HAPO/ZIHA bAHKA CPBH]JE

['oBOp Ha npe3eHTaLUjU
M3BemTaja o uHpanuju - Hopembap 20109.

CaBo JakoerbeBuh, reHepanHu anpektop Cektopa
3a eKOHOMCKa UCTpaXkuBaha U CTaTUCTUKY

Beorpaa, 14. HoBembap 2019.



Adame u 2ocnodo, nowmoesaHu npedcmasHUyuU meouja, opaze Koseze,

Y HactaBky KoHbepeHumje, npeacrasuhemo Bam Halle HoBe npojekumje MHdNauMje, eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU U APYIMX K/bYYHUX MaKPOEKOHOMCKMX NOKasaTesba.

* % %

Beh je n3secHo ga he 2019. rogMHy Ha rnobanHOM HMBOY 06eneXnT 3HaTHO YCNopaBake TProBUHE U
npuBpeaHor pacrta ycneq, pactyher npoTekUMOHU3Ma U HEM3BECHOCTU Yy norneay byayhux TProBUHCKMX
nonntmnka sogehux ceeTcknx ekoHomuja. PenesaHTHe mehyHapoaHe MHCTUTYLMje MOHOBO Cy CMarbue
npoueHe rnobanHor pacra, Yk/bydyjyhm M npoueHe 3a 30HY eBpa, KOoja je Hall HajBaKHUju
CNOJ/bHOTPrOBUHCKM NApTHep, Y3 oueHy aa he ce pacT cBeTCKe NpuBpeae unak nocreneHo ybpsasaTtu y
HapeAHOM nepuoay. 3a pasMKy o 3emMasba 30HE eBPaA, OYEKMBAHM PACT 3eMasba Haller perMoHa, Koje cy
Takohe Hawu BaxKHM TProBMHCKM NAPTHEPM, OCTAO je FOTOBO HenpomereH 3axsBasbyjyhn Behem
ocnarbakby Ha gomahy TpaKmy, WUTO CMO YBa*KWM/IM Y HOBOj Npojekumnjn. Takohe, y HOBOj npojeKuuju
uHdnaumje ysenmn cmo y 063mMp cmareHe npojekumje uHpnaymje y mehyHapoaHom OKpyKemy, npe
CBera y 30HM eBpa, a TUMe U clabuje NPUTUCKE NO OCHOBY YBO3HUX LieHa.

Tpadmkon 1. MM®-oBe npojekuuje rnoGanHor npuspeaHor Fpadukon 2. KpeTawe BM-a n nokasarterba eKOHOMCKe
pacta aKTMBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceuHe cTone)
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W3Bop: Eurostat, Markit Group, Banca d’ltalia v EB poncka komucuja.

* MpenuMuHapHa npoueHa Eurostat-a3a T3 2019.

M3sop: MM® WEO. * ES| je cTaHgapav3oBaH y ogHocy Ha PMI.

Mmnync pacty Ha rno6asiHoOMm HMBOY o4eKyje ce o4 Behe eKcnaH3MBHOCTY MOHETAPHMX NOINTMKA BoAehux
LEeHTpanHux 6HaHaka y HapegHom nepuogy. CenTembapckM MnaKeT eKCNaH3MBHUX Mepa EBporncke
LeHTpanHe 6aHKe, KOju yK/bydyyje MOHOBHO MOKpeTarbe Mnporpama KynoBWHe aKTuBe, Hajsehu je vy
nocneghe Tpu rognHe. Takohe, PE/] HacTaB/ba 43 BOAM €KCNaH3UBHY MOHETAPHY MNOJIMTUKY, CMakbyjyhu
pedepeHTHY cTony 1 nosehasajyhu cBoj bunaHc MHTepBEHLMjaMa HA HOBYAHOM TPKUWTY. To 61 Tpebano
[a ce 0Apasn Ha NOBOJbHUje ycaoBe HAa MehyHapoAHOM PUHAHCUJCKOM TPXKMULUTY, LUITO CMO MMaNN y
BUAY NPUAMKOM Mu3page npojekumje. Mnak, octaje HEM3BECHO Y Kojoj mepu he ce HapegHM noTesu
BoAehux LeHTpanHWUX HaHaKa Pas3/IMKOBATU Of, OYEKMBAHbA TPXKMLLTA, LITO 3axTeBa ONpesHoCT 36or
moryher yTuuaja Ha rnobasHe TOKOBe KanuTana.

Kaga je y nutamy mehyHapoaHO pobHO TprKMLWTE, HEM3BECHOCT Y norneay 6yayhux kpetara ogHocu ce
npe cBera Ha KpeTakbe LeHe HadpTe. HakoH pacta cpeaMHOM centembpa, LeHa HadTe Ha CBETCKOM
TPXULWITY cNylTana ce y okTobpy n ucnog 60 gonapa no bapeny, Tako Aa je 6una 3a oko 7% HUKa Hero
npe Tpu meceua. Y cknagy ¢ ¢jyyepcruma, y Hawoj HOBOj NPOjeKLMju NPeTnocTaBMIN CMO HELUTO HUXKe
LeHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKULUTY Hero rnpe Tpu meceua. C 063Mpom Ha HECTabUAHOCT CBETCKe NOoHyAe
W TpaxKkbe, nomepara ueHe HapTe moryha cy y oba cmepa. Ha ocHoBy djyyepca ussenm cmo u
NPeTnocTaBKy O KpeTakby LeHa NPUMMapHUX NO/bONpPUBPEAHUX NPOU3BOAA, KOA KOjUX OuYeKyjemo
HewTto Behu nag y oBOj roanHuM, a 3aTum HewTo Behu pacT y HapegHe ABe roguMHe y O4HOCY Ha
NpeTXo4Hy Npojekumjy.



padmkon 3. lMpeTrocTaBka o KpeTaky CBeTCKe LieHe HadTe padmkon 4. lpeTNoOCTaBKa 0 KpeTaky CBETCKMX LieHa

™na 6peHT npMMapHUX NosbLONpPUBPEAHUX Npoussoaa
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W3Bsop: brymbepr. W3Bop: CBOT, Euronext v npepayyH HEC.

Hacynpot HeunsBecHocTn y mehyHapogHom oKpykery, gomahe ycnose 3a cnposohere MOHeTapHe
NONUTUKE KapaKTepuLly Aa/ba MaKPOEKOHOMCKa No6oJbluakba, LWITO je Y OCHOBU Halle npojekuuje.

Ny ycnoBuMMa 3HAaTHO BULLMX KanWUTaNHMX M34aTaKa gpykase M noBehaHMx M3gaTaka 3a nnaTte U NeHsuje
OCTBapeH je cyouuMT KOHCONMAOBAHOT ByLIeTa, KOju je y NPBUX AEBET MeCeLLM OBE roANHE U3HOCMO NPEeKo
35 muanjapam auHapa. 3axsasmyjyhu enMmuHucamwy ¢uckanHe HepaBHoTeke, ydyewhe jaBHor ayra vy
6pyTo fomahem npoussBoay CMarbeHO je Ha 52,0% Kpajem centembpa, Npu 4yemy ce oyeKyje AasbM
HacCTaBakK kerose cuaasHe nytarbe. MpetnocraBunam cmo Aa he Kapaktep puckanHe NOAUTUKE y Nepuoay
npojekuunje 6utn 61aro ekcnaHsueaH, 6e3 Behux nputrucaka Ha pact uHdnaumje.

MpeTnocraBKa Npojekumje je ctabunHa ekcTepHa no3uumja U y HapegHom nepuogy. MNpoueryjemo aa
he yuewhe aedunuuta Tekyher payyHa nnatHor 6unaHca y 6pyto gomahem npomssoay y 0BOj roanHU 6UTK
OKO NpoLwnoroauHer H1Boa, a Aa he ce y HapeaHMM rogmMHama nocTeneHo cmakbueaTh. MIHBECTMLMjE
KOje cy ycmepeHe y pasmeH/bUBe CEKTOpPe, Kao M MOCTerneH OMnopaBaK eKcTepHe Tparkke, Tpebano 6u y
HapeAHOM nepuoay Aa ybp3ajy pacT M3Bo3a. 360r HacTaBKa MHBECTULMOHOT LMK/YCa OYEKYjeMo U pacT
yBO3a onpeme U penpomartepujana, 4ok he pacT }KMBOTHOr cTaHAapAa rpahaHa M NoTpoLlayke TpaxKHe
AONPUHETM YMEPEHOM pacTy yBo3a noTpolHe pobe. Oyekyjemo aa he cTpaHe AUPEKTHE UHBECTULMje
oBe roauHe goctuhu HUBO U3 NpeTxoaHe roguHe u aa he y HeTo U3HOCY, NeTy roauHy 3apeaom, Bulle
Hero y NoTNyHOCTU NOKpUTH aeduunt Tekyher padyyHa naatHor 6unaHca. Buwe Hero nyHy NoKpUBEHOCT
AedvunTa CTpaHMM AMPEKTHUM MHBECTMLMjamMa OYEKyjemMo M y HapeAHOM Mepuogy, Kao M HacTaBak
[obpe amMBepcMdUMKOBAHOCTM MHBECTMUMjA, WTo he AONpUHETU Aa/beM pacTy M3BO3HOr NoTeHuMujana

3emsbe.
rpadmkon 5. KOHCconuaoBaHu Gylle Tcku pe3yntat 'padwkor 6. lokpuBeHocT Tekyher aeduumra COU
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YpaBHoOTeXeHe jaBHe GMHaHCKje M CTabuaHaA eKCTepHa No3uLnja 3eM/be 04parkaBajy ce Ha Nag npemuje
pu3nKa u noseharbe KpeauTHOr PejTUHra, WTO AONPUHOCU PeNaTUBHOj CTaBMNHOCTM HAa AEeBU3HOM
TPXKUWTY. HacTaB/beHU Cy anpeumjaumjckm NPUTUCLM, KOjU Cy MPeoBAagaBanm Uy NPeTxo4HOM nepuoay,
a HapopgHa 6aHka Cpbuje je MHTepBEHMCaNa Kako 6u ybnaxuna npekoMepHe KpaTKopoyHe ocumaaumje
Kypca guMHapa npema eBpy. O noyetka roanHe, HapoaHa 6aHka Cpbuje je Ha A€BU3HOM TPXKULLITY Kynuna
2,5 Munnjapam eBpa y HeTo U3HocCy, 3axBasbyjyhu uemy cy nosehaHe AeBu3He pe3epBe 3eMJbeE.

I'padwmkon 7. MokasaTers npemuje pusmka— EMBI no 3emrsama  Ipadwmkon 8. KpeTakse Kypca AvHapa u uHTe peeHuumje HapoaHe
(aHesHnnonaum, y 6a3Hum noeHuma) 6aHke Cp6uje Ha ;e BU3HOM TRXULLITY
(y MnH EUR) (EUR/RSD)
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KOH3UCTEHTHM ca HAWOM NPOjeKLUjoM Cy U Aa/be PeNlaTUBHO HUCKU TPOLLKOBU PUHAHCUPAHba ApXKaBe
M NpuUBATHOr ceKTopa. PedepeHTHa KamaTHa cTtona je no Tpehu nyT cmarkbeHa oBe roaMHe, Ha HUBO O
2,25% y HOBemMbpYy, LWITO je HEeH HAjHUKU HUBO Yy PEXUMY Uu/barba MHNaumje. Ouekyjemo ga he ce
ybnaxkaBatbe MOHeTapHe noauTuke HapogHe 6aHKe Cpbuje, y3 HUCKY NpemMujy pusMKa 3em/be,
NO3UTUBHO OAPA3UTU Ha ycnoBe GUHAHCUPaArba U Aa/be CMakberbe KamMaTHUX cTona. Huku TpoLlKoBM
duHaHCcKMpara noapskahe gasbu pacT KpeAUTHE aKTUBHOCTU, a TUME W PacT UHBECTULMja U YKYMNHe
€KOHOMCKE aKTUBHOCTM.

I'pagmkoH 9. KpeTakse kamaTHUX cTona Ha HOBe KpeauTe 'padwmkor 10. KpeanTHa akTMBHOCT
(npoceyHe noHAepucaHe BpeAHOCTU, Ha rOA. HUBOY, Y %) (mehyroguwkse. ctone, y %)
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* WcKrby4YeHn peBOMBUHI KpeauTy, mpekopadera Mo Tekyhem pauyHy u gyr mo M3sop: HBC.
KPEeAUTHIM kapTuLama. * VIcKIbyyeH ecbekaT NpoMeHe AeB U3HOT Kypca.
** EBPO 1 €BPOVHAEKCUPaHM. ** MpoueHa HBC 3a T3 2019.
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[domahu nokpeTtaum npmepeaHor pacrta ybpsann cy eKOHOMCKY aKTMBHOCT y Tpehem Tpomeceujy Bulle
Hero LWTO CMO OYEKMBaAIM — MPOLEHEHUN pacT bpyTo Aomaher nponssoga usHocu 4,7% mehyroguwme.
PacTt je BoheH rpaheBMHaApCTBOM, YCAYKHUM CEKTOPUMA M OYEKMBAHMM OMOpPaBKOM npepahuBauke
WHAOYCTPWje, a C pacxoaHe CTpaHe — MHBeCTUUMjama M NonpaB/baktbeM Canga Cno/bHOTProBMHCKE pasmeHe.

EKOHOMCKa aKTMBHOCT 61 1 y 4eTBPTOM Tpomeceujy Tpebano Aa 3a4pKu PeNaTUBHO CHAXKHY AMHAMUKY,
TaKo Aa o4eKkyjemo aa he pact 6pyto gomaher nponssoga y oBoj roguHu UsHocuTh 3,6%, ymecTo paHuje

3



oyekmnBaHux 3,5%. MHBecTULMje cy U Aasbe KibyYYHU GaKTOp NpUBPeaHOr pacTta, 3axBasbyjyhn HacTaBKy
peanusaumje MHPPACTPYKTYPHUX MpojeKaTa M MHBECTMLMjaMa npPUBATHOr CeKTopa Mo OCHOBY
yHanpehera nocnoBHOr ambumjeHTa 1 NOBO/bHUX M3BOPA GUHAHCMpParba. PacT nHeBecTnumja npenmea ce n
Ha ocTane KomroHeHTe 6pyTo Aomaher npoussoaa. benexu ce Aasby pacT NoTpowre gomahuHCTaBa,
3axBasbyjyhu npe cBera No3UTUBHUM TPEHAOBMMA Ha TPHKULUTY pafa, KAao U HAXKMM TPOLLKOBUMA KpeanuTa.
C ppyre cTpaHe, MHBECTULMOHN LMKAYC Y 3eM/bU M C TUM NOBE3aH pacT yBo3a ofnpeme, Kao U Jasbe
yCcrnopaBakbe eKCTepHe TPpaXKke, yTUUY Ha HeraTMBaH AOMPUHOC HETO M3BO33, a/lM je OH MakbU Hero y
npsom feny roamHe ycnen ybp3sarba pacrta M3so3a npepahusayke nHayctpumje.

Mpema Hawoj npojekuuju, ouekyjemo aa he ce pact 6pyro gomaher npoussogay 2020. y6p3aTtn Ha OKO
4% n pa he cnMyHY AMHAMUKY 3a4pXKaTU U Y cpepbem PoKy, BoheH MHBeCTUUMjama, U3BO30M, Kao U
pacTom noTpowre gomahMHCTaBa Ha OAPXKMBUM OCHOBama. PusuKe npojekumje 6pyto gomaher
npousBoda Yy CpearbeM POKY OLEHYjEMO Kao CUMETPUYHE, MPU Yemy PU3MKe KOju MoTudy U3
mehyHapoaHOr OKpY*KeHa OLLEHYjEMO Kao aCMMETPUYHE HaHUKE, @ pU3MKe M3 gomaher oKpyKerba Kao
acCMMETPUYHE HaBULLE.

'pacmkoH 11. [lonpuHocu roguwiksem pacty BAM-a 'padmkon 12. Mpojekumja pacta BAM-a
(y npoUeHTHUM noeHnma) (mefyroaguwrse cTone, y %)
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HakoH pgoctusama LeHTpanHe BpeaHOCTM Un/ba y anpuay, mehyroamwrba nHbnaumja je ycnopmaa pacrt
Ha 1,0% y oKTo6py Nog yTnuajem HUKKx ueHa nospha n HadpTHUX aepurBaTa. Hucka je u 6a3Ha uHdnauumja,
Koja je nsHocuna 1,1% y oKkTobpy, WTO je HewWTo UCNog HMBOA HAa KOM Ce Haslasuaa o4, NoYeTKa roanHe.
Ha Hucke nHdnaTopHe NPUTUCKE YKa3yjy M o4eKMBakba PUHAHCU]CKOr CEKTOpa U NpuBpeae, Koja ce ny
KPaTKOM UM y cpegtem PoKy Kpehy y AoHO0j NMOMOBUMHWM LM/bAHOr pacrnoHa, Y CKAagy € npojekumnjom
HapoaHe baHke Cpbuje.

Fpadukon 13. YKYNHa 1 6a3Ha uHdnaumja rpacuron 14. Tekyha uHcpnaumja n nHd naumoHa ovekuBama
(Mehyroguiure cTone, y %) 12 meceum yHanpen*
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U npema HosembapcKoj yeHmpanHoj npojekyuju, odekyjemo O0a he mehyzoduwra uHpaayuja
ocmamu HUCKa u cmabunHa 00 Kpaja nepuoda npojekyuje — 00 cpeanHe HapeaHe roamHe oHa he ce
KpeTaTu OKO AOHe TrpaHuue [03BO/bEHOr OACTyNaka O UM/ba, HaKoH 4yera he ce nocrteneHo
nNpubAMKaBaTM HEroBOj LLEHTPAIHOj BpeAHOCTH, Yemy he y KpaTKOM POKy A0NPUHETU HWUCKA 6asa Koa
LeHa nospha 1 peryiMcaHux UeHa, a y CpeemM POKY pacT arperatHe TpaxKhe.

AKTyenHa npojekuuja uHdnaumje go cpeanHe HapeaHe roAMHE HUXKa je o4 NPeTXogHe Nnpojekuuje u3
aBrycra, npe csera 36or Beher o oyekuBaHor naga ueHa nospha Tokom Tpeher Tpomeceuja. To je
CNycTW/I0 Npojekuujy nHbnauuje Ao cpeamHe HapeaHe rogMHe, a HaKOH Tora je, 36or edekTta HMKe base,
nosehano.

HeunsBecHocT y nornesy octBapewa npojekumje uMHbNauumje oAHOCUM Ce npe CBera Ha KpeTawa Ha
mehyHapogHOM pobHOM U GUHAHCUJCKOM TPXKULWITY, @ Y oapeheHoj Mepu 1 Ha pacT PeryiMcaHux LeHa,
npu Yemy pM3nKe OCTBapeHa NpojeKLmje nHpAaumje, 3ajeAHO NOCMATPaHO, OLLEHYjEMO Kao CUMETPUYHE.

Mpadwmkon 15. Mpojekumja MHc naumje I'padmkon 16. OcTBape € Npojekumje nHgpnaumje
(mehyroauwibe crone, y %) U3 HoBeMbGpa 2018.
(meRyrognwse ctone, y %)
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[03B0oINTE MM fa Cce YKPATKO OCBPHEM M Ha Haly npojekunjy nHdaaumje Kojy cmo Bam NpeactaBuamn y
HoBembpy 2018, jep je TO XOPM3OHT MOHETapHE NOJIMTUKE, Tj. MEPUO Y KOME Ce MCNOJ/baBajy HeHU NYHU
edeKkTn Ha uHbnaumjy. Kao wto moxkete BUAETM, UHPNAUMja ce A0 cpeguHe OBe roauHe Kpetana y
CK/Nagy C HaWMMm NPOjEKTOBAHUM LIEHTPA/IHUM HUBOOM O Npe roguHy AaHa, AoK je y Tpehem
Tpomeceujy 6una ucnog Tor HMBOa, 36or Beher naga cBeTcke LeHe HadTe U cnopujer pacta peryiMcaHnx
L,eHa Hero WTo CMO npe roauHy AaHa oyekuBanu. CeeTcke LeHe HadTe cy bune Huxe 3a oko 20% og,
OHMX Koje cmo, npema djyyepcruma, NPeTnocTaBuaM npe roamHy AaHa, na cy u gomahe uyeHe HadTHUX
AepuBaTa bune HUXKe, @ TUME U HUXOB A0NPUHOC MHbAALUMjU. HUXKM je BMO 1 AONPUHOC peryancaHmnx
LeHa, jep cy oHe y Tpehem Tpomeceujy oBe roguHe 3abeneskunnie CKPomHUju pact (2,1% mr.) og pacrta
NpPeTnocTaB/beHOT Yy NPojeKLumMjmu u3 Hoeembpa 2018.

Ha Kpajy 6ux noacetno aa je uudnauyuja y Cpbunju Hucka u ctabunHa —y npoceky 2% y nocneHux wecrt
roAuHa, WTo je HMBO MHbNAUNje pa3BujeHUX 3emasba. HapogHa 6aHKka Cpbuje he ny HapeaHom nepuogy
epuKacHO KoHTpoancatTn nHdnaunjy n nudnaunmoHa o4yekmBama, jep je To Hajbo/bn HAYMH A3 O4YyBamo
CTEYEHO NoBepetrbe, a TUMe U edUKACHOCT MOHETapHe NOoNTUKE.

% Xk %k

Adame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

Ha Kpajy QaHawmer nsnaramba, Keneo bmx jow Aa UCTakHemM ga HoBembapcku MseewTaj o nHbAaumju
CaZp¥Ku NeT OCBPTa Ha aKTyesIHe TEME:

1. MpBM OCBPT NOCBETUAN CMO aKTYe/IHOM TPEHAOBMMA Y KPEAUTHOj aKTUBHOCTMH;

2. Y Apyrom oCBpTY aHaAM3Mpanu CMO TPEHZOBE M W3r/iefe pacTa NoTpolhe gomahuHcTaBa y
HapeZHOM nepuoay;



Y Tpehem ocBpTy y POKycy cmo Mmann pacT nssosa Cpbuje, Koju je BUCOK U pacnpoCTparbeH,
YNPKOC ycnopasatby rnobanHe Tpaxbe;

Y 4eTBPTOM OCBPTY aHaNM3UPaAIM CMO NO3UTUBHE TPeHA0BE Ha AoMahem TPXKULLTY paaa;

Y neTom oCBPTY PasMoTPUIN CMO HOBE Mepe MOHETAPHMX NOAUTUKA EBponcKe LeHTpanHe baHke
n Cuctema pepepanHmx pesepsn 1 NOTEHUNjaNHM yTULAj Ha Cpbujy.

3axBa/byjemM BaM Ha MarKkkbM.



