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Aame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

[Jobpo pownuM Ha npeseHTaumjy aBryctoBckor WMssewTaja o uHbnaumju, Ha Kojoj hemo Bam
NpPeACcTaBUTM MOHETAapHa U MAaKPOEKOHOMCKA KpeTaka Yy nepuoay og NPeTxogHor U3BeLTaja, Kao 1
Halla OYeKMBatba 33 OBY M HapeaHy roavHy. Anu, npe Tora, 403BOANTE MU A3@ HAKPATKO usahem u3
yoburuajeHor BpeMeHCKOr OKBMPaA KOju NMOKpPMBA OBaj M3BELUTAj U OCBPHEM ce Ha pe3ynTtate HapogHe
6aHKe Cpbuje y NpoTekanx net rogmMHa, O4HOCHO Yy NMepuoay Yy KOM caM Ha Mo3vuuju rysepHepa.
MNepuop, je AOBO/BHO Ayr Aa ce carsiefa OHO LTa CMO MOCTUIIU U KOjU CYy M3a30BM Nnpea Hama.

MpUCYCTBO CHaXKHWUX M3a30Ba M3 MelhyHapogHOr OKpyKerba, Koju cy nosehaBaiuM HEM3BECHOCT Ha
CBUM TPXMLITUMA, HMjEe HAM WLWAO HAaPYKy, afX Hac HWUje HWU CNpPeYnano Aa MOCTUTHEMO M O4YyBamo
LEHOBHY U GUHAHCUjCKY CTaBMAHOCT Y MPOTEKMX NET roAMHa.

OBOM MPUIMKOM UCTaKa BUX HEKOJIMKO HaLUMX K/bYYHUX PEe3yaTaTta, Kao W LTa OHW 3Hauye 3a cBe
Hac.

UHdnaymja je HUCKa, cTabunHa u npeaBuanBa YeTUPU roguHe 3apegom.

C 6nm3y 13% y jeceH 2012. rogmHe, UHGNAUM)Y CMO 33 Matbe Of FOAMHY AaHA CMarbUAN Ha 2,2%.
HaKOH TOora CmMO je 1 o4p*Kanu Ha HUCKOM HMBOY. HUCKK MHbNaTopHU nputucum og 2013. roanHe
Aenom cy 6unmn nocneamua HUCKUX TPOLIKOBHMX NPUTUCAKa U3 MmehyHapoaHOr OKpyKeha, anum npe
cgera pesynTaTt epeKkata gomahux pakTopa — penaTmBHe CTabUAHOCTU AEBU3HOT Kypca, YCUAPEHUjUX
nHPNaUMOHNX OYeKMBarba U edeKaTa PpuckanHe KoHcoaunpaumje. Mo ocmeapeHoj cmabunaHocmu
yeHa Cpbuja je cada ynopedusa c¢ Opyaum esporiCKUM 3emMsbama — 00 rnoyemka oee 200UHe
UHPnayuja ce Kpehe y epaHuyama Hoeoe, HuXe2 Yused U y jyay usHocu 3,2% mehyzoduuirse.
basHa WMHdnNauMja ce TOKOM rogMHe KpeTana Ha HUBOY o4 OKo 2% W y jyny je usHocuna 1,7%
mehyrogmwme. To je, uCToBpeMeHO, NOTBPAA aAEKBAaTHOCTM MOHETApHE NOJINTUKE KOjy CMO BOAUAU
y NpeTxoAHOM nepuogy, Kao WU OMpaBAAHOCTU OAJIYKEe O CHWMXKewy uusba 3a MHnauumjy 3a 1
NPOLLEeHTHM noeH, Ha 3 + 1,5%. MNpema Hawoj HOBOj NPOjeKUMjU, N Yy HapeaHe ABe roANHE OYEeKyjemMo
Aa he ce nHbNaUMja KpeTaTH y rpaHMLLAMa HOBOT, HUXKET LUuba.

I'pacdukon 1. KpeTawe ueHa I'padukor 2. UH(pnaumoHa ovekmBawa 12 meceum yHanpen
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Y npeTxogHe 4eTUpU roguHe KamaTHe cTone Ha 3agyXKusare npuspeae, CTAHOBHULLTBA U ApXKaBe
3HATHO Cy CHUXKeHe. To aonpuHocu Behem pacnonoXMBOM AO0XOTKY, PacTy KpeautHe U eKOHOMCKe
AKTUBHOCTU U yCNewHUjoj PUCKaNHOj KOHCONUAALMUjU.

CHMKaBarbe, a 3aTUM U ofapKaBatbe WHAAUMje Ha HWUCKOM HMBOY omoryhunm cy 3HaTHO
ybnakaBarbe MOHETapHe No/MTUKe pedepeHTHOM CTONOM, Koje cMo 3anoyenn maja 2013. o jyna
2016. roguHe pedepeHTHYy KamaTHy cTony cmo, Kpo3 17 uTepauuja, CHM3UAM 3a YyKynHo 7,75
NPOLUEHTHUX noeHa, Ha 4%. 3axBasbyjyhu Tome, KamamHe cmone Ha Hoee OUHAPCKe Kpedume
npuepedu U CMAHOBHUWMEBY CMdHeHe Cy MOKOM npemxodHe Yemupu 200uHe 3a npeko 10
npoyeHMHuUX noexa.

Y nepuoay oA YeTUPU FoAUHE CHUMKEHE CYy U KamaTHe CToMe Ha eBPOoMHAEeKCMpaHe KpeauTte — 3a 3,5
NPOLLEHTHMX NoeHa 3a NpusBpeay v 3a 3,8 NPOLLEHTHMX NOEHa 3a CTAHOBHULUTBO. FbUX0OB Nag, 4eNom je
Pe3ynTaT HUMKMX KaMaTHUX CTOMa Ha eBPOTPXKMULITY HOBLLA, a AE/I0OM Ce AYryje HUMKOj NPeMuju pu3mnKa
3eM/be M KOHKypeHuuju namehy 6aHaka. YnpaBo gonpuHocehu ctBaparby CTabuaHujer nocsioBHOr
OKpY’Kerba, 3HaTHOM Mady npemuje pusuKa 3emM/be WU MOoMpas/batby Haller KPeauTHOr pejTUHra,
YTMLAAM CMO KaKO Ha CMakberbe KaMaTHUX CToMa Ha eBPOMHAEeKCMpaHe Kpeaute, Tako U Ha sehy
MOryhHOCT 3aZly*KMBatba Y MHOCTPAHCTBY Y3 HUXeE TPOLLIKOBE.

Mag KaMaTHUX CTONa Ha 3a4yKMBatbe MPMBATHOT CEKTOPA AOMPUHEO je PacTy Pacno/I0KMBOT AOXOTKA
MO OCHOBY HUXMWX KaMaTHUX cTona Ha noctojehe 1 Ha HoBe KpeauTe, y3 moryhHocT peduHaHcuparba
KpeauTa nog, noBO/bHUjUM YCNOBUMA.

Mpacukor 3. KpeTawe kamaTHMX cTona Ha HoBooao6peHe 'pacpukoH 4. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULITY
AWHApPCKe U eBpOUHAEKCUpPaHe KpeauTe npuBpeau n ApxaBHux XoB
CTaHOBHUWTBY* (Ha ropnwk-em HuBoY, y %)
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* UckrbyyeHe kynoHcke XoB yuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHy kamaTHy
ctony HBC.
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W3aBop: HBEC.

* VlCKﬂ:-yHeHI/I PEeBONBUHI KPEAUTU, NpeKkopavewa no TeKyheM padyHy u gyr no
KpeauTHUM KapTuuama.

Y oaprKaBarby LLeHOBHE U pUHAHCHKjCKe CTabUAHOCTM MHOMO Ham je MoMorna u GpucKanHa NoaUTUKA,
anu je NocTojao 1 noBpaTHM yTMuaj. Ca ybnarkaBatbeM MOHETapHe MOUTUKE CMakbeHe CY U KamaTHe
cTone Ha AMHapCKe ApyKaBHEe XapTuje 3a NPeKo 7 NPOLEHTHUX NOeHa, 3aBUCHO 04 POYHOCTU. Tume cy
BGUTHO CHWKEHW TPOLIKOBM AMHAPCKOr 3a4yXMBakba Ap)Kase, WTO je, Y3 MOBO/bHWUjU E€KOHOMCKMU
ambujeHT y yCnoBMMa HUCKe MHbNaumje 1 penaTMBHO CTabuaHOr Kypca AuMHapa Yy o4HOCY Ha eBpo,
dUCKaNHY KOHCONMAALM]Y YNHUAO YCTELHUjOM.

MocmuzHymum cmaremeM KAMamHux cmona CMareHU Cy MpOoWwKosu 3a cee — npuepedy,
2pahaHe u Opicasy.

BUTHO HU}Ke KaMaTHe cTone, ybp3are eKOHOMCKE aKTMBHOCTM M OMOPaBaK TPXKULWTA paja yTuuanu
CYy Ha pacT TpaKibe 3a Kpeautuma. 1o TOMm OCHOBY KpeauTHa aKTUBHOCT o4, Apyre nonosuHe 2015.



b6enexn nosnTMBHe Mmehyroguwre cTtone pacTa, YynNpKoc pocnehy 3HaTHUX  M3HOCA
CyOBEHUMOHUCAHMX KpeguTa M NojadyaHMM aAKTMBHOCTMMA 6OaHaKa Ha pellaBarby MNUTamba
npobnematnyHmnx Kpeauta. Oa nodetka 2015. roguHe nocebHo je MHTEH3MBMPaAHO oaobpaBarbe
HOBWUX MHBECTULMOHUX KPEeANUTa, YNjU je YKynaH M3HOC TOKOM MPOTEKNe ABe roauHe 6Mo Ha HUBOY
YKYNHO 0J06peHMX HOBUX WHBECTUUMOHUX KpeauTa TOKOM MPEeTXoAHe YeTupu roguHe.
MHBECTULMOHN KpeguTn O6unm cy jegaH op u3Bopa OUHaHCMpara MHBECTULMjA Y HOBOM
WHBECTULUMOHOM UMKAycy, aonpuHocehn 6pxem npuBpegHom pacty. Tokom 2017. roauHe
Mmehyroamwmwn pact KpeguTa je yopsaH U y jyHy je usHocuo 4,5%, ogHOcHO 6,7% NO UCK/byyerby
edekaTta oTnmnca NnpobaemaTUUYHUX KpeguTa.

Y npetxogHOM nepuogy ouyBaHa je M pUHAHCMjCKa CTaBMAHOCT, 3HATHO je cmarbeHo yuyewhe
npobnemaTUMUHUX KpeauTa y YKYNHUM Kpeautuma, a perynatopHu okBup je yHanpeheH.

AOEeKBaTHOM KOMOMHaUMjoM Mepa MOHeTapHe M ¢ucKanHe noautuke obesbeheHa je noBosbHMja
MaKpOeKOHOMCKa Mo3unumja 3emsbe, LWITO je, y3 perynatopHy noautuky HapogHe 6aHke Cpbuje,
AONPUHOCKANO U CTabUAHOCTU GUHAHCUJCKOT CUCTEMA — Halll cUCTeM je cTabunHuju Hero npe!

JepaH op, BaXKHMX pesynTata y 0BOj o6/iacTu npepacTas/ba pellaBakbe NUTarkba NPOHAEMATUHHUX
KpeauTa, WTo je 6uo npobaem c Kojum je Cpbuja ywna y GpMHAHCUjCKY KPU3y, HAKOH Yera je oH
npoaybseeH. Pagm cuctemckor pelwaBartba npobiemaTUyHMX KpeawuTa, y capagteu ¢ Bnagom
Penybnnke Cpbuje, Tokom 2015. roanHe u3paguam cmo, a y aBrycty u ycsojunu CrpaTervjy 3a
pellaBakbe NMTakba NPobAeMATUYHUX KpeauTa, ¢ npatehum akUMOHUMM naaHoBuma. HapogHa 6aHKa
Cpbuje je y poKy cnpoBesia cBe aKTUBHOCTU AedUHMCAHE CBOjUM aKLMOHUM MIAHOM, @ Kao pesynTar,
yuyewhe npobaemamuyHux Kpeduma je 00 doHowera oee cmpamezuje, WMo 3Ha4u y nepuoody
Kpahem 00 0se 200uHe, cmareHO 3a 6au3y 7 npoyeHMHuUx noeHa. MNpuTom, NPobaeMaTUYHU
KpeauTtn Nnpuspean Hanase ce Ha HajHUXKeM HUBOY Y Noc/ieabUX A4EBET rOANHA.

I'pacmkon 5. Y4ewhe NPL y ykynHUM KpeauTuma, 6pyTo Mpadmkon 6. Kanutanusauuja cpnckor 6aHkapckor cekropa
npuHLUMN (y %)

(y %)
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Kao pesynTat 6pojHUX npeay3eTnx mepa U aKTMBHOCTM y 06/1aCTU MaKpo M MUKPO NpyAeHuunjanHe
nonuTuke, somahu 6aHKapcKM CEKTOP KapaKTepulle BUCOKA KanuTaausaumja U IMKBUAHOCT, Koje cy
W3HAA, perynaTopHUX 3axTeBa, M OTMNOPHOCT Ha pPa3/IMYUTE MaAKPOEKOHOMCKe LOKoBe. Bucoka
KanuTanHa agekBaTHocT notepheHa je M nocebHUM AMjarHOCTUYKMM WUCMUTUBALMMA KBanuTeTa
aKkTMBe bGaHaKa, Koja paHuje HUcy BpleHa y gomahem BaHKapckom cuctemy. CTabUAHOCT ceKTopa
norephyje n unbeHnua ga ce 6aHke Koje nocnyjy y Cpbuju y Hajsehoj mepu ocnamajy Ha gomahe
nssope PpuHaHcUparba, Koju cy nosehaHu y NpeTxogHOM nepuoay. TUme ce CMakbyje M3/10KeHOCT
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6aHaka pu3MuMMa U3 mehyHapoaHOr OKpyKera, Kao M pusuMKy Aa gohe A0 Harnor nosnadverba
cpeacTaBa o4, MaTuvue, WTo je U 6Mo jeaaH oA, M3a30Ba C KOjUMa Cy Ce CyodaBasie 3eM/be Y PErMOoHyY
TOKOM Kpu3e.

JopataH AONPUMHOC CTabUAHOCTU CEKTopa NpeAacTaB/ba M Halle CTpaTewKo onpefesbere Aa
KOHTUHYMPaAHO yHanpehyjemo npaBHUM OKBUP, Yy CKAaZy C MehyHapogHMM CTaHAapauma MU
nponucuma EBponcke yHuje, y3 yBarkaBarbe cneunduyHoctn gomaher TpxuwTa. Moacetmhy Bac aa
CMO M3paguam 1 yCBOjUAM CET NOA3AaKOHCKMX aKaTa Kojuma ce ysoge basen Il ctaHgapam y Cpbujn,
Kao jegHa of 3HavyajHUx pedopmm Kojom ce perynatopHu okeup y Penybanum Cpbujmn y oBoj obnactu
CKOPO Y LeNnHM U3jeHavaBa ¢ Baxkehum oKBMPOM y 3em/baMa EBponcke yHuje.

Op asrycta 2012. roguHe 06e36egunm cMmo penaTtMBHY CTabUNHOCT AeBU3HOr Kypca, WTo je 6uo
jenaH o pakTopa yKynHe ctabunHoctum.

MehyHapoaHO OKpYKere Yy NPETXOLHOM NepUoay KapaKkTepucana je HeM3BECHOCT Koja je Aonasuna
Of, AMBEPrEHTHMX MOHETApPHMX NOAUTUKA BoAehuX LeHTpanHUX 6aHaKa, ain M MO OCHOBY T3B. FPYKe
Kpuse, Kpuse asnjcke b6ep3e, NPOMeH/bUBUX M3reda rnobanHoOr U KUHeCKor pacrta, edekara
BperaunTa, reonoUTUYKKX TeH3Nja n ap. Ha me usazoee cmo adekeamHo 0d2080punu 3axeasvyjyhu
jayawy omnopHocmu OJomahe eKoHomuje u Hawez (PUHAHCUjCKO2 cucmema, Ornpe3Hoj
MOHEemapHoj nmoaumMuyu, Kao U uHmMepeeHyujama Ha O0e8U3HOM mpxcuwmy, Koje cy 6usne
npasospemeHe, oOMepeHe U YypasHomex(eHe €A CMAHOBUWMA pedKkyuje HA Kpamkopo4yHe
npumucKe Kako y npasyy cnabreera, mako u jayara OuHapa. WN3paxeHo y 6pojkama — vy
nocneammnx NeT rogMHa, 3ak/by4yHo C jyIOM, MHTEPBEHLMjaMa Ha AEBU3HOM TPKULLTY YKYMHO je HeTo
npoaato 765 munnoHa eBpa, y3 HOMUHANHY Aenpeuujauujy aguMHapa npema espy of 1,5%. To je
OCETHO Makbe 04 5,7 Munauvjapam espa HeTO NMpojaje y NeT roguMHa npe Tora, Kafja je HOMWHAJIHA
Jenpeumjaunja gnHapa maHocuna 33,2%.

Mpunpemajyhu y MUpHUM BpemeHUMa ogbpambeHn cuctem 3a Hagosasehe nputucke u ynaxyhu y
TYPOYNEHTHUM BpeMeHMMa Yy CTabuaHoOCT, OpyTo AeBW3HE pe3epBe 3emM/be CYy OAprKaHe Ha
aleEKBAaTHOM HMWBOY, MEPEHO CBUM KpUTEPUjyMUMA, OOK Cy Y HeTo m3Hocy nosehaHe — ca 6,6
MUnjapau espa kpajem 2012. Ha 8,4 muanjapae espa Ha Kpajy 2016. roauHe.

Mpachukor 7. KpeTawe Kypca guHapa 'pacovkor 8. HUBO AeBU3HUX pe3epBU
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M noseperbe y guHap ce nocreneHo Bpaha, WTO ce orneaa y noseharby cteneHa guHapusaumje.

MaKpoeKoHOMCKa cTabumsaumja, 3HaTHO HUXKE KamaTHe CToMe Ha AMHapCKe Kpeaute U mepe Koje
NPOMOBULIY LWITEeAHY U 3a4yKMBabe Y AMHAPMMa AONPUHOCUAE CY PacTy HUMBOA AMHapu3auuje. Kao
pe3yamam moeaa, Kod cmaHoeHUWMeda je noesehaHo yyewhe duHapcKux kpeduma, ca 35% Kpajem
2012. Ha 2omoeo 50%, KoNUKoO mpeHymHO U3HOCU, @ ucmoepemeHo je noeehaHo u ydyewhe
OuHapckux deno3uma y yKynHum dernosumuma, ca ucnod 20% Ha oko 30%. BaHke og npowne
rogmMHe Hyze u ctambeHe AMHAPCKe KpeguTe, C KaMaTHUM cTonama HUXKMM og, 5% u Ha nepuog, Ao
30 roguHa. Mpowne roanHe je n mehyHapoaHa dMHaAHCUjCKA OpraHU3aumja C HajBULWINUM PEjTUHIOM
eMUTOBasla NpBE AMHAPCKE XapTuje of, BPeaHOCTH, a cpeacTBa obe3beheHa Ha Taj HauMH
nckopuwheHa cy 3a AMHAPCKO KpeauTupame.

CBecHM cmo ga he, ¢ 063npom Ha Ayboke KopeHe eBpousauuje, AvHapwusauuvja buUTM nocteneH
npouec, aau je 6BUTHO Aa je OH 3anoyeT 1 Aa he octaTv jeaaH o4 HaWMX CTPATELWKMUX NpMopUTeTa.

pacbukor 9. Y/4€0 ANHAPCKMX Y YKYNHUM Aeno3nTuma 6aHaka 'pacukon 10. Y4yewhe AUHAPCKUX NfacMaHa y YKynHUm
oA npuBpene n CTaHOBHULUITBA nrnacMaHuma 6aHaka npuBpean n CTaHOBHULWLTBY
(y %) (v %)
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AMbMUjeHT 3a nocnoBare U MHBECTUPAbE je CTabunHuju.

ToKOoM npeTxoAHWX neT rogvHa HapoaHa 6aHka Cpbuje je nmoctrna M ouyBana LEHOBHY U
bUHaHCKjcKy cTabunHocT, ncnymwasajyhn Tume cBoje 3akoHOM aeduHUcaHe unbese U gonpuHocehu
cTBapakby CTUMYIATUBHU]Er NOC/NOBHOI OKPYXKera, Nagy Npemuje pusmKa Ha HajHUXKU HUBO, Kao U
nonpas/batby KPeAWUTHOT PejTUHra 3emsbe, paHra Ha Doing Business NUCTU KOHKYPEHTHOCTU WU

Ipacukon 11. JedouumnT Tekyher pauyHa u COU I'pacovkon 12. PUHAHCUjCKM pe3ynTaT npuBpeae
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usrnefa 3a HapegHu nepuog. [la TO MMa M NPaKTUYHM 3Ha4vaj, notephyje M NpUANB CTPAHUX
OVPEKTHUX WMHBECTMUMja, Koju je y npeTxogHe ABe roauHe usHocMo no 5,5% 6pyto gomaher
npoussoda n 61O BULIe Hero AO0BOJ/baH Aa MOKpuje aeduumnt Tekyher padyyHa nnatHor bunaHca..
Moped moea, ¢puHaHcupamwe pacma uHeecmuyuja omozyheHo je 6osbum pesynmamuma
nocnoeama, Yemy cy G0npuHoc 0aauU HUMU MPOWKOoBU 3adyxcuedrba npuepede u penamusHa
cmabunHocm OuHapa. To je gonpuHeNo U Aa NpuBaTHE WHBECTULMje, YrNaBHOM YyCMepeHe Yy
N3BO3He NpojeKkTe, byay jeAaH o4 HocMOLA NPUBPEAHOT PacTa, a TAaKBA CY OYEKMBAHbA M 3a HapegHe
roguHe.

Adame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

MNMoHoBMAa BUX Aa Cy OBO CamMO HEKM Of, Haj3HA4YajHUjuUX pes3yaTaTta Koje CMO NMOCTUIIM Y MPETXOAHUX
net rogmMHa. Uctakna 6ux n ga cy oBO /ene, UCTUHA, PETKE NMPUAUKE Yy Kojuma ce ocBphemo Ha
npowaoct aa bucmo carnenann noyke 3a byayhHoct — 6yayhHocT Kojy ctBapamo, 6bopehu ce ca
M3a30BMMa, OMNpem/beHU 3Harem U ocehajem 0AroBOPHOCTM O 3HAYajy OHOr wWTO pagumo. Uy
HapeAHOM nepuoay MoKeTe pnAa padyHate aa he HapogHa 6aHka Cpbuje KopuctuTu cBe
PacnonoXmMBe MHCTPYMEHTE [1a MOCTUTHYTY CTaBbUAHOCT, LLEeHOBHY U GUHAHCKU]CKY, O4YyBa U AonpuHece
NPUBPEAHOM PacTy W OYyBakby CTaHAApAa CTAaHOBHULUTBA.

XBana Bam Ha Nakkby, pey bux caga fana Mojum Konerama.



