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Hame u 2ocnodo, nowmoeaHu npedcmasHuyu meduja, Opaze Kosieze,

[Jobpo gownu Ha npeseHTauujy majckor M3sewTaja o MHGNAUMjM, TOKOM Koje hemo Bam npeacTtasutu
aKTye/lHa MaKpPOEKOHOMCKA KpeTakba, Halle HOBe NMpojeKLMje N 0a/lyKe MOHETapHe NOJINTUKE.

HuckM wuHNaTopHU npuTUCUM, Y3 ycuapeHa WHONALMOHA OYeKMBakba, HacTaBaK ¢UCKanHor
cybmumTta y ycnosuma BUCOKOr pacta 6pyto gomaher npoussoga, U pacT KpeauTHE aKTUBHOCTH, Y3
AasbM napg yyewha npobiemaTUUHUX KpeauTa

Ha nouyeTky, Aana 6ux reHepanHy OLEHYy Aa Cy eKOHOMCKa KpeTara M Yy NPOTEKAUM Meceumma oBe
rognHe 6mna nNoBoJbHA, a HaCcTaBaK NO3UTUBHUX TPEHAOBA OYEKYjeMO U y OCTaTKy roguHe. lpe csera,
nucTMye ce pact 6pyto aomaher npoussopa, Koju je, npema NpeaMMMUHapHOj npoueHu Penybanuykor
3aBO/a 3a CTAaTUCTUKY, Y NpBOM Tpomecedjy 2018. 3HaTHO ybp3aH, Ha 4,5% mehyroanwme. Ha noBosbHY
CTPYKTYPY HEroBux n3sopa ykasyjy ybp3aHu pacT MHBECTULMjA U aKTUBHOCT Y NPOU3BOAHUM CEKTOPUMA,
npe ceera y rpaheBMHapcTBy 1 NpepahnBaYKoj UHAYCTPUjU.

Y CcKnagy € HalMm OYeKMBatbMMa, TOKOM MpBa YETUPU Mecela OBe roauHe Henexm ce M 3HATHO
ycnopaBatbe mehyrogvuwrse wHdnauuje, npseHcTBeHO 36or 6asHor edekrta, OAHOCHO WM3/1acKa
jeAHOKpaTHMX NOCKyn/berha MOjeaMHUX npou3Boda WM ycayra ¢ nodyetka 2017. u3 obpauyyHa
mehyroamwwe nHbnaumje. Y anpuiay je pact noTpoluadykux ueHa msHocuo 1,1% mehyroguvuwme, y3
6a3Hy uHbnaumjy on 0,8% mehyroauiwitbe, WTO je HUMKE Of HalMX OYeKMBatba Koja CMO M3HENu y
¢debpyapckom M3BewTajy o MHONaUMjK. Pasnor Tome cy npe cBera HUXKe YBO3HE LieHe 0, O4EKUBAHUX U
HUCKM TPOLLKOBM Yy MNPOM3BOAHM XpaHe. Y3 HM¥a MHPAauMoHa oYekuBaka, TO noTeBphyje ga cy
MHGNATOPHU NPUTUCLM AOAATHO CHUMKEHM OZ NOYETKA OBE roguHe.

Y npBom Tpomeceujy HacTaB/beHA Cy U NO3UTUBHA PUCKANHA KpeTakha, y3 puckanum cyeuumut oz 0,4%
6pyTo momaher npousBoaa, Koju ce benexn y ycnosmma ybpsama pacta, Behe npodutabuaHoctu
npuepene, NO3UTUBHWUX TEHAEHUMja Ha TPXUMWTY paga u Behe edukacHOCTM HannaTe nopesa.
MocmaTpaHo No CTPYKTYpH, Npuxoam cy noBehaHu npe cBera no 0CHOBY aKkUM3a, U34BOjeHMX A0NPUHOCA
32 COUMjaNHO Ocuryparbe M nopes3a Ha A06MUT, JOK Yy CTPYKTYPWU Pacxona, Kao M3y3eTHO MO3UTUBHO
oLerYyjeMO pacT KanuTajsHuxX pacxoga. MososbaH ¢ucKanHW pesynTat omoryheH je M cmarerbem
TPOLUKOBa KamaTa Yy yC/0BMMa Makbux notpeba aprkase 3a 3a4yrKuBarbeM, ybnaxkaBatba MOHeETapHe
nonntnke HapoaHe 6aHke Cpbuje 1 HUCKe NpeMuje pusnKa 3eMsbe.

Y o061acTM eKOHOMCKUX OfHOcCa Ca WHOCTpaHcTBOM, TeKyhu peduuutr je cmarbeH 3a 6,3%
mehyroamwme, y ycnosuma asoumdpeHor pacta ussosa pobe u ycayra, Kao M AsoundpeHor pacra
yBo3a ycnen nosehaHux notpeba npuBpese 3a OnNpemMom M CpeacTBMMa 3a penpoaykumjy. Ha
bMHAHCM]CKOM pavyHy, MOCMATPAHO MO CTPYKTYPU, U Aasbe ce Oenekm BUCOK HETO MPUIMB CTPAHUX
OVNPEKTHUX MHBECTULMja, KOjU je BMLIM 33 OKO 2% mehyroamiike, a Koju je nojayaH U HeTo NPUANBOM MO
ocHoBy nopTdonno nHeectnymja. Mpoueryjemo ga he HETO NPUAUB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTULM)A 3a
ueny roauMHy 6MTK Ha HUBOY O, OKO 2,6 MUIMjapaM eBpa.

Opf, noyeTKka roauHe 6enexu ce un ybpsarbe pacta KpeAuTHE aKTUBHOCTU, Ha 7,5% mehyroauvuirbe y
MapTy, Koje je nogp:KaHo edeKTMMa npeTXxogHor ybna)kaBakba MOHETApHE MOJIUTUKE, PacTOM
€KOHOMCKE aKTMBHOCTU M OMOPABKOM TPXKWULWITA paga. To je, y3 aKTMBHOCTM Ha pellaBaky NuTakba
npobaeMaTUYHNX KpeamuTa, A0NPUHENO HACTaBKY CMakbeha HbMX0BOT yyelha y yKyNnHUM KpeauTuma, Ha
9,2% y mapry.

To cy yKpaTKO WM3N0XeHa KpeTarba Koja cy obenexwuna npBo Tpomecedje. HacTtaBak MO3UTUBHMX
TPeHA0Ba OYeKyjeMo U y OCTaTKy rogmHe. Ha To yKasyjy U Hale HoBe npojekuuje, npema Kojuma hemo
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MHNaUKUjy oAp>KaTU HAa HUCKOM HMBOY M Yy HapedHe ABe roauHe, npu nocrojehum npetnoctaBkama.
Kapa je pey o npojekumju pacta eKOHOMCKE aKTMBHOCTU, LEHMMO [a Cy Mepe eKOHOMCKEe MOINTUKe
[06po oamMepeHe 1 Ja Cy CTBOpUAE OCHOBY 3a OAPMKMBO yYbp3are pacta 6pyTo gomaher npomsBoaa o4
oKo 3,5% y 2018. 1 y 2019. roanHu. Takohe, cmaTpamo M Aa NocToje ocHoBe Aa bu pacT oBe roauHe
MOrao 61T n 6pKu.

I'pacukon 1. lMpojekToBaHa nHdnauuja 'pacpukor 2. Mpojekumja pacta BAM-a
(mehyroguiuke cTone, y %) (meRyroauwtse cTone, y %)
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HeusBecHocT u3 mehyHapoaHoOr oKpy:Kera NnoTuye npe ceera ¢ po6Hor u puUHaHCUjCKOr TPXKULITA.

KpeTatba y MehyHapogHOM OKpy:Kewy O MNpPeTxogHor wu3BewTaja obenexuanm cy AoAaTHO
nonpaB/beHN M3rneam 3a rnobanHu NpUBPEAHW PacT, 3a4piKaBatbe HUCKUX MHPNATOPHMX MPUTMCAKA
YyrpKOC pacTy LeHa MpuMMapHMX npous3soda, npe ceera HadTe, Kao M nosehaHa AMBepreHTHOCT
MOHETapHUX NoAMTMKa Bogehux LeHTpanHux 6aHaka. Mako HeaaBHO 06jaB/beHM NodauM yKasyjy Ha TO
[Aa je npuBpeaHM pacT 30He eBpa y MPBOM TPOMECeYjy YCNopeH, NpeoBnajasajy oueHe Aa je To
ycnopasarbe npuspemeHo n aa he pact y 0Boj roguMHN BUTU HACTaB/beH CAUYHOM AUHAMUKOM Kao y
npeTxogHoj. To 61, nopea NOBO/bHUX M3r1eaa 3a PacT U APYrMx BaXKHUX TProBUHCKKUX NapTHepa Cpbuje,
Tpebano Aa AonpuHece Aas/beMm pacTy Haller U3Bo3a.

pacukoH 3. PeBu3mnja nporHosa peanHor pacra B[MM-a za Mpachukon 4. KpeTarse B/IM-a 1 nokasaTerba eKoHOMCKe
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JoK cy nporHo3se rnobanHor pacta NoBo/bHE, KpeTakba Ha NOjeANHUM TPXKULLTUMA U Aa/be KapaKTepulue
HensBecHOCT. Ha cBeTCcKOM POOGHOM TPMKMLUTY HacTaB/beH je pacT LeHa MpMMapHMX npou3soaa, npe
cBera HadTe, uunja je UeHa y majy Aocturna 78 aonapa no 6apeny, WTO je HajBULWKN HUBO 04 HOBEeMbpa
2014. roguHe. Ha pacT ueHe HadTe yTULAO je CHaXKaH pacT TpaxKhe, NOACTaKHYT ybop3artem rnobanHor
pacTta, Kao M ¢GaKkTopu MOHyAe, a Npe cBera orpaHM4YaBarbe npoussoate BoAehux M3BO3HMKA U



reononnTMYKe TeHsuje. Takohe, oa noyeTka rogmHe nosehaHe cy 1 LeHe NPUMAPHMUX NObONPUBPESHNX
npo13BoAa, a/k Y Makb0j MepHu.

Nnak, ¢jydyepcn M aKTyenHe npojeKkuMje peneBaHTHUX WHCTUTYUMja YKasyjy Ha TO 43, HAKOH
OBOrOAMLWHEr PacTa, MOXEMO OYEKMBATU CTabuaM3aumjy CBETCKMX LieHa MPMMapHMX MPOM3BOAa, a
3aTMM U kuxoB nag y 2019. n 2020. roannHun. MNonasehun og Tora, He OYEKyjeMo 3HaTHWUje MHdaTopHe
NPUTUCKE MO OBOM OCHOBY Yy cpeatbem poky. MehyTtum, umajyhm y Buay BUMCOKY BOMATMAHOCT LeHa
HadTe y NpeTXxogHOM Mepuoay, Kao M YMHEeHWLY [a Cy OBe LeHe TPeHYTHO 3a oko 50% Buwe Ha
mehyroamwmbem HUBOY, OLEHYjeMO Aa HUXOBO KpeTakbe 3axTeBa ONpes3HOCT Y AOHOLWeHY oAJyKa
MOHETapHe NOJINTUKE U Y HapeagHOM nepuoay.

Mpacukor 5. KpeTamwe LeHa HadhTe n 6akpa 'pacbukor 6. LleHe npuMapHUX norsonpuBpegHUX NpoM3Boaa
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Tokom npBor TpomMecedja nosehaHa je U HEM3BECHOCT M BONATUAHOCT Ha MehyHapoaHOM GMHAHCUjCKOM
TPXUWTY. Pa3IMuMT KapakTep MOHETapHMX NoAUTMKa Boaehux ueHTpanHux 6GaHaka [opaTHO je
nosehaH, y3 1 fasbe NPUCYTHY HEM3BECHOCT Y Noraeay AMHAMUKE HMX0BE HOpMaau3aumje y HapegHom
nepuoay, a TMMe M y norneay Kpetakba ogHoca Aosapa M eBpa M TOKOBa KanuTana npema 3em/bama y
yCnoHy. YNpKoc Tome, rno6anHu GUHAHCKJCKM YCI0BU jOLL YBEK CY NOBOJbHMU.

Jauame ,qomahux ¢pr,ameHaTa — Kao o4rosop Ha eKCtepHe nsasose

YnrbeHMLa je Aa je eKcTepHUX u3asosa 6uno u ga he ux 6UTM M y HapegHom nepuoay. Ha wux He
MOXEMO [a YTUYEMO, MOMKeMO camo Ja ybnaxkmmo muxoBe edekte. 36or Tora cy CTPyKTypHa
nobosbluatba Halle eKOHOMMje M CMakbeHa YHYTPaLlkba U CNOJ/bHA HEPABHOTEXKA BUAN M3Y3ETHO BaXKHM,
jep je wrma nosehaHa Hala OTNOPHOCT HA HeraTUBHe yTuLaje rnobanHunx dpaktopa.

Y ycnosuma pacta npodpuTabuUAHOCTM NpuBpeae, NOSUTUBHUX TeHAEHUMja Ha TPXUWTY paga u sehe
epMKacHOCTM HansaTe nopesa, NoBo/bHa (UCKANHA KpeTarba HAcTaB/beHA CYy M Yy OBOj FOAMHM, Y3
cyduumT y npeom Tpomeceujy oz 0,4% 6pyTo fomaher nponssoaa.



'pachykoH 7. duckanHa kpeTarwa pacukon 8. Aecpmunt Tekyher pauyHa u Heto npunus COU
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MosehaHa je M KOHKYPEHTHOCT Halle npuBpede, Koja ce orieda Yy pacTy M3BO3a CBMX 0b6nactu
npepahueaduke uHayctpuje (12,4% mehyroguwme), nM3yseB npexpambeHe, Ha Kojy ce HeraTMsBHO
oApasunna marba NosbonpuspeaHa Npoussoarba 36or cywe y npowaoj roanHun. Y yak 14 og 23 obnactu
npepahmeBayke WHAYCTpUje Oenexm ce BUCOKA ABouMdpeHa cTona pacTa M3BO3a Yy TOKy npsor
Tpomeceyja. UcToBpemeHo, ybps3arbe pacTta MHBeCTMUMja yTUUano je Ha Behu yBO3 onpeme WU
penpomaTtepujana, WTo je y Hajsehoj mepu onpenennno pact ykynHor ysosa (11,9% mehyroamuwse).

Takohe, ocTBapeH HeTO MPUAWMB KanuTana y NPBOM TpOMecedjy Yy MOTMYHOCTU je Nokpuo aedpuunt
Tekyher payyHa, gonpuHocehy HacTaBKy anpeuunjaumjckux MNpUTMCaKa Ha AEBM3HOM TPXKUWTY. Y
CTPYKTYPY NPUIMBA, HacTaB/ba Ce BUCOK MPUAUB CTPAHUX AMPEKTHUX UHBECTMLMjA, Koje Benexe pacT o4,
0KO 2% Ha Mehyroauwrem HWBOY M Koje Cy U Aa/be YCMepeHe Y U3BO3HO OpUjeHTUCaHEe CEeKTope.
MpUAnB CTPaHUX AMPEKTHUX MHBECTUUMja AOAATHO je nojayaH M nopTpoano WHBECTMUMjaMa, Y
YyCN0BMMA ynarakba HepesngeHaTa y neToroguwbe U AeceTorofuilbe AMHAPCKe ApsKaBHe XxapTuje o4,
BPEeAHOCTU.

HeTto npuavMeB CTpaHUX [OUMPEKTHUX MHBECTULMjA, KOjU 33 OBy FOAMHY MpoOuEeHYyjeMo Ha OKo 2,6
Mununjapau espa, obesbeguhe nyHy nokpueeHocT gedpuumTa Tekyher padyHa, 4eTBPTY rOANHY 3apeLOM.
Ouvekyjemo pa he nyHa noKpuBeHOCT Tekyher peduuMTa AYropovyHMM eEKCTEPHMM M3BOPMMA
dMHaHCcKMparba 6UTK 3a4pKaHa U Yy HapeaHUM roguMHama, Wwrto he nogpKaTv AMHAMMYaH PacT U3BO3a Y
cpegtem poky. MUmajyhu 1o y BMAy, Hawa oueHa je ga je Cpbuja octana Ha NyTy CMarbeHa eKCTepHe
HEPaBHOTEXKE Y CpefHEeM POKY.

EKOHOMCKa aKTMBHOCT pacTe [eceTo y3acTOMHO Tpomeceuje, a y NPBOM TpOMeceujy OBe roguHe u
M3HaZ HaLMX OYEeKMBakba C NoYeTKa roguHe

Y TakBMM YC/10BMMA, TOKOM NPBOT TpomMmeceuyja pacT 6pyTo gomaher npoussoaa ce ybp3asa, 1 To 6p:Kom
AVHAMUMKOM 0f, OYeKMBakba Koja cMo usHenn y debpyapckom MssewTajy o MHPAaumju. Npema Hawmm
npoueHama, K/byyHUM [OOMNPUHOC ybBp3arby npuepeaHor pacta Ha 4,5% mehyrogvwre y npsom
Tpomeceyjy fane cy uHBecTUuMje y PuKcHe ¢oHAoBe. YKONMKO ce pacT YKYMHUX WHBecTUuMja y
OCHOBHe ¢$OHAOBE HACTaBM C/AMYHOM AUHAMMKOM M Yy OCTATKy rofuHe, npoueryjeMo Aa 6U HUX0BO
yyewhe y 6pyto aomahem npoussoay goctnrno oko 22%. To je jegHa oA BarKHMX NPETNOCTaBKU 3a
CTBapakbe OCHOBE 33 ybp3arbe NPMBPESHOr pacTa y CpeaHemM POKY Ha OKo 4%.

Mmajyhun y Buay pasbe yHanpehere nocnoBHoOr ambujeHTa, NMoBo/bHE MOHETapHe ycnoBe, ybp3aHy
peanunsaumjy MHPPaCTPYKTYPHUX NpOjeKaTa U NO3UTUBHE TPEHA0BE Ha TPXKULITY pasa, NpoLeHyjemo Aa
he pact 6butn BoheH gomahom TpaxKHOM, OAHOCHO WMHBECTMUMjaMa M MOTPOWHOM agomahuHcTaBa.
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Takohe, ouekyjemo ga he n3BO3 3agpxaTm AsoumdpeHe ctone pacta, BoheH MHBecTMUMjama U3
NpeTxofHOr nNepuoaa MU PacToMm eKcTepHe Tpakkbe. 36or nosehaHor MHBECTUPaHba, OYEKyjeMo U pacT
yBO3a Onpeme 1 penpomaTepujana.

'pacoukon 9. Mpojekuuja pacta BAMM-a
(mefyroanwmse ctone, y %)
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Oame u rocnopo, apare Konere,

3aK/byumna 6UX NPBU 40 KOHPEPEHLMjE OCTBAPEHNM W OYEKMBAHUM KpeTarbem UHdAALMje U JOHETUM
oA/lyKama MOHeTapHe NoJsiMTUKe.

Mehyrogmwre nNocmatpaHo, WMHdAaUMja je ycnopeHa o4, MnoveTKa roguHe. Ycnopasarbe je 6uno
OYEKMBAHO W U3HETO Y NPETXO4HUM M3BeLTajuma 0 MHAAUMjU, NPU YeMy je TeMno ycropasakea bmo
Behn of ouyeKkMBaHOr. Ha TO cy yTuuase HUXKe YBO3HE LEHE M3PAXKeHe Yy AMHapuma ycnesn HUcke
UHoONauMje y mehyHapoaHOM OKpy)Keky W anpeumjaumje AuMHapa y NPeTXoAHOM nepuoay, Kao U
3a/iprKaBakbe HUCKUX TPOLLKOBa Yy MPOM3BOAHM XpaHe. Ha To ga cy MHPAATOPHU NpUTUCLM OCTanu
HWCKMK, yKasyje n 6a3Ha nHdnaumja, Koja ce y mapTy 1 anpuay cnyctuna Ha 0,8% mehyroamurbe, WTO je
HEH HajHMMKM HUMBO OTKag, ce MHbNaumMja mepu NPOMEHOM NOTPOLUAYKUX LLeHa. Y O4HOCY Ha NPETXOAHM
M3BewTaj 0 MHPNAUMjM [OAATHO CY CMakbeHa M KPAaTKOPOYHA MHBALMOHA OYeKknBarba — PUHAHCKHjCKOr
cektopa Ha 2,5%, a npuspege Ha 2,8%, uMme M Aasbe OCTajy YCUAPEHa yHyTap rpaHuvua uu/baHor
Kopuaopa. To cy K/by4yHM pas3nosn 300r Kojux je HOBa CpefrOpOoYHa NpojeKkumja MHdAaumje Ha HewwTo
HUMKEM HMBOY O, NPETXO4He.

'pacpukor 10. lonpuHocu komnoHeHTn UML| meflyroamiumoj I'pacovkor 11. UHcbnaumnoHa ovyekmBama 12 meceum yHanpea
vHdnaumjn (mr. cTone, y %)
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HakoH oBoroauwmwer MMHUMYMA Yy anpuay, y HapeaHOM nepuoay oudekyjemo aa he ce uHepnauymuja
nocTeneHo KpeTaTu Ka uusby, npu yemy he y oBoj roguHmn octatu 6amnxe om0j rpaHUum uusba. beHo
npubaunKaBare LeHTPaSHOj BPegHOCTU Luba og, 3,0% oueKyjemo y apyroj nonosuHu 2019. roauHe,
a NoTom CTabuaHO KpeTake OKO Te BPeAHOCTU A0 Kpaja nepuoaa npojeKkuuje.

Mmajyhu To y BuAy, odyekyjemo ga he nHnaumja octatv HUCKA U CTabuaHa U y HapeaHOM nepuoay.
Opyrum peunma, y cpegtbem poky, mehyroguwma nHpnaumja he ce Kperatu y rpaHmyama uwmwa (3,0
+ 1,5%) Ao Kpaja nepuoga npojekuuje, Tj. y HapegHe ABe roguHe, yuemy he gonpuHeTn u nocrenex
onopaBak pomahe Tpaxwe. U cpegOpoyHa ouyeKuBarba PUHAHCHUJCKOr CeKTopa M npuBpepge
ycuapeHa cy Ha LeHTpasiHoj BpeaHoCcTH uuba HapoaHe 6aHke Cpbuje.
%k 3k %

Y6naxkaBatbe MOHeTapHe MNOJUTUKE Y YCI0BMMA HUCKUX MHPAATOPHUX NPUTUCAKA AONPUHOCU
y6p3arby KpeaAnUTHE U EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, LUTO Ce, Y3 aKTUBHOCTU Ha pellaBakby NPo6aemaTUyHumX
KpeAauTa, oapakaBa v Ha Nag kbuxosor yyewha nucnog npeTkpusHor HUBOA.

Mak/buBo npatehn n aHanmMsmpajyhu kpetarba y gomahem n mehyHapoaHOM OKpYKekrby, OLEHUAN CMO
[a OYEeKMBaHO KpeTatbe MHPNaUnje 1 eHUX GpakTopa y HapegHOM nepuoay, y3 Aasbe javarbe gomahux
dyHAaMeHaTa, NpyrKajy MoryhHOCT 3a A04aTHO yb61arkaBatbe MOHETapHe MNOAUTUKE. Y CKaagy € TUM, Y
MapTy M anpuay OOHEeAN CMO OfJlyKe O AO0AATHOM CHUMXKerby pedepeHTHe KamaTHe cTtone 3a no 25
6a3HMXx noeHa, Ha 3%. To je yjeaHO M HEeH HAjHUXKM HMBO Yy PeXxuMy Tapretvparba MHonaumje. HeH
olTap nag y nepuvoay of 3anoumtbatba LMKAyca ybiarkaBarba MOHeTapHe noanTmke (maj 2013. roamHe)
MMao je m3parkeHe edeKTe Ha pacT PacnosIoKMBOr AOXOTKa, AonpuHocehn Tume Op)kem onopasky
Aomahe Tpaxkme. JoHocehu ogayke 0 gasbem ybnarkaBarby MOHETapHe MOAUTUKE, UMaau CMO Y BUAY
He camo To Aa je pebpyapcKa cpeaH0poYHa NpojeKkumja MHNaLMje HUXKa of, NPeTXoAHe npojekuunje u
33 OBY, W 3a HapegHy roguHy Beh M ga cy uHONATOPHM NpPUTUCUM HaKoH ¢debpyapcke npojeKkunje
[oaaTHo ocnabunu. C gpyre cTpaHe, onpesHOCT y Bohery MOHETapHe NOJIMTMKE Hanarana je u3paxeHa
HEW3BECHOCT Ha MehyHapoAHOM POBHOM TPXKULLITY, NPe CBera No OCHOBY KpeTakba LeHe HadTe. MNMopes
TOra, ONpesHocT je buaa HyKHa M 360r AMBEPreHTHUX MOHETAPHUX NoAUTMKa Cuctema denepanHux
pesepsu 1 EBporncke ueHTpasHe HaHKe.

Y6na)kaBarbe MOHETapHe NOJIMTUKE Koje je BPLUEHO Y NPETXO4HOM Nepuoay yTULAN0 je Ha 3HaTaH nag,
KaMaTHMX CTOMa Ha AMHapPCKe KpeauTe y NPOTEKANX HEKOJIMKO rofiMHa, OAHOCHO Ha NOBOJbHUje yCaoBe
durHaHcKpama. To je, y3 edeKTe pacta eKOHOMCKE aKTUBHOCTU, NO3UTUBHE TPEHAO0BE HA TPKULITY paja,
nojayaHy KOHKypeHuujy namehy 6aHaKa, HUXKY NPemMUjy pM3nKa 3eM/be U HUCKE KamaTHe CTone y 30HU
eBpa — AONPUHOCKNO Aa/beM PacTy KpeAWTHE aKTMBHOCTU, KOju je, MO UCK/byvehy edeKTa AeBU3HOr
Kypca, y mapTy nsHocuno 7,5% mehyroauwme. MNputom, nocmatpaHo oA, noveTka roanHe, mehyroamiurou
pacT KpeauTa npuBpeam gasbe ce ybpsasa (Ha 5,1%), AOK je pacT KpeauTa CTaHOBHULWITBY 61aro ycnopex
(Ha 10,9%). Y ycnoBMMa WHTEH3MBHMX aKTMBHOCTM Ha peluaBakby NpobaemaTUYHMX KpeauTa U pacTta
KpeauTHe aKTUBHOCTM, ydelwhe npobaemaTUUHNX KpeamTa y YKYNHUM KpeauTrUma of, NoYeTKa NpumeHe
CTpaTternje 6enexxu 3HataH nag o 13,2 npoueHTHa noeHa, Ha 9,2% y MapTy, YMMe je nano Ucnog
npeTKpusHor HMBoa. Mpu Tome, CTatbe TUX KpeauTa je of, noyeTka npumeHe CTpaTervje Bulle Hero
npenosios/beHo (nag og 55%), LWTO HeABOCMMUCIEHO YKa3yje Ha MHTEH3UTET pellaBakba OBOT NUTAHA.



I'pacdmkor 12. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha HoBooAo6peHe I'pacdmkor 13. KpeauTtHa aktusHoct n BAMN

AWHapCKe U eBpoOMHAEKCUpPaHe KpeauTe npuBpean n (mr. cTone, y %)
CTaHOBHULITBY*
(npoceyHe NoHAepvcaHe BPEAHOCTU, Ha roAULLHEM HUBOY, Y %) 20 6
24 12
15 4
20 10 10
16 5 2
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== [INHapCKy KPEAUTN CTAHOBHULLTBY (N.C.) ““N3 4
4 | e [INHaPCKW KPEANTM NPUBPEAU (N.C.) Ne ~ , A y h " -4
= = = = EBpPOMHAEKCHPaHH KpeanTU CTaHOBHMWTBY (A.C.) Y~ =\~ \a_ry -15 KynHO Aomanu kpe, TM* 9;'0)
= = = = EBPOMHAEKCUPaHWN KpeauTu npuspeau (4.c.) M YkynHo pnomahu kpeautu*/™* (n.c.)
0 2 Peanuu BOM (a.c.)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
WN3Bop: HBC.

* VIcKrby4eHM peBONBUHI KPEAUTU, Npekopayetsa no Tekyhem padyHy 1 Ayr no
KPEAUTHUM KapTuLiama.
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
W3Bop: HBC n P3C.
* UckrbyyeH edekaT NnpomMeHe AeBU3HOT Kypca.
** UckrbydeH ecbekat otnuca u npogaje NPL of noyetka 2016.

lnepajyhu yHanpea, v y HapeaHOM nepuoay oAaJlyke O MOHETapHOj moauTuum 3aBucuhe of Hawe
npoueHe yTuuaja gomahux dakrtopa n ¢paktopa U3 mefyHapoaHOr OKpysKerba Ha KpeTakbe uHbnaumje y
Cpbuijun. NMpema Halwoj NPOLEHU, K/byYHU pU3ULM gos1a3e U3 melyHapogHor oKpy»Kema, 36or yera hemo
HaCTaBUTW Aa NaK/bMBO NPATUMO U aHANU3UPAMO KpeTarba Ha mehyHapoaHOM GUHAHCUjCKOM TPXKULITY
W Ha TPXKULITY NPUMapPHUX NPON3BOAA, Kao U A3 OLEHYjeMO HhUXO0B YTULA] Ha eKOHOMCKa KpeTarba y

Cpbuijn.

I'pacoukon 14. MpojekToBaHa uHdNauuja
(mehyroauwmse ctone, y %)

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Wasop: HBC.
Kao u po capga, Kopuctuhemo cBe Halle MHCTPYMEHTE Kako 6u uHbnaumja y cpearem poky ocTana
HUCKA U cTabunHa. CmaTpam Aa je To, y3 ouvyBarbe PpUHaHCUjCKe cTabUAHOCTU, HAj6O/BU HAUMH Ha Koju
LUeHTpanHa 6aHKa AONPUMHOCKM OAPKMBOM NPUBPESHOM PacTy M jayakby OTNOPHOCTM HA M3a30Be M3
OKpYy»Kerba.

OBuMm 61X 3aBpLIMIa CBOje yBOAHO obpaharbe 1 pey Bux aana Konerama u3 upeKkTopaTta 3a EKOHOMCKA
WCTParkMBakba M CTAaTUCTMKY Aa YKPATKO MpeacTaBe Halle HoBe npojekumje nHdnaumje n pacta bpyto
pomaher npoussoga. O wux hete uyTM aa, n Npema HOBUM MpojeKunjama, odekyjemo aa hemo ny
HapegHOM nepuoay MCMYHUTM Hall OCHOBHWM 3aKOHCKM UW/b — LEHOBHY CTabuaHOCT — obe3beherbem
HUCKe UHbANaLMje yHyTap rpaHuLa Uu/ba, Y YCnoBMma ybp3ara pacta 6pyTo gomaher npom3soaa, Koju
npoueryjemo Ha oko 3,5% y 2018. 1 2019. roamHu, a y cpear-em poKy Ha oKo 4%.



