HAPO/JHA BAHKA CPBHJE

YBoHa ped ryBepHepa Ha Iipe3eHTalUju
M3BemTaja o uHQanuju - aBryct 2018.

Jlp JoproBanka Ta6akoBuh, ryBepHep

beorpag, 15. asryct 2018.



Aame u 20cnodo, nowmosaHu npedcmasHuyu meduja, dpaze Koneze,

Jobpo pownn Ha npeseHTauujy aBryctoBckor MssewTaja o WHONauMju, Ha Kojoj hemo Bam
NnpeacTaBUTM MOHETapHa U MaKPOEKOHOMCKA KpeTama Yy nepuoay of npeTxoaHor M3BellTaja, Kao 1
Halla O4YeKuBakba 33 HapeaHu nepuog. Kako je 6. aBrycta 3a0Kpy*KeH MOj MPBM MaHAAT Ha NO3MUMjU
ryBepHepa, npe Hero WTO Aam pey CBOjMM KoJjierama, A03BO/IMTE MW Aa Ce OCBPHEM Ha Heke of,
pe3yaTaTa Koje CMO NMOCTUI/IM TOKOM LLECT roAnHa, Kao NpaBoj U jeAnHOj Mepu ycnexa.

N camn cTe cBegoum ga je ekoHomwuja Cpbuje y NpOTEKAMX LIECT roguHa TpaHchopmucaHa vy
CTabuNHY M NEepCneKkTMBHY EKOHOMMWjy — EKOHOMMjy C HUCKOM W npeasuamsom uHdAaumjom,
ypaBHOTEXEeHMM (UCKANHMM OWIAaHCOM, CMatb€HOM EeKCTePHOM HepaBHOTEXKoMm, onagaajyhom
MyTarkbOM jaBHOF M CMOJbHOI Ayra, pacTyhnm MHBECTUUMjama M OMopaBKOM TPXMWTA paga. [aHac
CMO 3eM/ba Ca 3HAaTHO HUXKOM MPEMMjOM PU3MKA, BO/BUM KPEOUTHUM PEJTUHIOM M MO3ULMJOM HA
MehyHapoaHUM /MCTamMa KOHKYPEeHTHOCTU. Hanpegak npenosHajemo M MO HUMKMM  KaMaTHUM
CTONAama, a CBaKaKo M MO O4yBarby BPEAHOCTUM AMHApA M OTBOpeHUM MmoryhHocTMMa ga nosehamo
Halle AO0XOTKe, LUTO Ce CBe OApaXkaBa Ha PacT MHBECTMLNjA, M3BO3A U MPOU3BOAHE.

Y TakBom ambujeHTy, 6pyTOo somahu npoussog Cpbuje pacte jeaaHaect y3acToNHUX Tpomeceyja, 1
oBe roauHe he, npema Hawum HOBUM Npojekumjama, 3abenexkutu crony pacra og 4%. To je3a 0,5
NPOLIEHTHUX MOEHa BMLIE Yy OAHOCY Ha Haly MNpojekuuMjy M3 maja 36or pacta rpaheBuHapcTBa U
nosbonpuepene 6p*Ker o NPojeKToBaHOr, NOCMaTPaHO C NPOM3BOAHE CTpaHe, OAHOCHO 360r 6per
pacTa UHBECTULUMja, NOCMaTPaHO C pacxodHe cTpaHe. OyeKyjemMo Aa ce TakBa KpeTaka HacTaBe Uy
HapeaHOM nepuoay, c 063Mpom Ha To Aa NOBO/bHU Aomahu ycI0BM NOAPKaBajy pacT MHBECTUUMja U
M3BO3a, a TUME M PacT 3anoc/IeHOCTN U XUBOTHOI cTaHAapaa rpahaHa. OHO WTO je HajBarkHUje —
NOCTUIHYTU CYy AYrOPOYHO OZPKMBM PE3YNTATHU.

Mem 200uHa 3apedom, uHAayuja je HUCKa, cmabunHa, npedsudusa u ynopeduesa ca
espornckum 3emseama, a HapodHoj 6aHyu Cpbuje ce sepyje 0a he uHgnayuja 6umu HUCKa u 'y
6ydyhHocmu.

CBOjMM HajBa*KHMjUM pe3yNTaTOM CMATPamo TO LUTO je HUCKa MHdMaumja noctana ,,HopmanHocT” y
Cpbujn, WTo 3Ha4M ga cmo 6K yCnewH y peanun3aumnjm Hawer OCHOBHOT, 3aKOHOM gedUuHucaHor
uuba. He 6aw Tako gasHo, y jeceH 2012. roanHe, mehyroamwra uHbNaumja je nsHocmna 12,9%. 3a
Makbe 0f, rogMHy AaHa CNyCcTUAM CMO je Ha 2,2% 1 TOKOM HapeaHMUX NeT rogMHa o4yBasiM Ha HUBOY
oA 2,0% y npoceky. Oa Taga fo gaHac uHonaumja y Cpbuju je Ha HUBOY MHANALMje Y eBPONCKUM
3ems/bama M y jyny je usHocuna 2,4%. Hamepy ga NOCTUrHYTO CavyyBamMoO M y HapegHOM nepuoay
NOTBPAUIN CMO M AOHOLWEHEM O4JIYKE A3 CMakbUMO LUWb 3a uHnauymjy cad + 1,5% Ha 3 +1,5% oz
noyetka 2017. roguHe.

HUCKM MHPNATOPHM NPUTUCUM NOCTUTHYTH Cy Npe CBera ageKkBaTHUM Mepama MOHeTapHe NoIMTUKE U
y3 NyHY KOOpAMHAuMjy C UCKAaIHOM MOJIMTUKOM, LWTO je 6MAI0 M Yy OCHOBM YyCUApaBaka
MHONALMOHMX OYeKMBatrba. [laHac, U roToBO MET roAuMHa yHasas, GMHAHCU]CKM CEKTOp M npuBpesa
Bepyjy Aa he uHdnaumja 6UTM o4yyBaHa Ha HWUCKOM HWMBOY, LITO YHOCU WM3BECHOCT Yy HUXOBO
Noc/a0Bakbe U NaaHupakse.



Ipadukor 1. Hucka u ctabunHa nidnaumja

pacukoH 2. YeuapeHa nHcgnaumoHa ouekmBarba 3a roauHy
(mr. cTone, y %)
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BasHa nHdnaumja

M3Bop: P3C u npepauyH HBC. Wasop: Manyn, HuHameawja, Uncoc u BnymGepr.

OuysaHa je penamueHa cmabuaHocm Kypca OuHapa u nosehaHe cy 0esusHe pe3epse 3eMsbe.

Y npeTxogHuX LWeCT rogyHa O4yBa/M CMO U PeNaTUBHY CTaBMAHOCT AEeBM3HOI Kypca — AUHAp je
npema eBpy ojavao 3a 0,5%. Victuuem ga cMo o4yBanu penaTtMBHYy CTabWUAHOCT MAKO Cy Taj nepuog,
KapakTepucane ulpasuTe TypbyneHumje y mehyHapogHOM OKpyKewy — bperaut, Hopmanusaumja
MoHeTapHe nonntuke ®E/[l-a, TProBUHCKE M reonosiMTUYKe TeH3uje, Kp13a y NojeaAMHUM 3em/bama
EBponcke yHUWje, Nag MHAEKCa Ha a3njckum b6epsama noyetkom 2016. roanHe uta. Mu cmo naxk/buMBo
OLLeHbMBANM  UHTEH3UTET W BPCTY MNPUTUCAKA HA [AEBM3HOM TPXKMUWTY, U WUHTEpPBEHUCanu
HenpucTpacHo y oba cmepa. Mobosblwarbe AomMahnx MAKPOEKOHOMCKMX MOKasaTesba M jayarbe
OTMOPHOCTM AoMmahe eKOHOMMje Ha LWOKOBe M3 MehyHapo4HOr OKpYyKera AOMPUHENO je Aa BuULIE
WHTEPBEHULIEMO Ha CTPaHW KynoBWHE [eBW3a, HApouuMTO TOKOM nocneamwe ase roauHe. Kao
pe3ynTaTt, AeBU3He pe3epBe 3em/be Cy No Tom ocHoBy nosehaHe 3a 1,1 munujapgy espa u

npeacTaB/bajy CBOjeBPCHY rapaHumjy cTabMAHOCTM 1 32 HapegHU NepUoA.

IpadukoH 3. PenaTtMBHa cTaBUNHOCT AeBU3HOT Kypca y

MNPOTEKNUX WecT rognHa

pacukoH 4. MoBehaH HUBO AEeBU3HUX pe3epBU

(v mnoa EUR)
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HeTo aesusHe pe3sepBe 3emsbe cy Kpajem jyna 2018. nsHocune 9,5 munmjapgm espa, WTO je HUXOB
HajBuwm HMBO og 2000. rogmHe 1 3a 4 MuAMjapae eBpa BULLE Hero Kpajem jyna 2012. Kao rapaHuujy
cTabunHocT, nosehann cmo M KoAUUUHY 3naTa y AeBU3HUM pe3epBama — Ha 19,9 ToHa, WTo je 3a
5,1 TOHY BMLUE HEro Ha Kpajy jyna 2012. roanHe.



KamamHe cmone cmo cmarunu Ha HajHUJKe Hueoe.

AHanusunpajyhu daktope nHdbnaumje n pusnke ns gomaher u mehyHapoaHor oKkpyxema, y majy 2013.
3anoyesn CMo LMKAyc ybnaxkasarba MoHeTapHe noantuke. Og Taga Ao faHac, pedpepeHTHY KamaTHy
cTony cMmakwbuan cmo 3a 8,75 npoueHTHUX noeHa, Ha 3,0%, WTO je HbeH HAjHUXKU HUBO Y pPeXnmy
umM/barba WHPNaumje. JoaaTtHM MOHETAapPHW MOoACTULA] E€KOHOMWjU Aannm CMO WU MNoCTeneHum
CMarerem cTona AeBusHe obaBesHe pesepse, Ynme je Tokom 2015. 1 noyetkom 2016. obesbeheHa
noApLka oa oko 1 muanjapae eBpa 3a pacT KpeguTHE aKTUBHOCTMU.

I'pacukoH 5. PechepeHTHa kamaTHa cTona Ha MUHUMYMY IpadvkoH 6. YGnaxaBawe MOHeTapHe NonuTuKe cnpoBeAeHo
(Ha roguLtbeM HUBOY, Y %) je 1 kpo3 cmamene feBU3He o6aBe3He pesepBe

(y %)
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* MpoceyHa NoHAepucaHa kamaTHa cTona Ha AMHapCKe KPeauTe, TPOMECEUHU MOKPeTHM
npocek (A0 centemBpa 2010. nogaum cy KopulheHn NCKkIby4nBo 3a ucTpaxusaree HBC). M3sop: HEC.

Y6naxaBarbe MOHETapHe MOAUTMKE Yy MOTAYHOCTU Ce MPEHeN0 Ha CMarbere TPOLIKOBa
3aAy)KuBarba Npuepeae, CTAaHOBHULLTBA U AprKaBe.

Op maja 2013. roanHe, NpenonoB/bEHE CYy KaMaTHe cTomne Ha HoBe U noctojehe AMHapCcKe KpeguTe
3a CTAaHOBHMLUTBO, a 3a NpuBpPeAy Cy YaK TPOCTPYKO HUKe, fonpuHocehu M Ha Taj HauMH pacTy
pPacnonoXMBOT AOXOTKA, MHBECTMLMjA M EKOHOMCKE aKTUBHOCTM.

KamaTHe cTone Ha AWHApCKe ApKaBHE XapTuje AaHac Cy, Y 3aBUCHOCTM Of, POYHOCTM, 3@ OKO 7
NPOLLEHTHUX NOEHa HUXKe Hero y majy 2013, Kaga cmo 3anodenn ybnaxkaBarbe MOHETapHe NOINTUKE.
[uHapcKka Kp1Ba NpUHOCa je NpoAy}KeHa Ha AeceT roamMHa, ¢ KamatHom ctonom oga 4,80%, Aok je y
oKkTobpy 2014, Kaja je AeceToroamwba AMHAPCKA XapTuja NPBU NYT EMUTOBaHA, OHAa M3Hocuna 13%.
[aHac ce Ha 0By POYHOCT oaHocK 6am3y 15% yKynHor nopTdesba AMHAPCKUX OPKABHUX XapTuja. Y3
nag npemuje pusmMka 3em/be U Mmarbe notpebe 3a ¢uMHaHcMparbem, ybnarkaBarbemM MOHeTapHe

padmkoH 7. 3HaTHO CHMXEeHe KaMaTHe cTone Ha AWHapcke pacdmkoH 8. KamaTHe cTone Ha AWHapCKe KpeauTe Ha
ApxasHe XoB MUHUMYMY
(Ha roanwbem HUBOY, y %) (Ha roguwemM HUBOY, Y %)
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No/INTUKE AOMPUHOCUN CMO 3HAaTHOM CMakberby TPOLWIKOBA KamaTta, a TMME M MNOBOJbHUjEM
duckanHom pesyntaty. CmameHo je u ydewhe jaBHor gyra y 6pyto gomahem npoussoay Ha ucnog
60%, a y HberoBoj cTpyKTypu nosehaHo je yyewhe guHapckor gyra Ha 25%.

Tokom 2017. roguHe KpeautHu pejtuHr Cpbuje nosehane cy cBe Tpu pejTUHI areHuuje Koje Hac
npate, y3 oueHy Aa je HapogHa 6aHka Cpbuje 6wuna ycnewHa Ha NAaHy O4vyBakba LEHOBHE
CTabMNHOCTW, KAa0 M [a je pacT Kpeambunuteta ueHTpanHe BaHKe 3acay)KeH. M npemuja pusuka
3eM/be 3HATHO je nana Tokom 2017. roanHe, na ce EMBI 3a Cpbujy Kpajem roamHe Kpetao mcnog 100
6a3HMx NoeHa, Aa 61 noyeTKom oBe rognHe nao Ha 85 6a3HMx noeHa. Mpemunja pusnka Cpbuje aaHac
je 3HaTHO HMKa o, CBETCKOT M eBPONCKOr NpoceKa, 1 3a ckopo 300 6a3HUX NOeHa HWMXKa Hero Ha Kpajy
2012. rognHe.

pacomkoH 9. CHaxaH nag npemMuje pusmka Cpbuje pacomkoH 10. PenaTtuBHO Bucok npunusB CAMW, koju oyekyjemo
(AHeBHW nopauw,y 6.n.) ny HapegHoOM nepuoay
(y mnpg EUR)
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MoHemapHOM MoAUMUKOM CMO noocmaknu pacm erdumHe, a mume U eKOHOMCKe
aKmueHocmu.

Y ycnoBuma ybpsarba KpeaWTHE aKTMBHOCTWM, KOja je CHA*KHO MoAp)KaHa Mepama MOHeTapHe
NOSIUTUKE, MO3UTUBHO OLEHYjEMO M PacT MHBECTULMOHOT KpeauTupawa npuspege. Opobpasatrbe
KpeauTa 3a PMHaHCMpare MHBECTULMja MHTEH3MBUPAHO je og 2015. rogmMHe v o4 Taga nNpeacTas/ba
jemaH of BaXkHUX wu3BOpa (QMHaAHCUpatba WHBECTULMja Y HOBOM MHBECTULIMOHOM  LMKAYCY,
aonpuHocehun TMme 6prkem npuspegHom pacTy. O HeroBom 3Hauajy Haj6osbe roBopu UnkbeHuLa Aa
Ccy y nocnepre TpU roauMHe HOBOOAO6PEHM MHBECTMLMOHU Kpeautun 6unmM rotoBo jeaHaKM
NPUAMBY OCTBAaPEHOM MO OCHOBY CTPAHUX AUPEKTHUX UHBECTULM]ja.

3HamHo cmo cmarunu npobaemamuyHe Kpedume u o4yeanu PUHAHCUJCKY cmabuaHocm.

JegaH opf BarKHWMX pe3ynTaTta KoOjU CMO NOCTUIAWM jecTe M 3HATHO CMakberbe HacneheHux
npobnematMyHmMx Kpeguta. Y nepuoay of ceera Tpu roguMHe, HUBO NpobnemaTUUHUX KpeauTa
CHWXeH je 3a npeKo 60%, a wuxoBo yyewhe y yKynHMM KpeguTMma cmakbeHo je 3a 14,6
NPOLEHTHUX noeHa — ca 22,4% y jyny 2015. Ha 7,8% y jyHy 2018. To je HajHWXM HWUBO OBOT
rnokasaTe/ba 04, MNo4yeTKa Heroor npahera, Kpajem 2008. roguHe. CTPyKTypa CMmarbehsa
npobsemaTMyHMX KpeauTta Takohe je BMna MoBOJbHA, jep Cy HajBULLIE CMarbeHW NpobsemaTuyHU
KpeauTu OHUX CEeKTOopa Koju cy Hajsuwe 6unam noroheHn Kpusom (rpaheBmHapcTBo, NpepahuBayka
WMHAYCTPUja U TPrOBUHA).



pachukoH 11. Map TpolKoBa 3aAyXUBaHa NOACTaKao je pacbmkoH 12. Map yyewha NPL Ha HajHWXN HUBO
KpPeAWUTHY aKTUBHOCT

(no cranHom kypcy oa 30. cent. 2014, mr. cTone, y %) (6pyTo npuHLmn,y Mipa RSD) (y %)
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YkynHo = === YKynHo* 2018.
Mpuepeaa Mpuepena® — (I_IJTaHOBHMUJTBo

Wasop: HEC. CTaHOBHMLITBO = = = = CTaHOBHULLTBO* Og¢gﬁﬁe:aekmpm

* UckrbyyeH edbekat oTnuca v npogaje NPL-oBa o noyetka 2016. Wasop: HEC. —t—"Yyelhe NPL y yKynHum kpeautuma (a.c.)

CmarserbemM mpowKo8a Kamama U KypCHUX pa3sauKd 3HaOmMHO cMo 0onpuHenu ycrnewHocmu
npuspede.

Y nocneapbe Tpu rogvHe 3HaTHO je nosehaHa npoduTabunHOCT cpncke npuepene, 3axsasbyjyhu
nosehary HbeHe KOHKYPEHTHOCTH, a/i U CMakberby TPOLLKOBA NO OCHOBY KaMaTa M KYPCHUX Pas/inKa.
Y 2017. rogMHuK, TPOLWIKOBU NpuBpese MO OCHOBY Kamata 6uam cy mawum 3a 37% (Mam 3a 54
Mununjapae auHapa) Hero y 2014, nako je kopuwhere Kpeanta nosehaHo. 3axBasbyjyhu penatMBHoj
CcTabunHOCTM Kypca AnHapa, TPOLWKOBM NpUBpeae No OCHOBY KYPCHUX Pas/iMKa CMakbeHMU cy 3a 60%
(nnn 148 munnjapam anHapa). Kpajwbu pesyntat je Beha AobuT, WTo je npuBpena UCKOPUCTUIA Ha
npasBu Ha4YMH — noBeharbem MHBECTULM]A U NPOLLUMPEHEM NOC/IOBaHbA.

CmabunaH u npedsudus npuspedHU ambujeHm rnoeosbaH je 3a jayare UHsecCMuyuoHe,
CrNosoHOMP20BUHCKE U eKOHOMCKe aKmueHocmu.

O no3utMBHMM edeKTMMa MaKPOEKOHOMCKe CTabUIHOCTU roBope M nogaum o pactyhem naacmaHy
HaLWKMX NPOU3BOAA M YCAYyra HAa MHOCTPAHO TPXKULUTE, KOje MMA MOBPATHM NO3UTUBAH YTWULAj Ha
CTabunumsaunjy Kpetarba Ha AEBU3HOM TPXKULLITY, a TUMe U Ha uHdNauujy. Oa 2016. roanHe, BULLE 04,
NOJIOBUHE CBOje NPOM3BOAHE U3BO3UMO, NMPU YEMY je N3BO3 pobe 1 ycayra y Apyrom Tpomeceujy ose
roguHe pocturao 54,4% 6pyto gomaher npoussoga (nopeherba pagu, y 2012. roavHM HEroBO
yyewhe nsHocuno je 36,2%).

EdeKTM MaKpOEeKOHOMCKe CTabWAIHOCTM Y OCHOBM Cy M pacTa MHBECTULMja, KOju je o noyeTKa
roguHe gogaTtHo ybpsaH u, no ceemy cyaehu, yyewhe nusectuumja y 6pyro gomahem npoussoagy y
oBoj rogmHu npehu he 22%. Mopes nosehaHe npo¢uTabuaHOCTU nNpuBpeae U MNOMEHYTUX
WMHBECTULMOHMX KPeanTa, ybp3aHOM pacTy NPUBATHUX MHBECTULMjA MPOTEKANX FOAMHA AONPUHOCKAA
Cy M CTpaHa AMPEKTHA ynarawa, WTo notephyje ga cmo npuBpesa y KOjy U CTPAHLM CBE BULLIE YNAXKY
Ha AyropoYyHMM OCHOBama. PacT npuaMBa No OCHOBY CTPAHUX OUPEKTHUX MHBECTULMjA HACcTaB/ba Ce U
Yy OBOj rOANHM, Y KOjOj O4EKyjeMO HeTO NpUIMB 04 OKo 2,6 muamjapam espa.



pachukoH 13. MoBorLHMju hHaHCKHjckn pe3ynTaT npuBpene I'pacbukoH 14. UHBecTULMje noapxaHe pacToM npocuTabunHocTy,
(y mnpa RSD) KpeauTa u CAN 3HavajHo aonpuHoce pacty BAM-a
(y NPOLEHTHUM NoeHNMa)
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YKynHe nHBecTuumje

* MpoueHa HBC. — B (v %)

3axBasbyjyhn npe cBera 3HAaTHOM pacTy WMHBECTUUMja, HAWy NpojeKuujy pacta 6pyro aomaher
npoussoga 3a oy roguHy nosehanm cmo ca oko 3,5% Ha oko 4,0%. [la ce npuBpeaHu pact Cpbuje
uctuye, notephyje n oueHa EBponcKe Komucuje, npema KO0joj NpUMBpPeAHOM pacTy perumoHa
3anagHor bankaHa y 2018. Hajsuwe gonpuHocu Cpbuja. Hanpeaak y peanHoOM CEKTOPY NpenuBa ce
M Ha TpXUWTEe paja, rae 3anocneHOoCT Yy MNPUBAaTHOM CEKTOPY KOHCTAHTHO pacTe, a 6poj
He3anoc/IeHUX je Ha HajHUXKem HUBOY Yy nocnearbux 20 roanHa.

Aame u 2ocnodo, nowmoesaHu npedcmasHUyuU meoduja, opaze Koneeze,

Harnacuna 6u1x ga cy oBO caMO HEKM 0f Haj3HauyajHUjux pesynTaTa Koje cmo nocturam o 2012.
roguHe Ao gaHac. Mehytum, 6uno 61U HecKpomHO pehu Aa cmo 3a Te pesyaTate MCK/bYYMBO MU
3acay*Hu. Mepe aajy nyHe edeKTe jeaAMHO aKO NOCTOjU KOOpAUHALMja C ApYyrMMm noanTMKama Bnage,
wTo je y Cpbumju 1 nocTurHyTo. MUCAMM @ CMO Ce TOKOM NMPOTEK/INX LWeCT roanHa A06po ynosHanm,
TAaKo Aa moxeTe BUTU curypHu ga hemo M y HapeaHOM nepuoay HacTaBUTU A3 PaAMMO Y KOPUCT
Hawwux rpahaHa w npuepege, npe ceBera o6e3behyjyhn crabunHocT, anm w onakwasajyhu
CBAKOOHEBHM XMBOT rpahaHa M npuBpese, Ha nNpumep, yBoheremM WMHCTAHT MAATHOI CUCTEMA,
HajcaBpemeHujer cuctema 3a naahake Koju TPEHYTHO NOCTOjU Y CBETY.

XBana Bam Ha NaXkkbw, ped 6umx Caja Adana KoJjsierama, a HakKOH Tora CMO BaM Ha pacnojiarakby 3a
nnTama.



