HAPO/JHA BAHKA CPBHJE

['oBOp Ha npe3eHTalUjU
M3BemTaja o uHdaanuju — pedpyap 2017.

Op AHa Vekosuh, reHepanHun gupektop AunpektopaTa
3a EeKOHOMCKa UCTpaXmBaka 1 CTaTUCTUKY

Beorpapn, 22. dpebpyap 2017.



Hame u 2ocrnodo, nowmosaHu npedcmasHuuu meduja, Opaze Koreze,

Jo6po monum Ha mpe3eHTanyjy ¢pedpyapckor M3Bemraja o nadranuju. Kao u mo caga, npencraBuhemo
KJbyuHe UWH(OpMalyje W3 OBOI H3BEIITaja, a Tpe CBera akTyelHa EKOHOMCKAa KpeTama, HOBE
MaKpOEKOHOMCKE TPOjeKIIrje U JOHETEe OITyKe MOHETAPHE TIOJIUTHKE.

[IperxonHy TroauHy OOENEKWIM CYy HUCKH WHMIATOPHH MPHUTUCIH, PACT CKOHOMCKE AKTUBHOCTH W
HACTaBaK CMameha YHYTpallkhe U CIoJbHe HepaBHOTExe. OuekyjeMo na hie ce TakBa KpeTama HaCTaBUTH
n y tekyhoj romuau. Kao m HOBeMOapcka mpojekiivja, W Halla HOBa MpOjeKIrja yKadyje Ha To na Ou
nH(pIanMja o1 MoYeTKa OBE ToAuHe Tpebayno na ce Hahe y rpaHuniama HoBor, Hrbker mmba (3,0% + 1,5
nponeHTHUX moeHa). Hakon tora, mHdamuja 6u 10 Kpaja mepuoma mpojekidje Tpebano 1a HacTaBU
penaTuBHO CTAaOWITHO KpeTame y OKBUpPY TuX rpanuna. llpoumemyjemo nma he ce pact ekoHOMCKe
AKTUBHOCTU J0JaTHO yOp3aTt Ha 0kO 3% y 0BOj M oko 3,5% y HapenHoj ronuHu U aa he 6utu BoheH
WHBECTHUIIMjaMa 1 U3BO30M, a CBE BHIIIC U MOTPOIIKHOM AoMahinHcTaBa.

I'pacpukor 1. NMpojekToBaHa nHdnaumja
(mehyroauwme ctone, y %)
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Takohe, y ckimamy c HammM OYeKHMBambUMa H3HETUM y HOBeMOapckoMm H3Bemrajy o wuHbnanmjw,
VHYTpallllba U CIIOJbHA HEPaBHOTEKA HACTABUIIEC CY Jia ce cMamyjy. [locTaBJbeHH TPOTOIUIILY [TUIHEBU
nporpama (ucKamHe KOHCOJHMIAuMje JOCTHTHYTH cy y 2016, OJHOCHO TroJMHY JaHa paHHje Ol
ianupaHor. Konconupopanu Oyiercku Aeuint cMamen je Ha 1,4% Opyro momaher npoussoaa. TO je
3HaTHO HIKE W O] KBAaHTUTATUBHOI KpUTEpPHjyMa YyTBpP)EHOT IIIECTOM pPEBH3HMjOM apaHXMaHa C
Mebhynaponaum MonetapHuM ¢onaom ox 2,1% Opyro momaher mpousBoza. [locamammu QuckaiHu
HATIOpU PE3YJITHPAIIU CYy CMamkemheM ydenrha jaBHor ayra y opyto qomahem nmpou3Bojy, a HACTaBaK TaKBe
TEH/ICHIMj€ OYEeKYjeMO U Y HapeJHUM ToInHaMa.

'pacpukon 2. Mpojekumja pacta BAMN-a
(mefyroanwte ctone, y %)
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300r 3HaTHO OpKer pacTa M3B03a O yB0o3a pode u yciyra y 2016, Tpropuncku aeduuur je 6uo 3a 21%
HWKY HETO MPETXO0HE ToANHE. TUME je HaCTaBJbeHO CMamewe Nedunura Tekyher pauyHa — ca 4,7% Ha
4% Opyto momaher mpousBoaa. Ctpane mupektHe mHBecTHIje Yy CpOujy Hagmammie ¢y HuBo u3 2015.
roJuHe ¥ u3Hocuie cy onu3y 1,9 munujapau espa, wiu 5,4% Opyro momaher npousBona. OHe cy, Ipyry
TOAMHY 3apeloM, Owie BHUIE HEro JOBOJbHE 3a Mokpuhe Tekyher neduumta. Pedynaratm Ha mimaHy
CMamemha eKCTepHE HEPABHOTEXKE OWIM Cy jeAaH off BaXKHHX (haKTopa KOjU Cy JONPHUHENH PEJIaTHBHO]
CTaOMITHOCTH Ha JEBU3HOM TPKHUILTY.

* k %

Howmosanu npedcmasnuyu meduja, opaze Koaeze,

Kperama y mehyHapogHOM OKpyKeHy OJ HAmIer MPEeTXOAHOT CyCpeTa OOENeXHWIN Cy IOBOJHHUjU
W3MIIeAn pacTa riio0allHe €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, OMOpaBak IeHEe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUINTY M
noBehana IMBEPreHTHOCT MOHETApHUX MOJHWTHKAa BojaehmxX mneHTpanHux Oanaka. [lompaBibeHH Cy
U3rJequ 3a MPUBPEAHU PacT 30HE €Bpa, MITO OM Tpebaso MO3UTHBHO Aa CE OPAa3U U Ha JAPYyre 3eMJbe Y
OKpYXemY, Koje Cy Takol)e HaIlll BayKHU CIIOJbHOTPTOBUHCKH TTAPTHEPH.

pacpukor 3. PeBu3unja nporHosa peanHor pacta BAM-a 3a I'pacoukon 4. KpeTawse BAM-a u noka3zaTerba eKOHOMCKe
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Caetcka 1eHa Ha)Te ce MOCIeIBbUX MECelr ONoPaBJba, y3 U Jajbe MPUCYTHY BosiaTwiHOCT. Hajumxka je
ouna cpeaurom HoBemOpa (oko 44 momapa 3a Gapen), 1a OM, HAKOH TIOCTHTHYTOT Clopa3syma HajBehnx
npousBohaya 0 orpaHWYaBamy MPOU3BOILE, YCIEANO HEH pacT Ha OKO 55 momapa 3a Gapen Ha Kpajy
2016. tbeno kperame y HapeJHOM IMEPHONY Y BEJIMKO] MepH hie 3aBUCUTH O] TOTa Jia JIh Ce CIOpa3yM
cupoBou. HadTHu ¢jydepcu yka3yjy Ha HE3HATaH pacT IieHe HadTe OBe TOJMHE H, IIpeMa \brMa, oHa he
y neuemOpy 2017. n3HocuTH oko 56 monapa 3a 6apern ¥ oko TOr HEBOA Tpebano 0u aa ce kpehe n TokoM
2018. roguse.

[Mopen wHadre, omopaBak Cy 3a0elieXxuiiec W IIEHE JAPYrUX OpPUMapHUX Ipou3Boja. HajaBibeHu
HHOPPACTPYKTYPHH TPOjEKTH H JPYre Mepe MOJCTUIama MpUBpeaHor pacta y CjeTumbeHUM AMEPUIKUM
JlpxaBaMa, K20 U CTUMYJIaTHBHE MEpPe SKOHOMCKE MONUTHKe y KUHHM, MOJCTAKIIU Cy PACT IieHa TBOXMa,
Oakpa, allyMHHHMjyMa W JIpyrux meraiga. 3a CpOujy cy Takohe BaKHE IICHE XKUTapHIla, KOje Cy Ha
CBETCKOM TPIKHILTY pacie KpajeM IMpoIuIe TOMHE, allu Cy U Aajbe Omie Hmwke Hero 2015. Mnak, BuxoBu
¢jyuepcu yka3yjy Ha To Jia he ce ocTeneH pacT HACTABUTH U Y HAPEITHOM TIEPHOJTY.



Mpachukon 5. KpeTame LeHa HadpTe u 6akpa pachukoH 6. LleHe NnpuMapHUX norsonpuBpeaHUX NnpousBoaa
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LleHa 6akpa no ToHu (oecHa ckana) i
M3sop: Briym6epr. = = ®jyyepcy 3a 6akap (aecHa ckana) Masop: CBOT - Chicago Board of Trade.

Kykypy3 e TleHnya

JlMBEepreHTHOCT MOHETapHUX MOJNUTHKA BoJchux meHTpamHux OaHaka monmaTHo je mosehana, a TMe U
HEW3BECHOCT MHUXOBOT yTHIaja Ha TiobamHe TokoBe Kamutana. CucreMm ¢efepalHuX pe3epBU je
cpeauHOM JenieMOpa noBehao pedepeHTHY KamaTHY CTOIly, APYrH IyT Y MOCHEIAH0j TOAMHU JIaHa, y3
noBehane m3rnezne na he gasba HopManHU3anyja MOHETApPHE MOTUTHKE OUTH Oprka HETO IITO CE OYEKHBAIIO.
C npyre ctpane, EBporicka nienTpaiHa 0aHka HHje MEmbaia BUCUHY pe(hepeHTHE KaMaTHE CTOIIE, alld je Y
JereMOpy MpoJIyKuiia Tpajame mporpaMa KBaHTUTATHBHUX OJIaKIuIia 70 kpaja 2017, ¢ Tum na he odum
KYIIOBHHA OJ1 anpriia cMambuTh ca 80 Ha 60 MIITHjapIu €Bpa MECEUHO.

JlemaBama y MehyHapoJTHOM OKpYKEHhY OJpa3uiia Cy ce Ha Mama HOpT(HOIHO ylarama y 3eMJbe Y
ycrony, nma u Cpoujy. Unak, 3axBasbyjyhu gajbeM CMambelhy CIIOJbHE U YHYTPAIhe HEPABHOTEKE, KypC
TuHapa Ouo je penaTUBHO crabmiiaH. ToMe cy monpuHene u uHTepBeHiuje Haponne 6anke CpOuje kako
MPO/IajOM, TaKO M KYMOBHHOM JIEBU3a Paad CIpeuaBarma MPEKOMEPHUX KPATKOPOYHUX OCIIMJIAIdja
JIEBU3HOT Kypca.

Beha BepoBatHoha na he Hopmanuzanmja MoHeTapHe monutuke Cuctema (enepaaHHX pe3epBU OUTH
Oprka 0] MPETXOIHO OYEKMBAHE YTHUIIAJTA je Ha pacT MPEMHje PU3MKA 3eMajba y YCHOHY TOKOM YeTBPTOT
Tpomecedja. CynpoTHO ToMe, Of Kpaja MpoLuIe roArHE PEeMHje PU3MKa OBUX 3eMalba cy y maay. OHa ce
3a CpOujy cpeauHOM jaHyapa ciiyctuia Ha 194 6a3Ha moeHa, ITO je HheHa HajHIKA BPEIHOCT 01 OKTOOpa
2007. Ha man npemuje pusuka CpOuje menoBaiu cy ¥ pomahu (akropu, mpe cBera Aajbe CMambemhe
YHYTpalllth¢ U CIIOJbHE HEPAaBHOTEKE M yOp3ame npuBpeaHor pacta. [Ipemuja pusuka CpOuje TpeHYTHO
n3HocHu 214 6azHuX NoeHa.

[lo3uTBHE MakpoekOHOMcKe MepdopMaHce W H3INIEAM TMOTBpheHH cy U AeneMOapcKoM OIITyKOM
MebhynaponHor MoHeTapHOT ()OHIA O YCIEHIHOM 3aBPILETKY IIECTe PEeBU3Wje CTeHI0aj apaH)XMaHa.
ITopen Tora, y menem6bpy je arennuja Standard & Poor’s morpaBuia u3rieie 3a moooJbIame KPeIUTHOT
pejrunra CpOuje 300r pesynrara QuckagHe KOHCONHMIALMje U CIpoBohema CTPYKTYPHHX pedopmu,
yOp3ama MpUBpPEIHOT PAacTa 3aCHOBAHOT HAa MHBECTHIMjaMa M CMambeHha eKCTEpHE HEpaBHOTEKE YCIen
CHa)KHOT pacTa M3B03a.

Kibyuan nonpuHOC 3HATHOM CMamelhy (UCKATHE HEpaBHOTEXE Jajie Cy Mepe ITeqmhe Ha PacXOJHO]
cTpaHu Oyiiera, ¢ TUM Ja je JIOIPUHOC Ipuxoja pactao TokoMm 2016. 30or OoJbe HariaTe mopesa, aiu u
yOp3aHujer nmpupeAHor pacra. KoHncomumoBanu Oynercku aeduuut usnocuo je 1,4% Opyro momaher
MPOM3BOIa, a YKOJMKO Ce M3y3My PacXoJH 3a KamaTe, ocTBapeH je cyduuut ox 1,8% Opyro momaher
MTPOM3BO/IA.



pacbukoH 7. Medpmumnt Tekyher 6unaxca n Heto npunue CAN rpacukoH 8. KpeTamwse Kypca avMHapa u nHtepseHumje HapogHe
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Kana je ped 0 eKOHOMCKO] aKTHBHOCTH, MpeMa MpeIMMUHApHOj NpoleHu PemyOmmykor 3aBona 3a
CTaTHCTHUKY, OpyTO AoMahu Ipou3BOJ je y YeTBPpTOM TpoMmecedjy nmosehau 3a 2,5% mehyromuiime, 10K ce
Ha HuBOY 1ese 2016. pact nporemyje Ha 2,7%. Ha akTuBHOCT y HHAYCTPHjH HA CTpaHU MMOHyAe Beh myxe
BpeMe MO3UTHBHO JIENyjy paHHje MHBECTHIIWje, jJOII YBEK pEelaTHBHO HHCKA IIeHAa HadTe M HIDKE IeHEe
3ay’KUBama, JOK HAa CTPaHU TPaXmbe Jelyje MOoCcTeneH pact aomahe M eKCTepHE Tpaxme. [lopen
WHAYCTpHje, TIO3UTUBAH IOTPUHOC JalN Cy W MOJHONPUBPENa, 3aXxBasbyjyhu m3y3eTHo moOpoj ce30HH,
rpaljeBuHapcTBO 1 BehnHa ycimy)HHX cektopa. [locMaTpaHo ¢ pacxoaHe cTpaHe, MPOLEHkYjeMo J1a je pacT
Opytro nomaher mpou3Bofa Bol)eH HWHBECTHIMjaMa M W3BO30M. llo3WTHMBaH AOMPHHOC TOTHYE H O
MoTpoIIke JoMahinHCTaBa, Ipe cBera 3axBajbyjyhu mo0osblllaky CUTYaIU]je Ha TPIKUIITY paja.

VY 0BOj roguHU MponemyjeMo Aa he ekoHoMCKa aKTHBHOCT JIOJIATHO yOp3aTu pacT Ha oko 3%, a'y 2018.
Ha oko 3,5%. [locmarpaHo ¢ pacxojHe cTpaHe, pacT hie ¥ y 0BOj roJuHHA OUTH Bol)eH MHBECTHIIMjaMa U
M3BO30M — YCIIe/l HacTaBKa peain3aiuje MHOPaCTPYKTYPHHUX HpojeKaTa U MOBOJbHHjEr WHBECTHIIHOHOT
amOujenTta. [lo3uTHBaH MONPUHOC OYeKyje ce M 0j (PMHAIHE MOTPOIIkE, MPe cBera 300r 0YEKWBAHOT
pacta 3amoCIICHOCTM W 3apaja y INpHBaTHOM cekropy. Pact Opyro momaher mpomssoma y 2018.
noapkaBahe nomaha Tpakma, Tj. MHBECTHILM]E W IMOTPOLIKA, NMPH YeMy he W JONpUHOC HETO M3BO3a
OCTaTH MO3UTHBAH 3aXBaJbyjyhu pelaTUBHO BUCOKHM CTOIIAMa PacTa U3BO3a.

Ipacukor 9. [lonpuHocu rogmwksem pacty BAM-a pacukon 10. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha HOBoodoGpeHe
(Y MPOLIEHTHUM NoeHnma) KpeauTe NpuBaTHOM CEKTOpY
(NpoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTY, Ha FOAMLLKLEM HUBOY, Y %)
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Hocanamme yOnakaBame MOHETapHE TMOJUTHKE, HACTaBaK CMambemha YHYTpAIllbe U CIOJbHE
HEpaBHOTEXE, Kao U Beha KOHKypeHIrja Mel)y OaHkama, HACTaBIIIM Cy MO3UTHUBHO Jia ce OpakaBajy Ha
TPOILKOBE 331y>KHBamka MPUBATHOT CEKTOpa. Tako Ccy mpoceyHe KamaTe Ha IUHAPCKE KPEAUTE MPUBPEIU

4



Y CTAaHOBHHUIITBY CMamk€HE TOKOM YeTBPTOT TpoMmecedja 3a 1o 0,5 mporeHTHrX noeHa, Ha 5,4% u 10,8%,
pecnekTuBHO. HIKMM TpOIIKOBUMa 3aly’KUBamba MPUBATHOT CEKTOpa TONPHHOCKIIE Cy M HUCKE KaMaTHE
cTore y Meh)yHapogHOM OKpyXkemy M KOHKypeHIja Mel)y OaHkama — mpocedHa Kamara Ha KpeauTe
Be3aHE 3a €Bpo cMmameHa je 3a mo 0,3 mpouenTHa mnoeHa, Ha 3,1% 3a mpuBpeny, a Ha 4,4% 3a
CTaHOBHHUINITBO. Y3 yOp3ame eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, TIOBOJbHE KamMaTe JONPUHOCHIIE CY PACTy KpeJUTHE
aKTHUBHOCTH, KOjH je y AeneMoOpy u3nocuo 1,9% mehyroaumime.

* k ¥

WudnaTopau npuTHCLU Cy U Aajbe HUCKH, a pacT Mehyroaumme nHdaanmje y 4eTBpToM TpoMecedjy, Ha
1,6% y neuemOpy, mocnenuna je HUCKe 0a3e, NOCKYIJbeHmha EIEKTPUIHE eHepruje U HaQTHUX AepUBaTa.
On nomahux Qakropa, HUICKUM UH(IATOPHUM MPUTUCIMMA HajBHILIE CYy AOTPHHETH e(eKTH (ucKaiHe
KOHCOJMIAIMje, pPelaTHBHA CTAOWIHOCT [EBH3HOI Kypca, HHCKAa HH(IIAIMOHA OYEeKHBamba, Kao M
yCIelIHa MoJhONIPUBpenHa ce30Ha. Mako je 3a0enexeH n3BeCTaH OMopaBak CBETCKe IieHe HadTe, KOjH je
MOJICTAaKa0 yMEpEH pacT MHGUIalMje y 30HH €Bpa, yTUIaj LieHa U3 Mel)yHapoaHOr OKpyXemwa U Jajbe je
pETaTUBHO HU3AK.

'pacpukor 11. flonpuHocu komnoHeHTn UML| meflyroamiumsoj I'pacukon 12. Tekyha nHcnaumja n nucpnaunoHa ovekmBamwa
uHdnaumjn 12 meceum yHanpen*

(y NPOLEHTHUM noeHnma) (Mrefyroauwikse crone, y %)
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npepayyH HEC. MoTpowauke uexe (y %) nepvioy. AHKeTa Huje crpoBesieHa y Hoembpy 2014.

Ha nuBoy Tpomeceuja, 3abenexxeH je pact neHa of 0,5% 300r MOCKyIUberwa EIeKTPUYHE €HEpruje u
HapTHUX JiepUBaTa, Ka0 M CE30HCKU YOOMUYajeHOT pacTa IieHa TYPUCTHUYKUX MakeT-apaHkmana, ogehe u
o0yhe. Y cynpoTHOM cMepy AenoBao je nojepThumbene Henpepahene xpaHe.

Ilpema nawoj yenmpannoj npojexuuju, melhyzooummwa ungnayuja he ce 00 nouemka oge 2o0une
Hahu y epanuyama 00360.benoz oocmynamwa 00 uusva (3,0 = 1,5%), a naxon moza 6u mpeoano oa
Hacmasu penamusHo cMaduiIno Kpemarse y OKeupy mux 2panuna 00 Kpaja nepuooa npojekyuje.

Ha takBo kperame unduanuje nemoahe Hrucka 6aza koj 1eHa Boha u moBpha, mocreneH pacrt arperatHe
Tpaxime y Cpouju u nndnanuje y Me)yHapoagHOM OKpYKemY, JAOK he je joIr HEKO BpeMe yCIopaBaTh
HUCKU TPOIIKOBH CHPOBHHA y MPOU3BOAM XpaHe, a OJf MapTa M BUCOKa 0a3a Koja IieHa HadTHUX
JiepyBara.



I'pacoukor 13. MpojekroBaHa uHdnaumja
(mefyrogniwke ctone, y %)
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W3Bop: HBC.

Hora mnpojeknuja uHGIanyje HE3HATHO je BUINA Yy OJHOCY Ha HOBEMOapCKy, Mpe cBera 3a IMpBO
TpomMecedje 2017, mTo je, Ka0 M y OPYTUM 3eMJbama, pe3yiTaT Op»Ker pacTa CBETCKE IICHe Ha(Te oJ
OUYeKHMBaHOT. Pm3uny ocTBapema mpojeknrje nHdIanrje cy CUMETPUYHN U OJHOCE CE MPEBACXOAHO Ha
Jlajba KpeTamba Ha CBETCKMM POOHUM U (PMHAHCH]CKHM TPXKUIITHMA.

* % ¥

Nmajyhu y BUmy mpojekToBaHO KpeTame HWH(pIaIuje, HOBU IJb 32 WHMIANHMj)y W OvYeKnBaHe edekte
Joca/laliber yonakaBamha MOHETapHE TMONUTHKE, M3BpHIHM 0100p HHje MEHmao BHCHHY pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIIE U OHa ce OJ1 jyJia Haja3u Ha HUBOY ox 4,0%.

[Mpunukom oHOIIEHa OyKa O MepaMa MOHETapHe MOJUTHKE Y MEePHOay O]l MpeTXoAHor M3eemraja o
nHpanuju, V3Bpiman oxbop je Takohe MMao y BHIYy M HEHM3BECHOCTH Ha MelyHapogHOM poOHOM W
(MHAHCUjCKOM TpXKHUIITY, Tpe CBera y TOrJeny KpeTama CBETCKe IleHe HadTe W JUHAMHUKE
HOpMann3anyje MoHeTapHe nonutike Cucrema denepannux pesepsu. M y Hapennom nepuony Haponna
6anka CpOuje he makJbMBO MPATUTH U OLEHHUBATH KpeTama Ha gomaheMm n mMel)yHapoqHOM TPKHUILTY H
KopucTrhe cBe HHCTpYMEHTE Kako OM MHQIIAIja OCcTalla HACKA B CTa0MITHA Y CPEEHEM POKY.

Towmosanu npedcmagnuyu meduja, opaze Koneeze,

®debOpyapcku M3Bemitaj 0 uHGIANMjA CaapKU TPH OCBPTA HA aKTyeJIHE TEME: Y MPBOM j€ aHAIM3UPaH
yTHLAj ce30HCKUX (akTopa Ha MHpmauujy y CpOuju, apyru je mocseheH JocaialllbuM pe3yiaTatuma y
pelaBamy NpodIeMaTHYHUX KpeauTa, a Tpehin JONpUHOCY MOTpolIkhe JoMahnHCcTaBa MPUBPETHOM PACTY
CpOwuje. OBe ananuze OaBe ce BaKHUM MUTabMMa Hallle eKOHOMUjE M MMUTalkbuMa Koja 4ecTo 1001jamMo of
Bac, T€ BaM UX CTOTa MPETopyvyjemMo.

3aXBan>yj €MO Ha IIaXHBHU U CTOj HMO BaM Ha pacroJiaramy 34 INuTamba.



