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['oBOp Ha npe3eHTalUjU
M3BenTaja o uHpIanuju - HoBembap 2017.

Op AHa Vekosuh, reHepanHun gupektop AupektopaTa
3a EeKOHOMCKa UCTpaXkmBaka U CTaTUCTUKY

Beorpag, 15. HoBembap 2017.



Hame u 2ocrnodo, nowmosaHu npedcmasHuyu meduja, Opaze Koreae,

Jo6po nomum Ha mpe3eHTandjy HoBemOapckor M3Bsemraja o wH(manmju, Ha Kojoj hemo Bam
MpeCTaBUTH KJbyuHe MH(OpMalMje U3 OBOT W3BEIITaja, a Mpe CBera akTyelHa €KOHOMCKa KpeTama,
Halle HOBE MaKpOEKOHOMCKE ITPOjeKIHje U JOHETe O/UTyKe MOHETapHe TOJIUTHKE.

Wudaanuja ce o modeTka rojvHe Haiasu y rpanumiama iwba (3,0 £ 1,5%) u ycrmopeHa je TOKOM
nperxoaHux Meceuu. Ilopen ykymHe, ycrmopena je u 6a3Ha uH(Ianyja, ITo y3 ycHapeHa HH(IaInoHA
OUeKHBama y TpaHniamMa Iba Hapomue 6anke CpOuje yka3yje Ha TO na Cy MH()IATOPHHU MPUTHCLIU U
Jajbe HUCKHU. YcropaBame mH(pIamuje je Omino HemTo Behe ol OYeKMBAHOT, mMpe cBera 300r MambHX
edekara cyie Ha IIeHe XpaHe OJ MpolelkheHuX. To je, y3 HUKE YBO3HE IIEHE Y OJHOCY Ha MPETXOIHY
MIPOjeKIIHjy, TIIABHU PA3JIOT IIITO CMO M OBY MPOjeKIINjy WH(IANHje KOPUTOBAITH HaHWKE.

I'pacoukor 1. MpojekToBaHa nHcnaumja
(mefyrogniwe ctone, y %)
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W3Bop: HBC.

HcroBpemeno, ouekyjemo aa he pact O6pyro gomaher mpousBona, HakoH 2,0% y oBOj roauHH, OUTH
yop3an Ha oko 3,5% y 2018. u 2019. OcHOBYy 3a OApXKHBO YyOp3ame pacTa, Mpe CBEra, YMHE Jajbe
yHarpelheme MOCIOBHOI aMOMjeHTa, BUCOK U MPOjEeKTHO TUBEPCUPHUKOBAH MPUIIUB CTPAHUX JTUPEKTHUX
WHBECTHIMja, peanu3anuja HHQPACTPYKTYpHHX TIpOjeKara, JJocajallibe yOlaKkaBambe MOHETapHe
MOJIUTHKE, Ka0 1 yOp3ame MPUBPEIHOT pacTa Ha TI00aTHOM HHUBOY.

U3B0o3 pobe cHaxXHO pacTe W y OBOj TOJIWHHM, y3 3aJpKaBambe LIMPOKE MPOM3BOAHE W Teorpadcke
pacnpocTpameHocTd. McroBpemeHo je mosehaH u yBo3, mpe cBera Mo OCHOBY e(hekara XJiaHOT BpeMeHa
MOYeTKOM TrojfiMHe W Behux moTpeba HHAYCTpHje 3a ONPEMOM U CpPEJCTBUMA 3a PEMpOIYKIHjy.
[pouewyjemo aa he nedunur Tekyher pauyna usnocuru 4,6% Opyro nomaher npoussona u jna he Buiie

Ipacoukor 2. Mpojekunja pacta BAM-a
(mehyrogunwwtse cTone, y %)
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HETO0 y IIyHO] MepHu OWTH TOKPHWBEH HETO IPHIMBOM CTPAaHHUX NUPEKTHUX WHBECTHIIH]A, KOje CY ¥y
JocaammeM aeny rogune oune Behe 3a 12,6% y ognocy Ha uctu nepuoa 2016.

duckanHa KpeTama U Jajbe HaAMAaIlyjy OUeKUBamba, Ipe cBera 300T 3HaTHOT pacTa (GUCKATHUX MPUX0/a.
YMecTo Tockopa OYEKUBAHOT JNedHIUTa, OCTBAPEH je CY(QUIMT KOjU 32 JeBeT Mecelu u3Hocu 2,6%, a
YKOJIIMKO C€ H3y3My pacxomu 3a kamate, 5,8% Opyro momaher mpomsBoma. Yuemhe jaBHOr myra
LeHTpaliHe apXkaBe y OpyTo nomaheM Mpou3BOY, Uhja je pacTyha myTama MpeoKpeHyTa Mpouuie roIuHe,
HACTaBHWJIO j€ J]a ce CMamYyje U Y OBOj TOAMHU.

* k %

I'moGamHn eKOHOMCKH pacT y JOCaJallibeM Jely TOAWHE O/IBHja ce OpXKOM JAWHAMHUKOM OJ OYEKHBaHE.
To ce mpe cBera ogHOCH Ha 30HY €Bpa, LITO j€ PE3YJTHPAJIO MONPaBbalkbeM M3IVIENA 332 HBEH pacT y
HapeIHOM IIEPUOY, a TUME U 33 PACT IPYyruX BaXKHUX CIOJFHOTProBUHCKHX mapTHepa Cpowuje.

'pacmror 3. PeBu3nja nporHo3a peanHor pacta B[iM-a 3a pacukon 4. KpeTawe BAIM-a n nokasatersa ekoHoMcke
2017. v 2018. roguHy MM®-a aKTUBHOCTMU 30He eBpa
(y %) (TpomeceyHe cTone)
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W3sop: MM® WEO (okTo6ap 2017) 1 MM® WEO Update (jyn 2017). * MpenumuHapHa npouera Eurostat-a 3a T3 2017.

HewnsBecHOCT M jajbe MOCTOjM Ha CBETCKOM TPXKHMINTY NMpUMapHUX INpous3Boxa. llena nadre je Omia
BOJIATWIIHA TIOCJICbUX MecelH, anu ca pactyhum Tpengom. buia je Bohena ¢akropuma Ha cTpaHu
MIOHY/Ie, TOMYT OrpaHNYaBamka MPOU3BOBE, YparaHa, TeONOJINTHYKHX TEH3Hja, Al U OYEKUBAamUMa J1a
he Tpakma 3a OBOM CHPOBHHOM JaJbe pacTH ca yOp3ameM riiobamHor pacra. Tako je nieHa Hadre Tuma
OpeHT moYeTKoM HOBeMOpa gocturiia 64 nojapa mo Oapeiny, IITO je HBEH HajBUINKM HUBO of jyHa 2015.
Unaxk, cynehn mpema ¢jydepcuma, Koje kKao U Apyre meHTpaliHe OaHKe KOPUCTUMO Y TIPOjeKIrjH, IleHa
Ha(re he ocratu pejraTMBHO CTa0WJIHA W y HapeaHe JBE rojauHe Tpedago 0u nma ce kpehe ucrox 60
nojiapa 3a 6apesn. Cakako, Moryha cy 3HaTHa OJICTYIamka, Kako 300r (hakTopa Ha CTPaHU MOHY/E, TAKO U
300r (aKTopa Ha CTPaHU TPAKILE.

I'pacomkon 5. KpeTawe LieHa HadpTe u 6akpa I'pacukoH 6. LieHe npumMapHMX norbonpuspeaHNX nponssoaa
(npoceyHe MeceyHe LeHe, y USD) 1 BbUXoBUX jyyepca
(USD/t)
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Kana je peu o neHama nprMapHUX MOJOMPUBPETHIX MPOU3BOJIA, 3HATHO 00Jba MOJHOIIPHUBPEIHA CE30HA
Ha II00aTHOM HHUBOY HETO IITO CE OYCKUBAJIO OTPAaHHYMIIA j€ BbHXOB PacT, T¢ he OH y 0BOj TOJMHU OUTH
MamHu Of MPeTXoqHO mponemeHor. Odekyjemo na he meHe oBuX mpom3Boja Ha aomaheM TPXKHINTY
CJICTUTH TMHAMUKY Ca CBETCKOT TP)KHINTAa, MMajyhin y BUAY HBUXOBY MOBE3aHOCT, U J1a he HUXOB PacT
OWTU HACTABJHCH U Y HAPEIHOj TOAMHU, aJTd HEIITO YMEPCHHUjHUM TEMIIOM.

U nopen yOpsama mnpuBpeaHor pacta, y BehuHmM 3eMaspa jomr Hema yOEIJBMBHUX CHUTHala O PacTy
nHpnanuje. lllraBume, 300r ampernujanyje eBpa mpeMa aojapy, HpojeKirja WHGIanuje y 30HA eBpa
peBunupaHa je Omaro HaHWke, a EBporcka neHTpanHa OaHKa je MPOAYKWIIA Tpajambe MporpaMa
KBaHTHTAaTUBHUX OJIaKIIuIa 6apem a0 centemOpa 2018, cmamyjyhu Meceunn uzHoc Ha 30 Mipj eBpa.
HacraBak nporpama KBaHTHTaTUBHOT TOMYyIITamka Tpedano Ou ja TomprHece 09yBarby MOBOJBHUX YCIIOBA
(¢uHaHCUpama y 30HU eBpa U MOBpaTKy nHGmanuje Ha uwib. C npyre crpane, ouekyje ce aa he Cucrem
(henepanHUX pe3epBH, MOPE] TOTa MITO je y OKTOOPY TOYeo Ja CMamyje CBOj OmMIaHC, y IeleMOpy TOHEeTH
OJUTYKYy O HOBOM MoBehamy pedepeHTHe KaMaTHE CTOIIE.

JIOK TMBEPreHTHOCT MOHETAPHUX MOJUTHKA BoAehuX IeHTpaTHUX OaHaKa YMHU HEM3BECHUjUM TIiio0aHe
TOKOBE KalluTajla Mpema 3embamMa y ycroHy, a TuMe u CpOuju, 00JbM M3TJeau 3a NPUBPETHH pacT
OJIpa’kaBaji Cy ce Ha Behy CipeMHOCT MHBECTHTOpA 3a yJarama y perHoH HeHTpanHe 1 ucroune EBpore.
3ajenHo ca jayameMm JoMahWx MaKpOEKOHOMCKHX (YyHIaMeHaTa 110 OCHOBY JaJbel CMamemha
MaKpPOCKOHOMCKHX HEPaBHOTEXa, TO je pe3yITUpajio maxoM mpeMuje pusuka Cpouje U leHUM KpeTambeM
OKO HajHIDKEr HUBoa oTkana ce mpatu (ampuir 2005). Mepena EMBI, npemuja pusuka CpOuje TpeHyTHO
uzHocH 118 6azHux noexa.

Beha crpemHOCT mHBEcTHTOpA 32 yinarama y CpOujy oryena ce W y MpUIIMBY KaluTalla Koju je y Tpehem
TpoMecedjy BHILECTPYKO HaAMalIuo HM3HOC Aeduiura Tekyher padyHa M JOMPHUHEO ampelyjalijcKuM
nputrciuMa. [lopex npuniBa KanuTana, anpenyjanijckKuM MPUTHCIMA TOTIPUHOCHIN Cy 00JbM H3BO3HU
pe3yiaraty, noBehaHa Tpakmka CTAHOBHUILTBA 33 JMHApUMA W PacT BATyTHO WHJIEKCUpaHe akTUBe OaHaKa.
Junap je npema eBpy ojadao 3a 1,2% tokom Tpeher Tpomecedja, a mpema joiapy 3a 4,3%, npe cBera
ycieq 3HaTHOT jadyama eBpa IpeMa aMepuykoj BamyTu. Kako Oum yOnaxkmia mpekoMepHO KpPaTKOPOYHO
jayame pauHapa, Hapomna ©Oanka CpOuje je TokoM Tpeher Tpomecedja MHTEpPBEHHCAIA Ha
Mel)yOaHKapcKOM JEBH3HOM TPKHUIITY KYIIOBHHOM JIeBH3a y U3HOCY o 605,0 MiH eBpa. Anpenujanujcku
NPUTHCLIM CY HacTaBjbeHM U y Tekyhem Tpomecedjy, a Hapomna Oanka CpOuje je uHTEepBeHHCasa
KYTIOBUHOM jonaTHux 155,0 MiH eBpa.

pacukoH 7. MokasaTers npemuje pusunka - EMBI no 'pacdukor 8. KpeTawe Kypca AuHapa u uHTepBeHumje Hapoaxe

3eMrbama 6aHke Cp6uje Ha NEBM3HOM TPXULITY
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Hocanamme ybnaxkaBame MoOHeTapHe monuThke Hapomne Oanke CpOuje, y3 maj MpeMuje pU3HKa,
ojadaHy KOHKypeHITH)y Mehy 6aHkama, pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M OITOPaBaK Ha TPXKHINTY paja, Kao
Y HUCKE KaMaTHE CTOIIE y 30HU €Bpa, OTNPUHENN Cy YOp3amy pacTa KpeIuTHE akTUBHOCTH. Taj pacT je y
centeMOpy usHocuo 5,0% wmehyromumime (Mckibydyjyhin edekaT meBH3HOT Kypca), W TMOpeN 3HATHHX
ormuca npobieMaTHYHUX KpenuTa. [1o uckibyuemy edekra oTmmca OBUX KPeauTa y MOCIeIkh0j TOAUHU
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naHa, pacT kpenurta goctike 9,8%, y3 momehan mompuHoc Kpeauta mnpuBpend. Ouekyjemo ma he
pelaBame MpOoOJIeMaTHYHUX KpPEAWTa JaTH JOJATHY TMOPIIKY KPEAUTHO] AKTHBHOCTH, a THME W
MPUBPEIHOM PACTy Y HAPEIHOM TIEPUOIY.

Mpacmkor 9. KpeTawe kamaTHMUX cTona Ha HoBooAo6peHe Mpacukon 10. KpeanTHa akTuBHOCT 1 BAMN
AWHapcKe U eBPOUHAEKCUpaHe KpeauTe NnpuBpeam u (mr. cTone, y %)
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%k Xk ¥

Pact ekoHOMCKE aKTHBHOCTH je yOp3aH TokoM Tpeher Tpomecedja. Hamme, ¢ mocteneHnM uIrde3aBameM
edekara MIOKOBAa HA CTPaHU IOHYJE, KOjU Cy IpPE CBEra MOroJUIN MOJLOIPUBPENY U SHEPTeTHKY, a Y3
no0pe pe3ynTaTe OCTaNor Jieja MpuBpene, mocedHo npepaljuBauke HHAYCTpHje, OpyTO JoMahu IPOU3BOI
je mopactao 2,1% mehyroaumime. C najbuM yOp3ameM 10 Kpaja ToAuHe, pact OpyTo momahier npoussona
y 2017. u3Hocuhe oko 2%. IlpuToM, €KOHOMCKa aKTHBHOCT BaH IMOJHONPUBpPEIC M EHepreThke he
ocTBapuTH pact ox 3%, 1ok he oH y npepahjuBaukoj HHAYCTpUjU OUTH U 3HATHO OPKH.

pacpukor 11. [lonpuMHOCK Mr. cTONM pacTta 'pacukor 12. [lonpuHocu peanHom pacty BMN-a
BAMN-a - pacxogHa cTpaHa* (Y NPOLIEHTHUM NOEHMMa)
(Y NPOLIEHTHMM MoeHMMa) (y %)
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W3sop: P3C v npepauyH HEC.
* Mpouena HBC.

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

Yop3ame pacra Opyto momalier npousBoaa Ha oko 3,5% ouekyjemo y 2018. u 2019. roaunu. Jenan oxn
HOCWJIalla €KOHOMCKOI pacTa Tpebamo Ou ma Oyny mpuBaTHE WHBECTULMjE 3axBajbyjyhu nabem
yHanpehewy TIOCIOBHOT aMOHWjeHTa, BUCOKOM TPHIWBY CTPaHWUX JIUPEKTHUX HHBECTHIH]a,
MH(PACTPYKTYpHUM IPOjEeKTUMA, Kao M J0cCaIallkeM yOaxaBamby MOHeTapHe monutuke. [lopex Tora,
pactyhy MO3UTUBAH JIONPHUHOC OYEKYjEMO OJf IOTPOIIhe JoMahHCTaBa IO OCHOBY pacTa 3armociieHOCTH
u 3apana. Takohe, oueKyjeMo Jajbl PacT U3B03a 3aXBasbyjylin HHBECTHUIIMjaMa M PaCTy €KCTEPHE TPAKHE.
[locmaTtpano ¢ mpou3BojmHe cTpaHe, pacT Opyro aomaher mpousBona Tpebano Oum ga Oyzae BoheH
WHIyCTPHUjOM U yCJIyrama, y3 O3UTHUBaH JONPUHOC Tpal)eBHHAPCTBA.

Pusunm mpojexnyje 3a oBy TOAMHY Oaro cy aCHMETPUYHH HAHIDKE M OJHOCE Ce MPe CBera Ha MCXOH Y
CEeKTOpMMa TIOJBOIIPUBPEE, pyAapcTBa U eHepreruke. C HOpMaJHM3aIlijoOM YCIOBa y OBHM CEKTOpUMA, Y
HapeIHOj TOJUHY IO KCTOM OCHOBY PH3UIIM CY aCHMETPUYHU HABHIIIE.



* * %

Mebhyrogumma nHbpIaNMja ce ycrnopasa ol Maja U y OKToOpy je m3Hocuia 2,8%. benom ycmnopaBamy
TOTIPHHEINH Cy HIDKU Mel)yrouImy pacT 1ieHa eHepreHaTa u XpaHe, ycliel 1eJioBamba 0a3HoT eeKTa KoJ
HapTHUX AEpHBaTa U Meca, Kao U HWKa yBo3Ha nH(pnauyja. [IpuroM, y onHOCY Ha Hallla OUYEKHBaba U3
MPETXOTHOT U3BEIITaja, HH(pIIaIHMja je Onia Ha HIDKEM HHUBOY, jep C€ UCIOCTABUIIO Aa Cy €PeKTH cylle Ha
KpeTame IieHa Boha u moBpha Owim Mamu HEro ITO ce IpolemuBano. Ja cy wHGpIaTopHN MPUTHCIN
OCTaJIi HHCKH, MOKa3yje W KpeTame 0a3He MH(pIaunyje, Koja je y okToOpy ycmopeHa Ha 1,4%, xao u
ycuapeHa nH(pIaMoHa OYeKBama y rpanniiama nuiba Hapomnae 6anke Cpowuje.

'pacovkor 13. [lonpuHocu komnoHeHTn UML mehyroamwtsoj
nHdnaumjm

(y NPOLEHTHUM NoeHnma)
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'pacbukor 14. UHcbnaumoHa oyekmBama 12 meceum yHanpea
(mr. cTone, y %)
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Mpuepena

duHaHcujcku cekTop - HuHameauja
DduHaHcujcku cektop - Bniymbepr

WaBop: Manyn, Uncoc/HuHameauja, Briym6epr n HBC.

[Ipema kpaTkopouHoj mpojexuuju, uHpanuja he mo kpaja roguHe Outm cTabuiaHa W Kperahe ce oko
LeHTpajHe BpeaHocTH uiba Hapomue banke Cpouje.

Kaoa je peu o cpeowem poKy, u npema Hauioj H0O80] UeHmMpAnAHOj npojekyuju, melyzoountroa
ungnayuja he nacmasumu oa ce kpehe y cpanuyama yuva 3,0 = 1,5% 0o kpaja nepuooa npojexuyuje,
mj. y HapeoHe 06e 200uHe 0ana.

[IpuToM, TOKOM IIpBE MIOJIOBUHE HapeqHe roauHe nHdanyja he ce BEpoBaTHO KpeTaTH MCIIOJ LIEHTPAJIHE
BPETHOCTH LIWJba, 300T BUCOKE 0a3e Ko lieHa HaQTHUX JepHBaTa U JPYTUX MPOHU3BO/IA KOJH Cy TOYETKOM
OBE TOJ/IMHE jEIHOKPATHO MOCKYIENU. Y CympoTHOM cMepy JefioBahe OUEKWBAHH PACT HeHa PUMapHHUX
MOJHONPUBPEAHUX MPOU3BOAA U arperaTHe TPaXKibe.

U oBa mpojexnuja nHpIanMje je Hwka y OJHOCY Ha MPETXOAHY, KaKo 32 OBY, TAKO U 3a NPBY HOJIOBUHY
HapeaHe roauHe. Pa3iio3n KopeKluje HaHmKe Cy MamU pacT MOTPOIIavKuX IieHa y Tpehem Tpomeceyjy u
HWDKU PacT YBO3HUX M PETyJIMCaHUX LIEHA Y OBOj FOJMHHU Y OAHOCY Ha aBr'yCTOBCKY IPOjEKLH]y.

Pusunm npojexnuje nH}IanMje Cy CUMETPUYHM U OJHOCE CE Mpe CBera Ha Jajba KpeTama Ha CBETCKOM
pOOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, a y oJipel)eH0j Mepu 1 Ha pacT peryJIMcaHux IeHa.

* k %

VY nepuony ox nperxonHor M3semraja o uagianuju, M3spiian on60p je cMamno pedepeHTHY KaMaTHY
CTOITy, Y cenTeMOpy U OKTOOpY, 3a 1o 25 0a3HHUX MoeHa, Ha 3,5%, IITO je HheH HajHUKH HUBO Y PEKUMY
mwbane uHbmanmje. Oiyke aa HacTaBu Ja yOnaxkaBa MOHETapHY HONMTHKY M3BpmHHM oxbop je
JnoHocMo uMajyhim y BHOY aBIYCTOBCKY CpEOHOpPOYHY MpOjeKuujy HH(pIanuje, a 3aTUM M JOJATHO
crnabberme HHIIATOPHUX MIPUTHCAKA M0 OCHOBY (hakTopa n3 gomahier u MeljyHapoHOT OKpYXKemba.



CMamemeM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe, Jara je JoJaTHa IOAPINKA KPEAUTHO] aKTUBHOCTH U
NPUBPEIHOM pacTy. Y3umMajyhu y o03up HpeTxXoaHO yOiakaBamke MOHETapHE IOJIUTUKE, Ka0o M HOBY,
HOBeMOapCKy TMpojeKnujy uWH(Ianuje, KpeTame WEeHNX KIbyJYHUX (akTopa, O00/be eKOHOMCKE
neppopmance y tpeheMm TpoMecedjy U M3IIIeAe 3a HapeIHu nepuon, V3BpuiHu 0100p y HOBeMOpy HHje
Memao peepeHTHy CTOMY.

I'pacbukor 15 NMpojekToBaHa nHdpnaumja
(mefyroguike ctone, y %)

9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Wasop: HEC.
Kao u nmo cama, Haponna Oanka CpbOuje he naxksbuBo mpatutd jgomaha u Mel)yHapoaHa €KOHOMCKA
KpeTarha W TMPaBOBPEMEHO pearoBaTH Kako OW ojp)Kala IIOCTHTHYTY II€HOBHY W (DHHAHCH]jCKY
CTaOMITHOCT, @ TUME JOMIPUHENIA U OIIITO] MAKPOSKOHOMCKO] CTaOMITHOCTH.

Howmosanu npedcmasnuyu meduja, opaze Koneze,

Ha xpajy, >xeuM J1a BaM CKpeHeM MKy M Ha TO Ja HoBeMOapcku M3Bernraj o MHGIAIMjU caipKu TpH
OCBpTa. Y MPBOM CMO aHAIM3HUPAIIM KPETambe Pa3IHuMTHX MoKa3aresba uH@uianje y 2017. ronunu, y
JPYroM — KPEIUTHH PACT M MOCTUTHYTE Pe3yJTaTe Ha pelaBamy MpoOJeMaTHYHUX KpeauTa, a y Tpehem
— MoKa3aTeJbe KOHKypeHTcKe no3uiuje Cpowuje.

3axBajbyjeMO Ha NaXKHH U CTOJMMO BaM Ha paclojaramy 3a IUTamba.



