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M3BemTaja o uHaanuju — pedpyap 2015.

BbpaHko XuHuh, reHepanHu gupektop dupektopaTta
3a EeKOHOMCKa UCTpaXmBaka 1 CTaTUCTUKY

Beorpaa, 19. cebpyap 2015.



Hame u 2ocrnodo, nowmosaHu npedcmasHuyu meduja U Korieee eKOHOMUCMU,

Hob6po nonum Ha mpeserTanjy ¢pedpyapckor M3BemTaja o nadmanuju. [lomTo je 0BO HamI MPBH CycpeT
y OBOj T'OJWHH, UCKOpUCTHNY TPWIMKY Ja BaM IOXEJIMM MHOTO YCIeXa y pajay ¥ H3BEIITaBamby O
aktuBHOCTHMa Haponne 6anke Cpowuje.

Wsrnenu 3a xperame HHOIANNje 1 €eKOHOMCKE aKTUBHOCTH HHCY C€ IPOMEHWIIN y OJHOCY Ha MPETXOTHH
W3Bemiraj o nadnauuju. Ilox yrunajem npuBpeMeHux ¢akTopa, Mehyroauima nH(IIanuja je HacTaBuia
na ce kpehe mcron ome TpaHUIle AO3BOJFCHOT OJCTYNAma Ol HWJba. Y jaHyapy OBE TOAMHE, YCIeX
BUCOKE Tpouutorofuiime 6aze y3pokoBane moBehamem crome [1/IB-a, umH(nauuja je BepoBaTHO
3a0ereknia CBOj HOBH HCTOPH)jCKH MUHUMYM, i OW CpeInHOM TrofuHe Tpebajo /1a ce BpaTh y TPaHHUIe
[IMJba 1 J1a 3aTUM HACTAaBU KPETamhe YHYTap HUX.

Bpyro nomahu npou3sBoja HajBepoBaTHHje fie OBe ronuHe 3a0eNe)uTH OJar maj Mmoj yTUIajeM JOJaTHUX
Mepa (UCKaNTHEe KOHCONWAANMje W, OTyAa, Mame (puHaIHe NOTpoInme aoMahWHCTaBa W JIpiKaBe.
[Ipouemyjemo na he ornopaBak eKOHOMCKE aKTHBHOCTH YCJICIUTH OJI HAPEIAHE TOJIUHE, jep OUEKyjeMO Jia
he pocneano ¢uckamHo mpuinarohaBame M CIpPOBOhEHmE CTPYKTYpHHX pedopMu pe3yiaTtupatd Behum
WHBECTHUIIMjaMa U HETO U3BO30M.

Ynpkoc HeraTuBHUM e(eKkTHMa TOIUIaBa, TEHICHIIMja CMambema Tekyher nedunmra miatHor OuiaHca je
HacTtaBjbeHa — ca 6,1% y 2013. ma 5,9% Opyro momaher mpousBoma y 2014, a y oBoj roguHu
nporemyjeMo aa he outu cmamen Ha 4,3%, npe cBera Mo OCHOBY edekaTta (UCKalTHe KOHCOJUAIH]eE,
OIOpaBKa CHEPreTCKOT CEKTOPa M HIKUX YBO3HHX IICHA CHEpreHara.

I'pacpukon 1. MpojekToBaHa nHdnaumja 'pacovkon 2. Mpojekunja pacta BAM-a
(mehyroguwise ctone, y %) (mehyroamwmse cTtone, y %)
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I'maBHO obenexkje KpeTama y MeljyHapOJHOM OKPYXKEHY jé HEH3BECHOCT — OJ1 JUHAMHUKE CKOHOMCKOT
OoropaBKka H e(i)eKaTa JUBEPr€HTHUX MOHCTAPHUX IMOJUTHKAa W HCOYCKHMBAHHX II0TE3a BOJIChPIX
HEHTpaTHUX OaHaka 10 KpeTama IeHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHINTY W MPHUCYTHUX TEOMOTUTHUKHX
TEH3Hja.

Ynpkoc omTpoM many 1eHe HadTe, TI00aTHU pacT ce OJ[BHja YCIIOPEHOM JIHMHAMHKOM, Ca H3Y3€TKOM
CA]l, xoje cy ocTBapuiie CHaXKaH pacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. [103UTHBHA KpeTama y peallHOM CEKTOPY
noncrakia cy @EJ[ na okoHYa mporpamM KBaHTHTATHBHUX OJIAKIIHIIA ¥ HajaBH MOYETaK MmoBehama CBOje
pedepeHTHe cTomne y 0BOj TOAWHHU.



300r mojayaHux ae(IaTOPHUX IPUTHCAKa M YCIIOPEHOT OMOpaBKa €KOHOMCKe akTmBHOCTH, ELIb ce y
MyHOj MEPH OCJIOHWJIA Ha HEKOHBEHI[MOHAIIHE MEepe MOHETapHe monutuke. Hajpe je mporpam KynoBuHe
NPUBATHUX XapTHja O] BPSIHOCTH MPOIIMPEH, a 3aTUM je JIOHEeTa U OJUTyKa O OTKYIy JPKaBHUX XapTHja
YJlaHUIla 30HE €Bpa, YMME Cy HekoHBeHIMOHamHe Mepe Ellb-a mocrane civyHe KBaHTHTATUBHOM
nonymrary ®EJ[-a. OBuM mporpamoM npensulieHo je ma ce mo centembOpa 2016. yOpusra y cucreMm
npeko 1.100 mMunujapnu eBpa, Ha mTa Cy (PUHAHCHjCKA TPXKUINTA pearoBaiga CMamemeM MpHUHOCa Ha
JIp>KaBHE XapTHje y CBUM WIaHHWIIaMa 30He eBpa, u3y3eB [ puke.

I'pacoukon 3. KpeTawse BAIM-a n uHankaTtopa eKOHOMCKe 'pachukor 4. PeBu3unja nporHosa peanHor pacrta B[iM-a 3a
aKTUBHOCTM 30He eBpa 2014. n 2015. roguHy MM®-a
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Pasnuuur kapakrep Mmonerapuux nonuTvka Ellb-a u ®E]Jl-a BepoBatHo he y HapemHoMm mepuomy
u3a3BaTH Jajbe cilna0Jbeme eBpa. TakBa OuYeKHBamba Cy ONpeenuia OMIYKy IeHTpaliHe OaHke
[lIBajuapcke ja HAKOH BUINE O/ TP FOAMHE YKHMHE MUHUMAJIHHU JIEBU3HU KypcC (paHKa y OJJHOCY Ha €BpO,
HITO je Y3IpMalo CBETCKO (PMHAHCHjCKO TPXKHUINTE, a MOCEOHO KPEAWTHA TPXKUIITA IMOjeIMHUX 3eMalba
HeHTpasHe W ucroyne EBpome y kojuma je neo KpeauTHor moptdonuja OaHaka IEHOMUHOBAH Y
¢pannmmMa. Perynaropu y 3emipbamMa OBOT perHOHA Tpayke HaYMHE Jia OJIaKIIajy TepeT OTIUIaTe KpeauTa
Jy)KHUITMMA y3pOKOBaH jauameM (ppaHka. Kpeautu y mBajuapckum (paniuma y CpOuju mpeacTaBibajy
oko 3% Opyro momaher mpou3Boja, MTO je 3HaTHO Mame Hero y [losbckoj (oxo 8%) m XpBatckoj (0ko
7%) wu mak cBojeBpeMeHo y Mahjapckoj (oxo 25%).

Kperama Ha poOHHM TPXKHINTHMA y YETBPTOM TpOMecedjy 00eexro je Majbu Naja IeHe HadTe, au joun
OLUTPHUjH HETo y HPETXOTHOM TpoMmecedjy. Y jaHyapy ce neHa Hadre cmyctmia ucnog 50 monapa mo
Gapeiy, UMMe je BHIIE HEro MPenojoB/beHa y OJHOCY Ha cpeuHy npouule roguae. C 003upoM Ha To jaa
je Cpbuja HETO YBO3HHMK CHpOBE HaTe, YKOJIHMKO C€ HIXKE IIeHEe HadTe OJpXKe Yy Iy>KEM BPEMEHCKOM
MepUOJTy, MOXKE ce OYEKHBATH 3HAYajaH YTHIAj HA CIIOJbHOTPrOBHHCKU OMJIaHC, MH(DIANN]Y U EKOHOMCKY
AKTUBHOCT.



I'pacdmkoH 5. KpeTawe LeHa HadTe n 6akpa I'pacukoH 6. KpeTare KypceBa oapefjeHUx HauMoHanHux

(npoceyHe MeceuHe LieHe, y USD) BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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VMasop: BnymBepr.  — —  djyuepcu 3a bakap (aecHa ckana) Pact npencrasva anpeuvjaunly. Lsajuapcku dpaxak

ITomenyra nemaBama moBehana cy HeCTaOMITHOCT HAa MelyHapoaHOM (UHAHCHjCKOM TPXKHIITY, IITO je
HaBeJ0 MHBECTHTOpPE Ja TMOHOBO MPEUCIHTYjy CBOje NpOLEHE pU3MKa ylarama. 1o ce HeraTuBHO
OJIpa3WIIO Ha MPWJIMB KalWTaja U 110javyajio IPUTUCKE Ha BehnHy BalyTa 3eMasba y yCIOHY, a Mehy mruma
u Ha quHap. llpemuja pusnka CpOuje mpaTuia je pernoHamHy TUHAMEKY W TpeHyTHO m3Hocu oko 300
0a3HHX MOCHA.

'pacovkoH 7. AMANULMTHA BONATUNHOCT rnobanHor 'pacukon 8. MokasaTers npemuje pusuka — EMBI no 3emm-ama
cnHaHcujckor TpXxuwWTa (aHesHn nopauw, y 6a3Hnm noeHnma)
(y %)
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Vasop: Bnymbepr. 2013. 2014, 2015.
* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je umnnuuutHe = EMBI Global = Cpbuja
sonatunHoctm S&P 500 uHaekca onuuja; EM-VXY (JP Morgan emerging markets ——— XpBaTcka Mahapcka
implied volatility index) mepa je arperaTHe BONaTMNHOCTM BanyTa 3emarba y YCMOHY Ha Morbcka ——Typcka
6a3un TpomeceyHUx chopsapA onuuja. Masop: JP Morgan. PymyHuja

Tpaxma 3a nepu3aMa Ha jgomaheM TpKUIITY OWiia je oBeliaHa TOKOM YeTBPTOT TpoMecedja, JIEIoM 300T
Behux 1uiahama o OCHOBY yBO3a eHepreHara. Behoj Tpaxxmu 3a neBr3ama JONPUHENH Cy U HCILIATe
JIOOMTH MHOCTPAHUM BJIACHHUIIMMA, OJIpKaBamhe YPaBHOTEIKEHE ICBU3HE MO3UIIMje OaHaKa U Pa3ay KUBambe
npeny3eha. To je 3a mocienuily WMajo TPEOBIAJaBame JCMPENUjalldjcKuX TmpuThcaka. Kako Ou
yOnaxxuiia TpeKoOMepHE KpaTKOpOUYHE OoclMialdje Kypca, 0e3 Hamepe Ja yTHYe Ha TPEH]| HEroBor
KkpeTama, Hapoana 6anka CpOuje je y TOKy 4eTBPTOI TpOMecedja HHTEPBEHKCaIa Ha JCBU3HOM TPXKHUIITY
HETO MPOJIajoM JIeBH3a Y U3HOCY of] 765,0 MuiMoHa eBpa, a ojf IoYeTKa oBe roauHe Heto npoxaajom 80,0
MUIIMOHA €Bpa.



Mpacdukon 9. KpeTame Kypca AuHapa u uitepBeHumje HapoaHe 'pacukoH 10. KpeTame KypceBa opapefeHux HaumMoHanHux

6aHke Cpbuje Ha AeBM3HOM TPXULITY BanyTa npema eBpy*
(MnH EUR) (EUR/RSD) (aHeBHM nogaum, 2. 1.2013 =100)
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. 5 EUR/RSD (pecHa ckana)** R Morbcka —— Mahjapcka
1EURyRSD. W3eop: HBEC v Be6 -cajToBK LieHTpanHux
GaHaka . e Cpbuja ——Typcka

Wako cy nHGIaTOpHY NMPUTHCIIN OMIIM HUCKH, ToBehaHa HEM3BECHOCT Ha MeljyHapOoTHOM (hMHAHCH]jCKOM
TPKUILTY U HEH YTHUIIA] Ha TOKOBE KallMTajla W MPEeMHUjy pU3UKa Hajlaraia je Ja yoiakaBame MOHETapHE
nonuThke Oyme ompesHo. PedepeHTHa kamaTHa cToma je TOCIENBU IMyT CMameHa y HoBeMOpy 3a 50
0a3Hux mnoeHa, Ha 8,0%. KpeauTHa akTHBHOCT je HacTaBuia Ja pacTe TOKOM YETBPTOI Tpomecedja
3axBaJbyjyhin mporpamy cyOBEHIIMOHMCAHHMX KpeIuTa TPUBPEIH, alll CIOpUje HEro y MPETXOTHOM
TpoMecedjy. MehytuMm, nmajyhu y BuIy OKOHYaE-€ OBOT MPOTpaMa, KpEeIUTHA aKTHBHOCT y OBOj TOAMHU
HajBEepOBaTHUje HacTaBuhe Jja ce ycropaea, mTo je onpenenwio Hapoany 6anky CpOuje 1a cMamby CTOIe
JeBru3He o0aBe3HE pe3epBe.

%k %k k

HeratuBHu edexTi MajCKHX MOIJIaBa HA eKOHOMCKY aKTHBHOCT MOCTETCHO ce CMamyjy. ako je meH najn
y TpOILIOj TOAWHM OWO TPBEHCTBEHO IOCIEAWIA HITETa KOje Cy IOIJIaBe HaHele eHEPreTHIN H
PYAapCTBY, UHIYCTPUjCKA MPOU3BOMHA CE Y MOCIEABEM TPOMECEYjy OMOpaBWIIa JIeIoM 300r mopacrta
MPOM3BOJIIE Y OBUM CeKTOpHMa. To ce oIpa3uio Ha pact Opyro aomaher mpou3Bojia y YETBPTOM
TpoMeceyjy, Koju, npema npoiiean Haponne Oanke CpOuje, uznocu 0,5% necezonupano. C pacxomaHe
cTpaHe, pact Opyto nomaher mpousBoja pe3yiTaTr je TMOBOJBHUjUX KpeTama y CIIOJbHOTPrOBHHCKO]
pa3MmeHH, 0K je mpomaha TpaXma CTarHMpaja — WHBECTUIMjE€ W MOTPOUIka JoMahWHCTaBa Owie cy y
najay, KOju je KoMIeH30BaH BehoM moTpormom apkase. [locMarpano Ha Mel)yroauIimeM HUBOY, OpyTO
Jnomahu MPOM3BO/I j€ Y UETBPTOM TpoMecedjy omao 3a 1,6%, IITo npeacTaBiba 3HATHO YCIIOpaBamke naua y

'pacpukoH 11 . KpeTawse MHAMKaTopa eEKOHOMCKE aKTUBHOCTU Mpacoukon 12. [lonpuHocu roavwtem pacty BAM-a
(acs. nopauw, M1 2008 = 100) (y NPOLIEHTHUM MoeHnma)
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OJIHOCY Ha TIpeTXomHo Tpomecedje. Mmajyhm To y BHmy, mporemyjeMo Aa je mam Opyro gomaher
npomsBoga y 2014. 6uo oxo 1,8%. Ilpouewyjemo aa he Opyro momahu mpous3BOx y OBOj TOAMHHU
3a0enexxutu Ojar maxg ox 0,5%.

[lpema mnomanmmMa AHKETe O pajHO] CHAa3M, TPXKHUINTE paJa HacTaBba Jaa ce omnopasiba. Croma
HE3aroCICHOCTH j€ JAajbe CMambeHa U KpajeM roauHe je nzHocuna 16,8%. [loctenen pact 3amocieHoCTH U
peaTHOT OXOTKAa CTaHOBHHINTBA y YCIOBHMa HHCKe HHQIanuje Tpebaso OW na MOmpUHECE pacTy
ekoHoMcke akTuBHOCTU o 2016. romuHe. Mnak, Hajehu moacTunaj TOM pacTy odekyje ce onx Behux
WHBECTHIIMja W HETO H3B03a, 3axBaJbyjyhwm Mpe cBera HampeTKy y (uckamHOM mpuiarohaBamy u
CTPYKTYpHUM pedopMama, Kao U MO3UTUBHUM e(heKTUMa EKCTEPHE TPAKIbE.

* 3k k

Kao mto cMo u ouekuBanu y HoBemOapckom M3Bemrajy o uHMIanuju, Mehyroaumma nHpIANMja je u
TOKOM 4YETBPTOI TpOMecedja HacTaBWiIa Ja ce Kpehe ucmom mome rpaHulle uba W y JACHEeMOpy je
n3zHocuna 1,7%. Ilpurom, OazHa nHbmanMja je yMepeHo pacia U y JeueMOpy ce HNpuOIIKWiIa I0HOj
TpaHUIN JO3BOJHEHOT OJICTYIAamka O] II1Jba, YeMY je JONpHHENa U Jenpenyjaluja JUHApa U3 MPETXOAHOT
nepuona. Kperame nHbranmje ucnon Aome rpaHuile nuiba TokoMm Beher nmema 2014. y HajBehoj mepu
OMIIO je moceauIia IeoBamka IPUBPEMEHHUX (haKTOpa — HEOUCKMBAHO HUCKOT pacTa PEeryJHUCaHHX ICHa U
CHKHOT Ma/1a [IeHa IPUMAapHUX MOJHONPUBPEAHNX NMPOU3BOAA U cBeTcke neHe HadTe. C mpyre crpane,
Je3nH(GIATOPHN TIPUTHCITU TI0 OCHOBY HEICKE arperaTHe TPakke W HUCKa mH(pIanuja y MehyHapomgHoM
OKpY’KerY OWIIM Cy Yy CKIIa/ly C HalllM MPETXOJHUM OYEKUBABUMA.

'pacpukon 13. lonpuHocu komnoHeHTH UML mehyroamimoj I'pacdmkon 14. Tekyha nHdnaumja n nHcpnaunoHa ovekmBamwa
nHdnaumju 12 meceum yHanpea*
(y NPOLIEHTHUM NoeHnMa) (mehyroauwkse ctone, y %)
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LleHe Boha 1 nospha
| cHe NpEXPAMBEHIX NPOUIEoAa 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

== | |eHe HenpexpambeHux npoussoaa v ycnyra W3Bop: Manyn, ncoc, HuHameaua n H6C
= PerynucaHe LeHe N . . .
Wasop: P3C 1 mm | |eHe HacbTHUX JepuBaTa AreHuuvja HuHameauja og feuem6bpa 2014, a areHumje Mncoc u Manyn y npeTxogHom

npepauyH HBC. ——t— [oTpolwayke LeHe (v %) nepuoay. AHkeTa Huje cnposeaeHa y Hosembpy 2014,

Ilpema nawoj uenmpannoj npojexyuju, meljycoouwirva ungrayuja 6u cpedunom zooune mpeodano oa
ce epamu y zpanuye 00360.6eHo2 oocmynara 00 yuva (4,0 = 1,5%) u oa ce 3amum 00 Kpaja zooumne
Kpehe oko yuma.

ITopen mpeay3etux Mepa MOHETapHE IMOJHWTUKE, Ha TAKBO KpeTame uH(Ianuje yruiahe odeKkuBaHe
KOpEKIIMje peryJMcaHuX IieHa, eeKTH JIocalallbe ACTpelyjannje AMHapa U MOCTENEHO UIIYe3aBamke
Je3uH(IATOPHUX TNPHUTHCAKa IO OCHOBY Il€Ha NPUMapHUX IOJHONPUBpEaHHX mpou3Boga. C npyre
CTpaHe, pacT IieHa ycropaBalie HUCKa arperatHa Tpaxmba, ImojayaHa MepaMa (GUCKaITHOT npuiarohasama,
W HHCKa WH(Ianuja y MehyHapogHOM OKpYyKEHY, YINPKOC €KCIIaH3WMBHUM MOHETApHUM ITOJIMTHKAMa
IIEHTPATHUX OaHaKa.



Crabmin3anyju uH(JIamnuje yHyTap rpaHula Huba qonpuHeie U yCHIPEHOCT UH(IAIMOHUX OYCKHBaba.
3axBasbyjyhu qykeM Mepuoay HUCKE WH(GUIANMje ¥ HUCKMM OYCKMBAHUM WH(IIATOPHUM MPUTHCIINMA,
WH(IAIMOHA OYCKUBamka (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa M MpPUBpeJe KaKo 3a TOJWHY, TaKO M 3a JIBE TOJWHE
yHampeq kpehy ce y rpanunama nwba. On Kazna ce mparte, OBO je HajayKu MEpUo]] IbUXOBOT KpeTama y
THM TpaHHIIaMa.

k %k k

WzBpman onbop Hapomgne 6amke CpOwuje je Ha MOCIEAmOj CETHUIM IOHEO OUIYKY Ha pedepeHTHY
KaMaTHY CTOITy 3alpKM Ha HeNpoMemeHOM HuBoy on 8,0%. Panu tpajue crabunusauyje ungangje Ha
HUCKOM HHBOY, IpuiarohaBar¢ MOHETapHE IMOJUTHKE je OMPE3HO, MOCEOHO aKko ce uUMajy y BUAY
M3pakeHEe TEONOJUTHYKE TeH3HMje, Ka0 W TPUCYTHE HECTaOWIHOCTH Ha MelyHapogHOM poOOHOM H
(unaHcHjckoM TpkuiiTy. OHe OU 3a OCIIeAUIly MOTJIE J1a uMajy noBehame aBep3uje HHBECTUTOpA TpeMa
PpHU3HUKY, ycliopaBame TOKOBA KamuTalda W HEM3BECHUJU edeKar Mpeay3eTHX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE
pa3BHjeHHX 3eMasba, noceOHo El[b-a, Ha eKOHOMCKHM OIOpaBaK HAIIMX KJbYYHUX CIIOJBHOTPTOBHHCKHX
napTHepa.

VYonaxaBame MOHETapHE IMIOJMTHKE Yy HapeJIHOM MEepHOAy 3aBHCHMhe TPBEHCTBEHO O] OLCHE
MOTEHIIMjATHOT yTUIaja akTopa u3 MejyHapOIHOT OKpYKEHa Ha KpeTame KalmuTaia U MPEeMHUjy pU3HKa
Cpbuje, ka0 U o7 KpeTama [ieHa MPUMapHUX MPOU3BOJIa Ha CBETCKOM U JoMahieM TP>KHUINTY M HBHUXOBOT
MOTEHIIMjATHOT yTHIIaja Ha oOcTaje I[IeHe. 3axBajbyjyhn TIpemy3eTMM W HajaBJbeHUM Mepama
KOHCOJIW/IAlUje, PU3HUIN KOjH MOTHYY O]l (DUCKAIHE MOJIHMTUKE MamH Cy HEro y MPETXOAHOM IEPHOY.
3amovere cTpykTypHE pedopme U (rckamHa KOHCONHMAAIMja nomnpuHehe cMamemy CIOJPHOSKOHOMCKE
HEepaBHOTEXe 1 onakiiahe cripoBoherme MOHETapHe MOIUTHKE, IITO OU Tpedao Ja JONPHHECE TyTOPOYHO
OJIP’KUBOM TIPUBPETHOM PACTY.

I'pacukon 15. MpojekToBaHa nHdNaumja
(mehyrogunwise ctone, y %)
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6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

WN3Bop: HBC.



