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Lame u 2ocrnodo, nowmosaru npedcmasHuuyu meduja, Opaze Koreee,

Ho6po monumm Ha npezenTanmjy pedpyapckor MzBemraja o uadnanuju. Tpynuhemo ce ma Bam, kao
M 10 caja, YKpaTKO MPEACTaBUMO aKTyelHa €KOHOMCKA KpeTama, Hallla OYeKHBama 332 HapeaHu
MEPUOJ] B JIOHETE OJNTyKEe MOHETApHE MOJIHUTHUKE.

Ha moverky Omx KOHCTaToBaja Ja Cy KpeTama Yy IPETXOJHOM MepHoxy Omia y CcKiIamgy ca
OUYCKMBambUMa KOja CMO M3HEIH y HOBEeMOpY — HH(]IIaIMja je ocTajda HUCKa U CTaOMIIHA, a pacT OpyTo
nmomaher mpow3BoAa je HacTaBibeH. llam 1eHa mpuMapHUX MPOW3BOAA HA CBETCKOM TPIXKHUINTY, KOjU
ce gecuo y mehyBpemeny, yrunahe Ha To Aa moBpaTak MHQIALMje y TPaHUIE [HJba OyJe CIIOpHjU Y
OIHOCY Ha TPETXOAHO odeknBaHW. lIpemMa HOBOj mpojexnuju, oudekyjemo Aa he ce wH(manuja
BPaTHTH y TPaHUIIE IIMJba KPajeM OBe WM MmodeTkoM cienehe roxune, a HakoH Tora 1a he ce kperatu
Ha HUBOY o1 oko 3%. Kana je peu o Opyro nomahem npousBosy, 3a caaa, ouekyjemo jaa he yopsatu
pact ca 0,8% npomure roguae Ha 1,8% oBe u 2,2% cnenehe ronune.

Hapoana 0anka CpOuje je y geOpyapy HacTaBWIa ca CHH)XKaBambeM pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIe U
oHa caja u3HocH 4,25%. Jlocanamme yoiaxkaBame MOHETapHE TIONUTHKE, Koje Tpaje ox maja 2013.
TO/IMHE, TOIPHUHENO je 3HATHOM CMambeiby TPOIIKOBA 33/Iy)KHBama IPHBATHOT CEKTOpa M JIP)KaBe,
Kao U OINOPaBKY KPEIUTHE aKTUBHOCTH, KOjU OENe)KUMO OJ CpeAuHe mpouuie roauHe. Kamathe
CTOIIe HAa JAMHAPCKE KPEeIUTe MPUBATHOM CEKTOpY cy ympaso y 2015. rogunu 3abenexuie Hajpehu
naja Ao cajga oA OJnM3y 5 MPOUEHTHUX MoeHa. HbMxXoBOM mMamy JONMPHHOCH M HACTaBaK CMarbemha
UHTEPHE U EKCTEpHE HEPaBHOTEKE — OYLETCKU JS(HIUT je MPOIUIE TOJHHE TOTOBO MPEIOJIIOBIbEH
(ca 6,6% Ha 3,7% Opyro momaher mpousBoja), 10K je neduuuT Tekyher padyHa ruiaTHOT OWiaHca
OO HIDKY 32 TIETUHY W y MOTIYHOCTH NMOKPUBEH CTPaHUM JIUPEKTHUM HHBeCTHIUjama. CMambeme
MHTEPHHUX M eKCTEPHHUX HEpaBHOTEXa noBehaBa OTMOPHOCT Hallle EKOHOMHjE Ha eKCTEPHE IIOKOBE, a
HACTaBaK THX TCHJCHIIMja OUEKYjeMO U Y TOJAMHAMa UCIIPE]I HaC.
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KpajeM mpoliuie ¥ MOYeTKOM OBE T'OJMHE KpeTama y MeljyHapOIHOM OKpYKeHYy OOCISKUIH CY
HETNOBOJFHUJU U3IJIECIN 3a III00allaH eKOHOMCKH PacT, HACTABaK IaJla CBETCKE IieHe HAd)Te U JPYTUX
MPUMapHUX POM3BOJIA, Ko U noBehaHa HEM3BECHOCT Ha Mel)yHapOHOM (PUHAHCH]CKOM TPIKHUIIITY.

[Iporuose rinobanHor pacta peBuaupaHe cy HaHwke. Ca U3a30BUMa Cy CyOdEHE IIPe CBEra 3eMJbE Y
yCIIOHY, 300T nmoBehaHe puHaHCHjCKe palbUBOCTH ycie[ 3a0KpeTa y MoHeTapHOj nonutiuun OE/l-a u
jadama Jjonapa, ycropaBama pacta KuHe u omTpor najia neHa NpuMapHUX IPOHU3BO/a Ha CBETCKOM

1



tpxuiuty. C apyre cTpaHe, pacT 30HE €Bpa Ce HacTaB/ba yMepeHuM TeMiioMm u y 2016. tpebano Ou
na u3HocH 1,7%. Mehytum, ykonuko OM AONILIO A0 yclopaBama pacTa 3eMajba y YCIOHY, TO Owu,
MPEKO CMambeHE TPAXKIHE 32 U3BO30M 30HE €Bpa, MOTJIO JIa YCIIOpU | HheH onopaBak. C 003upoM Ha
TO Jla je ped O HallleM Haj3HaYajHUjeM CIIOJbHOTPrOBMHCKOM MApTHEPY, CBEHTYaTHO YCIOpaBamke
OTIOpaBKa 30HE €Bpa, ako OU ce JecryIo, UMallo O e)eKTe U Ha Hallly eKOHOMU]Y.

'pachukoH 3. PeBM3nja nporHosa peanHor pacta B[ilM-a 3a I'pacomkor 4. KpeTarwbe BAIM-a u nokasaTerba eKOHOMCKe
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Hakon mpuBpeMeHor pacta IieHe HadTe MOYETKOM OKTOOpa, Kana je npenuia 50 gonapa o Gapeny,
YCIIeZINO j€ H-eH HOB IMaJ] U Y jaHyapy je JOCTHIJIA CBOj TPUHAECTOTOAMIIHN MUHUMYM. TpeHyTHO ce
neHa Hadre kpehe Ha HuBOY on oko 30 monapa o Oapeny, mTo je 3a npeko 70% Huxke Hero npe
roJIMHy W IO JaHa, Kajga je 3amoueia man. Mako cMo y mpojeknuju uHpauje, y Ckiamay ¢
(hjydepcuma, npernoctaBuim na he nohu mo ompeheHor omopaBka oBako Jenpecupane 1eHe Hadre,
moryhe je na he ce y kpaTkoMm poKy 3aJpKaT IPUTHCIM HAHMKE Ha Ty LIEHY, Ipe cBera 300T H Jajbe
BHUCOKE MOHY/IE M 3aJIMXa, Kao U JIOMINjUX HU3TJIeIa 3a TII00AHH PacT.

Ipacukon 5. KpeTamwe LeHa HadTe u 6akpa 'pacpukoH 6. LieHe npumapHMx norLonpuBpeaHMX nponssoaa
(NpocedHe MeceuHe LeHe, y USD) U BbUXoBUX jyvyepca
(USD/t)
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LleHa HadpTe TMNa GpeHT no Gapeny (nesa ckana)

= = Ojyyepcy 3a HadTy TUNa BpeHT (NeBa ckana) Kykypys = TWweHunua
LleHa 6akpa no ToHu (OecHa ckana) .
W3Bsop: BnymbGepr. — = ®jyyepcy 3a Gakap (HecHa ckana) W3sop: CBOT - Chicago Board of Trade.

ITopen uene HadTe, HACTABJBEH je Maj IeHAa W OCTAIUX MPUMAPHUX MPOW3BOJA, IITO j& jelaH o1
(hakTopa M3y3eTHO HUCKE MH(pIAIMje TI00aTHO, 300T Yera NeHTpalHe OaHKe Mpeay3uMajy Mepe 3a
Bpahamwe nH(anuje ka 1uby. EBporicka neHTpaina 0aHka je y AeneMOpy omjiy4miia Ja JA0AaTHO
cHu3n (Beh HeraTuBHy) KamaTHy CTOIly Ha JICTIO3MTHE OJIAKIIWIE W TPOJYXKH Mporpam
KBaHTUTATHUBHMX OJIaKiuia 0ap 10 mapta 2017, kako OM mojpsKajia nmosparak uHdIaluyje Ka 1ubYy,
Kao W CEKOHOMCKH OIIOpaBak 30HE €Bpa. Y jaHyapy je HajaBWiIa W MOTYhHOCT yBolhema TOJaTHHX
EKCIIaH3WBHUX Mepa y MapTy OBE TOJIMHE, YuMe OM ce Jajbe YOJNKWIU ePEKTH HOpMau3aluje
MoHeTapHe noiutuke PEJ[-a Ha TOKOBe KamuTana mpema 3eMibama y ycrnoHny. [IputoM, nuHamuka
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noeehama pedepentre kamarHe crome ®EJ[-a Takohe OM Moria OMTH ycCHOpeHa 300r ClaOHMjux
U3IJIe/a 3a rI100aTHU PacT U JaJber Majia IIeHa MPUMapHHUX POU3BOIA.

IloBehana mewsBecHOCT Ha MelyHapoJHOM (PHHAHCHjCKOM TPXKHUINTY OXIpa3wia ce W Ha xomahe
JEBU3HO TpxHIITe. HakoH anmpenujannjckux mpuTrucaka Ha JuHap y Toky Beher nema 2015. roaune,
Kpaj Mpoluie U MOYEeTaK OBE TOJMHE OOCNEKWIN Cy ACTpPelHrjalrjcKu TpuTHCIH. Tako ¢y y mpBoj
MOJIOBUHH JielleMOpa U jaHyapy MPUTHCIK OMIIK pe3ynTar U noBehaHe aBep3nje HHBECTUTOPA IpeMa
yllaramy y 3eMJb€ y yCHoHy, a Tume u CpoOujy. YV oxapeleHoj mMepu, oHH Cy OWiM MOCIEAWIA U
momahux, ce3oHCKHX ¢hakTopa. Y CYNPOTHOM CMEpY JelOBa0 je pacT CTPaHWX AUPEKTHUX
nnBectunmja y Cpbujy, koje cy y 2015. gocturie 1,8 Munujapau eBpa W mpemamnwie AehUIHT
tekyher pauyHa. YOnaxaBamwy IeHpelHjalldjCKUX MPUTHCAKa JOMPHUHEO j€ M yCIelIaH 3aBpIIeTaK
Tpehe peBm3mje apamxmana ¢ MehyHapogaum moHeTapHUM (DOHIOM W MOOOJBIIAE W3TIIENa 3a
nompaBJbamke KpenuTHor pejTuara Cpouje. Kao u mo cama, Haponna 6anka CpOuje je, makJbHUBO
nparehu jgemaBama, HHTEpBEHHCaNa y 00a cMepa — M KYyIIOBHHOM W TIPOJIajOM JIeBH3a — Kako O
yOnakuia mpeKkoMepHe KpaTKOpOYHE OCIUIAIN]e Kypca.

"pacpukoH 7. Aedpuumt Tekyher 6unanca u Heto npunus CAU Tpachukor 8. KpeTame Kypca auHapa u uitepeeHumje Hapoaxe
(y mnH EUR) 6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXKULITY
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Bpyro momahu mpousBog CpOuje je ocTBapuo pacT y 4eTBpToM Tpomecedjy. Ilox yrumajem Behe
nomahe Tpaxkme, a Mpe cBera HWHBeCTHIMja, Opyro jgomahu mnpousBon je mosehan 3a 0,2%
JISCE30HMPAHO Y OJHOCY Ha Tpehe Tpomeceuje, a y oaHocy Ha uctu nepuoj 2014, roaune 3a 1,3%.
WuBectunmje cy onpeaenuie pact Opyro pomaher nmpou3Boja ¢ pacxoAHE CTpaHE U HAa HUBOY Liese
NpoIIUIe TOJWHE, IITO je OWTaH MPEAyCIOB OJPXKHUBOT pacTa. [locMarpaHo ¢ MPOM3BOJHE CTpaHe,
pact cy Bogune uHaycTtpuja U rpaheBunapctBo. IIputom, mosehame mponsBonme 3a0enexuio je
BUIIe O] JBe TpehuHe rpaHa mpepahjuBauke wHIycTpuje, a noBehame M3BO3a TOTOBO CBE TIpaHe.
HacraBak TakBHX TEHJICHIIMja OYEKyjeMO M Jajbe, y3 yOp3ame OnopaBka eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Haxkon pacra ox 0,8% y 2015, y 2016. roaunu odekyjemo pact Opyto nomaher npoussoaa of 1,8%,
ay2017. ox 2,2%.



Tpacmkon 9. flonpuHocu roguwksem pacty BAM-a rpacukon 10. HoBoOofOGPEHM MHBECTULMOHM KpeauTn n COU
(y NPOLEHTHNM NoeHnma)
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M3sop: P3C v npepayyH HBC. mmmm [|pyBaTHE MHBECTULMjE 3M rokpeTHu npocek (f1.c.)

* pvBaTHa NOTPOLUH-a :
oLieHa HBC. W3sop: P3C 1 npepauyH HBC.
pou ——B5[MYy % P pepasy

OdekyjeMo J1a pacT MHBECTHIIMja OBE roauHe Oyae pesyarar Beher Opoja dakropa, Mpe cBera HUKHUX
TPOIIKOBA TTOCJIOBak-a IPUBPEJIE 10 OCHOBY NIOBOJHHUJUX yCIIOBA KPeOUTHPamka 1 HIUKE [ieHe HadTe,
kao u yHanpehema mHBecTUIOHOT amOujeHTa. PacTy mHBecTHnuja Tpebamo OM Ja HOmpUHECY U
OYEKHMBAaHH HACTaBaK €KOHOMCKOI' OIOpaBKa 30HE €Bpa M CTAOWJIaH MPWIUB KalHTajla MO OCHOBY
CTpaHUX JUPEKTHUX WHBecTUIMja. Behe mHBecTHIje ncTOBpeMeHO 3Haue W Behu yBO3 ompeme u
perpomaTepujana, 300or dera he, n mopen o4eKMBaHOT pacTa W3BO3a, JONMPUHOC HETO U3BO3a PACTY
OpyTo nomalier mpousBoa BEPOBATHO OUTH HEYTPAJIaH, Ka0 U MPOIILIC FOUHE.

IloBoJbHE TEeHICHIMjE Tpebaso Ou ma Oyny HactaBibeHe My 2017. roguHu — ouekyjemo na he pact
E€KOHOMCKE aKTUBHOCTH W Jlajbe OuTH BoheH mHBectuimjama. [lopen Tora, JONMPHUHOC MOTPOIIEHE
nmomahuHcTaBa Takohe Ou Tpebamo nma Oyzae mo3uTWBaH, AOK he MONMPHUHOC HETO W3BO3a OpyTO
nomaheM NpOW3BOJY BEpOBATHO OCTaTH OJM3y HeyTpamHor. HewsBecHOCT y TOrJeny OCTBapema
mpojexnyje pacra Opyro momaher mpow3Boja MpPENCTaBJbajy, Npe CBera, Op3WHAa EKOHOMCKOT
OIIOpaBKa 30HE €Bpa M KPeTame [IeHa MPHUMapHHUX MTPOU3BOJIa HA CBETCKOM TPIKHUILTY.

* %k ¥

Wudnanmja je Beh Tpu rogunae Hrucka u crabmiHa. [locMaTpano Ha MehyromuiimeM HUBOY, OHA je y
YEeTBPTOM TpOMECeUjy HacTaBWia Jia ce Kpehe HWCIoja Jome TpaHule IHJba U Yy JleleMOpy je
m3Hocuna 1,5%. Kao u y mperxomHoMm mepuony, HUCKH HH(QIATOPHH HPUTHCLH Cy MOCIEAHMLA
nesunduaropHor yrunaja Behune nomahmx ¢axTopa, HacTaBka maja IieHe HaTe W MPUMAapHUX
MOJHOTIPUBPEHUX TIPOHM3BO/IA HA CBETCKOM TPXKHUINTY, Ka0 W HHUCKe nmHGuanuje y mehynapomaom
OKpYXKEHY.

Ouekyjemo na he mehyromumma uH}pIaNKUja U y MPBOj MOJOBUHU OBE TOJMHE OCTaTH HUCKA 300T
JaJber Taja CBETCKUX IIeHa NPUMApHUX Npou3Boja (MOCEOHO HadTe) y MOCIEABUX HEKOIHKO
Mmecenu. Taj man je, yjeaHo, rIaBHH pa3ior 300T 4era je HoBa IpojeKiiyja uHpIaluje Huka y 0IHOCY
Ha HOBEMOAapCKy.



Tpacukor 11. JlonpuHocu komnoHeHTn UML meRyroanwmsoj Tpacpukor 12. [lomaha uHdnaumja n ekctepHe LieHe
MHNaumju (mr. cTone, y %)
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W3sop: Destatis, ®AO, bniymbepr u npepadyH HEC.

IlIpema nawoj uenmpanuoj npojexyuju, melyzoouwmirmwa ungnayuja he 00 cpeoumne zooune
omnouemu ymepeH pacm u 6pAmMuUmu ce y ZPaHuue yuba Kpajem oee uau nouemkom cieoehe
2ooune. Ilpouyemwyjemo oa he ungpnayuja nacmasumu pacm u 'y 2017, anu 3namno cnopujum
memnom, u oa he ce y npoceKky kpemamu Ha HUGOY 00 0K0 3%.

Hajeehu ytuiaj Ha mocteneHo noBehame uHGanuje y mepuoay INpojeknuje umahe cinadibeme
Je3UH(IATOPHUX TPUTHCAKA IO OCHOBY MPETIOCTABJBEHOT YMEPEHOT pAacTa: CBETCKHX I[eHa
MPUMapHUX TIPOU3BOJIA, arperaTHe Tpaxme y CpOuju u undnanuje y Mel)yHapoTHOM OKPYIKEHY.

HewmsBecHocT y moriieny OcTBapema MNpOjEeKIMje OJHOCH Ce NPETeKHO Ha Jlajba KpeTama Ha
MeljyHapoTHOM POOHOM M (PMHAHCHjCKOM TPXKHINTY, a Y oApeheHoj Mepu u Ha Op3uHy €KOHOMCKOT
OIIOpaBKa 30HE €Bpa.

% k %k

Hakon mTo je Tpm Mmecemna 3aapxao pedepeHTHYy KaMaTHy CTOIy Ha HEMpPOMEHCHOM HHBOY,
W3zBpuau on6op Haponne 6anke CpOwuje je Ha mocieqmhoj CEAHUIN JOHEO OMIYKY Jla CHU3H CTOITY
3a 0,25 NpoueHTHUX TIoeHa, Ha HUBO oJ 4,25%. YcnopeHuju TeMIO CHUXKaBamba pedepeHTHE CTore
MOCJIEIHBUX MECELH Moceaua je noBehane HEeM3BECHOCTH y Mel)yHapoIHOM OKpyXewy. M3BpIiHu
000D je Ha MOCNIEIm0j CEAHULIU OMIYYMO M Ja Cy3M KOpUAOp KamMaTHuUX ctoma Takohe 3a 0,25
MPOLEHTHUX TMoeHa — ca £ 2,0 mpoueHTHHX MoeHa Ha + 1,75 MPOIEHTHHX IOE€HA y OJHOCY Ha
pedepeHTHY KamaTHy cromy. To Ou Tpedano aa JompHHEce ajhoj CTaOMIM3aIMji KaMaTHUX CTOMa
Ha MelyOaHKapCKOM TPXKHUINTY HOBIIA W jadamy TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHE MOJHUTHKE
npeKko KaHaia kamarHe crore. OBOI Mecella je 3aBpIlieH U IECTOMECEYHHU MUKIYC CMambeha CTOMa
IeBU3HE obaBe3He pesepse, unMe je Hapoxna Ganka CpOuje nana moapIIKy OMoOpaBKy KpeauTHE, a
THME M €KOHOMCKE akTHMBHOCTH. KpenutHa aktuBHOCT je y 2015. roguuu octBapuia pact ox 1,8%,
ynpkoc pocnehy cyOBeHIMOHHMCAaHMX KpeauTa. Kao moceOHO MOBOJFHO OLEHKYjeMO TO IITO CY
WHBECTHUIIMOHH KpeTuTH 0J100peHn y 2015. 6unu nBa u o myrta Behu vero y 2014. ronunw.



'pacovkor 13. MpojekToBaHa uHdNaumja
(mefyroanwke ctone, y %)
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M3Bop: HBC.

C o63upom Ha TO na he M y HapeoHOM MEpUOLy NPEOBIAJABATH HUCKH MH(IATOPHU NPHUTUCIH,
MoHeTapHa nojutuka Haponne Oanke CpOuje Tpebasio OM Ja ocraHe ekcraH3uBHA. Kako y oBoMm
TPEHYTKY JIOMUHHPajy €KCTCPHU PU3HUIIM Yy TMOTIIAY KpeTama Ha MehyHapoaHOM (pUHAHCHjCKOM U
POOHOM TPIKHINTY, CTENECH €KCIIAaH3UBHOCTH MOHETapHE MOJIMTHKE 3aBUCHNe Mpe cBera o MpoLeHEe
BUXOBOT MH(IaTopHOT yrHiaja. Kao u mo cama, Hapomna Oanka CpOuje naxspuBo he mparutu
Kperama Ha aomaheM u MelyHapomHOM TpKMIITY, a Hame omiayke he m y OymyhHoctm Outn
oIpezieJbeHE HACTOjalbeM Jia ce MH(IIAIU]ja BPaTH y TPaHUIIC I[IMJba HA OJPYKUB HAUYHMH U Y3 OUYyBahE
(uHaHCHjCKe CTaOMITHOCTH.

3axBasbyjemMo Ha naxmy. Caza BaM CTOjUMO Ha pacroniaramy 3a HUTamba.



