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

HoOpo momumm Ha mpe3eHTanujy HoBemOapckor M3Bemraja o mH(manmuju Ha Kojoj hemo Bam
NpPEACTaBUTH AaKTyelHa KpeTamba y CeKOHOMHjHM, Halla OuYeKHWBama 3a HapeJHW IEpHOA U
00pa3noXuTH OUTYKE KOje je, y CKiaay ¢ TuM, norena Hapogna 6anka CpOuje.

Mehyrogumma nHbIanMja ce U Jajbe Kpehe MCHoi Nome TpaHHIe Iuba, a Mehyromummu pact
Opyro nmomaher mpou3BoJa je HacTaBjbeH. Ha OCHOBYy HOBMX WHGpOpManWja ¥ aHaju3a, Halla
npojexnyja nHpIanmje je caga HelTo HIDKa, a MPOjeKIHja pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH BHINA Y
OJIHOCY Ha aBT'yCTOBCKY ITPOjEKIIH]Y.

IIpojexnuja wHbmanMje je HIbKa Ipe cBera 300T CIOpHjer pacTa IeHa MPUMapHUX MPOU3BOAA Ol
peTxoaHo ouekuBaHor. MHdmanuja 6u no cpeawune cienehe roguHe Tpedano na ce kpehe oko gome
TpaHMIe J03BOJHEHOT OJICTYyMama O]l IHJba M J]a C€ HAKOH TOTa MOCTENEHO MPHOINKH LUIBY OJ
4,0%. Bumm pact 6pyTo momaher mpom3Boja y OBOj M HapeqHO] TOAMHH OdYeKyjeMo 300r Beher
pacta MHBECTUIHja OJ MPETXOIHO MPOLECHEHOT. Y CKIaay ¢ THM, OpyTo aomahu mpousBoj Ou y
2015. Tpebdarno na 3abenexu pact o 0,8%, ay 2016. ox 1,8%.

Haponna 6anka CpOuje je HacTaBmiIa fa yOnakaBa MOHETapHY ITOJIUTHKY, IITO CE TIPEHENIO Ha IeHY
3ay’KMBama MPUBATHOT CEKTOpa M JApKaBe. YOnaxkaBame MOHETapHE MOJUTHKE TOKOM OBE T'OJIMHE
oMoryhwimu cy HUCKU WH(IIATOPHU MPUTHCIH, HaNpeAak y (UCKaTHO] KOHCOJIHUIAIUjU H CMAmkEHhe
crnioJpHe HepaBHOTeXke. Ouekyjemo aa he oBe roanHe QuckamHu AeQUuUT OUTH HIKH 3a 0ko 40%, a
tekyhu aeuuur mmatHor OmiaHca 3a OKO YETBPTHHY Y OAHOCY Ha MpOILTY ToAuHy. [Iputom,
uctuueMo Aa he texyhu aepumuT roToBO M3BECHO OWTH TOKPHUBEH HETO TMPHIMBOM CTPaHUX
JUPEKTHUX WHBECTHLMja. Y3 ¢uckamHo mpunarohaBame, TO NpelCTaB/ba 3HA4YajaH pe3yaTaT
€KOHOMCKe TosuTuke, Oyayhu na monpunocu nosehamy otnopHoctn CpOuje Ha eKCTepHE IOKOBE.
[TocTeneHo cMamemke YHYTPAIILE U CIIOJbHE HEPABHOTEKE OUEKYjeMO U Yy HApETHUM TOIHHAMA.

'pacpukon 1. MpojekToBaHa nHdpnaumja 'pacoukon 2. Mpojekuuja pacta BAM-a
(mehyroguwibe cTone, y %) (mehyroguwise ctone, y %)
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VY LeHTpy eKOHOMCKHX JAelIaBama y CBETY TOKOM MPOTEKJINX Mecenn Hanuia ce Kuna. 30or curnana
0 ycliopaBamy HbEHE TpUBpeAe M TNPOMEHE y TOJHTHUIM JIEBU3HOT Kypca, HEM3BECHOCT Ha
MehyHapoHOM (PMHAHCHJCKOM TPKHUILTY je moBehaHa TOKOM aBrycTa, a IleHe (MHAHCHjCKE aKTHBE
nase cy Ha Oep3amMa IIMPOM cBeTa. 3axBasbyjyhl cTUMynaTHBHUM Mepama neHTpanHe 6anke Kune n
onnaramy nosehama pedepeHtHe kamatHe ctore PEJ[-a, pUHAHCHjCKO TPXKHUILNTE CE PEIaTHBHO
Op30 cTabMIM30Bao.



Mehytum, oueknBaHO pedanaHcupame KHHECKE NPHUBPEIE U YCIIOpaBamke HEHOT pacTa YTUIAJO je
Ha cnalJbemhe M3rIeAa 3a To0allHu pacT, a THME U Ha oajiyke o MoHeTapHoj nonutuiu PE/[-a n
Ellb-a, xoje y HajBehoj mepu onpelyjy rmobanny nmukBugHoct. ®EJ[ 10 caga HUje 1OHEO OIITYKY O
noBehawy pedepenTHe kamatHe crome, a ELIb je HajaBuma MoryhHocT yBolhema qogaTHUX
CTUMYIaHca y JieneMOpy, kaja Oyqy pacroioKuBe HOBE MaKPOEKOHOMCKE IIPOjeKLuje.

pacukon 3. KpeTarwse B[MM-a n nokasaTterba eKOHOMcke 'pacdukoH 4. PeBn3nja nporHosa peanHor pacta B[M-a 3a
aKTMBHOCTM 30He eBpa 2015. n 2016. roguHy MM®-a
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* MpenumnHapka npoueria sa T3 2015, W3sop: MM® WEO Update (jyn 2015) u MM® WEO (okto6ap 2015).

3HayajaH U3BOpP HEM3BECHOCTH Yy Mel)yHapoqHOM OKpYXKemy W Jajbe MPEACTaBIba KpeTame IIeHE
Hadte. [lax meHe nieHe nocnenuna je cnaduje riodarHe eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH M TIaJIa TPAKELE 32
HadToM, anu U pacta nonyzae. Ouekyje ce na he 1iena HadTe ocTaTn HUCKA U 'y HAPEAHOM MEPHOAY.
YcnopaBame mpuBpeaHor pacta KnHe nma yTHnaj ¥ Ha TPKHUIITA JAPYTUX MPHUMapHHUX IPOHM3BO/A,
npe cBera MeTalia, 4yije cy lieHe Takole najie Ha u3y3eTHO HUCKe HUBoe. [IpucyTHe HEM3BECHOCTH Ha
OBHM TPXKHIITHMA W Yy HapeqHoM mnepuony he OuTH BakaH (akTop TpH JOHOUICHY OJUTYKa O
MOHETapHOj MOJHUTHUIIM, Kako 3a Haponny 6anky CpOwuje, Tako M 3a Apyre IeHTpajiHe OaHKe, Kao U
noBparka uH}pIaIuje y TpaHuIe Iujba.

Tpacukon 5. KpeTakse LeHa HadTe u Gakpa Tpachnkor 6. KpeTarse KypceBa oapefjeHUx HaUMOHamHUX
(NpoceyuHe MeceuHe LieHe, y USD) Banyrta npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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I'moGanuu dakTopu Cy MMaiy 3Ha4YajaH yTUIAj HAa BapUpame NMPEMHje PU3HKa 3eMajba y YCIIOHY, Ia
n Cpbuje, moceGHO y Ipyroj mojoBuHH aBrycta. Ca CMHUpUBamEM CHUTyallje, y OKTOOpY je AOILIIO0
JI0 Tajia MpeMHje pU3MKa 3eMajba Y YCIOHY, ¢ THM Ja je oH OHo m3paxeHuju 3a CpOujy Hero 3a
MHOTe Jpyre 3eMJbe 3axBajbyjyhH 3HATHOM CMamelhy YHYTpAlllhe M CHOJbHE HEPaBHOTEKE,
no0oJblIIaly MAaKPOCKOHOMCKE TIIEPCICKTMBE M YCICUIHOM CHpoBohemy apamKMaHa ¢



MelyHaponuum monetapuuM ¢oumoMm. [Ipemuja pusuka Cpouje, mepena EMBI, TpeHyTHO H3HOCH
251 6a3nu moeH, mWTo je 3a 46 6a3HUX MOCHA HIXKE Y OJIHOCY Ha Kpaj APyror TpoMecedja.

Tpacpukon 7. MPUHOC Ha AeceToroauiukse 06Be3HMLE NO I'pacbukoH 8. MokasaTerb npemuje pusunka — EMBI no 3emmama
3eMrbamMa (aHeBHW nogjauy, y 6a3HUM noeHnuma)
(aHeBHW nopaum, y %)
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[MomenyTu nomahu ¢akxTopu, y3 noBehaH NpUIUB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHLIN]A, TOTIPUHEIH CY
U anperujanyjcKuM MPUTHCIMMA Ha JuHAp. Y mpaBiy Behe MoHyzae aeBh3a TOKOM MPETXOIHUX
MeCeIH eI0Ba0 je W PeIaTUBHO BHCOK IPWIMB J03HAKa M HACTaBaK pacTa BaITyTHO MHICKCHpaHEe
uMoBHHE OaHaka. J[a Oum yOnakuia mpekoMepHO jauame nuHapa, Hapomna Oanka CpOuje je y
MepuoAy jym—oKToOap HWHTepBeHHcala Ha Mely0aHkapckoM JeBH3HOM TPXKHINTY Ha CTpPaHU
KYIIOBHHE JICBH3a Y YKYITHOM H3HOCY o1 520,0 munnoHa eBpa. Ha ctpanu npojaje uHTepBeHuUCaa je
y aBrycty u okToOpy ca o 10,0 MunuoHa eBpa.

'pacukon 9. KpeTarse Kypca AvHapa u uHtepeeHumje HapogHe Tpaduron 10. KpeTame KypceBa oapefjeHMx HaumoHanHmx

6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXULLTY Banyrta npema eBpy*
(MnH EUR) (EUR/RSD) (aHeBHW nogauy, 2. 1. 2013 = 100)
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3axBasbyjyhu OMopaBKy MPOU3BOJMIHE Y CEKTOPUMA PY/IapcTBa U HEPreTHKE U HACTABKY NMOBOJFHHUX
KpeTrama y rpaheBuHapcTBy, OpyTo nomahu mpousBoj je Ha melhyroaummem HUBOY M y Tpehem
TpoMecedjy HacTaBHO PAacT, KOjU je, mpeMa NpEeIMMUHAPHO] MpolieHH PenmyOnmudkor 3aBoja 3a
CTaTUCTUKY, u3HOCHO 2,0%. HakoH BHCOKOr pacTa y HpeTxogHa TPH TpoMecedja, MHIYCTpHjcKa
MPOU3BO/A je y TpeheM TpoMecedjy OYeKUBAaHO CMamkheHa, IIITO je y HajBehoj Mepu yTUIANo Ha Oyiar
nece3oHupanu maj Opyro momaher mpoussoma ox 0,4%. IlocMmatpano ¢ pacxoane cTpaHe, HajBehn
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MO3UTHBAH JONPHHOC y TpeheM Tpomecedjy MOTHYE O] MPUBATHUX WHBECTHIMja. ToMe JOIPHUHOCH
noOoJbllaHa (PUHAHCHjCKA mMo3ulMja mpeay3eha yciieq maga neHe HadTe W HWKHX TPOIIKOBA
3amykrBama. PacT mHBeCcTHIM]ja MOACTHYY W pedopMe MOCIOBHOT M MHBECTHUIIMOHOT aMOHWjeHTa Y
NPETXOJHE JIBE TOAUHE, ITO NOTBplyje u mompasibame no3unuje Cpouje Ha MehyHapoaHO] TUCTH
KOHKYpeHTHOCTH CBeTcKe OaHKe.

I'pacukor 11. KpeTawe nokaszaTerba EKOHOMCKe aKTUBHOCTU pacukoH 12. [lonpuHocu roauiikseM pacty BAM-a
(ac3. nopgaum, N1 2008 = 100) (Y NPOLEHTHUM MoeHnMma)
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Ouekyjemo na he Opyto momahu mpousBoj oBe roauHe 3adenexutu pact ox 0,8%, xoju he y 2016.
yop3aru Ha 1,8%. HaBenene crome pacra peBunupane cy Hasume 3a no 0,3 mpoleHTHa IMoeHa y
OJTHOCY Ha TIPOjeKIIHjy U3 aBryCTa yciea OpiKer pacTa MHBECTHIIHMja 0] OYeKUBaHOT. [103UTHBHO je u
TO IIITO, 33 PA3NHUKy OJ MHBEeCTUIIMOHOT Iukiayca y 2011. n 2012. roguan Koju je OMO0 KOHIIEHTPHCAaH
Ha JiBe rpaHe — Ha(THYy W ayTOMOOWIICKY WHIYCTPHjy, MPOLEHYjeMO Ja Cy WHBECTHIIWje BUIIIE
nucnep3oBane. Kao u y aBrycry, ouekyjemo na he mocneaHo (uckaiHo mpuiarohasame, npaheHo
CTPYKTYpHUM pedopMama, pe3yiTupaTd BehnM HMHBeCTHIMjaMa, JOK he HeraTHBaH JONPHHOC Y
2015. romuHu JaTH TOTpONIka JoMahiMHCTaBa W Jp)kaBe 300r crpoBohema (QuckanHe
KoHconupanyje. Mmak, peanHm max morpomrme jgomahmHcraBa Omhe MamM 0] OYEKMBAHOT
3axBasbyjyhul mpe cBera HHUCKOj M CTAOWITHO] WHGIIANW]jH, HIDKAM TPOIITKOBUMA 3aly’KUBamka, PacTy
JI03HAKa M 3apajia y IPUBaTHOM CEKTOpY.

Pact exoHomcke akTuBHOCTH OuM M y 2016. Tpebano ga Oyae Bol)eH MHBECTHIMjamMa MOCEOHO y
pa3MEHJbUBE CEKTOpE, a TOC]e YeTHPH TOJHMHE, MO3WUTHUBAH JONMPUHOC OYEKYjeMO U IO OCHOBY
oropaBka noTpoiimke qoMahinacrasa. [lenumo na cy pusunu npojeknuje b/II1-a cumerpuunu, npu
4eMy Cy KJbYYHH pH3HLM HaBuine Moryhu Behu MO3HTHBHU e(QEeKTH CTPYKTYpHHX pedopMHU O]
OYCKHMBAaHHMX W HHCKe IieHe HadTe, TOK je Op3uHa omopaBka 30HE eBpa, 300r moryher ycropaBama
pacTa Ha rJ00aJTHOM HUBOY, KJbYYHH PU3UK HAHIKE.

WHbnaTopHu NpUTHCIH CYy U JlJaJbe HUCKU KaKO 1O OCHOBY BehmHe momahux Qakrtopa, Tako H 10
OCHOBY HHCKe MH(}uanuje y MeljyHapoJHOM OKPYKEHhY M HUCKHX I[eHa MPUMapHUX MPOHU3BOJA Ha
CBETCKOM TpxkuuITy. Meljyroaumma uH(IanMja je HacTaBuia Aa ce kpehe HMCIol J0me paHuIe
uba Uy OKTOOpy je m3Hocmina 1,4%. Kperame nHbIanyje ucmoa musba o MOYeTKa OBE TOJIUHE Y
HajBehoj Mepu oapakaBa maj IieHa HaQTHHUX AepuBaTa, HempepaljeHe xpaHe, Kao W HHU3aK pacT
perynucaHux IeHa.



Jyxu nepuos HUcke WH(IANWje U OYeKHBaHU HUCKH WH(IATOPHU MPUTHCIH YTHIAIU CY Ha JaJbU
naj WHQIANUOHUX OYeKUBama. DUHAHCHjCKUA CEKTOpP U NpuUBpena o4ekyjy na he wHbumanuja y
okToOpy 2016. 1 2017. OuTH HMXKA O IIEHTPATHE BpeXHOCTH Iiba (4%).

'pacbukon 13. [lonpuHocu komnoHeHTu UML| meflyroamiumsoj 'pacpukoH 14. Tekyha nHdnaumja n nHdnaumoHa oveknsamwa
nHdnaumnjn 12 meceum yHanpen*
(y NPOLEHTHUM noeHnma) (Mrefyroguiukse crone, y %)
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== PerynucaHe LeHe Wssop: Manyn, Uncoc, HuHamepua u HBC.
Vssop: P3C n | |eHe HadTHUX Aepuisata * AreHumja HuHamenvja on aeuembpa 2014, a areHuvje Mincoc v Manyn y npeTxogHom
npepauyH HBC. ——T[loTpoLwauke ueHe (v %) nepvogy. AHKeTa Huje cnpoBeaeHa y Hosem6py 2014.

IIpema nawoj yenmpannoj npojekuuju, melhyzooumma ungpnayuja he ce 0o cpeoune cneoehe
200UHe Kpemamu 0KoO 001ve Zpanune 00360.6eH02 00CMYRAard 00 Yibd, A HAKOH M02a 04eKyjemo
WeHo nocmeneno npudauxicasarse yuby 00 4,0%.

Y kpatkom poky mHGuanyja he 6T UCTION JOHE TpaHUIle IIJba, Y3 MOTYh IPUBPEMEH IMOBpATaK y
jaHyapy, 300r HHuCKe Oa3e Koj IeHa HadTHUX JepuBaTa U IUurapera, oyayhu na cy Kpajem mnporuie u
MIOYETKOM OBe TouHe 3a0enexuie n3paxet naa. C apyre crpane, ne3uHdaaTopHo he HaCTaBUTH 1
JIeTTyjy arperatHa Tpama M HUCKa nHpIanuja y MehyHapoTHOM OKpYyKemYy, alli Y CBE Mam0j MEpH
¢ 003UpOM Ha OYEKHMBAaH OIOpaBaK EKOHOMCKE akTHBHOCTHM Yy CpOuju, mocteneH mMmopact IieHa
NPUMapHUX TPOU3BO/A Ha CBETCKOM TPKUIITY M MH(IIaIje y 30HH eBpa.

[TocTenen mopact NeHa MPUMapHUX NPOM3BOAA ¢ TeKyhrX HUCKMX HHBOa yruiahe Ha ymepeH pact
[ICHa XpaHe, Koje Cy y MOCJE/e JBe TOIUHE Ouiie pelnaTHBHO CTaOHIHE 3aXBasbyjyhu HHCKAM
TPOILIKOBUMA CHPOBHHA Y HHXOBO] MpOM3BOIAmU. Mmak, He odvekyjeMo ga he HBHXOB pacT y
HapeIHOM IEepPHOAY OMTU BHUIIM O] IIMJbaHe cTore uHbumanuje. Takohe, nmpernocraBuiu cMo jJa he
pacT peryjaucaHuxX IieHa OWTH 3HATHO HWKH y OJHOCY Ha MPOCEK MPETXOJHHUX rojuHa U jaa he y
2016. uznocutu oko 5%.

Hoga npojexiuja uHbmayje 61aro je HUKa y 0JIHOCY Ha MPETXO/HY, & U PU3HIN BEHOT 0CTBapeHa
cy Omaro acumerpuyHu HaHke. OHU ce Tpe CBera OJHOCE Ha KPeTame CBETCKHX IeHa Hadre U
NPUMAapHUX TOJBOTIPUBPEIHNX POU3BO/A, KA0 M PEryJHCaHHUX I[eHA. YTIPaBO Cy TO HCTH (HaKTOpU
300r kojux ce MH(IauWja y MOPeTXOAHO] TOJMHM JlaHa KpeTaja HCIOJ LEHTPajHE IpOjeKIHje
undanuje odjaBbeHe y M3pemTajy o nnduanuju u3 HoBemopa 2014, anu je unak ocrajia y OKBUPY
MIPOjEKTOBAHOT PacIiOHa.

Haxon cMamema y aBrycry, pedepeHTHa KaMaTHa CTOMA je M y Hape/Ha /IBa Mecella CMambeHa 3a 110
50 Ga3Hux noeHa, Ha 4,5%, ynme je og Maja 2013. ronuHe HUKa 32 YKYIHO 7,25 MPOLCHTHHUX ITOCHA.
IMopen Tora, M3Bpuian ox60p je y centeMOpy TOHEO OTYKY O CMamemy CTOIa JAeBU3HE 00aBe3He
pe3epBe y IIECT HapeTHHX Meceld 3a Mo | MPOLEHTHH MOeH. 3ajeJHO ca CMambeHheM pedepeHTHe
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KaMaTHE CTome, TO Ou Tpebano Ja JONpUHECe JajbeM CHIDKaBamky KaMaTHUX CTOmMa OaHaka |
OTOPABKY KPEIUTHE aKTHBHOCTH.

C o03mpom Ha TO ma he W y HapeaHOM MepHOAy OWTH MPUCYTHH HUCKHA HH(IATOPHHU MPHUTHCIIH,
MoHeTapHa noiutuka Haponne Oanke CpOuje Tpebasio Ou Ja ocraHe ekcraH3uBHA. Kako y oBom
TPEHYTKY JOMHHHUPAjy €KCTCPHHU PU3HILM y BE3U C KpeTamKMa Ha Mel)yHaponaHoM (uHAHCHjCKOM U
POOHOM TPIKHINTY, CTETICH €KCIIaH3UBHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE 3aBUcHhe TIpe cBera o] MPOIcHe
HBUXOBOT MOTCHIIMjaTHOT HH(pIaTopHor ytunaja. [Ipurom, Haponna 6anka CpoOuje he u y HapenHom
nepuoly OUTH ONpe3Ha U MOHETapHY TOJHMTUKY BOJUTH TaKo Ja ce MH(pIamuja oap>KUBO BpaTu Ha
IJb Y CPEIIEHEM POKY.

I'pacpukor 15. MpojekToBaHa nHdnaunja
(mehyroguwre ctone, y %)
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