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1. Kretanja u svijetu

GLOBAL



Pregled svjetskih kretanja

BREXIT

Turska i ,,vojni puc”

Oporavak se nastavlja u SAD-u gdje je rast realnog BDP-a presao 2%.
Americki predsjednicki izbori

Rast se vratio u EU, na Celu s Njemackom.

Izvori rasta se nakon Velike Recesije vracaju u razvijene zemlje (Ameriku, EU i Japan), dok zemlje u razvoju
usporavaju rast .

Globalni problem postaje usporavanje Kine na ispod 7%, Sto sa sobom povlaci ispuhivanje nekretninskog i
dionic¢kog balona.

Cijena nafte je i dalje izmedu 40 i 50 dolara po barelu sto potice globalni rast.
Rusko-ukrajinska kriza nastavlja zadrzavati rast isto¢ne Europe.

Oporavak svjetskog gospodarstva dovodi do blagog rasta cijena sirovina na svjetskim trzistima, osobito
metala, hrane i drugih sirovina.

Glavne svjetske valute Ce se nastaviti drzati skupa koordiniranim akcijama centralnih banaka njihovih
zemalja, osim eura. Rusko-ukrajinska kriza Ce viSe utjecati na slabljenje eura i jacanje drugih svjetskih
valuta, kao i raspetljavanje situacije u Grckoj.

Rat u Siriji protiv ISIS-a i priljev izbjeglica u EU obiljezava i 2016. godinu
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1.1. Amerika

SAD usporava rast sa stopa viSih od 2% realno prema 1%. Javna potrosnja koja je uz neto izvoz pomogla da
recesija ne bude dublja i dalje ima svoj stabilan ali mali udio u ukupnom rastu BDP-a od 0,21. Osobna
potrosnja se povecala na razinu prije recesije i doprinijela je gotovo polovici rasta BDP-a. Investicije su
drugi vazni stup rasta i doprinijele su sa savojim rastom viSe od polovice rasta BDP-a.

Sestu godinu za redom amerika ima visoku javnu potro3nju i visoke deficite kao posljedicu ekonomske
politike koja je ublazila i skratila recesiju te intervenirala u financijsku industriju, industriju gradevinarstva i
nekretnina, te automobilsku industriju u proporcijama nevidenim joS od doba Velike krize 1920-tih. Javni
federalni dug se popeo preko 15 bilijuna na preko 100 % BDP-a — Amerikanci su Cak dva puta morali
pomicati zakonsku granicu moguénosti zaduzivanja federalne drzave (u 2011 i 2013).

Americka sredisSnja banka (Fed) nastavlja s poticajnom monetarnom politikom (kvantitativnho olaksanje 3.
faze) kako bi utjecala na sprecavanje utjecaja recesije i na Sto brZi oporavak. Referentnu kamatnu stopu
(Federal funds rate) je tako nastavila odrzavati ispod 0,2%. Kratkoroc¢ni i srednjero¢ni kamatnjaci takoder
su pali na razinu ispod 0,2%, dok su dugoroc¢ne pale na 1,6% (mjereno 10-godisnjim obveznicama savezne
drzave). Fed je nastavio i kroz otkupljivanje loSih potraZzivanja od banaka (ekvivalent negdasnjoj eskontnoj
politici) i nebankarskog sektora zaobilezeéi banke. M1 i M2 ponovo su poceli rasti pos topama izmedu 5% i
10%, ali potraznja za likvidnoS¢u se smanjuje.

Predsjednica Americke sredisSnje banke Janet Yellen oko Bozi¢a 2015. godine poveéanjem Fed funds
kamate na 0,25% prekinula je labavu monetarnu politiku. Medutim, zbog usporavanja BDP-a u 2016.
godini nije nastavila s podizanjem kamatnih stopa.

Americki izbori su sve neizvjesniji. Clinton i Trump imaju potpuno razlicite vizije gospodarskih politika.
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i cijene

Amerika — GDP

Rast realnog BDP-a u SAD
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1.2. Europa

Njemacka doprinosi 20%, Spanjolska 9%, Francuska 16%, Italija 13%, a Velika Britanija 14% ukupnom BDP-u EU27. Tih pet
velikih zemalja zajedno ima 72% ukupnog BDP-a EU28 i njihova kretanja dominantno obiljeZzavaju kretanja ekonomske
aktivnosti u EU. Vidljiv je oporavak na ¢elu s Njemackom, a €ak su Italija i Spanjolska izasle iz recesije.

Blagi oporavak europskog gospodarstva stopu nezaposlenosti spusta ispod 9%. Medutim i dalje postoje velike razlike u
stopama nezaposlenosti — razvijenije sjeverozapadne zemlje EU imaju stopu nezaposlenosti izmedu 5 i 10%, mediteranske
EU zemlje izmedu 10% i 15%, dok ,nove zemlje” redovito imaju stope oko 10%, ali je tu dosSlo i do najveéih pomaka.
Mjesovita brzina izlaska iz recesije takoder uvjetuje i razli¢ita kretanja na trzistima rada zemalja EU kao i razli¢itu razinu
siromastva.

BREXIT: izbacivanjem Britanije EU GDP ¢e se manijiti u razini za 15%, medutim, kompaktnija EU ¢e rasti po veéim stopama od
Britanije za koju se ocekuje recesija zbog utjecaja ¢ak i djelomi¢nog povlacenja sa zajednickog trzista . No i te stope za EU ce
imati efekt usporavanja bez Britanije.

Prosjecni deficiti u Eurozoni i EU su se povedali tijekom recesije na razine preko 5 i 7% u svim zemljama, no i dalje postoje
velike razlike izmedu fiskalno discipliniranijih sjevero-zapadnih zemalja koje imaju javni dug izmedu 20 i 50% BDP-a, do
mediteranskih i ,novih” zemalja koje imaju deficite iznad 60% (u koje se u zadnjih nekoliko godina ubraja i Njemacka), pa sve
do ,rekordera“ Grcke i Italije, €iji javni dug iznosi preko 100% BDP-a. Ukupni javni dug u Eurozoni i EU dosegao je 90% BDP-a.

Europska srediSnja banka (ESB) prema najavama predsjednika ECB Draghija nastavit ée politiku kvatitativnog olaksanja i

Grcka je ipak pristala na treéi paket mjera u 5 godina. Jos$ treba vidjeti kako ¢e i¢i provedba reformi.

Neizvjesnost je i dalje u rusko-ukrajinskim odnosima, koji jako ekonomski utjeCe na EU kroz sankcije EU Rusiji i
kontrasanckije, kao i utjecaj na rast zemalja isto¢ne Europe koje imaju znacajnu trgovinu s Rusijom.

Petogodisnji rat u Siriji donio je izbjeglicki val i do EU. Milijuni izbjeglica koje su se sklonile u susjednim zemljama, ponajvise
Turskoj do kraja su iscrpile tamosnje kapacitete pa je oko milijun izbjeglica doslo i do EU. Ocekuje se nastavak priljeva
izbjeglica Sto moZe utjecati negativno u kratkom roku na zemlje u tranzitu (balkanske zemlje, Italija), no u dugom roku
donose novu radnu snagu za EU i ublazavanje problema starenja stanovnistva u EU. Prijepor izmedu Turske (nakon puca)
zbog stanja ljudskih prava i EU mogao bi dovesti do n0\6g vala izbjeglicau EU



Europa — GDP i cijene

Stopa rasta realnog BDP-a EU28 i Eurozoni
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1.3. Japan

Japan je veé 2008. godine osjetio recesiju, koja je bila kratka i duboka i trajala do pred kraj 2009. godine — pozitivna kretanja
u Americi Japan je poceo pratiti s kvartalom zakasnjenja, iako je u fazi gotovo istodoban s Amerikom. Dobar rast u Kini, Koreji
i Tajvanu te oporavak u EU svakako su potpomogli oporavak u izvozu i BDP-u Japana. Nakon potresa i problema s nuklearnim
centralama u Daiichi i Fukushimi krajem 2010. godine, Japan je opet poceo rasti, osobito uslijed politike labavije monetarne
politike premijera Shinzo Abea.

Oporavak je stopu nezaposlenosti spustio ispod 4%. To je razina koja je u jeku stagnacije ostvarena krajem 1990-tih. Stopa
nezaposlenosti u Japanu je medu najnizima od svih zemalja (zbog tradicionalnog sustava dozZivotnog zaposljavanja i drugih
socijalnih japanskih specifi¢nosti).

Japan je veé od kraja 1980-tih pokusavao na razne nacine fiskalnim i monetarnim politikama potaknuti rast. Visoki troskovi
proracuna zbog sanacija banaka i velikih poduzeca - konglomerata, uzrokovao je prelaz salda drzave iz suficita pocetkom
1990-tih u deficite izmedu 5 i 7 posto BDP-a. Takav razvoj situacije doveo je do porasta javnog duga sa umjerenih 70% BDP-a
na preko 200 i nastavio se kako je Japan poticao svoje gospodarstvo nakon Velike Recesije.

Izvladenje financijskog sektora iz krize i potpuni oporavak privatnog sektora promijenio je trend suficita na teku¢em ra¢unu u
bilanci pladanja, pa se on kreée prema 4% BDP-a. Porastu suficita u medunarodnim transakcijama je doprinijela i politika
japanskih firmi koje su pocetkom 1990-tih ulagale u Kinu, da bi se to pocelo vracati od 2000. godine. Kina je postala drugi
trgovinski partner Japana iza SAD-a. Oporavak Japana posljednjih godina smanjio je suficit na razinu 1-2% BDP-a.

Japanska centralna banka je negdje u jeku krize otpocela s ,kvantitativnim olakSavanjem” (kupovanje vrijednosnica i
potrazivanja mimo banaka od korporacija proslijedujudi likvidnost u sustav). Ovakvo vodenje monetarne politike omogudili
su rast M2 vedi od M1 — prosjecni rast M2 u 2008. godini bio je oko 2% (mjeren medugodi$njim stopama rasta) dok je rast
M1 bio negativan oko 0,5%. Recesija 2008-2009 je smanjila potraznju za novcem i smanjila opet rast M1, kao i M2, dok je
oporavak 2010. ubrzao rast M1 i M2 naiznad 3% i u 2012.-toj.

Nov nacina vodenja monetarne politike doveo je do povecanja kratkorocnih kamatnjaka prema 1%, a dugorocnih prema
1,5% u 2008. godini. lako je Japan nastavio voditi slicnu monetarnu politiku, a fiskalnim stimulusom poticati gospodarstvo,
recesija 2008.-2009. je ucinila da kamatnjaci opet padnu prema nuli. Oporavak vra¢a kamatnjake prema 1%.
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Japan — GDP I cijene

Realni rast BDP-a u Japanu
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1.4. Svijet

lako je tijekom 2010. svijet izaSao iz recesije, potpomognut velikim fiskalnim i monetarnim stimulusima, rekalkuliranje
pozicija, osobito u Europi dovelo je do novih Zarista neizvjesnosti i usporavanja rasta u 2012. i 2013.godini. Kumulativno je
svijet izgubio izmedu pet i deset postotnih bodova realnog rasta tijekom recesije. NajviSe su izgubile razvijene zemlje koje su
izgubile 7 postotnih bodova. Zemlje u razvoju su tijekom recesije rasle sporije za 7 postotnih bodova, ali su cijelo vrijeme
imale pozitivan rast. Za razliku od prethodnih globalnih recesija, ovu su poduprle zemlje u razvoju, osobito azijske zemlje. Da
nije bilo njihovog neprekinutog rasta, recesija bi bila dublja i trajala duze.

Sudedi prema zadnjim podacima, oporavak ipak napreduje u SAD-u i Japanu, a pojavljuje se i u EU. Znacajan izvor rasta su i
dalje zemlje u razvoju, poput Indije (nastavlja rasti po realnoj stopi od 5%), Rusije i Brazila (realni rast po 4%), te drugim
zemljama Latinske Amerike, Azije i zaboravljenog kontinenta — Afrike.

Globalni problem postaje usporavanje Kine na ispod 7%, $to sa sobom povlaci ispuhivanje nekretninskog i dioni¢kog balona.
No, kineske se vlasti za sad dobro drze s tim.

U Europi je dominantna izbjeglicka kriza i odnosi s Turskom koji mogu pogorsati priljev izbjeglica, kao i posljedice BREXIT-a,
koji ¢e svakako usporiti rast EU, ajos viSe i Britanije za koju se oc¢ekuje i ,,BREXIT” recesija..

U isto¢noj Europi ekonomska kretanja ugrozava rusko-ukrajinski sukob.

Azija je na neki nacin odrzala svijet da ne zaroni u dublju krizu i omogucava izlaz iz recesije. Osim Japana koji je tradicionalno
bio vazna ekonomska sila, te Australiju i Novi Zeland kao vaZzne razvijene zemlje, Kina i Indija su dorasle u klju¢ne ekonomske
sile u Aziji i u svijetu.

Juznoafricka Republika kao nositelj ekonomske aktivnosti u Africi usporila je rast na 2% u 2009. godini, a 2010. je ubrzala
prema 3%, zahvaljujudi i Svjetskom nogometnom prvenstvu koje se odrzalo te godine. Oporavak u EU i drugim zemljama u
svijetu odrzat ée rast i u JAR u 2013 i u 2014. godini. Citava regija bi mogla odrzati rast oko 2%.

U Juznoj Americi dominantna sila je Brazil, koji drzi rast na niskim ali pozitivnim razinama, a 2014. godine je povecala rast
zbog Svjetskog nogometnog prvenstva, no prekid investicijskih aktivnosti doveo je do negativnog rasta u 2015. i 2016. godini
usprkos Olimpijskim igrama.
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Svijet — GDP

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016f  2017f

Svijet -1,13 5,98 4,31 3,74 3,36 3,61 3,40
Razvijene z. -4,12 2,81 1,23 1,50 1,00 1,85 1,98

USA 35 300 170 280 150 240 240 200 150
FRA 260 140 170 000 070 020 120 150 150
DEU 510 360 310 100 020 160 170 160 170
ITA 520 180 040 250 70 040 100 150 1,00
ESP 370 010 070 150 400 140 320 260 200
GBR 490 210 070 05 170 300 250 OGN
JPN 55 440 100 150 150 160 100 150 100
ZemieuRazvou 431 875 678 531 55 48 402 327 408
RUS 780 430 43 370 100 000 300 200  -1,00
CHN 920 103 900 770 770 740 700 600 600
IND 680 1060 750 500 700 730 750 750 750
ZAF 200 290 310 250 220 150 200 070 100
BRA 060 750 270 100 270 000 150 400 000

Izvor: IMF, centralne banke zemalja; prognoze CID
7.11.2016. CID 12



Svijet — cijene

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016f  2017f

Svijet 1,83 2,88 3,9 2,% 2,82 2,19 2,98 2,61 2,34
Razvijene z. 0,27 1,36 2,95 1,87 1,50 1,61 1,69 1,59 1,32
USA -0,30 1,60 3,10 2,10 1,80 2,00 2,00 2,00 2,00
FRA 1,00 1,70 2,30 1,80 1,50 1,00 1,00 0,00 0,00
DEU 1,00 1,20 2,90 2,00 1,70 1,50 1,50 0,50 0,00
ITA 1,60 1,60 2,90 3,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00
ESP 2,00 2,00 3,10 2,90 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
GBR 3,30 3,30 4,50 2,10 2,00 2,00 2,00 2,00 1,00
JPN 130 0,70 0,30 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 1,50
Zemlje u Razvoju 4,85 5,86 6,76 5,08 5,46 512 5,99 477 4,46
RUS 7,00 6,85 8,44 5,10 6,90 800 10,00 8,00 6,00
CHN 5,00 3,30 5,90 3,00 3,00 3,00 3,00 2,00 2,00
IND 500 12,00 860 10,00 9,50 8,00 7,00 5,00 5,00
ZAF 6,00 5,00 6,60 5,60 5,80 5,00 6,00 6,00 6,00
BRA 2,00 5,00 6,60 5,00 6,20 5,00 7,00 9,00 9,00

Izvor: IMF, centralne banke zemalja; (p:rlcgnoze CID



1.5. Svjetske valute

. Oporavak SAD-a, ali jos vise grcka kriza oslabili su Euro prema dolaru. Nastavak rasta i fiskalna konsolidacija u SADu, te nejednak rast po
zemljama EU osiguravaju blagi porast vrijednosti dolara prema drugim valutama.
. Prolazak akutne krize u Eurozoni otklonilo je crne perspektive eura. Saniranje Grcke i Rusko-ukrajinska kriza povedali su opet rizike za

euro.Na to jos treba dodati najavu kvantitativnog olaksanja Europske Sredisnje banke, kao i posljedice BREXIT-a (ali manje nego na
britansku funtu)

. Oporavak u SAD i EU, te rast u Aziji i oporavak samog Japana u 2010. godini donijeli su jacanje jena prema glavnim svjetskim valutama
zbog negativnih kamatnjaka i ponovnog vala zaduZivanja na japanskom trzistu (tzv. carry-trade).

. BREXIT je oslabio britansku funtu prema svim globalnim valutama.

. Kanadski dolar se zasniva na sirovinama poput energenata (prirodni plin) i metala (osobito obojenih). Cijene tih sirovina s oporavkom

svjetskog gospodarstva ponovo imaju blage pozitivne stope rasta na svjetskim trziStima i to jaca i kanadsku valutu.

. Australski dolar ima stabilno kretanje prema euru, te raste prema drugim svjetskim valutama. Australija je vazan ¢imbenik u
ekonomskoj aktivnosti pacifickog kruga i ima rastuce ekonomske odnose s Kinom, Japanom i drugim zemljama isto€ne Azije, koja je u
posljednje dvije godine osobito Zariste razvoja. S druge strane, Australija je znacajan proizvodac poljoprivrednih proizvoda i nekih
obojenih i dragocjenih metala, pa porast cijena tih roba na svjetskom trZistu s oporavkom svjetskog gospodarstva utjece na rast
australske valute.

. Svicarski franak je fiksirao svoj odnos prema euru krajem 2011. godine. Nakon Grékih izbora pritisak na $vicarsku valutu je postao
prvelik, pa je Svicarska narodna banka otpustila franak iz vezanja uz euro.

. Brzi rast kineskog gospodarstva u odnosu na druge privrede nastavljati raditi pritisak na ja¢anje juana prema dolaru i drugim glavnim
svjetskim valutama, $to kineske vlasti pokusavaju obuzdati labavijom monetarnom politikom. Na to treba dodati usporavanje kineske
privrede ispod 7% i ispuhavanje nekretninskog i dionickog balona, pa oekujemo slabljenje juana prema drugim valutama.

. Stabilan rast se, zbog kontinuiranog rasta privrede, oekuje u vrijednosti valuta ostalih , brzorastuéih zemalja”: indijske rupije, brazilskog
reala i turske lire, dok se ja¢anju fundamenata ruske rublje suprotstavlja ruska vlada labavijom monetarnom politikom, ali ¢e na rublju
imati utjecaj i efekti sankcija zbog Rusko-ukrajinskog sukoba. Takoder, na tursku ée imati utjecaj ,puca” i zaostravanje situacije u zemlji
i sukob oko ljudskih prava u Turskoj te viza za turske drzavljane za EU kao i dogovor oko izbjeglica izmedu EU i Turske.

7.11.2016. CID "



Kretanje ,starih” svjetskih valuta
prema EUR

Kretanje nominalnog tecaja 6 velikih valuta
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Kretanje ,,novih” svjetskih valuta

prema EUR
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VeV

1.6. Svjetska trzista i sektori

Nakon kratkog oporavka svjetskog gospodarstva koji je doveo do ponovnog porasta cijena sirovina na svjetskim trzistima,
osobito metala, nafte, ali i drugih sirovina, usporavanje rasta je smirilo kretanje svih sirovina.

Nakon $to je u godini krize porasla za 59%, nafta je tijekom recesije 2008-2009 pala sa rekordnih 150 dolara po barelu na 40
dolara po barelu (odnosno u prosjeku za oko 40%). Oporavak svjetskog gospodarstva vratio je cijenu nafte ponovno prema
100 dolara po barelu. Krajem 2014. godine cijena nafte je ponovno pala na oko 60 dolara po barelu zbog dodatne
proizvodnje SAD-a iz Skriljevca i usporavanja rasta Kine. Na to treba dodati nuklearni sporazum s Iranom koji je omogucio toj
zemlji priklju¢enje na svjetsko trziste i ta ¢e dodatna ponuda nafte drzati cijenu nafte na razini zimedu 40 i 50 dolara po
barelu u srednjem roku.

Cijene metala nakon recesije 2008-2009, kad su pale za prosjecno kumulativno 30% (10% u 2008. godini i 20% u 2009.
godini), oporavkom svjetskog gospodarstva i poveéanom industrijalizacijom zemalja poput Kine i Indije, ponovo su porasle za
50% u 2010. i 20% u 2011. godini. Na tako visok porast su djelovali brzi oporavak potraznje od moguénosti poveéanja
ponude (kojemu za ulaganja u kapacitete treba vremena i novaca, a recesija i gomilanje zaliha je financijski izmorilo
proizvodace). Usporavanje globalnog oporavka smanijilo je cijene metala na razine prije Velike Recesije 2008.

Cijene hrane i pic¢a koje su najblize potroSackim dobrima osjetile su takoder pad potraznje i cijene tijekom recesije 2008-
2009, pa su kumulativno pale za 15%. Medutim, oporavak svjetskog gospodarstva donio je porast cijena hrane i pi¢a za 12%
u 2010.i23% u 2011. godini, da bi se s usporavanjem rasta u Kini i u svijetu cijene hrane i pi¢a vratile na razine prije Velike
Recesije 2008

Poljoprivredni proizvodi su tijekom recesije takoder dozivjeli pad potraznjei cijene (kumulativno 30%). Medutim, oporavak
svjetskog gospodarstva brzo je donio porast cijena poljoprivrednih proizvoda od 33% u 2010. godinii 27% u 2011. godini.
Cijene poljoprivrednih dobara odonda je na istoj razini, mjereno indeksima na bazi 2005. godine.
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Kretanja u jugoistocnoj Europi SEE

. Regija JugoistoCne Europe je dozivjela ostru recesiju kao posljedicu smanjenog dotoka novca izvana (zbog globalne recesije),
Sto je zaustavilo mehanizme rasta koji su se temeljili na velikoj potrosnji i zaduzivanju, a Sto je opet izvuklo na vidjelo
strukturne probleme tih zemalja. Ve¢ se 2008. godine prepolovio rast regije (mjeren BDP-om vaganim udjelima zemalja) na
2,2% realno. U 2009. prosjecni vagani pad je iznosio 4,8% realno. U 2010. i 2011. godini je doslo do mlakog oporavka u
zemljama regije, dok su Hrvatska, Gréka (zbog krize) i Rumunjska imale pad, pa je ukupni rezultat regije bio mlaki rast od
3,2% realno i to uglavnom zbog snaznog oporavka u Turskoj. U 2012. je, kao i u Europi, doSlo do ponovnog zaustavljanja u
regiji na 0,09% vagano. Od 2013. se ponovno javlja rast od 1,48%, rezultati za 2014. pokazuju 1,90% vagano, za 2015.
usporavanje od 1,71% vagano, te se za 2016. godinu predvida ubrzavanje na 2,61% vagano te u 2017. na 2,9% vagano.

. Vecina zemalja regije je u 2008. zabiljezila visoke stope inflacije uslijed prelijevanja porasta cijena sirovina na svjetskim
trzistima na domada trZista. Zbog recesije se inflacija smirila i svela na vagani prosjek od 4,57%. Oporavak je potaknuo nov
rast cijena vagano na gotovo 6% (zbog viSe inflacije u Turskoj, Grékoj i Srbji), a usporavanjem rasta u 2012. dovelo je do
smirivanja inflacije u regiji prema vaganih 4,5% u 2013. godini kao i u 2014. godini. U 2015. godini nastavlja se rast cijena
prema 5%, a niske cijene nafte u svijetu, usporavanje cijena u EU daju nam predvidati i u ovoj regiji usporavanje cijena
prema 4% u 2016.g., pa oporavak iznad 4% u 2017. godini.

. Grcka je krajem 2014. godine trebala zavrsiti program restrukturiranja koji je uveo Stednju od 2011. godine. Medutim, na
izborima je Syriza na Celu s Tsiprasom i populistickom retorikom dosla na vlast i suspendirala sve programe, te dovela do de
facto bankrota Grcke neotplatom rate aranZmana prema MMF-u. Nakon dramati¢nih obrata, referenduma i proboja u
grckom parlamentu izlasan je novi paket mjera koji bi trebao posti¢i nuzne mjere Stednje u grckoj ekonomiji. Ovo
nepotrebno odugovlacenje i raskidanje jednog i drama oko novog programa rezultirat ¢e u dodatnom padu realne
ekonomske aktivnosti u Grékoj za 2 % i minus 1 u 2016. godini.

. Petogodisnji rat u Siriji donio je izbjeglicki val i do EU. Milijuni izbjeglica koje su se sklonile u susjednim zemljama, ponajvise
Turskoj do kraja su iscrpile tamosnje kapacitete pa je oko milijun izbjeglica doslo i do EU.

. Turska je usprkos sporazumu oko izbjeglica s EU zaostrila i pogorsala stanje ljudskih prava i inscenirala ,puc”, sto bi moglo
zaostriti odnose izmedu EU i Turske i uzrokovati usporavanje turskog gospodarstva, a posljedicno (ako Turska pusti val
izbjeglica u EU) i zemalja JIE i EU.

Pod regijom JIE podrazumijevamo Sloveniju, Hrvatsku, Bosnu i Hercegovinu, Srbiju, Crnu
Goru, Kosovo, Makedoniju, Albaniju, Bugarsku, Gréku, Tursku, Rumunjsku,i Moldaviju
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SEE - GDP

:BDP, realni, stopa rasta (%]  2005. 2006 2007 2008 2009. 2010 201 2012 2013 2014 2015  2016f | 2017f

Albanija 576%  543%  590%  754%  332%  350% - 300%  030%  170%  210%  300%  330%|  3:30%
Bosna i Hercegovina 381%  597%  619%  571%  -295%  070%  130%  -070%  050%  100%  200%  300%  3,00%
Bugarska 636%  65%  645%  619% -548%  03%  167%  100%  050%  150%  230%  300%  3,00%
Hrvatska 428%  494% - 500% - 217%  -690%  -230%  -004% - -200%  -100%  -050% - 1,00%  250%  2,50%
(Grcka 228%  461%  303%  -014%  -326%  -490%  -710%  -650%  -430%  000% -200%  000%f  2,00%
Kosovo 384%  342%  626%  691%  290%  390%  500%  210%  260%  300%  300%  4.00%  4,00%
Makedonija 43%  500%  615%  500% -090%  180%  300%  100%  250%  370%  100%  200%  3,00%
Moldavija T41%  479%  300%  780%  -600%  709%  641%  300%  400%  200%  200%  200%f  3,00%
Crma Cora 420%  860% 1070% - 690%  -570% - 250% - 24%% - -200% - 300% - 200%  3,00%  500% - 4,00%
Rumunjska AA5%  788%  6320% - 73%  -658%  -16%% - 24%%  090%  340%  300% - 3.00%  500% - 4,00%
Jhija 540%  360%  540% - 380%  -350%  101%  160%  -L70%  250%  -200%  000%  250%]  3,00%
Jovenija 401%  585%  6687%  359%  -801%  138%  060% -260% -100%  150%  150%  200%|  2,00%
Turska 840%  68%  467%  066% -483%  920%  846%  300%  380%  300%  300%  300%  3,00%
JIE, vagani prosjek 596%  626%  484%  221%  -478%  322%  318%  009%  148%  190%  171%  261%  290%
JIE, jechostavni prosjek A95% 56 585% 48%%  -368% L7 22%  -031%  13%%  156%  L75%  28%%|  3,08%

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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SEE inflacija

Inflacija, prosjecna stopa (%| 2005 2006~ 2007. 2008~ 20090. ~ 2010. 2011 2012 2003, 2014 2015 2016 | 2007f

Albanija 236%  231% - 294%  336%  222% - 360%  343%  220%  220%  160%  200%  100%f  200%
Bosna i Hercegovina 358%  613%  150% - 743%  -038%  212% - 370%  220%  180%  -100%  000%  -1,00%f  050%
Bugarska 604%  742%  T5T% 119%%  247%  304% - 339%  190%  140%  -050%  1,00%  -150%f  0,50%
Hratska 334%  32% - 287%  60M% - 238%  105%  226%  300%  220%  000%  1,00%  000%f  000%
Grcka 348%  332%  29%  424%  135%  470%  310%  100%  -100% - -200%  -1,00%  0,00%f  050%
Kosovo 13%  062%  436%  93%  -241%  350%  730% - 250% - 210%  050%  -100%  000%  1,00%
Makedonija 04%  321%  226%  836% -081%  151%  390%  200%  280%  000%  1,00%  000%f  100%
Moldavija 18% 1271% 1238% 1270%  001%  736%  765% - 510%  450%  470%  700%  7,00%  4,00%
Crna CGora 345%  212% - 35% - 89% - 336% - 066% - 308%  200%  280%  -050%  1,00%  030%f  100%
Rumunjska 900%  660%  484%  78%  538%  610%  581%  300%  400%  100%  1,00%  -10%f  150%
Shija 1624% 1073%  690% 1350%  860%  680% 1000%  700%  550%  200%  300%  1,00%  3,00%
Jovenija 249%  246%  361%  56%%  085%  183%  183%  260%  180%  000%  000%  -050%f  100%
Turska §18%  960%  876% 1044%  62%  857%  647%  870%  770% 1000% 1000%  9,00%  8,00%
JIE, vagani prosjek 699%  120%  632%  861%  452%  634%  528%  533%  44r%  446%  486%  396%  4.24%
JIE, jednostavni prosjek 530%  542% - 49%%  845%  228%  391%  476%  332%  291%  122%  19%2%  108%|  185%

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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SEE - valute

Vedina zemalja je imalo stabilan tecaj prema euru, osim Srbije, Rumunjske i Turske, Cije su
valute viSe oslabile prema euru. Valute svih zemalja u regiji su oslabile prema dolaru pratedi
trend kretanja eura prema dolaru koji je narusen zbog grcke krize i drugih silnica.

Na hrvatskoj valuti se vidi da je zemlja u fazi otplate vanjskog zaduzenja i ali se pocetkom
2016. godine vide efekti ulaska u EU, promjena u strukturi vanjskih odnosa (suficit u bilanci
pladanja umjesto dugogodisnjeg deficita), pa kuna blago ja¢a prema 7,5 kuna za 1 EUR.

Bosna i Hercegovina i Bugarska imaju valutni odbor prema euru, tako da se kretanje njihovih
valuta nece promijeniti prema euru. Grcka je u Europskoj monetarnoj uniji, a od 2007. godine
i Slovenija, tako da je njihovo kretanje determinirano kretanjem eura na sto oni imaju malog
utjecaja kroz ¢lanstvo u odboru guvernera Europske srediSnje banke. Albanija prati te€aj eura
koji se nece bitnije mijenjati. Makedonija je imala civilne nemire pa je denar deprecirao
prema euru. Vise inflacije u Srbiji, Moldaviji, Turskoj, i Rumunjskoj nastavit ¢e slabljenje
njihovih valuta prema euru. Crna Gora i Kosovo su potpuno eurizirane ekonomije i kao takve
nemaju nikakvih problema sa tecajem.

Sve zemlje koje nisu u valutnom odboru, eurizirane ili u eurozoni o¢ekuje nastavak slabljenja
valuta prema euru zbog kasnjenja u ekonomskoj politici, dok prema dolaru sve valute ce
pratiti kretanje eura prema dolaru.
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SEE — tecaj prema EUR

Prosjecni tecaj prema EUR 2005 2006 2007 2008 2009. ~ 2010. 2011 2012 2013, 2014, 2015, 2016f | 2017f

Albanija 12420 12287 12321 12584 13500 131,77 14033 13904 14026 14000 14000  13800( 138,00
Bosna i Hercegovina 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Bugarska 1,96 1,95 1,95 1,95 1,95 195 1,95 1,95 1,95 195 1,95 195 1,95
Hrvatska 140 132 134 122 134 1,29 143 152 157 1,63 161 1,60 1,10
Grcka na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Kosovo na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Makedonija 6,30 6119 6118 6127 6127 6151 6153 6153 6158 6162 6160 6160 61,60
Moldavija 15,72 165 1663 1529 155248 1640 1634 1556 1672 1863 2090 22201 2250
Crna Gora na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Rumunjska 3,62 352 334 3,68 4,24 421 424 445 442 445 445 450 450
Sthija 8300 8410 7996 8144 9412 10349 10195 11313 11314 11731 12073 123001 125,00
Slovenija 2014 23953 na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. n.a.
Turska 127 1,25 140 145 1,40 135 140 130 134 2,85 3,00 3,30 350

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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SEE — tecCaj prema USD

IProsjeéni tecaj prema USD 2005, 2006 2007.  2008. 2009  2010. 2011, 2012, 2013 2014 2015, 2016f | 2017f

Albanija 9987 910 9043 8389 9498 10407 101,00 10500 10546 10606 12727 12545 12545
Bosna i Hercegovina 157 1,56 143 134 141 148 135 151 147 148 178 178 178
Bugarska 157 1,56 143 134 141 148 134 150 147 148 L L7 L
Hrvatska 5,95 584 537 4,93 5,8 5,50 534 5,85 5,69 518 6,92 6,91 7,00
Gréka 0,8038 0,80 0,73 0,68 0,72 0,75 0,69 0,17 0,75 0,76 091 091 091
Kosovo 0,8038 0,80 0,73 0,68 0,72 0,75 0,69 0,17 0,75 0,76 091 091 091
Makedonija 4929 4879 472 4186 4408 4646 4423 4733 4630 4668 5600 56,00 56,00
Moldavija 160 B3 12214 1039 W 123 iy 197 1257 411 1900 2018f 2045
Crna Gora 08038 0,80 073 0,68 072 0,75 0,69 017 0,75 0,76 091 091 091
Rumunjska 291 281 244 2,52 3,05 3,18 3,05 342 3,32 337 4,04 4,09 4,09
Shija 6690 6701 9839 5576 6759 7858 7310 - 8702 8507 8887 10975 11182 11364
Slovenija 19271 191,03 073 0,68 0,72 0,75 0,69 0,17 0,75 0,76 091 091 091
Turska 136 140 130 130 1,55 1,50 0,97 1,00 101 2,16 2,13 3,00 318

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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3. Kretanja u srednjoj i istoCnoj Europi
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Kretanja u srednjoistocnoj Europi CEE

 Cijela regija Srednjoistocne Europe vrlo je vezana na kretanja na zajednickom
trzistu i to uglavhom na kretanja u njemackom gospodarstvu.

* Unatoc velikoj vezanosti za zajednicko trziste i za Njemacku, regija je u prosjeku
ostvarila bolja gospodarska kretanja od prosjeka EU zemalja. Usporavanje je kao i u
EU pocelo 2008. godine za 1,2 postotna boda u odnosu na dotadasnji dugogodisnji
prosjek. U 2009. godini je vagana gospodarska aktivnost realno pala za 2,97%. U
2010. godini je doSlo do oporavka vagano realno od 3,06%. U 2011. godini
oporavak je iznosio 3,5% realno, ali je u 2012. godini usporio na 0,9%. Od 2014.
vidljivo je ubrzanje na razinu od 3% realno, nesto iznad 3% u 2015. godini, nesto
ispod 3% se oCekuje u 2016. godini, dok u 2017. opet iznad 3%.

* Val inflacije u zemljama regije je prosao 2008. (uslijed prelijevanja porasta cijena
sirovina na svjetskim trzistima na domaca trzista), ali se zbog pada cijena sirovina
na svjetskom trzistu (uslijed globalne recesije) i usporavanja domace potraznje
cijene smiruju. Oporavak je opet pogurao rast cijena koje su rasle prema 4%.
Usporavanje rasta , konsolidacija EU trzista i padanje cijena sirovina uslijed sporog
globalnog rasta usporila je cijene 2014. godine gotovo na nulu, te negativhu u
2015., a prema kretanjima cijene nafte koja spusta temeljene cijene u EU i u ovim
zemljama, inflacija ¢e biti negativna i u 2016. godini, a zatim s blagim oporavkom u
2017. godini opet pozitivha oko 1%.

Pod regijom SIE podrazumijevamo Estoniju, Latviju, Litvu, Poljsku, Cesku, Slovacku i

Madarsku.
CID_



CEE - GDP

BOP, realni, stoparasta (%) 2005 2006 2007. 2008 2009 2000 201l 201 2013 014 2015 2016f | 200

Ceska 675%  702%  574%  310% -470%  274%  166%  -L00%  -L00% - 190% - 300%  230%|  2,70%
Estonija 885% 1010%  749%  -367% -1426%  226%  764%  240%  300%  230%  300%  130%  250%
Latvija 1060% 1053%  960% -328% -1773%  -034%  S41%  450%  420%  240%  250%  250%|  3,50%
Litva 179%  781%  980% - 291% -1484%  L44%  581%  270%  300% - 300%  300% - 230%|  3,00%
Madarska 400%  390%  010%  090%  -680%  12% - Li0%  -150%  150%  330% - 250%  2,00%  250%
Poljska 362%  62%  679%  513%  161%  3%4%  435%  180%  170%  340%  330%  300%  350%
Slovacka 666%  835% 104%  575%  -4%3%  418%  335%  180%  080%  240%  270%  300%  3,00%
SIE, vagani prosjek 500%  645%  605%  364%  -297%  306%  34%%  086%  121%  298%  313%  268% 311%
SIE, jednostavni prosiek 690%  770%  714%  135%  -881%  222%  420%  133%  18%  273%  28%  243%|  296%

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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CEE - inflacija

Inflacija, prosjecna stopa (%| 2005~ 2006. 2007~ 2008. 2009 ~ 2000. 2011 2012 2013 201 200 2016f | 2017

Ceska 104%  254%  286%  634%  103%  146%  193%  340%  L40%  040%  000%  1,00%  1,00%
Estonija 409%  443%  660% 1031%  -00% - 28% - 512%  440%  100% - 100% - 200%  050%  1,50%
Latvija 690%  697% 1008% 1520%  326%  -122%  422%  240%  000%  070%  100%  000%  L70%
Litva 200%  379% 5% 1L14%  416%  119%  412%  320%  LI0%  000%  050%  050%  1,00%
Madarska 305%  3688% - T94%  607%  42%  485%  390% - 560%  L70%  000%  000%  050%  200%
Poljska 2%  L03%  24%  42% o 34%%  250%  421%  390%  100% - 000% -L00%  -1,00% - 1,00%
Sovacka 200%  426%  18%  3%%  093%  070% - 408%  360%  150%  000%  L00%  000%  100%
SIE, vagani prosjek 200  23%%  378% - 560% - 28%% - 238%  374%  3%8%  120%  012%  -032%  -017%  118%
SIE, jednostavni prosjek 342%  37%  538%  819%  242% L%  3%%  379%  LI0%  030%  030%  020% @ 131%

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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CEE - valute

Od 1.1.2015. Litva je zavrsila prikljucivanje Baltickih zemalja euru (Estonija
2011.g., Latvija 2014.g.) koje su uz Slovacku u Eurozoni od zemalja
srediSnje Europe.

Cedka, Madarska i Poljska su imale stabilan te¢aj prema euru razdoblju
2000.-2012., ali su ceska i madarska valuta pojednjih nekoliko godina
oslabile prema euru.

Sve valute su oslabile zajedno s eurom prema dolaru.

CD____



CEE — tecaj prema EUR

Proseni e prema EUR | 2005, 2006, 2007, 2008 2000 200, AU 02 AR A4 0B 06| A0f

(cfka N6 B3 e UM %4 B0 B0 B0 6000 240 AN 4K A0
Estoni AT e 1560 B B B ona o oma ona o ona o ona nal na
Latvija (L ) ) () S S 1 S 1 S A AN 1 N
Litva 3 3 3 3 3 3 3 3 3 oma mal A
Madarska uB05 6421 BL3L BLL W0 b4l 2920 2940 29802 870 31000 31000] 3100
Poljska L 1 L A A A X ¥
Sovacka ¥  HAH BWOUZ ona ona ona onaonaonaona onal o ona

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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CEE — tecaj prema USD
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Kretanja u istocnoj Europi EE

* Regija Isto¢ne Europe vise ovisi o gospodarskim kretanjima u Rusiji nego o EU, premda je u svim
zemljama EU kao vanjskotrgovinski partner postigla znacdajni udio, izmedu 30 i 50%. Prvo
usporavanje je regija doZivjela ve¢ 2008.g. kad je usporila za 2,6 postotna boda u odnosu na
dotadasnji dugogodisnji prosjek. Nadalje je 2009. godine s Rusijom i Ukrajinom na celu zaronila
vagano za 7,6% realno. Oporavak Rusije s rastom od gotovo 4% brzo je i druge zemlje povukla u rast
prema 4,6% u 2010. i 2011. Globalno u 2012. rezultiralo je usporavanje regije na 3.8%. U 2013.g. je
preliminarno ostvaren rast od 3,2%.

* (Od 2014. citava regija je obiljezena rusko-ukrajinskom krizom koja ¢e uzrokovati pad od 10% realno
u Ukrajini i smanjivanje rast u Rusiji za 2 postotna boda, odnosno pad Citave regije od 0,68%. Ovo je
nova intervencija Rusije u regiji nakon vojne intervencijeu Gruziji 2009. godine. Rusija je zbog
sankcija medunarodne zajednice i EU pala u recesiju, ¢cime je povukla i druge zemlje — Citava regija
je ostvarila negativni rast realnog BDP-a od 2,76 u 2015. godini, a predvidamo negativni rast od
1,58% u 2016. godini, te -0,44% u 2017. godini.

* Vecina vlada u regiji osim kolebanja cijena roba na svjetskom trzistu ima problema sa strukturnim
reformama koje su dosle na vidjelo s globalnom recesijom. Stoga pokusavaju revidirati budzZete i
pokusavaju ustediti, te su dogovorile aranzmane s MMF-om.

* Vecina zemalja regije biljezZi visoke stope inflacije uslijed labave monetarne politike i visokih stopa
rasta novca. Recesija je te stope rasta cijena usporila, ali s oporavkom cijene i dalje rastu, pa su
2011. godine vagano rasle oko 10%. Usporavanje rasta 2012.-2013. donijelo je i usporavanje
inflacije na ispod 7%, ali ¢e ukrajinsko-ruska kriza utjecati na porast cijena zbog smanjene agregatne
ponude na gotovo 11%, uz vracanje ispod 10% vec u 2016. godini, te ispod 10 u 2017. godini.

Pod regijom I1E podrazumijevamo Bjelorusiju, Rusiju, Ukrajinu, Kazahstan, Azerbejdzan,
Armeniju i Gruziju.
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EE - GDP

BOP, realni, stoparasta (%) | 2005 2006 2007. 2008 2009 2000 0Ll 2012 2013 204 2005 016f | 2007

Bjelorusija 044% 1000%  86%% 1025%  016%  T74%  53%  L70% - 100%  L160% -230%  -3,00%  -1,00%
Kazahstan 970% 1070%  890%  320%  L18%  72%  730%  530% - 950%  570%  3.00%  -1,00%  1,00%
RUsija 639%  §15%  85%  52%  -180%  430%  430%  370% - 100%  000% -300%  -200%] -1,00%
Ukrajina 200%  730%  790% - 230% -1480% - 410%  521% - 300% - 350% -1000%  -5,00%  100%]  2,00%
Azerbejdzan 2640%  3450%  2500% 1080% - 930%  49%%  009%  390%  410%  400%  000%  -2,00%  100%
Armenija 1% 1320% 1379%  6,9% -141%  210%  440%  390%  350%  250% - 200%  3,00%  3,00%
OiLzija 050%  938% 1234%  231% -378%  625%  6%%  630%  330%  400%  450%  300%  500%
E, vagani prosjek 670% 880%  888%  500% -15%  461%  460%  370%  L164%  -0.68%  -276%  -158%| -044%
E, jechostavni prosjek 119%  1332% 121%  587%  -421%  524%  483%  403%  3L3% L% 011%  014%  143%

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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EE - inflacija

Inflacija, prosjecnastopa (4 2005 2006 2007 2008. 2008 2000 200 2012 2013 201 015 016f | 200

Bjelorusija 1034%  699%  843% 1483% 129%%  774% 5323%  6020% 2000% 1700%  16,00%  1300%] 12,00%
Kazahstan 1o4%  838% 1078% I715% - 730% - 713%  833% 2200% 1600%  1600%  1400%  1300% ~ 9,00%
Rusija 1268%  968%  901% 1411% 1165%  68%%  844%  510%  690%  800% 1000%  800%  6,00%
Ukrajina 1392%  908% 1284%  2520% 1590% - 937%  796%  200%  400% 1000%  1500%  1500%] 11,00%
Azerbejdzan 068%  837% 1660% 2082%  136%  567%  781%  300%  340% - 350%  500%  1000%]  8,00%
Armenija 065%  29%6%  435%  902%  334%  721%  766%  280%  580%  220%  380%  -050%  250%
Gruzija §20%  916%  925% 1000%  173%  71%  834%  000%  330%  400%  300%  260%  3,60%
IE, vagani prosjek 1235%  946%  971% 1576% 1175% - 723%  1005%  765%  751%  89%4% 1093%  929%  701%
IE, jecnostavni prosiek 695%  783% 1021% 1587% - 780% - 731% 1458%  1359%  84%  867% - 954%  873%|  744%

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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EE - valute

 VecCina zemalja pokusSava imati stabilan tecaj prema
dolaru, zato sto u velikoj mjeri izvoze energente il
drugu burzovnu robu (poput metala i zitarica), koji se
kotiraju na svjetskim trzistima u dolarima.

e Sve zemlje ocekuje slabljenje valute prema euru i
dolaru zbog rusko-ukrajinske krize. No najvise se
oCekuje utjecaj na rusku rublju i ukrajinsku hrvinju, koje
¢e i 2015. biti slabije u odnosu na druge valute, a ako
se rusko-ukrajinska kriza zaostri i slabije.

* Drugi efekt na slabljenje valuta je recesija koja se javila
u Rusiji zbog sankcija EU i Zapada, a koja utjeCe i na
druge zemlje i slabi te valute.
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EE — tecaj prema EUR

Progjecni tedojprema FUR {2005, 2006, 2007, 2008 08 W00 NIL N AR A4 AL NF | 0
Bielorusia 6846 26030 208121 31004 W 34980 643208 L0730 L7624 1367800 1765400 2258700 230000
Kezahstan 16542 1821 lerg 1m0 67 1700 1960 0L H00 468 H0[ 400
Risia AW B0 KA WD o of 000 W00 80 7000 8000 T
Ukrgjing 69 63 6% 770 1087 105 L 040 08 B0 428 280 200
Azerbejdzan . L 1 O 1 A N | A
Armenja o030 LN e 024 073 4603 S1672 G163 M2 5300 93060  S3LT| 54500
Gz A I I D N A U Y S £V U

Izvor: Centralne banke i statisticki uredi zemalja; prognoze CID
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EE — tecaj prema USD
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