U3BewiTaj 0 MH(pNaunju n aktyenHa MakpoekoHomMckKa
KpeTama

PapgoBaH Jenawwuh, ryBepHep HapoaHe 6aHke Cpbuje

Beorpag, 4. jyd 2007. rogpuHe



Cappxaj

dyHKUMja n CTpyKTYypa M3BelwTaja o MHGNaunjm

N3BewTaj o nHdonaunjn — npsu keaptan 2007.
Pesnme — oueHa akTyenHux MakpoeKkoHOMCKNX KpeTana
KpaTkopoyHe npoueHe
CpeaH-0poYHa npojekumja 1 npoueHa pusumka
daktopu koju cy onpenenunun oanyke HBC

CTabunHocT ueHa — “y cpuy” MOHETapHe MoNUTUKe



3awTto HBC npunpema u objaBrbyje U3BewTaj o
uHdpnaunjn?

MemopaHaym HBEC o npuHumMnuma HoBOr OKBMpa MOHETapHe NofnTuke
(30. aBryct 2006).

dopmarnHo yceajare pexuma umrbaHe nHdnauuje y 2008.
dopmarnHu npenasak Ha NOTNyHO nnmnBajyhn pexum Kypca;

YcBajawe 3ajegHnvkor MemopaHgyma Bnage n HBC o mefhycobHoj
noaen oaroBOpPHOCTM.

Y OCHOBU pexnma unrbaHe nHnaumje:

TpaHCﬂapeHTHOCT MOHETapHe MNOJyINTUKE,

EdunkacHa komyHuKaumja ¢ jaBHoLUNy.



PyHKuuja A3BewTaja o uHGpNauuju

[NeproanyHo (TpoMeceyHo) cucTeMaTu3oBame 1 NpeseHToBawe MHdopmMaumja o
NHNaumju.

MHTepHa ynora: ocHOB 3a AoHowene oanyka MoHeTapHor ogbopa HEC.
EkcTepHa yrnora: OCHOBHU UHCTPYMEHT KomyHukauunje HBC ¢ jaBHowwhy.

N3BewwTaj 0 nHdnaunjn

b
borbe pasdyMmeBake€ Mepa U akTUBHOCTU LIEHTpalTHE BaHke

b
Beha npeasnanBoCctT MOHeETapHE NMOJINTUKE

b,
“YenapaBane” MHPaToOpHUX oYeknBama

7
[MocTm3arwe 1 ovyBawe CTabMNHOCTU LiEHa



Crtpyktypa U3BewTaja o uncpnauuju

AHanunsa TeKthIX MaKPOEeKOHOMCKUX KpeTatba
KpeTarwe nHdpnauumje
OcTtBapere uurbaHe nHdnauuje;
OvekunBaHa UHdNaumja y HapegHoOM TpoMeceujy;
HeTepmuHaHTe UHNauyuje
MoHeTapHu ycrnoBu (kamaTHe cTorne v AeBU3HU Kypc);
YBO3HE LeHE;
[MnaTHOGMNaHCHa KpeTama;
MoHeTapHa KpeTaka U MOHeTapHa NoNUTUKa;
KpeTare noHyae n Tpaxhe;
KpeTawa Ha TpXKULWTY paaa;
. MNMpojekuuje nHpnaumnje
Cpenh-0poyHe npojekumje nHdnauuje;
[Mprka3 npeTnocTaBkM Ha KOjuMa ce npojekumje 3acHUBajy;
AHanusa rnmaBHMX pu3nka y OCTBapeky UurbaHe nHgnaumje;

AHannsa Mepa MOHeTapHe NorimTuke I'IOTpe6HVIX 3a OCTBapeHw€ LUnibeBa,



U3BewTaj o uHdnauunju 3a npeo tpomeceuje 2007.

. Kpetatbe nHdpnaumje y nppom Tpomecedjy
BasHa nHdnaumja je ywna y HeratusHy 30Hy (-0,1%);
Mehyroguwra ctona 6a3He nHgnaumje (4,0%) je Ha oOH0j rPaHNLM LUIbaHOr pacnoHa (4-
8%);
YKkynHa nHdpnauuja nsHocu 1,2% v JOMUHaHTHO je ogpeheHa KpeTakeM perynmcaHnx ueHa;

Mehyroauwrm pacT LeHa Ha mano je 5,6% y mapTy.

. [deTepMmuHaHTe UHNaumje y npBoM Tpomeceuyjy

[e3nHdnatopHu ehekTn KymynupaHe pearsnHe anpecujauuvje guHapa ns gpyre nosnioBuHe
NpPeTxo4He roanHe Hagjadyanu cy nHgaunoHe epekTe octanunx akropa:

HomwunHanHe genpecwujaumje anHapa (3,2% y ogHocy Ha eBpo);
YBO3He nHdnaumje n pacta CBETCKUX LeHa HadoTe;
Pacta arperatHe Tpaxte (nogctakHyTe noBehawem 3apaga);

MojayaHe KpeouTHe akTUBHOCTM BaHaka.



AKTyenHa Kpetawa uHdpnauyuje — maj 2007. roguHe

Kpetame undaauuje
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Mehyrogmwha 6asHa nHdpnauuja 3% - ucnog Aowe rpaHuue uurba 3a 2007.

= Mehyrognwmu pacT ueHa Ha mano 4,4% - ncnofd oveknBama.



OuyekuBaHO KpeTawe UHpNaunje y apyrom tpomeceujy 2007.

AonpuHocy pacty ueHa Ha mMano MpomeHe perynucanux ueHa y | u Il pomeceujy 2007.

(y NpoLeHTHUM noeHuma)
4.0 34 Ctona pacta [lonpuHocwu pacTty
35 (%) ueHa Ha mano (nn)
g KomyH.-ctamb.ycnyre 7,7 0,6
25 Q1 UwrapeTe (akumse) 11,8 0,4
2.0 HadTtHun gepusatn -1,3 -0,1
15 Ocrano 0,3
1.0 Yxynno 1,2
0.5 En. eHepruja 15,0 1,1
0.0 Q2 HadTHu gepueatu ~7,0 ~0,6
05 JlekoBu ~3,7 ~0,1

Octano ~0,4
i Ykynno ~2,2
I I I \Y; [ It
2006. 2007.

I Pery nucaHe ueHe

I LleHe norbonpumB peaHVX NpovaBoda
I basHa vHdnauvja

—fi—LleHe Ha mano

* MpoueHa HBC.

= basHa vHdnauwja y gpyrom Tpomecedjy: oko 0,9% (mehyrognwra oo 3%).

= Ha 6a3ny nHdnauujy genosahe:
TpOLLKOBHM e(heKkTn pacTa LieHa enekTpuyHe eHepruje n HapTHUX gepmeara,
HesnHdnatopHn edpekTn KymynupaHe peariHe anpecuvjauumje guHapa ns 2006.
HomuHanHa genpecujaumja guHapa, Kpo3 nopacT yBO3HUX LeHa.

= YKynHa uHdnaumja y opyrom tpomecedjy: oko 3% (Mmehyroguira oko 5%).



1. OeTtepMuHaHTe uHNauuje:
YBo3Ha uHd¢nauuja je sBeha og 6asHe

Ba3Ha 1 yBo3Ha uHcnauumja
(TpomeceyHe cTone pacTa Ha rogulHbeM HUBOY )
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N3sop: HBEC u Eurostat.

3a pasnuky og kpetawa y 2006, yBo3Ha MHbnaumja je Beha o 6a3He 1 NpeTexHo je

KpeTawe ueHa HadTe
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M3Bop: Reuters.

oapeheHa KpeTakeM HOMUHAIHOr Kypca AnHapa;

Op gebpyapa LeHe HadbTe Ha CBETCKOM TPXULLTY Benexe pacT, LWTO ce ANPEKTHO

oJpaxkaBa Ha Nnockynrbewe goMahux gepusaTa.



2. letepMuHaHTe UH(Nauuje:
Kypc aAMHapa n kamatHe ctone

erTal'be KaMaTHUX ctona

HEBHW nogauun, Ha roguwikem HUB Oy, %
(A ) ] y.y %) KpeTawe Kypca guHapa npema eBpy
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Ha Aeno3nTHe onakuuue

Ha KpeouTHe onakwmue

W3Bop: HapogHa 6anka Cpbuje n Reuters.

=  BpegHocT gnHapa je y Toky 2007. roguHe nocTteneHo cMmawmnBaHa (genpecujaumja oko 3%);

«  Cwmamnere pedpepeHTHe kamaTHe cTomne npaheHo je cmakereM KaMaTHUX cTona Ha
MeRybaHKapCKOM TPXKULLTY, Kao U aKTUBHUX U MNAcCUBHUX KamMaTHUX cTona GaHaka.



2. letepMuHaHTe UH(Nauuje:
Kypc aAMHapa n kamatHe ctone

CTpykTypa npomeTa 6aHKkapckor
ceKkTopa Ha mefjy6aHkapckom

KynoBuHa/npopnaja nesu3sa og ctpaHe H6C Ha MTA-y u kypc eBpa AEeBU3HOM TPXUWITY
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= Op 14. mapTta go 8. maja HBEC Huje nHtepseHncana Ha MOT-y.

= Y majy HBEC je nHtepseHncana gea nyta (y U3HOCY ofl 75 MUITMOHa eBpa) ca jaCHUM LuibeM fa
ce cnpeye BUCOKE AHEBHE ocumnaumje nsassaHe nonnuTuykum dpakropuma.

-  O6um kynonpopgaje nesunsa mehy 6aHkama Ha MAT-y nsHocu npeko 90% npomerTa.



3. dleTtepmMmuHaHTe UH(pNauyuje:
PuckanHa Kpetaka U NONUTUKA

CTpyKTypa jaBHUX pacxoaa
(y mnpa auHapa)
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B MNnahawa cTaHOB HULTBY B 4B ecTuuunje
B Cy6BeHumnje MaTtepwjanHu TPOLLKOB 1
B OcTano

MN3Bop: Mpepayy HaTo Ha 6a3n nogataka MuHucTapcTBa
dmHaHcuja Peny 6nuke Cpbuje.

Y npBOM TpOMeceujy, npema MeTog0s10ruju
MM®-a, octBapeH je gedomumnt oa 2,3
mMununjapam guHapa (0,5%bB[N), ook je y
anpuny 3abenexeH cydpuunt og 8,9
MUnNujapan guHapa.

Ca ctaHoBuLITa yTULaja Ha MHdNaumjy,
domckanHa nonnTuka je nmana
PECTPUKTUBAH KapakTep, oyayhu na je
nosehaH obum pacxoga npaheH sehum
pacTomM npuxoaa.

[MoBehaky pacxoga 4OMUHAHTHO Cy
AonpuHerne ncnnare 3anocneHnma u
NeH3noHepnMa, Kao 1 3a UHBECTULNje.



4. letepMmuHaHTe uHpnaunje: Kperamwe 3apapa

KpeTawe npoce4yHux HeTo 3apaga
(meRy roguwmsn pact, y %)
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3apage cy y NpBOM TpoMeceujy ncrnosbune yopsaH pacT, a Hapo4YnTO Y jaBHOM CEKTOPY.
MeceyHO nocmaTpaHo pacT ce ycrnopasa, LWTO NoTBPhYjy U anpunckn nogauu.



5. leTepmMmuHaHTe UH(pNauyuje:
EKOHOMCKa aKTUBHOCT

OonpuHoc TpomeceyHom pacty B[1MM-a
(y MpOLLEHTHUM NoeHnMa)
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*MpoueHa HBC.

Pact arperatHe TpaxHe, 3arnoyeT KpajemMm npoLuse roguMHe, Huje ce Jo caga oapasno Ha pacT ueHa, Beh Ha pacT
€KOHOMCKe aKTMBHOCTM 1 yBo3a. OBO ce objalutaBa NPOMEHOM CTpykType ynotpebe Bl y kopuct nHBectuumja.

OueneHn mehyroamwmn pact BAI y npeom Tpomeceujy oa 7% je penatMBHO BUCOK, anun 3Ha4ajHO y3pOKOBaH
nosehawem nopesa Ha goaaty BpeaHOCT.

[NoBorbHO je Aa ce pacCt eKOHOMCKe aKTUBHOCTU ﬂ,OGpMM AeJrioMm Moxe 06jaCHMTM n noseharwem n3Bo3a.



6. leTepmuHaHTe UH(pNauyuje:
EKOHOMCKM OQHOCU Ca MHOCTPAHCTBOM

U3Bo3 1 yBO3 pobe
(ymnH CALL fonapa)
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W Herto 3apyxuBatbe (y kiby vy jy hiv npeBpemeHe otnnate Ay ra)

OcTtanu npunue, HeTO

HacTaBrbeH je TpeHa pacta pobHor n3Bo3a 1 ybp3sana pacra yBo3a;
Hdedunumnt yBo3a n n3sosa poba n ycnyra ce HoMmHarnHo 'y ogHocy Ha B[ nosehasa;
3aBpLueHa je npeBpemMeHa oTnnarta gyra npema MMo®-y.



UHdnaTopHa ovekuBawa, npema Meduym Manyn

. HBC y capagwu ca THC Meduym [anyn, npaTtn MHNaunoHa ovekmBama
YyeTupun cekTopa: npenyseha, puHaHCKjCKOr cekTtopa, CTaHOBHULLTBA U
CUHAuKaTa.

. [Mpema pesyntatuma AHKeTe, Kof CBUX CEKTopa, AOLUNO je Ao naja
NH(PNIALUNOHUX OYEKNBaH-A.

. Y nocneara YeTupn meceua, MHgnaunoHa ovekmeara npegyseha um
durHaHcujckor cektopa ctabunuaoBana cy ce Ha MeCE4YHOM HMBOY O OKO
0,5%, ogHOCHO 6,2% Ha roguwemM HUBOY. Ko cuHaukaTta cy oveknBama
HewTo BUWa, 0,7% (8,7% Ha rognwHemM HMBOY), a OYeKMBama
CTaHOBHULUTBA Cy, NO NpaBusly, 3HaTHO BULLA O OYEKMBaH-A OCTasmx
ceKkTopa.



UHdnaTopHa ovekuBawa npema Meduym Manyn

ﬂpoceHHa Mece4YHa VIHd)ﬂaLII/IOHa oYeKunBamwa 3a HapegHa Tpu
mMeceLla
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UHcnaTtopHa oyekuBamwa, npema Pojmepcy*

lNpoceuyHa oyekmBawa oo kpaja 2007.

y % (Npema aHke Pojtepca) PCO
12 82.4
11 1 82.2
10 | 1 82.0

1 81.8
9

1 81.6
N 1 81.4
. +81.2
6 81.0

mapT anpun Maj

PCLO/EYP

PedepeHTHa CTONQ ===|leHe Ha Mano

*AHKkeTOM 0byxBaheHun aunepun 6aHaka 1 EKOHOMUCTU U3 UHCTUTYTA



UHdpnaTopHa o4YeKMBaka — 3aKiby4ak

NHdnaTopHa o4eknBahsa joll YBEK HUCY AOBOSBLHO A06pO yeuapeHa
Beha cy v og ctBapHe nHdpnauuje;
Beha cy og npojekToBaHe n TapretupaHe nHdnauumje;

Cneaun pa HBC Ttpeba ga geMoHcTpmpa oany4yHOCT Aa OCTBapu Unib,
YMNPKOC LWOKoBa — Kpeambunutet ce rpagu!

LLITo ce npe ocTBapu nepMaHeHTHU TapreT, borbe je, jep he oveknBama
6T gobpo ycnapeHa



[pojekuunja 6asHe nHcpnauumje

[Mpojekumje 6a3He nHpNauuvje 3a nepmon o4 HapegHUX LWeCT KBapTarna cy
BOAMY 3@ MOHETAPHY NOMNTUKY.

[Mpojekumje 6a3He nHpNauyumje ytmyy Ha popmmparse MHPNATOPHUX
oYyeKknBama

To WTo je cTBapHa MHdNauuja ncnog Tapreta rosopu fa je MoHeTapHa
NonuTUKa YBpcTa

To wTo cy MHdNaTopHa o4YeknBara 1 Jarbe BMcoka, roBopu Aa MoOHeTapHa
NnonuTUKa 1 Aarbe Mopa octaTu YBpcTa



[pojekuunja 6asHe nHcpnauumje

MNpojekToBaHa 6a3Ha MHNayuja
(meRy ropgowrse ctone, y %)
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[Mpema ueHTpanHoj npojekumnjn HBC, 6asHa nHdnaumja he y 2007. nsHocntn oko 3%, a
YKyMNHa OKo 6%;

[MocToju pmsuk o nogbaumBama LurbaHor kopugopa 6asHe nHgpnaumje (4—8%) n
3aHeMaprbUBO Manu pu3unk of HeroBor npedauvBamsa;

Beh y npeoj nonosuHu 2008. rognHe 6a3Ha nHdnaunja he ce Hahu y rpaHuuama
LUurbaHor pacrioHa 3a Ty roauHy (3—6%).



[pojekuunja 6asHe nHcpnauumje

Pu3num noctoje, ann he MoHeTapHa nonuTMka pearoBaTu Tako Aa OorpaHuyn
HMXOB €BEHTYaIHW yTuLa,j.

Krby4Hu puanuum:
domckanHa kpetawa (byayhu ga jow Huje ycBojeH byueT 3a 2007.
rOAVHY);
KOpeKumje perynmcaHmnx LeHa;
KpeTara CBETCKUX LieHa HaTe.

Ca oBOM npojekumjom, y criyyajy HeocTBapeHha Kiby4HUX puaunka,
KOH3UCTEHTHO je YMepeHo ybnaxkaBawe pecTpUKTUBHOCTM MOHETapHe
NONMUTUKE Y HapegHa aBa TpoMmeceuja.



Opnyka o pedepeHTHOj kamaTHOj ctonu HBC

KamaTtHe ctone HBC
(oHeBHM Nofauu, Ha roguwkbemM HUBOoY, Y %)
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e [1B OHeierbHa peno
Ha penosnTtHe onakuwmue
Ha nombapaHe kpegute

PedepeHTHa kamaTHa cTona je CMakeHa ca
10,0‘% Ha 9,5(70

KJ'byL-IHl/I AprymMmeHTun 3a CMambele CTorne Cy:

BasHa nHdnauwmja je ucnop
nraHnpaHor pacrnoHa og 4-8%;

CtabwvnaH Kypc guHapa y ycnosmma
rotoeo notnyHor ogcyctea HBEC ca
OEBU3HOT TPXULUTA.

Nag kamaTHe cTone camo npaTun nag
cTorne nHopnauuje

Pusunuu:

WHpnaTtopHa oyekmBara cy nsHag
oCTBapeHe nHdnauumje;

Bucok pact 3apaga;
Byuet Penybnuke Cpbuje Huje ycBOjeH;

HeneduHucaH nnaH kopekumja
perynmcaHux LeHa, Kao U HeM3BeCHOCT
y norneay Kpetawa CBETCKUX LieHa
HadTe.



[MpomMmeHe Ha AeBU3HOM TPXULUTY javajy
edukacHocT pedepeHTHe KamaTHe ctone HBC

Opf paHac, 4. jyHa 2007, HBC he opraHusoBaTtn OUKCUHI cacTaHak
camo o notpeobu!

dukKcunHr cactaHak, Ha kome HBC kynyje u npoaaje noesuse, buhe
OpraHn3oBaH camo Yy U3y3eTHUM CryYajeBuma:

npeBefIMKUX AHEeBHUX ocuunaumja;
nopemehaja NMKBUAHOCTU TPXKULUTA;
3a rpahaHe ce ykngawem OMKCUHra HULWTa He Mera!



CtabunHocCT ueHa, “y cpuy” MOHeTapHe
NONMUTUKE

John Kenneth Galbraith je jow npe 30 rognHa pekao: “Kag je HoBau
noLl, CBU Tpaxe aga oH byae 6orbu; kaga je nobap, Mmcnu ce o Apyrum
ctBapuma’. [lpyrum pednma, LleHTpanHa 6aHka je ycnelwHa camo Kag
rpyan OpuHy 0 Apyrum cTBapuma: nopesmma, Wwreghun, MHBeECTULmMjama,
3anoLwsbaBaky N EKOHOMCKOM Briaroctaky, yMecTo O Bpe4HOCTM HoBLA

dokycupare LIb camo Ha ctabunHocT ueHa (knacmyaH npuMep jeaaH
NHCTPYMEHT — jegaH uurb) omoryhyje Brnagn na ce gookycupa Ha gpyre
LUUIbEBE: pacT, 3anocneHoCT, KOHKYPEHTHOCT.



CtabunHocCT ueHa: Kako je aedumnHucarun?

Y Mahapckoj, ctona nHgnaumje og 3,5%
Y lNorbckoj, ctona uHdnaumje og 2,5%
ELB neduHmnwe ctabunHocT LeHa Kao cTony nHgnaumje mawy og 2%

NMpema MacTpuxT Kputepujymy, Huje jeaHOo3Ha4YHO oapeheHa; To je
nokpeTHu unrb nameny 1,8% n 3,5%; oH Hac obaBesyje Aa NOCTaBUMO
nepmMaHeHTHu Tapret oa 2,5% nnyc (MuHyc) 1%, ann u ga jacHo
AednHULLIEMO NYT KOju HAac BOAM OO TOr NepMaHEHTHOr TapreTa



Bp3uHa ae3nHdgpnayuje y Cpounju:
yTBpheH je uurb 6asHe nHdpnauyuje 3a 2008.

[MocTaBrbarbe LnrbeBa y 065nky roguiitse crorne nHgnauumje tpeba ga
CKpPEHe nakHy Ca KpaTKOr Ha AYXKM POK

NHdonaynoHu umrbesm nocTaBibeHU Ccy AepuHncawem UmrbHe crtone
6a3He nHdnaumje
Heuembap 2006: 7-9%, mehyroanwmun pact
Heuembap 2007: 4-8%, mehyroanwmun pact
LLTa parbe?
HDeuembap 2008: 3-6%, mehyroauwrwun pact (MoHeTapHu ogbop
je ycojuo Memopanaym HBC o ytBphmBawy umnrbaHe ctone 6asHe

nHdonaumje 3a 2008. roanHy y pacnoHy 3-6% 3a geuembap 2008. y
ogHocy Ha geuembap 2007).



Bp3uHa ae3nHdgpnayuje y Cpounju:
yTBpheH je uurb 6asHe nHdpnauyuje 3a 2008.

Linrs ogpaxasa oanyyHoct HBC ga HactaBu gesnHdnaTopHU npolec
(LMISbaHU PacCroH je YXKMU N Ha HUXXEM HUBOY Of, MPOLUSOroAuLLIHsET).

MHcucTupake Ha pacrnoHy YMecTo Ha LieHTparnHoj TeHaeHUmju
nokasyje aa 3a HBC, oactynawa o unrba HUCY CUMETpPUYHa
(oactynawa ncnog Tapreta He TpeTupajy ce Ha UCTU HauYuH Kao
oAcTynara U3Hag TapreTta).

Y TOKy cy KoHcynTaunje ca Bnagom oko yTBphuBara Lurba 3a YKyMnHy
NHGNauujy.



Bp3uHa ae3nHdgpnayuje y Cpounju:
2006-2010.

[yropoyHu umrbeBu 3a 6asny nHdnaumjy
1(2|V|er]yro,£|,|/|LU|-|>e crone, y %)

11 s 3a 2006, TpeHyTHM HMBO MHPNALMOHKX OYekMBakba A0 Kpaja roamHe

10 7-9% uurs 3a 2007.

umrb 3a 2008.
3-6% HedbopmanHu
uurb 3a 2009.
2-5% HedpopmarnHu
........ < s 3a 2010.

________ . 2-4%

Il Il v | Il Il \Y | Il Il 1\ | Il i v Il Il \Y
2006. 2007. 2008. 2009. 2010.



Bp3uHa ae3nHdgpnayuje y Cpounju:
2009-2010.

NHdnaumonn unreesun 3a nepunog 2009-2010. 6uhe noctaBrbeHN Y
byayhHoctn (2008), anu HajsepoBaTHuUje:

Oeuembap 2009: 2-5%, mefjyroauwikun pact 6a3He nHcpnaumje
Oeuembap 2010: 2-4%, mefjyroauwun pact 6asHe nHcpnaunje

HBC xenn ga nocteneHo cHXxaBa ctony uHdnauuvje ga om
OOoCTuUrna HUBO KoMnaTubunaH ca OHUM LITO Ce cMaTpa LLleHOBHOM
crabunHowhy, 0o4HOCHO NEPMaHEHTHUM TapreTom



Bp3uHa ae3nHdgpnayuje y Cpounju:
OKBUP MOHEeTapHe NonnuTuKe

HoBu okBMpP MOHETapHe nonuTuke ce oKycupa camo Ha CTabUMHOCT
LieHa;

OH Ham paje:
HOMWHAaHO cnApo 3a ycuapasawe MHPNIAaTOPHUX OYEKMBaHA

KPUTEPUjYM 3a JOHOLLUEHE MOHETAPHUX OANYKa



