AKTyenHa MOHeTapHa U MaKpOeKOHOMCKa KpeTaa

PapgoBaH Jenawuh — ryBepHep HapoaHe 6aHke Cpbuje

Bbeorpaga, 4. centembap 2009. roguHe



MoHeTapHu oaoop HBC je oanyuno pna pedepeHTHY cTony
3aapxu Ha HUBoy oa 12%

MoHeTapHu oabop je, umajyhu y Buay pusnke octeapewa uurba 'y 2010,
oAJly4yMo Aa ¢ HacTaBKOM CHUXeH>a pechepeHTHe cTone cavyeka Ao
AecdmHUcaa OCHOBHUX efieMeHaTa eKOHOMCKe NONUTUKe 3a HapeaHy

roAviHy.
Ouekyje ce oTBapale NpoCTopa 3a Aarbe CHUXeHe pedepeHTHe cTone ¢

0063upom Ha:
HacTaBak Ae3nHdIaTopHUX edpekaTta No OCHOBY CMamEHa arperaTtHe TpaXHe;
ctabunusaumnjy AeBuU3HOr Kypca,
CMaH-eH-e npemuje pusmka,
HUXa MH(IauMoHa OvYeKnBaHa,

HajaBy ApxaBe Aga he y HapegHOM nepuoay pacT perynmcaHux LeHa ontu
3HaTHO cropwuju.



OuekuBaHa ykynHa nHdgnaumja* y aBrycty HeraTuBHa, a
Ga3Ha Ha HUBOY jyncke

Kpertame nndaauuje (y %)

MCCCYHHU P acT Mr

24+ 241 2,1 T16
2,0 + ]
1,6 +

0,0

182, D 039

s 0,6
081 N 0, — 04 1s
| NN

20,4

20,8+

1 7) e -0,9 -0.8 Lo
Jy12008. ABr. Cer. OkKT. Hos. Hen JaH. Deb6. Mapt Amp. Maj Jyn 2009. Jyn ABr.**
13.9 11.5 10.9 12.3 10.9 8.6 10.0 10.7 9.4 8.8 9.1 8.2 8.6 8.0
1 YkynHa uHdIanuja - MecevHe CTome ba3na undaanuja - MeceuHe cTomne
—aA— Mehyroaummme cromne pacra moTp OMIAYKHX IeHa —e— M ehyroaumme cromne pacra 6a3He uHpIAIM]e

* Wy aBsrycty ovekyjemo aedonaumjy og oko 0,1%, NpBEHCTBEHO Kao Nocneauuy Ce3oHCKor naja LeHa
nosbonpmBpeaHnx npomnseoaa (oko -6%). Pact perynucaHux ueHa he nsHocutn oko 0,3%, a 6asHa
nHdpnauyuja oko 0,4%, WTO je N Hagarbe penaTuBHO BUCOKO;

* YKynaH pacT perynucaHux LeHa y npBux ocam Mmeceum ose rogmHe naHocu 14,9%, WTo je Ha ropks0j
rpaHuum ytepheHor pacnoHa 3a oBy rogunny (13£2%);

= Mehyrognwmm pacT yKynHe nHdnaumje y asrycty ycnopasa u nsHocuhe oko 8,0%, HewwTo ncnog
LeHTpasriHe Bpe4HOCTU LUurbaHor pacrnoHa 3a oBaj mecel, (6,7-10,7%).

* YkynHa nHcnaumja = notpoladke ueHe (Consumer Price Index).

** [MpenMMnHapaH nogarak.



UHdnauyuja he y 2009. 6utK y rpaHMuama 4urbLaHor pacrnoHa

KpaTtkopo4yHa npojekuuja nHcnauunje

(mehyroguwrsm pacT, y %)
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Y Tpehem Tpomeceyjy o4eKkyjeMo HynTy UHnauujy, Tj.
ycrnopasahe Ha roauwwbem HUBoY (8% Mr. kpajem
nepuona).

Y 4yeTBPTOM TPOMECeYjy Ce O4eKyje pacT LeHa o OKO
2%, NPBEHCTBEHO N0 OCHOBY Ce30HCKOor nosehana
LeHa nosbonpuepeaHux npomnssoga (oko 10,3%). Koa
6asHe nHdnawmje n perynucaHux LeHa ce ovekyje
Aarbe ycropaBah-e TPOMeCeyHor pacTa.

OuyeknBaHu pacT perynmcaHux LeHa y YeTBpTOM
TpoMeceujy:
HadTHM aepvBatn 1%,
MTT yenyre 7%,
KOMyHanHo-ctambeHe ycnyre 3,5%,
uurapete 6%,

nekosu -4%.



Hucka darperatHa Tpaxmkba oAapa3nusia ce Ha eKOHOMCKY

dKTUBHOCT

BpyTto nomahu npoussoa MupycTtpmjcka nponssoamwa

(mrcTone pacT,y %) (mr cTtone pacta, y %)
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* MNMpouera HBC.

EkoHoMcKka akTUBHOCT ce ctabunusosana!

Hucka npomaha 1 cBeTcka Tpaxkwa U roTOBO 3ayCTaBibeHa KpeaMTHa akTMBHOCT 6aHaka yTuuanu cy Ha
Aarbe CMareHe EKOHOMCKE aKTUBHOCTMU;

Mpouemnyje ce na nag peanHor bAlN-a y apyrom Tpomeceudjy nsHocu 4,4% mr., oagHocHo 4,3% y NpBOM
nonyroanwty 2009.

[MoBOSLHUjM NPOM3BOAHM pe3ynTaTh 4O Kpaja rogMHe OYeKyjy ce y NorbonpuBpeam, UpHOj MeTanypruju
N npexpambeHoj MHAYCTPUju;

Hawa npoueHa je ga he nag bAlN-a y 2009. nsHocutun oko 3,6%.



MHBeCcTULIMOHA aKTUBHOCT je Y 3HaTHO Behoj mepu norohjeHa
€KOHOMCKOM KPU30M Hero TpaXwa CTaHOBHMULUTBA

CTpyKTypa nssopa noTpoLHe CTaHOBHULWITBA PacTtyBo3a kanutanHux gob6apa
(TPOMeceyHe NpomeHe, Y NPOLEHTHUM NoeHuma) (Mef]yrop,VlLlJl—be cTone paCTa)
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- [lag Tpaxme je acnmeTpuyaH:

NoTpoLLayKka TpaxHa je 3HaTHO Make noroheHa byayhu ga cy epektn kpuse
amMopTn3oBaHn kKopuwhewem OMHAHCU]CKUX pe3epBU U JO3HaKa;

NHBECTULMOHA aKTUBHOCT je ApacTUYHO CMareHa (y jaBHOM cekTopy oko 15%
pearHo, a y npMBaTHOM CUTYpPHO U1 BULLE);



Mag eKOHOMCKe aKTUBHOCTM 3a nocrneguuy uma peaykuunjy
€KOHOMCKUX O4HOCa Ca MHOCTPaHCTBOM

MnatHo6MnaHcHa KpeTaka

(mnH EYP)
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npomeHe aeBu3Hux pesepsun HBC)
jyHy, Y jyny je nssos nao 3a 7,8%, a yBo3 3a 1,3%.
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q)VIHaHCVIjCKVI TOKOBU Ca MHOCTPAHCTBOM Cy U Hafalbe Ha HUCKOM

HUBOY
HeTo npunue kanuTana CtpykTypa cnoseHor gyra Peny6nuke Cpouje
(ymnHEYP) (y mrpa EYP)
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[ upekTHe nHB ecTuUMje - HETO
B PuHaHCKjCKN KpeanuTu
*MNpenMmMuHapHn nojaum 3a jyH v aBrycT-

U3ssop: HEC.

= Cyduunt domHaHcumjckor padyHa y jyHy 2009. pesynrart je HeTo npunuea CAW (118,6 mnH EUR) u
CKPOMHOI HETO MpUIMBa No OCHOBY (bnHaHCcKjckux KpeauTa (66,3 mnH EUR). No ocHoBy nopTdonno
yrararwa ocTBapeH je HeTo ognue of 62 mnH EUR, yrnaBHom 360r ncnnate obsesHuua crape
AeBU3He WTeaHe Yy BNacHULWTBY HepeauaeHaTta. Mo ocHoBy CIN y jyny je ocTBapeH 4Yak HETO O4SIMB
(8 mnH EUR), a y aBrycty ckpomaH HeTo npunus (42 mnH EUR).

= Y CTPYKTYpU (PUHAHCU|CKMUX KpEeanUTa, Yy jyHY je pErmcTpoBaH HETO NPUINB NO OCHOBY 3adyXMBakba
apxase (oko 114 mnH EUR) n 6anaka (65,5 mnH EUR), ook je HETO 04nvMB OCTBapeH No OCHOBY
pasgyxusara npegyseha (99,5 mnH EUR). CnnyHe TeHOeHUMWje Cy HacTaBibeHE Y jyny U aBrycry.



PuU3uk semrbe je 3HaTHO CMareH 04 Kpaja npolune roguHe

lNoka3aTesrb npemuje pusuka - EMBI
(mece4vHn npoceuy, y 6asHMM NoeHuma)
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NMokasaTterou npemunje pusnka - EMBI n CDS*
(meceynn npoceLy, y 6a3HuM noeHum a)
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W3Bop: JP Morgan.

[Mpemunja pnsunka semrbe o notnmcmeama apaHxmaHa c MM®-om HacTasrba ga naja:
BpeaHocT EMBI 3a Cpbujy TpeHyTHO je ucnog 480 6a3Hunx noeHa.

* EMBI = Emerging Markets Bonds Index.
CDS = Credit Default Swap.



Hema 3HaTHUjUX NpUTUCaKa Ha KypC AUHapa...

KynoBuHe/npoaaje HBC Ha MAT-y u Kypc eBpa* .
Sy soeur  1TpomeT Ha MAT-y n kypc
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Y TOKy aBrycta BpefHOCT AvHapa npemMa eBpy je y NpoceKy ocTana HenpoMeHeHa;

+ MehybaHKapCKO OEBU3HO TPXULLTE Y aBrycty, TpaguuuoHanHo, obenexuna je 3HaTHO Maka
aKTMBHOCT Yy ofHOCY Ha jyn. [lpocevaH gHeBHM NpoMeT onao je Ha 21 mnH EUR,;

« Hema 3HaTHUWjUX NpuTHUCaka Ha AeBU3HY NTIMKBUOHOCT 6aHaka 360r, 1 garbe akTyerHor,
3agyxuBara baHaka y MUHOCTPaHCTBY, pacTa AEBU3HE LWTeaHe rpafiaHa n HeTo OTKyna AeBu3a
04 MeHaya 1 pu3nykmx nuua.



... 1 0OUM geBuU3HE WTeaw:e je HacTaBuo aa ce nosehana!
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Y jyny je oeBu3Ha wtedwa rpahaHa
3abenexwnna nopact og 123 mnH EUR,
a 'y aBrycty 3a gogatHux 59 mnH EUR.

Y ogHOCY Ha Kpaj npeTxogHe roguHe,
obum geBusHe WTegHe je nosehaH 3a
yKynHo 452 mnH EUR.



BaHKe ynaxy 3Ha4vajHa cpeacrtBa y xapTuje oa BpeaHoctn HBC un

Penyonuke CpOuje

157.5

+100%

XoB HBC

68.

OpxXaBHKU
3anucu

hed. mMapT anp. Maj. jyH jyn aBr
O XoB PC @ XoB HBC

*Opn 5. debpyapa MMHUCTapCTBO dwMHaHCKja ogpXkaBa ayKuuje Tpe3opCKux
3anwca.

PoyHa cTpyTKypa Ap)KaBHUX 3anuca

3,0%

12 meceyHn

6 mece4yH — 38.1%

+«——— 3 MeceyHn —

®ebpyap 2009. AsrycT 2009.

= Y TOKY aBrycra ctawe peno xaptunja og spegHoctn HBC je nosehaHo 3a 12,2 mnpg RSD;

= Ycnepn pocneha 3anuca Tpesopa y BpegHocTu of ckopo 29 mnpa RSD, emutoBaHux y majy, y
aBrycrty je, u nopepg npoaaje 3anuca y speaHoctv og 31 mnpa RSD, 3abenexeH MuHMManaH pact

ayra (2 mnpg RSD).



y Mnpa RSD KpaTkopounu HoBoOA0GPEHY KpeanTM NpuBpeam y (%) MeceyHa NnpoMeHa CTakba KpeanuTa NpUBPE AU U CTAHOBHUWTBY
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Y jyny je 3abenexeH Onar onopaBak KpeaAUTHe aKTUBHOCTU

Kpeautn npuBpean n CTaHOBHULLTBY cy Y jyny 3abenexunu pact og 13,5 mnpa RSD;
KpeanTHa akTMBHOCT ce ycrnopaBa Ha HeCYyOBEHLIMOHNCAHOM CEMMEHTY KpeOUTHOT TPXKULLTA;

Mehyroguiwise nocMmaTpaHo, KpeanTHa akTUBHOCT U Aarbe ycropasa - y3 6r1aro cMakwere
n3Hoca HoBoogObpeHMX KpeauTa, noBehasa ce U3HOC BpaheHux;

[Mpenyseha ce n garbe pasgyxyjy npema MHOCTPaHCTBY.
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duckanHa Kpetata Ha NPUXOAHOj CTPaHU CY U farbe
ucnoa, a Ha pacxoAHoj U3Hag oYeKuBamba

®duckanHu gecuumnt (Y Mnpa AuHapa)
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KoHconngosaHu dpuckanHm gedovuunt 3a NnpBux ceagam meceum naHocu 62,8 mnpg RSD ny
NOTNYHOCTU je hnHaHCUpaH 3agy>XMBakeM Ha Jomahem TPXULWTY - oko 67 mnpa RSD.

Hdedunumnt penybnnykor dyyeTa y aBrycty naHocm 10 mnpg RSD.

Nako cy jyncku npuxogu vnun 3HaTHO BULLM HEro y NPeTXo04HUM MeceuuMa, peanusaunja nv je un
Aarobe ncnog nraHa. No3antneHe NpoMeHe Ha NPUXOLHOj CTPaHW HUCY pes3ynTaT pacTa npuxoaa no
ocHoBy lN[1B-a, Beh nameHa nopeckux nponuca (akumsa) n jeaHoKpaTHUX ynnaTta no 0CHOBY
KanuTanHux npuxoaa.



JaBHU Aayr 3a npBux cegam meceuun nosehat je 3a 908 mnH
EUR

TRTRLEY S Crpyktypa ayra Peny6nuke Cpbuje
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@ YHyTpalmsy gyr @ CnorbHu gyr O NHAupekTHe obaBese

M3Bop: MMHUCTapCcTBO MHAHCKja

3a JIN lNyTteBe Cpbuje peanunsoBaH je kpeaut y naHocy og 100 mnH EUR kpajem jyHa. Y jyny je y 6yyeT Penybnvke
Cpbuje ynnahexo 50 mnH USD op CseTtcke baHke, 3a rpag beorpag og EVB 15 mnH EUR, kao u 3a XKenesnuuy
Cpbuje 17 mnH EUR.

OxkoH4aHu cy nperosopu 3a Kopugop 10 (150 mnH EUR EBP[J n Ceetcka 6aHka 388 mnH USD) n goroBopeHo
KoMepuujanHo 3agyxusame Kog gomahmx 6aHaka 3a nokpuhe geduumta n peduHaHcupare gyra (90 mnH EUR), ay
2009. roauHn ce o4vekyje n npunue oa EY y nsHocy og 50 mnH EUR 3a 6yuer.

lMperoBopa ce ca KfW oko kpeauta 3a Bogosog (40 mnH EUR), ca EWB 3a Kopuaop 10 (gogatHux 600 mnH EUR y
okTobpy), ca Ceetckom 6aHkom (3a Byuet 200 mnH USD), Pyckom ®eaepaumjom, KnHom nta,.



CpeamwopoyHa npojekuuja undnauunje

9

8

7

6

5

' \
3

2

1

0

Cenr. Oeu. MapTt JyH Cenr. Oeu. MapTt JyH Cenr. Oeu. MapTt JyH

2008. 2009. 2010. 20M.

NHpnaumja he ce n y HapeaHoM nepuoay KpetaTu y rpaHuuama LmrbaHor pacrnoHa u nopeg tora
LUTO Ce o4eKyje aa pact perynmcaHux ueHa y 2009. roanHn npemalum nnaHnpanu oksup og 13+2%.

LleHTpanHa npojekunja nHdnaumje 3a kpaj 2009. rogmHe nsHocu 9,0% (pacnoH 7,4-11,3%).

Y Behem geny 2010. nHdonaunja he ce Kpetatn Ucnog LieHTpanHe BpegHOCTU LSbaHor pacrnoHa
(unrb 3a kpaj 2010. 6 £2%).

Mag Tpaxhe, cTabunmusauunja 4eBU3HOT Kypca U ycnopaBahe pacTa perynnmcaHmnx LeHa Kiby4Hu cy
drakTopu Koju he yTuuatm Ha ctabunusaunjy LeHa y cpeHemMm poky.



3aKiby4ak

- HBC ycnelwHo ocTBapyje CBOj OCHOBHU LiSb — Of 3BaHUYHOr yBOoherwa nHdnaTopHor
TapreTumpara nHnauyuja je y rpaHuLamMma umrbaHor pacroHa 1 cee je nssecHuje ga he 1y
ocTaTu U y HapeLHOM repuoay;

- OcTanu MakpoekoHOMCKM nokasaTerbu Cy NOBOSbHUjM Y OQHOCY Ha npe Tpu Meceua:

3ayCTaBIbEH je Naf eKOHOMCKE aKTUBHOCTU y3 ypaBHOTEXEeHe Tekyhux
nrnahata npeMa MHOCTPaHCTBY,

CTabMMHOCT PMHAHCUjCKMX TPXKULLTA 1 BaHKapCKor cucTtemMa je Ha BUCOKOM
HUBOY,

npemuvja pusnka 3eMsbe je 3HaTHO onarna, WTo je yTULao Ha jadarwe auHapa o
Kpaja jyHa.

= JeguHo wTto 6u Morno cutyauujy na gecrabunuayje 6uo 6u eBeHTyanHu Heycnex
nperosopa ¢ MM®-om, Maga To cMaTpamMo Masio BEepoBaTHUM.

- [o cpeaunHe okToGpa je HY)XXHO Aa ce YTBpAe Mepe 3a CMareH-€ jaBHe NoTPOLLHE.

- HBC je, ca cBoje cTpaHe, cBe kputepujyme gorosopeHe ¢ MM®-om ncnyHuna:
MHNaumja je y nnaHMpaHuM OKBUpuMa, a EBU3HE pe3epBe Cy 3HAaTHO U3Hag
AOroBOPEHOr npara.



