AKTyenHa MOHeTapHa U MaKpOeKOHOMCKa KpeTaa

PapoBaH Jenawwuh — ryBepHep HapogHe 6aHke Cpbuje

Beorpaga, 29. neuemb6ap 2009. roauHe



MoHeTapHu oaboop HBC oany4uno aa pecdepeHTHy cTony
cHu3un ca 10% Ha 9,5%...

...umajyhu y Buay aesuHdnatopHo genoBamwe cneaehux cpakropa:

= [e3nHJNaTopHO AeroBake arperatHe TpaXKHe 1 nopes Tora LWTo eKOHOMCKa
aKTUBHOCT Y Tpehem 1 4eTBpTOM TpoMeceujy Benexun nopacr;

= YCMeLwHO OKOHYaHke apyre pesuauje nporpama ¢ MM®-owm;

= MHNaumjy y 4eTBpTOM TPOMECEY]Y HWXKY Of, OYeKMBaHe, MHnaunjy y ageuemopy HumxKy
O[1 OMeKMBaAHe 1 NCMOoA cpeauLLHbe BPeOHOCTU LnUrbaHor pacrnoHa;

= OYeKkuBaHy UHNauujy y npBoM TPOMECeYjy HapeaHe rogMHe ucnog Aoke rpaHuue
Uuroa;

o W nopepn Tora WTO UMH(NaTopHO penyijy:

«  (oMHaHCMpake geduumta Kpajem rogmHe Ha MHNaTOPHUjU HaYKrH (Y Mak0j Mepu
eMUTOBaHeM TPE30PCKMX 3anunca, a y Behoj nosnadyerwem genosunta gpxase ns H6C);

= KpaTKopo4He chryKTyauuje Kypca AMHapa 1 HUX0B yTuLaj Ha nopacT MHNaLMOHNX
oYeKmBaHa.



Opn jyHa po aeuembOpa ykynHa nHdpnauyuja usHocuna 0%

Kpetarwe nndnaumje (y %)
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Opa noyvetka 2009. rognHe 3abenexeHo ycnopaBawe MeNYroanLke Kako yKyrnHe, Tako n 6asHe
nHdNauwje;

PacTt perynucaHnx ueHa tokom 2009. nsHocum oko 15,5% (npm 4yemy je Hajgehu pacT ueHa HadpTHUX
aepveara, oko 46%, ¢ 4ONPUHOCOM pacTy TUX LieHa oA 6,2 n.n. );

OCTBapeHa cTabunHocT ueHa pe3ynrtart je npe cBera HWCKe arperatHe TpaxXKwe, naga ueHa XxpaHe, arum
N PECTPUKTUBHOI KapaKkTepa MOHETApHE NMOJINTUKE Yy ,u,pyroj NoNIoBUHU npoLwine roganHe;

Mehyroauwrun pacT ykynHe nHdnauuje y geuembpy oko 7%.
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Undnaunja y 2009. roguHu y rpaHmuama uurba

KpaTtkopo4Ha npojekuuja nHd naumje

(mehyroa. pact, y %)
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Kputepujy m 3a mapt 2010, MM®: 5,4+2%; HBC: 7,512

Ittty

Hwxu HMBo nHnaumje o unrbaHor pacrnoHa
3abenexeH je camo y okTobpy 1 HoBeMbpy, 360r
BULLIET NaZa LieHa XpaHe o, Ce30HCKM yobu4dajeHor;

NHpnaunja he ce y peuembpy, npema npoleHama,
BpaTUTK y rpaHuULLEe LnrbaHor pacrnoHa y N3HOCUTU
oko 7,0% — ucnopg cpeanike BpeaHOCTU LunrbaHor
pacrnoHa (812%);

Y npBom Tpomeceujy 2010. roguHe oyekyje ce pact
NOTPOLLAYKMX LeHa of oko 2,3%, HajBuLle Kao
nocrneguua pacrta perynucaHumx ueHa (cTpyje,
HapTHUX AepuBaTa, uMrapera);

Tokom npBor TpoMmecedja moryhe je npnBpemMeHo
nogbaumearwe JoH-€ rpaHuua Lmrba 360r BUCOKOT
pacTa ueHa y npsum meceumma 2009.



C akTyenHoM eKOHOMCKOM NONMUTUKOM UHdNnayuja He 6u
Tpebano ga npeacrasrba Behu npoonem Hu y 2010. n 2011.

Mpojekumnja nudp naumje
(mehyroguwiem pacT, y %)

12 ¢

10

2

Heu. MapT JyH Cenr. Heu. MapT JyH Cenr. Heu. MapT JyH Cenr.

2008. 20009. 2010. 2011.
= Y npeoj nonosuHn 2010. roanHe moryhe je aa y nojeaMHum meceumma nHdnauuja éyge ncnog

[0H-€ rpaHuLe unrsa, a y apyroj nonosuHu 2010. oyekyje ce heHo NpubnnxkaBake LuIby;

= Y HapegHOM nepuoay, MoHeTapHa nonutuka he ce BepoBaTHO fJarbe ybnaxasatu. Yonaxasare he
6uTn obaspmsnje ¢ 063MpPoOM Ha HEU3BECHOCT Yy norneay:

a) KpeTamwa LeHa HapTe Ha CBETCKOM TPXKULLITY,
6) pacTta perynucaHux ueHa (nnaHmpaHo 9+2%),

6) onopaBka arperaTHe TpaXHe.



TpeHAa naga nHnauMoHMx oYeKkuBama NPUCyTaH o4 no4veTKa
2009. roanHe 3aycTaBibeH y aeuemopy

OuyekuBaHa u uurbaHa uHdnaumja y 2010.

roauHu (Strategic Marketing)
%
15

o N

—_ :
A T T I e T

JaH. ®eb. Mapt Anp. Maj JyH Jyn Asr. Cen. Okt. HoB. [eu.

durHaHCHjCKM CeKTOp
CuHankaTtn

—— ——[103BO/bEHO oACTy nawe

e [1DUB pEAA
e C TAHOB HULLITB O

LlurbaHa ctona nignaumje

OuyekMBaHM HMBO Kypca roguHy gaHa

yHanpep (Strategic Marketing)

RSD/EUR Sen
106 CTaHOB HUWTB A
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NHpnaunoHa ovekmBara y 2009. roguHum
(n3y3eB y HOBEMOpY) U3Hag ropHe rpaHuue
LUnrba 3a HapeaHy roauHy;

= [leuembapcka aHkeTa areHuumje CTpaTelmk

MapPKETUHT:

— WHNauMoHa oYeknBah-a
doMHaHCKjCKOr CeKTopa 3a HapeaHy
roauMHy He3HaTHO Beha y ogHOCY Ha
HOBEMBAapPCKO UCTpaXnBare N N3HOCE
8,5%;

— (puHaHCKjCKM CeKTOpP O4YeKyje na eBpoO
Ha kpajy 2010. Bpeaun 100,4 PC[, T1j. oa
AvHap genpecupa 3a 4,3%.
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EKOHOMCKa akTUMBHOCT Yy Apyroj nonosuHu 2009. roguHe
nokKasyje 3Hake onopaBkKa

Kpetawe 6pyTo nomaher nponssopna
(necesonnpanu nopauu, 2008=100)

2006.

*MNpouexa HBC.

lMpoueryjeMo Oa je eKoHOMCKa akTUBHOCT Y TpeheM Tpomeceujy nosehaHa (4,2%), HakoH BuLLE O rOAUNHY
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KpeTtarwse nHayctpujcke nponsBoame
(mece3oHnpaHu nogaum, 2008=100)
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JaH Anp. Jyn Ok.
2009.
=—TlpepahuBadka nHaycTpuja

JaH Anp. Jyn OKT. JaH Anp. Jyn OkT.
2007.

MHpycTpujcka npoussoama

U3Bop nopartaka: P3C

AaHa. Y 4eTBPTOM TPOMECeYjy O4eKyje ce heH ycnopeHuju pacTt (1,7%);

Map BAM-a y 2009. rogmHn ce npoueryje Ha 2,8%;

[Mag ekoHOMCKe aKTUBHOCTU NPOY3POKOBaH je CMareH-eM eKCTepHE M AgoMahe (npe cBera MHBECTULMOHE)

TPpaXHe,

Y 2010. rognHn o4vekyje ce 6nar pact bBAl-a (oko 1,5%), 3acHOBaH Ha pacTy UHBECTULMOHE NMOTPOLLHE U

M3BO3HE TPpaXXH-€.



Behu nag yBosa og nsso3sa y 2009. roamHu pesyntupao
nagjoM CNOSbLHOTProBUHCKOr aeduumnta

* CnosbHOTProBuHckn gedpuumt y 2009. roauHu je

Po6Ha pa3meHa
CMatbEH: 3aKIby4YHO Ca OKTOOPOM, M3BO3 U YBO3 CY HUXM

(oecesoHupanm nogaum, 2008=100)

y ogHocy Ha octBapewe y 2008. 3a 1/5 n 1/4,
110

peCneKkTnBHO,
100 /\/f‘\/ i

= CMmarere CrNOJbHOTProBMHCKE pa3MeHe pe3ynrtat |e
SRR AR — — - - — - — - -\ - T e naga pgomahe Tpaxwe (NocebHO WHBECTUUMOHE) W
s \\__\/\/ peanHe genpecunjauumje auHapa;
70 = [lece3oHupaHu pacT M3B03a, Kao U edekTn cyncTuTyuuje
I yBO3a, [AOMNPWHENM Cy €KOHOMCKOM OrMopaBKy Yy OPYroj
LIV VIV X X X XV VIV X X MNOJIOBUHU TOONHE;
2008. 20009,
M3B03 poba YB03 poba

= 360r HmXKer CnorbHOTProBUHCKOr geduumta u nopacrta
obuma gosHaka, Tekyhn geduumnt je cmamneH (ca 17,2% y
2008. Ha o4yekmBaHuXx 7,2% y 2009).

Oeduumnt Tekyher nnaTHor 6unaHca

9 -
(y bt a) nOKpVIBeHOCT yBo3a poﬁa nycnyra neBu3HuUM pe3epBama
\ ‘ ‘ | ! ‘ 10,000
=~ 8,000 |
) 6,000 e L
,,,,, i o A R e g 5 ,
77777777777777777777 Y R I
i 17.2 0 - } } } } } n
S A1, 2006 A L Pty Sy 2004 2005 2006 2007 2008 X2009.  25.12.2009.
EYP mmm [leBu3He pesepBe y MiH. EYP - neBa ckana
mnpa 2,3 1,8 3,2 4.6 5,8 2,2 -3,1

MokprBEHOCT YBO3a AEBUM3HIUM pe3epBama - AecHa ckarna, y 6pojy Meceum
MOKPVB EHOCTM

* MNpovueHa.



WNako 3HaTHO cmakseH y 2009, HeTo npunuB Kanutana 6uMo JOBObaH
3a nokpuhe cmaweHor Tekyher gedpuuura

HeTo npununB Kanutana
(y mnpa EYP)

5,9

4,9

. L XI.
B PrHaHCwKjcKn KpeanTm m lNopT donuno nHB ecTnunje
O VpekTHe MHB ecT uLmje
*MpenMmuHapHn nogauu 3a HoBembap.
NMnatHo6MNnaHcHa KpeTawa
(mnH EYP)
1,788
1,509
1,295
818
576 597
176 301 278 b 374
423
Il v I Il [ okTob6ap
2008. 2009.

® Jedvuut Tekyher 6unaHca

KanutanHu n pHaHcujckm GunaHc (Mckrbydyjyhm TpaHLy kpeauta MM ®-a yusHocy og 782,5 mnH EYP y majy
anokauujy og 422,2 mnH EYP,n 6e3 npomeHe gesusHux pesepem HBC)

Heto C1N y npBux jegaHaect meceum
2009. nsHoce oko 1,1 mnpa EYP;

BaHkapckn cekTop ce y UCTom nepuogy
HeTo 3adyXuno 3a oko 650 mnH EYP (og
Yyera 281,9 MSTH NO OCHOBY KPaTKOPOYHUX
KpeauTa);

[Mpenyseha cy y npBux jegaHaecT
meceum 2009. cmarmna cTpaHu ayr 3a
oko 710 mnH EYP;

Y 2010. ce o4ekyje HETO NPUNMB NO
ocHoBy C1N og oko 1,3 mnpg EYP, wto
Bu1 y3 HETO QYropOYHO 3a4yKMBaHE CBUX
cekTopa og oko 1,9 mnpg EYP
pe3ynTuparno cydguunutomMm uHaHcujckor
padyHa of 3,3 mnpg EYP.



Y oBOj roanHu 3abenexeH U 3Ha4YajaH nag npemMuje pu3mka

MNokasaTterbu npemuje pusmka - EMBIn CDS

(Meceynn npoceun, y 6asHUM noeHnm a)
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EMBI
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2008. 2009.

MsBop: Bloomberg, JP Morgan

n v v v vi Vil IX X Xl1-23.

Xl

Op noyveTka roguHe 6enexu ce nag
npemuje p13snka, MEPEHO U MHOEKCMMA
EMBI n CDS;

Y nocnegwa Tpu Meceua npemuvja
pu3nka je ctTabunnsoBaHa;

TpeHyTHO je EMBI spread 3a Cpbujy Ha
HUBOY npe noyeTtka kpmse (350 6.n.),
Aok je CDS jow nsHapg Tor HMBoa (358
6.n., Hacnpam 250 6.n. y centembpy
2008);

KpeaoutHu pejtuHr Cpbuje no
meTtogonorujn Standard&Poor’s Huje
npomerseH (bb-), anu je narnepq
nobosbLlaH ¢ HeraTMBHOI Ha cTabunaH.



HuBo peBU3HUX pe3epBuU 3aa0BOSbLaBajyhu

KpeTtawe neBusHux pesepeu Penyonuke Cpouje y 2009-oj rogunu (y EYP mnppg)

MpBa TpaHwa kpegnTa
N HTepBeHuuje MM®-a -

—2MT s N

3MEeHe y CTPYKTYpu n3asajawa AeBusHe
obaBe3He pe3epBe

12/31/2008 3/30/2009 6/30/2009 30.09.2009. 12/25/2009 12/25/2009

YcnewHm 3aBpLIETKOM ApYror pasMmaTtparba pesynrarta cnposoferwa AoroBopeHor
ekoHomckor nporpama ¢ MM®-om Cpbuja je gaHac nosykna gogatHux oko 348 mnH EYP
(319,6 mnH CI1B) ¢ unrbem jadyarwa OeBU3HUX pe3epBu. TMe je N3HOC YKYMHO NOBYYEHUX
cpencraea og MM®-a gocturao 1,13 mnpg EYP (1,02 mnpg ClB) y okBupy cTeHa-0aj
apaHxmaHa ¢ MM®-om y Bucunmu og 2,87 mnpa EYP (2,62 mnpa CI1B).



NoTpebe 3a uHTepBeHUUjama Ha MAOT-y cmarweHe y

oaHocy Ha 2008.

Cmamere Tekyher gedpuumnTta, T38. beuka
WHUUMjaTMBa, Nag NnpemMuje pmsunka n pact
A03Haka gonpuHenu cy oo cpeanHe 2009.
HeyTpanusaumju genpecujaumnjckmx
npuTucaka.

Pagu cnpevaBaka NPEKOMEPHUX HEBHUX
ocuunaumja, HBC je nHTepBeHucana y
jaHyapy n pebpyapy ca 556,4 mnH EYP, a
HaKoH Tora camo 4. geuembpa ca ceera 42
mnH EYP (ykynHo 598,4 mnH EYP);

[MpoceyvaH kypc anHapa y 2009. rogmHn

KpeTao ce oko 94,0 PCO/EYP, wTto 3Ha4u aa
je ovHap genpecupao 3a oko 6% y ogHoCy Ha

kpaj 2008. roguHe.

MnH EUR
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U pa3BujeHnje ekoHomMmuje nmane 3HaTtHe onykryauumje
OeBU3HOTI Kypca

e A KpeTawe Kypca gonapa npema eBpy KpeTarbe Kypca thyHTe npema eBpy
GBP/EUR
1.6 1.0
+9%
1.5
-16% 0.9
14 31%
28%
0.8
1.3 -13%
1.2 0.7
1.1 s
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[onap je og noyeTtka kpuse y CAL (neto 2007) go cpeanHe 2008. genpecupao 16% y ogHocy Ha eBpo,
y apyrom nonyrofhy 2008. anpecupao 3a rotoBo 30%, a og noyetka 2009. noHoso aenpecupa (13%);

= ®yHTa je oag noveTka Kpuse y bputanuju (neto 2007) go kpaja 2008. aenpecupana 31% y ogHocy Ha
€eBpo, a o Taga anpecupana 9%.



Kpusa nokasana pa cy Hajsehu nag eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU MMane 3eMmrbe ca (puKCHUM AEeBU3HUM Kypcem

. Mag eKoHOMCKe aKTUBHOCTM Y NPBOj NOMOBUHK TeKyhe roguHe je M3HOCUO:

y JleToHujn -19%,
y EcToHnjn -16%,

y JlutBaHujn -18%.

Y JepmeHuju (buna y pexunmy ukcHor 4eBU3HOr Kypca, o4 Kora je ogycrana 'y
mapty 2009) nag 64/1-a je usHocuo -8%.

Kpetawe BllM-ay pexunmy mkcHOr neBU3HOT Kypca

/i/\\ ,W<M//‘ SO
/ TN M /\/\/ =
i DN
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—— JlntBaHuja —— EcToHuja JleToHumja

Byrapcka —— XpBaTtcka —— MakepnoHuja

Mpocek

20.0
15.0
10.0

KpeTtawe B[AlM-a y pexxumy nnusajyher neBusHor Kypca

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
—— Mahapcka ——MNormcka PymyHuja
Yewka —— Cpbuja Mpocek



KpeautHa akTMBHOCT — Onaru onopaBak y Apyroj

nonosuHu 2009. roguHe

TpomeceuHe cTone pacTa peanHuX kpeauTta
npuBpeAun U ctaHoBHUWTBY (y %)
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er}ZI,VITI/I CTaHOBHULWITBY

*HoBembap 2009.

HoBoopobpeHu kpeaunTn npuBpenu u
CTaHOBHULWITBY
y Mnpg AvHapa
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HecyOBeHLMOHUCAaHN KpeanTu
mm Ccy6BEHUMOHUCaHN KPEAUTH
yyewhe CyBeHUMOHUCAHUX KpeaunTa y YKy nHUM

- AeCHa cKana

Cross border

y %

YcnopaBahe KpeauTtHe aKTUBHOCTU
3anoyeto cpeaunHom  2008. roguHe
HacTaBrbeHO je y npBoj nosiosuHu 2009;

Y Opyroj nonoBuHU rogunHe (jyH-HoBembap)
KpeauTHa akTuBHOCT Genexmn  6naru
onopaBak — peanaH pacT KpeauTa
npuspean (5,1%) n ctaHoBHUWITBY (3,4%);

Mo [lMporpamy Bnagpe PC, po caga je
cybBeHumonncaHo 1.062,8 wmnH EYP
Kpeaura. Kpeantu npuepean 3a
NIMKBULHOCT cy peann3oBaHu y
NOTMNYHOCTN, anu he ce jaroe
oMHaHCHpakwe OBUX KpeauTa obes3beanTu
M3 HeyTPOLIeHUX cpeacTsa 3a Jpyre
HaMeHe.



NoueTak puckanHor npunarohaBamwa?

MopTtdrers Tpesopckux 3anuca PC y 2009.
®uckanHa KpeTawa (y mnpa RSD) (noHaepucaHu Npocek, Ha roA. HUBOY , Y %)
(Mnpa guHapa) 100 7
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s Tpomec. 3anucu LW ecTtomec. 3annucu
2008. 2009.
JenHoropa. 3anucu Kam. cTona Ha Tpomec. 3anuce (nesa ckana)
1 dmckanHu pesyntat KOHCONNAO0BaHN Npuxoan )
Kam. cTona Ha wecTomec. 3anuce (nesa ckana) Kam. cTona Ha jegHorog. 3anuce (nesa ckana)
KOHCoNnnaoBaHN pacxoan —— — PedrepeHTHa kam. cTona HEC (neBa ckana)

M3Bop:MuHuctapcTBo puHaHcuja PCu HBC,

KoHconugosaHu aeduumr je y npeux jeaaHaect meceun nsaHocno 100 mnpa PCL, a y uenoj 2009.
roanHn 6m morao ga nsHocu go 130 mnpa PCA;

YNpKOC BUCOKOM HUBOY AeduumTta, Ha rogulliHemM HUBOY Ce OYeKyje roTOBO HeyTpariaH MOHeTapHU
edekaT dpuckanHe NosMTUKe, C 063MPOM Ha To Aa je AepunT duHaHCUpaH n3gaBakem TPE3OPCKUX
3anuca gyxe poyHOCTU;

Y HapeHOj roanHN NnaHupa ce NpubIMKXHO UcTn gedununt kao ose roguHe (4% BAIM-a), koju 6u y
Behoj Mmepn 6o puHaHCKpaH 3agyXmBaweM (YMeCTo npuxoguma of npmeatunsaumje), y3 gouckasnHo
npunarohasare Koje omoryhaBsa Behe kanutanHe pacxoge. Edekat Ha Tpaxkwy he 3aBucutu og tora 'y
KOjoj Mepu he ce 3agyxuBare BpLINTU Ha goMaheMm, a y KOKOj Ha CTPaHOM TPXULLTY.



HBC y ocTtBaperwy cBojux yurbeBa y 2009. roauHm ouna
ycnewHa

NHdonaumja ce y 2009. kpeTana y rpaHMuyama uurbaHor pacrnoHa (1n3yses
okTobpa n HoBeMbpa, Kaga je buna ncnog Oowe rpaHmue LuurbaHor
pacnoHa);

dPurHaHCcKjcka cTabuITHOCT je ovyBaHa;

EdoekTn cBEeTCKE EKOHOMCKE KpM3e Ha EKOHOMCKM pacT Cy KoMMnapaTuUBHO
MarsM U HUXW O OYeKMBaH-a 3axBarbyjyhu:

— 0be3beheny oeBU3HE NMNKBUOAHOCTU U BUCOKUM OEBU3HUM
pesepBama HEC (ykrby4dyjyhu cnopasym ¢ MM®-om un T3B. beuky
NHULNjaTUBY);

—  (nekcnbunHoM SEBU3HOM KypCYy, KOjU je CIy>XXMO Kao ayToOMaTCKu
crabunmsaTop;

— mMepama HBC v Bnage PC 3a ybnaxaBahe HeraTuBHMX nocneguua
Kpuae.



®uHaHCHjCKa CTabOMNHOCT OoYyBaHa

Edektn cBeTCcKke omHaHCKHjcKke Kpude Ha ctabunHocT gomaher gomHaHCcKujcKor
cuctema ybnaxeHu cy 3axsarbyjyhu:

BULLEroauLLIH0j 06a3puBOj NpyaeHunjanHoj n MoHeTapHoj nonutnum HBC;
mepama HBEC 3a noBehawe NUKBMAHOCTU U KpeaUTHE aKTUBHOCTW DaHaka;

mepama Bnage PC 3a noactuuame Wreawe, KpeanTHe akTUBHOCTU U
OXMBIbaBaH-€ NpuBpeae;

T3B. beykoj nHnumjaTnem (ogpxaBawe UCTOr CTENeHa U3NOXEHOCTHU
CTpaHux baHaka noTnucHuua Tor cnopasyma npema Cpbujn).



Uarneau y 2010. roguHum

HacTtaBak npoueca aesnHdnaumje (uurb 3a geuembap 2010. je 6:2%);
OuyBawe mHaHcnjcke cTabMnNHOCTY;

Pact ekoHomMmcke aktuBHocTU (1,5%), No OCHOBY onopaBka N3BO3HE
TpaXme (Ko4 HajsaHa4yajHMjuX TProBUHCKUX NapTHepa) v pacTta
NHBECTULN]a;

Jayare MakpoeKkOHOMCKe 1 oMHaHCUKjCKe CTabMITHOCTK 3axBarbyjyhn
npoayxemwy apaHxmaHa ¢ MM®-om 1 BUCOKMM OEBU3HUM pe3epBamMa
HBEC;

ObesbehnBare cpeacTBa 3a ogpXxaHke MakKpOeKOHOMCKE CTabUNHOCTM K
npojekTHe noapwke un og apyrmx M®O (Ceetcka 6aHka, EVB, EBP[...);

[Monpasrbake narnega y norneny KpeauTHOr pejTuHra 3eMmroe 1 nag,
npemuje pusnka - NoBOSbHUje PMHaAHCHpaKe NpuUBpeae U OpKaBse.



U3a3oBu y 2010. roguHun

MoHeTapHa nonuTuka:

TpagnuuoHarnHo BuLIA MHGIaToOpHa OYEeKMBaHa Y OQHOCY Ha UnrbaHy uHdnauujy,

penakcauuja T3B. beuke nHnumjatmee,

HEN3BECHOCT Yy Morneay Kpetawa LeHa npuMmapHux nponssona, nocebHo cupose
HadTe N XpaHe.

duckanHa nonuTuka:

AO0CeaHOCT y NoNMTUUM donckanHor npunarohaesarwa, 3aCHOBaHOj Ha CMakkbely
ydewha jaBHe notpowme y bAI-y:

3amMp3aBak-€ nraTa y jaBHOM cektopy un neHsnja y 2010. u noveTak pedopme
MNeH3ujckor cuctema,

peaykoBawe byuetckor gedpuumta y 2010. Ha 4% BAI1-a.

Ob6esbehunBare 0apPXXMBOCTU jJaBHOI U CNOJSBLHOr Ayra Ha cpefibW POK 3axTeBa CTPYKTYpPHE

pecbopme - Mpe cBera rpomMerHy Mozaesia eKOHOMCKOrI pacta U yHanpef]el-be MHBECTULNOHE
KniuMe.



CPERRHN INMPASHNL !



