U3BeluTaj o nHdnauuju — asryct 2008.

PapoBaH Jenawuh — ryBepHep HapoaHe 6aHke Cpbuje

Beorpaa, 02. centemb6ap 2008. roguHe



Cappxaj

: Opnyka u Kpetakwe peepeHTHe KamaTHe CTone y Hape4HOM nepuoay
c [Mpojekumnja nHdnawuuje

. NHdnaumja n heHn goaktopm

! MoHeTapHu ycrnoBu 1 ouHaHCKHjcKa TpXuLTa

- MoHeTapHa nonuTuka y HapeaHom nepuoay



MCECCYHU pacT
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* CPI - Consumer Price Indeks= NHaeKkc noTpoLuayvkmx
ueHa, nogaTtak 3a jyn 2008.

= Mehyroguwra 6a3Ha nHdnaunja je HactaBura pacTt u3Hag unrbaHor
pacnoHa, y aBrycty nsHocu 10,3% v Ha HMBOY je jyrncke;

= Opf ykynHor Mmehyroguwirwer pacta ueHa Ha mano y asrycty og 10,5%, suwie
o[ NONOBMHE je yaeo perynucaHunx ueHa (5,6%);

= [lag mehyrognwhunx ctona je pesynrtar YneHuue aa je ybpsawe pacta LeHa
ycneausio HakoH Harsmor nosehawa ueHa xpaHe v gepusata y aBsrycty 2007.

= Mehyroguiikuy pact MHAEKCa NOTPOoLLAYKnX LeHa y jyny nsHocu 13,9%;



ba3Ha nHdnaumja He ycnopaBa Mece4vyHu pacTt
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Mehy rogvumsu pact TPOMECEeYHU pacT, rog.

mehy roauiksn pacTt

TpoMece4Hu pacT, rog.

= CxogHo ovyekmBawuma, y apyrom tpomecedjy 2008. roanHe, 6asHa nHdnauuja ce
Haluna u3Hag ropkwe rpaHuue unrbaHor pacnoHa, 10,0%mr, ca n3y3eTHO BUCOKUM
TpomeceyHnM pactom (3,7%);

= PacT ueHa Ha Mmano y apyrom Tpomeceudjy nsHocuno 3,2% (12,1% wmr), ca gonpuHoOcom
perynucaHunx ueHa oag 1,5%;

= Bucoke ctone 6asHe nHdnaumje sabenexeHe ny jyny mn asrycty (0,5% n 1,0%).

BuaeTtn getasbHuje TekcT 60KC: Ja /v je MeToa UCK/by4Yera agekBaTtaH 3a obpaydyyH 6asHe nHpnauymje, U3sewTtaj o uHpnauymju — asrycr 2008



Y3pouu yop3amwa nHdnayumje cy npmBpeMeHor Kapakrepa,
a HbeHO ycrnopaBale OYeKyjeMo y cpeaHeM POKY

Y3poum HeovekmBaHor pacta uHdnaunje y gpyrom tpomecedjy 2008.

i PacT ueHa xpaHe;

- PacT ueHa HadTe;

- OpgnoxeHu edpekTn HOMUHANHE genpecujaunje n3 NpBor TpoMeceuja;
- Bucoka nHdnartopHa oyekmBama.

TpeHyTHO ge3nHdaTtopHo agenyjy crnenehu gakropu:

- CBeTcKe LeHe HadTe u xpaHe benexe nag;

- Anpecwnjaunja onHapa;

- Hema nHaukaumja MHnaTtopHUX npmuTrUcaka ca cTpaHe TpaxHe — 3a caga!
(NMpoM3BOAHM ja3 Ha HeYTpPanHOM HMUBOY, 3apane ycrnopasajy pacT, a
KpeauTu ce Kpehy ucnog TpeHaa);

- KomMnoHeHTe MOHETapHMX yCrioBa yKasyjy Ha nojayare pecTpUKTUBHOT
KapakTepa MOHeTapHe MonuTuke (pearnHa kamaTtHa cTtona v pearsnHu
OEBU3HU KypC).



MoHeTapHu oa6op HBC je ognyuuo pa 3agpxu pecpepeHTHY
KamaTHy CTOony Ha HenpomMmeHleHOM HuBoy o 15,75%

- WHdnaunja y 2. Tpomeceujy je ydp3saHa 1 nsHag Halmx oYeknBama, anu je
oueHeHOo ga BehnHa dpaktopa y cpeH-eM poKy aenyje nesnHgraTtopHo
(ueHe xpaHe n HadpTe, anpecujaunja guHapa 1 ycnopeHa TpaxHa);

= YcBajakbeM CpeH0pPoYHUX UnibeBa UHGNauuMje y majy npoayXeH je
BPEMEHCKN XOPU3OHT MOHETapHE MNOSIMTUKE ca jeaHe Ha TpW rogviHe;

- 3appxaBahe pedepeHTHe KamaTHe CToMne Ha cagallkeM HMBOY BpaTtuhe
6a3Hy MHMNaunjy y unrbaHu pacnoH cpeamHoM HapeaHe roavnHe;

- Krby4Hu aprymeHTu 3a 3agpxaBare pedoepeHTHe CcTore cy:
- Bucoka nHdpnartopHa oyeknBama
- Puanun BesaHn 3a HEN3BECHO KpeTawe LeHa HadoTe U
- O4eknBaHa eKCcrnaH3nBHOCT pucKanHe NonnTuKe

= Y cpegHeM PoOKy OYEKYjeMO CMakeH-e pedepeHTHe CTomne ako ce rope
HaBeLEeHN pU3nL CMake N OCTBapu Npojekumnja nHdnaumje.
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Nako je HBC npaBoBpeMeHO npey3ena peCTpUKTUBHE U

HenonynapHe mepe...

KpeTawse peno ctone HBC
(Kpajem meceua, Ha rogulkem HUBOY, Y %)

12 1 2 3 4 5 6 7
2007.

N3eop: HBC

HBC je 6buna npea ueHTpanHa
BaHka Koja je Beh KpajeM jaHyapa
noyesia ca s3HaTHUM noseharem
pedepeHTHe KamaTHe cTone: ca
10.00% - 15.75%;

HEC je ycnena ga ceojum mepama
ycrnopu pacT kpeauTa, npe ceera
PUINYKMUM NMLNMa;

HEC je koHCTaHTHO yka3uBarna Ha
Heoarosapajyhe mepe Bnage, y
UMby ancopboBara EKCTEPHUX
MH(NATOPHUX LLOKOBA U Yje4HO U
nasana npeanore 6asvpaHe Ha
Haj60b0j CBETCKOj NpaKCcu.



...unrb 3a 2008, yrepheH anpuna 2007, capa Beh nssecHo, Hehe
OuTn ocTBapeH — Bpahawe y kopungop cpeamHom 2009. roguHe

MpojekToBaHa 6a3Ha nHdnaumja
(menyroguwse ctone, y %)
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basHa nHdonauwuja y 2008. roanHn he 6uTn U3Hag UnrbaHor pacnoHa;
LleHTpanHa npojekunja 6asHe nHnauymje 3a kpaj 2008. nsHocu 8,7%, a ykynHe 9,4%;

Ca 0BOM NpOjeKLINjOM KOH3UCTEHTAH NOCTojehn HUBO PECTPUKTUBHOCTU MOHETApPHE
NONUTUKE;

[MaBHKM pU3ULKM OCTBapeHa npojekunje: duckanHa nonnTmka u CBeTcke LeHe HagTe.



3awTto HBC Huje ycnena pa octBapu unrb 6asHe
nHdnaumje on 3 Ao 6%?

- [loBehaHa pectpuktnBHoct HBC 6una je HeyTpanucaHa genosBakemM gpyrux
doakTopa:

- CKOK CBETCKUX LIeHa XpaHe 1 cnpoBe HadTe, anun 1 Apyrmx NpuMapHux
Npon3Boaa, - NOLWTO Ce paau O “LUOKOBMMA” Ha CTpaHW MOHYAE - HUTH je
MOrao OuTK aHynMpaH yTuuajeM MOHeTapHe NoNNTUKE;

- N36opHe TeH3Uje y 3eMIibM U Yy OAHOCKMMA ca CBETOM YCNOBUIN Cy pacT
HenoBepewa 1 TypbyneHunje Ha 4EBU3HOM M TPXKULITY KanuTtana, WwTo
je oaroguno ytuuaj mepa HBC;

- OpgroheH ytnuaj ceeTcke puHaHCcujcKe Kpuse.

- Yak 1 ApacTuyHO nooluTpaBake MOHETAPHE MONMUTUKE Y NPOTEKINOM
nepuoay He 6u Bpatuno 6asHy nHdNaLunjy y okBMpe LurbaHor pacroHa.



Pactyha uHdpnauunja u oactynawe o4 uurba Cy CBETCKU
cbeHOMEHMU

MoTpolayke LeHe 6e3 xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha
MoTtpowayke yeHe (jyH 2008/jyH 2007, y %)
(jyH 2008/jyH 2007,y %)
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0O PacT ueHa xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha 0 PacT noTpolraykux LeHa 6e3 xpaHe n nuha

= Wako je Cpbuja ybeorbmBn permoHanHn pekopaep no pacTty ueHa xpaHe, pasfnuke y
norneqy ykynHe nHdgnaumje HAUCYy y Toj Mepu 3HavajHe

* AKO UCKIby4MMO eeKkTe Nockynrberwa xpaHe n nuha, nHdnaumja y Cpbuju je Huxa
y nopehewy ca byrapckom, PymyHujom n CnoBeHujom

= Op 3emarba Koje geuHuy nHnaumjy Kao uurb jeanHo je bpasun, n To
He3HaTHO, UCMNOJ ropH-e rpaHnLe LnIbaHor pacroHa

BuaeTtn getasbHuje TekCcT 6bokcoBe: MHpaumja n ueHe xpaHe y Cpbuju y nopehery ca 3eM/bama y permoHy v (He)octBapuBarme yu/baHe
uHpnayuje no sembama, Nssewtaj o uHpnaumjn — asrycr 2008



PUKCHU KypC UNU CTpaHa BarlyTa HACY rapaHuuja HUCKe
UHd(pnauumje

MHpekc notpowaykmux LeHa
(jyn 2008. / jyn 2007., y %)
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Byrapcka EcToHuja JleToHuja JlntBaHuja LipHa Nopa

HanomeHa: byrapcka n EctoHnja BanyTHn ogbop, JletoHuja n JlnteaHuja
BanyTHM ogbop ca 6eHaom (+/-15% oKo ueHTpanHe BpegHOCTU Koja ce He
Mersa) n LipHa 'opa ca notnyHoM eBpu3aunjom



PacT nHpnatopHux oyeknBawa, UHMLMUPAH NPeTXOo4HUM
dakTopuma, 4ONpUHEO je AarbemMm yopsawy uHdnayuje

OuyekuBama y norneay Kpetawa MHd naumje y HapeaHux 12
Meceuum (y %)
17

CTaHOBHULUTBO
15
13 Mpuepena

11
@ MHaHCUjCKKN CeKTop

JyH Jyn Asr.Cent.Okt. HoB. Jeu. JaH. ®eb6.Mapt Anp. Maj JyH
2007. 2008.

N3Bop: AHkeTa (TNS M edium Gallup).

KrbyuHu pakTop ybp3ara nHgnaumje y nocnegwum meceunma;

JyHCKa nHdnatopHa ovyekmBarwa oMHAHCU|CKOr CEKTOpa 3a nepuoa og
HapedHux 12 meceun ocTBapua cy pacTt y O4HOCY Ha NPeTXO4HU Mecel, U
nsHoce 12,1%;

NHdnaTopHa ovekmBara ce He cy3bujajy npeko Hohu n, Kao 1 LeHe, purnaHa
Cy Ha gorne.



OuHap je y TOKy gpyror TpomMmeceuyja anpecupao 3a 1,9%
npema eBpy

KpeTarwe Kypca auHapa npema eBpy y 2007. n 2008. roamHun

RSD/EUR
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= Y TOKY jyna n aBrycrta AuHap je HacTaBmo a jaya npema eBpy.

/. asrycta 2008. roanHe guHap je 4oCTUrao HajBuLly BPeOHOCT Y O4HOCY Ha eBpo

of, oktobpa 2004. roguHe (75,75 RSD/EUR).




Buwy nHdpnaumnjy o nnaHupaHe nmajy u semioe ca
3Ha4yajHOM anpecujayujom

Kpetawe kypca* (31.7.2007 = 100) u mehyroauiikba NpoMeHa NOTPOLLIAYKUX Lie Ha

110

KpeTtame Kypca UHdpnaumja
105
/\
_/ T
/A e
100 ~
95
Mahapcka (7,0%)
90
Yewka (6,8%)
85
Morscka (4,5%)
80
~ ~ ~ ~ N~ ~ [0) 0 [5o) Io0) o) 1) o)
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
N N N N AN N N N N AN N N N

* Kpaj nepuoga. MHoekc ncnopg 100 ykasyje Ha anpecujaumjy, usHag 100 - Ha genpecujaumjy.

- bes 063vpa ga nu Kpetawe Kypca HauMoHanHMx Banyta TyMmaymMmo Kao
‘konarepanHy WTeTy” unn “MHCTpymMeHT  oly3gaBawa MHdnaumje, jacHo je ga
NoCTOju ODpHYTa Kopenauuja nameny anpecunjaunje n nHdnaumje

- EBnoeHTHO je aa je anpecujaunja Hajmarwa y Cpounjn, WTo je pasymrsmeo umajyhm y
Buay cneunduyHOCTM (a npe ceera NofnTUYKy HECTAbUITHOCT Y NPOTEKNOM rnepuoay)

Buaetn petarbHuje TekcT 6okc: fa sm je jak anHap Heripujatesb cpricke ekoHomuje?, U3BewTaj o nHdnaunjmu — asrycr 2008



Pan neBU3HOr TPXULLUTA Y TOKY Apyror Tpomecedyja je

CTaOUNUN3OBaH...
CtpykTypa npomeTa 6GaHkapckor cektopa Ha MAOT-y y 2007.
n 2008. roguHun*
KynoBuHa/npoaaja neBusa og ctpaHe HBC Ha ch MKCUHr cacTaHKy U Kypc y mmH EUR
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W baHka-6aHka m baHke-HBC

* HBC na M/IT-y ipoaje Ieo OTKYTJbEHUX JIEBH3a OJ1 MEHhaya.

[a 6u ctumynuncana TproBuHy 1 noeehana nMKBMAHOCT Ha MehybaHkapCcKkoM AEBU3HOM
TPXKULLTY, HApo4nTo y npeamnsbopHom nepuogy, HBC je npogaBana oeo HeTo
OTKYNSbEHUX AEBU3A OO MEHAYa;

= HakoH WwTO je pag AeBU3HOr TpXULTa cTabunusoBaH n obum TprosuHe nosehaH, HBC
je obyctaBuna cBoje npoaaje.

- Tpw NHTEpBEHLMje y aBrycTy 300r NpekoMepHUX AHEBHMX OocLmMnaLnja BpeaHoCTH
AvHapa.



Kako ce HE pavyHa TpXuwHu Kypc!

NMPUMEP
TpoLUKOBK NPOn3BOAHE Y MEPHUM jeAuHMLamMa
31. aBryct 2005 31. aBrycTt 2008 NpomeHa
- CTpyja 10 15 +50%
- PagHa cHara 23 35 +52%
- TpaHcnopt 15 20 +33%
- Penpomarepujan 35 40 +14%
Tpowkosn y PCl 83 +33%
[MpooajHa ueHa y EYP 1,0
Kypc 83 110 76,2
N3Benenu / TPXNLLHK
XKerbeHu KypcC

KypC



Ca cTtpaHe Tpaxhe, 3a caga, Hema 3Ha4YajHUjux
WH(NaTOPHUX NpUTUCaKA

NMpousBoaHuM ja3 n 6a3Ha uHdnauymja
PacTt MHAOUKaTOpa e KOHOMCKe aKTUBHOCTU

(mehyroauiwire cTone pacTa)
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Mpouena HBC. JazH[B - neBa ckana

— — — — basHa nHdnaumja (mr) - gecHa ckana

= EKoHOMCKa aKTUBHOCT Oenexu ctabunHo BUCOKe CTorne pacTa;

= TpaxH-a CTAaHOBHULLTBA Ce YCrnopaBsa;

16

1 12

110

* HdonatopaH yTuuaj Tpaxte, MepeH nponssogHum jasom HOB-a, je

3ayCTaBIbEH.



YcnopaBakse pacTa peanHux 3apaga

MpoceyHa HeTo 3apapa MpoceyHa HeTo 3apafa Y jaBHOM CeKTOpY
(Menyroauwien pacT, y %) (Mehyroanwey pacT, y %)
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2007. 2008. o -
HomuHanHo —— PeanHo loMuHanHo arnHo

« PeanHe 3apage of noyetka roguHe benexe onagajyhy TeHOEHUMjY U
OOMpuUHOCe ycrnopaBaky pacTa TpaXXHe CTaHOBHULUTBA.

* Y jyny je NOHOBO AOLUO A0 M3BECHOTr yOp3ara pacTa 3apaja.

BuaeTtun aetasbHuje TekcT 60okc: TpxuwTe paga y Cpbuju y nopehery ca 3eM/bama y okpumxery, N3BewTaj o uHpnaumjn — asrycr 2008



KpeanTHa akTUBHOCT je ycnopeHa o no4veTka roguHe

Oomahu Kkpean™ U AUPEKTHO

3agyxuBake npeayseha y MHOCTpaHCTBY

(Mmehyroauwibmn pacT y %) Be3a usmehy peanHux kpeauta npuBaTHoOM

20 CeKTOpy U eKOHOMCKe aKTUBHOCTU
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2006. 2007. 2008. =] 235 [1B-6e3 n0Monpuepese (nesackana)

Kpeantn cTaHOB HULTBY JaapeannuxkpeawTa (necka ckana)

KpeanTn npue peou
[vpekTHO 3aay kuB ake npedy 3eha y MHOCTpaHCTBY

=  KpeauTHa akTMBHOCT AoMahux 6aHaka ce ycnopasa;

= ako ce AWPEKTHO 3ayXunBawe rpuBpene y MHoOCTpaHCTBY HaCTaBJba,
I/IHCbJ'IaTOpHI/I npuTncun no ToM OCHOBY HUCY EBUOEHTHWN.

Buaetn pgetarbHuje TekcT 6okc: JOoCTyrnHOCT AYropoYHUX M3BOPpa PUHaHCUpara, MHCTUTyuuje n nHenayuja, A3sewrtaj o undnaunjmn — asrycr 2008



Y opyrom Tpomeceujy douckanHa nonuTUKa je nmana
U3pas3uTo eKCnaH3nBaH KapakTrep

Tpomece4YHU KOHCONMAOBaHM NPUXoOu, pacxoau u
duckanHm pesynrar

mnpa RSD
400

350
300
250
200
150
100

50

0
50 [] []

-100
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2006 2007 2008

[ dmckanHu pesynrar

KOHCOJIMOoB aHn npuxoau

KOHCOJ/IMOOoB aHu pacxoaun

= duckanHa NonMTUKa y Apyrom TpoMmecedjy buna je n3pasmTto eknaH3nBHa:
KpeupaHa je gogaTHa NIMKBUOHOCT Y U3HOCY o4 OKo 34 mununjapae avHapa, u 1o
NPEeTEXHO MO OCHOBY UCMNaTa CTaHOBHULLTBY (3apane, NeHsuje, ncnnara
OEBU3HE LUTEOHE);

= Wako je y jyny octBapeH cydpuumt og 4 mnpd. AMHapa, y Tpehem Tpomeceudjy
OYeKyjeMO HacTaBaK eKCrnaH3MBHOCTW.

BuaeTtn getasbHuje TeKCT 60KC: MakpoOeKOHOMCKU e(EKTN eMUTOBar-a Ap)xaBHux obseseHnya, A3BewTaj o nidnaumjn — asrycrt 2008



JaBHa noTpolHa je gonpuHena nagy AeBU3HUX pe3epBU U
noropLiaky NAaTHOOUMAHCHUX KpeTamba
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JaH. ®eb. MaptT Anp. Maj JyH Jyn Asr. Cent. Okt. HoB. feu. JaH. ®e6. MapT Anp. Maj JyH

2007. 2008.
B [1VpekTHe MHBeCTMUMje - HeTo 1 lNMopT dhonmo UHBEeCTMLMjE - HETO

B 3ay>X1BaH-e - HETO Dedwmunt Tekyher GunaHca

= [TonuTnyka HEM3BECHOCT HErATUBHO je yTuuarna Ha nnatHobunaHcHa KpeTawa y
anpuny n majy;

- OpgroBopHa douckarnHa nonuTtuka, Kpo3 obapare jaBHe NOTPOLUH-E U ByLIeTCKOor
neduunta, gana ou KrbydaH ONPUHOC CMakemly nnaTHobmunaHcHe
HEepaBHOTEXE.

BuaeTtn getasbHuje TeKCT 60KC: PucKaiHn gepuunt v nHaaymja: 4a an je rpaHuua og 3% guckaaHor gedpuynta npuxsat/bmuBa 3a Cpbujy,
N3BewTaj o nHdpnaumju — asrycrt 2008



BaHpeaHo noBehawe neH3unja noropwaBa doncKanHy

no3vuujy, a NUTamwe je Wrta ca Tume goodujajy neH3noHepu
(1/2)

BaHpegHo nosehawe neHsunja og 10% — no pavyHUUM Bnage — 3Ha4vn
nosehake pacxoga 3a oko PC[L] 3 mnpa MECEYHO;

OuekunBaHo Behu nopecku npuxoaun éyueta y 2008. TOAMNHWN o oko PCL
15-18 mMnpa, oBOM 04JIyKOM, ANPEKTHO ce Bpahajy y noTpowmy, WwTto he
OogartHo nogcTtahuv nHnauumjy;

HapasHo, 3a HBC, noBehawe neHanja camo no cedu HMje CrnopHo, anu je
npobnemaTnyHO Kao NOBOA 3a NpoLumMper-e ByLIeTCKOr OKBMpa, a He 3a
npepacnogeny yHyTap wera

Nako je 3a HapyLLuaBake MakpOeKOHOMCKE CTabUITHOCTN OBO BULLIE HETO
OOBOSbHO, OCTaje NuTake fa fu je To caMo NoYeTak ncnywaBama
“MY3nNYKNX Kerba’ OYLIETCKMX KOPUCHMKA.



BaHpeaHo noBehawe neH3unja noropwaBa doncKanHy

no3vuujy, a NUTamwe je Wrta ca Tume goodujajy neH3noHepu
(2/2)

- Pesyntatom HMKo Hehe OBUTKM 3aQ0BOSbaH HU Ha cpeaHn POK:

duckanHa nonutuka he 0obUTU ekcnaH3nBUjU KapaKkTep ca OY4eKMBaHUM
noropLuawem cduckanHe nosnLuje;

MoHeTapHa nonutnka he mopartu ga oaroBopu nosehakem uUnm gyxmum
3agpxaBaweM noctojeher cteneHa pecTpUKTUBHOCTH;

[MpuBpena he ce cyounTn ca BULLOM UHMALMjOM N CKYNIbUM
domHaHcupareM;

[leH3noHepyn he nmaTu unysunjy ga cy TpajHoO nonpasBunu CBOj couujanHu
cTtaTyc, nako he nag akTMBHOCTU N pacT LieHa orpaHndYnT MorynhHocTu
oapXXmnBor donHaHcMpaka U yop3o CMamuUTU pearnHy BPeaHOCT HUXOBUX
npumMarsal

- Og MM®-a go pejTuHr areHunja cesu cy Beh jacHo ganu Ha 3Hawe Cpbuju na
j€ HeH KIby4YHM Npobrem y puckanHoj nonnuTmum, a oBaj kopak he gogatHo
N 3HaYajHO noropLiaTtn cutyaumjy.



Nako o4yekyjemo ycnopaBawe 6a3He nHcpnauumje y
HapeaAHUM Meceuuma, mehlyroanwtwa nHdgpnauymja he jow
HeKo Bpeme 6UTU BUCOKA

JonpuHoc pacTy LeHa Ha marsno
(y MpPOLEHTHUM noeHuMma)
15)
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Il PerynucaHe LeHe
I LleHe norbonpyB pegHUX NPousBoda
B basHa vHdnaupja

*IIpouena HBC. —@— LleHe Ha mano

= Ouvekyjemo ga he 6asHa nHdnauuja y Tpehem Tpomecedjy butn Huxa y
nopehewy ca gpyrum (1,8-2,3%), a mehyroguiita he nodeTn ga onaga v Ha
Kpajy Tpeher Tpomecedja ouhe y pacnoHy 9,6-10,1%

= Krby4Hu doakTopu: MHpaTtopHa oYeKknBara, NOCKynberwe eNeKTpuyHe eHepruje
KpO3 nopacT TPOLUKOBA NPOU3BOAHE, MHEPLIKjA Y KpeTaky LeHa, HOMUHamHa
anpecuvjaunja guHapa Kpo3 naj yBO3HUX LieHa, OTBOPEH anpecujauunjcku jas
pearHor eBn3HOr Kypca

= Mehyroguiikuy pacT LeHa Ha marno Kpajem Tpeher Tpomeceyja nsHocmhe oko
10,3%, WITO je HWXKe Yy Nnopeheny ca apyrnm Tpomecedjem (12,1%)



MoHeTapHa NonnUTMKa y HapeaHoM nepuoay

= MoHeTapHu ogbop npoueryje Aa je 3agpKaBawe nocrojeher HMBoa
PECTPUKTUBHOCTU Y KPaTKOM POKY AOBOSbHO Aa AoBeae Ao Bpahawa basHe
nHdnaunje y uurbaHe oKBMpE NOOBMHOM HapeaHe roanHe, nocedbHo nmajyhm y
BUOy crnabrbewe NMHNaTopHNX NpUTUCAaKa ca CTpaHe NnoHyae (xpaHa, HadoTa),
jadyare gMHapa n ycrnopaBawe TpaXXHe CTaHOBHULLTBA.

« C gpyre cTpaHe, joww yBEK BUCOKa MHGNaATOpHa OYeKMBaHka, Kao N HEN3BECHOCT Y
norneny uckanHe nonutuke, Hehe jow Heko Bpeme omoryhutu ga ce
MOHeTapHa NonunTuka 3HaTHUje yonaxu.

 MoHeTapHu oabop je mulrbera aa 6u Hajpehn gonpuHoc obapawy nHnauuje
aana ogroBopHa domckarnHa nonutmka Kpo3 obapare jaBHE NOTPOLLHE U
byleTckor gedoumumta. PebanaHc bylieTta 3a Tekyhy 1 HoBuM ByLIeT 3a HapeaHy
roavHy gahe o4roBope Ha MHOra nuTaka 1 'y BeSiMkoj Mepu ogpeauTin Kapakrep
MOHEeTapHe NofnnTUKe y HapeaHOM nepuoay.

N3eewmaj o uHnayuju - aseycm 2008



Y (hoKkycy y aBryCtToBCKOM uU3sBeLwTajy o nuidnauuju

NHpnaunja n ueHe xpaHe y Cpbujn y nopehewy ca 3emrbama y permoHy;

(He)ocTBapuBare unrbaHe nHdiauunje no semrbama;

[a nu je MeToa UCKIbyYeHa JaekBaTaH 3a obpayvyH 6a3He nHpnauwje;

MoHeTapHa nonuTtuka y nepuoay HadTHOr 1 norbonpuBpenHor woka (asryct 2007-jyH 2008.);
[a nu je jak guHap HenpujaTerb Cprcke eKoHoMuje?;

[Tocneguue pacTa LeHa npMMapHuUX NpomM3Boa 1 peakumja Kpeatopa eKOHOMCKE NOSIUTUKE
[oCTynHOCT oyropovyHnX n3sopa onHaHcmpaka, MHCTUTYumje n nHdnaumja;

LleHe HadbTe 1 npmuBpeaHn pacT ;

MakpoeKOHOMCKIN e(pekTn eMUTOBaHa ApKaBHUX 0OBE3HMLA

®duckanHm genumt n nHpnaumja — ga nu je rpanuua og 3% npuxsatrbuea 3a Cpounjy? ;

TpxuwTe paga y Cpbuju y nopehemny ca 3eMmrbama y OKpyKemy



Pa3Ho

[ToceTa TexHU4ke mucuje MM®-a cpegnHom centembpa pagu ynosHaBaka
ca TPEHYTHOM €KOHOMCKOM CUTYyaLujoM Yy 3eMSbU, ca NOCEDHUM OCTPBOM Ha
domckanHy nonuTuKy n npunpemy dyieta 3a 2009. roguHy;

OBor meceua hemo 06jaBUTK NO3UB 3aUHTEPECOBAHUM NULMMa 3a yyelwhe y
n3dopy 3a BuuerysepHepa y eHrneckom EkoHoOMUCTY Kao 1 gomahoj
LUTaMnu;

KoHpepeHumja cpegmHom centembpa o 3alTUTK NoTpoLuaya;

[Mocete
YnaH O ELLB, rha Tumpel-Gugerell 1. centembap
['yBepHep KasaxctaHa r. Anvar Saidenov 29. centembap
['yBepHep LLBajuapcke r. Jean-Pierre Roth 3. okTODap

['yBepHep Pycke doenepaumje r. Sergey Ignatiev  28-29. oktobap



OOOATAK



CBeTCKe LieHe XpaHe cy U aarbe BUCOKe, anu TPeHYTHO Y
nagy noA yruuajemMm ce3oHCKUX pakTopa

Mehyroanwtun pact cBe TCKUX LleHa XpaHe
140

120 .

100 -

80 - \\?<

20

2008M1 2008M2 2008M3 20084 2008M5 2008M6 2008M7
e XpaHa yKynHO e Ky Ky pYy3 e Coja MweHunua
3Bsop: MM®

= Krby4yHu cpakTop ybp3arba nHdaumje y npeTtxogHom nepuogy, He camo y Cpbuju

= [loBOSBbHM BPEMEHCKM YCIIOBU HajaBrbyjy A40OpY roanHy y norbonpuepeaun, na ce
oYeKkyje Aa ueHe xpaHe byay dakTtop aesuHdnaumje y HapeaHoMm nepuoay.

BuaeTtn getasbHuje TekCcT 60KC: llocieguue pacta yeHa rnpuMapHmx rnpon3Boda v peakuuja Kpeatopa eKoHoMcKe roantnke, 3BewTaj o
nHdnaumjn — asrycr 2008



CBeTcKe LeHe HaihTe TPEHYTHO Cy 3HAaTHO HUXe of, jYHCKUX

CBeTtcka neHa ypascke Hadre mo 6apeay (y USD)
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Apr. Cer. Okr. Hos. Herr. Jan. Deh. Map. Arp. Maj Jyn Jyn ABr.

—— [Ipocek 3a 00p auy HCKH e O 2008.

N nopepn 3HaTHOr Naja y 0HOCY Ha jyHCKM HMBO, LieHe cMpoBe HadTe cy BuLLe 3a
npeko 50% y ogHOCYy Ha UCTK Nepuoa NPETXOAHE FOAVHE;

[1porHo3e parber KpeTtakwa LeHa HagpTe cy Kpajie Hem3BecHe M Mo TOM OCHOBY
Npou3Bo4e 3HayajaH puUsnK y norneqgy octeapmBara npojekumje nudnaumje.



OuyekuBala MHBeECTUpPOpA: nag, a 3atum onaru nopact
npemMmuje puUsMKa...

MokasaTeru npemuje pusmka sa Cp6ujy- EMBI 1
CDE

48\6606‘-{HVI npoceumn, y 6asHuM noeHnma)
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200 \/v
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100
Asr. Cent. Okr. Hos. feu. JaH. ®eb6. Mapt Anp. Maj Jyn Jyn1-25. aBr.
2007. 2008.

EMBI CDS
*) EMBI je pasnvka y nNpuHOCY Ha ap)kaBHe o6Be3Huue CAL n Cpbuje Ha MehyHapOAHOM TPXKMULLTY
**) CDS je credit default swap

Masop: JP Morgan.

= [lag npemuje pusmka 3emsbe y Apyrom TpoMeceujy, a o4 jyHa HOBW nopact.

= @uHaHCK|CKa Kpu3a y CBETY MoKasyje 3Hake CMuUpuBah-a, ann MHBECTUTOPU U
[aroe Tpaxe BUCOKY NpemMujy 3a ynarawa Ha pusndHmja TpXKMLWTa.



... WITO Ceé HeratTuBHoO OoAPaA3UJIO HAa aKTUBHOCT Ha TPXULLUTY
KarnuTtara

Mupekc BELEX15y 2008. Y WHOEKCHUM
noeHnmMma
MITH. OVH.
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s [1pomerT - neBa ckana

TpeHa (OeceToaHEeB HU MOKPETHU NpoceL) - AecHa ckana

M3Bop: beorpaacka bep3a-

= Y jyny n aBrycty HactaBrbeH nag 6ep3aHckux nHaekca Belex15 u Belexling;
= Cnun4yHa KpeTara 3abenexeHa 1 y 3eMrbama y OKpyXemy.

= Cmamyje ce ydewhe cTpaHUx MHBECTMpPOpaA.



O6e KOMNMOHEHTEe MOHETapPHMX YCIoBa yKa3yjy Ha peCTPUKTUBHUjU
KapakTep MOHeTapHe nonutuke; pedepeHTHa ctona nosehaHa 3a 150

Ga3HUX NoeHa y opyrom Tpomeceujy

KpeTtake kamaTHux ctona KpuBa npuMHoca Ha meflyGaHKapCKOM TPXULLITY
(AHeBHM Nogaumn, Ha roguHemMm HUBOY, Y %) HoBUa
20 (Mece4HM npoceum, Ha roguLHEM HUBOY)
8 7.0%
o 16.5%
16.0%
“ 15.5% f
2 15.0%
S %.5%
#%U.0%
8 13.5%
6 13.0%
4 12.5%
By 8 9 0 niiplidinaiiaiia sl atiie B R R EREN
2007. 008. BELIBOR
e B ELIBOR gBoHepersHa BEONIA
[ B oHeer-Ha peno Ha nenosuTHe onakumue MapT 2008. Anpun 2008 Maj 2008.
Ha kpeauTHe onakumue Jy H 2008. Jyn2008.
M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters. /3B op: HapoaHa 6aHka Cp6uje n Reuters.

= KamaTHe cTone Ha TPXKULLTY HOBLIA, Kao U aKTUBHE M NacuMBHE KamaTHe cTorne baHaka
nparte npomeHe pedepeHTHe ctone HBC;

= AKTMBHE cTorne baHaka cy y Behoj mepu pearoBane Ha pacT pedpepeHTHe CTorne oA
MAaCUBHUX — LUTO je pe3ynTupano pacTtoM KamaTHE MapXe y MapTy;

= CMameHe Harmba Kpuee npuHoca ykasyje aa baHKke o4eKkyjy HUXKe KamaTHe cTone y
oyayhHocTw.



