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YBOoAHA HAIOMEHA

CrnopazyMm o mwbamy (Tapretuparmy) HHOIanuje, Koju cy nornucane Bmaga Penybmuke CpOuje n
Haponna 6anka CpoOuje, o3HauaBa (opmannu npenaszak Hapoane 6anke CpOuje Ha 1ubame uHbIAIUje
Ka0 PEeXUM MOHETapHe MNOoJuTHKe modeBun ox 1. janyapa 2009. romune. OCHOBHM TPHHIMIIA U
(hyHKIIMOHKCAE OBOT pekMMa yTBpHeHH cy MeMopaHIyMOM O IWJbamy (TapreTupamy) HH(IAnHje Kao
MOHETApHO] CTPATEeTHjH.

Bynyhu na je jenan o OCHOBHUX NPUHIIMIIA [WJbamha HHOIAIM]E jadarke TPAHCIIAPSHTHOCTH MOHETapHE
MOJIMTUKE M e(uKacHa KoMmyHHKanuja ¢ jaBHoinhy, Haponna Ganka CpOuje TpOMECeyHO HpumpeMa H
o0jaBbyje HUszeewmaj o ungrayuju, Kao HajBaKHHje CPEICTBO HHPOpMHUCama jaBHOCTH. OBHUM
M3BEIITajeM jaBHOCTH C€ TPYXKajy Ha YBUJ JelIaBama y eKOHOMHJH KOja OTpenesbyjy oryke M3BpurHor
onbopa Hapomane 6anke CpOuje 1 akTHBHOCTH IICHTpATHE OaHKE.

Uszeewmaj o ungnayuju canpxu uHbOpMAINHMje O CaTAllKO] W OYCKHBAHO] MHGIIALUjU, aHATU3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JACTepMUHHILY, OOjallllbehe pas3iiora 3a JIOHOIICHE KOHKPETHUX
o/uTyKa M3BprrHOT 0100pa, Kao U OleHy €(UKAaCHOCTH MOHETapHE MOJIUTHKE KOja je Bol)eHa y MPOTEKIOM
Tpomecedjy. CaapKu ¥ TIPOjeKIHjy HHOIAIMje 32 0caM HapeJHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPEeTHOCTaBKA Ha
KOjUMa Ce Ta MPOjeKIHja 3aCHUBA, KA0 U aHAIN3y [IABHUX PU3UKA OCTBAapUBama IHJbaHe uHpanmje.

[Mpuctyn jaBHocTH oBuUM uH(popMmanujama omoryhuhe Oosbe pasyMeBame MOHETApHE IMOJHUTHKE KOjy
CIIPOBOIM LIEHTpalHa OaHKa M IEHE OMIYYHOCTH y OCTBAapHBamy IMJbaHe HH(pIanuje, a cBakako he
JOTIPHHETH Cy30Hjamy WHPIATOPHUX OYeKHBarba M MOCTH3AkhY U OfIp)KaBamby CTAOMITHOCTH IEHA, IITO U
jecre ocHoBHH Ik Hapomaae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Dedpyapcku Uszsewmaj o ungnrayuju pa3MOTPEH je W YCBOjeH Ha cenHuiu V3BpiiHOT omdopa
12. bebdpyapa 2026. roguse.

CBu nmocamammy W3BEMITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Gamke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

W3spman ondop Hapomaue 6anke Cpbwuje:

Joprosanka TabakoBuh, ryBepHEp
JKespko JoBuh, BHIlETYBEpHED
Amna VBkoBuh, BUIICTYBEpHED
[parana Cranuh, BuLeryBepHaep

Huxona Jlparamesuh, ButieryBepHep



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM MU3BELITAJY

BIII - 6pyro nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HU MOCH

J.C. — JISCHA CKajla

JIC3. — JICCE30HUPAHO

JAPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — nniekc 00Be3HHLA TPKHUIITA Y YCIOHY
EY — EBporicka ynuja

ELb — EBporicka nenTpaina 6aHka

HIILL — uHJeKC MOTPOIIAYKUX LEHa

JI.C. — JIeBa CKaa

MF. — Melyroauuime

MAT — mehyOankapcko 1€BU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Mehynapoauu MmoretapHu GoH

NPL — npoGnemaTndHu KpeaguTi

OPEC - Opranusarija 3eMaba H3B03HHLA HaTE
II — nonyroaumre

TIJIB — nope3 Ha J10/1aTy BPEIHOCT

ILII. — IPOLICHTHHU T1OCH

P3C — Peny0Onu4xy 3aBOf 32 CTATUCTHKY

CJIM — crpane JUPEKTHE HHBECTHLH]E

SDR - crenuyjanHa npasa ByUcba

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmzanyuja YjeIumbeHHX HALMja 32 XPAHy U MOJbOIPUBPELY
®E]T - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]
FOMC — ®enepanHu KOMUTET 32 OIEpaLije Ha OTBOPCHOM TPIKULLTY
XoB — xapTuje o1 BpegHOCTH

He HaBoze ce apyre omnmrenosHare ckpaheHuie.

MakpoeKkoHOMCKe MPOjeKIIHje MPEICTaB/beHEe y OBOM M3BELITAjy 3aKsbydeHe cy 30. janyapa.
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Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2026,

Hapormra Ganxa Cpomje

I. Pesume

[Ipema npouenun MehynapoaHor MoHerapHor (oHaa u3
jaHyapa, IJI00aJdHH NPUBPEIHH PACT Y OBOj TOIWHHU
n3Hocuhe 3,3%, KOIMKo ce Impouemyje a je H3HOCHO U y
2025, mrTo je 3a OBy TOMUHY OJIaro BUIIE O] OYCKUBAA U3
okrobapcke mpojeknuje. Ha ciuunom Husoy, on 3,2%,
DI00ATHY TPUBPEIHA PACT CE MPOjEKTyje M 3a HApPEIHY
ronuHy. HeratuBHe yTHIIaje TPrOBHHCKHX TEH3Hja
yOmakaBajy moBehaHa ynarama y TEXHOIOTH]Y, (pUCKATHA
CTUMYJIQHCH Y TTOjEIMHIM 3eMJbaMa Bl 011 OYCKHBAHUX,
yOnaxxeHHju (QHUHAHCHjCKM yCIOBHM M Behm creneH
MPUIArOA/bHBOCTH TMPUBATHOT CEKTOpPa HA TPrOBHHCKE
Oapujepe. MeljyHaponHu MOHETapHU (POH 332 30HY €Bpa
3a OBy M HapeIHy TOAMHY IIPOjeKTyje pEeJaTuBHO
YPaBHOTEKEH IpUBpPENHH pact, 63y HmBoa ox 1,4%,
KOJTHKO je, ipeMa MpolieHaMa, H3HOCHO U MPOIILIE TOANHE.
Pusnnu npojexknuje rino6aaHor NpUBpPeIHOr pacra u
Jajbe Cy M3PAXKCHU)H HAHIDKE U OJJHOCE Ce, IPEe CBera, Ha
U Jajbe MPUCYTHY HEU3BECHOCT 300T TCOMOIMTHYKUAX H
TProOBHHCKHMX TEH3Mja, 3aTUM Ha HIKE IMpolieHe edekara
BCIITAYKE HWHTCIMICHIHM]je Ha NPOAYKTHBHOCT OJ
OYEeKHMBAaHMX, ITO OWM MODIO Ja JdoBelde IO Majaa
WHBECTUIMja W M3a30Be 3HATHE KOPEKLHUje LieHa
(uHaHCHjCKE aKTHWBE, Ka0 M Ha moBehany (uckanny
PamHUBOCT Y TOjCIUHUM 3eMJbaMa U TIOTCHIIMjATHUA PacT
TPOLIKOBA 3a/ly’)KUBatba 10 TOM OCHOBY.

[Ipojekryje ce HacraBak ycropaBamba HH(IanMje Ha
I00AJTHOM HHBOY, ¢ TUM Jia he moBpaTak wH]Ianuje Ha
Wb OMTH criopuju y cinydajy CjennmbeHnx AMepUuKux
HpxaBa y mopehewy ¢ apyrum 3emibama 300T
npeHolIemka edekara yBeneHux napunHa. Kama je ped o
OJIITyKaMa 0 MOHETAPHO] IOJIUTHLH BoiehuX LeHTpaTHUX
Oanaka, npojexuuje Cucrema denepalHuX pe3epBH,
o0jaBJbCHE HAKOH CaCTaHKa y JACIEeMOpY, YKa3yjy Ha TO 1a
OM ce M y OBOj IOAMHM MOTao OYEKUBATH HACTaBaK
CMameba pacloHa pedepeHTHe cromne, 1ok he EBporicka
LIEHTpaJiHa OaHKa BEPOBATHO 3aAPKaTH TPEHYTHE HUBOE
CBOjUX OCHOBHHX KaMaTHHX CTOIIa jOIII HEKO BpeMe, jep
ce mporemyje 1a he ce naGIanMja y HapeaHOM NEPHOILY
KpeTatu oxo nusba of 2%.

[lokazaressu  Heu3BecHocTH Ha Mel)yHapognom
(PUHAHCHJCKOM TPKUIITY TOKOM YETBPTOI TpOMecedja
YIJIABHOM CY C€ KPeTajH CHJIa3HOM MYyTamOM, alli Cy Y

jaHyapy TIIOpaciyi HakOH HajaBe YyBolema BHIINX

Ynpkoc u darbe npucymHoj 2nobanHoj HeuseecHocmu no
OCHO8Y MP20BUHCKUX U 2€0N0UMUYKUX MeH3Uja,
ceemcka eKoHOMUja je Hacmasusna da nokasyje 3HayajaH
cmeneH omnopHocmu. Oge u HapedHe 200uHe o4Yekyje ce
penamueHo ypasHOMexeH 2106anHu npuepedxu pacm, u
noped npucymHux dueepaeHyuja y noznedy ¢hakmopa
Koju 2a demepMuHuwy.

lpema oyeHu MehyHapodHo2 MoHemapHo2 ¢hoHda,
anobanHa uHghnayuja he Hacmasumu da ycnopaea
C/IUYHOM GUHAMUKOM Kao y okmobapcKoj npojexkyuju —
npoceyHa uH¢nayuja he y ogoj 200uHu uzHocumu 3,8%,
a y HapedHoj 3,4%.

Ha kpemara Ha ceemcKoM po6HOM U (hUHaHCUjCKOM
mpxuwmy u 0arbe ymuydy mp208UHCKe NoIumuKe
eodehux ceemckux eKoHOMUja U 2eononumuyKa
dewaesarba.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2026.

Y nepuody 00 npemxodHoe uzeewmaja, N3epwHu 0060p
HapodHe 6aHke Cpbuje Huje Mew-a0 8UCUHY pehepeHmHe
KamamHe cmone, Koja usHocu 5,75%.

Mod ymuyajem nogorbHujux ycnoea 3adyxuearsa,
meljy200uwru pacm kpeduma HeMOHemMapHOM CeKmopy
y Oeuembpy ybp3aH je Ha 15,4%.

LIAPUHCKUX CTOMa 3a ocaM 3eMmaba y EBpomnm 360r
3a0IITpaBama TeHsuja  m3Mmely
Cjemumennx Amepuukux [pxxaBa u EBporcke yHHje 0ko
nuTama craryca I pernania. CHiIa3HOM IMyTamoM KpajeM
2025. kperana ce M CBETCKa IieHa HaTe yciieq 3HaTHO
BHUIIIE MOHYJIE OJI TPAXHe, Kao U 1eHe BehuHe ocranmx

TCOIMOJTUTUYKHX

MIPUMapHUX MPOM3BO/A, YKIbYUyjyhU U NOJbONPUBpEHE
npousBoge. Mmak, HOYETKOM OBE TOXWHE, YCIea
3a0MITpaBama TEONONUTHIKHAX TEH3Wja, IeHe BehmHe
eHepreHara M TPUMapHUX NPOW3BOAA Oeiexe pacT, a
3HaTHO je moBehaHa M BosaTWIHOCT Ha MeljyHaporHOM
TPXKUILITY TProBUHE MJIEMCHUTHUM METaJIuMa.

[TpunukoM  JOHOWICHa OAJYKA O MOHETAPHOj
nomuTunu, W3spmau onbop Hapomue Ganke CpbOwuje
UMao je y BHIYy Ja je ycmopaBame Melhyroaumime
nH(}IaNUje Ha HUBO MCIOJ IIEHTPAJIHE BPEIHOCTHU IIMJba
on cenremOpa 2025. y BeJIMKOj MepU pesyaTar
OrpaHHYema TPrOBHHCKUX MapXKH Ha mpexpamOeHe
Mpou3BOAe, and jJa he ycBajame CHCTEMCKHX 3aKOHA
KojuMa he ce cripeynTH HEeMoIITeHe TProBavke MpaKce, y3
ONpPEe3Hy MOHETapHY IOJUTHKY, IONPUHETH KpETamy
uH}IAK]e Y OKBUPY TPaHHIA IHJba Y CPEIELEM POKY.
Taxohe, U3Bpiinu onoop Hapomnue 6anke CpOuje umao je
y BUAY JIa Cy U JaJbe IPUCYTHE U3paXKeHe IeONOIUTHYKE
Y TPTOBHHCKE TEH3Hje BoJehiX CBEeTCKUX EKOHOMH]a, KOje
ce MOTY OJIpa3HTH Ha [IeHe IIPUMapHUX MPOU3BOJIA, JIAHIIE
cHa0JeBama W TOKOBE KaluTajla OpeMa 3emibama y
ycnony, ykibyuyjyhu Cp6ujy. Ilopen Ttora, W3BpinHu
07100p yKa3yje Ha TO Ja Ce MOJPIIKA MPUBPESIHOM pacTy
MpyXa OAP>KAaHOM PEeIaTUBHOM CTaOWIHOIINY JIEBU3HOT
Kypca u 00e30el)eHuM MOBOJFHH]UM YCIIOBIMA KPESAUTHOT
(¢buHAHCHpama, MTO je PEe3yNTHPalO0 JajbuM YOp3ameM
KpeJUTHE aKTUBHOCTH IPeMa HEMOHETAPHOM CEKTOPY.

Ycii0BH 3a/1y’)KHBab-a PUBATHOT CEKTOPA y JIMHApUMA
JOAAaTHO Cy yOIaXeHH TOKOM TIOCIEOIer TpoMmecedja
2025, 1ok je 1ieHa 3aAy’)KuBarba y eBpo 3HaKy OWiIa TOTOBO
HENPOMEHEHA, Ha IITAa Cy CE BEPOBATHO Ofpa3uie
MIpOIICHE TPKUIIHUX YUYSCHHKA JIa je Tpoliec yoakaBama
MOHETapHe moiauTHKe EBporncke wneHTpainHe OaHKe
3aBpuieH. [IputoM, y jmenemMOpy cy kamarHe cTore Ha
JMHAPCKE TOTOBUHCKE KPEUTE CTAHOBHUIITBY CITyIITEHE
Ha MCTOPUJCKH MHHUMYM o7 8,2%, 4eMy je JAOTIPHHEINO
oMmoryhaBame IMOBOJbHU]ET 3a/[y’KHBamba CTAHOBHHIITBA C
MeceuHuM npumamuMa 10 100.000 qunapa, y ckiaay ca
CYIepBH30pCKUM ouekuBamuma Haponue 6anke CpoOwuje.
Mebhyrogummu pact Kpemura yops3an je Ha 15,4%
y neueMOpy, y3 yOp3ame pacTa KOA TpHBpene Ha
11,3%, uemy cy HajBUIIE ONPHUHENN KPEIUTH 32
oOpTHA cpencTBa M WHBECTHIHOHM KPEIWUTH, a KOJ
cTaHOBHMILTBA Ha 19,5%, y3 cHa)aH pacT TOTOBUHCKUX U
cTaMOeHHMX KpenuTa. PacT KpenmuTHe aKTUBHOCTH, Y3
OYyBarmbC KBAJUTETA aKTHBE OaHaKa, JOIPUHEO je TOME 1a




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2026.

Haponta 6anxa Cpouje

ce ydemhe npoOIEeMaTHYHUX KpEIUTa y YKYIHHUM
KpeIuTHMa CITyCTH Ha HOBM MUHMMYM ox 2,11% y
nenemOpy. Yammajyhu y o63up Baxehe cmepHmme u
nperopyke EBporckor onbopa 3a CHCTEMCKH PH3WHK,
W3Bpian ofbop je Ha AeneMO0apcKoj CEIHHIN JOHEO
oulyKy Ja ce moBeha cTONna KOHTPAaUUKIUYHOT
3alITUTHOT cioja kanurtana Ha 0,5% pusndHe akTuBe
Oanaka, kojy he Oanke OuTH y 00aBe3n Aa MPUMEHY]y O
15. nenembpa oBe ronuHe. Ha Taj Haunn Haponna Ganka
CpOuje nmenyje MpOAaKTUBHO C IUJBEM JOAATHOT jauarba
¢uHaHCHjcKe cTaOWIHOCTH, TOCEOHO Yy YCIOBHMA
u3paxkeHe rodallHe HEM3BECHOCTH, C 003UPOM Ha TO Ja
Ce TOKOM IepUOo/ia KPEIUTHOT pacTta CTBapa A0JaTHH CJI0]
OCHOBHOT AaKIHjCKOT KalWuTajla, KOjH MOXe OuTH
ocno0ol)eH ako ce CHCTEMCKU PH3HIN MaTepHjaIn3yjy.

VY 2025. ronuHu ocTBapeH je 1e(puuuT cekTopa Ap:KaBe
on 2,4% Opyto momaher mpou3BOna, INTO je HEIKE O
wianupanor (3%), y3 neduuut npuMapHor Oyuera of
0,8% ©Opyro mnomaher mpomssoma. Ha mnoBoJsbHHja
KpeTama O]l OUEKMBAHUX yTHUIlANA j€ HIKA pean3aiuja
pacxoyia 3a KylmoBHHY poOe U yciyra, 3a OTILIaTy Kamara
Y KalTUTAJTHUX W3/1aTaKa, Kao U BUIIN IIPUXOJH O]] [Tope3a
Ha 3apaje u 1o0uT u o akinusa. Ha kpajy 2025. roqune
yuemhe jaBHOr nayra cekropa Jp:kaBe y OpyTo
aomahem mpoussoay nsHocuino je 44,8%, mTo je 3a
2,1 TIPOLIEHTHH TIOEH HIXKE Yy OJIHOCY Ha Kpaj MPETXOIHE
roguHe. U mopen mpojekroBaHor (uckamHOT aeduuuTa
on oko 3% Opyro nomaher mpousBonga OBe W HapeHE
rOJIMHE, OYEKyje ce HacTaBak omanajyhe myTame ydueriha
jaBHOr nyra y Opyrto nmomahem mpousBoay, a TUME H
OIPXKUBOCT jaBHUX (uHaHcHja. Tome he mompuHeTH U
0YEKHMBAHO MOCTENEHO CMAbEIhe (PUCKATHOT JeHInTa y
CpEelIeM pOKY, Y3 TIO4eTaKk IpUMEHE OIIITHX
¢duckanaux npasuia y 2029. roquHu.

VYIpKoc ¥ 1ajhe HUCKOj €KCTEPHO] TPaKEHH, U3BO3 pode y
2025. mosehan je 3a 8,7%, nmoacrakHyT BehuM n3Bo30M
npepaljuBauke MHAYCTpHje, Y OKBHPY Koje je 19 om 23
oOmactu 3a0eneXniIo pacT, NpuU uYeMy Cy Hajsehm
JONPUHOC Jajie IpaHe IOBE3aHE ca ayTOMOOUICKOM
uHaycrpujom. VcroBpemeHo, poOHH yBO3 pacrao je
HELITO CIIOPHjOM IMHAMUKOM OJl M3B03a, IO CTOIH OJ
6,3%, y3 pacT yBo3a CBE TpH KaTreropuje —
penpomarepujana, moTpoiHe pode u onpeme. Ha Bumm
nepunut tekyher pauyna y nopehemy ¢ mperxonHom
TOJMHOM YTHILAJIO je Ipe CBera cMameme cyduuura y
TProBUHM Yyclyrama, HajBuiie 30or moehaHor Hero
yBO3a  TYPHCTHYKHX  yciyra, JOK je
HH()OPMALMOHO-KOMYHUKAIIMOHUX yCiIyra HAaCTaBHO [a
Oenexn nsoumdpeHy cromy pacta. Ha ¢unHaHCcHjcKOM
padyHy HajBehn IPHIMB OCTBApEH j€ MO0 OCHOBY CTPAaHHUX
JUPEKTHUX WHBECTHULMjA, KOJU j€ Ha HUBOY TOJMHE

HU3BO3

u3HocHo 3,5 munujapau espa. 30or nosehanux ynarama

®uckanHa kpemarba y 2025. kKapakmepuwie HUXu
deghuyum 00 npojekmosaHoe, kao u onadajyha nymara
y4yewha jagHoe dyea y 6pymo domahem npou3eody.

Yyewhe dechuyuma mekyhee payyHa nnamHoe 6unaHca
y 6pymo domahem npou3eody y 2025. 6usno je y cknady ¢
Hawom npemxo0HOM NPojeKyujoM u usHocuso je 4,8%,
wmo je 6na2o euwe Hezo y 2024. 200uHu, Kaoda je
usHocuno 4,5%.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2026.

Tokom nocnedwe2 mpomeceyja 2025. u novemkom oee
200uHe npeoeniadasanu cy denpeyujayujcku npumucyu,
a HapodHa 6aHka Cpbuje je Ha desusHOM mpxuwmy
yenasHOM UHmepeeHucana npodajom desusa. Y noped
moeaa, desusHe pe3epee 3eMibe Hana3e ce Ha PeKOPOHOM
HUBOY U 3HamHO cy U3Hal KpumepujyMa adekeamHocmu.

Mpema npoueHu Penybnuykoe 3aeoda 3a cmamucmuky,
peanHu pacm 6pymo domahez npouseoda y Cpbuju y
2025. usHocuo je 2,0%, wmo je 20mogo y nomnyHocmu y
cKknady ¢ Hawom HoeembapCcKoM npojeKyujom.

Hawa npojekyuja pacma 6pymo domahez npousgoda 3a
2026. usHocu 3,5%, dok 3a 2027. 200uHy, ycned
odpxaeara cneyujanuzoeaHe MeljyHapoOHe u3fox6e
»EKcno”, ouekyjemo da he pacm y6p3amu Ha oko 5%.

pesuneHaTa y MHOCTPAHCTBO, HETO MPHJIMB IO OBOM
OCHOBY M3HOCHO je 2,3 Munmjapae eBpa.

Tokom mocnenmer Tpomecedja 2025. M TMOYETKOM OBE
TOJMHE Ha JIEBU3HOM TPXXHILUTY IPEOBIaJaBaliu Cy
JIETIPEIHjallijCKU IPUTHUCIIH, Ha IIITA j&, TOPE]] CE30HCKIX
(hakTopa, NOMyT yBO3a CHEpreHara U MCIUIaTe JTUBHICH M
MOjeITHAX KOMITaHHja y CTPAaHOM BJIACHHUINTBY, YTHIIaJa
U HEW3BECHOCT IIOBE3aHa Ca YBEICHWM CaHKIIHjama
Hadraoj nnnycrpuju Cpbuje. HomunaiHo mocmarpaso,
BPEIHOCT TUHApa MpeMa eBpy KpajeM neriembpa Owma je
3a 0,1% Hmka Hero Kpajem cenrtem6Opa, a 3a 0,2% Huxka
kpajem 2024. Paaum odyBama peJaTHBHE
cTaOMITHOCTH Kypca ITuHapa mpema eBpy, HapomHa 6anka
Cpbuje je Ha neBusHOM TpxumTy y 2025. romuHuM
rpojalia JIeBu3e y HeTo u3Hocy o 580 mMuiuoHa eBpa,
mTO je Owia mpBa HETO Mpojaja MOCMATPaHO Ha
roauiimkeM HUBOY HakoH 2020. rommue. M mopen Tora,
JeBH3HE pe3epBe 3eMJbe Hala3e ce Ha PEKOPIHOM HUBOY
U KpajeM jaHyapa OBe ToumHe wm3Hocuie cy 29,4
MUIIHjape eBpa, YeMy Cy IOTPHHEIH PacT IICHE 311aTa U
yBehame mberose KoJIM4MHE y IEBU3HUM pe3epBama.

HETO

[Tpogyxena rnobamHa HEM3BECHOCT, pPacT INPOTEK-
IUOHW3MA U U3paKEHE TEONMONUTHYKE TEH3HjE, Y3
JIPYLITBEHO-TIOJUTHYKA JICIIABaka y 36MJbH, YTULIAIH Cy
Ha TO Jja MpUBpeaHH pact y 2025. roqMHu ycrnopu Ha
2,0%. IIputom, cTyname Ha CHary aMepUYKUX CaHKIHUja
HadrHoj unaycrpuju CpOuje on oxkrodOpa W MO TOM
OCHOBY CMambeHa MPOHM3BOAMA Iiele mnpepahuBauke
WH]IyCTpPHj€ YTHIAIN Cy Ha TO 1a EKOHOMCKA aKTUBHOCT U
y 4eTrBpToM Tpomecedjy 2025. roamHe, yMecTo jader
yOp3ama, 3aApXH CIMYHY JUHAMHKY pacTa Kao y
npeTxogHoM aeny roxuHe (2,2% wmehyrogumime).
[Tocmarpano Ha HUBOY TOAMHE, MPUBPENHU pacT y 2025.
BOJMIIM Cy YCIY)KHH CEKTOPH, a 3aTHM HHJYCTpHja,
3axBaJjbyjyhn mpe cBera moBehaHuM WPOM3BOJHUM
KallauTeTuMa y ayToMoOmiickoj wHIycTpwju. Ilafg
AKTHBHOCTH je 3a0esiexeH y rpal)eBUHApCTBY H, y MambO0j
MepH, Y OJbOIPUBPEIHN yCIle]] HEIOBOJFHUX BPEMEHCKUX
MIPUJIMKA 32 TPOU3BOJIIbY jECemUX KyITypa u Boha.

OBe ToamHE 0YeKyjeMo yOp3ame pacta 6pyro nomaher
npousBoga Ha 3,5%. Pact he Outm Bolhen momahom
TPaXKIOM, y3 IO3UTHBAH JIONPUHOC W IIOTPOLIHE M
WHBECTHIIMja Y OCHOBHA CPEICTBA. PacTy moTpouIme
nonpunehe Behu pacriooXuBH J0X0aK MO OCHOBY pacTa
3apaja v MeH3mja, Kao 1 MOBOJbHUJUX KPEIUTHUX YCIIOBa,
nok he peammsamuja WHPPACTPYKTYpHHX IpoOjeKara
IUTaHUpaHUX TporpamoM ,,Ckok y Oymyhunoct — CpOuja
Excmno 2027 moncrahu pact mHBecTHnuja. 300r Opxer
MIPOjEKTOBAaHOI pacTa yBO3a OJl M3B0O3a y YCJIOBHUMa H
JlaJbe HUCKE EKCTepHE TPaKHe M pacTa MHBECTHLHUja U
PACIIONIOKHMBOT JOXOTKA, O4EKyjeMO HeraTHBaH JOIPUHOC
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Jlobpa BecT je Jga je MOCTHTHYT
MIPEIMMHUHAPHE CIIOpa3yM o mpey3uMmamy BehuHCKor
rnacHumTBa y HadTHOj mamyctpuju CpOuje on ctpaHe
mahapcke komnanuje MOJI, mTo 61 Tpedano a 06e30emu
HacTaBaK MPOW3BO/HE U CMarbi HEM3BECHOCT Y TOTIIEAY
cHabneBama eHeprenTuMa. Y 2027. rofiMHu MPOjeKTyjeMo

HCTO H3BO3a.

na hie pact OpyTo momaher npou3Boaa U3HOCHTU OKO 5%,
mpu 4demy he yOp3ame EeroBe AWHAMHUKE Y OIHOCY
Ha 2026. roguHy OWTH TOACTaKHYTO BehwM W3BO30M
yciyra 300T ofprKaBama CIICIHjain30BaHe Mel)yHapoHe
n3n0x0e ,,Excro”.

VY ckiay ¢ HaloOM MPOjeKIHjoM M3 HOBEMOapcKor
W3Bemraja o nn(mamuju, Mehyrogumma undJianuja ce
TOKOM TIOCHeImer Tpomecedja 2025. roamHe KpeTana
0raro WCIoja ICHTPallHE BPEIHOCTH Lmiba ox 3%,
CIYCTHBIIHU ce y jaeuemoOpy Ha 2,7%. TakBom kperamy
uH}IaIKje TOPHUHENE Cy MPe CBera IICHe XpaHe, Koje cy
3a0enexuiie HeraTMBHE Mehyropmiume crome pacra,
HajBHUIIIE Kao pe3ynTar crpoBohema Ypende o moceOHNM
yciIoBHMa 3a o0aBJbarbe TProBUHE 3a oapeheHy BpCTy
pobe Brage Peny6Onmke CpOuje. Y cympoTHOM cmepy
JIeJIOBaJIE Cy IIeHE EHEeprHje, Mpe cBera 300T MOCKYIUbemha
cTpyje y okToOpy. ba3Ha mHbmamuja je HacTaBuiIa 1a ce
kpehe oko HUBOa o 4% Mehyropumme, Ipu YeMy je oKo
TPH YETBPTHHE AONpPHHOCA 0a3HO] HHOIAIMjH TTOTHIIATIO
OJ1 IICHa ycIIyra.

IIpema Hamoj HOBOj IEHTPAIHO] IPOjEKIHjH,
Mehyroqumma uHaanuja he ce 1o centemOpa oBe
TOJMHE KpeTaTh OKO LEHTpAJHE BpeJHOCTH mmiba. U y
HacTtaBky 2026. TomMHE, Kao M Y CpPEOHBEM pOKY,
Mehyrogumma nHbIanuja 6u Tpedaso na HACTaBH Jia ce
kpehe y rpanmnnama mmsea on 3 + 1,5%, npu uemy he
HUCKa 0a3a w3 cenrteMOpa MpoNUIE TOAHMHE, YCIEH
npuMeHe ypeade KOjoM Cy OrpaHHYEHE Mapke Y
TPrOBHHU Ha BEJIMKO U Masio Ha 20%, yTHIIATH Ha TO J1a ce
nH}panMja KpajeM oe roanHe kpehe oko HuBoa ox 4%.
Ha rtaxkBy nyramy wunpranmje yruunahe odexkuBaHU
IpecTaHak Bakera OBe ypenode, ¢ TMM 1a he noHomneme
oarosapajyher
YHalpeIuTH perylaiuja TPKHUIITa ¥ CIPEYUTH MojaBa
HEMOLITEeHUX TPrOBHHCKHX NPaKCH, AONPUHETH TOME Ja
ce TProBayke MapKke HE BpaTe Ha HHUBO MpPE HHECHOT
JoHomema. Pact 3apaga W mo ToM ocHOBY Behu
pAacIIOJIOKUBH JIOXO/IaK 3a MOTPOILIkY Tpebasno O Ja
JIeIlyjy Y CMepy pacta TpaX<ibe, ajld HU 110 OBOM OCHOBY
HEe OYeKyjeMo 3HatHHje uH(IaTtopHe npurtucke. I[lopex
TOora, pacT 3apamga Ouhe y Benmkoj Mmepu mnpaheH u
pacToM TpPOMYKTHBHOCTH, Tako Ja He OudeKyjeMo Behe
MH(IATOpPHE NPUTHCKE HU 110 OCHOBY TpoIIKoBa pana. C
Jpyre cTpaHe, o4eKyjeMo Ja he TPOUIKOBHU IPUTUCIIU H3
Mel)yHaponHOr OKpyXema W Jlajb€ OCTaTh HHUCKH, a

3aKOHCKOI' OKBUpa KojuM he ce

MPETHIOCTaBUIM CMO M Jla he HOBa MOJHONPHUBPEIHA

Mpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3zeoda
(mehyroguwme ctone, y %)
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Hawa Hoea npojekyuja uHgbnayuje cnu4Ha je
Hoeembapckoj — oyekyjemo da he meljy2oduwma
uHebnayuja do cenmembpa ose 200uHe 6uMuU 0KO
yeHmpanHe epedHocmu yusba, a 0a he samum 3602
echexkma Hucke 6a3e, npe ceeza ko0 yeHa XpaHe, Kpajem
oge 200uHe uzHocumu oko 4% u Oa he ce oko mo2 Hugoa
kpemamu u mokom 2027. 200uHe.
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HapodHa 6aHka Cp6uje he Hacmasumu onpe3Ho 0a eodu
MOHemapHy nonumuky, yaumajyhu y 063up kpemara
C8UX KJbYYHUX eKOHOMCKUX nokazamerba u3 domahez u
MeljyHapoOHO2 OKpYXetba.

ce3oHa Outh 0OO0Jba OJ MPONUIOTOAMINEE, IITO he
nmonpuHETH Behoj monynn Hempepalene xpane. Y 2027.
TOOUHU OYCKYyjeMO IOJaTHH pacT Tpaxme 300r
onpkaBama HU3NMOKOe ,,Excmo”, Tako mga mpoceuHy
nH}Iayjy npojexryjemo Ha 3,8%.

Haponna Oanka CpOuje he HacraBUTH a2 OMJIyKe O
Oynyhoj MoHeTapHOj MOJUTHIH JOHOCH O CACTaHKa JI0
cacTaHKa, y 3aBUCHOCTH OJ KpeTama HH(Iannje 1 leHNX
KJby4HHX (akropa u3z pomaher um wmelhynapomHor
OKpyKemwa. [IpHopuTeT MOHETapHE TOMUTHKE U Aajbe he
outn 00e30eheme eHOBHE M (PHMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH
y CPeAmEeM POKY, y3 MOAPIIKY JaJbeM pacTy U pa3Bojy
MpHUBpE/e, KA0 U PacTy 3alOCICHOCTH U OYyBaiby
MTOBOJFHOT MHBECTHUIIMOHOT aMOWjeHTA.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHUKA Y EPUOAY O NMPETXOAHOT
N3BemTaja o unduianmju

Y nepuody 0d npemxodHoe uzeewmaja M3epwHu 0d60op HapodHe 6aHke Cpbuje Huje MeHao 8UCUHY peghepeHmHe KaMamHe
cmone, koja usHocu 5,75%. Mpunukom doHowera odnyka, U3epwHu 0060p y3eo y 063up da je ycnopasare M2. uHghnayuje
00 cenmembpa Ha HU80 ucnod yeHmpanHe PeGHOCMU YUrba y2/1agHOM pPe3ysimam 02paHu4YeH-a MpP208UHCKUX MapXu, 00K
he yceajae cucmemckux 3akoHa Kojuma he ce cnpeyumu HenowmeHe mp20oeayke npakce OOnpuHemu Kpemaky
UHbnayuje y okeupy epaHuya yurba y cpedmem poky. Takolje, umao je y eudy 0a u dasbe nocmoje uspaxeHe 2e0N0UMUYKe
U mp2osuUHcke meH3uje uzmeljy eodehux ceemckux exoHoMuja, Koje ce Mo2y 00pa3umu Ha yeHe npumMapHuUx npou3eoda,
NlaHye cHabdesawa U MOKO8e kanumaisa npeMa 3eMibama y YCnoHy, ykisyuyjyhu Cpbujy.

M3epwHu 0060p ucmuye da ce nodpuika oyekueaHoM ybp3arwy npuepedHo2 pacma npyxa o00pKaHOM MaKpPOEKOHOMCKOM
cmabunHowhy, penamusHoM cmabunHowhy kKypca duHapa npema eepy u obe3befjeHUM noBOSbHUjUM ycrosuma
KpedumHo2 (huHaHcuparba, Wmo je pe3ynmupano deoyuppeHuM M2. pacmomM KpedumHe akKmueHOCMU npema cekmopy

npuepede U cmaHoeHuUwmMmea.

Oo0pa3zioxeme oaayka y nenemopy 2025. u
janyapy 2026. ronune

M3spmnn ondop Haponne 6anke CpoOuje je Ha
nocjaeameM cacTaHky y 2025. m mpBoM cacTaHKy y
2026. roquHu 3a1p:Kao pepepeHTHY KAMATHY CTOIY HA
HeNMpoMemeHoM HUBOY o1 5,75%. Pedepentna kamarHa
CTOIa Ce Ha TOM HHUBOY Halia3u o centembOpa 2024, kana
je cMameHa 1o Tpehu myT 3a 25 0.1m. y Tekyhem 1uKiycy
yOnakaBamba MOHETApHE IOJHMTHKE, KOjU j€ 3alloueT y
jyay 2024. ronuHe.

OcHoOBy 3a JoHOIIEHKE oTyKa M3BpimHOTr ogbopa y oBoM
MepHOY NPEACTAaBIbANA j¢ HOBEMOAPCKA CPeIH-0poYHa
npojeknuja uaduIanmje, mpeMa Kojoj ce O4eKHBaJIO Ja
he ce mr. mndmanuja kpajem 2025. u movyeTkoM OBe
TOJIMHE KPETaTH OKO IIEHTPaJIHE BPEIHOCTH IHJba, YEMY
JIoNpUHOCH Ypenda o MoCceOHUM YCI0BUMA 3a 00aBIbabe
TproBuHE 3a oxapeheHy BpcTy pobe Brmame PemyGmumke
Cpbumje, KojoM Cy OTpaHMYCHE MapXe y TPrOBHHHU Ha
BEJIMKO W MaJlo JI0 MapTra oBe roaumHe. M y HacraBky
2026. roguHe, Kao U y CPeIHbEM POKY, OUEKHUBAJIO Ce Ja
he wmr. mH(dranuja ocraru y rpaHunaMa Huba Of
3 +1,5%, npu yemy he Hucka 0aza u3 centem6Opa 2025.
roJMHe YTHLATH Ha To jaa ce uHnanuja kpajem 2026.
kpehe oko 4%. Ha kperame mH(pmanmje y rpaHumnama
nmiba, mopen edekara oBe ypende W JIOHOIICHA
onrosapajyher 3akoHckor oxBHpa KojuMm he ce
YHAIPEANTH peryianyja TPXKUIITA U CIPEYUTH TI0jaBa

HETIOIITEHUX TPrOBHHCKUX IPAKCHU C LUJBEM O4YyBarbha
cTabuaHOCTH IeHa, ytuunahe W gajbe MOMyINTarme
TPOLIKOBHUX HNPHUTHUCAKA M3 ME)yHapOIHOI OKpYXema.
Jlomazak HOBe TOJHOIIPUBpPEIHE CE30HE Takohe Ou
Tpebaio na nenyje Ae3uHIATOPHO, IO/ MPETIIOCTABKOM
na oHa Oyne OoJba OX MPETXOMHE, MITO he ToNpUHETH
HIWKUM 1IeHama Boha m moepha. Pact 3apama u mo Tom
OCHOBY Behu pacrnojoXHMBH [0XOHaK 3a IOTPOLIbY
Tpebano Om 1a Aenyjy y CYIpOTHOM CMeEpy, aji HH TI0
OBOM OCHOBY HHCY OuYeKHWBaHH Behm wWHQIATOPHU
nputHcny, jep he pacT 3apaga y BeIMKO] MepH OuTH
npaheH ¥ pacToM NPOJYKTHBHOCTH.

Kao mrro je M3BpiiHu 000p O4eKHBao, MI. HHpIAHja
ce TOKOM Tociuenmer Tpomecedja y 2025. rogmHuU
KpeTaja Oliaro WMCIHOJ [EHTpPAJHE BPEAHOCTH IUJba 3a
nndnannjy (3%), cmycruBmm ce Ha 2,7% y neuemopy.
Tome je y Hajpehoj Mepu IompuHena IOMEHyTa ypenda
KOjOM Cy OTpaHWYeHE TPrOBHHCKE Mapke Yy
BesieTproBuHu U Majonponaju Ha 20%. ITo Tom ocHOBY,
IeHe xpaHe W Oe3ankoxonHux mmha on cemremOpa ce
CMamyjy, a, MI. TOCMaTpaHo, y ACIeMOpy Cy 3a0enexuiie
nax ox 0,9%. Ako ce mocmarpa 6a3Ha mHpIanmja (Mo
UCKJbYUEIbY IIeHa XpaHe, CHEepruje, alIkoXoia 1 [urapeTa
M3 WMHJAEKca MOTPOLIAYKUX I[eHa), OHa ce TokoMm T4
KpeTaja oko HuBoa oj 4% M., KOJIMKO je U3HOCWIA U Y
neueMoOpy. Ilpu Tome, OKO TpU YETBPTHHE OCTBapeHe
6a3He mH(]IanMje moTHYe Of IIeHa yCIyTa, KOje Cy TOKOM
T4 y6p3ane w™r. pact, ycien mnosehama peanHor
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PacHoJIOKUBOT JOXOTKA, JOK Cy LI€He IPOU3BOAA YHYTap
6a3He mH(pIanMje 6;1aro YCIopHiIe MI. pacT.

Omnyuyjyhu o MoHerapHo] mojuTuuy, M3BpiiHu ondop
je y3eo y 003up | TO Ja Cy KpaTKOPOYHA U CPEIHOPOYHA
HHQJANMOHA OYeKHBamka (UHAHCHJCKOT CEKTopa H
ToxoM T4 HacraBmia fa ce kpehy y rpanuniama nusba (rue
ce Hasaze of royetka 2024. roauHe), C THM Ja CE U Jlajbe
kpehy n3Hajx neHTpaiHe BpeqHOCTH nusba. VH(pnanmona
OYeKMBama IMpUBpENe 3a TOAMHY JaHa yHamnpex y
HOBeMOpy cy mpuBpemMeHo moBehaHa, aimu cy ce y
JenemMOpy Bpatwiaa Ha HHBO of 5,0%, IITO je HMBO Ha
KOMe cy ce Hajaswia y Behem Jieny nmperxopHe TroauHe |
Ha KOME Ce HaJla3e OUCKHBamba OBOT CEKTOpPa 3a JIBE U TPH
TOJIHE YHAITPeI.

Pasmarpajyhu kperama y peajHoM ceKTopy, M3BpinHu
07100p je uMao y BUIY Jia Cy ce IJIo0ajiHa HEU3BECHOCT U
T'COINOJIUTHUYKE TCHSI/Ije, Kao W JPYUWTBCHO-IIOJUTUYKA
JellaBamka y 3eMJbH, Ofpa3uia Ha ycIopaBambe
npuBpenHor pacta Cpouje y 2025, mTo je 3a MOCISTUILY
MMaJio HIDKH PacT MHBECTHIMja U TIOTPOIIHE HEro IITO
ce OYEKHBaJIO IIOYEeTKOM roanHe. [IpeMa npenmmMuHapHIM
nonanuma P3C-a, peannu pact B/II1-a y 2025. usHocuo je
2,0%, mTO je TOTOBO Y IOTIYHOCTH Y CKJIaAy C
HOBeMmOapckoM mpojekijom Hapomne Oanke CpOwuje.
Pact cy BOAMIM YCIIy)KHH CEKTOPH, Ka0 W HMHAYCTpHja,
YIPKOC MpobIeMuMa y MpOU3BOIbY HADTHHUX JepuBaTa
o1 okroOpa, 3axBasbyjyhm mnpe cBera mnoBehanum
MPOM3BOJAHUM  KalaUTeTHMa y  ayTOMOOMJICKO]
UHIYCTPHjH, KOJU Cy PE3YATHpAId W yOp3ameM pacTa
u3Bo3a npepahusauke wHayCcTpUje. [lax je 3abenexen y
rpal)eBUHApCTBY W, y MamOj MEpPH, Y TOJHOIPHUBPEIN.
PacTy pacmonoXuBOr JOXOTKa JOMPUHOCE Mpe CBera
peajiHu pacT mpocedyHe 3apaje, nopehame mnensuja,
Kao ¥ MOBObHMjH KPEIUTHHM YCJOBH U ABOLH(ppeHu

pPacT KpeaMTHe AaKTHBHOCTH 0aHaka, KOju je y
HoBeMOpy u xenem6Opy 2025. mznocuo 14% n 15,4%,
pecnextuBHO. [lopen edekara mpeTXOTHOT yOnaKkaBama
MonetapHe nonutuke Haponue 6anke Cpouje u Ellb-a,
BHCOK pacT KpEIWTHE aKTHBHOCTH pE3ylTaT je W
yOnakaBama KpeIUTHUX CTaHaapia, nosehane Tpaxme
MIPUBpPE/IC M CTAHOBHUINTBA 32 KPEAMTHMA, Ka0 M Mepa
Haponune 6Ganke Cpb6uje m Bmage koje omakmasajy
KpeauTHpame MIaIuX KOjU KyMyjy MpBY cTamMOeHy
HETIOKPETHOCT U rpaljaHa ¢ HIWKHUM NpUMambhMa U Mepa
KOjUMa ce OrpaHuyaBajy KaMaTHE CTOIE Ha I0jeAnHE
BUJIOBE 3aJly’)KMBamba (QU3NYKUX JIHIA y CKIaxy ca
3aKOHOM O 3aIITUTH KOPUCHHUKA (PMHAHCH]CKHX YCIIyTa.
W3BpmHn ombop je WCTHIa0 OdekrBama Ja he pact
BIT-a yop3aru y 2026. u 2027. ronuHy, y3 MO3UTHBAH
JIOTIPUHOC ¥ TOTPOLIHE W HMHBECTHIHjAa Y OCHOBHA
cpencTBa, dyeMmy Tpeba 1a JONpHHECE pealn3anuja
WHBECTHIIH]a ,,CKOK Y
oynyhuoct — Cpouja Excrio 20277, npu yemy he y 2027.
MO3UTHBAH JOIPUHOC HMMAaTH M HETO H3BO3 YCIEX
OJpKaBama CIENHjaIn30BaHe U3Ioxkoe ,,Excro”.

IJJAHUPAHUX  IIPOrpaMoM

[TpunukoM AOHOIIEHA OTyKa O MOHETAPHO] MOJIUTHIIH,
W3Bpuran og00p je moceOHO MaxJbUBO Nparuo (axrope
u3 Mel)yHapoHOT OKpyKeHa M UCTAKa0 A2 je HEOMXOIHO
HACTAaBUTH ca CHpoBoljermeM OMpe3He MOHETapHe
MOJIUTHKE, jep j¢ HEM3BECHOCT Ha IJI00AJHOM HHBOY,
nako Mama Hero Tokom 11, u y I12 2025. roqune Omia
nzpaxeHa. O Tome HajOOJbE TOBOPU PACT TPaKmb-€ 3a
3J1aTOM Ka0 aKTHBOM CHTYPHOT YTOUYMINTA U HEHA
1eHa, koja je kpajem 2025. m mouyetkom 2026. roauwHe
rocraBjbajia HOBe pekopie. I'eomoiMTHYKE TeH3Hje U
JlaJbe TPEJCTaBhajy PU3UK 3a PacT I[eHa eHepreHara.
Naxko riiobane 3anmxe cupoBe Ha)Te pacTy U yKasyjy Ha
To na he 3a ypaBHOTekKewe n00pe MOHYIE M CONUIHE
TpaXme OWUTH MOTpeOHA HIDKa IIGHAa CHpPOBEe HadTe y

pachmkoH 11.0.1. KpeTarse pechepeHTHe u npoceyHe peno cTone
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2026. ronuHu (Kako OW ce YCIOpHUO pacT TMOHYIE BaH
OPEC-a), onpe3HOCT MOHETapHE MOJUTHKE je HEOMTXOIHA
300r MOryhie BOJIATHIIHOCTH Ha CBETCKOM TPIKHIITY YCIIE
U J1aJbe M3PaXKCHHUX TCONMOIUTHYKHX TeH3Hja U noBehaHe
MoJIMTHYKe HecTadbmiHocTH y Vpany u Benemyenn, koju
Cy 3HauajHU cBeTcku mnpomsBohaum Hadte. Kama je y
nuramy nomahe tpxwuiire Hadre U HaQTHUX JepUBaTa,
cuTyanuja je Omma crabwiHa, anu je Takohe Omia
noTpedHa ONPE3HOCT U MPOAKTHBHO JeioBambe HaponHe
6anke CpOuje Ha IEBU3HOM TPXKHIITY, YKIby4dyjyhm
Memadke TocioBe, uMajyhu y Buay TUpUBpEMeEH, aiu
CHa)XaH CKOK TPaXXke 3a €BpPOM 300r 3a0pUHYTOCTH
npuBpene u rpahana na he amepuuke cankuuje HUC-y
ycnen BeNMHCKOr pPyCKOT BIACHUINTBA JOBECTH JI0
mopemehaja Ha TPXHINTY W KpHU3e IIHPHX pa3Mepa.
Omnpe3HOCT MOHETapHE IMOJUTHKE Omila je moTpeOHa u
KaJja cy Yy TMHTamky MeHe XxpaHe, 30or ciabe
HPOILIOTOAHIIHHE Ce30HE ycien
HEMOBOJBHUX BPEMEHCKHX MPWJIMKA, Ka0 W jOII YBEK
MIPUCYTHUX edeKaTta paHWjuX MOCKYIUbCHa MOjeAnHUX
npexpamMOeHHX CHPOBHHA HAa CBETCKHM Oep3ama
(kakaoa um kade). Mmak, odekyje ce HIIYE3aBamE THUX
edekara, ¢ 003upoM Ha MOOOJBIIAHE H3TICIE 33 POI
Kakaoa M Kade 3a OBy TOAMHY, 3aXBasbyjyhu NOBOJEHUM

MOJHOTIPUBPETHE

BPEMEHCKUM TpUIIMKaMa y 3eMibaMa Koje cy Boaehu
CBETCKH TPON3BOhaum.

Paszmarpajyhu excrepny Tpaxkmy, M3Bpmnuu oxbop je
y3€0 y 003Hp [1a je CBETCKA CKOHOMH]ja CyOUCHA C PU3UKOM
UCIIOAIIPOCEYHOT pacTa y HapeaHoMm mnepuoay. Maxo cy
TEH3Wje OKO IapwHa yOnmaxeHe W mH(piamuja obopeHa,
Oyayhn TpProBWHCKHM W WHBECTHIIMOHH TOKOBU OCTajy
HEW3BECHH, a TIOBEhaHU TCONOINTHYKH PU3HIH yTHYY Ha
nepcrekTuBe miodaigHor pacra. CBeTCKa SKOHOMHja je
HECYMIbMBO YCHOpWJIA PacT O TaHAEMHje U, aKo ce
TpeHyTHe Nporuo3e onpxe, Cercka OaHka ucruye na he
OBa JIETICHWja BEPOBATHO OWTH JIETIeHHWja ¢ Hajcaabujum
rmo0amHUM TpuBpeqHUM pactoM onx 1960-ux. Maxo
I00aTHA TPEHIIOBH TIPENCTaBibajy u3azoB, CpOuja je
TOKOM MOCJEHUX TOJHHA PAIOM Ha JUBEpCHHUKALU]H
CBOj€ N3BO3HE MOHY/IE MPOLIMPHIIa aCOPTUMaH ITPOU3BOJIA
U ycJIyra Koju ce IjIacupajy Ha HHocTpaHa Tpxkuira. OBa
nuBepcuUKalja JAONMPUHOCH OTHOPHOCTH H3BO3a
Cpbuje, cmamyjyhn 3aBUCHOCT Ol Mamker Opoja TpKUIITa
win pou3Boaa u mosehasajyhu mance 3a crabuiiaH pact
MPUXO0Za O/ U3B03a YaK U Y YCIOBHMA YCIIOPEHE [00aHe
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Y 30HHM eBpa, HAIIeM HajBaXXHUjEeM TPTOBUHCKOM
maptHepy, Mr. umHmanmja ce kxpajem 2025. romuHe
CITyCTHJIA Ta4YHO Ha IMJb of1 2%, 3axBasbyjyhu mpe cBera
CMarbeIby IIeHa eHepreHara, ajli U OJaroM ycropaBamby
pacta IeHa yciayra ¥ HMHIYCTPHUJCKHUX IPOM3BOJA.
IIpojekuuja undaanuje Ellb-a y nenemOpy ykasyje Ha

OYEKHMBaHO Jajbe cMameme nHdanuje Ha 1,9% y oBoj u
1,8% y napennoj rogunu. IIputom, ELIb ouekyje na he
ce YMEpeH pacT IjIaTa HacCTaBUTH U OBE TofiMHe, a 1a he
ce 3aruM crabwim3oBath Ha oko 3%, y3 pact
MPOAYKTUBHOCTH HemTo ucnon 1%. Y ucro Bpewme,
€KOHOMCKAa AKTHBHOCT 30HC ¢Bpa Mokasana je Behy
OTIIOPHOCT HEro MITO ce mporewmuBano, na je ELb y
nereMOpy moHOBO moBehaa CBOjy MpOjeKIHjy pacTa 3a
2025. m 2026. rogmHy y OmHOCY Ha cemremOap 3a
0,2 m.m., Ha 1,4% u 1,2%, pecnextuBHo. [Jomaha Tpaxma
he u najbe OUTH MIABHM MMOKpETay pacTa IPUBpENE 30HE
eBpa, Y3 pact 3apajga o
3aI0CJICHOCTH, Y YCIIOBUMA CTA0MIHOT TPXKHUILTA Paja ¢
PEKOPIHO HUCKOM CTONOM He3arocieHocTH. Odekyje ce
na he mpuBpena 30He eBpa MOAPXKATH JIOAATHA JpKaBHA
MOTPOIIha Ha UHPPACTPYKTYpy ¥ 0A0paHy, HAPOUHUTO Y
Hemaukoj, ka0 M TOBOJGHUjU YCIOBH (pUHAHCHpamba
ycliel] CMamemha KaMaTHUX crora of jyHa 2024. ronuHe.

pearHux nosehame

Ouekyje ce na he ce u3Bo3 omopaButu y 2026. roauHu,
Hako c€ W JaJbe jaBJbajy M3a30BH y KOHKYPEHTHOCTH,
YKIBYUyjyhu B CTpyKTypHE (akxTope.

Haxon cMamema OCHOBHUX KaMaTHUX cTona y jyny, EI|b
HUje najbe yOaxkaBajga MOHETAPHY MOJUTHUKY U YHHU CE€
Jla je Taj mporec MpHUBEACH Kpajy, mocedbHo nmajyhm y
BHYy TIPOIIEHE /1a CE OCHOBHA KaMaTHA CTOIA TPEHYTHO
Haja3d OKO HEyTPAJTHOT HcToBpemeHo,
HacTaBWia je Ja cMamyje OWIaHC cTamba 10 IUIaHy,
ymepeHom juHamukoMm. ELIB je mcrtunana na he u y
HapeIHOM MEepHOIy OJJIYKE O MOHETAPHO] MOJUTHIN
JOHOCHTH Ha OCHOBY JIMHAMHKe HHQIAIMje, OLCHEe
M3ITIeNIa 32 BEHO KPETAkE y HApeTHOM MIEPHOy U jaurHe
TpPaHCMHUCH]j€ MOHETapHe TOIUTHKE, Oe3 00aBe3nBama Ha
onpeheny myramy pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIE.

HHUBOA.

C npyre crpaHe, HAKOH cenreMOapckor cMamemna, OEJ]
je 'y OKTOOpy U JereMOpy CMam1o pactoH pedepeHTHe
KamMaTHe cTome 3a mo 25 0.m., Ha 3,5-3,75%, mro
MIpeCcTaB/ba HAjHWKHW HHUBO Y IIOCIEAE TPHU TOAMHE.
[Iputom, cMameme akTHBE y OKBHpY OmiIaHca cramba
®E]/l-a HacTaBJba Ja Ce OJIBHja IIPeMa paHuje yTBpheHOM
temny. ®EJ[ HacToju Ja NOCTHUTHE MaKCHMalHY
3aM0CIeHOCT, Y3 MHGIANujy Ha HUBOY oA 2% y Oyrom
POKY, aJIi HEM3BECHOCT Y BE3H Ca EKOHOMCKUM YCJIOBUMA
n nasse ocraje nosehana. Hosa mpojexnuja ®E/l-a u3
JerneMOpa CUTHAJIM3Upaia je joll caMo jeTHO CMambeHe
pacrioHa pedepeHTHe KaMaTHe crore o1 25 0.1. y 0BOj
TOJIMHH, Ka0 IITO je CUTHAIU3UPAHO M MpPOjeKIlHjama U3
centem6Opa. [Iputom, @E]] ouekyje xa he mr. mapmanmja
y CAJl ycrioputn Ha oko 2,4% 10 Kpaja oBe TOAMHE, a
na he pacr BJIl-a ybOpsatu nHa 2,3%, y3 ymepeHy
cTomy HesarmocyieHocTH of 4,4%, 3axBasbyjyhm mpe
cBera IIOBOJbHUJUM (UHAHCUJCKMM YCJIOBHMa U
MOPECKUM OJIaKIIIUIaMa.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2026.

Oopa3zioxeme oajyke y pedopyapy 2026.

JloHocehn omryky Ha cacTtaHky y ¢edpyapy Aa He
MeHa BUCHHY pedepeHTHe KaMaTHe crome, V3BpiiHu
on00p je Harlacmo Ja HacTaBba Ja BOAM OIPE3HY
MOHETapHy IIOJIUTUKY, Ipe cBera 300r M jgabe
U3paxeHe rnobaiHe HEU3BECHOCTH ycuen
TEONOJIMTHYKAX TEH3Wja M NPOTEKIHOHU3MA, KOJH Y
BEIMKOj MEpH YTHUy Ha KpeTama Ha MelyHapomHuM
poOHNM ¥ (QUHAHCHUjCKAM TPXKHUIITHMa, Kao W Ha
WHBECTHIIMOHO M MOTPOIIAYKO MoBepeme. [lo Tom
OCHOBY, Yy NOCIEIIBUX Mecel JaHa 3a0eliexxeHa je
noBehaHa BOJIATMIHOCT CBETCKUX IIeHAa €HepreHara |
Jpyrux MNPUMapHUX MPOU3BOJA, KA0 MU IUIEMEHUTHX
Metanma u MehyBamyTHUX omHOoca. Ilomasehm of

HaBEICHUX OKOJHOCTH, M3BpIIHHE 0100p je OLeHHO 1a je
3ampkaBamke IocTojeher HHBoa pedepeHTHE KamaTHe
CTOIIC Y OBOM TPEHYTKY aIeKBAaTHO.

Haponna 6amka CpOuje he HacTaBUTH Ja TpaTh H
aHamM3Wpa TpeHJoBe Ha MelyHapomHoM poOHOM U
(GUHAHCHjCKOM TpXKHUIITY ¥ Ja Ha OCHOBY TOTa,
anu My 3aBHCHOCTH o goMahmx (akTopa M Kperama
nHIIanyje, o cacTaHKa O cacTaHKa JOHOCH OJUTyKe O
Oynyhoj monerapnoj nonutuiy. [Ipuopurer MoHerapHe
MOJINTUKE W Jajbe he Outm 00e30eheme IMEeHOBHE H
OouyBame (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEIbEM POKY, Y3
MOJAPLIKY JajbeM pacTy INpHBpeAe, Kao u noBehamy
3all0CJICHOCTH ¥ O4YyBamy IIOBOJHHOI IIOCIOBHOT H
MHBECTHIIMOHOT aMOUjCHTA.
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Haponna Ganka Cpouje

III. Kperame unduanuje

Y cknady ¢ Hawum oYeKkuearuma, M2. UHgnayuja ce mokom T4 kpemana 61a2o ucnod yeHmpanHe epedHocmu Yurba 00
3%, ycnopuswu Ha Hueo 00 2,7% y deuembpy. Tome je Hajeuwe AoNPUHeo M2. nad yeHa xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha od
0,9% y deuembpy, ycned npumeHe ypedbe o ozpaHuYasamy MapXxu y eenenpodaju u Manonpodaju. basHa uHgnauuja ce
mokom T4 kpemana oko Hueoa 00 4% Me., KonuKo je usHocuna u y deyembpy, npu Yyemy je u Oarbe 8oljeHa pacmom yeHa
ycnyea, y3 cnopuju pacm yeHa uHGycmpujcKux npou3seooa.

Tokom uene 2025. 200uHe UHGhNayuOHa OYeKusara (hUHaAHCUjcKO2 cekmopa 3a jedHy, dee u mpu 200uHe yHanped

Hacmasuna cy 0a ce kpehy yHymap epaHuya dosgosbeHoe odcmynarba 00 yurba 0d 3 + 1,5%, wmo je nomepda oyyeaHoz
kpedubunumema moHemapHe nonumuke HapodHe 6aHke Cpbuje.

Kperawe unpaanuje y T4

VY ckiamy ¢ HamoM TMPOjeKIjoM W3 HOBEMOAapCKOT
WzBemraja o uadranuju, Mr. madaanuja ce tokom T4
Kperana Onmaro HCHo LEHTPajJHe BPETHOCTH LWJba Of
3%, cnyctuBim ce y aeuemOpy Ha 2,7%, IOMHUHaHTHO
Kao pe3yJTar crpoBoljema Ypende o moceOHUM yCIoBHMa
3a 00aBJbarbe TProBUHE 3a oapeheny Bpcry pode' Buane
Perryomuke Cpbwuje. ITo ToM OCHOBY, IleHE XpaHE W
0e3aJIKOXOJIHMX Nuha HacTaBWie Cy Ja YCIIOpaBajy ML
pacT y oKToOpy, HAaKOH 4era Cy CMambCHE Y HACTaBKy T4.
VY omHOCy Ha centeMbap, y AeneMOpY je J0AaTHO CHUKEH
JOTIPUHOC IIeHa U HenpepaljeHe u npepaljene xpane, 3a Mo
0,4 n.n. Llene nmoBpha y meuemOpy Owie cy Hmke 3a
13,6% wmr., ok cy niene Boha ycnopuite pact Ha 11,7% mr
Hacynpor Tome, LieHe eHepruje Cy y HCTOM HEepHOLYy
moeehae nonpuroc mr. uadanuju 3a 0,5 m.1., npe ceera
3001 OKTOOApCKE KOPEKIHje [[eHa eJICKTPUYHE CHEprHje.
Ilene ycinyra takohe cy moBehase HONPUHOC MT.
uHpmanmju, 3a 0,2 0., XOK je MONPUHOC IieHa
WHAYCTPHjCKUX Tpom3Boma (0e3 xpaHe W CHepruje) y
JenemMOpy OCTao HENPOMEHEH Y OHOCY Ha cemremoOap.
IIpema moganmma P3C-a, mpoceyna nHdaImja Ha HUBOY
2025. roguue n3Hocuia je 3,8%, MITO je MCIoJ Mpoceka
3a 2024. ronuny (4,6%).

ba3na wundaanmuja (Mepena mpomenom WIII-a mo
HCKJbYUCIbY XpaHEe, CHEepruje, ajKkoxojla W IINrapeTa)
TokoM T4 kperana ce oko HuBoa o1 4% MI., KOJIUKO je
n3Hocwia u 'y neneMopy. Ilpu Tome, oko Tpu 4eTBpTHHE

' Ypenbom cy Ha HepuOI O LIECT MECELH, Io4eB o 1. cenreMOpa, TProBUHCKE
Mapke orpanndene Ha 20% 3a 23 kareropuje IpoOM3BOa Y OKBUPY XpaHe M KyhHe
xemuje, koje y 30upy uune oxo 35% UIILI-a.

padomkoH 111.0.1. Mr. nudpnaumja n npomeHe gonpuHoca
OCHOBHUX KoMmnoHeHaTta WUML-a mr. uncbnaumju

(y %, yn.n.)
4,0

3,5

0 [ os |
2 B B

0,0

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
Cent. Henpepa- [pepa- Ewneprvja WhHayctp. Ycnyre
2025. heHa LEGE] npoussoaun
XpaHa XpaHa 6e3 xpaHe
1 eHepruje

= Mr. uHdonaumja (y %)
HpomeHa gonpuHoca komnoHeHata UMU-a (y n.n.)

WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.

ey

2025.

"padoumkoH 111.0.2. lonpuHOCKU KOMNOHeHaTa Mr. 6a3Hoj

nHdnaumjn
(yn.n.)
12

10

0
2023. 2024.

mmm— [poun3Boan
[ Ycnyre
Mr. 6a3Ha uHdnaumja (y %)

W3sop: P3C v npepauyH HEC.

2025.
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"padpmkoH 111.0.3. JonpuHocu ocHOBHUX KoMmnoHeHarta UMML-a
Mr. nHdnaumjn

(y n.n.)

18

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

X paHa
Ycnyre
mmmmm— Enepruja
WHpycTpujckv npoussoam 6e3 xpaHe v eHeprvje
YkynHa nncbnauuja (y %)
Trimmed mean (15%)
LinrbaHa ctona nHdgnauvje
--------- [o3BorbeHo oacTynawe nHnauvje oa umrba

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

Tabena I11.0.1. PacT n ponpuHocu komnoHeHata UML-a pacty
noTpoLwaYvkux ueHay T4 2025.

TpomeceyHo Oeu. mr.
Monpepu  CTone  [fonpu- Crone  [onpu-
pacrta Hocm pacta  Hocw
(y%) (ynn.) (y%) (yn.n.)
MoTpowauke LeHe
nu) 100,0 0,8 0,8 2,7 2,7
HenpepaheHa xpaHa 10,7 -4,2 -0,5 -0,9 -0,1
MpepaheHa xpaHa 20,8 -1,0 -0,2 -0,9 -0,2
MHaycTtpujcku
npousesoaun 28,2 1,5 04 3,1 0,9
6e3 xpaHe 1 eHepruje
EHepruja 15,7 4.4 0,7 4,6 0,7
Ycnyre 24,6 1,6 0,4 5,8 1,4
WML 6e3 eHepruje,
XpaHe, ankoxona u 45,7 1,4 0,7 4,0 1,9
uurapeta
PerynucaHe ueHe 18,3 4,5 0,8 7,0 1,3

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

octBapeHor nosehara 6asHe wH(IANK]e TOTHYE O IIeHa
yciyra, Koje cy TokoM T4 ybp3aime ML pacT ycien
noBehama peasHor PacloIOKUBOT JI0XOTKa, JIOK CY LeHe
IIPOM3BOJIa yHYyTap Oa3He uH(Ianuje 6Jaro yCropuie Mr.
pact. Ha cnuune 3akipyuke ymyhyje W momyHCka Mepa
Oa3He uH(UIAHje, Koja YKJbydyje caMO PHUTHIAHE IeHe
MPOU3BOA H YCJIyra,” a koja ce Beh ayxu nepuon kpehe
n3Hax OasHe mHpnmammje. [lopen Tora, m3BemeHa mepa
Oazne wHpnanuje — trimmed mean, nOOWjeHa TI0
uckipyuewy 15% mnpowusBona u yciyra U3 MOTPOIIAYKE
Koprie umje rene Oenexe Hajehe mpomene y oda cmepa —
Takohe ce om centemMOpa kpehe HUCION I[EHTpaJHE
BpeaHOCTH 1uiba o 3,0% MI. W Haja3u ce Ha HIDKEeM
HUBOY y OIHOCY Ha YKyTHY HH(IAIH]y.

TpomMeceyHo mocMarpaHo, MOTPOLIAYKE LeHe ¢y, 0CIe
nazna y T3, koju ce HajBUILE yTyje NOYETHUM eeKTnMa
npumene noMmenyre ypenoe, y T4 nmosehane 3a 0,8%.
OBaj pacT je HPBEHCTBEHO MOCJCIUIA MOCKYIL/bCHA
eHepreHara Ha jomahem Ttpxumry ox 4,4% (y3
nonpuHoc wHObmanuju ox 0,7 m.m.), HajBumie 300T
OKTOOApCKe KOpEKIHje IeHa eJIEKTPHUYHE CHEepruje
(9,6%), a y mamoj Mepu U 300T BUIINX IIEHA Ipejarba
(5,1%) u ce30HCKOT MOCKYNJb€Ha YBPCTUX TOpHUBA
(2,6%). llene nadTHUX nepuBata Takohe cy y T4
pact (0,7%), koju je y IenocTu
eBUJICHTHPAH y HOBEMOpyY, MMOXI yTHIajeM ToBehaHHX
TPOLIKOBa HA0aBKe YCJiell HEM3BECHOCTH IIOBE3aHE C
panom padunepuje y IlanueBy. C npyre crtpaHe, IeHe
XpaHe U Oe3ajakoxonHux numha cHwkene cy y T4 3a
2,1%, y3 HeraruBaH jgonpuHoc uHbuauuju on 0,7 ..

3a0enexuiie

OBaj majx IOMHWHAHTHO j€ TOCHIEIWIa HIKUX IeHa
Henpepahene xpane 3a 4,2% 30or yob6uuajeHor
ce30HCKOT mojepTumema cexer Boha (3a 11,5%) wu
cBexxer meca (3a 6,5%), 10K cy LeHe cBexer mospha
noehane (3a 3,1%). Lleme mpepalhene xpane y T4
3abenexwmie cy nax ox 1,0%, koju je OHO LIMPOKO
pacrupocTpameH II0 KaTreropujama ycieln HpUMEHe
ypende W HIDKUX IICHa Yy TPOU3BOAKU MpeXpaMOeHIX
npousBoga. To je yTHUano W Ha HUXKe LieHe xJyieba u
skutapua 'y T4, kao v Ha rmaj 1ieHa MecHuX npepalheBuHa
U KOHJUTOPCKHX IPOU3BOJIA, YHje Cy 1IeHE Ha CBETCKOM
TPXKUILTY Takohe CHIKEHe.

Pact mena uHAyCcTpHjcKuX mpomu3Boaa (0e3 XpaHe H
enepruje) ox 1,5% y T4 (y3 nonpunoc nadnannju ox 0,4
n.m.) y Hajpehoj Mepu je mocnenuna aenemoOapcke
Kopekmuje IieHa murapera (2,4%), a y Mamoj MepH U
CE30HCKOI NOCKyIUbeHa oziche u o0Oyhe, kao M BHIIKX
LIEHa padyyHapCcKe ONpeMe, JIEKOBa U AJIKOXOJIHMX Muha.

> 3a Bume gerasba Bugern Ocspr 1, Ha crp. 15, koju ce GaBM aHAIN30M
PHMIUIHOCTH ieHa y OKBHpY 6a3He unduammje y Cpouju.
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Haponta 6anxa Cpouje

Pact wmena ycayra onm 1,6% y T4 (y3 nompuHOC
nHpmamju o 0,4 m.m.) 6HO je MIMPOKO PacIpoCTParmeH
0 KaTeropujama, py 4eMy je HajBehn JOmpHHOC pacTy
[ICHa Ha HHUBOY IIeJie TPyNe IOTEKao Ol IMOCKYIUbEHa
KOMYHQJIHUX M YTOCTHTEJbCKMX YyciIyra M yciyra
OZp>KaBama BO3WIIA, & Y MambOj MEPH M OJ] BULIMX LieHA
MEJMIMHCKHX U Tele(OHCKUX yciyra. Pact nena ycyra,
3ajeJHO C BWINUM IIeHaMa IMOjeIMHUX HWHIIYCTPH]jCKIX
MIPOU3BO/a, OTpeneNno je mosehame neHa ynyrap 6asHe
unduanuje ox 1,4% y T4 (y3 mompunoc uHpIanuju
on 0,7 m.i.).

Peryaucane mese, Koje IUPEKTHO WIM HHIUPEKTHO
onpehyje Bnaga, mosehane cy 3a 4,5% y T4 (y3 nonpunoc
nHmammju ox 0,8 m..), TOX yTHIAjeM TOMEHYTHX
KOpEKIIMja [IeHa eJIeKTPUYHE SHEeprije n [urapera, Kao u
MOCKYIJb€Hha KOMYHAJIHHMX YycCiyra W JiekoBa. To je
JOIpUHENo yOp3amy pacTa peryaucaHux IeHa Ha
7,0% wr. y neuemopy.

IIpousBohauxe u yBo3ne uene y T4

Ilene mpou3Bohaya MHAYCTPHUjCKUX NPOM3BOAA 32
nomahe TpaKHIITe, Ha HUBOY TpoMeceyja, y T4 nmosehane
cy 3a 0,9%. Ha Mr. HHBOY, OBE IIeHE Cy y nereMopy Oiaro
ycnopuie pact Ha 1,7% (ca 1,8% y cenremOpy), 1mirto je
CKOpPO Y LEJIOCTH PEe3ysITaT CMAamEHOT JOINPUHOCA LeHa
y NPOU3BOAHKM HeTPajHUX MNPOU3BOAA 32 IIMPOKY
NOTPOLIY, IIpe neHa y
pexpaMOEHHX MPOM3BOA, KOje Cy OMTHO YCHOPHIIE ML
pact y nmeuemoOpy Ha 3,0% (ca 4,8% y centemOpy).
JonpuHoc  ueHa pacty
pou3Bol)avKKX [IeHa y AeneMOpy O1o je TOTOBO HCTH Kao
y cenTeMOpy, IITO yKa3yje Ha wH30CTaHaK Behmx
TPOIIKOBHHX IPUTHCAKA Y CBUM 00JIACTUMA WHIYCTpH]E.
Ha nmBoy 2025, nene npousBohaya HHAYCTPUjCKHX
npousBoza 3a jgomahe Tpxkuinre mosehane cy 3a 0,9%
(macmpam 1,4% y 2024).

CBCra MNPpONU3BOABLU

oCTamux Tpyma ML

Ilene egemeHara W MaTepujaja 3a yYIrpaawmby Yy
rpaljeBunapcrBy y nenemOpy nosehane cy 3a 1,0% mr.
(macmpam 0,9% wr. y centemOpy), 10K Cy Ha HuUBOy T4
He3HaTHO Tmopaciie, 3a 0,1%, mTO yKasyje Ha HHUCKE
TPOILIKOBHE MTPUTHCKE U y CEKTOpY rpaljeBuHapcTBa.

T'oroBo cBE KOMIIOHEHTE YBO3HE HH(IALUje H3paKeHe y
ANHAPHMA® PYXKUIIE Cy HHXKH JIOTIPUHOC MI. JTUHAMMIHN

* IIpenmuvmunapan nofarak. basna romuna je 2010. Kao nokasaresh yBO3HUX HeHa
KOpHIINCH je MOHAePUCAHN POCEK HEKOINKO KOMITIOHEHATa: MHJeKca LieHe HadTe
THIa OpEHT, IleHa Taca M3 yBO3a, LICHA XpaHe Ha CBETCKOM TPXKHUINTY (MHIEKC
DAO), OTPOLIAYKUX 1IeHA Y OKBHPY Oa3He MH(IALHM]e y 30HH €BPa U M3BO3HUX
nena Hemavke, jeHOT 0f1 Haj3HAYajHUjHX CIIOJBHOTPIOBHHCKUX mapTHepa Cpouje.
DUKCHU MOH/EPH KOMIIOHEHaTa 00padyHaTn Cy IpeMa BPeJIHOCHOM yBo3y pode u
yenyra 'y 2025, roguHu.

"pacpukoH 111.0.4. onpuHOCK NO rpynama HameHe NOTPOLUHe
Mr. AMHaMULUM npousBohayknx ueHa*

(kpaj nepuoga, y n.n.)

24

o
> [

3

-6
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

EHepruja
WHTepmeamnjapH nponssoan, 0cum eHepruje
= TpajH¥ NPOVN3BOAM 3@ LUMPOKY MOTPOLLHY
mmm— KanuTtasnHu npovssoamn
. HeTpajHW NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLUHY
LleHe enemeHaTa u maTtepujana y rpahesuHapcTsy (y %)
e [pon3BoNauke LeHe (y %)

W3asop: P3C n npepauyH HBC.
* MNpown3Bohauyke LeHe MHAYCTPUjCKMX Npon3Boaa 3a AoMahe TpXuLTe.

"pacukoH 111.0.5. JonpuHocu nsabpaHnx KOMMNOHeHaTa Mr.
AWHaAMMLUU YBO3HUX LieHa Y AMHapuma

(kpaj nepuoaa, y n.n.)

21
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15
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-9
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

YBO3He LieHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
HYBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe NorbonpuBpEaHNX NponsBoaa
HYBO3He LieHe onpeme, penpomaTtepujana u octane pobe

W3Bop: Destatis, PAO, Brniymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HBEC.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2026.

YBO3HHX IICHA y JIereMOpy y omHocy Ha centemObap. [Ipu
TOME, HEraTHBaH JONPUHOC CBETCKUX IleHa HaTe U
MIPUMAPHUX TIOJHONIPUBPETHUX IPOM3BOAA, KA0 M II€Ha
raca M3 yBo3a, HaJMAaIllHO je TIO3UTHBAH JONPHHOC IIeHa
yciyra u3 yBo3a (anpokcumupane 6asHoM HH(IAjoM y
30HM €Bpa) M LIEHa OIpeMe, perpoMarepujajia u ocTaje
pobe u3 yBo3a (ampOKCMMHUpPaHE HW3BO3HHUM IlieHama
Hemauxke). Kao pesynrar Tora, yBO3HE IIeHE Cy Y
nerieMOpy 3abenesxnine M. tajg ox 1,9%, 1ok cy, Ha HUBOY
Tpomecedja, y T4 neznarno nopacie, 3a 0,1%.
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Ocepm 1: AHanusa pu2uGHOCMU YeHa y OKeupy
6asHe uHpnayuje y Cpbuju

Y ocBpTy cMO aHAJM3HPAJIH Y4eCTAJIOCT H HHTEH3UTET NIPOMEHa IieHAa YHyTap 0a3He nH(JIanuje 1Mo rpynama
COICOP xaacuduxanuje xapmonusopanor UIII-a. Ilpu Tome, akueHat aHaju3e 010 je Ha nopehemy Kperama
IeHa y JiBa TIOCMaTpaHa MOTIepuoaa — mpeTkpusHoM, Tj. on 2014. no 2019. romuHe, W y TMEpPHOLY O H30Hjarba
nangemuje, 1j. ox 2020. xo 2025. roauHe. Y aHAIM3M y4ecTAIOCTH IIPOMEHE I[eHa YHyTap 0a3He nHIanuje, mo y3opy
Ha Hoynck et al. (2025) u Gautier et al. (2022),' nzpauyHara je MeaujanHa GpeKkBeHIMja MECEYHUX IPOMEHa IieHa 3a 70
Kareropuja y okBupy 6azHe HHGIIAIMje, a 3aTUM Cy Te KaTeropuje pasBpCTaHe Ha rpyIy NPOU3BoAa H YCJIyra 4uje cy
1eHe OuJle peJIaTHBHO HeNPOMEeH/bUBE, Tj. pUTHAHE (CHII. Sticky), M TpyIly NIPOM3BOAA U YCJIyra 4mje cy leHe Onie
peIaTHBHO NMpoMeHJbHBe, Tj. ¢uiexcudmiane. [logena je m3BpHICHA y 3aBUCHOCTH OJ TOra J1a JIM je (ppeKBeHIHja
MECEYHHX IIPOMEHA [[eHA KOHKPETHE KaTeropHje MPON3BO/a U YCIIyra HCIIO/ MM W3HA [ MEe/IHjaTHe, Ha OCHOBY IOfIaTaKa
3a mepuox 2014-2019, xama cy nH(IATOPHM NPUTHCHM OWIM PETaTHBHO HUCKHA. Y TPYNH KOjy KapaKTepHIie
PUTHIHOCT MPOMEHA LEeHAa, Koja YuHU OoKo 38% 0a3He WH(QIanWje, JIOMUHHPAjy LEHE YCJIyra, 0K y rpymH Kojy
omkyje Beha duaexkcudninoct, xoja unan 62% 6a3He HHIAIM]E, JOMHHAPAjy MPOU3BOIH, IIITO OArOBapa Hajla3uMa
MOMEHYTHX aHayiu3a 3a 30HY eBpa. Ha ocHOBy oBe kiacudukamyje KOHCTPyHCAIM CMO WHAEKC PUTHAHHX IeHa
TMPOM3BOIa M YCJIyra Kao JOMYHCKY Mepy 0asHe uHbamuje kojy npatiu Haponxa 6anka Cpouje.

Y HajeheMm jes1y ImocMaTpaHOI NepHOJA MI. CTONE PAcTa MHAEKCA PUTMIHUX IeHA NMPOW3BOAA M YCJyra
KpeTalie cy ce Ha CJIMYHOM HUBOY Kao 6a3Ha uH(paanuja kojy nparn Hapoana 6anka Cpouje (I'paduxon O.1.1).
Hajsehe onctyname youasa ce TokoM 2022. U TOYETKOM

2023. roamHe, y HEPHOAY HAjU3PAKCHUJUX IEHOBHHUX pacomkoH O.1.1. [iIuHamuka 6a3He nHdnaumje y Cpéuju
M HeHe JIonyHCcKe Mepe
(MeceyHo, Mr. npomeHe y %)

12

nputrcaka y CpOuju u Ha DI0O0ATHOM HHUBOY. Y TOM
nepuony Cy (GJIeKCHOWIHE IIeHe MPOHM3BOJA M yCIIyra
JOMHMHaHTHO oxpehuBane yOpzame OasHe mH(Ianmje,
IITO je Y CKIALy C BHXOBOM IIPUPOJIOM Jia CHAKHHUjE U Ll
Oprke pearyjy Ha TPXKHIITHE IIPUTHCKE U TeKyha KpeTama. s
On cpenune 2024. 1o kpaja 2025. roaune npumehyje ce
Jla je ML pacT PUTHIHHX IeHa Ha BHIIEM HUBOY HEro
yKynHa Oa3Ha MH(Qanuja, MTO Ce BEPOBATHO MOXKE 4 ,'\\,
00jaCHUTH pENaTUBHO BHCOKHM pEATHUM DPACTOM

. 2
3apaja, KOjU Ce YIIaBHOM OJpa)kaBa0 Ha pacT IeHa . MW/‘

yciyra, Ipe CBera pajHO HHTEH3MBHUX (JIHYHUX,

0
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
3aHATCKHAX U YTOCTHTEIJHCKHX).

e Ba3Ha HNaUWja kojy npetn HBC
AKko ce ymopeau ydecTajaocT ImpoMeHa IeHa 3a 70 WHpexc purnHnx ueHa npoussoaa u yenyra

rpyna y okBHpy Oa3He MH(uamuje 3a 1Ba MocMaTpaHa WaBop: Eurostat, P3C v npepauyH HEC.

notmeproga (2014-2019. u 2020-2025), ydecramoct

npoMeHa IieHa Beha je y mepHoay HaKkoH H30Hjama naHAeMuje, Kaja je JI0IUIO0 10 er30IeHHX II0KoBa 0e3 Ipecenana u
3Ha4YajHUX IIPOMEHa y TIOOalIHUM JaHIMMa CHabJeBamba W HaBMKaMa MOTpolnada. [locMarpaHO IO MOjeIMHAYHUM
rpynama, nmocie 2020. roguae nosehaHa je ydectanocT MpoMeHe [[eHa PeryjIHcaHuX yciayra (pe cBera KOMyHalTHHUX) H
MEINIMHCKUX IPOM3BO/A U YCIIyTa, Y3 OYEKMBAHO 3a/IpyKaBamb-e PEIATHBHO BUCOKE y4ECTANIOCTH IIPOMEHa 1ieHa onehe u
o0yhe, kyhHe xemuje u KyhHuX amapara.

JloaTHO CMO HCIHUTAJY HHTEH3HTET MeCeYHHX MPOMEHA IeHA MojeIHHAYHUX KaTeropuja Npou3Boaa 1 yciayra,
Kkoje Haponna 6anka CpoOuje cBpcraBa y 6a3ny mHpaanujy (UIIL 6e3 xpane, eHepruje, ankoxola W IUTapeTa).
VYouasa ce ma ce y nperkpuzHoM nepuoxy, 2014-2019, nene npousBona y okBupy 0azHe HH(IIANUje y MPOCEKY HHUCY

! Gautier, E., Conflitti, C., Faber, R. P., Fabo, B., Fadejeva, L., Jouvanceau, V., Menz, J.O., Messner, T., Petroulas, P., Roldan-Blanco, P. and Rumler, F.
(2022). New facts on consumer price rigidity in the euro area, Working Paper Series, no. 2669. 1-115; Hoynck, C., Wieland, E. & Gandur, L. M. Z. (2025).
Not all prices disinflate alike: disentangling the dynamics of sticky and flexible-price items, Economic Bulletin Boxes, no. 7/2025, 67-71.



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undnayuju — gedpyap 2026,

Memaie (Oenexuiie Cy U pacT U CMambere y T0jeIMHIM MecelnMa, TaKo J1a Cy y IPOCEKY OCTalle HENPOMEHEHE), 10K Cy
LIEHE yCIIyra paciie 1o MPOCeYHOj MeceyHoj cromu o1 0ko 0,2% (Ipadukon O.1.2). Ckopo nieHTHYHA JUHAMUKA O4yBaHa

je n'y 2020. roguHH, HAKOH Yera cy MpOCEYHE MECEUHE
I'padmkoH O.1.2. AuHamMuKa LieHa npou3Boaa v ycnyra

CTOIIE pacTa IieHa IIPOU3BOJIa U yciyra roBehane Ha 1o yHyTap 6asHe UHcbnaumje

ommsy 0,4% y 2021. romuHm. (npoceyHe MeceuHe npomeHe, y %)
VYV 2022. roguHU IPOCEYHE MECEYHE CTOIE pacra ;’g
LIeHa TIPOM3BOJIA U YCIIyra TOTOBO Cy YABOCTpYYeHE, Ha 0.8
0,8% xox npousBona u Ha 0,7% xox yciyra. OBakBa 0,7
MeceyHa AMHAMHUKA JOBela je 10 JABOUU(DPEHUX ML 0,6
cToma pacra meHa npousBoga (on 12,0%) u ueHa o2
yeyra (ox 11,0%) y T1 2023. V macrasky 2023. 2‘3‘ I
roguHe MHQIATOPHM TNPUTHUCLM IIOYEeNH Cy Ja 0:2 I I
MOIYINTAjy, INTO CE IMpe CBera Omiegano y HHXKO] 0.1 I
MMPOCEYHO] MECEYHO] CTONMM pacTa IIeHa MPOHM3BOAA, 0,0 |t s
koja je Ha HuBOY 2023. m3uocmna 0,5%. Onamajyhu 22%11?; 2020 2021, 2022 2023 2024, 2025
TPEHJI je HacTaBJbeH U y HapeaHe ase rogune (0,3% y 'Cgﬁ;:eaonw

0,
2024. 1 0,2% y 2025). Y uctom neprozny, eHe yciyra Wagop: P3G  npepasys HBC.
cy Oenexxuiie peIaTHBHO cTabmiaH pact ox oko 0,6% y
NIPOCEKyY, IPBEHCTBEHO II0J] YTUIIajeM pacTa 3apaja, IITO Ce OApakaBaJo Ha BHUINE TPOIIKOBE Paja M MO TOM OCHOBY
BuIe GUHATHE 1IeHe ycayra. [lene yenyra cy y neriem6py 2025. unHmie oko 75% ocTBapeHe Mr. 6a3He nHIAIH]je, Koja

je uznocuia 4,0%.

Ha ocHOBY cripoBe/ieHe aHAJIM3€e MOXKe ce 3aK/bYYHTH /1 je HAKOH u30ujama naniemMuje nopehana yuecraocr
NpoMeHa 1eHa yHyTap 0a3He uHduaanuje y Cpouju. VictoBpeMeHO, HHTEH3UTET MECEYHHX MPOMEHA IIeHa 3HATHO je
MojavaH M KO MPOM3BOJA U KOJ YCIIyTa, IITO je JONPHHENIO yOop3amy 0azHe nHpmanuje. [Ipu Tome, mokazaHo je aa cy
(rexcuOuIIHe HeHe MPOM3BOAA U yCJIyra MMalie K/bYYHY YJIOry y mepuoay yopsama 6a3He mnduiamuje, 10K cy
PUTH/IHE IeHe, NPe CBera IeHe YCIyra, y NpoTeK/ie ABe roJuHe OrpaHHYaBajie TEMIO HEHOI ycnopaBamwa. Ha
CIMYHE 3aKJbydke ymylyjy W Hala3u ayTopa y Ciydajy 3eMajba 30HE €Bpa, IITO IOKasyje Ja Cy yOu4eHH obpacim
NoHalIamka IieHa yHyTap 6a3He nauanuje Ha npumepy CpOuje KapakTepHCTHYHH U 32 OCTalle eBPOIICKe 3eMibe. Takohe,
OBa aHAJIW3a yKa3yje Ja je 3a TpajHHjy CTaOWIn3aIujy Kpertama HHOIAIje OKO IEHTpalHe BPEAHOCTH uiba HapomHe
6anke Cpouje on 3% MOTpeOHO ycmopaBame pacTta IeHa yCiIyra, Koje ce OueKyje Y CpelmbeM POKY ca yckiahuBamem
JIMHAMUKE pacTa pealHuX 3apajia ¢ PacTOM MPOAYKTHBHOCTH YKYIIHE EKOHOMHU]E.




Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2026,

Haponta 6anxa Cpouje

HNHu}annona oyeknBama

Kparkopouna u cpeawopoyna MHGUIALHOHA OYEKH-
Bamkba (UHAHCHjCKOI cekTopa mnoudeTkoM 2026.
HacTaBwia Cy Ja ce kpehy y rpanunama nuiba, rie ce
Hasase o moderka 2024. ronuHe.

Nudaanuona oyekuBamba GUHAHCHJCKOI CeKTOpa 3a
TOAMHY JaHa YyHamNpejA, IpeMa pe3ylTaTuMa aHKeTe
arenuuje Humamenuja, cHmkena cy y neuemOpy Ha
3,1%, a 'y janyapy 2026. mogatHo Ha 3,0%, 1ITO je BUXOB
HajHWKU HUBO ox centemMOpa 2021. rtomunHe.
[lojequHauHn  oATOBOPH (huHAHCH]CKHUX
WHCTUTYNHWja y TIOTIey OYeKHBaHe HH(IIAIN]e HaTa3e ce
yHyTap rpanuna nuiba Hapomne G6anke CpoOuje. [Ipema
nojanuma aHkere areHuuje baymbepr, nHpmanuona
O4YeKMBama (PUHAHCHJCKOI CEKTOpa 3a TOJIWHY JaHa
yHaIpe] IpuBpeMeHo cy y aeneM6Opy nosehana Ha 4,0%,
Ja 6u ce y janyapy 2026. Bparmia Ha 3,8%.

CBHX

Nudaanuona oyekuBama NMpuBpeae 3a roIMHY JaHA
yHampeJ puBpeMeHo cy nosehana y HoBeMOpy Ha 5,8%,
ITO ce MOke oOjacHUTH moBehaHoM 00ja3HM y momiexy
JOCTYITHOCTH Ha(THUX JepuBaTa Ha JoMaheM TpXKHIITY
U MOCJIeMYHO HUBOA IieHa. Mmak, HAKOH yBepema Ja cy
o0e30chene MOBOJbHE 3amMxXe W Ja CE Y PEIaTUBHO
KpaTkoM pOKY MOXE OYCKHBATH pCIIaBame MHUTaba
OpPOU3BOE W CHaOleBama HADTHUM JepUBATHMA, Y
neriemOpy cy Bpahena Ha 5,0% W Ha HCTOM HHBOY
3apKaHa y jaHyapy OBE TOIMHE.

Behnna uwcrmranmka ouekyje na he w 1ene uHmyra y
NPOM3BO/bY U I[IEHE T'OTOBHMX IPOM3BOJNA M yCIyra y
HapeJHa TpH Mecela OUTH HempoMeweHe. Y HapeaHux 12
MecelH pacT LIeHa MHITyTa OYeKyje Mame Of IOJIOBHHE
HCIUTaHKKA, JIOK PacT lieHa TOTOBUX ITPOMU3BO/IA U yCIIyTa
odeKyje oko 59% mcruTaHuKa.

Kparkopouna wuHdIannoHa o4YeKnBama CTaHOB-
HUIITBA, HakoH moBehamwa y HOBeMOpy Ha 18%,
y neuemOpy cy Bpahena Ha HHMBO on 15%, rme cy
3aJpkaHa y jaHyapy oBe romune. [Ipema pesynraruma
KBaJIMTATUBHE aHKETe, CTAHOBHUINTBO OueKyje nga he
nHduanyja y HapenHux 12 Mecenm OWTH HWXKa Of
uH(}IaIKje y IPETXOJHO] TOAMHU JaHa, Ha IITa yKasyje
HHJICKC O4YeKuBaHe MHQIIaIMje, Koju je y janyapy 2026.
u3Hocuo 35,2 moeHa M OWO HWXKH O] WHJIEKCA
nepuunpane nHbIanuje (55,8 moena).

CpenmopoyHa MHQJIANNOHA OYeKHBama (UHAHCH]-
CKOI' ceKTOpa jBe roauHe 3apenoMm kpehy ce y
untepsany 3,0-3,5% u y janyapy 2026. uznoce 3,1% 3a
nBe roxuHe yHampen u 3,0% 3a TpH TOIMHE yHAmpen.

pacukoH 111.0.6. Tekyha nHdnaumja n uHcpnaumona
ouyekmBama 12 meceuu yHanpepn
(mr. cTone, y %)
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Tekyha uHdnauuja
DuUHaHcKHjckn cekTop
e— pyBpeOa
DduHaHcujcku cektop — Briymbepr

W3Bop: Manyn/Mncoc/HuHameawja, bnymbepr u HBC.

pacpukoH 111.0.7. MepunnupaHa n oyekmBaHa uHdnaumja
CTaHOBHMULUTBA
(Y MHOEKCHWM MoeHnma)
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e [1DETXOAHUX 12 Meceun
HapepnHux 12 meceumn

WaBop: Manyn/Mncoc/HuHameamnja n HBC.

padomkoH 111.0.8. OueknBaHa uHdnaumja 3a ABe roanHe
yHanpep,
(mr. cTone, y %)

.45
2 ‘“\:IA;‘W

adFTRIA
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— OVIHAHCW|CKN CEKTOP
e [pVBpEaa
CTaHOBHULITBO
LinrbaHa ctona nHdnauvje
[lo3BorbeHo oacTynake UHdnauuje oa unrba

W3aBop: Manyn/Vincoc/HuHameamja n HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2026.

CpenmopoyHa 04eKHBamba CEKTOpPa MpHUBpeae 3a 1Be
ToIMHE YHAMNpes, IIpeMa jaHyapcKoj aHKeTH, HaJla3e ce 'y
rpaHMiamMa Hu/ba u cHuxeHa cy ca 5,0% una 4,0%, 1ok
Cy OueKHBama 3a TPHM TOAHHE YHAINpeX CHH:KEHAa Ha
4,7%. NndaanuoHa oyeKuBamba CTAHOBHUINTBA 3a
ABe U TPU roAuHe yHampeld y janyapy 2026. romgmne
cHmxkeHa cy Ha 10,0%.
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Ocepm 2: AHanu3a xemepo2eHocmu ymuuyaja uHgnayuje
Ha domahuHcmea y Cpbuju

Wudnanuja npeacrasiba GpeHOMEH KOjU MMa LIMPOKO PACHPOCTPAEm-EH yTHUIIAj Ha APYIITBO, NPU YeMy MOCIEAUIIS
pacTa IieHa HUCY UCTe 3a CBE IPpyIle CTAHOBHUIITBA, C 003MPOM Ha TO 1a HEMajy CBH JIPYIITBEHH CJI0j€BH HCTY CTPYKTYDY
notpourayke kopre. Ha kynoBHy moh IojeanHaia TOKOM IEpHOAA BUCOKMX MH(IATOPHUX IPUTHCAKA HE YTHYE CaMo
JMHAMMKA KpeTama HHXOBUX J0XO0Jaka HOMHMHAJIHO MOCMarpaHo Beh M Kperame LeHa IPOM3BOJA M YCIyra Koje TH
MOjeAMHIN KOH3yMupajy. L[Wyb oBe aHanm3e je NCIIMTHBAKkE PeaucTpHOyTHBHUX edekara mHbmanuje Ha JoMahWHCTBA,
HajIpe MyTeM KaHaJla peJlaTHBHE NMOTPOLIH-€, HA OCHOBY KOHCTPYKIIHje IIOCEOHNX MHJCKCA MOTPOIIAYKUX IIeHA KOjH
yBa)kaBajy CrelU()UIHOCTH MOTPOLIAYKHX HABUKA PA3IMYUTHX IPyIa CTAHOBHHUIITBA, a 3aTHM IIyTeM YTHIAja Ha PeaHH
pacT 3apajia pasIMYUTUX rpyna JoMaliHHCTaBa rPyNUCAHUX MpeMa HUBOY JIOXOTKA, LITO MPEACTaBJba KAaHAJ J0XOTKA.
Amnanu3a 00yxBara Hepuoj oJf aHAeMHje BUPYCca KOPOHa.

VY Hamoj aHanuM3u KaHaja peJlaTHBHe NMOTPOIIM-e JoMalMHCTBA Cy MOJe/beHa y IMeT rpyna (KBHHTHIIA) HCTE
BEJIMYMHE HA OCHOBY BHCHHE IHUXOBE IMOTPOLIEKE (IPBM KBUHTWII IPEACTaBJbajy JOMahMHCTBAa C HajHHIKOM
HOTPOIIEOM, @ NMeTH KBUHTHJ JOMAaNMHCTBA C HAjBHIIOM NOTPOIIEOM). [IPUMEHMIN CMO METOMOJOIIKH HMPHUCTYII
npezncTaBibeH y pany Gautier u Montorneés (2022).! Jla 6u ce HHAEKCH MOTPOLIAYKHUX [eHa, KOJU Cy AOCTYITHH CaMo 3a
YKYITHO CTAaHOBHHMIITBO, TIOBE3AJH Ca CTPYKTYpPOM MOTPOIIEHE M0 KBUHTHIINMA U3 AHKETe 0 MOTpouIsky fomahmHCcTaBa
P3C-a, mounepu rpyma npoussoxa u3 WIII-a mpumarohaBajy ce Ha OCHOBY PENTAaTHBHHX yiela THX HCTHX TpyIla y
NOTPOIIA MO KBHHTWIMMA. KOHKpeTHO, MOHAEp Tpyme INpOW3BOAA j 3a JaTW KBHHTHI Yy TOJUHH
g (MG.‘?km.n +i1) A0bumja ce Taxo wro ce 3Banndan UIIL nouxep (wIPC}g ) KOpuryje oJHOCOM Yyjenia Ipyle Mpou3Boia y
MOTPOIIELH  JaTOT KBUHTHIIA (APkavmm) W EEHOr yiena y yKymHoj morpoursu (AP [)j?ukupnu), nmpemMa AHKETH O

TOTPOIIBU:
9
. _ g APDkvineu )
W’k . =WIPC® ¥ —————
J kvintil 1) APDg
jukupno

. ; 9
BakHO je HamOMEHYTH J1a ce CTPYKType MOTPOILIkE JOOUjeHe n3 AHKETE O MOTPOIIHH (APD; jupno

ce xopucre y UIIII-y (WIPC].‘q ) Da3iuKyjy, MOHEKa] ¥ 3a HEKOJHMKO MPOLEHTHUX [OCHA, HAaKO je AHKETa O IIOTPOIIbBU

) HOHJEPH KOjH

ocHOB 3a ytBphuBame monzmepa UIIIl-a. OBe pa3mmke MOry yTHIIAaTH Ha HHBO H3padyHATHX CToIa MHGIIANHUje IO
KBUHTHIIMA.

Tako 100WjeHH KBHUHTHJICKH MOHJepH (jenHaunHa 1) KOpPHCTE ce 3a M3padyHaBame JONPHHOCA pacTa IeHa
nojequnaurux COICOP tpyna (pIP C,—‘q)yKynHoj TOIMIIE0] CTOMM HMH(IANMje CBAKOT KBHHTWIA (jenHadnHa 2).
C 003upom Ha To ga ce nonaepu y UIILl-y 1 AHKeTH O MOTPOLIHU aXKypHpajy Ha TOAUIIEKBEM HUBOY, 32 00padyH M.
nHIanuje npuMmemyje ce ¢opMmynaa Koja oOyxBaTa MpOMEHEe IMOHIepa u3Mely [Be y3acTomHe ToIuHe, Ipema
Metononoruju OECD-a 3a n3padyHaBame JOIPHHOCA TI0jeTHHAYHIX KOMIIOHEHATa TOAUIIH0] cToru nHpnanuje (OECD,
2022).* YkynHa cTona uH}pIanyje 3a IaTH KBUHTHI y IOCMAaTPaHOM Mecely 71, (3) 1o0uja ce kao 36up JompuHOCca pacta
[[eHa CBUX Tpyma Ipomn3Boia no knacudpuxamuju COICOP:

) -1,
doprinostm = |(PIPCIE oo pIPC/™ —pIPC/ ™ @)
OPTINOS) kvineir = [\ prpcg=—tme = W kvineil SIpCI-Tm
j

pipCom o\ (PIPGTT™ — pIPGTTI™
plpcg—l,mt J kvintil pIPC?q_Z'mlz
)

kvintil j kvintil

inflacijal ™ . = Z doprinos?; ™t @)
J

! Gautier, E., Montorneés, J. (2022). The Heterogeneous Effects of Inflation in France and in the Eurozone. INSEE Working Paper.
2 OECD (2022). Calculation of contributions to annual inflation. OECD Statistics Working Methods.



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undnayuju — gedpyap 2026,

Hejennakoctn mHGumanuje 3a pasmuuure rpyne aoMmahmacraBa moryhe je umcmuratH mopehemem mokasaresba

nH(]IIaIMje KOju yBaXKaBajy pPa3InuUTOCTH y CTPYKTYpPH MOTPOIIHE JoMahnHCTaBa.

AKO 1IocMaTpaMo Mepro/ Hajjadnx HHGIATOPHUX MPUTHCAKA, IITO je mepuos ox jyra 202 1. roguue 10 jyna 2024, moxe
ce BHJCTH Jia je YTHIaj HH(IATOPHOT IIOKa Behu 3a rpymne CTAaHOBHMIITBA ¢ MaKkOM MOTPOIIHOM. [IpyruM peduma, MI.
cTomna uHGIanuje y nepuony ox centemopa 2021. no kpaja 2023. 6mna je HajHIDKA 3a TpyIly JoMahnHCTaBa C HAjBUIIOM
MOTPOIIHOM (TI€TH KBUHTHII), @ HAjBHIIIA 32 OHE C HAJHI)KOM IOTPOIIHOM (IIPBH KBHHTHII), jep CY y TOM IIEPHOY TOCEOHO
WHTEH3MBHO pacie IIeHe XpaHe, Koje MMmajy Hajehe ydemhe y CTpyKTypw HOTpoIIme aoMahMHCTaBa C HajHIKOM
norpommnoM (I'papuxon O.2.1).

padmkoH O.2.1. KpeTarwe nHdnaumje 3a pasnmunte pacdmkoH O.2.2. KpeTarwe nHdnaumje 3a neTmHy
[O0XOAHe rpyne CTaHOBHMULUTBA CTaHOBHMIUTBA C HajMakbUM 1 HajBehnM AOXOTKOM
(Mmr. cTone pacTa, y %) (mr. cTone pacra, y %)
20 20
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16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
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— 3. KBUHTUI Pasnuka y uicbnauuju (y n.n.)
4. KBUHTUN e || KBUHTUI
e 5 KBUHTUI e 5. KBUHTUI
W3Bop: P3C n npepayyH HBC. W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Ja3 y Mr. pacty 1eHa u3Mmel)y rpyma ¢ HajHH)KOM MOTPOIIHOM U HAjBHIIIOM MOTPOIIKHOM moBehaBa ce ca yop3aBamemM
un(ranyje (c 0631poM Ha To Jia je oHa Ouiia Bol)eHa ympaBo pacToM IieHa MPOU3BO/IA KOjHU HajBUILIE YIECTBY]Y Y HOTPOIIU
HAjCHpOMAIIHUjEr Jejla CTAaHOBHUINTBA). [IpBO ce mojaBibyje y OmakeM 00nMKy, na Ou on asrycra 2022. ja3 modeo

HMHTEH3UBHHjE a ce yBehaBa v JOCTIKE CBOj BpXyHaIl y Majy | jyHy 2023, kana je usHocuo 2,6 m.m. (Ipadukon 0.2.2). Ox

IpadhmkoH O.2.3. Pasnuka y uHcpnaumju 3a 20% craHoBHULITBA C HajMakbUM M HajeehiM [OXOTKOM U
AonpuHocK Toj pasnuum no COICOP kaTteropujama

(y n.n.)
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mmmmm Onipema 3a CTaH U Tekyhe oapxaBatbe E— 37paBrbe
TpaHcnopT KomyHukaumje
Pekpeauuja u kyntypa O6pasoBatbe
mmm—— PeCTOPaHU 1 XOTenu s OcTanu NUYHU NPEAMETM U yCryre

— Pa3nvka 1. n 5. kBUHTMNA

W3asop: P3C u npepauyH HBC.
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nouerka 2024. TonqyHEe MI. pacT NOTPOIIAYKHX IEHa YIIaBHOM je OO HIDKH 3a Ipyiy JoMahHMHCTaBa ¢ MambHM OOMMOM
HOTPOILIHE, Ha IITA CE JEIOM OfipakaBa U BUCOK 0a3HU edeKaT U3 MPEeTXOAHE TOuHE, a o centeMOpa 2025. 1 JOHOIICHEe
ypeznde KojoM Cy orpaHHM4YeHe Mapie y TPrOBMHH Ha BEJIMKO U Mayio Ha 20%, Koje Cy yTHLAJe Ha CMAambEHhE LIeHa XPaHe.
W3yserak mpezacTaBiba Nmepuoa o ampuia 1o aBrycra 2025, HEmOCpeaHo Mpe JoHoLIeHka ypende, Kaga cy LeHe XpaHe
yCliel HeIOBOJbHUX BPEMEHCKHUX MPHIIHKa Oenexxuiie Behu pacT o1 HUBoA YKyIHE HH(IIaIHje, MTO je 3a MOCIEANIy IMAJI0

BHUIIA MI. pacT IIOTPOMIAYKHX II€HA 3a I'Pylly CTAHOBHUIITBA C HUKOM IIOTPOIIHOM.

JIEeKOMITO3UIMjOM ja3a y KpeTamy MI. CTOIla pacTa IOTPOIIadyKuX IieHa m3Mely rpyna ¢ HajHH)KOM M HajBHIIOM
HOTPOIIHOM, IIOCMAaTPaHO MpeMa BPCTH MIPOMU3BOAA, jaCHO Ce BH/M Ja j€ MO3UTHBAH JOIPHHOC ja3y TOKOM IOCMaTpaHOT
HepuoJia MOTeKao JOMHHAHTHO OJf pacTa [ieHa XpaHe U KOMYHAJIHHX yciIyra (KaTeropuje yciyra CTaHOBama, CHab/eBama
BOJIOM, CTPYyjoM 1 racoM npema knacupukanuju COICOP). Y cynmpoTHOM cMepy, HapouuTo 10 moderka 2023, nenosao je
pAacT IIeHa TPAHCIIOPTa, & 3aTUM U yCIIyra yrOCTHTEJFCTBA M PEKpealije, KOju je BUIle Iorajao Kareropuje CTaHOBHHIITBA

¢ BumoM norpommoM ([padukon O.2.3).

Taxo o6pazoBane Mepe HHOIALHM]E [0 IPyaMa CTAHOBHHUIITBA, OJE/bEHUM Ha OCHOBY MOTPOLIE:E, KOPHCTIIIN CMO 32
nedIaoHnpame HOMUHAIHUX 3apajia 1Mo JOXOJOBHUM rpylaMa, Kako OHCMO alpoKCHMHpAId yTUIlaj WHQIanuje Ha
pEaTHu J0XOAaK Pa3INYMTHX IPyIa CTAHOBHMINTBA. [IpuTOM, Tpeba MMaTH y BUIAY Aa je KpeTarbe HOMHHATHHX 3apaja

IPBOT KBUHTHJIA, 3 BEPOBATHO U JPYTOT KBUHTHUIIA, Y BEJIMKO] MEPH OIPENEIbEHO IMHAMUKOM MHHUMAIHE 3apaje.

Tako IocMarpan pe€ajian pacT 3apaja Z[OMahI/IHCTaBa pachukoH 0.2.4. FoguwHsmn peanHu pacT 3apaga

CBPCTaHHX IIPeMa BeJIMYMHH IOTPOLIHE OUO je PEIaTUBHO rpyna ¢ pasnMuMTMm HUBOOM AOXOTKa
YPaBHOTEXEH y MepHOLy HIKe HHOIAIH]e, ITO TT0Ka3yjy 5}; 7
nomanu 3a 2020. u 2021 roguny, na 6u ox 2022. mouene 1a @
ce jaBJbajy BapHjalje y MHTCH3UTETY M CMEpy KpeTama 10
peanre crome pacra 3apaga (I'papuxon 0.2.4). ¥V 2022. g
3apaje, PeaJHO MOCMAaTpPaHO, TOTOBO CBUX IHET Ipyrna j
nomahrHcTaBa 3a0eNexuiie Cy CTarHalujy WU Haj, KOju 2 I I I I
0 - -

je HajuspaxeHuju 6uo y cmydajy 20% nomahmHcTaBa ¢
HAJHIKIM JJOXOTKOM. 320CTajambe T€ TPyIe HACTABUIIO CE

n y 2023. ronuHHU, Kaua cy BHXOBE 3apajie CTarHupae, 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

]
JIOK Cy 3apaJie OCTaJlkX Ipyma peanHo Onaro pacie. Mnak, 5 Keuwman
B 3. KBUHTUN
4.
u 5

y 2024. u 2025. roguHu 107434 0 Apyravuje pacroele,

KBUHTUN

jep Cy, peaJHo ocMaTpaHo, 3apaje pacie y Behoj Mepu 3a Kok
JTHO ITOCMaTpaH JIey B Mepu

Jep ey, p p b STEAE D y R * Mogaum o 3apagama objaerbeHn Ha P3C-y ogHoce ce Ha 9. geuun.

onnx 40% nomahmHcTaBa ¢ HajMabUM JOXOLKMA. VaBop: P3C n npepasyH HBC.

KymynaruBHO mocMarpaHo, peaqHH pacT 3apaja y Te IBe

FOJIMHE U3HOCHO je OKO 25% 3a TPBU KBUHTHII, OJHOCHO 'pachukoH O.2.5. KymynatneaH pacT peanHux 3apaaa
rpyna ¢ pasfiMuuTMMm HUBOOM JOXOTKa

oko 20% 3a Apyrd KBUHTHJ, 4eMy Cy JOIpHUHENa (2019 = 100)

obumHHja moBehamba MUHHMMAaNIHE 3apane. Y OIHOCY Ha 140

2019. roquny (I'padukon O.2.5), 3a momahuHCTBa U3 IpBa 135

JBa KBUHTHIA (0qHOCHO 40% moMahnHCTaBa ¢ HajHIKUM 130

JIOXOTKOM) 3apaze cy no 2025. peaqHo mopacie 3a IpeKo 122

35%, mok je kon oHMX ¢ HajBehmM JOXOTKOM Taj pact 5

n3Hocro Hemto ucron 30%. Mako je qMHAMHKa peaTHOT 110

pacta Owia TOBOJbHHja 3a JOMahMHCTBA C HUXHM 105

BOOUE, PGB P Gy Sk SE0r IS iy 1o 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024.  2025.

HUBOMMA 3apaja u3Mely rpyma. Mehyrtum, axo 4l [

OCMATpaMo II0Ka3aTelb IIOKPHBEHOCTH MHHHMAJIHE o e

MOTPOIIaYKe KOpIe MHHHMAJIHOM 3apajoM (4ddja je —_— ‘5‘: S

AWHaMHKa jaKO ClIn4Ha 3apajaMa MIpBor KBHHTHHa): * MNMopaum o 3apapama objaBrbeHun Ha P3C-y ogHoce ce Ha 9. geuun.

OH yKkasyje Ha mobGoJbllalke KyHmOBHE Mohu liEzepes (A8t v RIIC,
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nomahmHCTaBa ¢ HajHIKHUM T0X0TKOM. KoHKpeTHO, mokpuBeHoCT je moBehana ¢ HuBoa ox 77% y 2022. u 2023. roguny,
Ha 88% y 2024, a 3atum 95% y npBux ocam mecerm 2025. roguHe, YMMe je JOCTUTHYTa TOTOBO IOTIYHA IIOKPHBEHOCT

MUHHUMAJIHE MMOTPOMIAYKE KOPIIEC.

AHanuza KaHala peJaTUBHE MOTPOLIKE MOKa3ala je 1a je CTpYKTypa HHGIaTOpHUX mpuTrcaka TokoM 2022. u 2023.
HajBUIIIE Moraljana CTAHOBHHUIITBO ¢ HYYKMM HABOOM MOTpoIke. Mmak, mpema o0pazoBaHoj Mepu nHGIIAIM]e, ja3 n3Mehy
HajCHPOMAIIHH]ET U HajOoraTHjer Jejla CTAaHOBHUINITBA Y CBOM BPXYHITYy H3HOCHO je 2,6 ILIL., IITO yKa3yje Ha yMEepeHHje
pa3iyKe y OIHOCY Ha OHE KOje Cy UCTHUIIaHE Y jaBHOCTH, KaJa c€ 3a rpyle CTAHOBHHUINTBA C HIDKMM HHBOOM ITOTPOIIHE
MOTPEIIHO y3UMaJe y 003ip UCKIbYUHBO IieHe XpaHe. Oz 2024. roauHe IIeHe XpaHe ¢y YCIopHiIe pacT, yemy je y T4 2025.
JOTIPUHENO0 U YyBoheme ypende O OrpaHu4ery MapikH, IITO je ONPEAeNHiIo Ja cTona MHQIALHje 32 OHE C HHKOM
MOTPOLIEKHOM Oyzie Marmba o HH(IaNKje OHUX ¢ BUIIOM NOTpoIImkoM. Kana je y muramy KaHad JOXOTKa, HAKOH HETaTUBHOT
yTHIaja BUCOKMX HH(IaTOpHUX mputHcaka y 2022. m 2023, koju ce HajBUINE OAPA3WO HA peajaH pacT 3apaja
nomahMHCTaBa C HAjHMKAM JOXOTKOM, JOLUIO je IO 3HadajHOr pacTa peanHux 3apaga y 2024. m 2025. rogunw,
YyeMy Cy JOIpPHHENM YycliopaBame HMH(IANMje W pacT MHHHMAJHE 3apaje, LITO je PEe3yITHPAI0 TOTOBO ITyHOM
MOKpHBEHONINy MUHHMAaIIHE TIOTPOIIAYKe KOpIle MUHUMAIHUM 3apajaMa M yKasyje Ha Mo0oJblIamke KylnoBHe Mohu oBe

IpyIe CTaHOBHUILTBA.

(S5
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IV. letepmunanTe naduianmje

1. Kperama Ha QUHAHCHjCKOM TPKUILTY

Kamamna cmona na ounapcke kpeoume npugpeou
onazo je cmamwena morxom T4, y3 nacmaeax naoa
KamamHe cmone Ha OUHAPCKe 20MOGUHCKE Kpeoume
CIMAHOGHUWMEY, Koje ¢y oOocmuzie UCmMOPUjcKu
00 8,2%.

cynepeusopckux ouexuesara Hapooue oanke Cpouje 3a

MUHUMYM Takaé mpeno pesyamam je

noeobHuje  Kpeoumupare — CMAHOGHUWIMEA  C
meceunum npumarwuma 0o 100.000 ounapa. Ilena
3a0ymcusara y eepuma 20moeo 0a Huje npomereHa
mokom T4, y cknady ca ouekusarmwuma oa je npoyec

yonaxcasearwa monemapue nonumuxe EIlb-a 3aspuien.

Kamatne crone

Ha cacrannmma W3ppmHor omgbopa Haponmne Oanke
Cpbuje Toxom T4 pedepenTHa kKamMaTHa cTOoma W
KAMaTHe CTONe HAa KPeIuTHE H JeNO03UTHE 0JIaKIIUIle
3aapkaHe ¢y Ha HuBomMma on 5,75%, 7,00% u 4,50%,
PECIeKTHBHO, MITO j¢ JOMPHHEIO TOME J1a OCIWIAIHNje
KaMaTHHX CTOIIA Ha TPXKUIITY HOBIA OyIy MUHUMAIHE.

Kamarna crtoma Ha mpexoHohHom MmelhyOaHkapckom
Tp:KMIITY HOBUA, BEONIA, octana je Tokom T4 roroBo
HenpoMmeweHa u u3Hocuia je 4,42% kpajem aeuemopa.
MuHuMaIHe OCUMIAINje OeNeKIe Cy U KaMaTHEe CTOIe
BELIBOR, xoje cy ce kperane y pacriony oxn 4,51% 3a
Hajkpahy pounoct mo 4,73% 3a POYHOCT OO WIECT
Mecelnu. BUIIKOBM JuHapCKe JMKBUIHOCTH OaHaka
cMambeHH cy TokomM T4, mpe cBera IO OCHOBY
uHTepBeHMja Haponue Oanke CpOuje HETO Mpoajom
JIeBu3a Ha goMaheM MEBH3HOM TPXKUINTY, ald M II0
OCHOBY YyOp3aBama KpEOUTHE AaKTHBHOCTH OaHaka. Y
CKJIaoy C THM, MPOCEYHO CTame pero mnpoxatnx XoB
CMameHO je y omHocy Ha cemnrembap 3a 117,3 mupxa
nuHapa, Ha 333,9 mupa auHapa y jgeuemOpy, IOK Cy
MPOCEYHU MPEKOHONHO JIETTOHOBaHK BUIITKOBH OaHaKa KOJT
Haponue 6ankxe Cpbuje cmamenu 3a 10,7 mupn nuHapa,
Ha 124,5 mapa auHapa.

Ha npumapHOM Tp:KUIITY JUHAPCKHUX Ap:kaBHUX X0oB
Tokom T4 oxpkana je aykuuja 3a JI€CETUNOTOIMIIEE
XoB, mTo je OO0 YETBPTO peoTBapame ayKInuje H3
jaryapa 2025. ToMm mpUIUKOM Tpojare Cy OOBE3HHIE Y
HOMHMHAJIHOM H3HOCY oxt 6,0 MiIp AnHAapa, 10 U3BPIIHOj

pacumkoH IV.1.1. Onepaumje HapogHe 6aHke Cp6uje —
nosnayvyete NUKBUAHOCTH

(TpUAeceToaHEBHM NOKPETHYU Npoceuy, y Mipa RSD) (y %)
800 100
750
700 %0
650 80
600
550 70
500
450 60
400 50
350
300 40
250 30
200
150 20
100
10
50

0
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
mmm— Peno onepauuje (n.c.)
s [lenoanTHe onakwmue (n.c.)
e /yeLiNe peno onep. y YKyNHOM NoBravyery NMKBUAHOCTK (A.C., y %)

W3sop: HBC.

0

pacukoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHuX ctona
(mHeBHW Nogauw, Ha roauLkeM HUBOY, Y %)

2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

e KamaTHa ctona BEONIA
e PedepeHTHa kKamaTHa cTona
e JeaHOHeAerbHM BELIBOR
e KaMaTHa cTONA HA Aeno3nTHe onakwuue
s KaMaTHa cTONA HA KpeauTHe onakwuue
['IpoceHHa noHAepucaHa KamaTHa cTona 3a peno npogare XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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padhmkoH 1V.1.3. KamaTHe cTone Ha NpUMapHOM TPXULLTY
AWHapcKux gpxaBHux XoB
(Ha roanwem HUBoY, y %)

2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.
— 3 MeceLia — 6 MeceLn 53 Heperbe

2 roanHe* — 3 rOJHE 5 roguHa

7 roguHa ¢ 8roauHa ¢ 10roguHa

— 12 rOAVHA

M3Bop: MMHMUCTapcTBO hmHaHcH{a.
* WckrbyyeHe kymoHcke XoB uuvja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHy
kamatHy ctony HapoaHe 6aHke Cpbuije.

padomkoH 1V.1.4. KpuBa npuHOCca Ha CeKyHOapHOM TPXULLTY
apxaBHux XoB
(NnpoceyHe BpeaHOCTY, Ha roauLLKEM HUBOY, Y %)

54

5,2

50 /‘

4,8

~~J
e _\/

4,4 -

4,2

4,0

3,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
MpeocTana poyHoCT (y roguHama)
e [le11eMbap 2024.
Centembap 2025.

e [leuembap 2025.
JaHyap 2026.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno 1 KIMpuHr XoB.

padumkoH 1V.1.5. KpeTarkse KamaTHMX cTOna Ha HOBe AUHApPCKe
KpeauTe u genosurte
(NpoceyHe NoHAepucaHe BPeAHOCTU, Ha FOAWLLHKEM HUBOY, Y %)

24

2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

Kpeautu craHoBHULWITBY®
e— KDEAUTV NpUBpEan™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[leno3nTu cTaHOBHULLTBA
= e= e o [leno3nTy NpuBpeae

W3sop: HBC.

* MCKIbyYeHU PEBONBUHI KpeauTW, Npekopadera no Tekyhem pauyHy v ayr no
KpeAUTHWUM KapTuuama.

cromu o7 5,10%, koja je ocTasia HEIPOMEHEHA Y OHOCY
Ha peoTBapame u3 cenremOpa. Ha merom peorBapamy
ayKIgje 3a JeceTHNoroaumme XoB y janyapy 2026,
npozaro je mpeocranux 11,6 Mupa anHapa, o He3HATHO
HIDKO] M3BpIIHO)j ctonu ox 5,07%. Tume je uchymeH
IUTaHupan ooum emucuje on 180 mupna auHapa, yuMme je
BUXOBO yuerihe npema TPHKHIIHO] KamUuTalU3alHju
JIpyro 1o peny, Nocie ABaHACCTUNOroauumbux XoB. YV
jaHyapy je Omp)KaHO W TPBO pEOTBaparme ayKImje 3a
npozajy nerorogunimsux XoB u3 jyma 2025. ronune, Koje
Cy mpojare y HOMHHAJIHO] BpegHOCTH on 51,6 mupa
nuHapa (Tpaxkma je m3Hocwia 60,2 Mipa AuHapa), 1o
HEIPOMEH-CHO] U3BPIIHO] cTomu o1 4,49%. C 003upom Ha
TO 7Ja cy y jaHyapy [OCIelie IPETXOIHO EMUTOBAHE
ceqMoronunIke XoB y HOMWHATHO] BPETHOCTH O
150,0 mnpn nuHapa, crame nopTdesba AuHapckux XoB
CMarmbeHO je KpajeM jaHyapa Ha 766,8 Mip anHapa.

Kana je peu o np:xkaBHnM XoB y eBpuma, HaKoH IITO je y
JyJly TIpoJar NEeOKyIaH OOMM JTBAaHACCTOTOAMIIHBUX X0B
y eBpuMa, JpKaBa je y JeuemMOpy H3BpIIWIa JOJaTHY
emucyjy. [Ipomare cy XoB y HOMHHAIHO] BPEAHOCTH Of
200 mutH eBpa (TpaXkrba je Omiia BUIa U H3HOCHNA je 254,8
MIIH €Bpa), M0 T'OTOBO WACHTHYHOj M3BPIIHOj CTOMHU OX
4,97%. Tlomrro Tokom T4 Huje 6mino gocneha npeTxogHo
E€MHTOBaHUX 00BE3HMIIA, CTame MopTdesba XoB y eBpuma
nosehano je kpajem nenemOpa Ha 1.791,2 muH eBpa,
KOJIMKO j€ M3HOCHIIO M KpajeM jaHyapa OBE TOIHHE.

Toxom T4, Ha CeKyHAApHOM TP KMIUTY IHHAPCKHUX
XoB mpomerT je cHIDKeH 3a 5,2 MIIpI AnHApa y OJHOCY Ha
T3 u wm3Hocmo je 52,1 mupm nuHapa. [Ipoceunu
MOH/IEPUCAHN TIPUHOCH Ha OOBE3HHIIE IpeocTaie
POYHOCTH JI0 TPH U JIO LIECT rofuHa Onaro cy nosehau,
3a. mo 10 6.m., wa musBoe ox 4,45% u 4,77%,
PECIIEKTUBHO, JOK Cy IPUHOCH 3a MIPEOCTaje POYHOCTH
JI0 ceAaM M A0 AECeT TOAMHA HE3HATHO CHIDKCHH, Ha
4,77% u 5,07%, pecneKTUBHO.

KamaTnHa cTroma Ha auHapcKe KpeauTe NPUBpeTH
cMmameHa je TokomM T4 3a 0,2 mm u y meuemOpy je
n3Hocwia 6,2%, ycies najia KaMaTHUX CTOIIA Ha KPEANTe
3a 00pTHA CpeAcTBa U MHBECTUIIMOHE KpeauTe 3a oko 0,2
1., Ha 6,1% u 7,2%, pecnekrusHo. KamaTrHa cromna Ha
HOBe JHHAPCKe KpeAnTe CTAHOBHULITBY CHI)KCHA je 3a
0,7 mm., Ha 8,1%, JHOMUHAHTHO oOmpele/beHa HCTOM
JIMHAMHKOM KaMaTHE CTOIe Ha TOTOBUHCKE KPEInTe, Koja
je cMameHa Ha HMCTOpUjCKH MHHUMYM on §8,2%. OBa
KpeTama pe3ylTar Ccy CyNepBU30PCKUX OYCKHBamha
Haponne 6anke CpoOuje, yBenenux cenremopa 2025, na
ce omoryhw TpHUCTYIl IOBOJGHUJUM KpEAWTHMa 3a
rpahaHe C pPEJOBHMM MECEYHUM IPUMamUMa [0
100.000 guHapa, ycien yera je peain3aiiija TOTOBHHCKUX
kpenuta y T4 6muna pexopaHa.
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Tokom T4 kamaTHe cTOIC HA HOBE KpeuTe MPUBPEIH Y
eBpuUMa Oejexkuje cy 6jar pact y aeuemopy, 3a 0,1
1.1., Ha 4,8%. Pasyor Tome je mopact KamaTHe CTOIE Ha
ocTane Hekareropucane kpeaure 3a 0,5 m.um., Ha 5,1%,
IITO j€ ACTMMHUYHO KOMIIEH30BaHO 11aJI0OM KaMaTHE CTOIe
Ha uHBecTHIIMOHE Kpemute 3a 0,2 mum., Ha 5,1%.
VHBEeCTUIIMOHN KPEOUTH OCTBAPWIM Cy PEKOPAHY
peanuzanyjy y AeueMOpy U YMHHUIN Cy TOTOBO MOJOBUHY
KpeIuTHpama NpuBpesie y eBpo 3HaKy. KamarHe cromne Ha
KpeIHTe CTAHOBHUIITBY y eBpuMa TokoM T4 octaste cy
HelpoMemeHe, jep je Orarm pact KamarHe CTOIe Ha
crambene kpemure 3a 0,1 .., Ha 4,5%, HeyTpaaucaH
najoM KaMaTHE CTOIe Ha OCTajle HEKaTeropucaHe
KpenuTe y uctoj mepu (Ha 5,7%).

KamarHe crTome 1O OCHOBY Jayra IO KPEIHTHHUM
KapTullaMa ¥ MpeKopadcwka Mo Tekyhiem padyHy U y
JIelieMOpy CHMYKEHH CY Y OMHOCY Ha cenrremOap 3a 0,3 ..
n 0,5 .., Ha 14,7% wn 17,1%, pecniekTuBHO. Y OIHOCY Ha
kpaj 2024. ronuHe, KaMaTe Ha OBE, YjeOHO M HAajCKYyIJbEe
BUJIOBE 33Jy’KHUBama, 3HATHO Cy CMameHe, 3a 7,7 ILIL U
10,8 1m.m., pecrneKkTuBHO, ycled MPUMEHE OrpaHuYeHa
KaMaTHUX CTOMa y CKJaay ca 3aKOHOM O 3alllTUTH
KOpUCHUKa (puHaHCHjcKuX yciayra. OBa mepa JompHHena
je moBehamy pacroIoKUBOT TIOXOTKA CTAHOBHUILITBA.

KamaTne cTtome Ha ImITeAly CTAHOBHHUINTBA Y
AnHapuMa U eBpuMa nosehane cy Tokom T4 3a 0,4 m.m.
u 0,6 ., Ha 4,8% u 3,3%, pPECHEKTUBHO, WITO je
CE30HCKH yOOHYajeHO, C 003MPOM Ha TO Ja Cy HOBeMOap
1 aenemMoOap Mecenu kKajaa ce OeJIeKH MopacT MTEeNbE.

IIpemuja pusuka

I'mo6anna nmpemuja pu3nka Kperajnaa ce JOMHHAHTHO
CUJIA3HOM MyTamoM TokoM T4, nipe cBera roj ytunajem
HacTaBKa yOiakaBamha MOHETapHHX YCJIOBa OJI CTpaHe
®E]l-a, kao u cnabujux nogaraka y CAJl. Kommo3uthHa
Mepa pU3HKA 3eMajba Yy YCHOHY 3a AYI Y AoJapuMa,
u3Benena Ha 6azu EMBI Composite, Ha xpajy neneMoOpa
n3Hocuia je 231 0.11., mro je 3a 27 6.11. HIKe HEro Kpajem
cenremOpa. VcroBpemeHo, fonapcka IMpeMHuja pU3uKa
CpoOuje moschana je 3a 14 0.m., Ha 131 0.m. Kpajem
JeremMOpa, TO Ce MOXKE JOBECTH y Be3y ¢ rmoBehaHom
HEM3BECHOMNy ycien cTynmama Ha CHAry CaHKIIHja
HUC-y, npu yemy je u majbe ocrajia Ha 3HATHO HIDKEM
HHUBOY O] KOMIIO3UTHE MEpEe PH3MKa 3eMajba y YCIIOHY.
Tokom jaHyapa KOMIIO3UTHAa MeEpa pHU3HKA 3eMaba y
YCIIOHY 3a Ayr y JojlapuMma JOJaTHO je CMameHa, 3a
9 0.1m., Ha 222 6.1. Ycaen cMambeHe HEM3BECHOCTH HAKOH
NOCTH3aka NPEIMMHHAPHOI CIIOpa3yMa O Ipey3HMamy
Behuuckor BrnacHumTtBa y HUC-y on crpane mahapcke
xommanrje MOJI, cmamena je u mpemuja pusnka Cpouje,
3a 16 6.1, Ha 115 6.1m. kpajem Mecena.

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeauTe — No
HaMeHama U BanyTHOj CTPYKTYpu

(y %)
Y eBpuma n
[uHapckn
€BpOUHAEKCUPaHH
2024. 2025. 2024. 2025.
T4 T3 T4 T4 T3 T4
YiymHy kpeauTh 99 88 81 55 46 46
CTaHOBHMULUTBY
[OTOBWHCKM KpeanTu 10,2 8,8 8,2 2,4 3,3 34
CrambeHu kpeautn 10,6 9,7 10,0 49 44 45
MoTpoLlayku kpegutu 25 24 20 62 55 55
OcTanu kpeauTu 82 92 387 8,7 58 57
YKYMHN KpeguTy 69 64 62 56 47 48
npvepeaun
Kpen. 3a 06pTHa cpep. 69 62 6,1 54 45 45
MHBecTMUMOHN Kpea. 69 74 72 57 53 5,1
OcTanu kpeanTn 70 6,5 6,1 5,8 4.6 5,1
KpeanTtn 3a yBo3 - - - 5,6 2,9 3,9
MaBop: HBC.

Hanomera: Mogauu ce ogHoce Ha MpoceyHe BpeAHOCTU mocriefer mMeceua y
Tpomecevjy.

* WCKrbyYeHW peBONBUHI KPeauTW, npekopayera no Tekyhem padyHy v ayr no
KpeanTHUM KapTvuama.

padomkoH 1V.1.6. NokasaTersu npemuje pusvka
(aHeBHM Nogaum, y 6.n.)

700
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400

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

e EURO EMBIG Composite
e ENMBI Global Composite
EURO EMBIG Cp6uja
EMBI Cpb6uja

WsBop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.2. KpeauTHu pejTUHT
(npomeHa pejTuHra n nsrneaa)

2020. 2021. 2022. 2024.
BB+/cta- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/nosu- BBB-/cTa-
S&p 3) 7) 1) 2) 6
6unHu TUBHU OunHu TUBHU OunHn
) BB+ /no3n-
Fitch 5)
TUBHU
Ba2/cra- Ba2/noau-
Moody’s 1 5)
6unHu TUBHU
Wasop: HBC.

'Mapr, ? Anpun, ¥ Maj, ¥ Jyn, ¥ Asrycr, ® Oktobap, ” leuembap.
HanomeHa: Y 2023. n 2025. Huje 6uno npomeHe pejTWHra u usrnega.
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padoukoH IV.1.7. Npemuja pusmka 3eMarba y OKpykeky Ha
Ayr y eBpuma
(kpaj meceua, y 6.n.)
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W3sop: J.P. Morgan.

padukoH 1V.1.8. OedomumuT Tekyher 6unaHca u HeTo NpUNUB
caun

(y mnpa EUR)
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
o« |NARRhd RRRNI
0,0 - I
0,2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

u lecomumT Tekyher padyHa

u CTpaHe AMpeKTHe MHBECTULM]E — HETO
W3Beop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHu nogaum 3a T4 2025.

Komno3ntHa Mepa pu3uKa 3eMaba y YCIOHY 32 AYT Y
eBpuUMa, u3BeaeHa Ha 6azu EURO EMBIG Composite,
cMameHa jey T4 3a 11 6.11., a y janyapy 3a 9 6.11., Ha 140
0.11. kpajem Mecena. HacynpoT Tome, npeMuja pu3nka
3a CpOwujy 3a ayr y eBpumMa He3HaTHO je nosehana y T4
(3a 4 6.m.), na 159 6.m. xpajem meuembpa, OK je y
jaHyapy cmameHa Ha 145 6.m. kpajem Mecema. Of
3eMajba y OKpPYXKEHY, pacT mpeMmuje pu3uka y T4
3abenexeH je 'y Mahapckoj (3a 7 6.11.), ok je Hajpehe
cMameme peructpoBano y Typckoj (3a 56 0.m.) u
Pymynuju (3a 38 0.11.).

PejTunr arennmja Fitch y janyapy 2026. 3agpxana je
kpenutHH pejTuHr CpOuje Ha HUBOY BB+, y3 IO3UTHBHE
usrese 3a 1o0Mjambe pejTHHra WHBECTHIMOHOT paHra.
[lpema omeHu areHuMje, KJbY4HU (AaKTOPH 332 OBAKBY
OMJIYKY Cy aJleKBaTHO Bol)eHa €eKOHOMCKA MOJIUTHKA — IIpe
CBera OITOBOPHO YIIPaBJbar-e jaBHUM (pUHAHCHjaMa M
pact meBu3HHX pesepBu — kao u Behm BJIl mo rmasm
CTaHOBHHUKA y OJIHOCY Ha IIPOCEK 3eMasba MCTOI HHBOA
KpenutHor pejrunra. [lopex Tora, Ha NO3UTHBHE H3IVIEIC
3a IPOMEHY PEjTHHIa OfipakaBa ce M YMIeHUIA jaa he
OPUBPEOHH pacT BOOUTH HHBECTHULHUjE Y OKBHPY
nporpama ,,Ckok y 0ymyhuoct — Cpbuja Excrio 20277, y3
HacTaBak omanajyhe myTame jaBHOT OyTa, Kao W jadyarse
€KCTEepHE IO3ULIHjeE.

[IpuauB KanuTaJa U3 MHOCTPAHCTBA

Hajpehin nmeo npuinBa KamuTana Ha (PUHAHCH]CKOM
padyHy IiatHor Ownanca y T4 YMHWIM Cy NPHIMBH 110
ocHOBY ¢uHaHCHjcKuX Kpeauta U CAW. Tu mpunmsu cy
HaMAIIIH OJUTHBE 3a0eNie)KeHe 110 OCHOBY TPrOBHHCKUX
KpenuTa, MopThOIHO
cpezicTaBa OaHaKa Ha padyHHMa y HHOCTPAHCTBY.

nHBectuiMja u rnosehamwa

Hpuaus CAN y Cpbujy y T4 uznocuno je 898,1 miH eBpa,
IIOK je, y3uMajyhm y o003up ynarama pe3uacHaTa y
HHOCTPAHCTBO, ocTBapeH Hero mpuwiuB CIAU ox 661,2
MIH eBpa. [locmarpano Ha HUBOY TOJIMHE, YKYTIaH IPHJIHB
CIU y Cpbujy y 2025. uznocuo je 3,5 mupna espa (3,9%
b/1I1-a), mro je 3a 33,5% Mame o PeKOPIHOT IPHIINBA U3
2024. ronuHe, IPH YeMy Cy Ha HHBECTHIIMOHU CEHTUMEHT
HETIOBOJFHO YTHIIAJe TNIoOAHE TPrOBHHCKE TEH3UjE U
JIPYILITBEHO-TIOJIMTHYKA JemaBama y Cpouju. Bume on
nse Tpehune npuimBa (oxo 70%) Owio je y oO0IHMKy
BJIACHUYKOI KaluTajla M pEUHBECTHpaHe JIOOUTH, a
CAW cy 3aapxane reorpa)cky H  IMPOjEKTHY
pacnpoctpameHocT. Iloehana ymarama pesupeHara y
nHOCTpaHCTBO (1,2 Mypm eBpa), MPBEHCTBEHO IO OCHOBY
jemHoKpatHUX akTopa, yTHHama cy ga y 2025. Hero
npunuB CIU uznocu 2,3 miipa espa.

26
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Toxom T4 Hepe3uaeHTH Cy ylaraid y KOPIOpaTHBHE
o0OBe3HHUIe W ApkaBHe XOB Ha MpUMapHOM TPXKHUIITY,
anu cy Ta ynarama Omia HIKa on mpomaje XoB Ha
CeKyHAapHOM TpumTy. [lopem Tora, pe3HWICHTH CYy
nosehamm ynarama y mHOocTpane XoB, Tako nma je mo
OCHOBY MOPT(ouo nHBecTHNNja y T4 3a0eiexKeH HETO
oUIMB KamuTajga ox 157 muH eBpa. Mctu dakropu, y3
mocrehie TPEeTXOZHO EMHTOBAaHUX JpXKaBHUX Xo0B,
yTHOATH Cy HAa TO Ja Ha HHUBOY TOAWHE IO OCHOBY
noprdonmo naBecTrnrja y 2025. Oyae perucTpoBaH HETO
OJUTMB KamuTasa o1 oko 881 MiH eBpa.

[To ocHoBy ¢puHaHcujckux kpeaura y T4 octBapeH je
HETO MPWIHNB y W3HOCY o 1.252.9 MiH eBpa, mpu demy
ce BHIIE OJ MOJOBUHE TOT MPHINBA OJHOCWIO HA HETO
3agyxeme apxase. Ilopen tora, m mpexnyseha u Oanke
nosehaim cy KpeanTHe obaBe3e npema HHOCTpaHCTBY. C
Jpyre cTpaHe, MO OCHOBY TPrOBHHCKHMX KpeIuTa W
aBaHCa PErHCTPOBAH j€ OMIMB y M3HOCY o 784,8 muH
eBpa. lcToBpeMeHO, pacT cpeiacTaBa Ha padyHHMa
momahmx OaHaka y WHOCTPAaHCTBY HaIMAIINO je
nosehame cpejcraBa Ha padyHHMa HepesujeHara Koo
nomahux OaHaka, IITO je PE3yATHPAIO OJIMBOM II0
OCHOBY IOTOBOT HOBILIa U Jieno3uTa of 56,3 MiH eBpa.
[lpynuB MO0 OCHOBY OCTAJIMX HMHBECTHLHja HAa HHUBOY
roAWHE W3HOCHO je 1,7 Mupm eBpa, a HajBUIIE Cy MY
JIOTIPUHENN (PMHAHCH]CKU KPEAUTH TIPUBATHOM CEKTOPY.

Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KMIITY H
Kypc AnHapa

Waxo cy nenpenujanujcky MPpUTHCIA OWIM JOMHUHAHTHHU
TokoM T4, nuHap je HAacTaBHO pEJIATUBHO CTAOHMIIHO
KpeTame IpemMa eBpy, 4eMy Cy JIONIPUHEIe HHTEPBEHIIN]e
Hapogne ©Oanke CpoOuje wa MAT-y. HomunamaHo
MOCMAaTPaHO, BPEAHOCT [OUHApa IIpeMa €BpYy Kpajem
nenemOpa Omna je 3a 0,1% Hipka Hero KpajeM centeMopa,
a 3a 0,2% umwka Hero kpajem 2024, [TocmarpaHo Kpajem
nepuoja, AWHAp HUje MPOMEHHO BPEIHOCT IIpemMa
amepuukoM nonapy y T4, nok je Ha HuBOYy 2025. roauHe
HOMHHAJIHO 0jagao 3a 12,5%, mox yTunajeM jadama eBpa
npeMa 1071apy Ha MeljyHapOaHOM TPIKHIITY.

Tpaxma 3a ngesusama y T4 Ouma je 3uHatHO Beha of
MOHYJe, Ha IITa je, Mope] Ce30HCKuX (akropa (momyT
yBO3a CHEpreHara W HCIUIATe AMBHACHIM I10jCIUHUX
OaHaka M KOMITaHHja Y CTPAHOM BIIACHUINITBY), YTHIANIA U
HEHM3BECHOCT ITOBe3aHa ca yBeZeHnM canknrjama HUC-y.
TakBa Kkperama oIpa3uia Cy ce Ha Jenpelujalujcke
MIPUTHCKE, KOjU CYy OMIIM TOCEOHO M3PaXKEHH Y JIEIIeMOpY.
Tpaxkwy 3a JeBH3aMa Kpeupaiud Cy ¥ PE3UJIEHTH U
HEPE3UICHTH, a Y HOBEMOpPY U, MOCEOHO, y AeeMOpy Ha
CTpaHU TPaXm-e JIeJ0BaIa je M HeTO Mposaja epeKTHBHOT

pacbmkoH IV.1.9. CTpykTypa dpuHaHcujcKor GunaHca
(y mripa EUR)
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

DUHAHCWJCKN KpeauTyn peanaeHaTa
= Kpeaut MM®-a n anokauuja SDR
mQOcrano

MopTdonmo nHBecTuLyje - HeTo
= CTpaHe AVPeKTHe NHBECTMLMje — HeTO

Wasop: HBC.
HanomeHa: npenyuMuHapHu nogaum 3a T4 2025.

padoumkoH IV.1.10. KpeTawe Kypca anHapa u TpaHcakuuje
HapopaHe 6aHke Cpbuje Ha AEBU3HOM TPXKULLTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.
. TpaHcakumje HBC Ha eBU3HOM TPXULLTY, MECEYHO (A.C.)*
EUR/RSD, meceuHu npocexk (n.c.)*
W3sop: HBC.

* + HeTO KyMoBMHa; - HETO NpoAaja.
**1 EUR y RSD.
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pacdmkoH IV.1.11. KpeTarwse Kypca AnHapa n eBpa npema
Aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
130 1,2
120 1.1
110 1.0
100 09
90 A‘ . 0.8
1)
80 # v 07
70 06

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

s JSD/RSD (11.C.)*
USDI/EUR (a.c.)*

W3sop: HBC.

* 1USDy RSD.
1 USD y EUR.

'padmkoH IV.1.12. KpeTtare KypceBa oapefieHnx
HaUMOHANTHUX BanyTa npema eBpy*

(aHeBHW nopauu, 31. geuembap 2011 = 100)
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Yewka
— Py MyHj

Morbcka
e \|afapcka
Cp6uja

W3Bop: HBC 1 Beb-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

CTpPaHOT HOBLA Of cTpaHe Oanaka. Ha pact Tpaxme 3a
neBu3amMa TokoM T4 ytumano je m ckpaheme JIeBH3HE
nmo3unuje 0aHaka MO OCHOBY IUIATHUX KapTHIA, JIOK je
nosehame HETO WHIEKCUpAaHE MMOBHHE
JIOTIPUHEJIO PacTy MOHYyJE JAEBU3a, alll HEJOBOJFHO Ja

Oanaxka*

MOKPHj€ TPAXIby 3a JeBU3ama.

Kako Om y ycmoBuma moBehaHe Tpakme 3a CTpaHOM
TOTOBMHOM 00e30e/nia HeCMEeTaHo (YHKIMOHUCAHE
Memavykor Tpxkuinta, Hapomna Oamka CpOuje je y
JenemMOpy JoHena IpUBpPEMEHE Mepe KojuMa ce
cHa0JieBambe
e(heKTUBHMM CTPAaHMM HOBIIEM,” a Ha HeoapeleHo Bpeme
YKHHYTa je MOTyNHOCT HaruiaTe TpOBHU3Hje MEHmhadnMa
MPUINKOM 00aBJbarba MEHAYKHUX MMOCIOBA.

oJIaKIaBa ossamhennx Memaua

[Topen Tora, paan onp)kaBama pellaTUBHE CTAOMIIHOCTH
Kypca auHapa npema epy, Haponna 6anka CpOwuje je Ha
M/T-y Tokom T4 neto mpomana 1.010,0 mmH eBpa, mpu
yeMmy ce Hajsehm neo (mpexo 70%) omHOCHMO Ha HETO
npoxajy y neuem6Opy. Takea KpeTama Onpenenuia cy ja,
nocmarpaHo Ha HuBOy 2025. roxmne, Hapomna Oanka
Cpouje Oyne neto nponasar 580,0 muH eBpa Ha M T-y.

JeBusne pesepse kpajem 2025. nznocmie cy 29,0 mupn
eBpa, IITO je Omito Oiaro HIke Hero kpajem 2024. ronuHe
(29,3 mupn eBpa). HuBo neBH3HHX pe3epBH Ha Kpajy
2025. 3HaTHO je W3HAJ CTaHAaplIa Kojuma ce yTBphyje
bUXOBA aJICKBATHOCT — IOKPUBA HEIITO Marbe Of CellaM
MeceIy yBo3a pobe u yciyra u 156% nHosuane mace M1.

JlenpennjanyjcKi MPUTHCLU HACTABJEEHHU Cy U 'y jaHyapy
2026, mpe cBera mnoja yrumnajem mnosehaHe Tpaxmbe
pesuneHara 3a JneBuzama, npu demy je Haponna Ganka
Cpouje na M/IT-y npomana 610,0 mutH eBpa.

Banyte 3eMasba pernona y pexumy Husbamba WHOIAUje
Oerexxuie cy JMBEpIeHTHA KpeTama MpeMa €BPYy TOKOM
T4. Ojavanu cy uemka kpyHa (0,4%), MOJBCKH 30T
(1,0%) u mahapcka dopunra (1,5%), 10K je pyMYHCKH Ji¢]
ocnabuo (0,3%). Ilocmarpano Ha HEBOY roxuHe, y 2025.
MIOJBCKH 3JI0T je ojadao 3a 1,1%, yemka kpyHa 3a 3,9%, a
mahapcka ¢opunTa 32 60,4%, DOK je PYMYHCKH JI€j
ociabwuo 3a 2,4%.

*V Hactojamy Jia ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY YTy JEBH3HY MO3MIHU]y U Tako
CMame M3JI0KCHOCT JEBU3HOM PU3MKY, OaHKe IpOIajy AeBU3e, WITO Jenyje y
NpaBIly jadara JUHApa.

* Mepa je monera 9. nemembpa 2025. u omoryhaBa na opnamhenn Memwaun
e()eKTHBHHU CTPaHU HOBAIl KyIUbeH o7 Oanaka Bpahajy y poky ox 30 gana, ymecto
JIOTaJIAIIBET poKa o1 ceqam aaHa. Edextn nonernx mepa 6unm cy BuabuBu Beh
KpajeM JenemOpa, a W3 MPEIOCTPOKHOCTH BAXKEEEC OBE Mepe MPOMYKEHO je 8.
janyapa 2026. 3a momareux 30 naHa. Baxeme oBe Mepe MPOXYKEHO je H y
(hebpyapy, npu uemy he y nepuoay ox 11. pebpyapa ox 15. mapra Mewaun 6Gutn
obaBe3HH J1a Bpare eeKTHBY OaHIM y poKy ox 15 nana.




Ocepm 3: CneyughuyHocmu denosar-a ghakmopa Ha
desusHom mpxuwmy Cpbuje y 2025. 200uHu

Iperxomna, 2025. roguHa Mo MHOTo 4yeMy Owia je crneuuduyHa 3a Kperama Ha JomahieM [eBU3HOM TPIKHIITY, a
(daxTopu Koju Cy yTHIANU Ha Ta Kperama (y HajBehoj Mepu Ha CTpaHH TpaKibe 3a JeBH3aMa) OCIIe)KUIIH Cy HajBHIIC
HM3HOCE Y MPOTEKINX HEKONMKO rogunaa. Y 2025. rognHu Tpa:km-a 3a JeBH3ama 0ujia je Beha ox monyae 3a 405 mun
eBpa, mro je ycnosuwio na Haponna 6anka Cpouje npBu nyT o nanaemujcke 2020. roqiuHe Ha TOQUIIEHEM HUBOY
Oyzie HeTO MpoAaBall AeBH3a, 1 TO y n3Hocy o 580 mun eBpa. Ox 2017. ronnne Haponna 6anka Cpouje ce y HajBehoj
MEpH CyoYaBa Ca arpelyjalyjCKuM IPUTHCIEMA, Tj. MIPUTHCINMA Ka jadamy JoMmahe BayTe mpema eBpy. Y MPOTEeKIIHX
JIeBeT rofuHa camo TokoM ase — 2020. m 2025. roguHe OocTBapuia je HETO IPOjajy JIeBH3a, JOK je y OCTAINX CemaM
rouHa Omila HETO KyIall CTpaHe BalyTe 3a JUHApe — TOKOM AeBeT roAMHA HeTO KyNOBHHA JAeBH3a H3HOCHJIA je
11,3 mipa eBpa.

[TocmMarpaHo Mo MojeAMHAaYHMM (haKTOpHMa KOjH YTHYy Ha KpeTama Ha joMaheM JeBH3HOM TPXKHUILTY, W IOpE.
HajBeher ropumimer pacra MHAEKCHpaHe MMOBHMHE OaHaka (2,1 mupa eBpa) mkaga 3abelexeHor, Kao crnenu(uyHor
(akTopa Ha CTpaHM IOHYJE AEBHM3a, OCTadM KJbYYHH YMHHOLM HUMAJIM Cy Jenpenujanujcku edexar, mponpuHocehn
CHAYXHO] TPaKiH 3a AeBu3ama. lIpBu myT, e(eKTUBHU CTpaHU HOBAI[ (CTpaHa TOTOBHHA), KOjH OaHKE TpaIUIIMOHAIHO
HETO OTKYIUBY]Y Y OHOCHMA Ca OBJIAIINEHUM MemhaunMa U (pu3ndakuM JunumMa, y 2025. nemnoBao je Ha cTpaHu moBehaHe
TpaxKme — OaHKe Cy cTpaHy roToBuHY y 2025. HeTo mponane y u3Hocy ox 356,4 miH eBpa. Pe3maenTu (nomaha mpaBHa
u ¢usnuka auna) Ownm cy y 2025. roxuHH, HAKOH J[BE TOAWHE HETO IPOJaje JeBH3a, HETO KYIIM CTpaHe BajyTe
(1.088,7 muH eBpa), TOK Cy Hepe3HAeHTH (CTpaHa JInIa), Beh TpaAHIMOHATHO, OV HA CTPAHM IeBU3He TPAKIbE, Al
cazma ca 1.273 MIH eBpa HETO KyloBUHE, MITO je HajBehn m3noc ox 2017. rogune.

VYobuuajeHa HETO KyNOBHHA JIeBU3a OJI CTpaHe HajBehux yBO3HHMKa eHepreHara (2.453,2 MiiH eBpa) HHje 3HaYajHUje
ozcTymana ox u3Hoca 3a 2024. ronuny (2.524,1 MiH eBpa), aJli je HeTO MpoAaja cTpaHe BaJyTe IPYrHX pe3maeHaTa
(1.364,8 muH eBpa) Omia yak 65% (0IHOCHO Yak 2,5 MJIp/ eBpa) HHzKA o/ H3Hoca u3 2024. ronuHe. ToMe je y BEJIUKO]
MepU JONpPHHENA CHAYKHA TPaXmba GU3MYKHUX JULA 32 JAeBH3aMa KpajeM roauHe. Kox oba dakropa (pesuneHTu U
HEpe3nuAeHTH) ucruiara nooutn u3 2024. roguHe CTpaHMM BIACHUIIMMA Takohe je mompuHena IMojadyaHo] TPaXKEU 3a
JeBu3ama. JleBuse cy KynoBaju U HEPE3HJCHTH KOjU Cy M3Ja3WIM M3 IMHAPCKUX OOBE3HHIA MIIM Of JCBH3HOI PH3HKA
INITATHIH (T3B. XEIMHT) CBOja TUHAPCKA ylIarama.

Wnaxk, xperama TokoM 2025. Ha qomMaheM JeBH3HOM TPKUIITY HUCY OMIIa jeqHOCMEepHa, Beh MPIIIMYHO BOJIATHIIHA.

TToyerak 2025. romuHe OOeNEKEH je IMOjayaHMM H3a30BMMa 3a CPICKY eKoHOMH)y. Y jamyapy 2025. romaune
KaHnenapuja 3a ynpassbame crpaHoM UMoBHHOM (OFAC) amepuuxor Munucrapersa ¢uHaHcuja poxana je HUC na
JIMCTY CaHKIIMja, Y OKBUPY Mepa yCMEPEHHX IIPOTUB pycke Kommanuje Gazpromneft u Pycke ®enepannje. CaHkuuje HUCY
OZIMax CTyIMJIEC Ha CHary, Beh cy BHIIIe MyTa oAjiarane, cBe 10 modeTka okroopa 2025. roqune, kaga OFAC Huje ogodpuo
MPOIyXemke JHUIeHIe 3a mociuoBambe HUC-a, ynMme je nounmwio 10 IMyHE NMPUMEHE CaHKIMja OBOj KOMIIAHUjU yCIEl
BENHMHCKOT PyCKOT BIIACHHUIITBA. Y TAaKBOM OKpYKewy, Y 2025. ToquHM TOIIIO je 0 3a0KpeTa y KpeTambiuMa Ha IEBU3HOM
TpKUIITY. HOBE OKOJTHOCTH MPOMEHUIIE Cy TPEHA Koju je 6mo mpucytaH jom ox 2017. ronune, kaga je HaponHa 6anka
CpOuje mpeTexHO KyInoBajia JIeBu3e Ha JomMaheM JIeBU3HOM TPXKHIITY M ClIpedaBaja IPEKOMEPHO jadame anHapa. Camo
y 2023. u 2024. ronunn, Hapogna 0anka Cpouje je Hero Kynuia 6,7 MiIpA eBpa, IpH YeMy Cy M3HOCH [JeBH3a
KyIUbeHH TOKOM OBe JBe rognHe OMJIM peJoM — NIPBH U Apyru HajBehm mxajga 3abesexeHu. [71aBHU IOKpeTaun
TaKBHUX KpeTarma OWmIM cy MoOoJbIIaHH MaKPOSKOHOMCKH TT0Ka3aTeJbH U ITOBOJbHA IUIATHOOMIIAHCHA KpeTama, Ipe cBera
pexopauu npuinusy CJIU, anu v npriIMBY 10 OCHOBY M3B03a, 03HAKa U Typu3Ma. HaBesieHo, y3 pacT OTIIOPHOCTH 3eMJbe
Ha II0KOBE, OMJIO je pas3Jior U 3a A00ujambe KPEIUTHOT PEjTHHIa MHBECTUIIMOHOT paHra o1 CTpaHe areHiuje Standard &
Poor's y oktobpy 2024. romuHe, ITO Cy NMpeno3Hajie U Apyre pejTHHr areHuuje u mehyHapomne nHctutyimje. HakoH
OBaKBUX KpeTama TokoM 2023. u 2024. rogune, Hapoana 6anka CpoOuje je y 2025. roquHu 0ujia HeTO NpoaBaly
AeBu3a npBu nyT o 2020. roqune, y n3Hocy o1 S80 MuIH eBpa, a IMHAP je HOMMHAIHO oc1aduo 3a 0,2% y ogHoCy
Ha eBpo. Kana je ped o pakroprma Koju Cy enoBain Ha JoMahe JeBU3HO TP XKUIITE U Kypc AuHapa y 2025. ronnHu, MOTy
Ce U3JBOJUTH TPHU MOTIICPHOA:
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e Ilepmon jamyap—maj 2025. romgumue: OuekuBaHU

padmkoH O.3.1. Kypc AvHapa npema eBpy u AeBU3He

CE30HCKH JICTIPENNjalljCKH MIPUTUCIM yCIIex IOjadaHor MHTepBeHUuje

yBO3a GHEpreHaTa HHTEH3UBHPAHH Cy YCJIed BECTH 0 (EL;'R;’RSD) (y MrH E:()F:))

yBohewy canknmja HUC-y mnouerkoM roamue, ys3 600
117,4

JOJaTHA PAcT TPAXHE 3a JeBU3aMa pPaJu IOIYyHaBamka 400
3aJlMXa eHepreHara. Y OBOM IEPUONLY IIOHYIa JAEBH3a 17,3 200
ocraqux gomahux KommaHuja Owia je cMambeHa,

JEeTMMUYHO 1 Kao nmocieauia Mamer npuinsa CAU ycnen 12 0
curyarje y Besu ¢ HUC-om, 3aomrpaBama TIOOATHHX 17,1 200

q -400
TPTOBUHCKHUX W TCONOJIUTUYKHUX OJHOCA H cna61/1]er 117.0
’ -600
WHBCCTUITMOHOT PACHOJIOKCHA (CCHTI/IMCHTa) yciuaen
9 116,9 -800
JAPYUITBECHO-IIOJIUTHYKE CUTYyallu)€ Yy 3C€MJbH. YV oBoMm R I I I e T e e e R T B s R (I o)
: Se588388585656588888¢8 8
nepuoay Oclexn ce U nmojayaHa Tpakmka 3a CTPAHOM O RO OV ONERON EON RO RO R OO O S O O RO RO O N
T MWW N DT T ®WOWND T = ®WN D
OO0 OO0 O+~ 000 OO «~ O O O o O —

BaJIyTOM off cTpaHe rpahana, anu u Hepe3ujeHaTa

mmmm [leBu3He nHTepBeHuuje HBEC, meceyHo (a.c.)*
e EUR/RSD, MeceyHM npocexk (1n.c.)**

W3sop: HBC.

* + HeTo KynoBWHa; - HETO Npogaja.
**1 EUR y RSD.

(cTpane OaHke W Jpyre (QHHAHCHjCKE HHCTHTYNH]e,
KOMITaHH]e).

CBu 0BH (haKkTOpPHU 1€T0BAJIU CYy CHHXPOHH30BAHO,
nojayaBajyhu genpeuujanujcke npurucke. Hapoana
f0anka CpOuje uMaJia je aKTUBHH]jY YJI0TYy HA IEBU3HOM TP:KHIITY ¥ TOKOM IPBUX IIET MECEI HHTEPBEHNCAJIa HETO
npojaajom y usHocy o1 1 mJpa eBpa Ha 1oMahem IeBU3HOM TPIKHUIITY.

* Tlepron on jyHa 710 kpaja centembpa 2025. ronune: [IpuTrciu ka jadamy JuHApa OpeMa €Bpy y OBOM MEpHOILY
jaBJpaM Cy Ce Mpe CBera ycieq MojayaHor o1o0paBama eBPOMHIEKCHPAHHX KPeIUTA MPHBPeId U GU3HYKHM

JHMIMMA, y3 3HaTaH JOMPHHOC MporpaMa CyOBEHIIMOHHCAHMX CTAaMOEHMX KpeauTa 3a Miaje, kao u ycien mosehane
MOHYJE NEBU3a Of CTpaHe AoMahux KOMMaHWja, YeMy je JONPHHEIO U CMAamemhe TPAKIbE 3a JIeBH3aMa Of CTpaHe
KOMIIaHWja YBO3HHKa cHeprenata. Beh cpemmnom jyma, 3a camo mecen m mo gana, Hapoana 6anka CpoOuje je
HA0MEeCTHJIA HETO MPO/ajy JeBU3a TOKOM NMPBHUX MeT Mecenu 2025. roanHe u y Ipyroj moJoBHHH Mecela NMpeniia
HA CTPAaHy HeTO KYNOBHHE IeBH3a. Y 0BOM IIEPHOy OCTBApEHA je M HETO KYIOBHHA €()EKTHBHOT CTPAHOT HOBI[A OaHaKa
oz GU3MYKKX JInNa 1 oBnamhennx Memada. Hapoana 6anka Cpouje je TokoM 0Ba YeTHPH Mecela HeTo Kymuia 1,43
MJIPA eBpa.

e Ilocnenme Tpomeceuje 2025: Hakon mTo OFAC Huje ogodpuo mnpoayxkeme Junenne HUC-y, mocae

8. oxT00pa, canknuje cy U opmanaHo modese ga aeayjy Ha HAC. OBo je n3a3Bajo HOBH Tajgac MPHUTHCAKA HA
JEeBH3HO TP:KMIITE, Ipe CBera Kpo3 KaHal O0YeKHBAMWba, OAHOCHO /e/10Bamke ICHXO0JOLIKOr (aKTopa Hu
nocjJeIn4YHy nosehaHy TpakKmby CTAHOBHHMIITBA 32 CTPAHOM BAJIyTOM, IITO jeé KOPECHOHIUPAIIO U Ca CE30HCKOM
(axToprMa — MOYETKOM IpejHe ce30He U NoBehaHnM yB030M eHepreHara, Kao M MCILIaTOM JAUBH/CH/IM O] CTpaHe OaHaka
M KOMIIAaHH]ja y CTPAHOM BIIACHHIITBY. TOKOM IMOCIICAIET TpOMeceyja, CBH (haKTOPH Ha JCBU3HOM TPIKHUINTY, U3y3CB
HacTaBKa TPEHJa IOjadaHOr o100paBama €BPOMHACKCHPAHUX KPEAWTA NMPHUBPEAM U CTAaHOBHHIITBY, JEIOBAIN Cy Ha
CTPaHU TPaXKHE 3a JAEeBU3aMa.

On tpehe nekazie HoBeMOpa, yIpKoc yBepaBamKMa 1 caomuremuma Haponne 0anke Cpouje na nehe no3sonuTa aa
cutyanuja y kojoj ce Hamuia komnanuja HUC Ha Omilo KOjU HA4MH yrpo3d (UHAHCHjCKY CTaOMJIHOCT 3€MJbE,
CTaHOBHHMIITBO j& y 3Ha4YajHOM OOMMY U IO YTHUI[jeM IICHXOJOIIKOT (haKTopa y BEMKOj MEpH 0e3pa3iioiKHO MaHUIHO
KyIHOBAJIO ¥ IeBU3€ 1 e)EKTUBHH CTPAHU HOBAIl 07 OaHaKa, IPU YeMy je 3HATHO Mopaciia i TPaXiba 3a CTPAHOM BaIyTOM
y MemayHHIamMa, MITOo je MpoxyOmno Aemnpenujanujcke mputucke. O kpaja HoBemOpa 10 Kpaja roause, (pusuyka
JIMIA ¢y HeTO Kymuja mpexo 660 min eBpa. Hapogna 6anka Cpouje je y oBoM mepuoay, kako 6u omoryhuia
HeCMeTaHO (YHKIMOHHCAWe AeBH3HOI TPIKHINTA, PearoBaja KOMOMHAIMjOM TPKMIIHUX, PEryJaTOpHUX H
ONEepaTHBHHX Mepa M HMHCTpPyMeHata. VHTepBeHuWje npoxpajom jaeBuza Ha MJIT-y paau oxpkaBama pellaTHBHE
CTAOMJIHOCTH Kyca IMHapa mpema eBpy Omie cy mpalieHe W akKTHBHOCTHMA YCMEpEHHM Ha 00e30eheme HecMeTaHoTr
GbyHKIMOHKCAaka KaHalla CHA0/IeBama TPXKUIITA CTPAHOM T'OTOBUHOM M JPYI'MM Mepama C LHJEM 3allTHTe HHTepeca
rpahana n ¢uHaHCHjcKe CTAOMIHOCTH: M3MEHaMa IIPOIca KOjU Je(GHHHIIY yCIOBE M HAa4MH 00aBJbama MEHAYKHX
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pacbmkoH O.3.2. dakTOopM Ha AEBU3HOM TPXKULWTY Y 2025.

500
Buwak TpaxHe Haj NoHyAOM AeBu3a, KOju je UHTEpBEHLMjama Ha >
[EeBN3HOM TpXULITY nokpuna HEC

0
-500
-1.000
-1.500
-2.000
-2.500 —
-3.000
-3.500
-4.000

-4.500

EHeprentn HepeaupeHTun ECH MnatHe Ocrtano Ocrtanu WHAa. HeTo
KapTuue pe3naeHTn akTuBa

WaBsop: HBC.

MIOCIIOBA, KaKO OM ce JI0laTHO ONAKIIANo CHabneBame e(peKTHBOM OBIamheHHX Memada Of CTpaHe OaHaka, Kao U
YKUJamkeM MpoBU3HMje 3a Memauke nocnoBe. Hapoana 6anka Cpouje je y T4 2025. roanHe HHTepBeHHCAIAa HETO
npoaajom y usHocy ox 1,01 mipa eBpa Ha IEBH3HOM TPIKHUIITY, YAME C€ TIOHOBO BpaTHIa Ha CTpaHy HETO Mpoaje
JIeBU3a, TIOCMATPaHO KyMYJIATHBHO O IModYeTka roguHe. O cpeauHe JeneMopa 10 Kpaja roauHe, ycjea npexy3eTux
Mepa, TPAXKIHbA CTAHOBHHUIITBA 32 JIeBU3aMa M CTPAHOM e(peKTHBOM 3HATHO je CMambeHa, Y3 MOCTENEeHH MOBPATaK
Yy HOpMAaJIHe TOKOBe.

Kperama Ha neBusHOM TpxumTy TokoM 2025. rommue (I'paduxon O.3.2) kapakrepucana je HEYpPaBHOTSIKEHOCT
(hakTopa Ha CTpaHH TPAKEHE U TIOHY/IE JICBU3a, IIPH YeMY CY TI0jeIUHH TPaTUIIMOHATHN U3BOPH TIOHY/IE OWUIIH 0CTa0JbeHH,
JIOK Cy M3BOPH TPAXIHE OMIIN M3paXKEHH]U HEro y MPETXOAHUM TOAnHaMa.

JemaBama Tokom 2025. rogmHe, Koja cy Omia m3a30BHA 3a JoMahy eKOHOMMjy ycjeJd HCTOBpPeMeHHX
NpUTHCAKa M3 MehyHapomHOr OKpyXkema M YHYTPalIlbUX (PAKTOPa, jacHO Cy NMOKa3aja CTEeNeH OTIIOPHOCTH
aomaher AeBH3HOI TPJKUINTA, Al U ePUKACHOCT Bohera €KOHOMCKHX NOJMTHKA Y YCJIOBHMA HOBHIIEHE
HEHM3BECHOCTH. 3axBabyjyhM IpaBOBpEMEHHM M OIMEPEHHM HHTEpPBCHIMjaMa HA JCBH3HOM TPXKHUIITY, Kao H
KOMOHMHALIUjH PEryIaTOpHUX U onepaTuBHUX Mepa, Haponna 6anka CpOuje ycrena je aa o4yBa pPelaTUBHY CTaOMIHOCT
Kypca JiHapa U yoIaxu H3paxkeHe JeTpelHjalnjcKe MPUTHCKE, YMME je jOII jeTHOM NoTBpheHa yirora Kypca AnHapa Kao
KJbYYHOT OCJIOHIIA ()MHAHCH]CKE CTaOMIHOCTH y YCIOBHMA IoBehaHe HEM3BECHOCTH, a CAMHUM THM M H-EIOB 3HA4Yaj 3a
LIEJIOKYITHY MaKPOEKOHOMCKY CTAOMIIHOCT U IIPUBPEIHH PACT.
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'pacmkoH IV.2.1. DonpuHocu Tpomece4yHoM pacTty M2,
ceKTopcka CTPYKTypa

(yn.n.)

18

15

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
Mpuepepa

= CTaHOBHULLTBO

LJilole}

H[0TOB HOBaL} y ONTULajy

= JlokanHu HMBO BRacTu

B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusauuje

W3asop: HBC.

padmkoH IV.2.2. AnHapcka wreala CTaHOBHULITBA U CTENEH
AVHapu3aumje yKynHux aenosura

(y mnpa RSD) (y %)
250 51
200 Y 45
150 39

100 33

50 27

Tl

0
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Em— []/Hapcka WTeAHa CTaHOBHULLTBA (11.C.)
CTeneH AuHapusaumje yKynHux genosuta (a.c.)

W3Bop: HEC.

21

2. HoBan u kpeauTu

Ykynna noeuana maca M3 ycnopuna je me. pacm 'y T4,
ycneo cnopujez pacma HajiuKeuOHUje KOMHOHEHme —
ounapckux oenozuma no eulemwy. /Junapcka wimeorna
pe3udenama 3adenexqcuna je ymepen pacm u Kpajem
2025. 200une oocmuzna HO8U Hajeuiu HUBO 00
203,4 mapo ounapa.

3axeamwyjyhu noeosnujum ycnosuma 3alyyicueara u
Yonaycenum KpeOumnum cmanoapouma, Kpeoumua
aKmueHocm 000amuo je yopsana me. pacm, na 15,4% y
oeyemopy. To je, y3 ouyean Keanumem aKkmuee
oankapckoz cexmopa, oonpuneno oa ce yyeuthe NPL y
YKYRHUM Kpeoumuma CHyCmu HA HOGU MUHUMYM 00
2,11% y oeuemopy. I'pahanu u npuepeoa euuwe cy
Kopucmuiu OuHapcKe He20 O0e6U3HO UHOeKcupamHe
Kpeoume, wmo je OoOnpuHeno mome 0a CHieneH
ounapuzayuje naacmana Kpajem 200une 00CmuzHe
39,3%, a najeunwiu cmenen ounapuzayuje 0o caoa, 00
46,9%, 6enercu ce u na cmpanu denozuma.

HoBan

Hajmupu ™moHetapuu arperat, M3, koju mopen
JUHAPCKOT HOBIA YyKJbydyje W JEBH3HE JENO3UTE
HEMOHETAapHUX CeKTopa, 3abenexmno je pact y T4 ox
3,0%, cIMYHO Kao y MpeTXOAHOM Tpomecedjy. Pact je y
HajBehoj mMepu OMO oIpenesbeH PacTOM HajJIMKBUIHU]C
KOMIIOHEHTE, AMHAPCKUX JIENOo3uTa Mo Buhemy, J0K cy
OUHAPCKH OPOYEHH IEMO3UTH M AEBHU3HU JCTIO3UTH
Mamyd  HEHmTO MamH, amun MelycoOHO mpuOImKHO
jemHaK TOTPHUHOC.

[TocmarpaHo 110 MojeANHAYHUM KaTeroprjama, AMHapCKH
aeno3utu no Buhemwy nosehanu cy y T4 3a 53,6 muipn
JIMHapa, MPBEHCTBEHO YCJIEI pacTa TPaHCAKLIHUOHHUX
nmemo3uta TpuBpene (cekropa rpaheBmHapcTBa U
HeKpeTHHHA). PacTy je y Mamo0j MEpH JONPHHENO H
nosehame crama Ha Texkyhum pauyHuma rpabana.
JlnHApCKH OpOYeHH W IITeIHU Aemo3uTH nosehanu cy
3a 38,5 mupn auHapa, MOJACTAKHYTH PAcTOM JETO3UTa
npuBpene (BehmHOM 07 YCIYXHOT CEKTopa |
rpaljeBHHApCTBa), Y3 MamU TOMPHHOC pacTa JEMO3HTa
JIpyrux (UHAHCHJCKUX OpraHu3andja ¥ yMEpeHOT
nosehama IITeqHE CTAaHOBHMINTBA. J[MHapcka IITenmba
CTaHOBHUILTBA JIOCTHUIJIA jé HOBH HajBUIIHU HUBO of 2034
MJIpJ TUHApa® Ha Kpajy jaertemMopa.

JleBH3HH [AeNMO3UTH HEMOHETapHHX cekrtopa y T4
nosehanu cy 3a 306,4 MJIH eBpa, LITO je ICJIOM U pe3yiaTaT

° AKo ce ykJbyde M CpelCTBa HEpEe3HJeHara, JAMHAPCKA INTEIIba je Ha Kpajy
nerieM6pa n3HocHIa oko 206,2 MIp AMHApa, a ACBU3HA IITeIba 16,2 Mipa eBpa.

RY)
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Haponta 6anxa Cpouje

Ce30HCKH yobOuuajeHor moBehama. JleBU3HA IITEoHa
cTaHOBHHIITBA 1oBehaHa je 3a oko 284 mutH eBpa (Koja je
JIOCTUTIIa HOBU HAjBHIIM HUBO of 15,4 mupn eBpa), y3
HEIITO MamH JIONPHUHOC NoBehama Jerno3ura npuBpese.
Hacynpor Tome, IE€BHM3HHM JIEMO3UTH OCTAJIMX CEKTOpa
3a0CICKIIIH Cy Ta]l.

CreneH [AWHaApH3aluje [emo3uTa MNpUBpene M
cTaHOBHHIITBA TokoM T4 mosehan je 3a 0,6 1.m., Ha
PEKOPIHO BHCOK HUBO on 46,9% y nemneMmOpy, ycien
peaTHBHO OpiKer pacTa JUHAPCKUX JIENOo3uTa (IIpe CBera
JICTIO3UTA TIPUBPEIC) O/ ICBU3HUX JICTIO3UTA.

IocMaTpaHo Ha MI. HUBOY, HOBYaHa Maca M3 tokom T4
ycIriopuiia je pact, Koju je y aeuemOpy usHocuo 6,5%,
mTO je OWI0 OmpenesbeHO YMEPCHUJUM pPacToM
HAajJIMKBHHH]jE JIUHAPCKE KOMIIOHEHTE.

Kpeauru

VYkynuu goMahu KpeaMTH HeMOHETAPHOM CEKTOPY
HACTaBIIIN Cy Jla yOp3aBajy MT. pacT TokoM T4, koju je y
JenemMOpy, MO HCKJbY4ely e(eKTa NMpoMeHe IEBH3HOT
Kypca,’ nocturao 15,4%. To je HajBHIIA rofuIlmba cTONA
pacta jour ox 2008. roquse, Ipu 4eMy je pact 6o BoheH
KpeIuTHpPamkeM CTAHOBHHINTBA, Koje je y 2025.
nosehano 3a 19,5%, u kpeauTHpameM NpUBpese, Koje
je Taxohe octBapmito nBormdpen pact (11,3%).

Kpeantu npusBpenu nosehanu cy y T4 3a 46,8 mupn
JMHApa, TMPH 4YeMy Ce BHIIE OJl YETHPH IIETHHE pacTa
OIIHOCHJIO Ha 3aJy’KeHe NMPUBPEIHUX ApymTasa. Pacr je
O0mo MOMHWHAHTHO BOheH 0m00paBameM WHBECTHIIMOHUX
Kpenuta (48,7 Mupa muHapa), a moBehaHo je U 3aayKeme
10 U3BO3HUM Kpenutuma u Tekyhum paaynnma. C npyre
cTpaHe, o0aBe3e INpuUBpeNe MO OCHOBY KpeauTa 3a
JIMKBHIHOCT ¥ OOPTHA CPE/ICTBA CMAhECHE CY MIOCMAaTPaHO
Ha HHUBOY TpoMecedja ycie] pa3ayKhBama y OKTOOpy |
HoBeMOpy. Ilopex Tora, cmameHe cy u obaBe3e IO
KpeAWTHMa 3a YBO3 W OCTAJINM HEKaTeTOPHUCAHUM
kpenutuMa. TakBa Kperama Cy yTHLAJIa Ha TO Ja ydemhe
WHBECTUIIMOHUX KpeIuTa y YKYNHUM KpeIuTHMa
npuBpenu oyne nosehano Tokom T4 3a 1,5 .., Ha 43,4%
y nememb6py, y3 ybOp3ame wMr. pacta Ha 12,8%.
HcroBpemeno, yuenthe KpeanTa 3a JUKBUIHOCT U 0OpPTHA
CpezcTBa cMameHo je 3a 1,3 1.1, Ha 47,3%, 10K je ’BuXoB
M. pact yop3an Ha 11,8%.

ITocmarpano 1o aenarHocTuMa, TokoM T4 HajBuile Cy ce
3aqy)Kmia Ipemy3eha U3 eHepreTuke,
HEKpeTHHHaMa W rpaljeBUHApCTBa, HOK je Hajpehm man

IIoCJIOBama

7 PauyHaTo 110 HOBOM IIPOrpaMckoM Kypey Ha aaH 30. cenrem6pa 2024.

padpmkoH 1V.2.3. KpeTakbe MOHeTapHMUX arperaTa
(HoMWHanHe mr. ctone, y %)
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W3sop: HBC.

padchmkoH 1V.2.4. flonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa NnpuBpeau
(y n.n., CKIby4eH edbekaT NPoOMeHe AeBU3HOT Kypca)
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3a yBo3
mmm— OcTanu

WHBecTULMOHN
w33 13B03

3a nuksuaHoCT 1 06pTHa cpeacTBa
[0 TpaHCaKLMOHUM padyHuma
e \Ir. cTONA pacta kpeauTta, y %

WsBop: HBC.
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Hapomsa amxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2026.

padhmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOOOOpEHMX KpeauTa
npuBpeau, no BenuyumMHu npegyseha

(y mnpa RSD)
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= Cpegtba
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Mukponpeayseha

W3sop: HBC.

padmkoH IV.2.6. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., uckrbyyeH edpekat NpomMeHe AEBU3HOT Kypca)

24
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2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

OcTtann*
—|/\HBECTULMOHN**
= 32 NYKBUOHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
[oToBUHCKN
= [oTpOoLIaYKM
Crambenn
e \r. cTONA pacTa kpeauTa, y %
W3sop: HBC.
* OGyxBaTa [ONPUHOCE MOTPaXMBaHa MO TPAHCAKLMOHUM payyHUMa, KpeauTum
KapTuuama n octanum HekaTeropucaHum Kkpeantuma.
** KpeauTun ogobpexu npeayseTHALUMMA.

3aJy’)kema 3abenexeH kon mpenyzeha w3 cexropa
caoOpahaja u Tprosune. Tokom T4 mosehano je yuernthe
KpemuTa oJoOpeHNX CerMeHTy MUKpornpery3eha, Mmamux u
cpenmux npeayseha y yKylmHUM KpeauTHMa MPUBPEIH 3a
1,5 .., Ha 60,6% y nmereMOpy, JOK je BHXOB MI. PacT
yop3an Ha 11,2%. JIluHapCcKu KpeAUTH YUHWIIN CY HEITO
Buie of Tpehune npupacra y T4, mro je pornpuHesno na
CTCTICH AWHApU3alMje ILUIacMaHa NpUBpean Oyzae
nosehan 3a 1,2 m.o. n y nenem6py nocrurae 22,9%.

O0uM HOBoOnOOpeHUX KpeauTa npuspean y T4
u3Hocuo je 468,4 mupa nunapa, mto je 3a 8,3% Buiie
Hero y uctom nepuony 2024. ronune. Haj3actymbeHujn
Cy M Jajbe KPeOUTH 3a JMKBUIHOCT U OOPTHA CPE/CTBA,
Koju cy uumHWIN 56% HOBOOMOOpPEHHX KpeauTa
NIPUBPE/IN, a HEIITO BHUIIE O] NOJOBHHE THUX KpeauTa
OuJI0 je ycMepeHo Ha cerMeHT MUKponpeny3eha, Mainx u
cpenmux mnpeayseha.
oxHOocHIo ce 33% HOBUX KpeIuTa, a CKOpo JABe TpehnHe
THUX KpEAWTa KOPHCTHJIA Cy MHKporpexnyseha, mMana u
cpenma npenyseha.

Ha wuHBecTHunoHE Kpenute

Kpeantn cranoBuumrBy nosehanu cy y T4 3a
94,1 mapa auHApa, WTO je HajBehn TpOMeceyHH NpUpacT
jomr o T3 2008. Kao u panuje, Taj pact 6mo je Bohen
pacToM TOTOBHHCKHX Kkpemurta (49,0 mupn nmHapa) u
crambenux kpeaurta (36,2 MIpa JWHApaA), a JOTPHHEICS
Cy My W Mepe Koje omoryhaBajy moBoJbHHjE YCIIOBE
3alyXuBama rpahaHa ¢ MeCeYHUM NpUMambuMa [0
100.000 nmumapa.® ITopem Tora, pacTy cTaMOEHUX
KpeauTa JAONPUHOCH U ofo0paBame KpeauTa u3
Iporpama 3a MjaJie, Ha Koje ce ogqHocuiio 37% mnosehama
crambenux kpeauta y T4. [Tosehano je u 3amyxuBame
rpahaHa MO MOTPOIIAYKMM KpPEANTHMA M KPEIUTHUM
KapTuiiama, JIOK Cy 3aayxema o Tekyhum pauyHnma
cMmameHa. TakBa kpeTama cy yTuliajia Ha To Jia yderihe
KpeauTa y YKYINHUM KpeAuTHMa
CTaHOBHMIITBY Oyne moBehano y T4 3a 0,2 m.m., Ha
47,4% y neuem0Opy, mok ydemhe crenehux 1o
3aCTyIUbEHOCTH, cTamOeHnx kpeaurta (38,2%), Huje
pOMEemEeHO. cTOBpeMeHO, U TOTOBUHCKU M CTaMOeHH

TOTOBUHCKUX

KpeAUTH HACTaBWJIM Cy Ja yOp3aBajy MI. pacT H,
MMOCMaTpaHoO Ha HUBOYy roauue, y 2025. mosehanu cy 3a
22,3% n 19,0%, pecniektusHo. I pal)ann cy HacTaBwiu 1a
ce MPETEeHKHO 3aAYXKYjy y JHHAPHMA,LITO je TONPHHENIO
Ja OIWHApHU3alWja IUIacMaHAa CTAaHOBHHMINTBY Oye
noeehana y T4 3a 0,2 .11, Ha 56,2% y neuemopy.

O0uM HOBOOTOOpPEHHX KpeauTa CTAHOBHUIITBY y T4
nzHocuo je 334,3 mupn aunHapa m 6wo je 3a 40,9%

® 3a BHIIE JeTajbka O MepaMa 3a MOBOJbHHjE KPEAUTHparme rpahaHa ¢ HIDKHM
npuMarmuMa Bujetd M3Bernraj o nnduanujun — HoBembap 2025, Ocspr 3.
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Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2026,

Haponta 6anxa Cpouje

BUIIK Hero y ucrtoM nepuony 2024. roauHe, HajBUIE
3axBajbyjyhm  Behem  m3HOCY  HOBOOmOOpPEHHX
TOTOBHHCKHX M CTAaMOCHUX KPEANTa.

Pesynrarn janyapcke ankere Hapoane 6anke Cpouje
0 KPeIWTHOj aKTHBHOCTH GaHaKa 1oKa3yjy Jia cy OaHke
y T4 yOnaxkune KpeauTHe CTaHAAp/AC W 3a IPUBPEIY U 32
cTaHOBHUINTBO. Ko mpuBpeze cy yOmaxeHu CTaHIapau
3a JIyrOpOYHE KPEAUTE, MO/ YTHIAjeM HIDKHX TPOIIKOBA
U3BOpa 3a KpEeAUTe, a KO MOjeMHHX OaHaka TOME Cy
JIOTIpUHENIE W Ioce0HEe KaMIame KOje ce OJHOCE Ha
ckpahene mporenype omoOpaBama KpeIuTa MajuM
npaBHUM JuiuMa (oOyxBaheHe y OKBUPY ,,ApYTHUX
(haxTopa”). Kox cTraHOBHHINITBA, KPEAUTHH CTAHIAPIH CY
JIOIATHO yOIIaKeHM 3a CBE JMHAPCKE KPEIuTe, Kao U 3a
JICBU3HO HHJCKCHpaHe cTaMOCHe KpemuTte, Npe cBera
3axBasbyjyhu nenoBamy KOHKypeHuuje. baHke cy
oreHuie aa je y T4 Tpaxma mpUBpe/e 3a IMHAPCKAM U
JYyrOPpOYHHM JICBHU3HO HWHJICKCHpPAHUM KpeAuTHMA
JIOIATHO TIopacia, Kao W Ja je pacT Ono m3pakeHUjH Ha
CerMeHTy Manux u cpeamux mnpeayseha. Kao u y
NpPEeTXO/HA JIBa TPOMECeYja, pacT Tpaxme OHO je BoheH
norpebama (huHAHCHUpama OOPTHHUX CPEICTaBa, 32 KOJUM
cienu GuHaHCUpamke HHBecTUIMja. CTaHOBHUINTBO j€ y
T4 majsume moBehano Tpaxmy 3a AHHAPCKUM
TOTOBHHCKMM  KpeAMTHMA H  KpeAuTUMa  3a
peduHaHCHpame, a 3aTUM 3a JICBU3HO HHJCKCHPAHUM
CTaMOCHUM KPEAUTHMA M JUHAPCKUM MOTPOIIAYKUM
kpeautuma. [Ipema orneHu OaHaka, TOME Cy TONPHHEINE
notpebe 3a peduHAHCHUpameM MocTojehux Kpemuta U
Ky[IOBHHA HEMOKPETHOCTH, BHIIE 3apaje ¥ HadaBka
TpajHUX TIOTPOITHHUX J00apa.

Bpyto NPL moxa3aresb CIIyCTHO C€ Ha HOBY HajHHUXKY
BpenHocT o7 2,11% y meniem6Opy, mro je 3a 0,1 m.m. Hibke
y OmHOCY Ha cenTemOap. 3a MCTO TOJHKO j& CMAamCH U
NPL moka3aresb CeKTOpa CTAaHOBHHIITBA,” Ha 2,7%, TOK je
3a CeKTop mpuBpene'’ Taj mokasaresb cMameH 3a 0,2 1.1,
Ha 1,4%. ITokpuBenoct NPL 1 1ajbe je Ha BHCOKOM HHBOY
— WCIIpaBKa BPEAHOCTH YKYITHHX KpEauTa y JAereMopy
uzHocwia je 114,2% NPL, nok je ucrnpaBka BPEIHOCTH
NPL 6una Ha HUBOY oxa 61,6% NPL.

IMoka3aTe/s aAeKBATHOCTH KamuTajga Ha kpajy T3
nzHocuo je 21,0%, mro ykasyje Ha BHCOKY
KalMTaJIM30BaHOCT (PeryjJaropHd MHUHUMYM H3HOCH
8,0%) 1 oTopHOCT GAHKAPCKOT CEKTOpa Ha EKCTEpHE U
nomahe pu3mKe.

° Vispydyje (usndka nuna, Ipesy3eTHUKe U IPUBaTHA JOMahHHCTBA.

' ObyxBara mpHBpeAHa ApYIITBAa M jaBHa mpenyseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeHa ApyurTea, ydemhe NPL y yKyITHUM KpeIUTHMa Takohe je CMarbeHo, 3a
0,2 m.m. u y neuem6py je nsnocuno 1,6%.

'pacukoH IV.2.7. MpomeHa kpeAMTHUX cTaHAapAa
npuBpeau u gonpuHoc cakropa
(y HeTo %)
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CrpeMHOCT Ha Npey3unMatbe puainka

I [pobrnematnyHa noTpaxmsara
Puank 3axTeBaHor konatepana

s OvekuBatba Y Morneay onluTe eKOHOMCKE cUTyauuje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

I TPOLUKOBM U3BOPA 3a KpeauTe

— [lpyrv dhakTopu

Kpeauthu ctanpgapav

Wasop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeAHOCTH ykasyje Ha NooLITpaBatbe, a naj Ha ybnaxasatbe
KPeAUTHUX CTaHaapaa.

padukoH 1V.2.8. NMpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULLTBY W AONPUHOC haKTopa

(y HeTo %)
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I [po6nemaTtuyHa noTpaxueama
W3arneau y norneay TRXULLTA HEKPETHUHA

I OuekviBatba y Morneay onliTe eKoHOMCKe cuTyalyje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

I TPOLUKOBM M3BOPA 3a KpeauTe

mm— [1pyru pakTopu

e KDEAWNTHW CTaHAAPAM

Waeop: HBC.

HanomeHa: PacT BpegHOCTW yka3yje Ha nooluTpaBake, a naj Ha ybnaxasare
KpeauTHUX cTaHdapaa.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2026.

pacukoH 1V.2.9. Huso NPL n yyewhe y yKynHUM KpeauTuma,
6pyTOo NpMHUMUN

(y mnpa RSD) (y %)
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s CTaHOBHULLTBO
s [puepena
Ocranu cektopu
e Y yeLWhe NPL y yKynHUM kpeautuma (4.c.)

W3Bop: HBEC.

Haponna 6anka Cpbuje je y nereM0Opy JoHena ouiyKy aa
noseha cTONMy KOHTPALUMK/IMYHOI 3ALITHTHOI CJI0ja
kanutaiga #Ha 0,5% (ca 0%) puswyHe akThuBe OaHKe,
nmajyhu y Buny nma ce y T3 2025. yuemrhe ykynmHmx
kpenura (nomahux u npexorpannynnx) y BJAII-y kpehe
W3HAJ J[yTOPOYHOT TPEH/IA /I j€ OlICHhEHa BPEIHOCT TOT
OJCTyMama U3Haa 2 ILIL., KOje MPeacTaBba peepeHTHY
BpemHOCT 3a yBoljeme oBe crome. bamke he Outm y
o0aBe3m J[a MPHUMEHY]y CTONY KOHTPAIMKINIHOT
3aITUTHOT  cjoja KamuTana ox 15. jpenemOpa
2026. romune. Mako je Oanxapcku cektop y CpOuju
no6po BUCOKO  JIMKBUIAH W
npoduradmian, nosehamem oBe crome Hapomna Oaxka
Cpbuje pgenmyje TPOAKTHBHO C IHJBEM jadarba
(uHAaHCHjCKE CTaOWITHOCTH, MOCEOHO Y YCIOBHUMaA
U3paKeHe 100aHe HEM3BECHOCTH.

KaluTaJln30BaH,
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Ocepm 4: MosehaHa cmona KOHMpayUKNUYHo2 3aWMmuUmHo2 c/oja kKanumana
paodu jayara omnopHocmu 6aHKapcKo2 cekmopa

KonTpanuxinunu 3amrutan cioj kKanurtana (eHri. Countercyclical Capital Buffer — CCyB) npencraBiba

MAaKpOIPYACHIMjaTHH HHCTPYMEHT KOJH CIIyXH 32 jauyarme OTHOPHOCTH OaHKAPCKOT CEKTOPa TOKOM IIePHOAA MOjaqyaHor

KpEOUTHOT pacta. 1o je MHCTPYMEHT KOjUM DEryJaTopd AeNyjy HPOAaKTHBHO, TakO IITO y MEPUOAMMA I10jadaHOT

KPEIUTHOT pacTa yTH4y Ha CTBapame JOJATHOT CJI0ja OCHOBHOT aKIIMjCKOT KalUTaja, KOjiu MOke OuTh ocinodolhen ako ce

CHCTEMCKH pU3UIHN Marepujanu3syjy. Haumn yTBphuBama oBe crome 3a Pemybmmky CpOujy y MOTIYHOCTH je ycariameH
¢ nmpenopykom EBpornickor ogbopa 3a cuctemckn pusuk (European Systemic Risk Board — ESRB 2014/1), npema kojoj ce

KPEAUTHU PAacT MOXKE OLICHHUTH Kao yOp3aH ako je ydemrhe ykymuux kpenuta y B/III-y 3a HajMame 2 ILII. M3HAJ CBOT

nyropounor Tpenaa. Haponna 6anka Cpbuje Ha TpomeceuHoM HHBOYy yTBphyje cromy CCyB-a 3a PemyGmuky Cpoujy,
y3uMajyhu y 003up BpenHOCT ofcTymama ydenrha yKyImHHAX peaidHux kpeaura y peansoM B/III-y ox cBor myropounor

TpeHga,’ y3 Kopuimheme ¥ JpYyruX IOKa3aresba
peneBaHTHHX 3a mnpaheme IHUKINYHE TUMEH3H]je
cuctemMckor pusuka. Ha ceIHMIM  oap:KaHOj
11. nenemoOpa 2025. ronune U3Bpunu onoop Haponne
0anke CpoOuje noHeo je omayky na cromy CCyB-a 3a
Peny6auxy CpOujy yrBpam Ha Huboy ox 0,5%,
umajyhu y Buay aa je, npema nmogauuma 3a T3 2025.
roauHe, onemeHo Aa je ydemhe kpemura y BAIl-y
H3HAJ CBOI AYTOPOYHOI TpeHAa 3a BHIIe o 2 ILI.,
KOjH je yrBpheH kao mpar.

HakoH neprona eKCliaH3WBHE KpPEIUTHE aKTHMBHOCTH
o1 2000. 1o 2008. roaune, kpajem 2009. roauHe OIEHEHO
OJICTYIIAbE yuemrha YKYIIHUX KpeauTa’ y
BJIl-y om cBOr AyropovyHOr TpeHAa YIUIO je y 30HY
HEraTUBHUX BPEIHOCTH, OJHOCHO OICHEHO je Aa je
KpeauTHH ja3 6uo HeratuBad. On 2014. ronuHe NOHOBO je
MIPUCYTaH KPEIWTHH PAcT, KOjH jé yTUIIAa0 Ha TO Oa ce
yuemhe ykymHux kpegura y BJIIl-y mpubmmxm cBoM
JIyTOPOYHOM TPEH/Y, JIOK je yOp3ame, Koje ce Oelexu o
novetka 2024. roauHe, TONMPUHENO a ce 0BO y4uerrhe Hale
W3HAJ CBOT JyTOPOYHOT TPEHIA, Tj. Ja KPeIUTHH ja3 Oyne
nosutuBaH. IIpema mogammma 3a cemremOap 2025.
ronpune, yuyemhe ykynuux kpegura y B/AII-y m3Hocm
75,9%, oK ouemeHa BPeIHOCT ojAcTynama yuemha
peasHux kpeaura y peaanom BJIIl-y ox cBor
JAYTOPOYHOI TPEeHAAa U3HOCH 2,5 ILIL., IITO je 3a 3,9 m.i.
BHUIIE Hero y ucroM nepuoay 2024. rogune.

Ako ce mocMarpa KpeOWTHA AaKTHBHOCT IIpeMa
CEKTOpYy CTaHOBHMINTBA, y T3 2025. ronuHe 0BU KpeauTH
HaJla3WIA Cy C€ HCIIOJ CBOT JIYTOPOYHOT TpPEHIa, Y3
3abemnexeHy BpeaHo T jaza ox —0,9 .., mro je 3a 1,6 ..
BUIIIE Y OJJHOCY Ha MCTH IIEPUOJ NPETXOAHE TOHHE.

! OuerbeH Ha OCHOBY jetHOCTpaHor HP ¢unrepa (mambaa = 400.000).

IpacdomkoH O.4.1. Yyewhe ykynHux kpeauta y BAMN-y n

oLeHa Ayropo4Hor TpeHaa

(y %) (yn.n.)
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Yuelwhe ykynHux kpeguta y BAM-y (n.c.)

W3sop: HBC.

padmkoH O.4.2. Yyewhe kpeanTa CTaHOBHULITBY Y
BAM-y 1 oueHa Ayropo4Hor TpeHAa

(y %) (yn.n.)
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m—— Ja3 (a.c.)
[lyropoyHu TpeHg (n.c.)
Yyeuwhe kpeguta ctaHoBHUWTBY y BAM-y (n.c.)

W3sop: HBC.
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2 YKyIHH KPEIUTH NPEACTaBbajy YKYIIHE pealHe KPeauTe HeAPKaBHOT CEKTOpa, Koju 00yxBaTajy KpeauTe JoMahux GaHaka JaTe HEIP:KABHOM CEKTOPY
(6e3 kpemuTa HATHX JIOKAIHMM HMBOWMA BIIACTH M CYOBCHLMOHHCAHHX KPEJWUTA) M IPEKOIPaHHYHE (CHIN. cross-border) xpemute Koju cy aomahem

HPUBATHOM CEKTOPY O100pEHH M3 HHOCTPAHCTBA.



Konx cexropa npuspeze, oxg T2 2022. roquHe yriiaBHOM ce Oelexu Mo3UTHBaH ja3 yuemrha kpenuta y BAII-y, xoju je

Ha kpajy T3 2025. m3nocuo 3,2 m.n. BpenHocrt jasa ydemha xpeauta mpuspene y B/III-y mr. mocmarpano mosehana

jes3a23 mm

Ja o6u ce ompemmna croma CCyB-a 3a PenmyOmuky
CpOujy, nopex oacTynama ydemha yKyImHUX KpeauTa y
BAIl-y om ayropodHOr TpeHIa, Y3€TH Cy y 003Hp U
JIO/IaTHH OIIIMOHHU II0KAa3aTeJbl KOjU C€ OJHOCE Ha
TPXHUIITE HEIOKPETHOCTH, CIOJbHY HEPABHOTCKY U
KpeTamba y OaHKapCKOM CEKTOpY, Ka0 M KOMIIO3UTHH
MOKa3aTesb CHCTEMCKOI CTpeca, KOju je KOHCTPYHCaH
paau uaeHTH(UKAI]e KPU3HUX Ieproaa (HMHAHCH]CKOT
LUKIIyca, aHAIM3y aKyMyJaluje pU3HKa y pasiIn4uTUM
CerMeHTUMa (PUHAHCHjCKOT CHCTEMa, Kao W OIICHY
YKYITHOT HUBOA CUCTEMCKOT cTpeca.’ Ha kpajy T3 2025.
TOJIMHE IIOKa3aresb CHCTEMCKOT CTpeca 3a0elekHo je
H3pa3uTO HHM3aK HHUBO, IITO yKa3yje Ha OJCYCTBO
MaTepHjann3anuje CUCTEMCKHX PH3HKa, I1a Ce Y TAKBUM
ycinoBuma crtoma CCyB-a  Moxe (GIIEKCHOUIHO
KOPUCTUTH DPagyl NPEBEHTHBHOI jadyama KallUTaJlHe
6a3e OaHaka.

[Ipunukom kamuOpammje crone CCyB-a moceOHa
maxma mnocBeheHa je morpedm ma ce o00e30enn
OnmaroBpeMeHo jadame KamuTaila ~OaHaka, Y3
HCTOBPEMEHO O4YyBame CIOCOOHOCTH OaHKapCKOT
CEeKTOpa J]a Ha 37[paBUM OCHOBaMa IIOJP)kaBa EKOHOMCKY

AKTUBHOCT.

[ToBoJbHA MAaKPOEKOHOMCKA KpETarma y 36MJbH, Kao
U KOHTHHYHMPaHO yHampeleme peryaaTopHOr OKBHpA,
YTHLAIA Cy Ha TO Ja OaHkapcku cekrop PemyOnmke
Cpbuje ocrane crabunan. BaHkapckH ceKTop
Peny6inke CpoOuje je 100po KanuTajJau3oBaH,
BHCOKO JIMKBHJAAH M npoduraduiaH, a KBaJauTeT
AKTHBE je 04yBaH YNPKOC [I00ATHOM 320IITPABALY
puHAHCHjCKHX yCI0BAa W BHIIEIHMEH3HOHAIHO]
KPH3H4 KOja je y NPOTeK/JINM roguHAMa 00eJIesKuJIa
Mehynapoano okpy:keme. Ha kpajy T3 2025. rogune
MoKa3aTesb aJeKBaTHOCTH KalWTajga OaHKapCKOT
cexktopa u3Hocuo je 21,0%, mTo je 3HATHO H3HAJ
perynatopaor munumyma (ox 8%). Yuemhe NPL-a y

'pacmkoH O.4.3. Yuewhe kpeguta npuspeaun y 6AM-y
1 oLieHa AYyropoYHor TpeHAa

(v %) (yn.n.)
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 "I 10
0 — ][] ||| ' - iemereee e el
0 e |11 0
-20 -20

2003.2005.2007.2009.2011.2013.2015.2017.2019.2021. 2023. 2025.

m— Ja3 (a.c.)
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Wasop: HBC.

padmkoH O.4.4. KpeTare nokasaterba CUCTEMCKOr
cTpeca 1 npuKa3s gonpuHoca HajaHavajHujux daktopa
pu3nkKa nokasarterby CUCTEMCKOrF cTpeca, y3
vaeHTuduKaumjy pexmma comHaHcHjcKor cTpeca
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W3Bop: HBC.

YKYIHUM KpeAUTHMa OaHKapcKor cexTopa y aenemopy 2025. ropuue u3Hocwio je 2,1% u Hama3wuiao ce Ha PeKOpIHO

HHCKOM HMBOY. Ha Tp)KHMIITY HENOKPETHOCTM HACTaBJbEH jé yMEPEH MI. PacT LieHa CTaHOBa, y3 moBehan mpomer u

yuenihe KynmoBrUHE U3 KpeauTHHX H3Bopa. OIpKUBOCT eKcTepHe nmo3ulmje 0oe3belhyje neduuur texyher padyHa, unje

je yuemhe y B/III-y oko mpoceuHe paBHOTEKHE BPeJHOCTH, BUCOK MpuiKB 1o ocHoBy CJ/IU u neBu3He pesepse, 3a Koje

j€ OIICHEHO 1A Cy Ha aJeKBATHOM HHBOY.

* 3a Bue HHPOPMALIMjA O KPETamy IIOMCHYTHX OMIMOHHX MOKa3aTesba U O MOKa3aTesby CHCTEMCKOr cTpeca BuaeTH O0pasiiokerme 3a yTphuBame cTone

CCyB-a 3a Penyommuky Cpoujy ox 11. nenem6pa 2025. rogune

(https://www.nbs.rs/sr_RS/ciljevi-i-funkcije/finansijska-stabilnost/zastitni_slojevi_kapitala/kontraciklicni/).
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Vrephena crona CCyB-a ox 0,5% mpumemusahe ce ox 15. nenembpa ose roxune, a 6anke he 6utn y odase3u na
OIp’KaBajy JOAATHW OCHOBHH aKIMjCKU KAIIMTAJI N3HA/ MPOMMCAHUX PETYIATOPHIX MHHUMYMA y H3HOCY KOjH je jeHaK
MIPOM3BOY HUXOBE pU3HNYHE akTHBE U crienuduane ctone CCyB-a.* Ha oBaj HaunH 00e30ehyje ce pe3epBa KanurTaia Koja
ce MOXKE OCIIO0OTUTH y Ciydajy peayM3alije CHCTeMCKHX PH3HKA, YAME CE€ OCHTypaBa HECMETAHO KPEIUTHPAHE
peansor cextopa. Kopumihewem oBor mHcrpymenta Hapoana 6anka CpOuje momatHo yuBpuihyje oTmopHocT
¢unancujckor cucreMa Ha NOTEHIMjaIHe IOKOBE U3 INIO0ATHOI OKpY:Kema, 3aap:xkaBajyhu duexcnOuanocT ga
cronny CCyB-a npuiaroan 0ynyhum ¢gasama KpeaAnTHOT LUKIyca.

[Ipema momaruma ESRB-a, on ykymHo 30 eBporckux 3emaba, of mouerka 2026. romune, 25 3emMajba NpUMEHYje
crorry CCyB-a Behy of Hyie, IITO yKa3yje Ha TO Ja je IPMMEHa OBOTI MaKpOIPY/CHIIN]aTHOT HHCTPYMEHTA Y YCIOBUMA
[0ja4yaHuX LUKINYHAX PU3KKA IIHPOKO 3aCTYIIbEHA Y €BPOIICKOj MPAKCH.

* CrienuuyHa CTONA KOHTPALMKIMYIHOT 3aIITHTHOT CJI0ja KalluTalla H3padyHaBa e Kao HOHICPHUCAHH MPOCEK CTOIA KOHTPALMKINYHOT 3aIITUTHOT ClIoja
Kamurtana 3a PemyOmuky CpOujy m apyre ApkaBe y KojuMa OaHKa MMa PElEBAHTHE KPEIUTHE M3JIOKEHOCTH y cKiady ca Taukom 443. Omiyke o
azekBarHocTH KarmTana 6auke (,,Ciyx6enn macauk PC”, 6p. 103/2016, 103/2018, 88/2019, 67/2020, 98/2020, 137/2020, 59/2021, 67/2022, 137/2022,
48/2023, 110/2023, 102/2024, 41/2025, 70/2025, 101/2025 u 104/2025).
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padpmkoH 1V.3.1. DonpuHocu mr. ctonu pacta BAlM-a,
pacxogHa cTpaHa

(yn.n.)

10

8
6

o N

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025. T2 T4

2025. 2025.*
HeTo n3so3

MpomeHe y 3anuxama
mm— |HBECTULM]E Y hUKCHE hoHaoBE
Em— []OTPOLUHA ApXKaBe
s [JoTpoluka gomahuHcTaBa
— 511 (y %)

W3eop: P3C n npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

Tabena IV.3.1. KpeTarwe rmaBHuX nokasatersa u ussopa

noTtpowme goMmahuHctTaBa
(peanHe mr. cTone pacta, y %)

2025.
T1 T2 T3 T4
MoTpowra AomahuHcTaBa 1,8 3,1 3,4 4,0 *
Moka3aTterbu
[MpomeT y TproBmHM Ha mMano 1,4 3,8 3,2 8,0
MpomeT y yroctutersctay -8,8 2,4 4.8 3,7 **
Bpoj aomahux Typucta 3,7 57 0,1 -0,2

Bpoj Hohewa gomahux Typucta -84 -87 -10 -45
YBO3 noTpoLuHe pobe (BEC

knacudvkaumja), HOMUHaNHO 176 9.3 9.1 17

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMWHanHo 14 109 115 11,1 *
Mpunue go3Haka, HOMUHANHO 80 -65 259 26,2

Cratbe KpeanTa HaMEHEHUX
NoTPOLLUHKN, HOMUHANHO
W3sop: P3C u npepayyH HBC.

* Mpouexa HBC.

** OkTo6ap—HoBembap.

14,7 158 18,2 21,0

Tabena IV.3.2. Noka3aTersu KpeTawa MHBeCTULNja
2025.
T T2 T3 T4
PeanHe mr. ctone pacta (y %)

YKynHe nHBecTuumje (Hau. pavyHu) 9,7 10,3 1,0 15*
['paheBUHAPCTBO (HaLl. payyHu) -53 -158 -11,7 10,6 *
Ei;':zi‘;:‘lpacx"”“ Apxase, 37 234 -110 -05
Bpoj nsgatunx rpaheBuHCcKMX Jo3Bona 27 -79 -08 -3,0*
Mpown3aBoara rpafeBrHCKor maTepujana 1,9 0,8 23 -34
BpenHocT usBegeHnx pagosa -5,3 -16,1 -12,3 10,6
YBO3 onpeme, HOMUHAaHO 23 -69 4,4 153
Eﬁ;:;zomba nomahux MalumHa u 114 169 -153 05

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.
** OkTo6ap—HoBembap.

3. ArperaTHa Tpaxmwa

Pacm B/{II-a y T4 uznocuo je 2,2% me. u, npema nauioj
npouenu, ouo je eoljen domahom mpasrcrom, npe ceeza
auunom nompouwirvom. C Opyze cmpamne, He2amueaw
O00NpUHOC NOMEKAO je 00 Hemo u3eo3a ycneo opiwcez
peannoz pacma y6o3a 00 u3zeo3a pooe u yciyaa.

Jomaha Tpaxma

[Ipema Hamoj mporeHH, MOTPoUIKka JoMahuHcTaBa
yop3ana je pact y T4 na 4,0% wmr., y3 nonpunoc ox 2,5
.. pacty bJIII-a. Ha naseu pact mpuBaTtHE MOTPOIIE
ynyhyjy npe cBera rnogary u3 o01acT TProBUHE Ha Majio
U IPOMETa y YIOCTHTEIHCTBY, C 003UPOM Ha OCTBAPEHH
pact tokom T4. Mako crnopujuM TEMIIOM HEro y
MIPETXOIHOM ey romuHe, y T4 HacTaBibeH je M pacT
yBO3a motpourHe pobe. C apyre cTpaHe, HACTABJEEHO je
cMamee Opoja nomasaka u Hohewma noMahux Typucra y
nopehemy ca HCTHM TEPHOJIOM MPETXO/IHE TOIUHE.

Axko ce mocMmarpajy M3BOpH JIMYHE MOTPOILIKE, Kao U y
MPETXOHOM IEPUOJY, Maca 3apajia, Kao HmeH OCHOBHH
W3BOp, HACTaBJba Jia Oenexu ABOIU(DPEHH HOMHUHAIHH
Mr. pact (11,1% y nepuony okrobap—HOBemMOap), A0K je
peaNHi pacT Mace 3apaga y HCTOM MEPHOLY H3HOCHO
8,2% wr. McToBpemeHo, HOMUHAIHK pacT reHsuja y T4
uznocuo je 11,3% (peanno 8,5% wmr.). IloBosbHHjH
YCIIOBH KPEIUTUPAha, Kao pe3yiITar JJaocajalliber
yOnaxkaBama MoOHeTapHe mnoauTuke Hapomne OaHke
Cp6uje u Ellb-a, a ox cemremOpa 2025. u
CYNEepBU30PCKUX Mepa yCMEpeHUX Ha o00e30chuBame
MOBOJBHUJUX YCIIOBA KpEIUTHpama 3a KaTeropuje
CTAaHOBHUIITBA C HIDKUM JIOXOTKOM, 00e30enuin cy
JI0JIATHY MOJPIIKY MOTpolIkhu aomahnHcTaBa mpeko
pacra KpeauTa HaMemhEeHHX MOTPOIIKHU, KOji cy yop3aiu
MI. pacT Ha apouudpeH HuBo. Ilopen Tora, mo3HaKe
CTaHOBHHUILTBA Cy C€, HAKOH cMamema TokoMm I11, ox
novetka 12 omopaBuie n HacTaBuie cy na pacty y T4,
3a0eJIe)KUBIIH TToBehame o1 26,2% Mr.

[IpemMa Hammoj mpoleHW, ApP:KaBHA MOTpomImba y T4
mopacia je 3a 3,2% Mr., YuMe je HacTaBUIIa [IO3UTHBHO Jla
nmonpuHocH pacty bJ/II1-a (0,6 m.m. y T4), Bohena pactom
u3/laTaKa 3a 3alocieHe Y jJaBHOM CEKTOpY M 3a HabaBKy
pobe n ycmyra. HaBenena kperama cy yTHIANA HA TO Ja
YKYINHa noTpoumma y T4 octBapu mr. pact ox 3,8%.

[Tpema Haioj npoueHy, a umajyhu y Bujy pacrojoxuse
nogarke P3C-a o mpBoj mporern pacta B/II1-a y 2025,
YKyIHe MHBecTHIje cy y T4 3abenexusie MI. pacT of
1,5%, y3 nonpunoc pacty b/II1-ay T4 ox 0,4 m.m.
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HacraBak peanuszanuje 3HauajHUX HH(PACTPYyKTYpHHX
mpojekara Ap)kaBe, y3 pacT IMPHUBATHUX WHBECTHIIN]a,
obe3benno  je JOTIPUHOC  (PUKCHUX
WHBECTHIIMjA pacTy eKOHOMCKe akTuBHoctH y T4. C
Jpyre cTpaHe, CMamkebhe 3allixa, MPeMa Hallloj MPOIeHH,
HEeraTHBHO je nonpuneso pacty b/II-a y T4.

IIO3UTHUBAH

Ako ce mocMaTpa KpeTame HWHIMKaTopa WHBECTHIIM]a
tokoM T4, Ha omopaBak WHBECTHIIMOHE AKTHBHOCTH
ynyhyje pact mpouW3BOIEmE W YBO3a KAIHMTAIHHUX
NpOM3BOJIa, Kao M pacT yBo3a rpaljeBHHCKOr Marepujaja.
HcroBpemeHno, momamu w3 obmactu rpaljeBHHApCTBA
yKa3yjy Ha TIOBpaTak y MO3UTHBHY 30HY, C 003UPOM Ha TO
Jla je BpemHOCT M3BeNeHWX pamoBa y T4 mosehana 3a
10,6% wmr.

Y nomexy wu3Bopa (UHAHCHpama WHBECTHUIIH]a,
npoLemyjeMo Ja je HajBehu /1e0 IPUBATHUX MHBECTHIIH]A
(pMHAHCHPAH COTICTBEHNM CPEJCTBHMA YCIIEA OCTBapeHE
BHCOKE MpPOPUTAOMIHOCTH Tipemy3eha w3 mperTxomHmx
ronuHa (866 Mipx muHapa y 2024. romunam). Takole,
tokoM T4 octrapeH je nmpunus CAU ox rotoBo 900 mutH
€Bpa, JIOK Cy MHBECTUIIMOHU KPEAHUTH 3a0ENEe)KHIIH M.
pact on 13,2%. KanuTanau pacxonu Ap»KaBe, HOMHHAITHO
rmocmarpano, 3abemexwunu cy Mr. man ox 0,5%, amu u
JlaJbe UMajy pelaTuBHO BHCOKO yuenihe y B/I1-y.

Heto excTepHa Tpaxma

[Ipema Hamoj mpoueHH, peajHH PacT M3B03a pode H
yeayra y T4 usnocuo je 4,2% wMr, dume je 3anpixao
JUHAMUKY U3 MMPETXOAHOT TPOMECEUja, 0K je PacT yBo3a
yop3ao Ha 5,6%, mTO je pe3yNTHpPATIO HETaTUBHUM
JOTIpUHOCOM HeTo m3Bo3a pacty b/II1-a (ox —1,3 m.m.).

PodHu n3B03 n3paxex y eBpumMa y T4 nosehan je 3a 5,9%
mr. Pact u3Bo3a je HajBehum nenom pesynrar noehaHor
n3B03a npepahuBauke unaycrpuje (6,0% Mmr.), y okBupy
Koje je 3abenexeH pacT y 14 ox 23 rpane, 3axBaspyjyhu
MPOU3BONHO] ¥ TreorpadcCckoj
W3BO3HE MOHYIC M HWHBECTHIMjaMa W3 TMPETXOTHOT
nepuona. IloceOHO ce M3Baja pacT M3BO3a MOTOPHHX
BO3MJIA U ITPOMU3BO/IA O] 'YME U IUIACTUKE, LITO j€ pe3yJTar
noBehaHNX WHBECTUIHja y ayTOMOOWICKY WHIYCTPH]y H
TTOYETKA CEPHjCKE TIPON3BOIHE SIEKTPUIHNX ayTOMOOHIIA
1 ayTOMOOMJICKUX T'yMa. [lopactao je W W3Bo3 pynapcTsa
(59,9% wr.). C gpyre cTpaHe, MPOIUIOTOIUINERA CyIIa
yTHUIaJa je Ha HIKE 3aJIMXe U 1aJ] M3B03a MOJbONPUBPE/E
y T4 (-32,9% wr). [lan je 3abenexkeH W KoJ H3BO3a
enexrpuune eaepruje (—0,0% wmr).

pactpoCTpameHOCTH

PoOHu yB03 n3paxen y espuma nosehan je y T4 3a 3,5%
ML, HajBUILE 3axBajbyjyhu moBehaHom yBo3y ompeme u
CpelcTaBa 3a PenpomyKLH]y.

padumkoH IV.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2021)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
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[lonpuHoc HeTo n3Bo3a Mmr. ctonu pacta BArM-a (a.c.)
YB03 (n.c.)

e |/|3B03 (11.C.)

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

HanomeHa: npouera HBC 3a T4 2025.

padpmkoH 1V.3.3. KpeTarwse nokasarerba eKCTepHe TpaxHe 3a
u3Bo3om Cpb6uje
(TPOMeceYHn NoKpeTHU Npocek Ac3.)

(2008 = 100) (ayropo4Hu npocek = 100)
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e |/|3B03 pobe (n.C.)
Ba3sHu n3Bo3s* (n.c.)
e EKCTEPHA TPAXH>a U3 30HE eBpa (4.c.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpeatse 1 jyronctoure Espone (g.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BbasHn n3Bo3 ce Ao6Wja HaKOH LITO Ce Of YKYNMHOT M3BO3a WUCKIbY4M U3BO3
NorbonpyBpeaHUX MPOM3BOAA, OCHOBHUX MeTana, MOTOPHUX BO3Wna, AepusaTa
HadTe 1 eNEKTPUYHE eHepruje.
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padumkoH IV.3.4. KpeTawe rmaBHUX KOMMOHEHaTa yBo3a
(monpuHocK Mr. pacty, y Mn.n.)
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e \/BO3 (Y %)

W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

Tabena IV.4.1. QonpuHocu mr. pacty BAM-a

(yn.n.)
2024. 2025.

T4 T1 T2 T3 T4*
BAN (y %, mr.) 3,5 1,8 2,0 2,0 2,2
Morsonpuepena -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Wnayctpuja 0,9 0,4 0,6 0,5 -0,7
'paheBunHapcTBO -0,2 -0,3 -0,8 -0,6 0,5
Ycnyre 2,4 1,0 1,6 1,7 2,2
HeTo nopesan 0,7 0,3 0,6 0,5 0,3

W3sop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

'pacukon IV.4.1. NMokasaTerbn akTUBHOCTN CeKTopa ycnyra
(ac3. nogauwm, 2019 = 100)
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TproeuHa Ha Mano
e [lONacLy TypucTa
Hohewa Typucra

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

Pa3mena yciayra ca HMHOCTPAHCTBOM 3aipixaya je
MO3UTUBHY AWHAMUKY Uy T4, ocTBapuBIIH Cy(QUINT y
H3HOCY on1 864 MIIH eBpa, YIIPKOC CHAYXHOM PacTy yBo3a
TYypHCTHUKHX yciyra. M3Bo3 ycnyra y T4 nosehan je 3a
6,8% w™r., a yBo3 ycnyra 3a 12,7% wmr., yeMy cy HajBHUIIIC
JIOTIPUHOCHUJIE YIIPABO TYPUCTUYKE YCIIyTE.

[ToxpuBeHOCT poOHOT yBO3a M3BO30M MoBehaHa je TOkoM
T4 3a 04 nmn. m y geuemOpy" je msHocmia 83,5%
(BpemHOCT OBOT' TOKa3aresba MO YKJbYHYCHY yciyra y
neremMopy u3Hocu 92,1%, 1mTO TpEeACTaBiba PAcT Of
0,1 m.m. y omHocy Ha kpaj T3).

4. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Ilpema npouyenu P3C-a, ekonomcka akmuenocm 61azo

je yopzana y oonocy na npemxoonu oeo 2o0uune u'y T4

3abenexcuna pacm 00 2,2% me. Ycayycnu cekmopu
ounu cy wnocuoyu pacma bJ/[Il-a, a no3umuean
donpunoc ob6e3beduno je u zpahesunapcmeo.
Ilowonpuspeoa je umana neympanan ymuuaj Ha
eKOHOMCKY  aKmugHocm, 00K je uHOycmpuja
3abenexncuna nao, Hajeuuie Kao nocieouya npoonema y
Hagymuoj undycmpuju ycied ysedeHuUx CaHKuuja

xomnanuju HUC.

[Tpema HaIIoj MPOLEHHU, YCAYHKHU CEKTOPH Cy, 30UpHO
nocMarpano, y T4 yOp3anu pact Ha 3,9% wmr. (ca 3,1% y
T3), unme cy pompunenu pacty BAII-a ca 2,2 m.m. To
noTBplyjy moaany NpBEeHCTBEHO U3 00JacTH TPrOBUHE U
YTOCTUTEJbCTBA, C 003UPOM Ha PACT IpoMeTa TOKOM T4.
HcroBpemeno, Ha ctabuiHy BHucoKy aktuBHOCT y UKT
CEKTOpY yKa3yje Aajbl ABOIU(PEHH pacT H3BO3a OBE
rpyne npousBoaa y T4, ympkoc BeoMa BHCOKOj 0a3u U3
nperxogHe roguHe. C gpyre crpaHe, Hogamud o
TYPHCTHUYKOM IIPOMETY MOKazyjy Ja je u Opoj J1oa3aka u
Hohemwa Typucra 'y T4 mMamu 32 0ko 3% MI. OJJHOCHO OKO
4% Mr.

HNuaycTpujcka npou3BoAma je, IpeMa HaIloj MPOICHH,
y T4 3abenexwuina naj akTUBHOCTH of 3,8% Mr., unme je
HeraTuBHO fomnpuHena pacty bJlII-a ca 0,7 n.m.
CMamemhe aKTUBHOCTH HajBehinMm mermoM je mocneauiia
npobniema y npepahuBaukom ey HadTHE HUHIYCTpHjE
yciaen ysohema canknmja kommanuju HUC 36or
BehmHCKOT pyckor BiacHWIITBA. Vmajyhm HaBemeHo y
BUy, OOMM IIPOM3BOH-E¢ MpepaljuBauke ungycTpuje y
T4 cmameH je 3a 4,1% y nopehemy ca HCTUM TIEPUOIOM
nperxonaHe roguue. [IpousBoama je cmameHa y 15 of

" MepeHo 12-MeceuHuM HOKPETHUM ITPOCEKOM.
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ykynHo 24 rpane npepahuBauke uHaycTpuje, a Hajeehu
HeratuBaH JIONPHUHOC JIAJI0 j€ CMamemhe IMPOHU3BOIHE
Kokca ¥ Ha(THUX JepuBara, OJEBHUX IpeIMeTa M
npousBosia xemujcke uHaycrpuje. C napyre crpase,
CHa)XaH pacT 3alelekeH je y TPOM3BOAKU MOTOPHHUX
Bo3wia (3a 65,3% wmr. y T4), mpousBoma ox ryme u
riactuke (8,9% Mr.), mTo ce MOXe JIOBECTH Y Be3y ca
yOp3ameM CepHjcKe POU3BOALE SICKTPHYHUX BO3MIA Y
KparyjeBiyy u ayTOMOOHMJICKMX TyMa, Kao M OJI OCTaJIMX
caobpahajanx cpencrasa (16,1% wmr.). [lag npousBoame
3a0eNekeH je Uy MPOM3BOAGH eJleKTPUYHe eHepruje
(3a 5,9%). C npyre ctpane, pyaapcro je y T4
3a0enexmwio pact obmma mpomsBomme 3a 4,3%,
3axBaJbyjyhu ekcrioaranuju pyzie Meraa.

[Mpema wHamioj mnpoueHu, rpaheBunapcro je y T4
00e36enmino JIOTIPUHOC
aktuBHocTH ca 0,5 mm. Ha To mpBeHcTBeHO ymyhyjy
MOZIAIlM O BPEIHOCTH HM3BEACHHUX pajoBa, Koju cy y T4
3adenexmu pact ox 10,6% wmr. Takohe, mosehan je yBo3
rpaheBuHckor mMarepujaia 3a 4,8% wmr. y T4. Ilopen Tora,
on mouerka 2025. romunHe pacty 3ajmxe rpaheBnHCKor
MarepHjajia, KaNuTaJIHUX MPOW3BOAA, Ka0 M IUbYHKA,
IecKka M KaMeHa, IITO yKa3yje Ha O4YeKHBAHU JaJbH
oropaBak rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH Y HapeIHOM TIEPHOTY.

MMO3UTHUBAH €KOHOMCKO]

C npyre crpaHe, IponU3BoAa rpal)eBUHCKOT Marepujaa y
T4 cmamena je 3a 3,4% Mr., Ka0 M aKTHBHOCT y 00JIacTH
,»OCTaJI0 PYyAapcTBO”, Koje o0yXBaTa EKCIUIOATalujy
LIUbYHKa, IIECKa M KameHa. bpoj m3matux rpal)eBUHCKHX
J103B0OJIa OMO je TOTOBO TOKOM IIeJIe TOIMHE Y Majy, IITO Ce
C THUM Ja BpPEIHOCT
npeaBuheHrX pagoBa MO THUM JI03BOJama pacre y
nopehemy ¢ HoBeMOPOM MPETXOAHE TONUHE.

HaCTaBWJIO ¥ Yy HOBEMOpY,

Heto nopesu cy y T4, npema Hamioj nporesn, nosehanu
3a 2,3% wmr., mto je nonpuneno pacty b/AII-a ca 0,3 m.m.
W pe3yiTar je pacra IMOTpoIlle M OoJbe Hamare
MOPECKUX MPHXOJA.

Kaga je peu o mospompuBpenu, mnojgarmu P3C-a o
nperuMuHapHoj mporieHn pacta bIII-a y 2025. roguxu
yKa3yjy Ha OJara maj MoJbONPHBPETHE MPOHM3BOAKE Ha
uuBoy roauue (—0,3%), ¢ o03upom Ha TO nga je
npousBoama BehuHe jecemnx KynTypa u Boha Hmka y
OJIHOCY Ha IPOLLTY TOJMHY. Y CKIaJy C THM, TPOLCHHIN
cmMo Jna he mospompuBpenHa mNpou3Boama y 14
CTarHUPATH.

MpadchmkoH IV.4.2. fonpuHOCK Mr. CTONK pacTa UHAycTpuje
(y n.n.)

~=1'\|

2012.  2014. 2016. 2018. 2020. 2022.  2024. T2 T4
2025.  2025.

Ocrana npepafvBayka MHAyCcTpuja
HadTtHu nepusatn

= [pOU3BOAM O, FYMeE W MnacTuke
MpexpambeHn nponasoan

mmmm \loTOpHa BO3una

mmm—— Py[japCTBO U eHepreTuka

e |/\HOYyCTPUjCKa NpoV3BOAHa (Y %)

W3asop: P3C u npepayyH HEC.

padmkoH IV.4.3. NMokasaTtersu rpaljeBUHCKe aKTMBHOCTU
(TpomeceyHn npoceuu Acs., 2019 = 100)
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Mpounssoata rpafjeBuHckor matepujana
e 5D0Oj U3AATUX rpafeBUHCKMX AO3BONA
Banuxe rpafeBuHckor maTepujana

W3sop: P3C un npepayyH HBC.
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padhmkoH 1V.5.1. Mr. ctone pacta npoceyHe HeTO 3apage
(v %)
18

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

e HOMUHANHO
e— PoaIHO

W3Bop: P3C.

'padhmkoH 1V.5.2. HomuHanHe HeTo 3apaae nNo AenaTtHOCTUMa
(y xure. RSD)

YkynHa 3apaga

WHDOPM. 1 KOMYH.
DrHAHCHjCKN CEKTOp
Pypapcteo
EHepretuka
[pxaBHa ynpasa
ObpasoBare
3apascTBO
MpepahuBauka nHa.
Caobpahaj n cknaguuT.
[paheBuHapcTeo
TproeuHa
Morsonpuepena

YCI. CMELUTaja U UCXP.  —
25 50 75 100 125 150 175 200 225 250

o

= OkTo6ap—HoBembap 2024.
m OkTob6ap—HoBembap 2025.

W3Bop: P3C.

5. Kperama Ha TPKMIUTY paja

Toxom T4 kpemamwa na mpycuwimy paoa oOuna cy
peramueno cmadunna, npu uemy ce, y nopeljemwy ca
UCMuUM nepuodomM NPemxooHe 200uHe, Oenexcu 61az2o0
CMArbere 3an0C/IeHOCHU U CMAErbe PecUCMPOSaHo2
Opoja neszanocnenux, y3 HACMAGAK pacma npoceure u
MUHUMAIHeE 3apade.

3apane

Y nepuoay okTo6ap—HOBeMOap MPOceYHA HOMUHAJIHA
HeTo 3apajaa u3Hocuiaa je 111.329 aunapa (950 espa),
IIpU 4eMy je MT. pact Omaro yop3ao, Ha 11,7% (ca 11,4%
y T3). ¥ ucrom nepuoxy, peaisHo mocMarpaHo, IpocedHa
HEeTo 3apana yop3ana je pact Ha 8,8% (ca 6,9% y T3).
HcroBpemeHo, MeanjasHa HeTo 3apana nosehana je 3a
12,1% wmr. u u3Hocuia je 86.699 nuuapa. Ilosehamem
MUHHMaJHE IIeHe panxa Ha 337 pawmHapa IO cary,
MUHIMAaJHA 3apafa y OKToOpy m3HOcmia je oko 62.000
JIMHApa, YMMe je IPBU ITyT IpeManinia HuBo oz 500 espa.
Ha noGospmame MBOTHOI CTaHIapAa yKasyje W pacT
MOKPUBEHOCTH ITPOCEYHE MOTPOILIAYKE KOPIIE MPOCCUHOM
3apajioM, Kao ¥ pacT IMOKPHUBEHOCTH MHHHMMAJHE KOpIe
MHUHIMAaJHOM 3apajoM, Koje ¢y y ocam meceru 2025.
(IITO Cy MOCIIEARHU PACTIONOKIBH TOAAIN O MTOTPOIIAYKO]
koprn) uzHocwie 99,6% u 95,3%, pecreKTUBHO.

Pact mpoceyHMX HOMHHAJIHMX HETO 3apaaa Ouo je
u3paXeHuju y jaBHoM cekrtopy (14,8% wmr) Hero y
npuBaTHoM cekTopy (10,5% wmr.), mpu yemy je y Behnnn
NPUBPEIHUX AeJATHOCTH 3a0enexeH NBOUU(PEH pacT.
Hajsehu Mr. pacT ocTBapeH je y obiactuma oOpaszoBarba,
YIOCTHTEJbCTBA,  BOJOCHaOjaeBama, mnpepahuBadke
WHJIyCTPHje 1 3paBCTBa U KpeTao ce y pacrnony oz 14,1%
10 22,1%.

VYV mepuomy okrobap—HOBeMOap HOMHHAIHAa HETO Maca
3apana,
nosehana je 3a 11,1% Mr., ITO je y OTIYHOCTHU PE3yJITaT
HacTaBKa pacra 3apaja.

Kao TIJIaBHU HU3BOp IMMOTPOLIAYKE TPaAXKIkLE,

[Ipema mnpenTUMHHApPHUM IIOJAIMMA, MPOAYKTHBHOCT
yKynHe ekoHomuje y T4 mnosehana je 3a 3,1% wmr., xao
pes3ydTaT pacTa E€KOHOMCKE AKTHBHOCTH Yy YCJIOBHMa
HELITO HUXKE 3aMO0CICHOCTH.

3amocJeHocT

IIpema mogmanmmma P3C-a, ykyman 0poj ¢opmanano
3amociieHux y T4 y mpoceky je u3HOCHO OKO 2,36 MITH
muna, mwro je 3a 0,9% Huwke HEro y HCTOM IEpHOay
NPeTXOJIHe To/iMHe, HakoH crarHanuje y T3. Toxom T4
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noBehan je Opoj 3amociaeHuX KOJ Mpeay3eTHHKA, JIOK je
Opoj PETHCTPOBAHMX MOJHOTIPUBPETHUKA M 3aMlOCICHUX
KOJI IIPaBHHUX JIMLA CMAEbEH.

®opmaliHa 3aM0CJICHOCT Y PUBATHOM CeKTopy y T4y
npoceKky je u3Hocwiaa 1,75 MIIH JMIa, MpH 4eMy je ML
nocmarpano Huka 3a 0,9% (HakoH pacta ox 0,1 mr. y T3).
dopMasTHa 3aM10CIEHOCT Y jABHOM CEKTOPY CMaIbeHa je
3a 1,1% wmr. (makoH mama oxm 0,4% y T3), mTo je
MIPBEHCTBEHO IOCIEIHIA CMambeha Opoja 3arociIeHux y
IpkaBHOj ynpaBu. Kama je ped o nemarHocTHMa Koje
NPETEXKHO MPUMaIajy IPUBATHOM CEKTOPY, pErHCTpOBaHA
y T4 wHajpume je mnosehana y
aIMUHUCTPAaTUBHUM M momohuHuMm ycimyrama u WKT
yciayrama, JOK je HajBHIIE CMameHa y mpepaluBadxoj
WHAYCTPUjH, CTPYYHHM, HAy4YHUM, HHOBALMOHUM U

3aI0CJIICHOCT

TCXHUYKUM YyCliyramMa, Kao U TproBUHH.

IIpema  eBugenmuju  Hamumomamne  cmyxbe  3a
3anoll/baBamhe, PErucTPOBaHa HE3aMmOCJeHOCT Y
nereMOpy m3Hocmia je 339.512 nwmma, mrTo je 3a oko 14
XWJbaJla HE3aMOCICHUX Malbe HEro y HCTOM IEPUOY
MPETXO/IHE TOAUHE.

[lpema pesynratumMa AHKeTe O PagHOj CHA3M, Koja
oOyxBara u ¢opMajJHH H He(OPMATHH CerMeHT
TPKHIITA Paja, CTOIa apTHLHUIALN]jE PaJHO CIIOCOOHOT
cranoBauIITBa (15-64 roqune) y T3 m3nocuna je 73,1%,
a cTora akTUBHOCTH (cTapuju ox 15 ronuna) 55,9%. Mako
je Opoj He3aroClIeHUX, ML IIOCMAaTpPaHO, CMabEH, CTOoIa
HezamnocneHocTH je y T3 6maro moBehaHna MI. ocMaTpaHo,
3a 0,1 m.m., Ha 8,2%, ycnen Opxer maga Opoja akTHBHOT
CTaHOBHMIITBA. VICTOBpeMEHO, CTOMa 3alOCICHOCTH je
cMambeHa 3a 0,6 m.a., Ha 51,3%.

pacukoH IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacTta ykynHe doopmarnHe
3anocneHocTn
(y n.n., npocek Tpomeceuja)
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JaBHU cekTop
s MpuBaTHM cekTop
Y/ KyMHa hOPMasHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

padpukoH 1IV.5.4. KpeTarwse permctpoBaHe He3anocrneHocTn
(y xurb. nuua, npocek Tpomeceyja)
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W3Bop: HauvoHanHa cryxba 3a 3anolurbaBane.
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Ocepm 5: OuyeHa ycnosa Ha mpxuwmy pada y Cpbuju
NPUMEHOM KOMNO3UMHO2 NoKazamesba

OuyBaHa MaKpPOEKOHOMCKA CTA0MJIHOCT y NPETXOJHOj JAeLleHMjH, y3 3HATHO NM00O/bIIAH WHBECTHLMOHH H
NOCJIOBHH aMOujeHT U cHaxkaH npuwimB C/IU, nmo3uTHBHO ce oApa3uiia Ha KpeTama Ha AoMaheM TpxkumTYy pajsa,
0 YeMy CBEIOYHM pacT Opoja 3alloCiIeHUX, Y3 HCTOBPEMEHH Naj Opoja HEe3aroCIeHUX Ha PEeKOPAHO HU3aK HHUBO. [Ipema
MOCIIeIbUAM JTOCTYIHUM mopaarmma 3a T4 2025, ¢opmanHa 3anocieHoct je y mpoceky moBehaHa y mpoTeKIIo]j JeleHUj
(T4 2015) 3a oko 363 xusbajia MHIA, JOK je PETUCTPOBaHA HE3AMOCICHOCT Yy HCTOM MIEPHOY CMamkeHa 3a 0Ko 383 xubaga
muma y npoceky. C 003upoM Ha TO /a HABEJECHU MTOKA3aTeJbU 3aMOCIEHOCTH M HE3aMOCIeHOCTH OCIUKABAjy CTame U
JUHAMHUKY CaMO YyHyTap oipel)eHMX KOHTHHTeHaTa, IOCPEACTBOM METOfa IIAaBHHX KOMIIOHEHaTa (EHMI. principal
component analysis) KOHCTPYHCAI CMO KOMIO3UTHH NMoKa3atesb (eHr1. Composite Labor Market Indicator — CLMI),'
KOjH Jaje jacHHjH YBHMJ y ONIITEe yCJIOBe Ha TPXKUIITY pajaa. [Ipy kpenpamy KOMIO3UTHOI IOKa3aresba (OKyC je
CTaBJbECH Ha aHTA)XOBAHOCT U JOCTYITHOCT paJiHE CHare, 110 y30py Ha CIMYHA MCTPaKUBamba IEHTPAIHUX OaHaka,” 300r
4era Cy M30CTaBJbEHE KaTeropuje Koje ce OHOCe Ha JIOXOTKE 3arOCICHHX.

VYV cnyuajy CpOuje, npBa IJJaBHa KOMIIOHEHTa
JI00MjEHOT KOMIIO3UTHOT MOKa3aTesba o0janimana 46,2% Ta6ena O.5.1. Kopenauuja usmehy nsabpanux
nokasaTesba TPXMIUTA PaAa ¥ KOMNO3UTHOT

IBEroBe YKyNHE BapHjaHce, a 3ajelH0 C JAPYroMm
nokasarterba CLM/

KOMITOHEHTOM 00jammasa 75,6%. YkibyunBameM Tpehe

- . KoeduuumjeHT kopenaumje ¢
KOMIIOHEHTE 00jallmbeHoCT Bapujance pacte Ha 91,0%, Puuyj [EDER

) i MokasaTtersu TpxuwTa paaa KOMMO3NTHNM NOKa3aTer-em
mTo MOTBplyje BHCOK CTENEH 3ajeJHHYKE IMHAMHKE CLMI
mehy w3a0paHMM TIOKa3aTeJbMa TPXKUMOITA paja. 3anocnenn 15+ 0,40
O6padyHatn koeHUIHjeHTH Koperanuje u3mely cBakor Crona sanocnexocti 15+ 0,35

. +
on 14 mojenMHAYHUX IMMOKa3aresba W KOMIO3UTHOT (ISCTELI U Uey
CLMI . CTtona aktuBHocTu 15+ 0,35
MoKa3aresba MMajy OUYEKHBAHE IpelI3HaKe
1y Pen Hesanocnenu 15+ -0,28
(TaGema O.5.1). Tlo3uTHBHE BpPEIHOCTH NMOKA3aTeha Crona HesanocnenocTn 15+ -0.31
CLMI yxa3yjy Ha 3aTerHyTe YycJOBe HAa TPXKHUIITY CTona He3amnocneHoCT Maanx P
pana (BHCOKA 3aIOCICHOCT M HHCKAa HE3alloCIICHOCT), (15-24)
PeructpoBaHa He3anocneHoct -0,23

JAOK HeraTuBHe€ BPEAHOCTH cnrﬂaﬂmnpajy HBUX0BO
[MokasaTer, o4yekmBama

0,47
yonaxaBame. 3aTeTHYTH YCIOBHM Ha TPXKHUIUTY paja sanocneHocTH (EET)
ofpaxkaBajy MOBehaHW HHMBO AaHTa)XKOBAHOCTH paJHE e R GTETEl
CHare yciejx pacta €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M IO TOM He3arocIeHoCT! 1 NoTeHUMjanHe -0,34
. pagHe cHare
OCHOBY JIOTIPHHOCE jayamy [IEHOBHUX MPUTHCAKA, JOK
6 h h [MpoceyHn HeaerbHM YacoBu paga -0,23
yOIra)keHH YCIIOBH, TOBe3aHH ¢ Behom mocrymHomhy Ty ——— 0,31
pagHe CHare, Aeiyjy y CyIpOTHOM CMCDPY. CTona AyropoyHe HesanocneHocT -0,29
Ha npumepy CpOuje nmokasano je aa jo0ujeHu Popmanta sanocneHocT 0.18

HanomeHa: KoedwumjeHTn kopenauuje ogHoce ce Ha nepuwog T1 2014 — T3
2025. HeratvBaH KoedWUMjeHT KOA HeerbHUX YacoBa papa noapasymeBa Aa
npeoninalyjyha kperama Ha TPRUIITY pajga TOKOM QlyXe pafIHO BpeMe CMakbyje TpaxHy 3a PaJHOM CHAaroM, YMMe ce cMarbyje

nejor mocmarpanor mepmuona (Ipadukxon O.5.1). CTerneH 3aTerHyTocTu.
W3Bop: npepayyH HBC.

KOMIIO3UTHHM IIOKa3aTe/b aJl€KBAaTHO oApakaBa

Bucoka He3amocleHOCT M MamK Opoj aHraxoBaHe
paJHe CHare yTHIAIM Cy Ha TO Ja CE KOMIIO3UTHH
IOKa3aTesb Ha MOYETKY MOCMAaTpPaHOr MEepHofa KPeTao y HEeraTWBHOj 30HH, Ja OM ce HaKOH TOra MCIOJBMIN e(eKTH
3HAYajHUX MPOMEHA Y WHCTUTYIMOHATHOM OKBHPY, IIPE CBEra MO OCHOBY M3MeHE 3akoHa o paxy (2014), mTo je, y3

' 3a norpebe KOHCTpyHCamba KOMIIO3UTHOr nokasaresba CLMI xopumihenn cy tpomeceunu nopaumu P3C-a, Hammonamne cimyxOe 3a 3amolisbaBame,
Mehynaponue opranuzauuje paga (ILO), Eurostat-a u EBporicke koMucHje, 3a 14 NHANBHyalHNX TIOKa3aTesba TPXKUIITA pajga y nepuony T1 2014 — T3
2025. rogune.

? Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT). (2025). Composite Labor Market Conditions Index (CLMI) (Box 2.3). Inflation report 2025-111:
Economic outlook, 1-5. Hakkio, C. S., & Willis, J. L. (2013). Assessing labor market conditions: the level of activity and the speed of improvement. Macro
Bulletin, 1-2; Hakkio, C. S., & Willis, J. L. (2014). Kansas City Fed’s labor market conditions indicators (LMCI). Macro Bulletin, 1-2.



yOp3ame €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, JONPHHENO PACTy
CLMI. On nouetka 2016. roquae CLMI ce Bpatuo y
TO3UTHBHY 30HY, Il C€ MPAKTHYHO 3aJP:Ka0 CBE 10
mouetka 2020. roamHe (ca H3Y3€TKOM KpaTKOT
nepuoga cpenurom 2019, xama je 6mo Omaro mcmox
Hyne). [lo m30Wjamy maHAeMuje BUpyca KOpOHA
3HaTHO je CMameHa IOCJIOBHA AKTHBHOCT, IITO cCe
OIPa3wiIo M Ha HIDKY TPaXIby 3a PaJHOM CHAroM, Iia
ce CLMI ox T2 2020. mo kpaja 2021. ronuHe KpeTao y
HeratuBHOj 30HH. Mehytum, Beh ox T2 2021. 3amoueo
jé  Kperame  y31a3HOM  IyTamkOM,  YyClel
MHTEH3MBUPAHOT IMPUBPEAHOr ONpPaBKa, JOCTIKyhu
BpxyHa y T2 2022. Bucoka Tpaxma 3a pagHOM
CHaroM M HEAOCTAaTaK pajHE CHare y IOjeANHUM
rpyrnama 3aHHMarma YTUIAIX Cy Ha PacT 3apaja, MTo
je, mmehy octanor, Bpumio oapehene mHbIaTopHE
NPUTHCKE, NIPE CBEra y CEeKTOpy YCiIyra, rie Cy
TPOIIKOBH Pajia JOMUHAHTHUJH Y CTPYKTYPH YKYITHHAX
TpomkoBa. [locTermeHa HoOpMaiM3anyja EKOHOMCKE
AKTHBHOCTU M YPaBHOTEXCHE MOHYJEC U TPAXKILE 32
paJHOM CHAroM CMAamHJIM Cy 3aTETHYTOCT yCJOBa Ha
TpKUIITY paja TokoMm 2023. roxune. ¥ 2024. ronuHu
YCJIOBH Cy OWIM y Mam0] MEpU 3aT€rHYTH HEro y
2022. ronuHM, HaKoH Yera cy ox T2 2025. yonaxeHn
(I'padpuxon O.5.1), yrmaBHOM Kao MOCIEIUIA 3HATHO
CIIOpUjEer pacTa 3amoCIeHOCTH, Koja je y T3
MPaKTUYHO CTaTHUPAJIA.

OBakBa JHHAMHKA KOMMIO3HTHOI MOKa3aTe/hba
Y CarJIacHOCTH je ¢ (pazama MOCJ0BHOI LHKJIyCa U
pa3BojeM cuTyanuje Ha Tp:kMITy paga. O Tome
CBEJJOYM BHCOKa No3uTHMBHA Kopenaumwja CLMI ca
HMHBEP3HOM CEPHjOM PErMCTPOBAaHE HE3aroCICHOCTH
(Ipadpuxon 0O.5.2). V3 ompeheno kammeme, CLMI
3HAYajHO NPaTH H KpeTame YKyNHe eKOHOMCKe
aKTHBHOCTH, HA IITA yKa3yje H-eroBa MoBe3aHoCT ¢
auHamukoMm peasnnor B/II-a (I'padukon O.5.3).

Jla Oucmo azekBaTHHjE carieand (akTope KOju
Cy OIIpeNEeNIIIN CTame Ha TpXHUITy pama y Cpoujm,
CLMI cvmo pa3ioKW/IM HA HEKOJIHUKO KJbYYHHX
rpymna:
HeuckopunrheHy pagHy CHary W O4YeKHBama

3alloCJIeHe,  HEe3alloClIeHe, aKTHBHE,
NPUBpEIHUKA y morieay 3amonubaBama (I'paduxon
0.5.1). Do u3bujama nmangemuje Hajsehu mompuHOC
KpeTamy KOMIIO3UTHOT IOKa3aTejba MOTHILAO j& Of
KOHTHHICHATa 3all0CICHUX M HE3alOCIeHNX, YUjH ce
0poj KOHTHHYHpPaHO yBehaBao OJHOCHO CMamUBaO y
MPEeTKPU3HOM nepuoay. HakoH nzbujama manaemuje,
3axBasbyjyhu

NPaBOBPEMEHUM €KOHOMCKHM

'padmkoH O.5.1. luHaMMKa KOMMO3UTHOT NoKa3aTerba
CLMI v ponpuHocu no rpynama
(cTaHpapam3oBHE BPeAHOCTM)

3

3aTerHyTu ycrioeu Ha
TPXULITY paga

Y6naxeHu ycnosu Ha
TPXULWTY paga
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mmmm HewvckopuwheHa pagHa cHara

= [JoKa3aTesb oYeknBama 3anocneHocty (EEI)
AKTUBHO CTAHOBHULLUTBO
3anocneHocTt
Hesanocnexoct

e— CL M|

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

padmkoH O.5.2. AuHamuka CLMI v nHBep3He
perucTpoBaHe He3anocneHocTn
(mr. npomene, y %)
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W3Bop: P3C un npepa4vyH HBC.

'pacpmkon O.5.3. AuHamuka CLMI v peanHor B[MM-a
(mr. npomene, y %)
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W3eop: P3C un npepayyH HBEC.



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undnayuju — gedpyap 2026,

MepaMa M30erHyT je CHA:KHHUjH Naj 3aI0CJeHOCTH U NMOPACT HE3aNoCJIeHOCTH, ajlu je 300r CMambeHEe EKOHOMCKE
aKTUBHOCTM NoBehaHa HEMCKOPHMINNEHOCT pajHe CHare, Koja je y HapeJHOM IIEPUOLYy IOMHHHpala y CTPYKTYpH
nornpunoca CLMI. On cpeanne 2024. noBehaHa je aHra:koBaHOCT pajHe CHAre WHTCH3WBHUJUM KopHIIhemeM Beh
3aIl0CICHUX. YCIIOpaBamke pacTa YKyIHE 3al0CICHOCTH, Y3 3aJpKaBambe CTONEC HE3aOCICHOCTH OJHM3y PEKOpAHO
HUCKOT HHBOa y T3, ompenenniio je yoiakaBame YCIOBa Ha TPXKUIMITY paga TokoM Beher mema 2025. romune, mTo je
curHammupao u CLMI. YoaaxkeHu ycioBH ymyhyjy Ha ciaf/beme TPOIIKOBHMX NMPHTHCAKA KOjH NOTHYY Of

(daxTopa ¢ Tp:kumITa pajsa.
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Hsgewnmaj o urhnayuju — edpyap 2026. Hapozma 6anka Cpbuje

V. IlIpojexunja

Hawa Hoea npojekyuja pacma BAIM-a 3a 2026. 200uHy u3Hocu 3,5% u HenpoMeH-eHa je y 00HOCY Ha Hosembapcky, a darbe
y6p3amwe Ha 5,0% npojekmyjemo 3a 2027. 200uHy. Pacm ekoHoMcke akmueHocmu 6uhe npeeHcmeeHo eofjeH domahom
mpaxwoM, y3 nosumueaH O0ONPUHOC U NOMPOWHEe U UHeecmuyuja y OCHOeHa cpedcmea, 3axeaswyjyhu eehem
pacnonoxueom AoxomKy no OCHOgy pacma 3apada U nheH3uja, Kao U NOBOJLHUjUX ycnosa (huHaHcupa-a, 0OHOCHO
peanusayuju uHghpacmpyKmypHUX npojekama nogesaHux ¢ npozpamom ,,Ckok y 6ydyhHocm — Cp6uja Excno 2027”. 3a
2026. 200uHy npojekmoeaH je 6pxu pacm yeo3a 00 u3go3a y ycnosuma u 0arbe HUCKe eKCmepHe mpaxHe u pacma
uHeecmuyuja u nompowHe, 3602 4e2a oyekyjemo HeeamueaH donpuHoc Hemo u3eo3a. C dpyze cmpaHe, y6p3are pacma
y 2027. 200uHu 6uhe nodpxaHo U No3umueHuUM OONPUHOCOM Hemo U3803a, 3axeasbyjyhu oyekueaHom pacmy u3eo3a
ycnyea 3602 odpkasatra cneyujanuzoeaHe MmefjyHapoOHe usnox6e ,,Ekcno”.

lpema Hawoj Ho80oj yeHmpanHoj npojekyuju, me. uHgnayuja he do cenmembpa Hacmasumu da ce kpehe oko yeHmpasnHe
epedHocmu yusrba. M HakoH moea, kao u y cpedwem poky, uHghnayuja he ocmamu y epaHuyama yurba 0d 3 * 1,5%, npu
yemy he Hucka 6a3a u3 cenmembpa npouine 200uHe, ycned npumeHe ypedbe KOjoM cy o2paHUYeHe MapXe y mp208UHU Ha
eesniuko u mano Ha 20%, ymuyamu Ha mo da ce uHgnayuja kpajem oee 200uHe kpehe oko Hueoa 00 4%. Ha makey nymary
uH¢nayuje ymuyahe oyekusaHu npecmaHak eaxew-a oge ypedbe, ¢ mum Oa he doHowere odzosapajyhea 3aKOHCKO2
okeupa Kojum he ce yHanpedumu pe2ynayuja mpxuwma U cnpeyumu nojaéa HeNnowmeHUX MP208UHCKUX npaKcu
donpuHemu da ce mpzaogayke Mapxe He epame Ha Huso npe doHowewa ypedbe. Pacm 3apada u no mom ocHosy eehu
pacnonoxueu doxodak 3a nompowHy mpebano 6u da denyjy y cmepy pacma mpaxHe, anu He y Mepu 0a u3a3oee eehe
uHgpnamopHe npumucke. lToped moea, pacm 3apada he y eenukoj mepu 6umu npaheH u pacmom npodykmueHoCMU, Mako
da Hu no ocHogy mpowkoea pada He oyekyjemo eehe uHghnamopHe npumucke. C dpyze cmpaHe, noped u darbe
pecmpukmueHe MOHemapHe nosiumuke, oyexkyjemo da he mpowkoeHuU npumucyu u3 meljyHapoOHO2 OKpyXerwa U darbe
ocmamu Hucku, a npemnocmasusnu cmo u da fie Hosa norbonpuepedHa ce3oHa 6umu 6osba 00 npou1o200uwH:e, wmo he
donpuremu eehoj noHydu norbonpuepedHux npousgoda. Y 2027. 200uHu oyvekyjemo dodamHu pacm mpaxwe 3602
odpxasar-a usnoxbe ,,Exkcno”, mako da npoceyHy uHpnayujy npojekmyjemo Ha oko 4%.

Pusuyu ocmeapera Hawe Hoee npojekyuje uHgnayuje u bAlM-a u darse ce 0dHOCe Ha U3paxeHe 2e0n0UMUYKe MeH3uje
usmelly eodehux ceemckux cusa, pacm npomeKyUOHU3Ma U HeU38eCHYy MP208UHCKY NOUMUKY, KOju MO2y ymuyamu Ha
ceemcke UyeHe eHepaeHama u hpuMapHUX npou3eoda U siaHye cHab0esara, Kao U Ha 8oflamusiHa Kpematrba Ha 2/106a1HoM
¢huHaHCUjcKOM mpPXKUWMYy U MOKoge Kanumasna npema 3eMsbama y ycnoHy. Ceemcke yeHe npuMapHUX NosboNPUePedHUX
npou3eoda u dpyaux cuposuHa y npou3godwUu XpaHe 3asuce u 00 kapakmepa anobanHe norwonpuepedHe ce3oHe. 00
pu3suka u3 domahez okpyxera, 8aXHU cy 6p3uHa pacma domahe mpaxte u kapakmep domahe nosbonpuepedHe Ce30He.

ExcTepHe mpernocraBke Ta6ena V.0.1. Mpojexkumje peantor pacta BMfM-a

(v %)

ExoHOMCKa aKTUBHOCT

2025. 2026. 2027.

MM® je y jaﬂyapy l'lpOjeKTOBaO 71002/ THU MpoueHa | Mpojekumja )?2;123’:: Mpojekuvja fg;:iZ?t:

o yjanyapy | yjanyapy y jaryapy
npuBpeaHu pact ox 3,3% y 2026. (Ha HUBOY IPOIICHCHE okTo6ap okTOGap
crone pacra y 2025) m ox 3,2% y 2027. roquHn. Y Ceert 3.3 3,3 32 = 00
OJIHOCY Ha OKTO0ap, jaHyapcka npojekuuja 3a 2026. 6maro 5:;?:5% 17 18 1,7 = 00
je pesuaupana Hasume (3a 0,2 m.nm.), mpe cpera 300r owacepa 1.4 13 14 = 00
noBoJpHHjUX m3miena 3a Kuny m CAJl, mok 3a 2027. cAn 2.1 24 2,0 -
ronuHy Huje Memana. [Ipema onenn MM®-a, pacryhe 3emme y
mo6ajiHe MHBECTHMIM]jE€ Y TEXHONOTH]jY, YKJbyuyjyhu :;Z';Z:J’;” 44 4.2 41 S
BEIITAYKy HHTENUTCHIHjy, mocedHo y CeBepHOj Pycuja 0.6 0.8 10
Awmepuny u A3uju, pUCKATHA U MOHETAPHH MOJCTHUIIA]jH, Kuua 5,0 45 4,0
MTOBOJPHY ()MHAHCH]CKH YCIIOBH, KA0 U MPIIATOAJBHBOCT V380p: MM® WEO (oktobap 2025. u jaHyap 2026).
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'padhmkoH V.0.1. [lonpMHOCKU KOMMOHEHaTa CTonu pacrta
peanHor BiM-a 3oHe eBpa
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

3,0
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

-1,0

-1,5
| L L | V2 e [ 1 1 A
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

MoTpowka apxase
MoTtpowra gomahuHcTasa
mm— |/HBECTULMjE Y OCHOBHA cpeAcTBa
MpomeHa y 3anuxama
Em— HeTo 13B03
e 5111 (y %)

W3Bop: Eurostat.

padhmkoH V.0.2. Mpojekunje pacta BIM-a 3oHe eBpa
(v %)
1,6

1.4 X * X & X &
1,2 X A

1,0 A A

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Consensus MM®
Economics

EUB MpodecroHanHn
nporHosepu

HoBa npojekuuja 3a 2026.

Hoga npojekuuja 3a 2027.
AlpeTxoaHa npojekuuja 3a 2026.
®[peTxoaHa npojekuuja 3a 2027.
X[poueHa 3a 2025.

WM3sop: ELIE (centembap u peuembap 2025), npodecroHanHu nporHosepu,

Consensus Economics n MM® WEO (oktobap 2025. u jaHyap 2026).

MPUBATHOT ~ CEKTOpa  TPrOBUHCKUM  Oapujepama,
Ha/IOMEIITajy MOCIEANIE MPOMEHJBUBUX TPTOBUHCKUX
MOINTHKA, 3a KOje ce OdYeKyje na he mocTerneHo
nmrge3asatn TokoM 2026. u 2027. rogune. Melhytnm,
pu3NLIM  NpojeKmuje 'y jaHyapy oOcCTalu Cy
acHMeTPUYHM HaHMKe, HajBUIIEe 300T MPOJYKETKa
TCOMOJIUTUYKUX MW TProBUHCKHUX TeHBI/Ija, Kao u
TTOTEHITNjaJTHO HIDKMX e(eKaTa MHBECTUIHja Y BEIITAUKy

I/IHTGHI/IFGHHI/ij Ha MPOAYKTUBHOCT O OUCKHUBAHUX.

IIpuBpena 3one eBpa je y T3 ocrBapuna pact ox 0,3%
nc3. (1j. 1,3% wmr.), 3axBasbyjyhu pacty momahe Tpaxse,
JIOK je HEeTO M3BO3 CMameH 300r Opjker pacta yBo3a Of
m3Bo3a. M3Bo3 ce omopaBno y T3, a mocebHO U3BO3
xemujcke mHAyctpuje. Umak, ycimyXHe IEeTaTHOCTH cy
Owie IIaBHU TOKpeTad eKOHOMCKE aKTHBHOCTH My T3,
npe cBux UT cekTop, MOK je aKTHBHOCT y CEKTOpHMa
rpaljeBuHapCcTBa U HHAYCTPHje cTarHupana. Kama je ped o
HaIlUM [VIaBHUM TPrOBHHCKUM NApTHEPUMA YHYTap 30HE
eBpa, npuBpeaa Hemauke je y T3 crarampana, A0k je
npuspena Hrammje HesnatHo mnopacna, 3a 0,1% nacs.
[Ipema npenuMunapHoj npouenu Eurostat-a, B/I1 30He
eBpa, 1c3. mocMarpaHo, y T4 yopsao je pact Ha 0,3%, 3a
KoJIMKo je rosehan u 'y Hemaukoj u Uranuju.

WNmajyhm y Bumy OoJjka ocTBapema O] OYCKHBAHUX Y
Behem gemy 2025. romuHe, Malkby HEU3BECHOCT Y CBETCKO]
TPTOBHHHM, KAa0 W HIXKE CBETCKE IIEHE INPUMapHUX
npoussona, EIIB je y neuemOpy momumia centembapcke
npojexuuje pacra B/ITI-a 3one eBpa y 2025. u 2026.
roquHu —3a 1o 0,2 .., Ha 1,4% u 1,2%, pecriekTuBHO.
VY 2027. u 2028. roguHu niporao3upax je pact B/II-a ox
mo 1,4%. Pu3uum nHanmwxke npousnaze u3 moryher
MOOIITpaBaka T'EONOJUTHYKAX TEH3Wja W IOTOpIIamka
ro0anHuX (UHAHCUjCKUX YCIIOBa, JOK CE PH3UIH
HaBHIIIE OIHOCE Ha OOMMHE QuckanHe m3narke y EY u
jadame TOTPOIIAYKOT TMoBepera. [1oapIiKy eKOHOMCKO]
aKTUBHOCTH y 30HM €Bpa HAacTaBba Ja Mpyxka H
CTa0MJIHO TPIKUIITE Paga, O YeMy CBEIOYU PEKOPIHO
HHUCKa CTOTA HE3arocleHocTn of 6,2% y neuemMOpy u
nosehame Opoja 3amocnenux y T3 3a 0,2% nc3.

[Ipema npouenu Consensus Economics-a u3 neneMopa,
BAIT 30He eBpa je y 2025. rogMHU OCTBAapHO PacT Of
1,4%. Ouemyje ce Ia je CKOHOMHja 30HE eBpa IoKa3ala
3HatHO Behy ormopHocT oxn ouekuBaHe. Mely Bonehum
eKoHOMHjama 30He eBpa, [lInanuja u Mpcka cy octBapuie
cuakan pact Bb/IIT-a y 2025, mok je y Hramuju wu
Hemaukoj exkoHOMCKa aKTHBHOCT Omaro Topacia.
Consensus Economics je y jaHyapy TpOjeKTOBaO pact
B/lI1-a 30ne eBpa ox 1,1% y 2026. (3a 0,1 m.11. BuIIE HEro
y OKTOOpY), 10K je y 2027. TOAMHY POTHO3UPAH PaCT O
1,4%. AnamuTuyapu olekYyjy 12 CKOHOMCKH H3IJICAU Y
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30HH €Bpa y 3HAYajHOj MEPH 3aBHCE O (PHCKATHHX
moxctunaja  y Hemaukoj. VYmpkoc TPrOBHHCKUM
Oapujepama, mpepahmBauka wmHIycTpuja y Hemaukoj
Mor1a OM ce OIOPaBUTH y OBOj TOAMHHM, JOMHHAHTHO K20
pe3ynTar WHBecTHIHMja y oxbOpambeny u caoOpahajuy
uH(pPacTPyKTypy, LITO C€ IO3MTHBHO OfipakaBa U Ha
ocraine eBporcke 3emibe. C Opyre cTpaHe, TPrOBHHCKH
copasym mmehy EY wu 3ajenamie jyKHOaAMEPHUKHX
3eMajba MepKocyp, KOjH je TIOCTUTHYT HaKoH 25 roamHa
MperoBopa,  W3a3uBa  3a0pHHYTOCT  EBPOINCKHX
mpousBohaga  xpane  30or  moehaHor  yBo3a
MOJHOIPUBPEIHUX TIPON3BO/A HA €BPOIICKO TPIXKHIITE.

Ha nuBoy peruona cpeame u jyroucroune EBpome, y
T3 peructposan je pact B/AII-a ox 0,5% nc3. (2,5% wr),
KOJU je TPETeKHO pe3ynrar noBehaHux WHBECTHIMjA Y
OCHOBHA CpEJCTBa, a y MamOj Mepu 1 Behe MoTpolImhe
JpkaBe U JoMahnHCTaBa, HACYIIPOT YeMy je JIeJIOBao Taj
HeTo n3Bo3a. [Ipema mpotienn Consensus Economics-a 3
jaHyapa, Ha HUBOY 2025. TOOMHE y TPYyIH 3eMajba CPeImhe
Espomie octBapen je pact B/Il-a ox 2,5%, a y rpymmu
3emaspa jyrouctoune EBpome pact om 1,9%. 3a 2026.
TOIMHY jaHyapcKa IIpoOjeKIyja MPUBPEAHOT pacra y
cpenmoj EBponu 6maro je mosehana, 3a 0,1 .., Ha 2,9%,
JIOK je y jyroucTodHoj EBponu 65aro KopuroBaHa HaHHKe
y ogHOCY Ha OKToOapcky, 3a 0,2 m.u., Ha 2,2%. Kibyunu
PHU3UIM HAHWXKE IO OYCKHBAHU MPHUBPEJAHU pPacT y
3eMJbaMa PEruoHa OJTHOCE CE Ha HACTaBaK I'€OIOINTHIKHX
cyko0a, mpe cBera cyko0a y YKpajuHH, Kao U aKTyelTHE
tensuje m3melhy CAJl u EY y morneny craryca ['pennana.
Exonomcku n3rneny 3a Behuny 3emasba peruona y 2026. y
BEJIMKO] MEpH 3aBHCE O]l TeMIla OIOpPaBKa EKCTepHE
TPaXie y 30HH €Bpa, a JISJIOM U OJ1 CIIOCOOHOCTH 3eMalba
nma 0be30ene mpuctyn cpencteuma u3 ¢orgosa EY, koja
0u, 3ajeJHO C TOACTHIIAJHUM CKOHOMCKHM Mepama,
Tpebdano na 'y 2027. ronuHU MOJACTAKHY JIMYHY MOTPOLIbY
U NIPUBATHE WHBECTHLIH]C.

Caercka 0aHka je y jaHyapy IIPOjeKTOBaJIa IPUBPETHH
pact y perumoHy cpeame EBpome y oBOj M HapeqHO]
TOIMHU 0Of1 110 2,6% (CIIMYHO JYHCKO] MPOjEKIHjH), JTOK j&
y peruony 3amagnor bajskaHa mporHosupaH pact
BAII-a ox 3,1% y 2026. ogrocHo 3,3% y 2027. roguHwu,
mTo je 3a mo 0,4 T.I. HIKE Hero y jYHCKOj MPOjeKIHju.
OuemeHo je 1a he jomr yBek HMOBHIIEHA HEM3BECHOCT Y
Bol)erbY TPrOBUHCKHUX MOJHMTHKA BOJCHNX €KOHOMH]ja, Kao
U crnabuja yBO3HA TpaXiba M3 30HE €Bpa, OrPAHUYUTH
13B03 00a peruoHa, moceOHO ayTOMOOHIICKE HHAYCTPH]E.
Wako je AupeKkTHa W3IOKEHOCT I[apHHaMa Koje YyBOIe
CA]Jl pernaTuBHO HUCKA, TIOCTOjU PU3UK O MHIUPEKTHOT
MIPCHOLICHa HeraTUBHUX e(eKaTa, 300r HHTEIPUCAHOCTH
3eMasba 00a PerroHa y eBpOIICKE JIaHIIe CHA0IeBamba.

"padpukoH V.0.3. NonpuHOCKM KOMMOHEHaTa CTonu pacTa
peanHor BMM-a y pernoHy cpeake u jyrouctouHe EBpone*
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

I | {1 T | L L L A L v e
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

s [JoTpoluHea Apxase
MoTpoluksa AomahuHcTaBa
= |lHBECTULIMjE Y OCHOBHA CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
= HeTo 13B03
s B (y %)

WNsBop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yewka, Xpeatcka, Mahapcka, Morbcka, PymyHuja,
CnoBeHuja n CnoBauyka.

Tab6ena V.0.2. Npojekuuje peanHor pacta BAMM-a no
3eMrbamMa peruoHa cpefme u jyronctoyHe Espone
(y %)

2025. 2026. 2027.
H!)oueHa y I'ngjexumja y )?g;:ﬂ?':z I'ngjexumja y )?g;:ﬂj’:z
JaHyapy JaHyapy okToGap JaHyapy okToGap
Morbcka 3,4 3,6 3,1 -
Yewwka 2,5 2,4 2,6 -
Mahapcka 0,4 2,2 2,6 -
PymyHuja 1,1 1,4 ¥ -02 2,4 N
CrnoBauka 0,8 1,4 = 00 2,0 -
CrnoBeHuja 0,9 2,2 = 00 2,2 -
XpBaTtcka 3,0 28 A 0,1 2,6 -
Byrapcka 3,2 2,9 = 00 2,8 -

WaBop: Consensus Economics (oktobap 2025. u jaHyap 2026).
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padhmkoH V.0.4. [lonpMHOCHU KOMMOHEHaTa CTonu pacTta

peanHor bMN-a y CA
(Acs., TpomMeceyHo, y n.n.)

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
0,5
-1,0
1,5

L L 1 V2 | |V V2 S [N [ A
2021. 2022. 2023.

MoTpowka AomahuHcTaBa
MoTpowta apxase

mmm— |/HBECTULMjE Y OCHOBHA cpeAcTBa
MpomeHa y 3anuxama

Em HeTo 13B03

e G111 (y %)

W3Bop: U.S. BEA n npepayyH HEC.

LI | 1y A2 A (I 11}
2024. 2025.

padomkoH V.0.5. Mpojekumje ykynHe nHcnaumje no

permoHnuma
(v %)
6
5
4 X
A
*
3
X
2 A *
1
0
Ceet PasBujeHe 3emmbe

Hoga npojekuuja 3a 2026.

Hoga npojekuuja 3a 2027.
AlpeTxoaHa npojekuuja 3a 2026.
@ MNpeTxoaHa npojekuuja 3a 2027.
X[IpoueHa 3a 2025.

WM3Bop: MM® WEO (oktobap 2025. n janyap 2026).

3emrbe y YCroHy v pa3Bojy

Ipuspena CAJl je y T3 ocrBapuia pact ox 1,1% mcs.
(4,4% mpepadyHaTo Ha TOAMIIKBU HUBO), Y3 TO3UTHBAH
JIOIPUHOC TOTOBO cBUX kommoHeHara Bb/II1-a, npe cBera
NOTPOLIKEe AOMaliMHCTaBa M HETO H3BO3a, NOK je Y
CYIPOTHOM CMepy JeJ0oBao jeIMHO Maj 3aiuxa pooe.
®E]] je y nernemOpy omenuno aa je mpuspena CAJL
Oenexxwmita ymepeH pact y Behem aeny 2025. rogune, y3
oueknBame na he oOycraBa panma ¢enepanHe Biane
ymamuth pact B/IIT-a y T4 3a 1eo mporeHTHH moeH. Y
neriemopy je @E]I mponenno na je BAIT y 2025. mosehan
3a 1,7%, nok je y 2026. romuHM pacT MpOjeKTOBaH Ha
2,3% (3a 0,5 m.m. uW3HAI MOpPOjeKIHje y centemMopy).
[Ipornose pacra y 2027. u 2028. roqHA TOAUTHYTE CYy 3a
mo 0,1 mm., va HEBoe on 2,0% u 1,9%, pecnexTuBHO.
Pmsumm  nemembapcke — TpOjeKIHje  OCTald  Cy
ACHMETPUYHH HaHIKE 300T MOBUIICHE HEH3BECHOCTH H
yOnaxxkaBama yciioBa Ha Tpxumry pana. Croma
Hesanocnenoct 'y CAJl y nmeremOpy je 3ampkaHa Ha
cenrrembapckoM HUBOY 071 4,4%, ITO je U3Ha1 HUBOA KOje
je benexxmia Ha Kpajy MPETXOIHE TPHU TOIIHE.

MM® je y janyapy noaurao OKToOapcKy IIpoLEHY
npuspenHor pacra Kune y 2025. 3a 0,2 .11, Ha 5,0%, o
OCHOBY JIOJJATHUX OAHKapCKUX KPEANTA 32 UHBECTUIIH]jE U
CTUMYJIATUBHUX Mepa KMHEeCKUX BiacTH. To je, 3ajemHo ¢
HIDKUM e(QeKTUBHUM MapuHCKAM cromama koje CA[JL
pUMEkYjy Ha YBO3 KHHECKE po0e, OIpeneiIuiio
noxu3ame npojekuuje pacra B/II1-a Kune y 2026. 3a
0,3 mm., wHa 4,5%. Ipojexuuja 3a 2027. romuny
peBuaupana je HaHwke, 3a 0,2 mm., Ha 4,0%, mox
YTHUIAjeM CTPYKTYPHHUX MPoOIeMa y KUHECKO] TIPUBPEIH.

Nudpaanuja

[Ipema jamyapckoj mnpojexnmju MMd-a, rino6aana
uHpaanuja 6u Tpedaso ga ycnopu Ha 3,8% y 2026.
(ca 4,1% y 2025) u nonatHo na 3,4% y 2027. roqunu,
IITO je TOTOBO HEIPOMEE-CHO y OJHOCY Ha OKTOOApCKy
MPOjeKLHjy U Mpe CBera pe3yiTar cialdibema IodamHe
Tpakibe U HIDKUX IeHa eHeprenata. MM® je omenno na
je IMHaMuKa MHQIAINje U JaJbe 3HaTHO JUBEPTEHTHA 110
semsbama. Mudnammja y CAJl ce 3HaTHO cropuje
npubinxkaBa nubaHoM HUBOy on 2,0% y omHOCy Ha
ocTraje BellMKe eKOHOMHje, YCIe/l MOCTENeHOT MpeHoca
e(exaTa MOBUIIEHUX I[apHHA HA MOTPOIIAYKE IIEHE, JOK
ce 3a 30Hy eBpa OYeKyje HacTaBaK KpeTama WHQIAIje
OKO IMJbaHOT HUBOA o1 2,0% y 0BOj M HapeIHO] TOIUHHU.

Mr. nunduianuja y 3004 eBpa TokoM T4 HacraBuia je 1a
ce kpehe oxko musbanor HuBoa o1 2,0%, Ha KojeM ce Halia
y meueMOpy. Ha To je mpBeHCTBEHO yTHIIA0 HACTaBAaK M.
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naja ILieHa eHepruje, a y Mam0j] MEPH U HUXKH ML
JIOTIPUHOC TIeHA XpaHe W MHAYCTPH]CKHUX Mpou3Boaa (6e3
xpaHe u eHepruje). C mpyre cTpaHe, IICHE yCiIyra Cy
ocTaje TOBHIICHE HAa ML HHBOYy YCJEA pacra 3apaja.
bazna nH}nanuja y 30HM eBpa y JeueMOpy je n3Hocuia
2,3% w™r, mTOo je Onaro WCIOA HHBOA y CENTeMOpY.
Mepena kao NIIL-a,
unpaammja y Hemaukoj y nememOpy ce Hamnia Ha
LUJbaHOM HUBOY 01 2,0% M., 10 OCHOBY CIIOpHjer pacTa
LeHa XpaHe, Kao W JaJber Maja peryJucaHux LeHa
SHepruje, KOju je OIpeiesIHo U ycriopaBame HHIanuje y
Hranujn Ha 1,2% mr. Ha uusoy 2025. rogune, ELB je y
JereMOpy MPOICHMIA [1a je MpoceyHa uHIIauja y 30HU
eBpa m3Hocuna 2,1%. IIpema npearMuHApHUM HOaNMa
Eurostat-a,” mr. undnanuja je y janyapy nzHocuna 1,7%y
30HU eBpa, 2,1% y Hemaukoj u 1,0% y Uranuju.

MpoMeHa XapMOHHU30BaHOT

ELlb cmarpa na ce OueKMBaHH HacTaBak omajajyhe
nyTame yKynHe uHduamuje Ha modetky 2026. roguHe
IyTyje HIDKAM IIeHaMa eHEepruje, KOa KOjHX ce NCIO0JbaBa
u 0a3HM edeKkat, Kao ¥ yClopaBamky MI. pacTa OCTalIHX
xomnoHeHata xapmoHuzoBanor HIILl-a. Ilpexpambena
uH]Ianuja 6u Tpebdasio 3HaUajHO J1a YCIOpH, YIOPEao ca
uirve3aBameM eexara npeTxoaHor nopehama CBETCKUX
[ICHAa XpaHe M HENOBOJPHHX BPEMEHCKHX YCJIOBa OJ
TIPOIIIOT JIETA, U /1a Ce JI0 Kpaja OBE TOAMHE CTa0MIn3Yyje
Ha HuBOy Omaro m3Han 2,0% wmr. EIIB je y neumemopy
npojexroBana undaanujy y 2026. na 1,9%, mro je 3a
0,2 m.m. u3HAA TPOjeKIHUje Y cenTeMOpy, MPBCHCTBEHO
300r jajeer pacra 3apajia M 1o TOM OCHOBY BHUILIUX LieHa
ycayra. Ilpojeknmja 3a 2027. roguHy Omaro je
peBunupana HauHwxke, 3a 0,1 mm., ma 1,8%, 3060r
OYCKMBAHOT HIDKET JONpPHUHOCA IIEHA eHepruje, jep je
IIpUMEHa CHCTeMa TpProBamba EMHCHOHHM J03BoJiaMa
(ETS2) omnoxena 3a 2028. romguny. [Ipojekuuja 6a3He
uHpanuje y 30uu espa 'y 2026. nosehana je 3a 0,3 ..,
Ha 2,2%, a'y 2027.3a 0,1 m.m., Ha 1,9%, nok je 3a 2028.
roguHy npojekroBaHa Ha 2,0% (KOIMKO H3HOCH H
npojeknrja ykymHe nHdmanuje). M3rene 3a octBapeme
neuemOapcke — mpojeknuje  mpatu  Behw  HUBO
HEU3BECHOCTH HETO paHuje, KOjH je Mpe CBera mocaeauia
HecTaObWIHOT Meh)yHAPOIHOT OKpYKeHba.

VY cBUM 3emMJbaMa peruoHa cpeAme M jyroucTo4He
EBpome koje cy y pexuMy IMUbama HH(OIALHU]E, MT.
nH}nanyja y neneMopy Ona je Hika Hero y centemopy.
Mr. undaanuja y Yemkoj u Iosbekoj y meuemMopy je
ycrnopena Ha 2,1% wu 2,4%, pecneKTuBHO, HITO je Onu3y
HHBOA KOjU [WJBAjy IICHTpalHE OaHKE OBHX 3eMalba,

> TloueB 4. d¢edpyapa 2026. roaune, Eurostat je CIPOBEO HEKOIHKO
METOJIOJIOIIKMX HM3MeHa 0 oOpauyHy xapmonusosanor WIII[-a. Wnpexc ce
cacTaBJba npemMa HoBOj kinacudukamujn ECOICOP (Bepsuja 2), koju je yckiaahen
ca knacudukaiujom COICOP YH-a 3 2018. roaune.

padukoH V.0.6. [lonpuHOC KOMNOHeHaTa XapMOHU30BaHoOr
WUMLu-a mr. uHdpnaumju y 3oHm eBpa

(y n.n.)
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mmm— XpaHa, afikoxon v uurapete

mm— Enepruja

WHpycTpujckv npoussoam (6e3 eHepruje)
Ycnyre

YkynHa nicbnauuja (y %)

BasHa uHdnaumja* (y %)

W3Bop: Eurostat v npepayyH HEC.
* XapmoHusoaHu UML| no uckrbyyerby eHepriie, xpaHe, ankoxona v uurapeta.

'padmkoH V.0.7. Mpojekumje ykynHe un 6a3He nHdpnaumje y
30HM eBpa

(v %)

2,5

2,0

0,5

0,0

YKynHa nHdnauuja Basna nHdnauuja

Hosa npojekuuja 3a 2026.

Hosa npojekuuja 3a 2027.
ATpeTxoaHa npojekumja 3a 2026.
®[peTxodHa npojekuuja 3a 2027.

W3Bop: ELIB (centembap v aeuembap 2025).

'padmkoH V.0.8. KpeTtarwse mr. nHdnauuje 3a nsabpaHe semr-e
cpeare 1 jyronctoyHe EBpone y npeTxoaHoj roaMHu naHa
(3akrby4Ho ¢ aeuem6pom 2025)

(mr. cTone, y %)
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— Ba3Ha MHMaUvja

M3Bop: LueHTpanHe 6aHke n3abpaHnx semarba.
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Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undnayuju — gedpyap 2026,

Tabena V.0.3. MNpojekuuje nHcpnaumje no semrbama permoHa
cpeawe u jyrouctouHe EBpone

(y %)

2025. 2026. 2027.

Ocrtea- Mpojexuuja Opctynarbe Mpojexuia Opctynawe

i Yy OAHOCY Ha : y oaHocy Ha

pete Yy jaHyapy oKkTO6ap y jaHyapy okTo6ap
Morbcka 3,6 2,6 0,3 28 -
Yewwka 25 2,0 02 24 )
Mahapoka 4.4 35 |04 37 -
PymyHuja 7,3 6,5 0,2 34 )
CrnoBauka 4,0 35 0,2 27 B
CnoseHuja 2,4 2,2 0,0 2.1 }
XpBarcka 3,7 3,1 0,2 2,6 }

Byrapcka 46 35 |03 3,0 -
W3sop: Consensus Economics (oktobap 2025. u jaHyap 2026).

pachmkoH V.0.9. KoHconuaoBaHu 6unaHc EBpocucrema
(cTame kpajem Meceua, y mnpg EUR)
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YkynHa aktusa Espocuctema
Op Tora: XoB koje ce apxe 3a notpe6Ge MoOHETapHe NonuTuke
B QOp Tora: AyropoyHe onepauuje pedpuHaHcupara

W3sop: ELIB.

4YeMy je JIONPHHEO CIIOPHUjH PacT IeHa XpaHe, Kao U Maj
nena oxehe m obyhe m HapTHHUX aepuBaTa. ML
nHduanmja y Malbhapekoj ycmopena je Ha 3,8% y
JieeMOpy, 0 OCHOBY IaJia [IEHa XpaHe M eHeprHje, 10K
je y Pymynmju cumwxena ua 9,7%, yriaBHOM 3001
Cropujer pacra IeHa HelnpexpaMOCHHX IPOU3BOJA.
Consensus Economics je OIEHHO 1a je, W MOpPE.
ycrmopaBama, YKynmHa WHQUIanuja y 3eMbamMa peruoHa
TOKOM MpoOIUIe ToAWHE OWia BHIIAa o odeknBaHe. Ha
HuBoy nesie 2025. mpoceuna uH(nanuja je y jaHyapy
MpoLEeHEeHa Ha HUBOY of 3,5% y rpynu 3eMajba Cpeambe
EBpore, onHoCHO 011 5,6% y TpyIiu 3eMajba jyrOUCTOUHE
EBpomnie. Ha mmBoy 2026. y jaHyapy je NpOjeKTOBaHO
ycrmopaBame TpoceyHe WHbmanuje y oba pernona, Ha
HUBO on 2,7% u 4,9%, pecrnekTuBHO, W [OJATHO Y
2027. roquuu Ha HUBO o1 2,8% u 3,2%, peCEeKTUBHO.

VY 3emspama pernoHa 3anagHor bankana undnamuja je
1 TokoM T4 Genexuia TUBEpreHTHA KpeTama. Y OIHOCY
Ha cernrreMOap, MT. HH}pIanuja je y mernemMOpy omia Hika
y Anbanmju (2,3%), Lpuoj T'opu (4,0%) u bocam u
Xepueropunu (4,1%), mok je Owra Omaro BUIIA Yy
CeepHoj Maxkenounuju (4,1%). Consensus Economics y
jaHyapy HHUje 3Ha4YajHHje MCHA0 OKTOOAPCKE MPOjeKIHje
unduanyje 3a 2026. TOQUHY y CBHM 3eMJbaMa PErHoHa.

Mepena npomenom UIILl-a, ykynna undunanuja y CAJL
ycriopena je Ha 2,7% Mr. y genemOpy, 3axBasbyjyhu mamy
LeHa HaTHUX JepuBara, pe cBera LieHa OeH3MHA, KOJ
Kojux faenyje u OasHH edekar, Ka0 M CIIOPHjeM pacTy
I[leHa IIOJIOBHUX W HOBUX Bo3mia. llopex Tora, y
nereMOpy je YCIIOpeH W MI. pacT ILieHa ycIlyra, IITO je
orpenenio u crnymrame 6asne unmamuje y CAJl Ha
2,6% M., IITO je HeH HajHW)KN HUBO jour oJ MapTa 2021.
C apyre cTpase, npexpambena uHpamnmja je y nenemopy
3a[p)KaHa Ha cernteMoapckoM HUBoY o1 3,1% mr. ®E]] je
y meunemoOpy cenreMbapcKke TPOjEKIHje
MIPOCEYHNX TOJUIIBLHUX CTOIA PACTa MHACKCA M3/1aTaKa 3a
JUYHY TOTpOIIKY (YKYITHO W 110 HCKJbYYEHY XpaHe U
enepruje) y 2025. rogunu 3a mo 0,1 m.1m., Ha HUBO Of
2,9% u 3,0%, pecniektuBHO. 3a 2026. o4eKyje ce HBHXOBO
JonaTHo ycropaBamwe Ha 2,4% u 2,5%, pecneKTUBHO, a
3a 2027. u 2028. rognHy npubdnnxasame by ox 2,0%.
Wnaxk, pusnnum mpojexiuje nHIanmje cy u 'y aeneMopy
OLICH,CHN KA0 aCUMETPUYHU HaBHIIIC.

CHH3HO

MoHeTapHa NOJIUTHKA

HakoHn cMameba OCHOBHUX KaMaTHUX CToMa y jyHy 2025,
ELIb Huje Memana WUXOBY BHCHHY, TAaKO Ja KaMarHe
CTOIIE Ha JIEMO3WUTHE OJIAKIIHUIE, TJIABHE OIepanuje
peduHaHCHpama U KpegutHe osakmmuie uznoce 2,00%,
2,15% u 2,40%, pecrnieKTUBHO. Y YyCIOBUMa MOCTENEHE

n
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2026.

Hapormra Ganxa Cpomje

nesuHpIanuje 1 ymepeHor npupeaHor pacra, EIb je
OlICHWJIA JIa je HMBO OBUX KaMaTHHX CTONA M Jajbe y
CKJIaJy C IMJbeM 3a HHGuIanujy of 2% y CpenmbeM poKy.

Ouekyje ce TOCTENeHO Jajbe ciabiberbe MH(IaTOpHUX
MIPUTHCAKa U KpeTame MpoceyHe nHamnuje 0naro ucros
2%. VctoBpemMeHo, O4eKyje ce IPUBPETHH PACT MO CTOIH
HemTo BUMIOoj ox 1% romummse, ¢ JoMahoM TpakioM Kao
rmaBHEM TokpertadeM. EIb je mHarmacmma BakHOCT
ouyBama (HUHAHCHjCKe crTabwiHOCTH, MMajyhu y Bumy
TEONOJUTHYKY HEM3BECHOCT M Moryhe H3HeHaIHE
MpOMEHEe Ha MIO0ATHUM (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA.
Makpornpy/JeHljajiHa [OJIUTUKA OCTaje IMpBa JIMHHUja
onOpaHe MPOTHB aKyMyJalHje CIadoCcTH y OaHKapCKOM
cekropy, mro omoryhasa ELlb-y nma omgpxwu crabmiHOCT
LleHa ¥ HecMeTaHo (yHKIMOHHUCAKE TPAHCMUCH]E
MOHETapHE TOJINTHKE Y 30HU €Bpa.

Kao u nmo cama, ELIb je mcraxma ma he ommyumBaté o
MOHETAPHO] TOJIMTHIM Of CACTaHKa JI0 CacTaHKa, YMMe Ce
n3berasa mpeny3uMame yHanpel HaMETHYTHX Kopaka U
OocHI'ypaBa Jia cBaka OJUIyKa O KaMaTHHM cTomama Oyne
yCcMepeHa MCKJbYYMBO Ka OCTBApHBAIY CPEAHOPOYHOT
umba 3a wuHbaamujy om 2%. IlpoMeHe OCHOBHHX
KaMaTHHUX CTOINA y 30HM €Bpa HE OYEKyjy CE€ yCKOpoO, C
003MpOM Ha TO J1a ce OHE Hajla3e y HEyTPAIHO] 30HU WIIH
O0mu3y me. EBeHTyanmHO, y clly4ajy 3HATHHjeT Iaja
uHQIAM]e UCIOA [UJba, MOIO O JOhM IO jeHOT WK
JBa J0flaTHa CMamema KamaTHux croma y II1
2026. roqune. Pa3no3u 3a TO OM MO OUTH OJJIOKEHH
edexTH aMepHukux Tapuda, jadare eBpa, KaIlmbemhe
HeMadyKkor (UCKAIHOT TOACTHIAja, Kao u wmoryhe
omarambe npuMene E7S2 (mpyror cucteMa TPrOBHHE
E€MHCHOHMM J103Bos1ama). CynpoTHO TOME, MOTY c€ YyTH
MHUIILbCHA TIOjSAMHUX WiaHoBa YrpasHor ojoopa Ellb-a
na 6um cienehu more3 Tpebamo ma Oyme mosehame
KaMaTHHUX CToma, ¢ o03mpoM Ha cBe Behe m Opike
MPUXBaTake BEIITAYKE WHTEIUTEHIMje, Ka0 U jaBHE
WHBECTHUIMjE, IITO TOMEpa HEYTPAIHY KaMaTHY CTOITY
HaBHIIIE, 1A MOHETapHa MOJIUTHKA U O3 MPOMEHE BUCHHE
KaMaTHHX CTOIIa [I0CTaje eKCIIaH3uBHHM]a.

3a pasnmuky ox ELlb-a, ®E]] je y neriem6py mo Tpehu myT
y3aCTOITHO CHU3WO BHCHHY paclioHa CBoje pedepeHTHe
KamatHe crome 3a 25 6.m., Ha 3,50-3,75%. ®E]J] ce
OIUTY4HO Ha yOJia)KaBamke MOHETAPHE MOJIUTHKE Y CKIIAJTY
ca OYeKMBaWmHMa, C TUM Ja cy crtaBoBu FOMC-a y
Moriely pU3MKa Kajga Cy y MuTamy BHINa WH(IANUja U
HE3aMoCICHOCT PA3NUYUTH — jAeo uinaHoBa FOMC-a
cMarpa Jia Cy MOTPeOHM BHIIM TPOIIKOBH KPETUTHPAHA
na Om ce mH(Uanuja cTaOMIN30Bajia HA HIDKEM HHUBOY,
JIOK JIPYTH JICO CMaTpa Jia Cy MOTPEOHE HIKE Kamare Jia
0u ce yOmakuiIM 3HAIM YCIOpaBama Ha TPXKUIITY paja.

pacdmkoH V.0.10. CTona Ha Aeno3nUTHe onakLwmue u
uHdnaymja y 3oHu eBpa

(v %)
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Mr. uHdnaumja
e CTONA Ha AENO3UTHE ONAKLIULIE

W3Bop: ELIB n Eurostat.

padhmkoH V.0.11. YkynHa aktnBa ®E[}-a
(meceynn npocek, y mnpg USD)

10.000
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

YKynHa aktuea
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2026,

padmkoH V.0.12. HemsBecHOCT u puanum npojekumje
pedepeHTHe kamaTHe ctone PE[}-a

(v %)

6

OcTBapeHa
pedepeHTHa
cTona

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028.

70% vHTEpBana noeepewa
e T eKyha BPeAHOCT
MepujaHa

Wasop: ®E[, Summary of Economic Projections (Aeuembap 2025).

padhmkoH V.0.13. KpeTare pedepeHTHUX KaMaTHMX cTona no
3eMrbama
(Ha roanwHem H1BOY, Yy %)
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e 30Ha €BPA
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e \|afjapcka
PymyHuja

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke n3abpaHux semarba.

Unanoeu FOMC-a cy ONTHMHUCTHYHHM]HU Kala je ped o
HPUBPEIHOM PACTY, Ipe cBera 300T° Mamber 01l 0O4EKUBAHOT
KpaTkopo4Hor edekra noBehanux napuHa. Ha cenaunm y
janyapy ®PEJl je pacnoH cBoje pedepeHTHE KamarHe
CTOIIE 33/PKao Ha HEIIPOMEHEHOM HHUBOY.

Hoge mpojeknnje xoje cy o0jaBJbeHe HAKOH CacTaHKa y
nereMOpy ykasyjy Ha To na Behmna wmaHoBa FOMC-a
OYEKYyje joI caMo jeJHO cMamberme o 25 0.1m. y 2026, kao
ITO CE OYCKUBAJIO ¥ MpeMa MpojeKnnjama y cenremMopy.

Kao u y mperxomHoM mepuoxay, BehmHa IEHTpPATHUX
OaHaka permoHa cpeame 1 jyroucroune Espomne koje cy
y pexuMy IHJbama HHQIAIMje HACTaBHJIE Cy Ja BOIC
OTIpe3Hy MOHETapHY MOJUTHKY M HHUCY MEHaje BUCHHY
CBOjUX pe(epeHTHHX KaMaTHHUX CcToma. JequHo je
nenrpajna 6anka Ilosbcke HacraBuia aa cMmamyje
CBOjy pedepeHTHy KamarTHy CTONy y HOBeMOpy W
neuemMOpy 3a mo 25 6.1m., Ha 4,00%, oK je y jaHyapy U
¢bebpyapy HampaBmira may3y. Madranuja y [losbckoj je
ycropuna Ha 2,4% y neunemOpy, mro je Oiaro mcron
LEHTPaIHE BpeAHOCTH nuiba (2,5% + 1 m.m.). Lienrpanna
0aHKa je WcTakia Ja TEeK Tpeba BUICTU [a JIM j€ Taj
nHdIanUje OAPKUB Ha IYKH pOK. Y CKIagy ca
OoueKMBamHUMa, IeHTpanHe 6anke Yemke, Mahapcke u
PymyHuje HHCY Memwale BUCHHE CBOjUX pedepeHTHHX
KamaTHuX croma. Y Yemrkoj je ona Ha HuBOY o1 3,50% on
Maja IpolLUIe TOJUHE, y yCIOBHMa CMamemha HHpIanuje
Ha 2,1% y neueMOpy U oucKuBaHE Jajbe Ac3uH(Ianuje.
Pymynuja u Mahapcka nmajy pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe
on 6,50% ox aBrycra m cemtemOpa 2024. romume,
pecriektuBHO. Y Mabapckoj je wmHmanmja Kpajem
npouuie roauHe Bpahena y rpannie nusba (3% =+ 1 maw),
a mpojekija uHpIanuje 3a 2026. cmameHa je Ha 3,2%
(ca 3,8%), na je ueHTpasHa OaHKa CHTHAJIU3Upasa 1a Ou
yOaxkaBame ouTH
pPasMOTPEHO aKo TO [03BOJIE EKOHOMCKa KpeTama Yy
HapeaHoOM repuony. MHpmamnmja je jom yBeK pelaTHBHO
Bucoka y Pymynmju, a 0azHa mH(nanuja HacTasiba Ja
pacre. Ouekyje ce na he QuckamHa KOHCOJNMIAIN]A,
CTPYKTYpHE pedopme, arcopriuja eBporckux (hoHI0Ba 1
cnabibeme
monpuHeTH Bpahamy wuHGIaNWje y TpaHUIE IUJba
(2,5% = | mm.), HakoH dera Om Mmorno nohm 10
pa3Marpama IIpOMEHa Y MOHETAPHO] MOJIHUTHIIH.

MOHCTApHE IMOJIUTHKEC MOIJIO

100anHuX ~ UHQIATOPHUX  MpUTHCAKA

®DuHaHCHjCKAa U POOHA TPIKUIITA

IIpuHocm Ha [eceroroguuime Jp:kaBHe XoB
pa3BHjeHUX eBPOINCKUX 3eMasba y T4 Oenexxunu cy omar
pact (y mpoceky 3a oko 6 0.11.), Y CKJIaZy ¢ TeHEpaTHUM
KOHCEH3YCOM TPKHITHUX VYCCHHKAa Ja je IUKIYC
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Haponta 6anxa Cpouje

yonaxxaBama MoHeTapHe mnonuTuke EIl[b-a oxonuas.
Pact npunHoca y cimyuajy Hemauke 6mo je m3paxxeHUjU
(14 6.m.), mWTO ce MOXKE ITOBE3aTH ca OYCKHBambHMa
moBehane emmcuje ApKaBHUX OOBE3HUIIA Yy CKIAAy C
HajaBJbeHUM (UCKATHUM TaKeTOM 3a  IOJPIIKY
€KOHOMCKOM onopasky. IIpuHocH Ha JgeceToroguuime
np:xxaBue XoB CAJl na kxpajy T4 Hamum cy ce Ha
HE3HATHO BWIIEM HHUBOY, y3 H3PaKEHY BOJATHIHOCT
TOKOM TIepuona, 300T HEWU3BECHOCTH TPIKHUIITHHUX
YY4ECHHKA OKO JlaJbel' IpaBIla MOHETApHE IOJIUTHKE
®EJ[-a. C jemHe cTpaHe, 3a0clieKeHa je YIMOPHOCT
uHpIanMje, 10K je C JAPyre CTpaHe aMEpUYKO TPIKHILITE
pajia MoKa3uBalio 3HAKOBE XJsaljera, MTo ce OJpasuiio
Ha HEMTO OINpe3HWjy MW Mame jaCcHO YCMEpeHY
xoMmyHHKanujy 3BaHuuHuKa DPEJ[-a. Tlpomena Oymyhmx
€KOHOMCKHMX KpeTama JO0AaTHO je Owuia oTexaHa
3acTojuMa y 00jaBJbHBamy MaKpPOEKOHOMCKHX TIOJlaTaka
ycien Onokane (denepaiHe  Biaje.
oueKkMBamUMa O OyayheMm KapakTepy MOHETapHUX
nomutnka ®EJ[-a n Ellb-a oxmpasmne cy ce Ha Omaro
jadame eBpa mpemMa goaapy TokoMm T4.

Paznuke y

HNHpexc uMnMuuTHe Mepe BoJiaTuiiHocTu 0ep3e (VIX)
Ha Kpajy T4 01aro je CHIKEH y OTHOCY Ha CeNTeMOapCKH
HUBO, HAaKOH IIepHOJa KpaTKuX CKoKoBa. IIpBum ckox
JIOTOJINO CE y OKTOOpY, yCIIe HalleTOCTH Yy TPTOBUHCKUM
omnocuma CAJl m Kune, mok je apyrm Omo pesynrar
npoMemeHnx odekmBama na DEJ[ y nememOpy Hehe
CMamHBaTH pe)epeHTHY KaMaTHy CTOILy, IITO je nmpaheHo
MOBJIAUCHEM MHBECTUTOpA C TPXKHUINTA akiuja Bojaehmx
KOMIIaHHUja 3a BEIITa4yKy MHTenureHuujy. [Iperme HoBUM
aMEepHYKHM aprHaMa MOYETKOM OKTOOpa ozpasuie cy ce
W Ha MHIECKC HEU3BECHOCTH Y TPTOBHHCKO] MOJUTHIIN
(TPU — Trade Policy Uncertainty Index),” npn uemy ce
oH Ha kpajy T4 unak Hamao Ha 3HaTHO HIKEM HUBOY
Hero y T3. Hacymnpor Tome, y jaHyapy je JOILIO J0 pacTa
00a WHAMKATOpPA, HAKOH HajaBe yBOhema BHIIUX
LAPUHCKMX CTOMA 3a 0CaM EBPOICKHX 3€Malba, yCIel
3a0IITpaBama TeonoMuTHIknX TeH3uja usmehy CAJl u
EV oko nutama craryca I'pennanga.

[ox yrunajem nosehaHe TpaXkie 3a CUTYPHOM aKTHBOM
ycie]] MOBUIIEHUX IIOOAIHUX TEOTONUTUYKUX TEH3H]a,
yonaxaBama MoHeTapHuUX ycinoBa DE]l-a,
crnabipema Jollapa TIpeMa JAPYTHM  HajBaXKHH]UM
CBETCKMM BaJlyTaMa, CBEeTCKa IleHa 3J1aTa HacTaBWia je
nma ce kpehe y3masHom myrtamom TokoM T4 2025. YV
JeeMOpy je y mpoceky u3Hocuia oko 4.285 mosapa mo
¢unOj yHIM, mTO je 3a 62,1% BUIIE HETO y HCTOM

Kao H

' Caldara, Dario, Matteo Iacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino, and
Andrea Raffo (2020). ,,The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”,
Journal of Monetary Economics, 109, ctp. 38-59.

pacpmkoH V.0.14. MpuHOC Ha AeceToroaullukbe o6Be3HULEe
3emMarba 30He eBpa u CALl
(aHeBHM nogaum, y %)
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W3Bop: Bnymbepr.

padmkoH V.0.15. KpeTarwe KypceBa oapefieHux
HaLMoHanHuWxX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. geuembap 2013 = 100)
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pachmkoH V.0.16. Mepe BonaTMNHOCTU U HEU3BECHOCTU Ha
MehyHapoaHOM (PMHAHCUjCKOM TPXULITY*
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W3sopu: briymbepr, Caldara et al. (2022).

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je
uMnnMuuTHe BonatunHoctm S&P 500 wHpekca onuuwja; TPU (Trade Policy
Uncertainty Index) je nHOEKC HEN3BECHOCTW Y CMOSbHOTPrOBUHCKO] MOMUTULIN.
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padhmkoH V.0.17. NMpeTnocTaBKa 0 KpeTakwy CBETCKE LieHe
HadbTe TMUNA OpeHT
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padpukoH V.0.18. EBponcka LeHa npupoaHor raca
(EUR/MWh)
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W3Bop: PecnHnTMB.

HEepHOAY IpeTXonHe roguue. Pact neHe 3mara HacTaBJbEH
je y janyapy, Kaga je mpemamnrmia HABo of 5.400 momapa
mo (UHOj YHIM, i je Ha Kpajy Mecema 3alermexria
CHa)KaH ma.

Llena nadgre TMHAa OpeHT HacTaBmia je na ce kpehe
CHJIa3HOM IIyTamoOM TOKoM T4 ycien mpekoMepHe
MOHY/e Ha TII00AaTHOM HHBOY, Ipe cBera 300r moBehane
pou3BoAwme 3emajba uinanuna OPEC+ u CAJ, y3
HUCTOBPEMEHO YCIOpaBame TpPaXme, Kao M pacra
cBeTckux 3anuxa. llena nadre je y T4 y mpoceky
H3HOCWIA OKO 64 mojapa mo Oapeny, mrto je 3a 14,7%
Hmxke Hero y T4 mperxomne romuHe. HacympoT Tome,
neHa Hadre je moBehana y janyapy Ha oko 67 momapa 1mo
Oapesry y TpoceKy, NMPBEHCTBEHO YCIJIJ MOBHIICHUX
TeONOIUTHYKNX TeH3Hja. [IpemMa oleHaMa pejeBaHTHHX
WHCTUTYIMja, y oncycTBy Behux mokoBa, ona he ce
KpeTaTu CHJIa3HOM IIyTambOM y HApeoHOM IIEPUOLY,
umajyhu y BUly oueknBama 0 PeKOpIHOj MOHYAH HaTe
y 2026. roguau. Consensus Economics odexyje nma he
1eHa HaTe macTy Ha oko 61 momapa o Oaperny 10 Kpaja
2026, a 3aTuM 1a he mocTeneHo pacTu Ha oko 64 noiapa
mo Oapeny 1o kpaja 2027. romuHe, ycien OIOpaBKa
riobanHe Tpaxme. [Ipema Hamio] mpojeKiuju, Koja je
3aCHOBaHa Ha TPXKUIIHMM (jydepcuma, CBETCKa LieHA
HapTe he kpajem 2026. m3HOCHTH OKO 64 momapa 1o
Oapeny y Tpoceky, a 3aTUM he ce Ha CIMYHOM HHBOY
kpetatu u TokoM 2027. roquHe.

Yopkoc TMOdYeTKy TpejHEe Ce30He, pemepHa IeHa
npupoAHor raca 3a Eppomy Ha XoJaHICKOM
yBopuiuty 77TF kperana ce CHIIa3HOM MyTamoMm y T4,
nox yruuajeM nosehane nonyae u3 CAJl u Hopsemke,
Kao 1 MHTEH3MBHpPAaba IPEroOBOpa 3a OKOHYAE CyKoba y
VYkpajunu. Y mpoceky je Omnma Huka 3a 30,0% Hero y
UCTOM TMEPUONy TPETXOAHE TOJHMHE. YCIel XJaIHHjer
BpeMEHa, HUCKOI HuBoa 3aimuxa y EY u nosumeHux
T€ONOJIUTHYKNX TEH3H]ja, [IeHa MPUPOHOT raca y janyapy
je moBehana Ha oko 35 eBpa Mo MeraBar-caTy y IpOCEKY,
anu je u mopen Tora Omia 3a 28,3% HMKa HEro y UCTOM
nepuoly nperxojHe roguHe. Ha kperamwe nene raca u 'y
HapeAHOM meprony y HajBehoj mepu yTuiahe ce30HCKe
ocruiangje, Mpu dYeMmy he ce, Tpema TPKUITHUM
¢jyuepcuma, kpajem 2026. oHa CIIyCTHTH Ha OKO 29 eBpa
no merasar-cary. Consensus Economics Takohe odekyje
maj I[eHEe MPHUPOJHOT Taca, Tako na he kpajem 2026.
n3Hocutu oko 30 eBpa 1o MeraBar-cary.

PenepHa nena ejekTpu4yHe eHepruje 3a EBpony (Ha
HeMauyKoj Oep3m) Kperaja c€ JIOMHHAHTHO Y3J1a3HOM
nyramoM TokoM T4 u y janyapy, ycien mnosehane
TPaXHbe, CMabeHE POU3BO/bE N3 OOHOBJBMBHX H3BODA,

n
(=]
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Ka0 M BHIIUX II€HA JIO3BOJIA 33 EMHUCH]y YIJbCH-
-IWOKCHIA, OK ce Ha maj IeHe kpajem 2025. rommHe
Olpazmiia CE30HCKH yoOM4YajeHa Mama TPaXKmba TOKOM
npasHUYHOT mepuona. lleHa enexkTpuuHe eHepruje Ha
HeMaukoj Oep3u y jaHyapy M3HOCHIA je oko 115 eBpa mo
MeraBaT-cary y npoceky, mro je 3a 11,7% Hike Hero y
UCTOM TMEpUOAy MpeTxofaHe roxuHe. CIUUHY IyTamy
“Mana je W IeHa eJNEeKTPHYHEe eHepruje Ha Malapckoj
Oep3u, anu je Owia Ha BUIIEM HHBOY, Tako 1a je y
jaHyapy y NpoceKy Hu3HOcmiIa oko 153 eBpa 1o
Merasar-caty. [Ilpema TpxumHNUM ¢jydepcuma, IieHa
eJISKTPUYHE EHepruje Ha Hemaukoj Oep3u kperahe ce Ha
CIIMYHOM HHMBOY Yy HapeJHOM Iiepuony, y3 ozapehene
CE30HCKE OCIHJIAIH]e.

Hakon mto je moBehana y okToOpy W HOBEMOpY, IOI
yTHIIajeM OrpaHHYera MNpousBoame y Kunu, pacra
Tpaxme Yy A3Mj1, Ka0 U CMambEeHOT N3B03a U3 AycTpainuje
n VHJoHe3uje, meHa TepMAJIHOT YIrJjba Kperana ce
CHUJa3HOM TyTamoM 10 Kpaja T4, mpe cBera 300r
cnabibea Tpaxme, OOWIHE MOHYAE M Pa3IHYUTHX
(bynnamenTanHux (Gakropa KOju Cy HEraTUBHO yTHUIIAIH
Ha pacroIoKeHhe Ha TpKUIITY. Y neremopy 2025. nena
yIJba y MpOceKy je u3Hocwia oko 108 monapa mo ToHH,
wito je 3a 17,1% HuKe Hero y HCTOM MepUOJLy MIPETXO/IHE
TOMHE, JIOK je y jaHyapy Omaro moBehana, Ha oxo 110
nonapa o touu. Consensus Economics He ouexyje y
HapeIHOM IepHoy 3HauajHe NPOMEHE IIeHE YIJba, Koja
6u nmo kpaja 2027. Tpebano na ocTaHEe PEIATHBHO
cTabuiHa, OKO CaJallber HUBOA.

CBeTcke meHe MHHepaiaHux lhyOpuBa cmameHe cy
TokoM T4, Tako na cy y aeuemOpy 6mie 3a 11,1% ke
HETO Yy cenTeMOpy, ycliell HIKUX IIeHa HHITyTa, TIPe CBera
HPUPOAHOT raca, AOK Cy, MI. IIOCMaTpaHo, 3a0eiexuie
pacT y wucToj MepH. Buiie meHe mnpupomHOr raca
oIpasmiie Cy ce Ha Omarm jaHyapcKd pacT IIeHa
MUHepamHuX hyopusa.

Caercke neHe BehmHe mMerajia 1 MHHepaJja Kperaje
Cy ce Y3Jla3HOM IyTamoM TOKOM T4, TpPBEHCTBEHO
yClle CMameHe IoOajHe TPrOBHHCKE HEW3BECHOCTH.
V najeehoj mepu mosehana je meHa 0akpa, koja je y
nmeneMopy y mpoceky m3Hocmia 11.785 momapa mo
TOHH, INTO je€ ECH HAJBUINM HHUBO OJ Kaja IOCTOje
yIopeanBY rojany. Pact neHa merana HacTaBJbeH je U 'y
janyapy, a Consensus Economics o4ekyje UCTH TPECHI 10
kpaja T1, a 3atum Oary maj y HapeIHOM [EPHOLY, IPH
yeMy he WHAEKC CBETCKHX IleHa OCHOBHHX Merana'

'“ OBaj uHzuekc je mspauynao The Economist, a ydemha mojeiHHauYHUX MeTaaa
nobujena cy Ha 6a3u HBUXOBOT ywemrha y CBETCKOj TPTOBUHH METauuMa: pyaa
reoxbha (49,3%), Gakap (21,7%), amymunnjym (14,8%), cpebpo (6,4%), unHk
(3,4%), uukin (2,9%) u onoso (1,5%).

padchmkoH V.0.19. EBponcka ueHa cTpyje
(EUR/MWh)
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W3Bop: PecbuHnTmB.

padhukon V.0.20. LieHe n3abpaHux npoussoga Ha CBETCKOM
TPXRULITY

(vHpeke, 2019 = 100)
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W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.
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padchmkoH V.0.21. UHAEeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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padmkoH V.0.22. LieHe kache u kakaoa Ha CBETCKOM TPXULLTY
(mHaekc, 2019 = 100)
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W3Bop: PecnHnTumB.

padmkoH V.0.23. NpeTnocTaBka 0 KpeTawy LleHa NpMMapHUX
nosrbLonpvMBpeaHNX NpousBoaa*

(T4 2013 = 100)
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W3aBop: MpopyktHa 6ep3a y Hosom Cagy, CBOT, Euronext v npepayyH HBC.
* MepeHo KOMMO3UTHUM MHAEKCOM LieHa MLIEHULE, KyKypy3a 1 coje.

Ha Kpajy 2026. outu Huxu 3a 1,8% Hero Ha kpajy 2025.
ronuHe, a y neuemopy 2027. 3a 1,7% HuxH HEro kpajem
2026. roguHe.

CBercke mHeHe xpaHe, MepeHe HHJIekcom DAO,
yMepeHo cy cMmambeHe y T4, ma cy y menemOpy Owmie 3a
3,3% HmKe HeTo y cenTeMOpy, JOK CY, MT. TIOCMaTpPaHo,
6uie Hmxe 3a 2,3%. Tokom T4 y Hajsehoj Mmepu cMameHe
Cy ILleHe MIICYHHMX MPOM3BOJA, a 3aTHM IieHe Iiehepa,
Meca ¥ OWJpbHMX yJba. Hacympor Tome, IieHe kuTapuna
cy y nmeuembpy Omie 3a 2,2% BuUIIe HEro y centemopy.
CBeTcke IieHE XpaHe HacTaBmie cy Ja ce kpehy
CWJIa3HOM IIyTakboOM Yy jaHyapy, HPBEHCTBEHO YCIen
HIDKHX [IeHa MJICYHHUX npou3Boaa. [lopen Tora, Tokom T4
U y jaHyapy CMameHa je U cBeTcKa IeHa Kade, mpu
4YeMy je KOMITO3UTHH HHJICKC Kade, Koju o0jaBIbyje
Ceercka opranm3anuja kade, KpajeM jaHyapa Ouo 3a
6,7% HWKH HEro Ha Kpajy centemOpa. CBeTcKa IeHa
KaKaoa Kperajia ce CHJIa3HOM IIyTamoM 10 Kpaja 2025, u
y jaHyapy, Tako Ja je KpajeM Mecela cMameHa Ha OKO
4.249 nomapa mo ToHHM, mTO je 3a 37,2% HMXKE HEro
KpajeM cenremopa.

CBercke 1eHe NOJbONPHUBPETHUX
npou3soaa (NMiIeHuIe, KyKypy3a u coje) mosehane cy
TokoM T4, ycrmen cMmameHe [00alHE TPTOBHHCKE

NpUMapHHX

HEHM3BECHOCTH M Cilabiberba JoNapa, JI0K cy y jaHyapy
Owie penartuBHO crabwiHe. [IpemMa Hamoj MpojeKuujH,
KOja je 3acCHOBaHA Ha TPXKHUIIHUM (jydepcuma, IeHE
MPUMapHUX TOJLONPUBPEIHUX MpoHU3Boaa he ce, HaKoH
o4yeKuBaHOT mana y T1, 61aro omopaBspaTi y HaApPESAHOM
epruoy, Tako na 6m kpajem 2026. Tpebano ma Oymy 3a
3,5% Bume Hero Ha kpajy 2025, a 3aTum 1a TokoM 2027.
Oyny nosehane 3a 4,6%.

HNHTepHe npernocraBke

Kao 1 y mpeTxoHoj npojeKIuju, IPEeTIoCTaBIIN CMO J1a
he oorogumma qoMaha mo/bonpuBpeIHa ce30HA OUTH
00Jpa O TMPETXONHE JBE, Koje Cy Omiie MCIOAIPOCEYHE.
3a kperame wuHGuanuje Ounhe BakHE NPOU3BOAA U
nonyaa Boha u mospha, a 3a BJIIl mpe cBera pon
xkuTapuia. 13a30B y HapeJHOM MEpHOIy cBakako he u
JlaJbe OUTH KIIMMATCKH (pakTopu, HAPOUUTO aKO Ce UMa y
BUJy [1a C€ MOCIIeIBbUX TOJHHA YeCTO Oelexe Mpa3eBH
0e3 3UMCKOT IOKpUBaya, & TOKOM JIeTa eKCTPEMHO BUCOKE
TemIiepatype U CymHu nepuoau. CaHupame HeTaTUBHUX
yTHIaja KIMMAaTCKMX IIPOMEHa 3axTeBa JOCJIEIHO
crpoBol)ere KOH3UCTEHTHHUX Mepa y JIy)KEM BPEMEHCKOM
MepHoly Koje Cy YCMEpeHe Ha YCHopaBambe OBHUX
[IPOMEHa, aJli Ipe CBera Ha npuiarohaBame eKOHOMCKE
aKTHUBHOCTH,
KIIMMAaTCKOM o0Opacily. Y TOM CMHCIY, BaXKHO je Ja Kao

MOCEOHO Yy TMOJHONIPHUBPEIN, HOBOM
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Jp)aBa HMMamo JyrOpo4YHy CTpaTerdjy OAroBopa Ha
KIIMMAaTCKe POMEHE y CBUM 001acTUMa Koje Cy morof)ene
wi To Mory o6uti. Ha ocHOBY Tora moryhe je u3paguru
HOBY CTpaTeTHjy pa3Boja IOJBOIPHUBPENC W PypaIHOT
pasBoja, kako OM ce ycarjgacuie JyropodHe,
CPEeIHhOPOYHE W KpaTKOpOYHE Mepe ycMepeHe Ha
o0e30eheme nmpexpaMOeHe CTAOUITHOCTH 3EMJbE.

Hakon 7,0% y 2025. roguHu, mpeTnocTaBbamMo 1a he
PACT peryJincaHux eHa YCIOPUTH OBe roauHe Ha 5,9%,
mTo je 0Jaro BHILIE Yy OJHOCY Ha NPETIOCTaBKY Yy
nperxoaHoj npojekiuju (5,4%), 30or Behux Kopekiuja
LleHa KOMYHAJIHUX YCIIyra IIOYETKOM OBE TOIWHE O
odekmBaHUX. OYeKyjeMO N1a pacT PEryIHCaHuX IeHa Y
0BOj TofMHM Oyne Mpe CBEra ONpelesbeH PacToM IIeHa
KOMYHaJIHUX YCIyra, CTpyje W Iurapera. Y HapeIHoj
TOJIMHU OYEKYjEeMO Jlajbe YCIOpaBambe pacTa peryaucaHux
uena Ha 5,0%.

Kama je peu o dakropuma koju yTtudy Ha aomahy
MOTPOIIEY, OueKyjeMo na he 3apage w najbe OHWTH
KJby4aH H3BOp IOTPOLIAYKE TpaKime, C 003MpoM Ha
noBehawbe MUHUMANHE IIeHe paaa on 9,4% y OKToOpy
npouute U 10% y janyapy ose rogaune. Ouexyjemo aa he
MIOMEHYTH PacT MUHHMMAJHE [IeHe pajia y U3BECHO] MEpH
moBehatn mpuTHCKe y TIpaBIy pacTa 3apaja, ainu aa he ¢
MOCTENEeHUM cJabibebeM HMHGIATOPHUX MpHUTHCAKA
peasHM pacT 3apaja YCIOPUTH TOKOM XOPH30HTA
NpojeKIyje U NPUOIMKUTH C€ PacTy IMPOLYKTHBHOCTH.
KonkperHo, mpernocraBbamo aa he mpoceyaH peaiHu
pacTt 3apaza, HakoH 7% MpOIIIE, Y OBOj TOAMHHU yCIIOPUTH
Ha 6,1%, a 3aTuM y HapeqHOj ronuHM Ha 5,2%.

[Moapuiky pacty morpolnayke Tpakimbe mnpyxuhe m pact
MeH3Mja y HapeJHOM Tepuony, uuje ou yuenthe y bJ{I1-y
Tpebano ma HacTtaBu Ja ce kpehe y pacmony 10-10,6%,
Kao U /I03HAKEe W3 HHOCTPAHCTBA, YUjH [IPUIIKB 32 OBY U
HapeIHy TOJMHY MMPOjeKTyjeMO Ha Mpeko 5 Mipx espa. Y
npaBily Beher pacronoXuBor MOXOTKa 3a IOTPOLIBY
nenoBahie W OYEKMBAHM HACTaBaK pacTa KpeauTHe
aKTHBHOCTH, Kao pe3yjiTar IOBOJbHHUJUX YyCIIOBa
3a]ly’)KMBamba 1 yOIaKeHUX KPEIUTHUX CTaHaap/a.

IloBogoM caHkuMja amMepu4Ke aJIMHHUCTpPaLMje
HUC-y, yBenennx 300or BehHMHCKOT pyCKOT BJIACHHIITBA,
KOje Cy HakOH HEKOJMKO OJylarama CTYIWJIe Ha CHary
8. OkTOOpa mpomule TOAMHE, Ka0 M Yy IPETXOIHO]
TIPOjEeKIHjH MPETIOCTABIIIA CMO Jia he KoHa9aH T0TOBOP
OWTH TOCTUTHYT y KpaTkoM pOKy, Oe3 3HadajHUjHX
nopemehaja y mponecy TNpPOU3BOAKBE M ypPEIHOT
cHabJeBama TPXKUIITA HAaQTHUM JepuBaTiMa. OCHOBY 3a
TaKBy MpPETIIOCTaBKY IpEJACTaB/ba YHIGHHLA Ja je
mahapcka eneprercka kommnanuja MOJI mnormnucana
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padmkoH V.0.24. duckanHu pe3ynTaT U jaBHU Ayr cekTopa
ApXaBe

(y % BAM-a)
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W3Bop: MuHucTapcTBo mHaHcuja.

* Mpojekunja n3 PeBnampare ®uckanHe ctpatervje 3a 2026. roguHy ca npojekumjama
3a 2027. v 2028. roanHy.

MpeTMMHUHAPHU CIopa3syM o KymoBuUHH 56,15% pyckor
yaena y HUC-y, a nma je amepmuka Kanmemapmja 3a
KOHTPOJIY CTpaHe (OFAC) mnponmyxuma
OTIepaTHUBHY JIMICHITY 32 paj 10 Kpaja Gpedpyapa.

UMOBHHE

Ca u3a3oBuUMa OM ce MOIIa CYOUYUTH W MPOU3BOAHHA
OCHOBHHMX MeTaJia 300r HajaBe EBponcke komucuje 1a
he mpemno10BHTH KBOTe 32 YBO3 YeJIMKa 0€3 napuHe u3
3emasba BaH EVY, kao m nma he 3a yBo3 uenmmka Koju
npeBasmuiasu Te kBote rnoseharn napune ca 25% na 50%
Kako Ou ce 3amTuTHiIA MHIycTpUja yenuka y EY. Unak,
umajyhu y Bumy na je ped Tek o mpemiory EBporicke
KOMHCHje, ka0 MU Ja he ce BOAMTH MPEroBOpH paju
n30eraBama M3MEHa KBOTA U [IAPHHA, Y HAIIIEM OCHOBHOM
CIEHApHjy NPETIOCTaBWIM CMO Ja TPOU3BOIHA
OCHOBHMX MeTana Hehe OWTH H3JIOKeHa O30MIBHUJUM
temkohama y ToMm morieny.

On mouetka Tekyhe roamHe Ha CHAary je CTYIHO
MeXaHH3aM 32 NPeKOrPaHUYHO NMpuiarohaBame neHe
yribennka (CBAM), unja Ou npuMena TokoM cienche
TOJIMHE MOIJIa 1a YTHYE Ha PacT TPOIIKOBA IPOU3BOILE U
M3B03a y TMOjCMHUAM CEKTOpHMa WHIYCTPHje KOJU CYy
oOyxBaheHu oBOM perynaTuBoM (rBoxkle © dYCINHK,
ATYMHUHHUjYM, [IEMEHT, )yOpHBO, BOIOHWK W EJIEKTPHUYHA
eHepruja). Ydemhe OBHX HHIYCTPHjCKUX IPOU3BOIA Y
YKynHOM u3B03y pooe y EY y 2024. ronuan n3HOCHIIO je
13,4%, nipu uemy HajBehe yuenthe y u3Bo3y nmajy reoxhe
1 4yenuK (HemTo Buie o 5%) W eJIeKTpUYHAa CHepruja
(oko 5%), Tako aa OM y THM CeKTopuMa y onpeljeHoj mepu
MOIJIa Jla c€ CMarbU LIEHOBHA KOHKYpEHTHOCT ox cienche
roguae. Kao oxmroBop Ha yBoheme mopesa CBAM,
Peny6nuka CpbOuja je ycBojuia 3akoH O IOpe3y Ha
eMHucHje racoBa ca e()eKTOM CTaKJICHE Oallire, KOjUM ce
OTIOpe3yjy eMHCHje YIJbCH-IUOKCHAA Y IOMEHYTHM
CEKTOpUMA UHIYCTpPHUjE, YAME CC UCITYEhaBajy MPEIyCIOBH
32 CMamemke TPOIIKOBAa OBHMX AoMmahmx mpou3Bolada 1o
OCHOBY yMambeHha apHHa, a TAME ¥ HeraTHBHH e()eKTH Ha
n3Bo3. [lopex Tora, MPUKYNJBEHN MOPE3N IO TOM OCHOBY
octajy y oynery Cpbuje, mto omoryhasa Behy mompmiky
Jomahoj TpaxKmbu.

Y 2025. roamnu ocTtBapeH je ¢uckaaHu aepuIHT
ap:xkase o 2,4% b/Il1-a, xoju je HWKH OJ TUIAaHWPAHOT
(3,0% Bb/ll-a), nox je nedurur nmpumapHOr OuIaHCa
nznocuo 0,8% BJII1-a. OBo mpencraBiba pe3yiaTar HUXKE
peanu3anuje o1 IUIAHMPaHUX pacxofia 3a KyNOBUHY pode
U yciyra, OTIUIaTy KaMaTa ¥ KalUTaJIHUX U31aTaKa, allk |
BehX ofl OYEKMBAaHMX NPUXOHA O MOpe3a Ha 3apajie H
JIOOWT, Kao ¥ MPUX0a Of aKIH3a.

JaBum mpuxonu y 2025, peanqHo nocMarpaHo, nosehanu
cy 3a 4,0%, Bohenu pactom ropesa Ha goxonak rpabhana,
yCIIeZI HACTaBJBCHOT pPEATHOI pacTa 3apajaa, demy je
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nonpuneno mnosehame 3apama y jaBHOM CEKTOPY H
MUHUMaJHE 3apaje. Pacty mpuxoma Oyuera JONMpUHETH
CY U jeTHOKPATHU HETIOPECKH MPUXOAN, OJHOCHO yIUIaTa
mooutn Hapomue Oamke Cpb6buje w3 2024. rogmHe U
MPHUXONU Of ayKuuje 3a SI° TuIeHIry, Ka0 U IPUXOIH Of
I1/IB-a u akuu3a. JaBHH Pacxoau 3a0CICKUIH CY
peanau pact ox 5,0%, y Hajeehoj mepu Boler nosehamem
TIeH3Mja ¥ TUIaTa y jaBHOM CEKTOpy, ald W M3JannMa 3a
KyIOBHHY po0e | yciyra.

[Ipema  cpeamopoyHOM  (HUCKAJIHOM  OKBHPY,
npencTaBjbeHoM y PeBupnpanoj duckanHoj crpareruju
3a 2026. roguHy ca mpojekumjama 3a 2027. m 2028.
TONIMHY, U y CKJaxy ¢ Oyuetom 3a 2026. ronuHy, KapakTep
¢uckanae monuTHKe Omhe yMepeHO eKCIaH3WBaH y OBOj
ronuni. [IpojekTyje ce na he neguuut y oBoj u HapemaHO]
roguan u3Hocutu oko 3% BJII1-a, Hakon dvera he ce
MOCTEIICHO TPWIATOMUTH (DUCKAIHOM TpaBuily, 4yuja he
npumena 3armodetn 2029. rogune. [IpojekroBaHo je aa he
KalUTaJIHU M3JalM OCTaTH U Jajbe PEJATUBHO BUCOKH
300Tr peanu3anuje HHBECTHIMjA TNIAHUPAHUX TPOrpaMoM
,»Ckok y oynyhHoct — Cpouja Excrio 2027 u na he 6utn
y pacniony 6—7% B/II1-a ronuimme. Yuemhe jaBHor qyra
cektopa ap:xkaBe y B/Il-y wm3nocuio je 44,8% vy
neremopy 2025, mpu demy je (UCKAIHUM OKBHPOM
IDUTAHUPAHO JIa Ce Y HapeIHOM Ieprony kpehe crabmmHoM
MMyTamkoM, Kako Ou kpajem 2028. rognHe OMIIO Ha HUBOY
on 44,1% Bb/I1-a.

IIpojexuuja B/III-a

Hoga npojekiuja pacta bJII1-a 3a 2026. u 2027. roquny
HETIPOMECHA j€ Y ONHOCY Ha Hally TPOjeKIHjy W3
HOBeMOpa u 3a 2026. nznocu 3,5%, mox 3a 2027. ronuHy,
yclie[l OJpKaBama cClelujain3oBane Melynaposue
m3noxoe ,,Excro”, ouekyjemo ma he pacrt yopsatu Ha 5%.
VY cpenmeM poky O4eKyjeMo Ja Halla IpHUBpela pacre
CTaOMJIHUM TEMIIOM OKO CBOT IOTCHIIMjaJIHOT HHUBOA, y
pacriony 3,5-4% roaumme.

Jdomaha Tpaxma he HacraBuTH na Oyae TIJIaBHH
MOKpeTad pacTa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy HapeIHOM
neprony. Y cTpykrypu aomahe Tpakibe, Haj3HaYajHUjU
MO3UTHBAH JOMPHHOC O4YEKyje Cce€ O] TMOTPONIke
moMahmHCTaBa, a TMO3WTHUBAH [ONPHUHOC j€ OYEKHWBAH
W O] Ip)KaBHE IOTPOLIKe. HaKoH CKpoMHOT JonpHHOCA Y
MPETXO/IHO] 3Ha4ajaH JONPHUHOC  pacTy
BilT-a Tpebayio Ou na 0be30ene u OpPyTO MHBECTHUIIH]E Y
ocHoBHe (oHIOBe, 3axBasbyjyhu wu peannsauuju
UH(PACTPYKTYpHUX TIpOjeKara IUIaHUPaHUX MPOrpamMoM
,»Ckok y 6ynyhuoct — Cpbuja Excrio 2027”. Ogekyjemo
ma he y texkyhoj rommHM peamHH YBO3 pPacTH Op:KuM
TEMITIOM OJf M3BO3a, yCIe]l pacra JIMYHE IOTPOLIHE M

TOJIUHH,

padmkoH V.0.25. Mpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)

10

8

6

0

-2

1 T | 1 Y | {1y V2 | | V2 A | B AV
2023. 2024. 2025. 2026. 2027.
W3sop: HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2026.

padhmkoH V.0.26. PeanHu pacTt B[AM-a n koMnoHeHara,

pacxogHa cTpaHa
0 LIL1} LIL 1}

(v %)
9
2024 2026.* 2024. 2026.* 2024. 2026.* 2024. 2026.* 2024. 2026.*
YBo3
= /13803
BpyTo nHBecTUUMje y ocHoBHe hoHaoBe
= duHanHa noTpowHa
= BAMN (y %)

W3eop: P3C n HBC.
* MpoueHa n npojekumnje HEC.

N WA OO N

padhukoH V.0.27. OonpuHocu peanHom pacty B[M-a

(y n.n.)
10

—_—

2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024 2025.* 2026.* 2027.*

MpomeHe y 3annxama

Emm—— HeTo 13803

= [oTpoLba ApXKaBe

. BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE (POHAOBE
MoTpowka gomahuHcTaBa

e BT (y %)

W3asop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

pachmkoH V.0.28. CTtona pacta npuBaTHe NOTPOLUH-E U
HeHUX n3Bopa
(HomuHanHe mr. ctone, y %)

24
21

: /

2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.* 2027.*

e [IDMBATHA NOTPOLLUHA
Maca 3apapa
— eH3Mje
W3asop: P3C v npepauyH HBC.
* MNpouexa HBC.

nosehaHe Tpakme NMPHUBPEAE 3a YBO3HHUM CPECTBHMA,
Kao 1 300T U ajbe ciaabe eKCcTepHe Tpaxibe. 300r Tora he
HeTO M3B0O3 MMaTH HerarusaH gomnpuHoc pacty B/II-a.
Hacymnpot tome, y 2027. ToquHA OYCKyje C€ MO3UTHBAH
nmpe cBera 3axBasbyjyhnm
yOp3aHOM pacTy H3B03a, HAPOYUTO TYPUCTHUYKUX M

JOIMMPUHOC HETO H3BO34,

MOCJAOBHUX  yCJIyra, TMOACTAKHYTOM OJp)KaBambeM
n310x0e ,,Excro”.
[MlocmaTpaHo 1O TIOjeUHAYHUM KOMIIOHCHTaMma,

NMPUBATHA MOTPOLIHA, Koja ynHU HajBehn neo B/II1-a,
npema ¢edpyapckoj npojeKiuju, Tpedano 6u na 0d6e3oenu
Haj3HAYajHUjU TIO3UTHUBAH JOMPHHOC PACTy EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, KOju y 2026. romuHu u3HOCH 2,7 TL.II., a y
2027. romuum 3,2 ma. Pact mmuHe motpomrme Omhe
nojp>kaH  1moBehameM  pacloJIoKHUBOT
3axBaJbyjyiM TO3WTHBHMM TPEHJOBMMAa Ha TPXKUIITY

JIOXOTKa,

pana, ykibydyjyhu ouekMBaHM JajbM pacT Iulata U
3al0CJICHOCTH, Kao M mNoBehame MeH3Wja y CKIady C
¢uckamHIM TpaBwIEMa. butHO je wcrahm nma he
OYCKMBAaHH PacT 3apajia y CPEIEbEM POKY BEIUKHM JIEJIOM
OutH pesynrar nosehane MpoayKTHBHOCTH paja, 11a ce 10
TOM OCHOBY HE OYEKY]y 3Ha4ajHU UH(IATOPHH IPUTUCIIH.
HcToBpemMeHO, peajqHH pacloJIOKUBU Joxoxak Ouhe
HOJpKaH IOBOJBHU]UM YCIIOBUMA KPEIUTHPAA U JaJbUM
pacToM KpenuTHE aKTUBHOCTH, 3axBaJjbyjyhm edextmma
Jocajamer yOlakaBarbha MOHETAPHHX —IOJNHTHKA
Haponue 6anke Cpouje u ELlb-a.

Jlp:xaBHA MOTPONIKHa HacTaBulie u, npema Gpedpyapckoj
MIPOjeKINjH, TIO3UTUBHO Ja nonpuHocu pacty b/II1-a, ca
0,5 m.m. y oBoj romuaH, 10K he y 2027. Taj mompuHOC
outn cmamen Ha 0,3 mm. Ilpojexkmmja pacrta mpikaBHE
MOTPOIHE YBaKaBa IIIAHUPAHE U3/IATKE 34 [UIATe M PAcT
pacxoma 3a poOy M yciiyre IO OCHOBY pealid3aiuje
nporpama ,,Ckok y oyayhHoct — Cpouja Excrio 20277

®ebpyapcka TpojeKnmja MPETIOCTaBJha OIOpPABaAK
WHBECTUIIMOHE AaKTHUBHOCTH y Tekyhoj u HapemHoj
roguau. HakoH ycrmopaBama Koje je 3a0ClekKEHO Yy
MPETXO/HO] TOAMHM YCJel JeJOoBama CIOJBHUX H
yHyTpalmux (akropa W TreHepasHo
HEM3BECHOCTH, 0YEKyjeMo fa ie npuBaTHe HHBECTHIH]je

nosehane

3abenexutn pact on 6,0% y 2026. (mompuHOC pacty
BAIT-a on 1,0 m.m.) u 7,2% y 2027. ronuau (ZOIPUHOC O
1,3 m.m.), uemy he JOonpuHETH W OYEKMBAaHH ONOPABAK Y
rpaljeBunapcTBy. [lajbem pacTy NmpHBaTHUX WHBECTHIIU]a
nmonpuHehe W odyBaHa BHCOKa mMpodutadbuiaHoCT qomahe
MpHUBpene W3 MPEeTXOAHHUX roxuHa (866 mupa muHapa y
2024), ouexuBaHm HacTtaBak mnpunuBa CIAU, xao u
MOBOJGHUJU  YCJIOBH  3aJyXHBama, 3axBajbyjyhu
JocajanimbeM yOliaxkaBarkby MOHETapHUX MOJUTHKA
Haponne 6anke Cpouje u Ellb-a 1 mo Tom 0CHOBY pact
KpEIUTHE aKTHBHOCTH.
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Hamra HoBa mpojekiuja bJII1-a mpermocraBba U Mamu
MO3UTHBAH JOIPHHOC AP:KABHUX HHBECTHUIHja pacTy
SKOHOMCKE aKTHBHOCTH (nonpuHoc ox 0,2 I1.II. OueKHBaH
jeny 2026.u 2027. ronuun). [Ipojekunja y3uma y 063up
IUTAHUpaHe KalmuTajlHe W3/aTKe Ap)KaBe Yy HapeIHOM
nepuoiy kKoju cy nedunucanu Pesuduparnom guckannom
cmpameaujom 3a 2026. 200uny ca npojekyujama 3a 2027.
u 2028. 200uny, ¥ao W OYEKHMBAHY peaTn3aIujy
HHPpPAaCTPYKTYpHUX TIpojeKaTa BE3aHHX 3a Iporpam
,»CKkok y 6ynyhaoct — Cpbouja Excrio 2027”.

Ddebpyapcka MpojeKLHja MPETHOCTaB/ba JajbH PacT
3aguxa TokoM 2026. rogwHe, ¢ O03MPOM HA W JaJbe
pEeNaTHBHO HHCKY €KCTEpHY TPaXikby W HEOMXOIHOCT
obe30chema eHepreTcke CHUTYPHOCTH JO 3aBpIIETKa
npey3nmama Behunckor BracuumTsa y HUC-y. 3a 2027.
TOJIMHY OYEKYjeMO CMamelhe 3alluxXa y3 OlopaBak
eKCTEpHE TPAXKELE U CMarbEH¢ HEM3BECHOCTH.

Hoga npojexnmja npeTmnocTaBiba HaCTaBaK pacTa H3B03a
pobe u yeayra y 2026. rogdHU pElaTUBHO CTaOWITHUM
TEMITOM Kao W TPETXOJHUX T'OJIMHA, 3aXBasbyjyhu pacty
u3BO3a Mpe cBera mpepahuBauke UHAYCTpHUjE, TIC
3HaYajaH JOMpPHHOC 00e30cehyje 3amouera cepujcka
MIPOU3BOHA Y ayTOMOOMIICKO] HHAYCTPHjU ¥ TIOBE3aHUM
rpaHama. BuTHo je ucrahm 1a je M3BO3 HACTABHO J]a pacTe
YOPKOC ¥ Jlajbe SKCTEPHO] TPaXBU H
HETOBOJFHUM DIIIOOAIHUM KpeTamuMa, IITO yKasyje Ha

HUCKO)]

OTHOpHOCT JoMaher M3BO3HOI CeKTOpa 3axBasbyjyhm
CTOBOj reorpad)CKoj U MPOU3BOAHO] AUBEPCH(DHUKAIIN]H.
Pact m3Bo3a pobe m yciayra moApKaH je W epeKTHMa
WHBECTHUIMja Y HW3BO3HO OPHjCHTHCAHE CEKTOpe W3
MPETXOAHUX TOJAMHA, Ka0 M OApXKABAKHEM H3JI0XKOeE
»EKCT0”, 3axBasbyjyhm uemy cMoO NpojeKkToBaln H
CrOBO yOp3ame pacra 10 6% y 2027. Tome he 3HauajHy
MOAPUIKY IPYXKUTH U MO3UTUBHU TPEHIOBU y Pa3MEHU
yciyra ca WHOCTPAHCTBOM, 3a KOjeé OYEKyjeMO 1a ce
HacTaBe W y Tekyhoj W y HapemHWM roguHama, a
npBeHcTBeHO WKT u mocioBHux yciyra, Typusma H
yciyra aBHO-TpaHCIIOpTa (M TOpEJ OYeKMBAaHOT pacTa
yBO3a, [IPe CBEra TYPUCTUYKHX yCiyra y yCJlioBUMa pacra
BUIY
IUTAHUPAHUX WHBECTUIMOHUX AKTUBHOCTH Y HapeIHOM
MIEPHUOLY, Ka0 M PACT JUYHE TOTPOIIEE, 3a 2026. TOTUHY
MIPOjEeKTOBAIM CMO Op)KM pPEaJHH pacT yBo3a pole H
yeayra y ogHocy Ha n3Bo3. CBe HaBEJCHO 3a MOCIIETUILY
Ou Tpebaso a Ma HeraTuBaH JIONPUHOC HETO W3B03a Y
tekyhoj roamum (2,3 m.m.), ok y 2027. roguHu
OYEKyjeMO TO3WTHBAaH IOMpPHUHOC HeTo m3Bo3a (ox 1,2
IL.I.), 4eMy, u3Mel)y ocranor, Tpeba nma IompHHECE U
3Ha4ajaH Opoj mocermiana u3Iokoe ,,Excro”.

auuHe moTpoume). HWmajyhm y norpede

IMocmatpano ¢ bebpyapcka

npojeKIyja mpermnocrasiba aa hie pact bI1-a y 2026. u

MMPOU3BOAHC CTpaHe,

padmkoH V.0.29. KpeTawe nHBecTuLmnja 'y ocHoBHe choHaoBE
(mr. pacr, y n.n.)

20
15
10

2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.* 2027.*

[p>xxaBHe nHBECTULMjE
MpuBaTHe nHBECTULMjE
e |/|HBECTULIM]jE Y OCHOBHE thoHaoBe (Y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
* MNpouexa HBC.

'padhmkoH V.0.30. PeanHu pacTt n3Bo3a u yBo3sa

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
24 3,6
18 27
12 1,8
6 4 M 09
b

0 ' A 0,0
-6 -0,9
-12 -1,8
-18 -2,7

2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.* 2027.*

[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty b[M-a (a.c.)
e Y/BO3 (N.C.)
W3Bo3 (n.c.)
W3asop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

padpukoH V.0.31. onpuHocu peanHom pacty BaMM-a,
npou3BoAHa cTpaHa

(y n.n.)

9
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e BAM (y %)

W3sop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.
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Hssewmaj o undnayuju — gedpyap 2026,

2027. ronuHU BOTUTH YCJIYsKHHM ceKTOpHU. Pact mpuBarHe
MOTPOIIKHE, MOJACTAKHYT IOBOJBHUM KpETamHMa Ha
TPXKHUIITY pPaaa, mosehameM pacIioiIoKUBOT JIOXOTKa U
MPUCTYNAYHUJUM KPEITUTHUM YCIOBHMA, TpeicTaBibahe
3HayajaH OCJIOHAI] €KOHOMCKE akTHBHOCTH. [lopen Tora,
odekyje ce aa he Benumku Opoj mocerwiana HM3JI0kKOe
,EKCTIO” nomatHo mojacTtahu pact 'y  YCIyXHUM
nematHocTEMa. C THM y Be3H, OYEKyjeMO Ja TOTPHHOC
YCIIY’KHUX CEKTOpa PACTy YKyITHE €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
nopacre ca 2,3 m.i. y 2026. Ha 3,5 m.n. y 2027. roguHu.
Takole, ycies nojayane MoTpoIIkE U HIMPEHa yCITy>KHOT
cektopa, mro he ce oxpasutn u Ha Behy Hamary
MOPECKUX MpUXO/a, IMpojekuuja mpeaBuha MO3UTHBAH
JIOTIPHHOC HeTo mope3a pacty Bb/IIl-a, xoju Oum, mpema
(bebpyapckoj MpOjeKInju, Y MpoceKy Tpedalo 1a W3HOCH
oko 0,6 I.II. TOIUIILE.

[IpojexToBaH je W pacT aKTHBHOCTH IPOU3BOIHUX
cekTopa, uuju 30upHu nomnpuHoc pacty bJIII-a, mpema
¢bebpyapckoj mpojekunju, y 2026. m3nocu 0,7 mi., a 'y
2027. roquau 0,8 .. [Ipojexiija y oBOM Aeny yBakaBa
BECT Ja je IOCTHUTHYT IpEeIMMHUHApHU CIOpa3yM o
npeysumamy Behunckor BiaacHumrea y HUC-y on ctpane
mahapcke komnanuje MOJL, mro 6u Tpedaso na 0d6e3oenu
HacTaBakK MPOM3BOME Y HAPTHO] MHIYCTPUJU U CMAU
HEU3BECHOCT y TOINeNy CHalOaeBama EHEPreHTHMA.
Takohe, mpeTnocTaBmiIyM CMO Jla HajaBJbEHE LAPUHE Ha
Ham u3Bo3 yenuka y EY nehe Outm npumemuBane y
MyHOj Mepu. Y cKiaay ¢ TuM, HajBehm mosuTuBan
JIOTIPUHOC Y TTPOM3BOTHOM CEKTOPY M AaJbe Ce OUeKyje Of
npepahuBaukor gena uHAycTpHje (y NPOCEKY OKO
0,3 mm. romWImme), y KOjeM O4YeKyjeMO aKTHBUPAhE
HOBUX M TpOIIMpEHmE IOoCTojehnx Kamamurera Yy
AyTOMOOMJICKO] MHJIYCTPHjH YCIIEJI 3allo4eTe CEepHujcKe
MPOU3BO/IKE EIEKTPUYHUX Bo3wia y KparyjeBuy wu
ayTOMOOMJICKHX ryma. [1o3UTHBaH JONPHHOC OYEKyje ce

Tabena V.0.4. naHupaHu KanuTanHu NPojeKTn y OKBUPY nporpama ,,Ckok y 6yayhHoct — Cp6uja Ekcno 2027”

(y mrH EUR)
Mpojekat

1. Ekcno

2. MNyTHa uHdpacTpyKTypa; n3rpagta ayto-nytesa, 6p3mx caobpahajHuua, MocToBa,

TyHena v ap.
3. XKenesHuuka UHpacTpyKTypa;

o HakoH YkynHa
2024, 2025. 2026. 2027. 2028. 2028.  speaHocT
401 326 363 123 0 0 1.214

4635 1.442 1.006 620 439  1.387 9.529

npojekaTt MahapcKo-cprcke XenesHuLe, PeKOHCTPYKUMja U ModepHU3aumja npyre 1.461 396 579 498 335 1.529 4.799

Beorpag—Hwuw n ap.

4. BogHu v BasgywHu caobpahaj n xuapoeHepretuka; hepgan 1 n 2, 6paHa ,Apurse”,

121 77 22 66 46 195 529

u3arpagra Hose nyke y Beorpagy, npolwmpetse kanauuteTa noctojehmx nyka u ap.

5. KomyHanHa nHdpacTpykTypa

6. OcTanu nNpojekTn; MoaepHuU3aLmja MHPPaCTPYKType jaBHOr cekTopa,
obpa3oBare, Hayka, 34paBCTBO, CMOPT U Ap.

YKYTHO

426 143 86 68 51 2729 3.504

764 280 447 329 183 41 2.044

7810 2665 2503 1705 1.053 5.882 21.618

W3Bop: PeBugupana ®uckanHa ctpaternja 3a 2026. roauHy ca npojekumjama 3a 2027. n 2028. roauHy.

66



Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2026,

Haponta 6anxa Cpouje

u on pyaaperBa (0,1 m.m.), 3axBaspyjyhu Behoj
eKCIUTOoaTallMjy yTiha M pyne Merana (moceOHO Oaxpa).
Brmarm pact aKTHBHOCTH OYEKHBAH j€ Y CEKTOpPY
e€HepreTHKe Kao pe3yiTarT IUIAaHHUPAHUX CTPYKTYPHUX
pedopmu, y ckiamy ca apamwxMaHoM ¢ MM®-om,
no4yeTka paja HOBOI OJloKa Yy TEpMOECIEKTpaHU
,Koctonan”, kao W OTBapama HOBHUX KalamuTeTa

0OHOBJBHMBHX M3BOPA CHEPTH]C.

Haxon maga ox mpeko 5% y 2025. roguHu, MO3UTHBAH
JonpuHoc Tpebano Ou ma o6e3deau rpaheBHHAPCTBO
(mo 0,2 m.m. y Texyhoj U HapeHO] TOAMHM) 3aXBasbyjyhu
IUTAHUPAHO] PeaTH3aliji HHPPACTPYKTYPHHUX IpOjeKaTa
y obmactu caobpahajHe, eHepreTcke W KOMYHaJHE
HHOPACTPyKType, Kao M peanusanuju nporpama ,,CKoK y
oynyhuoct — Cpbuja Excrio 20277,

Kana je ped 0 mosbonpuBpenn, 1o npeTnocTaBkoM jaa hie
OBOTO/MIIGA IIOJBOIIPUBPENHA CE30Ha OWTH Ha HUBOY
TIETOTOANIITHET TIPOCEKa, KOjH Y3UMa Y 003Hp 1 HEeTaTHBHE
epexTe KIMMATCKUX (akTopa Ha IMOJBOIPUBPEAHY
MPOM3BO/IY NPETXOMHUX TOaMHA, y Tekyhoj roanHu
O4YeKyjeMo O1ary Mo3UTHBaH JONPUHOC ITOJbONIpUBpee. Y
CMepy pacrta MOJbONPUBPEIHE MTPOU3BOIE Yy HAPEIAHUM
ronuHaMa Tpebao O a Jenyje U AyropodHa CTpareryja
OJITOBOpPA Ha KIIMMATCKE IIPOMEHE.

IIpojexknuja excrepue no3uuuje Cpouje

Hedumur Texyher padyHa mmaTHOT OwWjaHca y
2025. ropuan u3Hocuo je 4,8% BJII1-a u 6mo je 6nuzy
CBOje IIPOCEYHE paBHOTEXKHE cTone. Y3umajyhu y o63up
OYEeKHMBaHHM pacT yBo3a pobe W yciyra (mpe cmera mo
ocHoBy Beher yBo3a ompeme 3a morpebe HacTaBKa
MHBECTUIIMOHOT IMKJIyca, Behux wu3maraka apkaBe 3a
peamm3anmjy mporpama ,,Ckok y Oymyhaoct — Cpbwuja
Ekcro 20277, kao 1 pacta yBo3a TYPUCTHUKHX yClIyTa 1o
OCHOBY Belier pacroiIoKUBOT JIOXOTKa CTAHOBHHIITBA),
odekyjemo n1a he yuenrhe neunura texyher pauynay
BAIl-y oBe roguHe Outk Ha HUBOY ox 5,4%, a na he y
2027, moxm ytumajeM Beher wu3BO3a ycioyra ycien
oJpKaBarba CIICIHjaTn30BaHe U3I0kOe ,,Excrmo”, OuTn
cHIKeHo Ha ucrnoxn 4%. Hama npojeknuja y3uMa y 003up
W OYCKMBAHM JaJbU pPacT HM3BO3a pode W yciayra y
HapeIHUM TOJMHAaMa, 4YeMy, IOpe]l HWHBECTHIHja Y
HN3BO3HE CCKTOPE M3 MNPCTXOAHUX I'OJUHA U aKTUBHpaBka
HOBHX KallalluTeTa y ayTOMOOWIICKO] HHAYCTpPHUjH, Tpebda
Jla TOTIPUHECE M TIOCTETICHH OMOPABAK EKCTEPHE TPAXKILE.

Kana je peu o ocranum koMmnoHeHTama Tekyher pauyHa
IUIaTHOT OMJIaHCa, MPETIIOCTaBKa MpojeKije je u aa he
CcyQuImT CeKyHAApHOT HOXOTKA M3HOCHTH HEIITO HUCIIOJ

pacpukoH V.0.32. Mpojekuuja Tekyher pavyyHa n COU
(v % BQr-a)
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can

Wasop: HBC.
* Mpojekumnja HBC.
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Tabena V.0.5. HajsaxHuje npeTnoctaBKe nNpojekunje
2026. 2027.

EkcTepHe npeTtnocraBeke

i . Hos. ®eb. Hos. ®eb.
WzBewTaja o uHdnaumju

Pact B[MN-a y 30Hu eBpa 1,0% 1,2% 1,3% 1,4%
WHdnauwja y 3oH1 eBpa (npocek) 1,9% 1,8% 1,9% 1,9%
Tpomeceunn EURIBOR (neuembap) 1,9% 2,1% 2,1% 2,3%
LleHe npvmapHKXx NoronpuBpeaHUX

npou3Boa Ha CBETCKOM TPXULLTY 6,0% 3,5% 2,7% 4,6%
(T4 Ha T4)*

LleH.a HadTe TMna 6peHT no Gapeny 63 64 64 64
(kpaj roguHe, y USD)

WUHTepHe npeTnocTaBke
Perynucaxe uexe

(meu. Ha geu.)

* KOMNO3UTHU MHAEKC LieHa coje, NLEHULE U KyKypy3a.

W3Bop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT, Brniym6epr n HBEC.

54% 5,9% 5,0% 5,0%

padmkon V.0.33. Mpojekuuja nucnaumje
(mr. cTtone, y %)
8
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TN\
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W3sop: HBC.

OBaj TN rpacvkoHa Npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe oOcTBapera npojeKuvje
vHpnaumje y HapegHux ocam Tpomecevja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem aeny
rpacpukoHa 1 BeposaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Ceaka cnepeha
HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako da Leo pacrioH obyxsata 90%
BepoBaTHOhe ocTBaperba npojekumie. [pyrim peduma, BeposatHoha aa he uHdnaumja y
HapeaHWX ocaM TpoMeceuja 61Th 13BaH pacrnoHa Ha rpadpuikoHy usHocy 10%.

6% B/lll-a u ga he y moTnyHOCTH HEyTpaiucartu
nehuuT goxomaka of (hakropa MpoM3BOAKE (IIpe CBETa
nmoxonaka mo ocHoBy CJ/IU u pama), koju ce mporemyje
Ha oko 5,7% y 2026. u 5,2% y 2027. rogunu. Kon
npuanBa mo ocHoBy CJIU ouekyjemo 3aapikaBarmbe
BUCOKEe Teorpa)cke M IMPOjeKTHE PacHpOCTPameHOCTH,
Kao u jia he u nasbe HajBehu neo mpuiiMBa OUTH yCMepeH
Yy W3BO3HO OPHjCHTHCAHE CEKTOpe, NMPH YeMy je Halia
mporeHa na he ce HapegHMX TOJMHA KPETAaTH OKO
4% B/I1-a.

IIpojexnuja nndaanuje

CanyHO HOBEMOAPCKOj IIEHTPAIHO] NPOjEKIHMjH, U Halla
HoBa (ebpyapcka mpojekuuja npensuha ma he ML
uHIanuja HACTaBUTH Ja ce Kpehe y rpanumama
uuba o 3 £+ 1,5% Tokom neJior nepuoaa npojexuuje.
Hajnpe, madnanuja he ce mo cenremOpa oBe romumHe
KpEeTaTu OKO IIEHTPAIHE BPEAHOCTH Iiba 011 3%, a OTOM
he, y Benukoj Mepu 300r edekTa HUCKE 0a3e, TO KPeTame
OoutH moMepeHo Ha oko 4% 1o kpaja ose rogune. [lopex
U Ja/be pPeCTPUMKTHBHE MOHETapHe MOJMTHKE, Ha
TakBy mnyramy wuHQuanuje yrumahe HekoJHnKo
¢axTopa, mpe cBera ypeada KojoM Cy OrpaHHYCHE
TPrOBUHCKE MapiKe OJ] centeMOpa Mpolie TOJUuHe, IITO
je mompuHeso nmaay uHbIauje, HajBHIIE KO/ IICHa XPaHe,
U THME CTBapamy HUCKe 0a3e mpu obOpadyHy uHbIALUje
HaKOH roJuHy nana. [lopen Tora, npeTnocTaBuiid cMo Ja
ypenba uHehe 6utn mpomayxeHa, ¢ THM Ja he moHOIIEeHe
onrosapajyher OKBHpa  YHaIlPEAHUTH
perynanujy TPXKHIITA ¥ CHPEYUTH I10jaBy HEMOIITEHUX

3aKOHCKOT

TPrOBUHCKUX INPAKCH, 11, Y CKJIAIY C THM, HE OUEKYjeMO
na he ce TProBHHCKE Map)ke BpaTUTH Ha HUBO TIpe
JoHomemwa ypenoe. Takohe, pact 3apaja u 1o TOM OCHOBY
Beli pacToNOXXUBU JJOXOAAK 32 TOTPOIIBY Tpebarto Ou
Jla JIelyje y cMepy pacTa TPaKie, ajli HU 110 TOM OCHOBY
HE OYEKyjeMO 3HaTHHje WH(IATOpHE NPHUTHCKE, jep Ou
pacT 3apaja y BeJIHMKO] MepH Tpebano na Oyae mpahen
pactom npoxykruBHocTu. C ipyre crpaHe, 04eKyjeMo Ja
he TpOUIKOBHU MPUTHCLU U3 ME)yHAPOIHOT OKpPYXKeHa 1
JlaJjb€ OCTaTH HHUCKH, a MPETIOCTABWIN CMO | J1a he HOBa
MOJHOTIPUBpEIHA 0oJpa ox
MPONLIOTOMUINLE, ITO he mompuHeTH Behoj moHynu Ha
nomahem Tpxkumry. Y 2027. TOQMHU 0Y€KyjeMO JI0IaTHU
pacT Tpaxkee 300T onpkaBama U3IMKOe ,,Ekcro”, Tako
Jla IpoCceyHy uHpIanujy mpojekryjemo ua 3,8%.

ce30Ha ouTu

[Ipema Hamoj OleHH, KAPAKTeP MOHETAPHE MOJUTHKE
M Jabe je PpecTPUKTHBAH, HAaKO C€ CTeleH
PECTPUKTUBHOCTH cMamuo on T2 2024. roaune, Kao
pesyaTar cMmMamema pedepeHTHE KaMaTHE CTole Yy
nepuony jy—cenrembap 2024. 3a ykynHo 75 0.1
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IIputom,  jennoHenesbhu  BELIBOR, peanHo
nocMarpaHo (payyHaTto Ha 0a3n MHQJIANMOHHX
OYeKHBaWHa (UHAHCHUjCKOI CEKTOpPAa 3a IOAMHY JaHa

yHamnpen), y T4 2025. uznocno je 0,8%.

[Maxx;puBOM KanmubOpanujoM Mepa W3BpuiHE 0m00p
Haponne 6anke CpOuje HacTojao je mpe cBera jaa yTude
Ha WHG}IANHOHA O0YeKHUBaMma TPKUIIHUX cyQjekara,
OJTHOCHO J1a 00e30e/1i IhIX0BO YCHIIPAaBamke Y TPaHUIIaMa
nmwba. Onp mouetka 2024, roamHEe WH(IANHOHA
O4YeKMBama (PUHAHCHJCKOI CEKTOpa 3a TOJIWHY JaHa
yHanpen kpehy ce yHyTap HUJbaHOT pacrioHa, JOK Cy
CpeamOpOoYHa OYEKHBamka OBOT CEKTopa Beh myke Bpeme
yCHIpeHa y TpaHUIlaMa IHJba, IITO TOBOPH Y TIPIIIOT
04yBaHOT KpeIuOMInTeTa MOHETapHe moiuTuke HapomHe
6anke Cpouje. Ca cMambemeM TPOIIKOBHUX ITPUTHCAKA U3
MehynapogHor OYeKyjeMO Jla ce W
CpellbOpouHa MH(IIANOHA OYEKHBaha MPUBPEAE CHH3E
U yCHApE y TpaHHIaMa IIHJba.

OKpYXeHa,

3a kperame nHpanyje y Cpouju oj BETUKOT 3Ha4aja cy
HH(IATOPHH NPHUTHCHH Ha I00aJTHOM HHBOY, C
003MpOM Ha TO Ja Ce BEJIUKU Je0 jnoMahie mH(uIamje
eHa XpaHe W
WHIYCTPHUjCKUX TPOW3BOAA. Y HAIIO] TIPOjeKIHju
0YEKYjeMO J1a KJbYUHH ITI00aTH! (PaKTOpH KOjU yTUIY Ha
LEHEe YBE3CHHX MPOU3BOJA M yCIyra HMajy 3HATHO
yMepeHHjy THHAMHUKY Hero y NMpeTX0AHHUM ToAMHaMa.
[Ipojexnuje pelieBaHTHUX HWHCTUTYIMja yKazyjy Ha

»yBO3U~ — TyTeM eHepreHara,

crabmiu3anyjy LeHa eHepreHara, mpe cpera Hare U
raca, ma IO TOM OCHOBY HE OYEKYyjeMO 3HATHH]E
TPOIIKOBHE MpUTHCKe Ha mpuBpexy CpoOuje. Cpercke
neHe BehmHe mpexpamOeHHX Mpou3Boma Tpedamo 6w na
ycIiope pacT WM Jia CTarHupajy, yciesn craluinsanuje
arpapHUX MPUHOCA U CMambEHUX TPOLIKOBA MHILYTa, IIpe
cBera eHepreHara u Beuradkor hyopusa. McroBpemeHo,
cTabnnm3anyja HOBOT CHCTeMa IIapHHA, MpuiarohaBarme
I00aTHUX JIaHalla CHAOJeBamka U CIIOPUjU PACT TPAKEHE
Ha [I00AaJHOM HUBOY NOIPHHOCE MameM NPHUTHCKY Ha
YBO3HE II€HE MHAYCTPHjCKUX mpou3Boaa. Crora je, Kao u
y THpPETXOIHHUM IIpOjeKIHjama, jejHa O] MPETHOCTaBKH
oyekuBaHe mnyTame uHbuaunuje y CpOuju cmameme
yBO3He HH(IaNuje, Ipe CBera u3 30He eBpa.

[Mopen yOnaxaBamwa HH(IATOPHUX MPHUTHCAKA W3
MelhyHapOIHOT OKpYyKeHa, OdYeKyjeMo naa u jaomahu
(axTopu, npe cBera pact 3apaja, (puckaaHa MOJIUTHKA
U peryaucaHe ueHe, Hehe reHepucaTu 3HaTHH]je
nHbmatopHe mputucke. Kana je y murtamy arperaTHa
TPaKIba, TMPOICHYjeMO Ja je MPOU3BOIHM ja3 H Jajbe
HeraTHBaH, ajuu aa he ce TOKOM OBe TOJMHE MTOCTEIIEHO
CMambHUBaTH W TOYETKOM HapeaHe roauHe mnpehu y
MO3UTHBHY 30HY U Jia hie ce kperartu 61aro u3Haj| HyJe J10

pacukoH V.0.34. PeanHa kamaTHa cTona

(v %)
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1
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2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
W3sop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTHa cTona fobujeHa je kao pasnuka uamehy jeqHoHeaerLHor
BELIBOR-a 1 nHdnau1oHnx o4ekvBarba (UHAHCUCKOT CeKTopa 3a HapeaHy roauHy
fAaHa npema aHkeTu areHuvje bnymbepr.

padmkon V.0.35. Pa3Boj npojekuunja BAMM-a n npoce4He
nHdnaumje 30He eBpa 3a 2026.

(y %)
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e [pOjeKUMja pacTa peanHor BAM-a
Mpojekumja nHdnauvje

W3sop: Consensus Economics.

"padmkoH V.0.36. Mpojekuuja npoceyHe nHdnaumje
(v %)
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W3Bop: Consensus Economics.
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W3sewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2026,

'padhmkoH V.0.37. NpojekToBaHO KpeTawe NPOM3BOAHOr ja3a*
(y % noTeHuwujanHor npov3eoaa)

2

-10
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

e— |/|CTOPWjCKM Nojauu
debpyapcka npojekumja
W3sop: P3C n HBC.
* MNpousBoaHy ja3 je npouereH Ha H6a3un BAM-a.

pacpukoH V.0.38. JonpuHocK Mr. uHdnaumju no
KOMMNOHeHTama
(npoceyHe Mr. cTone, y n.n.)
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== HadpTHM aepusatu
Perynucaxe ueHe

mmmmmm Bohe v noephe

= HenpexpamGeHy NPOM3BOAM U ycryre
XpaHa (6e3 Boha 1 nospha)

e pOCeYHa Mr. uHnauuja y Tpomecedjy (y %)

W3Bop: HBEC.
- Mpojekumja HBC.

kpaja 2027. romuue. Ilo3uTHBAaH IOMPUHOC OICHHU
MIPOM3BOIHOT ja3a JOJIa3M Ol pacTa pealHHuX 3apaja
TOKOM LIEJIOT TIeproja MpojeKnHje, Kao M o (PUCKATHOT
UMITyJICa ¥ TTOCTETICHOT OTIOpaBKa EKCTEPHE TPAXKILE, JIOK
Y CYIIPOTHOM CMEpy JIelyje WHIEKC MOHETapHHUX YCIIOBa.
Ha pact pacrnoyioxuBor JOXOTKa 3a MOTPOLIY HajBHIIE
he yTumartu oueKMBaHU peaHU PacT 3apaja yciel] pacra
MHUHHMaIHe 3apaje. [loehame MUHNMAIHE LIeHE paja y
OKTOOpY TpoluIle W jaHyapy OBe rommHe nenmoBahe Ha
Op>XM pacT peaHuX 3apajga Ol HHXOBOT TyrOpodHOr
TpeHaa, Tako jaa he ja3 y 3apamama OWTH TO3WTHBaH
TOKOM IIeJIOT Tiepuoaa mpojekiuje. Mnak, kako Oymy
MOCTENEHO CIa0WiIN NPUTHCHHM HA JajbH pacT 3apaja,
pacT peaJHHX 3apajia TOKOM XOPH30HTAa MpojeKuuje
Tpebaso OM Oa ycmopu W NPHOIMKE ce pacTy
NPOAYKTHBHOCTH, Koju he yoOp3aru. Takohe, ycnosm
KpeIuTHpama Cy MOBOJFHHMjU HETO Y MPOIUIOj TOAMHH,
mro Ou Tpedao ja pe3yaTupa JajbuM PacToOM KpPEIUTHE
akTuBHOCTH. Kajga je ped O eKCTEepHOj TPaKibH,
OYCKUBama Cy MOOOJBIIAHA y ONHOCY HA CHUTYalHjy TIpe
TPU Mecela, il Ce W Jajbe O4YeKyje YMEpPEeH pacT.
3HauajHUjN TOJCTUIAJHH e(eKaT eKCTEpHE TPAXKHE jOII
YBEK C€ HE MOXE OYEKHMBATH y KpPaTKOM pOKY, jep
ICOIOJINTHYKE M TPrOBHHCKE TEH3Wje W pe3yitupajyha
HECUT'YPHOCT Yy JIaHIIMMa CHa0jeBama HACTaB/bajy Ja
KOYe CHA)XHUJU OIOpaBaK CBETCKEe ekoHomuje. M nmasee
ouekyjeMo na he ekcTepHa Tpakma y KpaTkoM pPOKY
ocrary ciabwuja, a 1a he 3HaYajHUjU ONIOPABaK yCIESIUTH Y
cpenmeM poky. duckamHM moAcTHIAjU, Kao U edekTH
IpeTXoqHor yoOnaxaBama MoHerapHe nonutuke El[b-a,
Jajy OCHOB 3a OYEKHMBame Ja he pacT EKOHOMCKe
AKTHBHOCTH Haj3HAYajHHjeT
IapTHEpa, 30HE eBpa, yoOp3aTH y HApEIHOM HEPHOLIY.

Hamer C€KOHOMCKOT

IlocMaTpaHo mno MNOjeIMHAYHUM KOMIIOHEHTaMa,
odekyjemo sa he ce jmonpuHoc 1eHa xpaHe (6e3 Boha u
noepha) mr. mH(Ianuju mocreneHo mnosehaTH TOKOM
XOPHU30HTa TpOjeKIje, 300r nemoBama edekTa HHCKEe
0a3e TOKOM IpUMEHe ypende — ca OKo Hyie, Konmnuko he
M3HOCHTH JI0 centeMOpa oBe roxuHe, Ha oko 0,7 .. of
cenTeMOpa 70 Kpaja nepuoja mnpojekmuje. [IpernocraBka
MPOjeKIfje je na ce, MO MPECTaHKy Bakema ypernoe,
Mapke Hehe BpaTHTH Ha HUBO NPE HEHOT TOHOLICHA.
Tome 6m Tpebano na JompruHECe JOHOUICHE CHCTEMCKIX
3aKkoHa KojuMa he ce yHarnpeauTH peryiaanuja TpyKHIITa |
CIPEUYUTH TI0jaBa HEMOINTEHUX TProBaYKHX IPAKCH, C
IJbEM OYyBama CTaOWIHOCTH II€HA W 3alITHTE
notpomaya. C ipyre cTpaHe, NpoLekkhYjeMo Aa 10 OCHOBY
TPOILKOBa Mpou3Bohada XpaHe HE MOCTOje H3PAKESHU
NPUTHCIM HA MAJONpojajHe IieHe XpaHe. Ha ocHOBYy
¢djydepca 3a mpuMapHe IOJBOMPHUBPEIHE MPOU3BOJIEC
OYEKYjeMO Jia C€ TPOLIKOBH CHPOBHHA Y MPOHU3BOAH
xpaHe (0e3 Boha u moBpha) Hamaze wucrox cBor
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HEYTPAJIHOT HHBOA, Ia IO TOM OCHOBY HE OYEKYjeMO
WH(}IATOPHO [EjCTBO HA IICHE XpaHe Yy HapeaHOM
nepuony. C apyre cTpaHe, pacT IeHa xpaHe Owhe mon
yrunajem nosehama TpoIkosa pajaa.

IIpermocraBibamo na he ce riere Boha m moBpha, koje cy
y T4 mponute ronune 3a0enexuie 3HaTaH maj, Ha ITa ce
ojpaszniia W MpHUMeHa ypende, MOCTeIIeHO BPaTUTH CBOM
IyTOPOYHOM TPEHOY, y3 TPETIOoCTaBKy na he
M0JbOIIPUBPEAHA ce3oHa ourn 6oJpa o
MPOLUIOTOHIIE. Y CKIIaly C TUM, FBbHXOB JJOIPUHOC M.
uHuanuju Ouhe Omaro HerarMBaH y TpBa TpH
TpoMecedja OBe TOIUHE, a 3aTuM he npehn y mo3uTuBHy
30Hy (0,2—-0,5 m.1.) 3060r menoBama 0a3HOT edeKTa.

Kao u y npeTxoH0j IpojeKIMju, 04eKyjeMo Jia JOTIPHHOC
IeHa HempexpamM0eHHX NpPoOHM3BOAa M  YycJayra
uHIAIUj U penaTuBHO TOKOM
XOpU30HTa Tpojeknmje, Ha HUBOYy 1,7-1,8 mam. C jemme
cTpane, moBehame MUHUMaITHE 3apajae y onpeleHoj mepu

ocTaHe crabuian

he ce ompa3uTH Ha pacT TPOILKOBA YCIYXKHHUX CEKTOPA,
ka0 u Ha mnoBechawme pacmonoXKHBOT [OXOTKa 3a
HOTPOILbY, ajld Ce 110 OBUM OCHOBHMA HE OueKyje
3HauajHuje uHuaTopHo nejcrBo. [lopen Tora, kperame
[IeHa HempexpamMOeHNX TPOM3BO/Aa M YCIyTa y BEJHKO]
MEpH 3aBHCH OJI IIeHa OpOjHUX YBO3HHX IIPOM3BOJA.
Taxole, cMameHe Cy TProOBUHCKE TCH3H]jE U 00ja3aH 1a Ou
Moo JIohH 10 3HaTHUjHX 3aCTOja y I00AIHUM JIaHIIMMa
cHa0leBama, Ma je HMHACKC MPHUTUCAKAa Yy NIOOATHUM
JaHIMa CHalOneBawa, Mako mnosehan y ngenemOpy Ha
HajBUIIN HUBO o7 movetka 2023. roauHe, U qajbe OIm3y
HyJIe, Tj. He yKa3yje Ha u3pakeHe mpuTrucke. Takole, meHe
MelhyHapogHOT pOOHOT TpaHcmopra Oelieke PernaTHBHO
CcTadMIIHO KpeTame. Y3 To, MpojeKkTyje ce Ja he
uH(Ianja y 30HM eBpa y XOpU30HTY NpojeKuuje OuTu
6maro ucrnox nussa ox 2%.

Y HOBOj MpOjeKIHju odeKyjeMo na he mompwHOC meHa
HAQTHHUX JIepuBaTa MI. HH(JIALNUJH TOKOM XOPHU30HTa
npojekiuje Bapuparu oko Hyie (og —0,2 m.i. g0 0,2 m.im.),
HITO je CIMYHO Kao Y MPETXOAHO] Mpojekuunju. jyuepc,
MPOjeKIHje PEJCBaHTHUX MelyHapOIHUX
WHCTHUTYIIMja, yKa3yjy Ha To na he cBercka meHa cupoBe
HadTe OWUTH peraTHBHO CTaOWIIHA, a MPETIIOCTABIFAMO H
nma he ce 00e30enuTH HacTaBaK IPOU3BONEE M YPEIHO
cHabneBame qomaher TpKuIITa HAQTHAM JIepUBATHMA.

Kao H

Y HOBOj IPOjEeKIIHjH 0YEKYjeMO pacT peryJiMcaHuX HeHa
y 0BOj romuHu o1 5,9% (5,4% y IpeTXoaHO0] IPOjEeKIHjn),
JIOK IIPOjEeKTOBaHM pacT oBUX IieHa y 2027. ox 5,0% Huje
MemaH. To he pesyntuparét ITONPHHOCOM pPEryaHCaHUX
L[eHa MI. MHQIIAlKjU KpajeM oBe roanHe o oko 1,2 m.a., a
kpajem 2027. ronune ox oxo 0,9 1.

MpadpmkoH V.0.39. Ja3 peanHMX MapruHanHuX TPOLLUKOBa Yy
npousBoAHU XpaHe

(oactyname y % on TpeHaa)
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Waeop: HBC.

padumkoH V.0.40. Mputnucum y rmno6anHum naHumma
cHabgeBamwa

(MHAEKC, UckasaHo y cTaHAapAHUM AeBuvjaupjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

71



Hapomsa 6amxa Cpouje

Hssewmaj o undnayuju — gedpyap 2026,

Tabena V.0.6. Npojekuunje MaKPOEKOHOMCKUX NOKa3aTerba

Cp6uje
(y %)
Tekyhu payyH nnatHor  MHdnauwja
Ban 6bunaHca (npocek
(yvewhe y BAM-y) roguHe)
HapogHa 6avka 2026. 3.5 -5,4 3,3
Cpbuje 2027. 50 38 38
2026. 3,0 -6,0 4,0
MM®
2027. 4,6 -4,9 3,8
Consensus 2026. 3,1 3,4
Forecasts 2027. 36 33
2026. 3,0
Csetcka b6aHka
2027. 3,2

W3sop: MM® Country Report (neuembap 2025), Consensus Economics (jaHyap 2026),

CseTtcka b6aHka GEP (jaHyap 2026).

IIpojexnuje npyrux uacruryuuja 3a Cpomjy
u nopeheme ¢ npojexkuujama Hapoane
o0anke Cpouje

ITon yrunajem mnosehane mIoOanHEe HEU3BECHOCTH H
yBohewa amepuukux cankuuja HUC-y, MM® je y
OpyroM pasMaTpamy y OkBHpY MHcTpymeHTa 3a
koopauHanmjy noiutuka (PCI) cMamHO MPOjeKuujy
pacra B/IIl-a CpOnje 3a 2026. roguny, Ha 3,0%,
KOJMKO H3HOCH W Tpojeknuja CBeTcke OaHKe, JOK
Consensus Economics iMa HEIITO BUIIY MPOjEKIH]y OJ
3,1%. MM® ouekyje ormopaBak €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
2027, moapraH HACTaBKOM PacTa PacIioIOKHMBOT JOXOTKA
CTaHOBHHMILTBA yCJIe]l KOHTUHYHPAHOT pacTa 3apaja, Kao
U jaBHUM HMHBECTHIMjaMa y CKJIOMy mporpama ,,CKok y
oynyhaoct — Cpouja Excio 20277, u  mpojektyje pact
b/lI1-a ox 4,6%, mITO je HEIITO UCIIOA HalIe MPOjeKIHje.
npojeKiuje  uMajy
Economics m Csercka Oanka, kxoju 3a 2027. romuHy
o4eKyjy pact of 3,6% u 3,2%, pecneKTHBHO.

KonzepBatusHuje Consensus

MM® npojexryje n1a he gedpuuur texyher pauyna
IUIATHOr OWJIAHCA Yy OBOj TOAMHH HU3HOcHTH 6,0%
B/III-a, nox ce 3a 2027. npojekTyje cMambeme Ha 4,9%
y 2027, mTo mpeacTaBiba HEMITO BHUILE HUBOE Y OTHOCY
Ha Hamry npojeknnjy. MM® uctuue na he ce Ha gedunut
Tekyher padyHa HEraTuBHO OfIpa3uTH orpanndee EY Ha
yBO3 yenuka, kao u nopemehaju y pany HHC-a, xoju
noBozie 10 Beher yBo3a M cMamema W3B03a Ha(THHX
JlepuBaTa, AOK he y CympOTHOM CMEpy JeJIOBaTH HOBH
MIPOU3BOHH KaITaI[UTETH.

[Tpema nenembapckum npojexiujama, MM® odekyje na
he npoceuna undaaumja y Cpouju usnocuru 4,0% y
2026. roaumHM, TOACTAKHYyTa HHUCKOM 0a3zoM ycien
edekara ypende o orpaHHUCEY MapKH, y3 MOCTETICHO
ycnopaBate Ha 3,8% y 2027. roguam. Ilo ouenun
Consensus Economics, npoceuna undaanuja he y
2026. roquan w3HOCHTH 3,4%, IITO je TOTOBO jeTHAKO
HAIIIO] MPOjeKIHjH, A0K ce y 2027. ouekyje 3aapiKaBambe
Ha CJIMYHOM HHMBOY, OJJHOCHO Ha 3,3%.

Pusnum npojexkunje

Pusunym octBaperma Halle HOBE MPOjeKIMje HHPIALHjE 1
BIl-a mnpeTexHO ce OJHOCE Ha JellaBama Y
Mel)yHaposHOM OKpyKemYy.

HajBehn pusuk cy n3pakeHe reonoJUTHYKE TEH3Hje, O
KOjUX y BEJIMKO] MEpPH 3aBHCE KpeTama Ha CBETCKUM
pOOHNM M (PMHAHCHjCKUM TPXKUINTHMA, TII00ATHH JIAaHIIN
cHaOeBama, IOCIOBHA KJIMMAa M IUIAHOBU 3a Yllarama.
[Mopen cykoba na Bimckom HMCTOKY M YKpajuHH, Kao H
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sareruyte curyanuje usmehy CAJl u Kune 360r
JemaBama y Beremyenw, TeHsuje cy moBehane u Ha
pemamuju CAJI-EY, moBomom mmanoBa CA/J] na mpey3my
I'pennann. Kao pesynrar, modanue akiuje, 00Be3HHLE U
aMEepUUKH Joylap OeNeXHIN Ccy Maja, JOK je aKTHBa
CUTYPHOT yTOYHMINTA Ojadaja — IeHa 3Jlara JOCTHIVIA je
PCKOpIHE HUBOE, a IIBajIapcku (paHak je amperupao.
IMopen Tora, 3emspe wianune EY name cy ¢unamHO
onoOpeme 3a mIaH 3a0paHe yBO3a PYCKOT raca, Impema
kojeM he EY o0ycraButi yBO3 pycKOT TEYHOT IIPHPOIHOT
raca 70 kpaja 2026, a raca Koju ce JAoIpeMa racoBouMa
1o 30. centemOpa 2027. Axo Heka 3emiba WIaHUIA UMa
norteumikoha Ja mpen 3UMy HAllyHH CBOja CKJIAIUIITA
racoM KOjH HHjEe PYCKOT TOpeKia, Taj POK Ce MOXe
moMepHuTH HajkacHUje 1o 1. HoBemOpa 2027. Pycwuja je
mpe 2022. roguHe monMupuBaia Buire on 40% morpeda
3a racoM y EY, a y 2025. cBera oko 13%. M3nenaane
HOJIMTHYKE OJUTYKE OfIparkaBajy ce HEe CaMoO Ha CBETCKa
TPIXKHIITA MPUMapHUX npou3Boaa Beh n Ha (puHaHCHjCKa
TPXKHIITA, y3 MOCEOHY OCET/BMBOCT JIEBU3HHUX KypCEBa.
MoHeTapHO] TONHTUIM je yBEK TEXEe Ja IOCTHUTHE
LICHOBHY CTaOWJIHOCT Y Clly4yajy IIOKOBa Ha CTpPaHHU
TIOHY/IE, KOjU HCTOBPEMEHO MJOBOJE J0 pacra IieHa M
cmamema bJ[I1-a, ma je crora morpebHa MojayaHa
onpe3noct. C apyre crpane, mio0aimHu (yHIaMEHTH
CBETCKE EKOHOMHjE OCTajy pEJNaTUBHO OTIOPHH, Y3
¢uckanmHe cTUMynaHce W yONaxkeHy MOHETapHY
MOJINTHKY Yy HajBehMM CBETCKUM EKOHOMHjaMa |
BEpPOBATHO JIOJAaTHO CHWXKEHE pedepeHTHEe KamaTHe
crone ox crpane @EJl-a Tokom oBe romuHe. Takole,
odekyje ce ja he cBercka €KOHOMCKa aKTHBHOCT OWTH
JI0ZIaTHO MOJCTAaKHyTa  MPUMECHOM
WHTEIUTEHIIHje ¥ Pe3yNTHpajyhuM CHaXKHUM JoOHIIMA Y
MIPOAYKTHBHOCTH ¥ 1oBehaHOj MOCIOBHO] TMHAMHIIH.

BCIITAYKEC

[IpenumubapHu criopazyM kojuM Maljapcka KOMIaHHuja
MOIJI mnpeysuma Behuncko BmacHumTBo y HUC-y
Tpebano Om ma oOe3bequ HacTaBaK NPOU3BOAH-€
HaTHe HHAYCTPHje M CMalk-U HEM3BECHOCT Yy NOIJIeAy
cHa0eBama eHepreHTHMA, TaKo Ja IIEHUMO J1a je PU3HK
1o oBoM ocHOBY 1 Ha BJII1 u Ha nH IaM]jy 3HATHO HUXKH
HEro y NPeTX0/HO]j IPOjeKIHjH.

Wako je mOHEKIE CMameH CHOpa3syMHMa CKIOIJBEHUM
mehy  Boaehmm PHU3HK
npojeknuje, npe cvera bJII1-a, m masme mpencrasiba
nosehan NMporekMOHM3aM M HeH3BECHA TProBHHCKA
MOJINTHKA Ha I100ajiHoM HuUBOy. [loBehane mnapune
yTHYy Ha MpeycMepaBame TPrOBUHCKUX TOKOBA IIO
peruoHuMa, 3emibamMa M CEKTOpHMa, ma Om y TOoM
cmucity 3a CpOujy moceOHO BaxxHe MoOIIe OHUTH
nporeknuonucrtnuke Mepe EY ycmepene Ha 3amrury
nomahe MHIyCTpHje YeJMKa 07 II0OAJIHE MPEKOMEpHE

CBCTCKUM GKOHOMI/Ij amMa,

Tabena V.0.7. Krby4yHu pusuum npojekumje BAM-a n nucpnaumje

MpoueHa ytuuaja MpoueHa yTuuaja
pusuka Ha BAMNy  pusuka Ha uHnaumjy y
O[JHOCY Ha OCHOBHM Of]HOCY Ha
cLieHapvo OCHOBHU CLieHapuo

Puauk

[eononuTnuke TeH3nje N LUxos

yTuUaj npe cBera Ha LeHe HadTe,

raca u CTpyje Ha CBETCKOM TPXWLLTY i i
(Cpbvja HeTO yBO3HWK eHepreHaTa),

anu v apyrux npoussoaa

TproBuHcke TeH3unje Ha rnobanHom
HUBOY l

OrpaHuyerba y Npon3BoAHMN

npepafuBayke UHAyCTpUje, npe ceera

OCHOBHWX MeTana, ycnep pacta l T
NpoTeKuMoHn3ma

mo6GanHa norbonpuBpeHa ce3oHa 1

CBeTCKe LieHe NPUMapH1X

noreonpuepeaHux npouseoga (Cpbuja »T« i
HETO U3BO3HUK)

BpavHa pacTa fomahe Tpaxte i i
[Momaha norsonpuBpeaHa cesoHa i 1
HanomeHa: 1 o3HavaBa WHMNATOPHWjW YTULA] Y OQHOCY Ha OCHOBHW CLieHapwo, |

HWKU MPUBPEAHU PacT, | BULUM NPUBPEAHU PacT, | Ae3unHdraTopHuju yTuuaj, a | aa
Cy pY3nLM NpojeKLmje CUMETPUYHM Y OIHOCY Ha OCHOBHW CLIEHApWO.

pacpukoH V.0.41. UHaekc rmoGanHor reononMTUYKOr pu3nka
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400

350
300
250
200
150
100

50

0
2002.  2005. 2008. 2011. 2014. 2017. 2020. 2023. 2026.

W3Bop: Caldara and lacoviello (2022); nogauv npeyseTu ¢
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.
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nonyzne u jeprunujer yBoza. Haume, EBpornicka komucuja
je TpeIIoKMIa 1a ce MPEroiIoBe KBOTE 32 YBO3 YEJIHKA
0e3 mapuHe U3 3eMalba BaH EVY, xao m ma ce 3a yBo3
YenuKa KOju NpeBasuiasd Te KBOTe mnoBeha mapuHa ca
25% na 50%. Taxohe, npensubhajy ce omrrpuja npasuia
3a JIOKa3UBambe IOpEeKIa 4elnuKa Kako OM ce CIPEeduIo
3a00MIaKemhe THX Mepa. TakaB MoTe3 uMa NOTEHIHjaTHO
mupektaH edekar Ha CpOujy, jep je cprcka YenndHa
WHAYCTpHja, YKIbYdyjyhu BEIMKHA HM3BO3HH CEKTOp Kao
mro je yenuk u3 CmeznepeBa, AyOOKO TOBE3aHa ca
esporickuM TpxuimreM. Cpouja je Beh Tpaxmia nzysehe
WM nocedaH TpeTMaH y IperoBopuMa o TUM Tapudama,
no3uBajyhu ce Ha CBOj craryc 3emibe KaHaunara 3a EY u
cropasyM o ciioboanaoj Tprosunu ca EY. Melytum, axo ce
BHCOKE IIapwHE yBemy 0e3 ocmobahama 3a cpricke
W3BO3HMKE, TO OM MOIJIO Ja CMamH H3BO3HY
KOHKYPEHTHOCT M yTH4YE Ha INPOU3BOAIY M IOCIOBHE
pesyarare y MeTajHOj HHAYCTPH]H.

[Ipema nporienama J.P. Morgan Global Research, ykyHa
edextuBHa mapuHcka ctoma CAJl xopurosaHa je Omaro
HaBUIe — 3a 2 ILIL, Ha 18-20%, mTO je Wmak JajaeKo
HIDKE O] HajaBJbeHE MOYETKOM alpuja MpoIuIe TOAMHE.
Wnak, mnojaBbHBajie Cy ce HOBE IPETHE I@pHHAMa Y
GYHKOMJH TEONOJUTHYKOT INPHUTUCKA, IUTO OTEXaBa
crabuimsanujy u mosepeme Tpxkumra. C apyre cTpane,
CBETCKa EKOHOMHja je A0 caja IoKa3aja TNPIIHYHY
OTHOPHOCT Ha MPOTEKIIMOHUCTUYKE MEpPE U TPrOBHHCKE
IIOKOBE KoOjuMa je OwWja W3JI0XKCeHA, Ma MHOTH
aHaJMTUYapy ¥ Mel)yHapoaHe MHCTUTYIH]e, YKIbyuyjyhu
n MM®, 3akbydyjy Aa je mocrtana (QIeKCHOMIHHja U
orropHUja Hero panuje. [IpumarohaBama y maHmmMa
cHa0zeBama 3a cajJa ce O[BHjajy NMPHINYHO TJIAaTKO, 0e3
oMerama mobasHOr npuBpenHor pacra. I[Ipeosnabyje
craB na he nosehame napuHa jgenoBaTH MHQIATOPHO Y
3eMJbaMa Koje ux yBoje, mnpe cera y CAJl, mok he ce
3eMJb€ TpeMa KOjuMa ce IapuHe MPUMEbY]Y CyOuaBaTH C
HETaTUBHUM MIOKOM Ha CTpPaHM Tpaxme, MTOo he
JIENIOBATH JIe3NH(IATOPHO.

VY 3aBucHOCTH 0f] II0OANHE MOJLONPUBPEIHE CE30HE,
a C 003upoM Ha pPH3UKE O TCOMOJUTUYKHX U
TPTOBHHCKUX TEH3HMja, C jeAHE CTpaHe, W PHU3HUKE II0
I00aTHU TPUBPETHH PACT, C Jpyre CTpaHe, IOCTOje
PU3ULM OJACTyNama CBETCKUX IeHa NPUMapHUX
NMOJHONPUBPETHUX NMPOM3BOAA O] MPETIOCTABJbEHUX Y
OCHOBHOM CIICHAPH]Y.

Pu3uk npojexnmje undaanuje u b/AII-a npeacraBmba
u foMaha mo/>OMpUBpPeIHA Ce30HA, 32 KOjy CMO Y HOBOJ
MIPOjeKIju IpeTnocTaBmi jaa he oBe rogune OutH 60JBa
0] TPOLLIOTOAMIIRE (IM y3 YBaKaBame H3MEHCHUX
KJIMMaTCKUX yCJIOBa y TOCIEIIbUX HEKOJINKO TOAMHA), C
003MPOM Ha TO JIa je He camo Ipouute Beh u nmpermporiie
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rogdHe Owiaa ucrnoanpoceyHa. Mmak, 300r HEM3BECHHX
BPEMEHCKHX TIpWINKa OfCTymama cy moryha y o0a
cMmepa. 3a nHOIANW]y je BaKHAa MPOHM3BOAKA U IMOHYIA
Boha u nospha, a 3a B/II1 nipe cBera pox xuTapuna.

Pusunm octBapema MpojeKIlMje OJHOCE Ce M Ha OP3UHY
pacrta qomahe Tpaxkme. ben Opxxu pact o1 04eKHBaHOT
rmoBehao 6u uH(IaTOpHE MPUTHUCKE, Tl O MICTOBPEMEHO
MO3UTHBHO YTHIA0 HA PAcT €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, U
00pHyTO. PU3unm ce npe cBera oHOCE Ha pPeaiHM PacT
3apama, kKoju Ou Morao OUTH W BHUIIM U HUXKH Of
NPETIOCTABJLEHOT Y HOBOj TPOjeKIHjH, MTO OU ce
OJIpa3suiio Ha JIMYHY MOTpoLIkY U yBo3. Ilopen Tora,
MPOAY’KEHE APYIUITBEHO-MOJUTHYKE TEH3Hje Yy HaIIoj
3eMJbH MOTJIEe OM HEraTMBHO YTHUIATH HAa EKOHOMCKA
OYeKMBamba U HUBO TOBEpEHA, a THME M HA MambH pacT
MHBECTHIIMja W JIMYHE MOTPOLIkE o odekuBaHor. C
Jpyre CTpaHe, BUXOBO MOTIYHO CMUPUBALE TOIIPUHEIO
0u Mmo0OJbIIAKY YKYIHOT CKOHOMCKOT aMOWjeHTa |
OpKeM pacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Kao u y mperxomHuM mpojekiifjaMa, puU3UK IMPOjeKIuje
B/II1-a, HapouuTO 32 HapeAHY T'OIMHY, IOTUYE U O]l TOra
K0JIMKO he eeKTpUYHMX BO3M/Ia OMTH MPOU3BEACHO Y
¢adpuuu y KparyjeBuy, mo xojoj meHu M KOJWKO he
outn yuemrhe nomahe monare Bpegnoctn. Hamie mporeHe
mokasyjy ma Ha cBakux 10.000 Bosmna gonpunoc B/I1-y
n3Hocu oko 0,1 m.im., nmpu yemy cy moryha ozxcrynama y
oba cMepa, 3aBHCHO OJf TPOXIE 32 OBUM BO3WINMA,
MIPBEHCTBEHO Y €BPOIICKUM 3eMJbaMa.

Haponna Oanka CpOuje he HactaBuUTH nHa OIUTyKEe O
Oyayhoj MOHETapHO] MOJUTHUIU JOHOCH OJ CacTaHKa JI0
cacTaHka, y 3aBUCHOCTH O] KpeTama HH}Iauje 1 leHNX
KJby4HHX (akTtopa u3 nomaher u MelyHapomHor
okpyxema. [Ipropurer MoHeTapHe MOIUTHKE U Aabe he
6utn obe3deheme neHoBHE U (PUHAHCH]CKE CTAaOMITHOCTH
y CpPEeIeM POKY, y3 HOIPIIKY TaJbeM pacTy U pasBojy
MpUBpEJe, KAa0 M pacTy 3aloCICHOCTH U OYyBamy
MOBOJEHOT' HMHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa.

~
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Ocepm 6: AnmepHamueHu cyeHapuju npojekyuje — ymuuyaj nposioHaupaHe
anobanHe Heu38eCcHOCMU U 2e0N0IUMUYKUX MeH3Uuja
Ha uHnayujy u npuepedHu pacm

Y OoKBHpPY OCHOBHOI CLEHApHja IOJAa3UMO O/ NPETINOCTAaBKe Ja ce Yy HapealHOM mnepuoay Hehe nogaTtHo
320IITPUTH TeONOJNTHYKE TeH3Hje U 1a he ce LeHe eHepreHara Ha CBETCKOM TPJKHIUTY KpeTaTtd Onaro omaznajyhom
MyTamkOM, Y CKJIamy C TPXKHIIHUM (jydepcuma. TakBe MPeTIIOCTaBKE 3aCHMBAMO Ha YME-CHHUIN Jla, HAKO j€ MPETXOIHA
rofuHa Ouiia oOee)KeHa TeONOoIUTHIKMM TEH3MjaMa M PacTOM MPOTEKLIHOHN3MA, LITO je JOBEJO J0 BUCOKE II0OaiHe
HEU3BECHOCTH, TO CE HHjE 3HAYajHO OAPA3IIO HA CBETCKE IIeHe NPUMapHUX npou3Boaa. C THM y Be3H, CBETCKa IieHa HadTe
THIIa OpEHT, KOja y BEJIMKO] MEpH OIpelesbyje KpeTame APYrHX HPUMapHHX HPOHM3BOJA, KpeTaja ce JIOMHHAHTHO
CHJIQ3HOM ITyTamboM TOKoM 2025, ycie mpeKoMepHe MOHyAE Ha I00aTHOM TPIKUIITY, TOK Cy Ce Ha ITOBPEMEHa OJICTYyaha
ofipasmie IojayaHe TeolOIUTHYKE TeH3Uje — OupekTaH cykod M3paema m Wpana, kao u mehycoOnn Hamaam Pycuje u
VYkpajuHe Ha eHepreTcky uHdpacTpykTypy. [Ipn Tome, cBeTCKa IeHa HaTe y MPOCEKy je CMameHa ca OKo 79 monapa 1mo
Oapedny y janyapy 2025. Ha oko 63 momapa 1mo 6apeny y neneMOpy, ITo je ’BeH HajHImKH HUBO of (hedpyapa 2021. roquse.

MebhyTum, mo4eTKOM OBe rogMHe 0AATHO Cy Ce MOOIITPHUJIe Ie0NOINTHYKe TeH3H]je, YKIbydyjyhu HHTepBeHIH]Y
CAJl y Benemyenu, koja pacronaxke HajpehuM MO3HaTUM pe3epBama HadTe, MacoBHe mpotecte y HMpany mpahene
nperiama CAJ] BOjHOM HMHTEpBEHIMjOM, Kao W mNojayaHe TeHsuje y oxnocuma mamehy CAJl u EY noBomom nurama
I'pennanna. OBakBa JeniaBarma oJpa3uia Cy ce M Ha CBeTCKa (pMHAHCHjCKa M pOOHA TPXKHUILTA, IPH Y€MY CY HHBECTHTOPH
noBehay Tpaxiby 3a CUTYPHOM aKTHBOM, ILTO j€ 3a IOCIIEIHIy HMAJIO PACT LIeHe 371aTa Ha npeko 5.400 ronapa no yHuu
KpajeM jaHyapa, OJHOCHO Ha HajBUIIH HUBO O] KaJa II0CTOje YIIOPEeAUBH MoAaly. McToBpeMeHo, CBeTCKa 11eHa HaTe je
KpajeM jaHyapa Omia 3a 16,5% Bumma y ogHocy Ha kpaj 2025. roguHe, 0K je IIeHa raca y HCTOM neprofy moBehana 3a
44,7%. C tiM y Be3H, U y HapeJIHOM Iepuoay Hajsehu pusuk u3 mel)yHapoaHOr okpyskema IOBe3aH je ¢ JabHM
pa3BojeM TeoNMOJIMTHYKHX OAHOca Boaehux 3emamba, Koju ce mpe cBera MOry OApPa3sHTH Ha CBeTCKe IieHe
eHepreHaTa M NPUMapHUX NO/LONPUBPEIHHX MPOU3BOAA. Y CKIAmy C THM, Y OBOM OCBPTY aHAIM3HPAIH CMO
MOTCHIMjaJIHE eeKTe MaTeprjaln3alije THX PU3HUKa, BapHPamkeM IIPETIOCTaBKU O KpeTamy CBETCKHX I[eHa eHepreHara
1 NIPUMapHUX MOJBONPHBPEAHNX MPOU3BO/A, Y 3aBUCHOCTH O TOTA Jia JIM he ce reolnoIuTHIKe TeH3Hje Ha TII00aITHOM
HUBOY JJOJIaTHO 3aOIITPHUTH WU he ce CMUPHTH.

lMecumucmuyHu cuyeHapuo

Hacynpot 0CHOBHOM CLIEHapHjy, y NeCHMHCTHYHOM CLIEHAPH]Y IMO0JIa3MMO O] IpeTnocTaBke Aa he ce y HapegHoM
NMepuoay Aa/be 320IITPUTH reoNnoJUTHYKH cykoOu. Eckamammja tensumja y ognocuma mimel)y CAJl m Hpana, kao u
HAcTaBaK cykoba y VKpajuHH, Ipe CBera Kpo3 Hamajae Ha €HEPreTcKy MH(PPACTPYKTYpY, Y3 HCTOBPEMEHO MOjauaBare
tensnja n3mehy EY u CAJl y Be3u ¢ I'penmangom, oxpasuia Ou ce Ha pacT CBETCKHX IIeHa €HepreHara, ¢ 003MpoM Ha
H3BO3HE KallalUTETe OBHX 3€Malba, Ka0 U FbHXOB F€0CTPATEIIKH IT0JI0XKa]j. PacT IieHa eHepruje y ToM Clly4ajy yTHIAo Ou
Ha pact miobaiHe HH}IAIHje, ITO OM YUBPCTHIIO CTAaBOBE TP)KUIIHUX YUYECHUKA J1a Cy IPOLECH yOIakaBambha MOHETAPHUX
ycioBa Bopehux meHTpanHux OaHaka 3aBpIICHH M IO TOM OCHOBY BPIIMIJIO MIPUTUCAK Ha TI00ATHY EKOHOMCKY aKTHBHOCT.
IMopen Tora, HapyIIMIIO OU C€ MOTPOIIAYKO U MHBECTHIMOHO IIOBEPEHE, HAPOUUTO y 3eMIJbaMa Y YCIIOHY U Pa3BOjy, yclel
HOBJIAYCHa KAlIUTaIa Ka PA3BUjEeHUM 3eMJbaMa.

Y3umajyhu npeTxonHo HaBEACHO y 003U, Y MECUMUCTUYHOM CILIEHApHjy MPETHOCTaBHIN CMO J1a Ou 1ieHa HadTe 10
Kpaja 2026. roguHe MOIJIa MOPACTH Ha OKO 72 jonapa mo Gapeny M AomaTHO Ha 73 monapa mo Oapeny 1o kpaja 2027.
HcToBpeMeHo, MPEeTmoCcTaBIIIN CMO J1a 01 IIeHa pupoaHor raca 'y 2026. u 2027. 6uia y mpoceKy BUILA HETO Y OCHOBHOM
cueHapujy 3a 15% n 20%, pecnekTuBHO. Y TOM ciydajy OM IeHE NPHMApHUX ITOJEONPUBPEIHUX IPOM3BOIA, YHjE
KpEeTame je y BeIIMKOj MEPH KOPEJHCaHO ca CBETCKUM I[eHaMa HadTe, MpeMa HaIloj IPETIOCTaBIH, Ha kpajy 2026. Oue
BHIIe 32 0KO 14% Hero Ha kpajy 2025, a 3atuM Ha Kpajy 2027. 6uite 3a oko 3% HIKe, MI. TOCMaTpaHo. Marepujainn3anyja
3a0LITpaBama ICONOIUTHYKUX OJHOCA Ofipa3miia OW ce Ha pacT MH(anMje y 30HM eBpa, Koja je Hall Haj3Ha4YajHHUjU
CITOJEHOTPTOBHUHCKY MapTHEP, Koja OM y OBOM CIieHapHjy OWila BHIIa HEro y OCHOBHOM cueHapujy 3a mo 0,5 m.ar. y 2026.
u 2027. roquau. [Ipema HaIloj IpoLeHH , TOCISIUIIEC TAKBOT clieHaprja Ha CpOujy Oniie 01 BUIIA MPoceYHa HH(Iamja



padmkon O.6.1. MpeTnocTaBke anTepHaTUBHUX cLieHapuja u ecdhekTn Ha gomahy
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2025.

OCHOBHM cLgHapno
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2027.

HEro y OCHOBHOM cueHapujy 3a 0,5 m.n. y 2026. u 3a 0,7 n.n. y 2027. roqunu. [[upexra edekar moTuiao 61 o/ BULIHX

1eHa HaQTHUX JiepuBaTa Ha JoMaheM TPXKHUILTY, & HHAUPEKTaH of noBehaHWX TPOIIKOBA Y IPOM3BO/LU XPaHE M BUIIE

uH}IanMje y 30HM €Bpa, MPEKO BUIINX YBO3HHUX ICHA.

Venen moBehannx HHGIATOPHUX MPUTHCAKA, MOHETAPHH YCIOBU BofehnX meHTpanHux 6aHaka BEpOBaTHO OH OCTaIH

Ha TPEHYTHUM HHBOHMMA JTy’Ke HETO IITO ce TPEHYTHO O4YeKyje, IITO O ce, y3 oBehaHe TPOIIKOBHE MPUTHCKE, TI00ATHY

(hparmMeHTanNjy U pacT NpeMHje pu3nKa, HETaTUBHO OAPA3MIIO Ha IOOATHU MpUBpPEeIHH pacT. Himka excrepHa Tpaxma U

3a0I0TPEHU rI00aIHN (1)I/IHaHCI/I_]' CKH yCJIOBH HETAaTUBHO ou JACJIOBAJINM U HA ,HOMahy CKOHOMCKY aKTUBHOCT U IIPEKO HUIKET

W3B032, QM W WHBECTHIMja W IOTPONIEKE, MTO OM AEIMMHYHO HIIAK yONaXWiao WH(QIATOpHE MPUTHCKE. YKYIHO

nocMaTpaHo, edexar oBOr cueHapuja Ha aomahm
BAIl 6mo 6u mMamu pact 01 IPOjeKTOBAHOI Y
OCHOBHOM cueHapHjy 3a nmo oko 0,2 m.m. y 2026. n
2027. roquHH.

OnmumucmuyHu cyeHapuo

Y onTHMHCTHYHOM CLEHAPHUjy IPETIOCTAB/HAMO
aa he ce y HapegHoM mepuoay YyO0JAKUTH
reonoJuTHYKe TeH3uje. OBo Om ce y HajBeho] mepu
OZIpa3WJIO HA HWKE [[CHE CHEpreHara oJ OYeKHBAHUX H
HIDKE TPOIIKOBE TPAHCIIOPTa, IITO OH 3aj€XHO MOACTAKIO

pact mobaHe TPrOBUHC U €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Y oBOM cHeHapujy CMO NpETHOCTaBWIM Ja Ou
cBeTcKa IeHa HadTe 10 kpaja 2026. Omna cMameHa Ha
oKo 58 momapa mo Gapeny, a Onaru majg Ou ce HacTaBHO

pacpmkon O.6.2. EchekTn pa3nnuntux npeTnocTaBKu
anTepHaTMBHUX CLeHapuja Ha npoce4Hy UHdnaumjy
n BNy 2026.

(ymn)

3aowTpaBare

reononuTUYKNX TeH:WIja

Edbekat Ha nHdpnauujy
o
w

M3asop: HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undnayuju — gedpyap 2026,

1 TokoM 2027, Tako Jia OW KpajeM TrofnHe U3HOCHIIA OKO 55 momapa mo Gapeny. Huwka neHa Hadre yruiana 6u Ha maf
CBETCKHX I[eHa MPUMapHUX MOJFONPUBPEIHUX MPOHM3BOJA, TAKO Jia Ou oHe kpajem 2026. Ouie 3a 2,6% HIDKEe HEro Ha
Kkpajy 2025, nok 6u y 2027. nopacne 3a oko 8,5%, npe csera 30or Hucke 6ase. [Topen Tora, y OBOM CLIEHapHjy CMO
MPETIOCTaBWIN 1a O6u nHpamja y 30HH eBpa TokoM 2026. u 2027. Guina UCHoOx HHbAHOT HUBOA, TAKO 1a Y MPOCEKY
n3HocH 1,3% y 2026. u 1,4% y 2027. roquan. Y ToMm ciy4dajy, npocedHa uHpaanuja y Cpouju y 2026. u 2027. 6uia
0M HUKA HEero y oCHOoBHOM cueHapujy 3a 0,5 n.n. u 0,6 1.II., PECIEKTUBHO, yCIIeA HIKUX CBETCKUX I[eHA MPUMAPHHAX
Mpon3BoAa M Hvke MH(Ianuje y 30HH eBpa. Hirka mH(Ianmja y 30HH eBpa OTBOpHIA OWM IPOCTOP 3a IOJATHO
nomymTame MoHeTapHux ycioBa ELlB-a, mTo O6m mozppanao pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HM €Bpa M ONOpaBaK
eKCTepHE Tpaxke. To OM BepOBaTHO YTHIIAJIO Ha IOIIYIITAmhe Halle MOHETapHEe IOMUTHKE U Behn qomahu npuBpennu
pact 3a oko 0,2 IL.II. y 0BOj ¥ HAPEJHOj TOAMHU HEr0 y OCHOBHOM CLEHAPHjy.
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Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2026, Hapomua banka Cpouje

Tabena A
MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuuuje Cpéuje

2012. 2013, 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023 2024, . m Vo 05,
2025. 2025. 2025. 2025.
MOKASATE/bWU EKCTEPHE
TMKBUAHOCTM (y %)

[NeBuare pesepse / yBo3 pobe u

77 7,6 6,6 6,7 6,2 54 5,4 57 6,1 5,9 5,2 6,7 7.3 6,9 6,5 6,8 6,7 6,7
ycnyra (y meceuuma)
Aesuane pesepse / 237,3 268,6 294, 256,4 234,3 202,1 210,9 275,6 228,1 249,6 244,7 3193 4125 3864 360,9 341,0
KPATKOPOUHM Iy I
[AesuaHe pesepse / BAM 31,1 29,5 26,8 27,9 26,7 24,4 25,2 27,8 27,5 29,4 30,6 33,1 352 337 319 333 327 32,7
Ortnnara gyra / BAMN 11,8 12,1 12,8 10,6 11,8 10,5 10,8 9,5 55 8,7 9.1 9,0 10,8 75 9.8 8,0
Otnnara ayra / n3eo3 poGe v ycnyra 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3 16,4 20,4 13,2 18,3 15,0
MOKASATEIbU EKCTEPHE
COJIBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhu ayr/ BAN 731 67,5 69,4 70,4 69,4 62,4 59,5 58,4 62,4 64,8 65,5 58,7 58,6 57,8 56,5 56,1
Kpatkopounw gyr/ BAM 13,1 11,0 9,1 10,9 11,4 12,1 11,9 10,1 12,1 11,8 12,5 10,4 8,5 8,7 8,8 9,8
Cnorbhu Ay / n3so3 pobe 1 ycnyra 223,5 183,9 177,6 166,7 152,3 132,0 125,6 120,4 137,4 125,8 109,5 107,7 110,1 107,3 104,9 104,2
MOKABATE/bU N3NOXEHOCTN
OUHAHCUJICKOM PUBNKY (y %)
[LesuaHe pesepse / M1 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 158,7 166,6 168,2 176,8 162,3 162,7 156,3 156,3
[eBusHe pesepee / NpuMapHn HoBaLl 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 1567,1 180,0 180,2 201,0 199,6 218,7 211,0 212,0 199,9 199,9
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 81,1 83,5 87,9 92,3 96,9 102,0 103,8 106,7 99,2 111,3 130,8 113,8 11,2 118,17 1125 1116 1073 1121
(13BO3 + YBO3)/ BAMN
MEMOPAHOYM:
(y MnH eBpa)
BaAnNY 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.513 75.205  83.258 20.349 22.044 22.288 24.087 88.770
Cnorbhm gy r 25.638 25.636 25.666 26.220 26.469 25.490 26.594 28.117 30.600 36.266 41.621 44.173  48.771 48.836 48.539 48.951
Cepeucuparse CnorsHor ay ra 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801 6.735 9.032 1.529 2.170 1.775
HesuaHe pesepse HEC 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909  29.295 28.527 27.404 29.052 29.008 29.008
KpaTtkopouHu ay r2 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405 662 974 1.158 1.618 1.975
Bunanc Teky hux TpaHcakumja -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -3.788 -651 -1.354 -808 -1.489 -4.302
KPEQWTHU PEJTUHF 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2024.
(npomeHa pejTuHra n n3rnepa) ABT. Jyn JaH. Oeu. jaH//ﬁapT/ Mapt/[eu. Oeu. Cent/[eu. Maj Mapt/[eu. JyH Asr/OkT
yH/eu.
sep BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-
/HeraTvs aH /nosutMeaH /ctabunaH /nosuTBaH /nosuTusaH /cTabunaH /nosutuBaH /cTabunad /cTabunaH
Fitch BB- B+ B+ BB- BB BB+ BB+
/HeraTvs aH /cTabunan /nosutBan /cTabunaH /ctabunaH /cTabunax /nosuTns an
B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2
Moody's
/cTabunaH /nosutMBaH /cTabuna /nosuTuB an cTabunax No3NTMB aH

MeToponouka objaltsetsa:

[leBusHe pesepee / yB03 pobe 1 ycnyra (y mMeceuuma) — OAHOC [EBU3HUX PE3EPB U HA Kpajy MoCMaTpaHOr Neproaa v NPOCEYHOT MECEYHOT Y BO3a pobe 1 Y CIly ra TOKOM Mocreawux 12 Meceumn
[HeBusHe pesepee / KpaTKOpOUHU Ay T (y %) — OAHOC CTaka [1eB U3HUX PE3ePB U 1 CTakba KpaTKOPOUHOT Ay ra No NpeocTanoj POYHOCTM Ha Kpajy mocmaTtpaHor nepuoaa
Nesusane pesepse / BAM (y %) — cTare AEBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuopda y ogHocy Ha BAMM

Ornnata ayra / BAM (y %) - oaHoc oTnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe otnnate gena Ay ra npema JloHgoHckom kry Gy ) n BATM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoga

Ortnnara ayra / n3eo3 (y %) - ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npespemeHe oTnnate aena Ay ra npema JloHAoHcKom kny By ) v n3so3a pobe W y cny ra TOkOM nocmMaTpaHor nepuoaa
Cnorbhu ayr/ BAM (y %) — ogHoc cTawa Ay ra Ha kpajy nocmaTtpaHor nepuoga v BAM-a

Kpatkopounun gy r/ BAM - oaHOC cTaka KpaTKOPOUHOr Ay ra No NpeocTarnoj PO4HOCTU Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa u bM-a

CnorbHu Ay / n3eo3 (y %) - oAHOC CTaka [y ra Ha kpajy mocMaTtpaHor nepuoga 1 B peAHOCTU roauLLk-er u3eo3a pobe v ycnyra

HesusHe pesepee / M1 (y %) — omHOC CTaka AEBU3HUX PE3epPBU N HOBYaHe Mace Ha kpajy nocmaTtpaHor nepuoga

(M3Bo3 +yB0o3) / BAM (y %) - ogHOC BpeaHoOCTM u3B03a 1 yBo3a pobe u ycnyra u B[1M-a Tokom nocmatpaHor nepuoga

) Mpema metoponorvju ESA 2010. Mopgaum 3a T4 u ueny 2025. cy npoueHa HBEC.

210 OpUMHAINHOj PO4YHOCTU.

Hanomete:
1. P3C je n3Bpumo pesuanjy nogataka o BAM-y 3a nepvoa 1995-2023. roauHe, WO je y TULANO Ha NPOMeHy Yy Yellha MakpOEKOHOMCKUX MokasaTterba y BAMM-y.
2. Mopauy Cy NOANIOKHM KOPUTOB aky NMpema 38 aHUHHUM U3B OPUMa.

3. 0 2007. nopauv o n3B03y 1 yBO3y pobe W yCcryra ycknaheHu cy ca cMepHULama caapxaHum y [1pupyyHuky 3a uspady nnamHoz 6unaHca u melyHapodHe uHeecnuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopauw 3a 2005. n 2006.
npuKasaHn cy npema npeTxoaHoj MEeTOAONOrMjU.

4. 0p 2007. n3B03 1 yBO3 pobe je perucTpoBaH npema OfLTeM CUCTEMY TProBWHe, Koju NpeACcTaB ba LLMPU KOHLENT 1 0By xBaTta cBY poby Koja y a3 Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMibe UMM je Hany Wra, ca U3y 3eTKoMm pobe koja je y TpaHauTy .
Mopauwm 3a 2005. 1 2006. cy gath npema cneuuvjanHoMm cUcTeMy TProBuHe.

5. CepBUCUpate CMOTBLHOT [y ra He Y Kiby Yy je NpeBpeMeHy oTnnaty Ay ra.
6. P3C je u3Bpumo pesuanjy nogataka o n3sosy pobe 3a 2024. n T1 2025.

7. HBC je usBpumna peBuavjy noaataka o CTaky CNOIbHOT [y ra 3a nepuop op kpaja 2007. go T1 2025.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM noKasaTesrbu

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. : I . v 2025.
2025. 2025. 2025. 2025.
Peantu pacT BAiM-a (y %)" -0,4 0,5 -1,8 1,3 3,0 2,4 4,6 4,8 -1,0 7,9 2,7 3,7 3,9 1,8 2,0 2,0 2,2 2,0
Motpoumuke ueHe (y % y ogHocy Ha
MCTW MeceL, NpeTxoaHe roanHe)?
[leBusHe pesepse HBC
(y MnH eBpa)
M3B 03 pobe n ycnyra (y MnH espa)d 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.818 38.004 41.018 44.317 11.551 11.859 11.851 12.425 47.686
—cTona pacTay % y oAHOCy Ha
NpeTXoaHy roauHy
YB03 pobe 1 ycnyra (y MnH espa)d 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.439 45.054 44.543 48.267 12.481 12.938 13.015 13.417 51.850
—cTona pactay % y oAHoCy Ha
NpeTXoaHy roauHy

12,2 2.2 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 7,9 15,1 7,6 4,3 4,4 4,6 2,9 2,7 2,7

10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 29.295 28.527 27.404 29.052 29.008 29.008

2,9 21,5 37 8,8 10,5 11,1 9,6 10,3 -46 294 319 7,9 8,0 11,6 6,8 6,2 6,2 7.6

3,1 4,7 1,8 3,0 51 14,0 13,0 10,7 -57 26,8 34,7 -11 8,4 12,2 8,8 3,6 57 7,4

Teky hu pady H nnaTHor 6unaHcad

(y MnH eBpa) -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -3.788 -651 -1.354 -808 -1.489 -4.302
y % BAOnN-a -105 55 54 33 -28 50 46 66 -39 41 66 24 45 -32 61 -36 62 -48

HesanocneHocT no AHketn (y %)® 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,3 9,7 11,1 9,5 9,4 8,6 9,1 8,5 8,2 8,6

3apage

( 0 366,1 388,5 379,8 367,9 3745 3945 4198 466,0 510,9 560,2 637,9 733,5 838,2 907,7 921,5 921,2 949,7 922,8
npoceyHe 3a Nepuop, y eBpuma

Peny 6nuikn Gy uetcku cydmum/AedmumT 54 47 57 26 02 07 06 02 -80 -44 32 20 =22 12 -03 -1,5 69 26
(y % BAn-a)®

KOHCOJ'll/I,CLOBaHVI C'CMCKaJ'IHl/I pesy ntat
(y % bAn-a)®

JasHu pyr Peny 6nuke Cpbuje

62 49 59 -33 -1 1.1 0,6 02 -77 -39 -30 -21 2,0 -1,2 0,3 1,6 67 -24

50,8 53,7 634 67,2 652 555 51,4 49,7 544 539 524 48,0 46,7 441 435 43,0 445 445
(ueHTpanHu HUBO apxaBe, y % E,ﬂﬂ-a)g)

Ky pc auHapa npema gonapy
(npocek y nepuogy)

Ky pc avHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepwogy )

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

88,12 85,17 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 108,41 108,20 111,35 103,44 100,26 100,71 103,79
86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66 103,93 110,15 105,87 112,44 108,18 99,88 99,92 99,92 99,92
113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,46 117,25 117,09 117,14 117,21 117,18 117,27 117,20

113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,32 117,17 117,01 117,21 117,17 117,20 117,28 117,28

BAN (y mnH eBpa)® 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.513 75.205 83.258 20.349 22.044 22.288 24.087 88.770

Y cTanHum LeHama npeTxoaHe roauHe. lNogatak 3a T4 2025. je duiew npoueHa P3C.
2 LleHe Ha mano o 2006. roguHe.

3 0p 2007. nogauw o nnatHoM GunaHcy (Teky hm padyH, ©3B0O3 U YBO3 pobe 1 ycnyra) y cknaheHu cy ca cMepHuLama cagpxaHuum y lpupydyHuky 3a u3pady nnamvoe bunaHca u
melyHapodHe uHeecmuyuoHe rnoduyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj metogonorvju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacta
n3Bo3a 1 yBo3sa pobe u ycnyra Hucy npukasaHe. Op 2007. u3B03 1 y B0o3 pobe Aart je npema onremM CUCTeMy TProBUHe, Koju NpeAcTaBIba LMpK KOHUENT 1 oby xBaTta cBy poby koja
ynasu Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMIbe UMK je Hamy Wwra, ca 13y 3eTKoM pobe koja je y TpaHauTy. MpeTxoaHe roavHe Cy AaTte npema creuuvjanHom cucTemy TProBuHe.

4 KoHconuposaHu (oA 2005) n peny 6nuuku (og 2008) aedmumT y krby vy jy nnahake akTMBUpaHWX rapaHuuja, Aokanutanuaaumvje 6aHaka v npey aumarba gy ra, npema metogosnoruju MM®-a.
5 Mpema metogonomvju ESA 2010. Mogauv 3a T4 u ueny 2025. cy npoueHa HBEC.

6 Pesuaunpanu nogaum o 2011. roavHe (cnpoBeaeHe cy ABe peBu3nje — peBuU3mja y cref y Hanpeherwa MeTogorormje u noctnonucHa peeuauja). Mopatak 3a 2025. je npocek Tpu
TpoMeceuja.

7 o 2018. roguHe 3apape ce npuvkasyjy no ctapoj metogonorujn. Of 2018. roguHe 3apafe ce o6jaBrbyjy npema HOBOj MeTO4ONOMM U Ha OCHOBY mopataka Mopecke ynpaee. 3a
npepayy H AMHapcKux 3apapa y espe kopuuiheH je npoceynn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopatak 3a T4 2025. je npocek ABa meceua, a nogatak 3a 2025. je npocek
jenaHaecT meceuy.

8 Mopaum o yyeuhy jasHor ayra'y BAIM-y npeysetv cy c Be6-cajta MuHucTapcTea duHaHcuja.

Hanowmene:

. P3C je usspumo pesusnjy nogataka o B[iM-y 3a nepuog 1995-2023. roguHe, LITO je y TMLAMNO Ha NPOMeHy Y u4ellna MakpOeKOHOMCKMX nokasaTersa 'y BAM-y.
. Mopaun cy NOANOXHW KOPUroB aky npema 3B aHU4HWUM U3B OpUMa.

. Mi3Bop 3a nogatak o cTonu HesanocneHocT je AHkema o padHoj cHa3u P3C-a.

. M3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MMHUCTapCcTBO dMHaHcHja.

a A W N =

. P3C je usepumo peBuanjy nopataka o ussosy pobe 3a 2024. n T1 2025.



Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2026. Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa
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I1.0.1. Kperame pedepeHTHE U TIPOCEYHE PETIO CTOTIC 8
[I1.0.1. Mr. uadnanmja 1 mpoMeHe JompuHOca oCHOBHIX KommnoHneHata WUIll-a mr. mapIanujn 11
[11.0.2. [lompuHOCH KOMITOHEHATa MT. 0a3HOj HH(IAIHjH 11
111.0.3. ompuHocu ocHOBHUX KoMItoneHaTa UIILI-a Mr. nHbmanmju 12
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Ceannue U3Bpmnor onoopa Haponune 6anke Cpouje u
npomMene pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe

2025. roguMHa

PecdepeHTHa kamaTHa cTona NpomeHa
Aatym (Ha rogmwbem HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
10. jaHyap 5,75 0
13. debpyap 5,75 0
13. mapt 5,75 0
10. anpwn 5,75 0
9. Maj 5,75 0
12. jyH 5,75 0
10. jyn 5,75 0
7. aBrycr 5,75 0
11. centembap 5,75 0
9. okTobap 5,75 0
13. HoBeMbap 5,75 0
11. peuembap 5,75
2026. roamMHa
PedepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha roavwkbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHuma)
12. jaHyap 5,75 0
12. debpyap 5,75 0
12. mapt
9. anpun
7. Maj
11. jyH
9. jyn
13. aBrycr
10. centembap
8. okTobap

12. HoBeMbap
10. peuembap
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2026. Haponta 6anxa Cpouje

Caonumrema ca ceqrnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnune U3spmnor ondopa, 11. 12. 2025.

W3Bpuman ondop Haponne 6anke CpoOuje ourydro je Ha JaHallb0j CEAHUIN 1a pe(epeHTHY KaMaTHy CTOITY 3ap)K1 Ha
HUBOY ox 5,75%, Kao M Ja Ha HENPOMCHCHAM HHUBOWMA 3aJ[p)KU KaMaTHE CTOIC Ha Jermo3uTHe (4,5%) U KpenuTHe
omaxrme (7,0%).

[IpunrkoM OHOIIICHa OBAKBE OTyKe, VI3BpIIHU 000D je mpe CBera MMao y BHIY OCTBAPCHY U OYCKHBAaHY HMHMIALN]Y
n dakrope u3 gmomaher u mehyHapomHOT OKpyKera KOju YTHUY Ha HEHO KpeTame. HakoH cMamema uHbnanmje y
Cpbuju y centeMOpy u oktoOpy Ha 2,9% u 2,8% mehyroaumme, M3BpirHu ondop ovekyje na he oHa HacTaBUTH Ja ce
Kkpehe oko IEeHTpajaHe BPEIHOCTH IHJba IO MapTa HapeIHE TOAMHE, Tj. TOKOM MEpHoia Baxewma Ypemnde o moceOHUM
yCIIOBHMa 3a 00aBJbarke TProBUHE 3a ofpeleHy BpcTy pode, KOjoM Cy OrpaHUYCHE TPrOBUHCKE MAPIKE y BEICTPrOBUHH
n Masonponaju. HacraBak kperama uH(IIaMje y rpaHuiama musba o 3 + 1,5% odekyje ce 1 HaKOH IpecTaHKa BaKerwha
moMeHyTe ypeaoe, cBe n0 kpaja 2026, anu U y cpedmeM poky. Tome Tpeba aa JAONpPUHECY HAjaBJbEHO OHOIICHC
CHCTEMCKHX 3aKOHA KOjiMa he ce CIIPEeYnTH HEeMOIITeHE TProBauKe MPaKCe, 3aTHM MOMYIITake TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA
3 MelyHapoJZHOT OKpyXKera, Kao M [0Na3ak HOBE IOJHOIPUBPEIHE CE30HE, MOA YCIOBOM ja Oyme Oosba o
OBOTOJIHIIIERC. Y CYIPOTHOM cMepy he emoBaTH pacT pacroIoKHBOT JOXOTKA 3a TIOTPOIIkY 1 HUCKaA 6a3a u3 cenreMbpa
oBe roauHe. Mmak, HM MO OCHOBY pacTa pPacloONOXHBOT TOXOTKA 3a TOTPOIIkY HE OdeKyjeMo Behe uHbmartopHe
npuTHcKe, jep he pact 3apanga Outu mpaheH W pacToM NMPOIYKTHBHOCTH, OK cy Mmepe Hapoane Oanke CpOuje 3a
MOJICTHIIA] KPEMUTHE aKTHBHOCTH TipeMa TrpaljaHuMa ¢ HIKUM MTPUMambUMa OJIMEPEHE TaKO J1a He W3a30BY MPEKOMEpaH
KPEIUTHH PacT, KOju OM MOTa0 Jla C¢ HEraTUBHO OJpa3y Ha IICHOBHY U (PMHAHCH]CKY CTAOMUIHOCT.

WsBpiHn oxbop ucruye na Haponna Oanka CpOuje MOApHIKY MPUBPETHOM pACTy IPYKa ONPKAHOM pellaTHBHOM
crabmiHomhy NeBU3HOT Kypca W 00e30eheHNM TOBOJGHHJUM YCIOBHMAa KpPEAWUTHOT (UHAHCHpama, 3aXBasbyjyhn
eeKTHMa TPETXOJHOr yOakaBama MOHETapHE IOJIHMTHKE, M3MEeHaMa 3aKOHA O 3aIUTHTH KOPHCHHKA (DMHAHCHjCKHX
yciayra, Mepama 3a INOBOJbHHUjE 3alyXKuBame IpahaHa C HIDKAM NpPUMambuMa, Kao M MIaJuX 3a KyIIOBHHY IpBE
HerokpeTHocTH. CBe TO je pe3ylTHpaio JBOUU(pPEHUM MelyroquIIBIM PACTOM KPEAUTHE aKTHBHOCTH IIpeMa CEeKTOpY
MIPUBpEZIC M CTAHOBHMUINTBA, KOjHU je y OKToOpy nocturao 13,1%.

W3Bpuman on00p y 00paszinoxemny cBoje OJUTyKe Harlalasa Jia je 1 JlaJbe HeoXo/1aH NojayaH onpe3 y Bohemwy MOHETapHe
MOJIUTHKE, C 003MPOM Ha TO Jia MelyHapoIHO OKpYXKEHmE OCTaje CIOKEHO M HecTaOuiHO. Bumie mapuHe, jauame
MPOTEKIIMOHN3MA M jOII YBEK HEW3BECHE NIIOOATHE TPrOBHHCKE IOJHMTHKE, Y3 H3pa)XKEHE TI'eONOJIMTHYKE TEH3Hje,
HACTaBJba]y Ja YCJIOBJbABajy KpCTama Ha CBETCKUM POOHMM W (DMHAHCH]CKHM TP)KHINTHMA, YnHehn WX W3pa3urto
BOJIATHJIHMM U YMambyjy MHBECTHIIMOHO U MOTPOIIAYKO MOBEpemhe Yy OpOojHUM 3eMibaMma. McTOBpEMEHO, reonoMTHIKe
TEH3Hj€ U pacT NPOTEKIIMOHN3Ma MOTY AMPEKTHO YTHIIATH Ha NIPOMU3BO/bY M N3B03 noMahe npepahuBauke numycrpuje,
HApOYMTO y CErMEHTY Ipepase HadTe ¥ MPOU3BO/HE OCHOBHUX MeTana. [lopen Tora, M3BpiiHu on00p je uMao y BHIY
U aKTyeJHy CHUTyallljy y Be3H C IPOU3BOAILOM y paduHepHju HadTe W pU3MKE KOjU Cy TPEHYTHO MPHUCYTHH aKo ce Y
KpaTkoM poky He Halje pememe koje he omoryhuTn HacraBak nmponsBoime. Kaga cy y muramy OIyKe 0 MOHETapHO]
nonuthiy Bojehux neHtpanHux Oanaka, Cucrem (enepalHUX Pe3epBH je, Y CKIaay C OYeKHBambKMMa, HACTABHO Ja
cMarbyje CBOje OCHOBHE KaMaTHe CTOIe, Kako OM ce Mpy»KuJja MoApIIKa TPKUIITY pajaa. CynpoTHO ToMe, o4YeKyje ce aa
he EBporicka nienTpanna 0aHka 3apKaTH BUCHHY CBOJUX OCHOBHHMX KaMaTHHX CTOIa 0apeM 10 Kpaja HapeaHe TOIHHE,
jep ce mpoIemkyje 1a je JOCTUTHYT IHJb 3a HH(IAIH]Y.

[Ipema momammva PemyOmmdkor 3aBoma 3a CTAaTHCTHKY, Melyrogummsu pact Opyro momaher mpomsBoma y Tpehem
TpoMecedjy N3HOCHO je 2%, KONMKO je N3HOCHIIA U IpeIMMHUHApHa nporeHa. CTpyKTypa Tor pacta Omia je y CKiIamgy ca
ouekuBambMa Hapomne 6anke Cpouje, a pact je 6uo Bol)eH CeKToprMa yCiIyra U MHIYCTPHjOM, IOK jé aKTHBHOCT Y
rpaljeBHHApCTBY HACTaBIJIA [la ce cMamyje. MHaycTprjcka mponsBoama y Cpouju TOKOM 0KTOOpa Omiia je o yTUIajeM
CMameHE IPOM3BOALE CICKTPUYHE CHEPTHje, a Y OKBHUPY NpepahuBadke HHIYCTPHUje U CMambeHe MPON3BOAKE HAPTHUX
JiepHBara 1 I0BE3aHUX I'paHa, JOK je pacT HaCTaBJbeH y o0acTiMa NPOU3BOIHE MOTOPHUX BO3MIIA M TYME U IUIACTHKE,
IITO je pe3yiaTaT MPETXOOHWX WHBECTHIMja y ayTOMOOMICKY WHAYCTpHjy. Ha cmabujy eKOHOMCKY aKTHBHOCT Of
OYEKMBaHE y JOcalJallleM TOKY TOJMHE OJpakaBa C€ CMAmbEHO HMHBECTHUIMOHO U IOTPOLIAYKO IOBEPEHE YCIen
NPOJIOHTUPAHEe TN00AIHEe HEM3BECHOCTH U JAPYLITBEHO-IIOJMTHUYKHX JCIIaBamba y 3eMJbH, JOK y CYIPOTHOM CMepy
JIeTyje pacT pactoIokKHUBOT JOX0TKaA. VI3BpuIHK 0100p ouekyje pact OpyTo nomaher npoussoaa Ha HuBOY 2025. ox 2,1%,
JIok Om HapenHe ropuHe Tpebano na yopsa Ha 3,5%, y3 MO3UTHBAH JONMPUHOC U MOTPOIIKHE U HHBECTUIINjA Y OCHOBHA
cpencrsa. Mmak, Moryha orpaHuuema y NpOM3BOAKY U M3BO3Yy Ha(Te M OCHOBHHMX MeTalla HapeJHEe TOIMHE, y3 jade
edeKTe TProBUHCKUX U TEONOIMTHYKUX TEH3Hja Ha MOTPOIIAYKO U MHBECTUIMOHO MOBEPEHE, 32 MOCIESIHUIY OU MOTIH
MMaTU M HIKH PAcT OJf IIPOjeKTOBAHOL.
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W3Bpirau og0op he HacTaBUTH @ MPaTH ¥ aHAJIM3Kpa TPEHA0BE Ha jgomaheM U MeljyHaApOIHOM TPIKHIITY U Ja OITYKE
0 Oymyhoj MOHETapHO] TOJUTHUIIM JOHOCH OJf CACTaHKA JI0 CaCTaHKa y 3aBUCHOCTH OJf MOJaTaka Koju Oyay MPUCTH3aIIH,
u3reia y kperawy HHQUANMje U HEHUX KIbYYHHMX (akTopa, Kao M IpolieHe edekara JOHeTUX Mepa MOHETapHe
nonuthke. McTOBpeMEeHO, MPUITHKOM JIOHOIICHa ofTyKa M3Bpirau onbop he BomuTn pauyHa na ce 06e36ean oayBarmbe
(UHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH M MOBOJHHUX H3IVICA IIPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna cennnna M3Bpmmor ondopa Ha kojoj he ce pazmarpari eKOHOMCKa KpeTama U JOHETH OJUTyKa O pe)epeHTHO]
KamaTtHoj cromnu onpxahe ce 12. janyapa 2026. rogune.

Caonmremse ca cequuue U3spmnor ogdopa, 12. 1. 2026.

W3Bpuman ondop Haponne 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHalIboj CeAHUNHN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3ap>KH Ha
HUBOY 0f 5,75%, ka0 W Ja Ha HENPOMCHCHUM HUBOMMA 3aJpKH KaMmaTHE ctore Ha aeno3utHe (4,5%) u KpeauTHe
onaxmwuue (7,0%).

[MTpuinkoM JToHOIIEHa OBaKBe OIUTyKe, M3BpIIHE 000D je npe cBera nMao y BUJly OCTBApEeHY U O4eKHMBaHy MH(IANMjy 1
¢axrope u3 momalier u Mel)yHapOIHOT OKPYKEHa KOJU YTUYY Ha IheHO KpeTame. Y mocienmuM Mecernuma 2025, ronnHe
uHpanyja ce cTabMIN30Bajla Ha HUBOY HE3HATHO UCIIOJ IICHTPATHE BpeaHOCTH Iinsba Haponue 6anke Cpouje (3 £ 1,5%).

WzBpmrau og6op ouekyje na he mHpIanuja HacTaBuTH Oa ce Kpehe oko IEHTpalHe BPEAHOCTH IMJba O MapTa OBE
TOJJHE, OTHOCHO TOKOM IIE€pHOJa BaXkema Ypende o moceOHNM ycaoBUMa 3a 00aBJbambe TProBUHE 3a oApeheHy BpeTy
pobe, KojoM Cy orpaHnYeHe TPrOBUHCKE Mapike Y BEJIETPrOBHHHU M MAJIONPO/AjH, Kao 1 1a he y rpanunaMa muba ox 3
+ 1,5% ocrartn u HaKoH Tora, 10 kpaja 2026, kao n 'y cpenmeM poky. Tome Tpeba /1a 1ONpHUHECY HAjaB/bEHO JOHOIICHE
CHCTEMCKHX 3aKOHa KojuMa he ce CIpeudTH HEmoIITEeHEe TProBadke Mpakce, MOMYIITame TPOIIKOBHUX NMPHUTHCAKA U3
Mel)yHapoIHOT OKpyKema, Kao M J0Ja3aKk HOBE IOJEOIPUBPEIHE CE30HE, MOJ YCIOBOM da Oyae Oosba on
MIPOLUIOTONIIELE. Y CYNPOTHOM CMepy zeioBahe pacT pacroNoXHBOT JOXOTKa 3a HOTPOIIKY W HUCKa 0aza u3
cenrreMOpa nperxoaHe roguHe. Vnak, HA Mo OCHOBY pacTa PacIloIOKMBOT JJOXOTKA 3a MOTPOLIKY HE o4deKyjeMo Behe
nH}IATOpHE TPUTHUCKE, jep he pacT 3apama Omtu mpaheH W pacToM MPOXYKTHBHOCTH, IOK cy mepe Hapomae Oanke
CpOuje 3a moACTHIA] KPEIUTHE aKTUBHOCTH IpeMa rpal)aHiMa ¢ HIDKUM IIPUMamUuMa OMEPEHE Tako Jla HE M3a30BY
MIPEKOMEpaH KPEJUTHH PacT, KOju OM MOTao Jia ce HeTaTUBHO OJpa3y Ha IIEHOBHY M (puHaAHCH]cKy cTabmiaHOCT. [Topen
TOTa, MOJPIIKY MaKpPOCKOHOMCKO] CTAaOMIHOCTH W TpUBpedHOM pacty Hapomna Gamka CpOwuje mpyxka U OAp KaHOM
peNaTUBHOM CTAOMIHONINY NEBU3HOT Kypca.

VY o0pasznoxemy CBoOje omayke M3BpurHm of0op Harjamara Ja je M Jajbe HEOMXOJaH IojadyaH oOmpe3 y Bohemy
MOHETapHE MOJUTHKE, C 003UPOM Ha U Jajbe MPUCYTHY HECTAOHIHOCT y MehyHapoaHOM OKpykewy. ['eomomuruuke
TEH3Mje, Y3 MOOMITPEHY MAPUHCKY TMOJUTHKY, javyarbe MPOTEKI[MOHU3MA, KA0 U BHCOKY OCETJBUBOCT (DHHAHCH]JCKUX
TPKHUIITA Ha OAPKUBOCT jJABHOT Jyra y MOjEeJHHHM pa3BHjEeHHUM 3eMJbaMa, YMaibyjy WHBECTHIIMOHO M MOTPOIIAYKO
MOBEpEHC Ha TIOOATHOM HHBOY, IITO MMa HETaTWBAH YTHIA] HA W3IIEIC 3a PacT CBETCKe mpuBpese. McToBpeMeHo,
reONOUTHYKE TEH3Uje ¥ PacT MPOTEKIIMOHN3MA MOTY 3HATHO YTHIIATH Ha MPOU3BOMAY U W3B03 joMahe npepahusauke
HHJIyCTPHUje y CErMEHTY Tpepajie HadTe U MPOU3BOAILE OCHOBHUX MeTajia. Kajga cy y muramy OIIyKe O MOHETapHO]
nonauTuIy Bojehux nenTpamuux 6anaka, npojekiuje Cuctema denepanaux pesepeu (OEJ]), o0jaB/beHEe HAKOH cacTaHKa
y JeneMOpy, yKasyjy Ha To Ja Ou ce U Y OBOj TOJIMHH MOTa0 OYCKHBATH HACTABAK CMAakEHa PACoHa pe)epeHTHE CToTe,
nok he EBporicka rientpanna 6aHKa BEPOBATHO 3apKaTH BUCHHY CBOjUX OCHOBHHX KaMaTHHX CToma Ji0 Kpaja 2026.
TOIIMHE, jep ce MPOICHkYje 1a je JOCTUTHYT IHJb 3a HHIAIH]Y.

[Ipema mporern PenmyOmmukor 3aBofa 3a CTaTHUCTHKY, peasHHu pacT Opyro momaher mpomssoma y CpOuju y 2025.
n3Hocuo je 2,0%, mTo je TOTOBO y MOTITYHOCTH Yy CKJIady ¢ HoBeMOapckoM mpojekuujom Haponue 6anke Cpbuje. Pact
Cy BOIWIHN YCIIy’)KHH CEKTOPH, Ka0 W MHAYCTPHja, U Mopes mpodiieMa y MPON3BOIKBI HA(QTHUX JepHUBaTa O OKTOOpa,
3axBasbyjyhu mpe cBera moBehaHMM IPOM3BOAHMM KalallUTETUMa y ayTOMOOMIICKO] nHAyCcTpuju. [lax je 3abenexeH y
rpalleBUHApCTBY M, y Mam0j MEpH, y MossonmpuBpenu. Hajeumre 3axBasbyjyhur moOpuM pesyaTarnma ayTOMOOHMIICKE
UHIIyCTpHje, poOHU M3BO3 je 3abenexkno pact ox 8,0%, mpema mpoueHu PemyOnmyxor 3aBoza 3a CTaTUCTHKY, JOK j€
pob6uu yBo3 6no Behu 3a 7,3%, kao pe3ynTar HaCTaBKa yBO3a pepoMaTepujaia 1 orpeMe, aiau 1 Beher yBo3a MoTpoIHe
pobe ycnen nosehama pacnoOXUBOr JOXOTKAa CTAHOBHHUINTBA. PacTy pacroioXHBOT JOXOTKa JONPHHOCE Ipe CBera
peanHu pact npocedHe 3apane o 7,1% y 2025. ronnHy, 3aTUM noBehame MeH31ja, alu ¥ HOBOJEHU]H KPEAUTHN YCIOBU
U IBOIU(PEHH PAaCT KPeauTa HAMEHCHUX MOTPOIIBH. M3BpurHu onbop odekyje ma he pact 6pyto nomaher mponsBona
yOp3aTH y 0BOj M HapeIHO] TOMHH, Y3 MMO3UTHBAH JOIPHHOC U MOTPOIIHE U MHBECTUI]a Y OCHOBHA CPENICTBA, YEMY
Tpeba a JONpHUHEce peann3aliija NHBECTHINja IUTaHUpaHuX mporpamoM ,,Ckok y Oyayhaoct — Cpbuja Excro 20277,
npu uemy he y 2027. mo3uTnBaH JONPUHOC UMATH M HETO W3BO3 YCJIE] OflpKaBamka CIeNHjaln30BaHe U3Iokoe ,,Excrmo”.

W3Bpmrau onbdop he HacTaBUTH a MpaTH U aHAJIM3Hpa TPEHAOBE Ha JomaheM u MeljyHApOIHOM TPIKHIITY U Ja OTYKe
0 Oymyhoj MOHETapHO] TIONMUTHUIM TOHOCH OJf CACTaHKa /IO CaCTaHKa Y 3aBUCHOCTH OJf TOJIaTaka Koju OyIay MpPUCTH3aIH,
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u3niena y Kperawy HHOIanuje ¥ BEeHUX KJbYYHUX (DakTopa, Kao W TpoleHe edekara JOHETHX Mepa MOHETapHe
nonauTHKe. VIcTOBpeMeHO, MPUITMKOM JIOHOIIEeHa ofTyka M3BpmHu onbop he BoauTu padyHa ja ce 00e30e1u ouyBambe
(huHAHCH]jCKE CTAOMIIHOCTH U TIOBOJBHUX HM3TVIEA IPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna cennuna V3BpiiHor ogbopa Ha kojoj he ce pazmarpaTn eKOHOMCKA KpeTama M JOHETH OJUTyKa O Pe(EepeHTHO]
KaMatHO] croru onpxahe ce 12. dhebpyapa.

Caomureme ca ceqnuue U3BpuHor ondopa, 12. 2. 2026.

W3Bpiau onoop Haponue 6anke CpOuje omIydHo je Ha JaHalllb0] CSAHUIM a peepEeHTHY KaMaTHY CTOITY 3apiKH Ha
HUBOY oI 5,75%, kao M Ja Ha HEMPOMEHEHWM HHMBOMMA 3aJPKM KaMaTHE CTore Ha jaeno3uTHe (4,5%) u KpenuTHe
onakmute (7,0%).

[Tpunmkom noHOIIEHa OBaKkBe OUTyKe, M3BpurHu o100p je mpe cBera nMao y BHJy OCTBapeHy M OYEKHBaHY MHOIAIM]Y
y HapeHOM TIepHOAY, Kao U (akrope u3 nomaher 1 MeyHapoIHOT OKpYyKeHa KOjH yTUIy Ha BEHO KpeTame. Y CKIIaay
ca ouyeknBamuMa M3BpmHor ondopa, mehyroanmma nHdIanuja je TokoM nocieamer Tpomecedja 2025. HacTaBuiIa aa
ce kpehe Omaro McIof IEHTpaIHEe BPEAHOCTH 1IMJba, CIYCTUBIIN ce y neuemMOpy Ha 2,7%. Ha TakBo kperame uHammje
y BEIIMKOj MEpH yTHIIAJTA je MPIMeHa Ypende o moceOHIM YCIIOBHMa 3a 00aBJbae TPTOBUHE 3a ofpeljeHy BpcTy pode,
KOJOM Cy OTpaHMYECHE TPrOBUHCKE Map e Y BEJICTPrOBUHM M Masonpo/aju. HactaBak kperama nH}pIanuje y rpaHunama
mwba ox 3 + 1,5% W3Bpuran ogbop ovekyje M HaKOH MpecTaHKa BaXkema MOMEHyTe ypenode, 1o kpaja 2026, kao u'y
cpenmeM poky. [lopen onpesne monerapue nonutuke Hapomne 6anke CpOuje, Kpetamy HH)IAM]Ee y TpaHNIaMa [IHJba
nonpunehe HajaBJbEHO JOHOIICHE CHCTEMCKHX 3aKOHA KOjuMa he ce CIpednTH HEMOIITEeHE TProBadke Mpakce, 3aTUM
TIOITYIITAakh¢ TPOIIKOBHUX NMPUTHCAKA M3 MEyHApOIHOT OKpYKeHma M HHUCKA yBO3HA MH(IIAIM]ja, Ka0 M J0JIa3aK HOBE
TIOJEOTIPUBPEAHE CE30HE, MO YCIOBOM Ja Oyae 0oJsba O MPOILIOTOAWINE:E. Y CYHNpOTHOM cMmepy he nemosarn pact
PAacIIOIOKUBOT TOXOTKA 3a OTPOIILY, IPE CBETa M0 OCHOBY pacTa 3apajia, kKao M HuCKa 0a3a u3 centemoOpa 2025. ycnen
roveTka npuMene Ypenode. Mmak, HU 1o 0CHOBY 3apaja He odekyjemo Behe nH(pmaropae npuTncke, jep he \BUXOB pacT
outn mpahen m pacrom nponykruBHocTH. [lopen Tora, mepe Hapomme Oamke CpOwmje 3a MOACTHIIA] KpPEAUTHE
AKTHBHOCTH TpeMa rpallannma ¢ HKUM MPUMabIMa OJJMEPEHE Cy TakKo J1a He N3a30BY MPEKOMEPaH KPETUTHH PACT, KOjH
61 MOrao J1a ce HeraTUBHO O[pa3u Ha [IEHOBHY W (PMHAHCH]CKY CTaOMITHOCT.

VY obpasnoxkeny cBoje omtyke M3BpiiHN 0100p Haraiapa ga HACTaB/ba JIa BOMHM OMPE3HY MOHETAPHY IMOIUTHKY, ITPe
cBera 300r W Jajbe M3pakeHe I00aNHe HEM3BECHOCTH YCIE TCOMONUTHYKUX TEH3Wja W MPOTEKIHOHMU3MA, KOJU Y
BEJIMKO] MEpU YTHYY Ha KpeTama Ha POOHUM M (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA, KA0 M Ha WHBECTHLHOHO M MOTPOLIAYKO
noBepeme. [10 TOM OCHOBY, y MOCIEMbUX Mecell JaHa Oeexu ce moBehiaHa BOMATHIHOCT CBETCKUX II€HA CHEpreHara u
JPYTHX IPUMapHUX IIPOU3BO/IA, KA0 U INIEMEHUTHX MeTaia 1 MelyBaiayTHuX onHoca. [IputoM, jadame mpoTeKoHn3Ma
MOIJIO OM HETaTWBHO J1a yTWYE Ha MPOU3BOY M M3B0O3 noMahie npepahuBauke unaycrpuje. Kana je ped o ommykama o
MOHETApHO] MOJHUTUIM Bomehnx ueHTpanHux OaHaka, mpojekiuje Cuctema ¢enepanuux pesepu (PEJ]) koje cy
o0jaB/bCHE HAKOH cacTaHKa y JeueMOpy ykasyjy Ha TO Aa OM ce MOrao OYEKHMBAaTH HACTaBaK CMAambCHha PaclioHa
pedepenTHe cTOIe Yy HapeaHoM mepuomay, 1ok he EBporicka meHTpaiHa OaHKa BEPOBATHO 3aP)KAaTH BUCHHY CBOjJHX
OCHOBHHMX KaMaTHHUX CTOIA HEKO BPEMeE, jep ce MPOICHkYje J1a je JOCTUTHYT IHb 3a HH(IALH]Y.

Exonomcka aktuBHOCT y CpOujn Onna je n3mo)KeHa 3HaTHUM W3a30BUMa y TIPOIIIOj TOIMHH, TIPH YeMY je CMambeH 00MM
npousBoamke y HapTHOj mEaycTpuju CpOuje HAKOH yBeJICHHX CaHKIMja oHeMoryhmo 3HaTHHje yOp3ame AMHAMHKE
MIPUBPEHOT PacTa y HOCIeIBEM TPOMEced]y, Tako Ja je, peMa MpOoLeHH PeryOnnykor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY, HA HUBOY
roauHe pact OpyTo gomaher npoussona u3Hocuo 2,0%. M3Bpuran on0op ouekyje yop3ame MPUBPEAHOT pacTa y 0BOj U
HapeIHOj TOMHH, Y3 IIO3UTHBAH JONPHHOC U MOTPOIIHE H HHBECTUIINja Y OCHOBHA CPEIICTBA, YeMy Tpeba ja gonpruHece
peanm3aiija MHBECTUIIH]a TUITAHHPAHUX mporpaMoM ,,Ckok y oyayhaoct — Cpbuja Excrio 2027, mpu wemy he y 2027.
MTO3UTHBAH JONPHHOC UMAaTH U HETO M3BO3 YCIIE/ OprKaBama CIeIHjaIin30BaHe m3yoxoe ,,Excro”.

WzBpuan onbop he HacTaBuTH 1@ IpaTé ¥ aHAJIM3Upa TPeHJ0Be Ha JomaheM U Mel)yHapoIHOM TPIKHUILTY M Jla OJTyKe
0 Oynyhoj MOHeTapHO] OJIMTHIM JJOHOCH OJ] CACTAaHKa JI0 CacTaHKa, Y 3aBUCHOCTH O] IojjaTtaKka Koju Oyay IpHCTH3aIIH,
u3mIena y Kperamy HMHQUIANMje M HEHUX KJbYYHHMX (AaKkTopa, Kao M mIpoleHe edekara JOHETHX Mepa MOHETapHe
MoJMTHKE. VcTOBpeMeHO, NPUIIMKOM JOHOIIEeHha oatyka M3BpinHu on0op he Boautn pauyHa o Tome j1a ce 00e30equ
OvyBame (PMHAHCHjCKE CTAOMIHOCTY U IMOBOJbHUX M3IVIE/Ia IPUBPEHOI PacTa.

Ha panammoj cexnuim M3Bpuran ogbop je ycBojuo gedpyapcku M3Bemraj o nHGIANNjA ¢ HOBUM MaKpOSKOHOMCKHM
TpojeKIrjama, koje he nerasbHuje OUTH MpeacTaB/beHe jaBHOCTH Ha KOH(epeHnrju 3a HoBuHApe 19. ¢pebdpyapa, kama he
OUTH 101aTHO 00Pa3JIOKEeHE U JIOHETE OJIYKE MOHETApHE MOJHUTHKE.

Hapenna cennmna M3Bpomor ondopa Ha kojoj he ce pa3maTpaTti eKOHOMCKA KpeTarmba U JIOHETH OUTyKa 0 peepeHTHO]
KamarHoj croru oxpxkahe ce 12. mapra.
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