Hapoana 6anka Cpouje 2 O 2 5







YBoaHAa HAIIOMEHA

Toouwru useewmaj o monemapnoj noaumuyu, y3 oOpaslokKeme CBUX (hakTopa KOojU Cy
yTHLAIY Ha CripoBohewe MOHeTapHe nonutuke, Hapoana 6anka CpOuje momgHocu HapoaHoj
CKyHIITHHH HajkacHuje m0 30. jyHa HapenHe roaumHe. Takolhe, Haponmua Ganka CpOwje,
HajkacHuje 10 30. centemOpa Tekyhe rogune, nognocu HaponHoj ckymmrunu [loayeoduursu
u3gewmaj 0 MOHemapHoj noaumuyu, y3 o0pasioxeme cBUX (akTopa KOju Cy yTHUIAIN Ha
cripoBoljere MOHETapHE MOJIUTHKE.'

Craryrom Haponue 6anke CpOuje’ yTBpheHO je 1a HaBeIeHH U3BELITAjH CaIpKe MOIATKE U
aHamM3e O CTpaTeruju  MOHETapHEe IOJMTHUKE, MAaKPOEKOHOMCKHM  KpeTambHMa
(MehyHapoHOM OKpYIKeHY, IIIAaTHOOMIAHCHUM KpeTamkbuMa, Mel)yHapOoaHOj HHBECTUIIHOHO)]
MO3HLIMjU 3eMJbE, MOHETAPHUM arperaruma, KpeTamwy 1IeHa, 3apajaMa U 3arociIeHOCTH, Kao
U JpyrUM MAaKpOCKOHOMCKHM KpeTamKhMa), O YTBp)EHO] M CIPOBEACHO] MOHETapHO]
nonuTuy (YTBpHEeHUM M OCTBApEHMM IWJHEBHMAa MOHETApHE TMOJHUTUKE, MPUMEHCHIM
WHCTPYMEHTHUMA H MepamMa MOHETapHe MOJIUTHUKE, ¥ IPYTUM MTUTAlkbUMa Y BE3H C MOHETAPHOM
TIOJIATHKOM ), K20 ¥ O TUIAHUPAHO] MOHETAPHO] TIOJTUTHIIH.

Toouwru uzeewmaj o monemapnoj noarumuyu y 2025. pa3MOTPEH je ¥ YCBOJEH HA CEITHUIIN
WzepuHoT onbopa 11. jyna 2026. ronuHe.

W3zBemmraju 0 MOHETapHO] MOTUTULM AOCTYIIHU Cy jaBHOCTH Ha cajty Haponne 6anke CpOuje
(http.//www.nbs.rs).

Wzepiau onbop Haponue 0anke CpoOuje:

Hp Joprosanka TabakoBuh, ryBepHep
Hp XKespko Jopuh, BuieryBepHEp

Ip Ana VBkoBuh, BUIICTYBEpHED

Mp Hparana Ctanuh, BULIeryBepHEp

Mcp Huxkomna Jlparamesuh, BUIieryBepHep

! 3akon 0 Haponnoj 6anmu Cpbuje, ,,Cotysk6enu riacuuk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3axon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — omnyka YC, 44/2018
n 19/2025.

2, Cryx6enu racauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 u 50/2018.




CKPAREHHMIE KOPUIITREHE Y OBOM U3BEHITAJY

BJII - 6pyto nomahu npoussoxn

0.1, — 6a3HU NOCH

J€3. — 1eCE30HUPaHO

EMBI - nnHjeKCc 00BE3HUIA TPXKUILTA Y YCIIOHY
EY — EBporcka yHuja

EIIB — EBporicka neHtpasina 6anka

MIIILL — nHAeKe NOTPOLIAYKKX 1IeHa

Mr. — Mehyroauiime

MUT — meljy6aHkapcKo JEBU3HO TPIKHIUTE

MJIH — MIJINOH

MJIPJ — MIDIHjapIa

MM® — Mehynaponau MOHETapHH (HOH

NPL — npobieMaTHuHN KpEIUTH

OPEC — Opranusanyja 3eMajba H3BO3HUIIA HaTE
IT — noxyroauire

IL.1. — IPOIICHTHH MOEH

P3C — PenyOnuxu 3aBOJ 32 CTATUCTUKY

PC - Peny6iuka Cpouja

CJIM — cTpaHe TUpEeKTHE HHBECTHIN]E

SDR — crienyjaaHa paBa Bydemba

T — Tpomeceyje

DAO — Opranmsanyja YjequmeHIX HallKja 33 XpaHy U MOJbOIPUBPELY
®E]I - Cucrem denepannux pezepsu CAJL
FOMC — ®enepanHu KOMUTET 3a ONepalyje Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY
XoB — xapTuje 01 BpeaHOCTH

He HaBO/JIC C€ ApYTre OMIITECIIO3HATEC CKpaheHI/H_[e.
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Pe3sume

Toxkom 2025. roauHe cBeTcKa HpHBpeaa je
NMOKa3aJ1a BUCOK CTeNeH OTMOPHOCTH HA MojavyaHy
r100anHy HEW3BECHOCT, KOjy cCy IIpe cBera
Kpeupaiu  M3pakeHe  TIeOINOJIMTUYKE  TEH3Hje,
ecKajialija TProBUHCKHUX Oapujepa nzmely Bonehux
CBETCKMX CKOHOMHja W yBoheme BHIIMX LApUHa 01
crpane CjenumeHux Amepuukux /[lpxaBa, mTo je
noBehaso 3a0puHyTOCT 300T MOTryher nucroBpemMeHor
nosehama wuHQUanMje ¥  ycHopaBama pacTa
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTM Ha IJIOOQJHOM HHUBOY.
TprosuHcke TeH3Hje cy nocebHO nosehane pusmk ox
3acToja y TJ00aTHMM JIaHIMMa CHa0IeBama W
3HATHOT pacTa I€Ha OHUX IPOM3BOAA KOjH CYy
JMPEKTHO roroheHu napuHaMa. Mnak, y ouekuBamy
BUILMX I[apHHa MHTCH3MBUPAHA j€ CBETCKA TPrOBUHA
U aKyMyJupaHe Cy 3ajJHXe, IITO je MOJCTAKIO pact
cBeTcke mnpuBpexne. VcmocraBuio ce ga Cy HOBe
e(eKTUBHE LApUHCKE CTOINE WIIAK OWiie HWXKE Y
OJTHOCY Ha OHE KOje Cy NPBOOMTHO IIOMHHbaHE, IITO
j€ JIOHEeNO oJlaKIlambe W IO3UTUBHO YTHLAJIO Ha
u3riene rinodamHoOr pacra. Y JApYroj IOJIOBUHU
TOJIMHE YCIIEAWIO je puiarohaBame HOBOM CHCTEMY
LapHHa, a KJby4Hu (pakTopu pacra 6mim cy nosehane
WHBECTHLM]E€ y JUTUTAIHE TEXHOJOTHjE, CHaKHHjU
(bUCKaIHM MOJCTUIAJM Y TOjeMHUM EKOHOMHUjama,
Kao ¥ NOBOJbHU]M YCJIOBH (pMHAHCUpama. [ nobanHa
HEHM3BECHOCT je OMia Mama, ald U Jajbe M3paKeHa
yciie[] HACTaBJbEHUX TPrOBHUHCKHUX M I'€ONOJIUTHUKNX
TEH3Hja, 0 YeMy Haj00Jbe TOBOPH CBETCKA IeHA 3J1aTa,
KOja je pacia rOTOBO KOHTHHYHMPAHO U IOCTaBJbaja
HoBe pekopze. Ilpema wu3Bemrajy Mehynapoauor
MOHeTapHOr (OHIa |3 amnpwia OBe TOJIHHE,
riaodajqHu mnpuBpegHu pact y 2025. roaunm
m3HocHo je 3,4%, mro je Ha HUBOY u3 2024. roauHe,
alu U Jajbe HMCIOJ TYyrOpovHOr mpoceka ox 3,7%.
Moxe ce pehu 1a je ekcTepHa TPaKiba 32 H3BO30M
Cpouje n nase 6OmiIa peraTHBHO cjiabda, onpehena
y BEJHKO] MEpHU NPHUBPEIHUM pacTOM HajBaXHHjEr
TPrOBUHCKOT ITapTHEpa — 30HE €Bpa, YHjU je pacT y
2025. ropunn yop3ao Ha 1,4% (ca 0,9% y 2024), c
THM 72 je pact Hemauke u Uranuje, nojenuHaqyno
HajBaXHUjUX MapTHEpa Y 30HU eBpa, OMO pelnaTHBHO
ckpomat (0,2% u 0,5%, pecrieKTUBHO).

I'nodanna wunHdaanuja je y 2025. rogunm
HacTaBWiIa J1a ce kKpehe cmiia3HOM MyTamoM, 101
YTUIajeM HWXKHX CBETCKMX LIEHAa CHepreHara.
Caercka nena Hadre cmamena je y 2025, tpehy
TOJUHY 3apeaoM, 3a ckopo 20%, mTo mpeactaBsba
Hajeehu max ox 2020. romune. WMako cropujum
TEMIIOM, CHIDKaBaHa je u rirobanHa 6a3na uadiaanuja
ycleq Mame 3aTeTHyTHX YycjoBa Ha TPXKHIITHMa
paza, Kao M joll yBEK PECTPUKTHUBHOI Kapakrepa
MOHETapHUX MOJIHUTHKA BehrHEe HEHTpaIHUX OaHaka.
IIpema mnopmamuma MelyHapogHor MoHeTapHOT

¢donma, raodanna uadaanmja y 2025. rogmHum
ycnopena je Ha 4,1% (ca 5,8% y 2024), anu je u
Jlasbe Omila M3Ha/A NPETIaHIeMHjCKOT IPOCeKa.

Ouewyjyhu na ce mporiec ae3uH(IaNuje y 30HH €Bpa
OJBHja Yy CKJIagy ca oOueKkuBamKMMa, EBpomcka
HeHTpajiHa 0aHKa HACTaBWJIa je Ja yOJaxkaBa
MOHETapHy MNOJUTHKY TOKOM TIIpBe TIOJOBHHE
roanHe, cMamyjyhu ocHoBHe kamartHe crore 3a 100
0a3HUX IOEHa, JIOK MX TOKOM Jpyre MOJIOBHHE
roanHe HUje MemaJa. [IpeoBnanasaie cy oleHe 1a
ce, HAaKOH CMamema y jJyHy, OBE KaMaTHE CTOIe
BEPOBATHO HAJIa3¢ y HEYTPAITHOj 30HH WM OJIM3Y e,
a m3Hocuwie cy 2,00% Ha Jemno3uTHE OJaKIIUIE,
2,15% Ha riaBHe onepauuje pedHUHAHCUpaAmbA H
2,40% Ha KpeauTHE OJaKIIMIE. 3a pas3iuKy O
EBporicke uenrpanue 6anke, Cucrem geaepaannx
pe3epBH HHUje MEHA0 BHCHHY paclioHa CBOje
pedepeHTHE KaMaTHE CToIe cBe A0 centembpa 2025.
roauHe 300T HEW3BECHOCTH y morieny edekara
nosehama amepuukux napuHa. Ha yoOaaxaBame
MOHETApPHe MOJUTHKE 01 Mo 25 0a3HUX MoeHa
CucreMm (enepajnux pesepBH OMIYyYHO ce Yy
cenreM0py, a 3aTUM U y OKTOOpY U Jaeunemopy,
cnymrajyhu ocHoBHe cTone Ha pacnos ox 3,50% o
3,75%. OBe olulyke O MOHETapHOM YyOJaxKaBamby
JIOHETe Cy ycien 3a0pHHYyTOCTH 300T Criopor pacra
3aIl0CJICHOCTH, Mako je HuH(uanuja Ouna JOHEKIe
nosuiena. Kako je romunHa oaMunana, pacrao je
ONITHMU3aM Y TOTJIe/ly IPUBPEIHOT pacTa, Ipe CBera
300r Mamer oJ OYEKMBAHOT KPAaTKOPOYHOI' e(deKTa
noBehaHux mapuHa, Ha ce, mpeMa IpojeKiHjama
o0jaBJbeHNM HakOH cacTanka Cucrema (enepaaHux
pe3epBH y IeleMOpy, OYCKHBAJIO jOII CaMO jEIHO
CMamemhe pacroHa pedepeHTHe KaMaTHE CToIe Y
2026. ronunu. LlenTpajiHe 6aHKe peruoHa cpeambe
u jyroucroune EBpome koje cnpoBosie pexuM
bamba MHOIaMje Hajiaswie cy ce TokoMm 2025.
roAuHe Yy LUKIycy YyOnaxaBamba MOHETapHE
MOJIMTHKE, Il CE TEMIIO YOJiakaBama PasiIMKoBao.
Tako cy wnentpanHe Oanke [losscke u  Yerke
cMamuiie CBOje ped)epeHTHE KaMaTHE CTOIe, 0K X
uenrpanne ©Oanke Mabhapcke u Pymynwje Hucy
Memale.

PedepenTny kamaTHy cromy y 2025. ronuHu Huje
Memaja Hu Hapoana 6anka CpOuje u oHa ce o
centeMOpa 2024. nana3u Ha HuBOy o 5,75%. On
TajJa ce U KaMaTHE CTOIE Ha JIENO3UTHE U KPEAUTHE
oJIaKIIMIEe Hanase Ha HuBoy oxa 4,50% u 7,00%,
PECIEKTUBHO. Y CKJIaly C HEIPOMEHEHUM OCHOBHUM
KaMaTHMM CTOIaMa, MPOCe4YHa IMOHJAePHCaHA Pemo
CTONAa HA jeJHOHele/bHUM pPEBEP3HHM pelo
ayKnmjama kpetana ce TokoM 2025. ronuHe y BeoMma
yckoMm pacriony (4,50-4,51%). Onjiyke aa TOKoM
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2025. roauHe He Mema BHCHHY pedepeHTHe
KamMaTHe cTome U3BpmrHM onb0op je mOHOCHO
y3uMmajyhm y o003up CpemamopodHe IIPOjeKIfHje
nH}IanMje, a Mpe cBera YHICHHILY Ja Cy W J1ajbe
U3paKkeHe reonoJuTHYKE TeH3HUje, 1a ce moBehaBa
NMPOTEKIMOHU3AM Y CBETCKOj TPrOBHHH, KA0 U 12
je pacT 1eHa xpaHe TOKOM JieTa 010 Behu HeTo mTo
ce oueknBaio. HanMe, Mmehyroanmma nHpaanuja je
MOCTENCHO YyclopaBajia oOJ I[0YeTKa TOAWHE U
coyctmia ce Ha 3,8% y Majy, uemy cy y Hajsehoj
MepH [JIONPUHENM HWXKE LEeHe eHepreHata u
ycrnopaBame 0azHe uH(pIanyje (1o HCKJbydelhy LIeHa
XpaHe, eHepruje, aaKoxoyia U HUrapera u3 nHaeKca
MoTpomavykux IieHa). Melytum, 300r pacrta IeHa
HerpepaljeHe XpaHe yclie/l HEIIOBOJbHUX BPEMEHCKUX
NpuiiMKa W pacTa CBETCKHX I[eHa Ha(Te HAKOH
eckanamnuje cykoba Ha bimckoMm wucTtoky usMehy
Wpana u Uspaena, mehyrogumma nHIanmja je y
MepuoIy jyH—aBrycT yOop3ana Ha 4,6—4,9%, npu uemy
je BHUIIe OoJ MOJIOBHHE MH(MIanHje OUI0 yCIOBIHEHO
pacToM TIieHa XpaHe M 0e3aJKOXOJHMX muha.
CrtynameM Ha cHary Ypeaoe o moceOHIM yCJIOBHUMA
3a ofaB/bame TProeune 3a oapeleHy BpcTy pode
Baane Peny6auke Cpouje, kojom cy on cenremOpa
Ha IIECT MECELU OrpaHu4eHEe MapiKe y TPrOBUHH Ha
BeMKo 1 Maio Ha 20%, mehyrogumma undaamnuja
je y centemOpy 3HaTHO ycmopujaa, Ha 2,9%, a
3aTMM M JI0JaTHO A0 Kpaja roause, Ha 2,7% y
neunemoOpy. llene xpane m Oe3ankoxomHuX mmha y
nmeneMOpy 3abenexxmine cy dak m mag ox 0,9%
Mehyrogumme. Ako ce  mocMmarpa  0a3Ha
uH@Ianuja, oHa ce y nocieamuM Mecermma 2025.
TOMHE KpeTana Oko HuBoa ox 4% Mmehyromuimmse,
mpu 4eMmy ce HajBehu meo ogHOCHO Ha pacT IieHa
ycayra.

Omnyuyjyhn o MoHeTapHOj monuTHIH TokoM 2025,
M3BpmHN ombop je y3eo y o03up TO da Cy
KpPaTKOpO4YHAa H  CpeAmOpodHa  HHGIANHOHA
0YeKNBama (UHAHCH]CKOT CEKTOpa HACTAaBMIIA J1a ce
kpehy y rpanunama musba (e Ccy ce Hajaszuia OJ
mouetka 2024), ¢ TUM Ja Cy W Jajbe OWiia HM3Ha
LHeHTpalHe  BpeAHOCTH  IMba.  MHbmanuona
OueKHBamha MPUBpPENE 3a TOMUHY JaHa YHANpen
HaJTa3wia cy ce HajBehuM JeJIoM roIiHe Ha HUBOY OJf
5%, mro je OmMO ciaydaj M ca OYCKMBAKHHMa OBOT
CEeKTOpa 3a JIBe 1 3a TPH T'OJIMHE YHAIpPe/.

Haxko ce pedeperTHa kamatHa ctona Haponne 6anke
CpOuje Hmje Memana, TokoM 2025. rToauHe
3a0eJIekKEeHO je Jajbe CMambelhe KAMATHUX CTONA Ha
JUHAPCKE KPeIHTe 10]] yTUIIAjeM TIOBOJBHUX M3BOpa
¢unaHCcUpama OaHaka, JAelloBamba KOHKYPEHIIH)jE
n3mehy OaHaka, Ka0 W MPUMEHE CYNEePBU3OPCKUX
ouekmBama Hapomne O6anke CpOuje u3 cemreMOpa
2025. romuHe, YCMEpEeHHMX Ha OMoryhaBame
MpUCTyNa IMOBOJFHUJUM KpenuTuMma 3a rpahane c
penoBHMM MecedyHuM mpumamuma 1o 100.000
nuHapa. Tako cy KamMaTHe cTome Ha JMHApCKe
KpeauTe CTAHOBHMINTBY cMameHe 3a 1,8

MPOIICHTHUX ToeHa, Ha §,1% y meremOpy. Hajeehn
IE0 CMamemha peaTn30BaH je y  MOCIeImeM
TpoMecedjy, Ipe CBera ycie aia KaMaTHe CTOIe Ha
TOTOBHHCKE KpEAWTe Ha HCTOPHjCKA MHUHUMYM OJ
8,2% y meuemOpy. Tpeba mcrahm m 3HaTaH majg
KaMaTHHX CToma Ha JAyr 10 KPeIuTHUM
KapTHIIAaMa W 3a MpeKkopadyema N0 Tekyhem
pauyHy, 3a 7,6 mnpomeHtHux mnoeHa u 10,8
MIPOIIEHTHHUX TMoeHa y aeneMOpy 2025. y ogHocy Ha
TOJWHY JaHa paHHje, 3axBajbyjyhm orpaHmuemmMa
koje je yBema Hapomna Gamkxa CpOmje. KamatHa
CTONA HA AUHAPCKe KpeAuTe NPUBPEAN CMahCHA je
3a 0,7 mpoIeHTHUX IoeHa, Ha 6,2% y meuemMopy, y
HajBehoj Mepm ycien cmamema KaMaTHE CTOIE Ha
KpenuTe 3a  OOpTHa  CpeacTBa MW OCTaie
Hekareropucane kpeaute. IlojepTuHmiam cy wu
KpeAMTH Yy eBpHMa 3a CTaHOBHMIITBO, 3a 0,9
MIPOIICHTHHUX IOeHa, Ha 4,6% y menemOpy, Ha mITa je
Ipe CcBera yTIWNOANa peaiu3anyja [porpaMa
CyOBEHIIMOHMCAHUX KpEeAWTa IO IOBOJEHHjUM
YCJIOBHMA Y OKBHPY JIp>KaBHOT mporpama ,,CtaMOeHn
kpemutn 32 Miane”. KamatHa cTroma Ha
eBpPOMH/EeKCHPaHe KpeAnTe MPUBPeIU CMamkCHA je
TokoM 2025. romuHe 3a 0,8 TPOIEHTHUX MMOeHa, Ha
4,8% y neuemOpy, Ipu 4eMy je max KaMaTHHX CTOIIa
OMO IIUPOKO paCIpOCTPAEH TI0 KaTeropujaMa
KpenuTHpama, and je Hajehm JompuHOC Jajo
mojepTumeme KpeauTa 3a OOpPTHA CpeacTBa H
MHBECTHIIMOHUX Kpeawrta. IlOBOJBHHjH  yCIIOBH
3aoyKHBamba W Jajke yOmaxkaBame KpeOUTHUX
CTaHapAa OONPHHENH Cy IaJbeM PacTy KpeAuTHe
akTuBHOCTH. Ilo wcKBydemy edekTa TpoMeHe
IEBU3HOT Kypca, KpeOuTHA aKTHBHOCT TIpeMa
HEMOHETapHOM CEKTOpy yoOp3ana je pact Ha 15,4% y
2025. rogunu. IIputoM Ccy KpeauTH NPHUBPETH
yop3aau pact Ha 11,3%, a Boguau cy ra roToBO
MOJjeTHAKO KPEeIWUTH 3a JHKBHIHOCT W OOpTHA
CpeICTBa M WHBECTHIMOHW KPEOWTH, TOK je PpacT
KpeAuTa CTAHOBHUIUTBY yOp3aH Ha 19,5%, demy
je mompuHEo Op>KH pacT TOTOBHHCKHX U CTaMOEHHX
KpeawnTa.

Pact kpeauTHe aKTUBHOCTH, Y3 O4YyBaibhe KBAIUTETA
akTHBe OaHaka, JONpHWHEO je ToMe Ja Yyuemihe
NnpooIeMaTHYHNX KpeauTa y YKYNHHM
KpeauTuma y aeunemOpy 2025. rogune Oyne Ha
HajHU:KeM HHBOY O0TKaKo ce mpartu, Ha 2,1%, mro
je 3a 0,4 mporieHTHA TOEHA HIDKE HETO Ha Kpajy 2024,
roaude. Iloka3aTte/b aleKBAaTHOCTH KamuMTajla y
nerieM6py je m3Hocuo 20,2%, mTo yKa3yje Ha BUCOK
HHBO KallUTAIM30BaHOCTH (PEryJIaTOPHU MHUHHUMYM
n3Hocu 8,0%) M OTIOPHOCT OAaHKAPCKOT CEKTOpa Ha
ekctepHe u nomahe pusuke.

ToxuHy 13a HAaC 00ENeKHO je ¥ KOHTHHYHPAHU pacT
mreame rpahana u nocTusame peKOPAHUX HUBOA
— OWHApCKa INTeAma je y AeneMOpy moBehaHa Ha
206,2 wmunmjapme AWHApa, a JaeBuW3Ha Ha 16,2
MUJIHjap/ie €Bpa, MTO YKa3yje Ha oBepeme y JoMahu
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Hapona 6anka Cpouje

(hMHAHCHjCKM CEKTOp M Ha 3[IpaBe H3BOpE pacTa
KpeIWTHE aKTUBHOCTH M 'y OyayhHOCTH.

Haponna 6anka Cpouje je u Tokom 2025. ronune
ouyBajia peJaTHMBHY CTA0MJIHOCT Kypca JMHapa
npemMa eBpy, MNaXJbUBO Tparehu ¢akrope u3
nomaher u Mel)yHapoqHOT OKpyXKemha KOju yTHIy Ha
KpeTama Ha JEBH3HOM TPXHINTY W pearyjyhu
NpaBOBpPEMEHO W onMmepeHo. [locMaTpaHo Ha Kpajy
neprosia, AWHAP je mpeMa eBPY HOMHHAJIHO
ociadouo 3a 0,2% y 2025. HcrtoBpemeHno, 3060r
3HATHOT  jadyama eBpa MmpeMa Jojiapy Ha
MehyHapoHOM TpPXKUIITY, AWHAP je MpemMa JIojapy
3HATHO 0javao, 3a 12,5%. [Iputom, nenpeunjanujcku
NPUTHCIM HAa AWHAp OWIM Cy JOMHHAHTHH TOKOM
npBuX et Mecerw 2025, anmu ¢y MoCTeNneHo CITaduIH,
nma O6u ox jyHa o Kpaja cemreMOpa IMpeoBIiagaBajn
CH@KHH alpenujaijCKu MPUTUCIA. Y IIOCIEAHEM
TpoMecedjy  TMOHOBO Cy  Owim  HM3paKeHH
JIeNPeIInjalijCKu TIPUTHUCITH, TIpe CBeTa y JeneMopy,
Ha INTa ce, Mopex yoOmuajeHWX ¢akTopa Koju
CE30HCKM YTHYY Ha JeBHU3HO Tpxwumre y Cpowjwm,
ollpa3uiia U HEU3BECHOCT Y Be3H C MOCIOBaHbEM
HadTtHe unayctpuje CpOuje 300r crymama Ha
CHary aMepHM4Kux caHkuuja. HapomHa Oanka
CpOuje je U y TUM YCIOBHMA OJpXKaJla PeJIaTHBHY
CTaOMITHOCT Kypca IWHapa mpema eBpy, pearyjyhu
WHTEpBeHNMjaMa Ha MehybaHKapcKoM JeBHU3HOM
TPXKHUIITY, Ha KOM je y 2025. roguHu HEeTo mpoxpaja
580,0 mMmimoHa eBpa, INTO je IpBa HETO Mpoxaaja
MocMaTpaHo Ha TOAMIIKBEM HHUBOY HakoH 2020.
TOJIMHE.

Jdepunut Tekyher pauyHa mjaaTHor Omianca y
2025. roaguHu u3HoOcHo je 4,3 Muiaujapae eBpa
(4,9% OpyTo nomaher npoussoaa) u nopehas je y
nopehemy ca 2024. 3a 13,6%. Ilocmarpano mo
KOMITOHEHTaMa Tekyher padyHa, Ha TmoBehame
nepunmTa YTUOATA Cy CMamkbeme Cypummra y
pa3MeHH yciryTa ca MHOCTPAHCTBOM H PacT Ae(hHIIuTa
Ha padyyHy [pHMapHOT AOXOTKa. HacympoTr Tome,
neuIuT je yomakeH cMamemeM aedumnra poOHE
pasMeHe W pacToM cCcyQumHTa Ha  padyHy
CEeKyHIapHOT JOXOTKA.

Jepuuut y po6HOj pazmMeHu cMameH je 3a 4,2%,
Ha 0,5 MunMjapau eBpa, 3axBasbyjyhu Op:keM pacTy
M3B03a y OAHOCY Ha yB03. POOHM M3B03 je moBehan
3a 8,7%, Ha 32,5 Muimjapau eBpa, a poOHH yBO3 32
6,3%, ma 38,9 mmmmjapam eBpa. Pacty wm3Bo3a
HajBUINE je NOTpHHENa NpepahuBadka WHAYCTPH]a,
gnju je m3Bo3 mosehan 3a 8,7%, ympkoc HHCKO]
eKCTEPHO] TPaXHH M HEM3BECHOCTH Y MOIJeLy
TPrOBUHCKE  TOJUTHKE  Bojgehux  CBETCKHX
ekoHommja. IloBehame yBO3a yriiaBHOM je OWIIO
nocienuia Beher yBo3a pempomarepujaiia U
noTtporrHe pobe (3a 5,2% u 9,1%, pecriekTHBHO), TOK
je yBO3 cpencrTaBa 3a paj nopacrao 3a 2,6%.

Ha ¢unaHcujckoM pauyyHy ILUIaTHOr OuWJIaHca
TokoM 2025. ToaMHE OCTBapeH je HeTO MPUJIMB
kanurtaia oa 3,1 muamjapae espa. Hajehu neo
MPUJIMBa KamluTajla OJHOCHO c€ Ha (PUHAHCHjCKe
Kpenute (Koju cy noBehanu 3a 2,6 MIHjapaIu espa),
Kao U Ha CTpaHe aupekTHe uHBectunuje. [puaus
CTPaHUX AMPeKTHUX HHBecTunMja y Cpoujy
H3HOCHO je 3,5 MUIUjapau eBpa, mTo je 3a TpehuHy
Mamy TPUIUB Yy OJXHOCY Ha pexopmHu m3 2024.

TOJIWHE, Kao rmocienmna HETIOBOJbHU]ET
HWHBECTHIIHOHOT CEeHTUMEHTA Y3pOKOBaHOT
ro0aTHUM ~ TPrOBHHCKMM W TE€OTOJIUTHYKHM
TeH3WjamMa, Kao W  JIPYIITBEHO-TOJHTHYKIM

nemaBamuMa y 3eMJbd. [lom yTumajem moBehaHux
yiarama pesujeHata |y  wuHOcTpaHcTBOo (1,2
MUJIHjapae eBpa) y oaHocy Ha 2024. roauwHy, HETO
MPUJINB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHUIIM]jA U3HOCHO je
2,3 mumjapae eBpa. CTpyKTypa CTpaHUX AUPEKTHUX
MHBECTHIIHja OCTajla je MOBOJbHA, MOMITO je HajBehn
JIe0 yiarama 010 yCMepeH y pa3MeHJbUBE CEKTOpE.

[TomenyTn TOKOBH Ha TekyheM H (DMHAHCHjCKOM
pauyHy yTULAIH Cy Ha CMabethe JeBU3HUX Pe3epPBH
Cpbuje y 2025. 3a 1,5 munmmjapau eBpa (mpema
IUTaTHOOMJIAHCHO] METONOJIOTHjH, Tj. 0e3 BalyTHUX
MpOMEHa, IPOMEHA TPXKHUIIIHE BPEJAHOCTH XapTHja o1
BpEIHOCTH | IieHe 3iata). Ha kpajy 2025. ronune,
OpyTo neBu3He pe3epBe Hapoane 6anke CpoOuje
u3Hocuiie cy 29,0 musnjapau espa (286,2 Mumona
eBpa Mame y onHOoCcy Ha kpaj 2024), mTo je u Aabe
3HATHO M3HAJ KpUTepHjymMa KojuMa ce yTBphyje
IbUX0Ba aJeKBaTHOCT. HHUBO [eBH3HUX pe3epBU
00e30e1mo je TIOKpUBEHOCT HOBYaHe Mace M1 of
156,1%, xao u 6,7 Mecer yBo3a pobe U yciyra, ITo
j€ BHUILIE Hero IBOCTPYKO M3HAJ CTaHAapaa. Y CKiIany
C TMPHUHIMIIUMA CHTYPHOCTH U  JIMKBHIHOCTH,
CpeiCTBa Cy IUIaCHUpaHa Y BHUCOKOIUKBHHE XapTHje
O/l BPEAHOCTH YHWjU Cy H3/1aBaOIM Hajpa3BHjCHH]E
3eMmibe cBeta u  MelyHapomHe —(uHAHCHjCKE
HHCTHATYLHje, Ka0 M KOJA TPBOKIACHHUX CyOjexara
(menTpanHMx OaHaka, Mel)yHapOIHUX MHCTUTYIMjA U
MHOCTpaHUX OaHaka). Y CKIaay C THM, y CTPYKTYPH
JdeBU3HMX pe3epBHU Ha kpajy 2025. rogune HajBehe
yuemrhe uMayie cy HHOCTpaHe XapTHje Ol BPEAHOCTH
(54,7%), 3aTtim 3mato (21,4%), neBu3Ha cpelncTBa Ha
padyanma y wuHOCTpaHCTBY (18,6%), edexTnBHM
ctpanu HoBan (5,1%) u cneuujanHa mMpaBa Bydewma
kox Mehynapoanor monerapHor ¢onna (0,2%).

Ha xoHcommmoBaHoM HHUBOY, TokoM 2025. ocTBapeH
je Aepunmut apxkase oa 2,4% Opyro nomaher
npousBoja (Koju je HWxH ox IuraHupanux 3,0%),
JI0K je neMIHUT NpPUMApPHOr OHJIaHCA M3HOCHO
0,8%. JaBHM AYr HeHTPAJHOI HMBOA BJACTH Ha
Kkpajy 2025. nocturao je 44,4% Opyro nomaher
Npou3BoJa, IITO IMPEACTaB/ba CMameme 3a 2,3
MIPOIIEHTHA MOCHA Y OMHOCY Ha kpaj 2024. romuHe.
OBo cmameme je Hajpehum gemom pesyarar
MPUBPEJHOr pacTa, Kao M CMamera Jena Iyra y
aMepUUYKUM Jl0jlapuMa ycies ciabibema osapa.




Toouwru useewimaj o monemapnoj nonumuyu 'y 2025.

Hapona 6anka Cpouje

HacraBak omanajyhe myrame ydemha jaBHOT Iyra y
Opyro nmomaheMm mNpoWM3BOAY TMpPOjEeKTyje ce u Y
CpelilbeM pOKy, W TOpel peanu3aluje porpama
,»CKok y oyayhHoct — Cpbuja Excrio 20277,

ExonoMcka akTuBHOCT y 2025. ronuHu O6miaa je
H3/10keHa OpojHuM u3azoBuMma. OHH cy ce mpe
cBera Orfiefalid y  U3PaXKEHHM  rII00aTHUM
TPrOBUHCKHM U T'€OMOJUTHYKUM TEH3UjaMa, Kao U y
nporectumMa U Osokazgama y 3emJpH. [lopen Tora,
cMameH o0uM mpomsBoame Y HadTHO] MHIyCcTpHjn
CpOuje HaKOH yBeICGHMX CaHKIHMja oHeMmoryhmo je
3HaTHHUje yOp3ame AWHAMHKE MPUBPEIHOT pacta y
MOCTIEeIH’eM TpOMecedjy, Tako 1a je, MpeMa MpOoICHN
PemyGnmakor 3aBo/ia 3a CTATUCTHKY, HA HUBOY 2025,
rofuHe pact opyro nomaher mpous3Bojga W3HOCHO
2,0%. Ilpema mpomenn Hapomue Oankxe CpOwuje,
NpUBpeIHU pacT je ©Ouo Bohen gomahom
TPaXKHOM, y3 TMO3UTHBAH JONPHUHOC CBHUX HEHUX
komronenata. C Jpyre crpaHe, HETO H3BO3
HEraTUBHO je  JIOIPHHEO pacTy eKOHOMCKE
akTuBHOCTH y 2025. ycnem Opiker peajHoT pacTa
yB03a pobe 1 ycimyra o u3Bo3a. To je y BEJHKOj MepH
MOCTIeIUIa MHBECTUIINja Y OKBHPY mporpama ,,CKoK
y oyayhaoct — Cpbuja Excrio 20277, kao u pacta
pacmosIoKUBOr J0X0TKa. [locMaTpaHo ¢ MpOU3BOIHE
CTpaHe, MpOIECKHYyjeMo aa je pacT Opyto momaher
npousBoia 0o Bol)eH ycaIy:KHUM CeKTOpUMa, PH
YyeMy je NO3UTHBAH [ONMpPUHOC o00e30equja u
uHaycrpuja. IlospompuBpena je wuMama TOTOBO
HEyTpaJlaH yTHIla] HA €KOHOMCKY aKTHBHOCT, JIOK je
rpaheBUHapCTBO  3a0€NeKMII0 TajJ] aKTHBHOCTH.
Hapomna Gamka Cpbmje ouexyje yOp3ame
MPHUBPEIHOT pacTa y OBOj M HApPEeIHO] TOIUHH, Y3
MO3WTHBaH JONPUHOC MOTPOLIKHE W HHBECTULHjA Y
OCHOBHA CpeJCTBa, ueMy Tpeba Jaa JjonpHHece
pean3anyja WHBECTUIMja TUTAHUPAHUX IPOTPaMOM
,»Ckok y Oynyhaoct — Cpb6uja Excrio 2027, npu
gemy he y 2027. mO3UTHBAaH JOMPHUHOC UMATH U HETO
W3BO3 yCIIe ] O/Ip KaBamba CIEINjaIn30BaHe U3JI0kK0e
,,EKCIT0”.

Kperama Ha Tp:KUIITY paga TokoM 2025. romuHe
Omna cy penmatuBHO cTaOmiHa. OCTBapeHO je Jajbe

mosehame TpoceyHe W MHUHHMAJIHE 3apaie, Kao H
CMamkCHE PETUCTPOBAHOT OpoOja HE3aMOCICHUX, 0K
je zamocieHoct Omaro cmameHa. IIpoceuHa
HOMMHAJIHA HeTo 3apaaa y 2025. roguHN U3HOCHIIA
je 109.462 nunapa, mro je 3a 11,5% Bume Hero y
2024. ropuan. Ykynas 0poj ¢gopMaJiHo 3anocaeHnx
y 2025. y mpoceKy je CMambeH 3a OKO 5 XUJbajia JInIia,
TIPH 4EMY j€ CMambeHhe 3a0eNIe’KeHO U Y IPUBATHOM 1
y jaBHOM cekTopy. bpoj 3amocieHux y IpHUBaTHOM
CEKTOPY Yy MPOCEKY je U3HOCHO OKO 1,75 MiTH Jinnia, a
y JjaBHOM cekropy oko 611 xwpama muma.
PerncTtpoBaHa He3amocJaeHOCT Yy TIPOCEKY je
n3Hocmina 346.459 muma y 2025, mTo je 3a oko 25
XIJbajia JTUIa Mamke HeTo Tpe TOAUHY JaHa U yjeIHO
MIpeCTaBba FbeH HOBU HAjHIDKM HIBO OTKaJ MOCTOjE
CTATUCTHYKHA  YIIOPEAWBU TTOJTAIIH. IIpema
pe3yaTaTiMa AHKETE O paIHOj CHa3H, Koja o0yxBaTa
1 popMaTHA ¥ He(OPMaTHU CErMEHT TPIKUIIITA paja,
3abeexeHa je CToma He3amocJeHocTH ox 8,9% y
mocuenmeM Tpomecewjy 2025, mro je 3a 0,3
MIPOIICHTHA NOEHa BHUINE HETO TOAWHY JaHa paHHje,
JIOK je cToma 3amocjeHocTH cMameHa 3a 0,9
MIPOIIEHTHUX MTOeHa, Ha HUBO o1 50,5%.

Hapomna 6Ganka CpOuje HactaBuhe ma mpatd u
aHanM3Mpa TpeHaoBe Ha nmomahem u MehyHapomHOM
TPXXUIITY U JoHOCcuhe oryke o Oyayhoj MoHEeTapHO]
MOJIUTHIIN 0J] CACTAHKA /10 CACTAHKA, Y 3aBUCHOCTH
01 mojaTaka Koju Oyay NpPHCTH3aJIM, KpeTama
uH(pIanUje U HEHUX KbYYHHX (aKTOpa, Kao u
npouneHe edekata [OHEeTHX Mepa MOHeTapHe
nosiutuke. [IproputeT MOHETaApHE MOJUTUKE U IATbe
he Outnm o6e3beheme I1eHOBHE W (PUHAHCH]jCKE
CTaOMJIHOCTH Yy CPEObeM pOKY, y3 TMOJAPIIKY
HacTaBKy pacta gomahe HNpUBpese W 3al0CICHOCTH,
JIlAJbeM pacTy HW3BO3HOT CEKTOpa, Kao U O4yBamy
MTOBOJHHOT HHBECTUIIMOHOT aMOWjeHTa Y 36MJbH.
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I. CTrparemikn OKBMpP MOHETApHE MOJUTHKE

IornyHo unmbame uHHGJIANUje TIpeACTaBIbA
MoOHeTapHy cTpaterdjy Hapomme Oanke CpoOuje
moueB 071 2009, ¢ TUM IITO Cy €JIEeMEHTH OBOT PEXKIMA
y mpakcy nocterneHo yBohenu on 2006. romune. Y
nenemOpy 2008. Hapoana 6anka Cpbuje ycBojuia je
MemopaaayMm o Hubamy (TapreTupamy) HH)IIAIje
Kao MOHETAapHOj CTPATEeTHjH, KOjUM je ¥ (HhOopMalTHO
neduHNCaHa MMPUMEHA peXHUMa IUbaba MHQIIAIje
ox 1. jamyapa 2009. MemopaHIyM je cadMibeH y
ckirany ca Crnopasymom Haponmme Gankxe Cpbmje n
Brnaze o mmpamy nH(MIaNN]E, yCBOjEHUM Ha CEIHUIIH
Bnage 19. nenem6pa 2008, y xojeM je omemeHo Oa
mbake MHOIanmje y moctojehmM OKOTHOCTHMA
IpeicTaBjba HAjaACKBATHHjH pEXAM MOHETapHE
nosimtuke y Cpouju.

PexwnM mmspama nHGIIAIMje CIPOBOAN BEIUKHA Opoj
LHEHTPAIHUX OaHaka Kao MparMaTH4yaH OJroBOp Ha
HEJIOCTATKE OPYTHX PEeKMMa MOHETAPHE IMOJHMTHUKE.
ToMme je HONpPHHENO CXBaTale Ja BUCOKE CTOIE
nH}IIAIMje YTHIy Ha CMamkemhe IPUBPEIHOT pacTa u
3arocieHocTd U Ja (OKYC MOHETapHe MOJHTHKE
Tpeba MOMEpUTH C KPaTKOPOYHOI YIpaBJbamba
TPaXHOM Ha CPEIbOPOYHY IIEHOBHY CTaOMIIHOCT,
KOja je y OCHOBH peXHMa IWJbamka HHQIAIH]e.
PexnM mmspama WHQIAIM]E BUIIE jeé OKBHP HETO
CKYIl PUTHHUX MPaBUJIa MOHETAPHE MOJIUTHKE — Y
OCHOBH je HyMEPHUYKHU IWJb 32 WHQIIAIN]Y Ha CPEABU
POK, y OKBUPY KOT'a Ce 3a/ipyKaBa JUCKPEIIMOHO ITPABO
y pearoBamy Ha €KOHOMCKe mopemehaje Ha Kparak
POK.

Humps Hapoane 6ankxe CpoOuje 3a uHpIanujy
neuHUCAaH je Kao croma ykymHe uHbJanuje (¢
J03BO/bEHUM OJICTYNaleM) MepeHa TOAUIIH0M
npoueHtyajHom mnpomenom  MHII-a. Pagu
neduHNCamba OKBUPA 33 OJIYYHBAEkE O MOHETapHO]
MOJUTUIIA Ha CpeOmH pPOK W yCHApaBama U
crabmin3anyje HHPIAIMOHIX OYeKNBamka, OJUTyKa O
[JbaHO] MH(MIAINjH JOHOCH ce yHampena. Y ciaydajy
CpbOuje, Ta omIyka ce IOHOCH 3a TpPU TOIMHE
yHampen. bynyhu na mpomec HoMuHanHe, peaqHe H
CTPYKTypHE KOHBepreHmmje npema EY jomr Tpaje,
JbaHa WHGIANMja je 01aro n3Haj KBAaHTUTATHBHE
JIeUHUINje [IEHOBHE CTA0MITHOCTH W HABOA IUJbaHEe
nH}IIamje y pa3sujeHnM semibama (2,0% nmm 2,5%).
Tako je kpajem 2025. yrBpheHa nmum/baHa cToma
uHpaanuje 1o genemopa 2028. roquHe HA HUBOY
on 3,0%, ¢ 103B0/beHHM ofcTynamem £ 1,5 m.aw.!

! Memopannym Hapomne 6anke CpOuje 0 HMJ/baHMM CTONama
nHpangje 1o 2028. roguMHe YCBOjeH je Ha CeIHHIM M3BpuiHOr
onbopa Hapoxnue 6anke Cpbuje 11. nemembpa 2025.

3aapkaBatbeM — Cpe/iibe  BpPEAHOCTH LWJba 32
nadmamjy Ha 3,0% Hapomma ©6anka Cpbumje
motBphyje cBojy oaayyHocT Aa uHbaanmjy y
CpeImeM POKY OJp:KH Ha HHCKOM HHUBOY, IITO je
jemaH o K/bYUYHMX ejJleMeHaTa O4YyBama
MOCJOBHOT M NMOTPOLIAYKOT NoBepema. Tume ce
YBaKaBajy MOBOJBHU MAaKPOEKOHOMCKH PE3yJITaTH,
KOjH Cy cadyBaHU U Y BpeMe MaH/AeMHje, CHEPreTCKe
KpH3e, pacta HpPOTEKIIMOHW3MA U TEOMOJUTHYKUX
TEH3Wja, a OCTBAPEHH Cy 3axBajbyjyhm IyHOj
KOOpAWHAIIMjH MOHETapHe W (PHUCKATHE ITOJNUTHKE.
IMopen Tora, y ycjoBMMa HPOMEHJbUBHX H3IJe/a
rJI00aJTHOT IPUBPEIHOT pacta U BOJATUIIHUX TOKOBA
Ha MelhyHapogHoM poOHOM U (UHAHCH]CKOM
TPIXKHIITY, 33]]P)KABALEM [[1Jba MOHETApHA MOJUTHKA
JIONIPUHOCH JajbeM ToBehawmy OTHOpHOCTH Hale
NpUBpe/iec Ha MOTCHIMjaJ HO HEraTHBHE EKCTepHe
yTHUIlaje, a THME U 09yBamy ITOOpUX W3IJIeNa HEHOT
pacra.

[upuna 103BOJLEHOT OJICTYAbA OJ1 [{1Jba 3aApiKaHa
je Ha HEBOY o £ 1,5 1.1, mTo ymamyje notpedy 3a
4eCTHM peakiyjamMa MOHETapHe [MOJHUTHKE H
nonpuHocH Behoj TIPEIBHIWBOCTH  MOHETapHUX
ycnoBa. Kao mana u orBopena mpuspena, Cpouja je
M3JI0’KEHa JielaBakbuMa Ha Mel)yHapoJHOM poOHOM
1 (pUHAHCHjCKOM TPXKHINTY, KOja MPUBPEMEHO MOTY
a Y3pOKyjy BOJATHJIHOCT YKymHE WHIanumje.
PacrioH [103BOJbEHOT OJICTYIAha O/ LUJba OCTABJbA
Hapopmnoj 6anmm CpOuje Behm mpoctop ma Boam
padyHa M O CBOM JAPYIOM IMJbY — (DHMHAHCH]CKOj
CTaOMJIHOCTH, Kao W Jia T[O/p)KaBa EKOHOMCKY
NoJuTHKy Bname, Koja moacTHYE — OAPIKHBH
MPUBPEIHU PACT.

Hmpana wHOMAMja je CPeNmOPOYHH LUJb, IITO
3HAYM J1a OCTBapeHa MH(pIanmja Moxe KpaTKOPOIHO
OJICTYTIaTH O[] INJbaHEe yCJel er30TeHNX mopemMehaja.
Hapomna Oankxa Cpbuje mo3Bosmmhe mIpuUBpEeMEHO
oactymamke wuH(pIanuje ox yTBpheHOT mMIBa |y
ciaydajy kaga Om Bpahame wHUaANuje Ha OUB y
KpaTKOM [MEepHOJYy 3aXTeBajo TaKBEe MNpPOMEHE Y
MOHETapHO] TONWTHOH Koje OMm  m3a3Baie
MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce omHocn U Ha
cllyyajeBe HarjaMx M[POMEHA [eHa NPUMAapHUX
MPOM3BO/Ia WK HA OJICTYIalha y IJIAHUPAHOM PacTy
LleHa MOpPOM3BOJA KOje€ CYy MOA TUPEKTHUM WM
MHIUPEKTHUM yTUIajeM ojutyka Brase.
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Humpany cromy mapnanuje Haponna 6anka Cpbwmje
HACTOjJU Ja MOCTUrHE TpoMeHamMa pedepeHTHE
KaMaTHe CToIle, Koja ce MpuMembYyje y cipoBoljemy
TJIaBHUX OINlepanyja HA OTBOPEHOM Tp:kumTy. Ta
KamMaTHa CTOMa MPEACTaBJba OCHOBHH HHCTPYMEHT
MOHETapHe MOJHUTHKE, a OJIyKe O HEHOj BHCHUHHU
JIOHOCE C€ Ha OCHOBY aHaJIN3e eKOHOMCKE CUTYyallje
n omeHe Oyayhmx Kperama, Ka0 W CPEIBOPOYHE
npojexnmje wHQIanuje. OcCTamym HHCTPYMEHTH
MOHETApHOT peryjiHcama MMajy MoMohHy yiory —
JIOTIPUHOCE HECMETAaHO] TPAaHCMUCHjU  YTHUIlaja
pedepenTHe KamaTHe CTONE HAa TPXKHUILITE, K0 H
pa3Bojy (DMHAHCHjCKOT TPXKHIITA, O€3 yrpokaBarba
cTaOMIHOCTH (PIHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Hapomna Gamka CpOuje CHOpOBOOM — peKUM
pykoBoheHo miamBajyher faeBHU3HOI  Kypca.
WuTepBeHIMje HA JEBH3HOM TPXKHINTY CIPOBOIH

Kako Om yOmaxkmma TpeKOMEpHE KpaTKOPOUYHE
ocuwiandje ICBH3HOT Kypca, OdyBajia CTaOWIHOCT
IeHa ¥ (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA U OfIpKaia aJleKBaTaH
HHBO JICBHU3HUX PE3EPBU.

Pagm  jayama  TpPaHCHAPEHTHOCTH  MOHETapHE
MOJIUTHKE W OTBOPEHE KOMYHHKaIHje ¢ jaBHOmIhy,
W3BpmaN 0ombop MOHOCH OMIyKE O MOHETAapHOj
MOJIMTHIIM MpeMa yTBpl)eHOM pacropeay ceiHHuna u
pemoBHO oOaBemTaBa jaBHOCT O OCTBapemy
yTBpheHHX IMJbeBa 3a WMHOIANM]y W Mepama Koje
npefy3uMa pajy HBHXOBOT OCTBapHBama. Takole,
MIPWIMKOM TIpeAcTaBbama M3BemTaja o napIanmjn
JIeTajbHO ~ ce  o0pasnaxy  MaKpOSKOHOMCKeE
TIPOjeKIHje U OIUTyKe MOHETapHE TIOIUTHKE.
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II. MoHeTapHa MOJUTHKA U OCTBapemhe NMbaHe nHQJIanmje

1. MonerapHa nmosutukay 2025. ronmau

Wzspman ogbop Hapomne 6anke CpOuje Boamo je
MOHETapHY MOJUTHUKY TokoM 2025. ronuHe y CKIIaay
¢ [Iporpamom moHeTapHe mosmtuke Hapomne Oanke
Cp6uje y 2025. romunu,” IITO j€ JOIPUHENO OTyBamby
MaKpOCKOHOMCKEe W (DPMHAHCHjCKE CTAOWIHOCTH Y
yCIIOBMMa 3HAaTHHX H3a30Ba U3 MelhyHapogHOT
okpyxema. Ilporpam je mnpemBuhao na he mnpwu
JoHOomewmy omryka Hapomma ©Oamka CpOuje
MPOICHUBATH TIPUPOLY M jaunHy HWH(IATOPHIX
npuTHCcaka W na he, y cKilamy C THM, 3apXaTd
noTpeOHy (HIEKCHOWIHOCT MOHETapHE IOJIUTHKE Y
morjeny  CTeleHa  peaknwje ©W  Kopullhema
WHCTpyMEHaTa Kako Oum o00e30emuna IIEHOBHY H
(MHAHCHjCKY CTaOWIHOCT y CpeImeM POKY, alld U
HACTaBWIa Jla TpyXa TMOAPIIKY  OJPKHUBOM
npuBpenHoM pacty. Takohe, [Iporpam je mpensuhao
na he Mepe MaKpOIIPYACHIIH]jaTHe u
MUKPOTIPYICHITHjaTHE TIOJIMTHKE OWUTH KOpHIIheHe
KOMIUIEMEHTapHO, Ha HAa4YMH Ja HE HapyIe
e(pUKaCHOCT MOHETapHE TIOIHUTHKE.

VYcnoBu y nomahem u MehyHapOJHOM OKPYKEHmY
3axTEBAM Cy Ja Ce HACTABU ONPE3aH MPHCTYH Yy
JIOHOMICHY OJJIyKa O MOHETapHO] IMOJUTHIU. 3aTo
H3Bpuinu onoop Hapoane 6anke Cpouje TokoM
2025. ronuHe HHMje MeHao BHUCHHY pedepeHTHe
KaMaTHe CToIle, KOja ce Ha HUBOY oxl 5,75% Hamazun
ox centemOpa 2024. ronune. O Taga ce ¥ KaMaTHE
CTOIE Ha JIETIO3UTHE W KPEAWTHE OJAKIIHIE Haa3e
Ha HUBOY of 4,50%, omHocHo 7,00%. Omnyke na ce
HE Mema BHCHHA pedepeHTHEe KaMaTHe CTolle
W3Bpman oxbop je noHocno ysuMmajyhm y o03mp
CpeImOpoYHe TpojeKknuje MHbIamje, a Ipe cBera
YHILCHUIY JIa Cy U Jajbe H3PAKCHE I'CONOIUTHYKE
TeH3Hje, 1a ce mosehara MPOTEKIMOHU3aM Y CBETCKO]
TPrOBUHH, Ka0 M JIa je pacT LieHa XpaHe TOKOM JieTa
6mo Behu HEro ITO CE 0YEKHUBAJIO.

Hawnme, moganm o octBapeHoj mHpIanuju 0w cy y
CKJIaJay ca ovueKuBamuMa V3BpurHor oxbopa 10 Maja
— YKyIlHa MT. WH(Ianfja MOCTENeHO je ycropasaia
O] TIOYeTKa TOAWHE W ciycTmia ce Ha 3,8% y Majy,
yeMy cy y Hajsehoj MepH IOTpHHENTHN HIDKE IEHE
eHeprenara, mnpe cBera Ha(THHX JAepuBatra, u
ycrnopaBame 0azHe nH(pIanyje (1o HCKJbydemhy LIeHa
XpaHe, eHepruje, ankoxosa u nurapeta nz UIIl-a).
Melhytum, 300r pacta nieHa HemnpepalheHe XpaHe
yclie[] HEMOBOJbHUX BPEMEHCKHUX MPHIHKA (IPBO
Mpasa TOKOM Tposieha, a 3aTHM W3y3eTHO TOILIOT U
CYIITHOT JIeTa) M pacTa CBETCKUX IleHa HapTe HAKOH
n3bujama cykoba m3mehy Wspaema m Hpana, wmr.

2 ,,Cityx0enu rmacauk PC”, ©p. 99/2024.

nHpnanyja je y nepuojy jyH—aBryct yop3sana Ha 4,6—
4,9%, npu 4eMmy je BUILC OJ MOJIOBHHE HH(DIAIHje
ouno oxapeheno pacrom meHa  XpaHe U
6e3ankoxonuux nuha. CrynameM Ha cHary Ypeznbe o
noceOHMM ycJOBHMMa 3a 00aBJbalkbe TPrOBUHE 32
onpeheny BpcTy pobe, KojoM cy o cenreMOpa Ha
LIECT MECElH OrpaHHYeHE Map)Xe Yy TProBUHM Ha
Besrko u Maio Ha 20%, unduanuja je y centeMOpy
3HAaTHO ycrnopuia, Ha 2,9% Mr., a 3aTuM ce J0AaTHO
CMamIIa 10 Kpaja rojune, Ha 2,7% Mr. y neremopy.
Iene xpane u 6e3ankoxonHuX nuha y aeneMopy cy
3abenexwuie yak u nax ox 0,9% wmr. 3anpxasajyhu
pedepeHTHy KamaTHy CTOIy Ha HENPOMEHCHOM
HHUBOY, V3BpuHu on6op je umao y Buay na he outu
JIOHETH CHUCTEMCKHM 3aKOHHM KOjU HMajy 3a LUJb
CIpeyaBame HEMOLITEHUX TProBauyKUX IIpakcu H
THUME JIOTIPUHETH J1a CE TProBayKe Mapike He BpaTe Ha
HUBO Mpe JIOHOIIeHma Ypende. Mmak, 300r edekra
HHCKe 0a3e W3 MpoIIe TOJUHE 110 OCHOBY IPUMEHE
VYpenbe, ouekuBano ce na ox cenremoOpa 2026.
roauHe uHbanuja Oyne oko HUBoa on 4%. Axo ce
nocmarpa 0a3zHa MH(IALMja, OHA CE Y TOCIEIHBUM
Meceuuma 2025. roaune kpetana oko HuBoa of 4%
MT., KOJIUKO je W3HOcHiIa u 'y neuemoOpy. Ilpu tome,
OKO TpM YETBPTHUHE OCTBapeHe OaszHe uHQuamuje
MOTUIANIO je OJ IICHA YCIIyra, Koje cy yOp3aie Mr.
pact ycunen mnosehama pEaIHOr PACIOIOXKUBOT
JIOXOTKa, JOK Cy IEHE INpOM3BOoja yHyTap OasHe
nHpnanuje 61aro ycropuie Mr. pact.

Opmnydyjyhm 0 MOHETapHO]  MOJMTHIM Y
MOCMaTpaHOM repuoay, M3spurHu ogdop je y3eo y
0o03up TO 1a Cy KpaTkOpoyHa M CpeImbOopoyHa
uHIANHOHA OYeKHBamba (QUHAHCH]CKOT CEKTopa
TokoM 2025. roauHe HacraBWia Ja ce Kpehy y
rpaHunamMa nusba (Tae ce Hanase oj mouerka 2024), ¢
TUM Ja Ce M Jajbe Haja3e H3HaJ ILEHTpaJHe
BpeJHOCTH  nwiba.  VH¢uanuoHa — ovekuBamba
NIPUBpE/IE 32 TOIMHY JIaHa yHanpes Ouna cy Hajsehum
JIeJIOM TOJIMHE Ha HUBOY 0] 5%, IITO je UCTH HUBO U
KOJl OYEKHBaha OBOI CEKTOpa 3a JIBE U TPU TOJUHE
yHanpen.

Pazmarpajyhu kperama y peaqHOM CeKTOpY,
W3Bpuian onbop je umao y Buay jAa ce riobaiHa
HEM3BECHOCT M TCOIOJMTHYKE TEH3Hje, Kao H
JIPYIITBEHO-TIOJUTHYKA  JiellaBaba Yy  3€MJbH,
oJpakaBajy Ha YCHOpaBambe NPUBPEIHOI pacTa
Cpbuje. To je 3a mocieAuily MMAl0 HIKH pact
WHBECTHLIMja U MOTPOLIKHE HETO IITO CE OYEKHUBAJIO
MOYETKOM TOJMHE, W TOpe] TOra IITO Cy HW3BOpHU
¢uHaHCHMpama OwIn BHUCOKM W TOBOJBHHU. Pacty
PacIoI0XKUBOT JIOXOTKa CTAQHOBHHIITBA
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JONPUHOCHIIM CY IIPe CBEra peaJiHi PacT mpocevHe
3apaje, noBehame mneH3uja, Ka0 U NOBOLHUjH
KPeIUTHH YCJIOBH M JBouuMdpeHH Mr. pact
KpeAuTHe aKTHBHOCTH 0aHaKa, KOjH je y neremMopy
2025. mocturao 15,4%. Ilopen edexata mpeTxo HOT
yOnaxaBama MOHeTapHe nosmutrke Haponne GaHke
Cpouje n Ellb-a, BUCOK pacT KpeAUTHE aKTUBHOCTH
pesynTar je yOnmakaBama KpEAWTHHX CTaHIapAa,
noBehaHe Tpame NpHUBpPENe M CTAHOBHUIITBA 32
KpenuTnMa, kao u Mepa Hapomgue 6anke CpOuje n
Brnage xoje onaxmaBajy KpeauTHpame MIaTUX KOjH
KyIyjy TpBy cTamOeHy HETOKpeTHOCT W rpalaHa c
HIDKMM TpUMamkMa. Takohe, pacty KpeauTHe
aKTHBHOCTH [IOTIPUHENE Cy W Mepe Kojuma ce
OTpaHMYaBajy KaMaTHE CTOIE Ha IOjeIMHE BHIOBE
3Ty KrBarmba (PU3NUKKX JIMIA Y CKIaLy ca 3aKOHOM O
3aIITHTH  KOPHCHUKAa  (PMHAHCHjCKHX  yCIyTa.
M3BpirHu 0100p je UCTUIA0 OYeKHBama na he pact
BJlIT-a yoOp3atm y 2026. u 2027. romuHu, Y3
MO3UTHBAaH JIOTIPUHOC U MOTPOIHE U HHBECTUIIH]A Y
OCHOBHAa CpejiCTBa, 4YeMy Tpeba 1a [JompuHece
peanm3anyja WHBECTHUIIMja IUTAHUPAHUX IPOTPaMOM
»CKok y Oynmyhaoct — Cpb6uja Excrio 2027, npu
gemy he y 2027. IO3UTHBAH JONPUHOC UMATH U HETO
W3BO3 yCIie ] OJIpyKaBarba CIEIHjaIn30BaHe H3JI0kK0e
,,EKCIT0”.

[IpunukoM JOHOLICHa OJAJyKa O MOHETapHO]
moJIMTUIM TokoM 2025. ronune, M3BpmHU 0a60p je
noceOHO  MaXJbMBO  mpatHo  (pakrope  u3
Mel)yHapoHOT OKpy:Kema ¢ Hariamasao Ja je
HEOMXOJHO HACTaBUTH Ca CHPOBOlEHEM OImpe3He
MOHETapHEe IIOJNIUTHKE, jep je HEW3BECHOCT Ha
TJI00aTHOM HUBOY, HaKo Mama TokoM [12 wero y 111,
Omta m3pakeHa TokoM Iieie roarae. O Tome Haj0oJbe
TOBOPH pacT TPaXIiE 3a 3JaTOM KAao aKTHBOM
CHUTYpHOT yTOUYHWINTa W FEHa IIeHa, KOja jé TOKOM
nene 2025. roguHe pacia TOTOBO KOHTHHYHUPAHO H
mocTaBjbalia HOBE pexopiae. Y Toky [11 mocebHo je
Owia W3pajkeHa  HEW3BECHOCT Yy  MOIJIeny
NPOTEKIMOHUCTHYKNX Mepa M (parMeHTaluje
CBETCKOI  Tp:KHIITA, mTO je TnoBehaarno
3a0puHyTOCT a2 OM Morio AohW 10 MCTOBPEMEHOT
noeharba wWH(pIanmMje © yclmopaBama pacTa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha TJIO0AJIHOM HHUBOY.
TprosuHCcke TeH3Hje MoBehaBae Cy pH3MK O] 3aCTOja
y Tio0aHIM JIaHIIMMa CHa0aeBama | 3HATHOT pacTa
[IeHa OHHMX IPOM3BOJA KOjH Cy TUPEKTHO MOroleHn
uapuHama. O cperHe roIMHe PEXUM I[apHuHa ce Y
onpeheHoj mepu cTabMIIN30Ba0, ajH je U Jajbe OmIo
HEM3BECHO KakBe he OWTH KOHKpETHE MOCIIeIHIe
BHIITUX IIapuHa, ¢ 003upom Ha To aa je y [11 moBehana
TProBUHA Y OKBHPY HPHUIIPEMa 32 HUXOBO CTYIAHE
Ha cHary. 3a0pHHYTOCT je W Jajbe MmoceOHO Omia
M3paXKeHa Kaga Cy y NUTamy TPrOBUHCKE TEH3Hje
n3mehy CAJl u Kune. HemsBecHe nporieHe riobanHe
MOHYZE M TPaXibe, y3 reoNnoJIMTHYKE TeH3uje H
cyko6e Ha Buamckom HcTOKY My YKpajunwm,

YHOCHJIE Cy HECTAaOMITHOCT HA TIOOATHO TPXKHIITE
cupoBe HadTe, aau W [PYruX eHepreHara H
NpUMapHUX NPOM3BOAA, 300T Hera je mocrojasia
HEHM3BECHOCT y BE3U C KPETameM HHUXOBUX I[CHA.
Kana je ped o nomahem tpxwumrty HapTe M HAQTHUX
JepuBarta, 00e30eleHa je ieroBa CTabMITHOCT, ajlu Cy
O MOTPEOHM ONIPE3HOCT U NMPOAKTHBHO JIEJIOBAHE
Haponne Oanke CpOumje Ha AEBH3HOM TPIKHUINTY,
yKIJbydyjyhn Memadke mOocJoBe, ¢ O003MpoM Ha
MPUBPEMEHH, ajlid CHa)XKaH CKOK TPaKIbe 33 €BPOM
30or 3a0puHyTOCTH TIpuBpeAe u rpahaHa ma
amepuuke casknuje Hadrroj mamyctpuju Cpbwuje,
ycnen BENMHCKOT  PYCKOT  BJIACHHUINTBA, MOLY
n3a3BaTu nopemMehaje Ha TPXKUINTY U KPU3Y IIMPUX
pazmepa.

Yrpkoc w3pakeHO] HEPaBHOTES)KH H3Mel)y TOHyme
JIeBH3a U TPaXme 3a JeBH3aMa Yy I0jeJUHUM
MecennMa, JMHAp je Tokom 2025. HacTaBHO
PeJIaTHBHO CTAa0MJIHO KpeTambe MpeMa eBpy, YeMy
cy nonpuHene nHTepBeHnuje Hapoaune 6anke Cpbuje
Ha MZIT-y. Ilocmatpano Ha Kpajy meproa, JuHap je
y 2025. HomuHanmHO Ocnmabuo mpema espy 3a 0,2%,
JIOK je, TIO/T YTHIajeM jadarka eBpa mpeMa Jonapy Ha
MeljyHapoIHOM TPXKUIITY, HOMUHAITHO 0jadao mpemMa
nonapy 3a 12,5%.

Ornpe3HocT MOHETapHE TIOJIUTHKE Onia je morpedHa
M KaJa Cy y NhTamby CBETCKe IleHe XpaHe. 3BpuiHu
oa0op je MMao y BHIY Ja Cy MPUCYTHH e(EeKTH
paHMjUX TOCKYIUbCHhA IIOjeAMHUX TpexpaMOeHUX
CHPOBHHA Ha CBETCKUM Oep3ama (kakaoa v kade), Kao
U Ja Ou NPOTEKIMOHUCTUYKE MEpPEe M TPrOBHHCKE
pECTpHUKIIMje MOTJIE Jia MOJCTaKHy PAcT IieHa XpaHe.
IMopen Tora, uW3pa3UTO HEMNOBOJbHE BpEMEHCKE
MPUIIKKE TOKOM Tiposieha u JieTa y 3eMJbH U PErHOHY

padmkoH 11.1.1. KpeTarwse pedrepeHTHE U
npoce4He peno crone
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M3sop: HBEC.
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oIpasmie Cy ce Ha HIKM poX Boha m moBpha, kao u
Ha IUXOBE LICHE.

VY 30HH eBpa, HalIeM HajBAKHHjEM TPTOBHHCKOM
naptHepy, HuHQumammja ce TokoMm 2025. romumHe
cTtabunu3oBaia OKo Iwyba o 2%, a WHQIAIMoHA
ouekMBama Omima cy ycuapeHa, 3axBaspyjyhm mpe
CBera CMambemy IlieHa eHepreHara, and u 0Jarom
ycropaBamwy pacrta LeHa yCiayra W HHIYCTPHjCKUX
npousBojsa. Y HCTO BpeMe, eKOHOMCKAa aKTHBHOCT
30HE eBpa MoKa3aa je Behly OTHOPHOCT HEro IMITOo Ce
MPBOOUTHO TpolewkuBano. Jlomaha Tpaxkma U najbe
je Omia TIIaBHM TIOKpETay pacTa IIpUBpee 30HE eBpa,
y3 pacT peasHuX 3apaja u nosehame 3aM0CIeHOCTH,
y YCJIOBMMa CTAaOMIJIHOT TPIXKHINTA Paja ¢ PEKOPAHO
HHCKOM CTOINOM He3amocieHocTd. Ilopex Tora,
OUYEKHBAO C€ CHAKAH (PUCKATHHU UMITYJIC YCIiel HOBOT
nmakera  MHQPACTPyKTypHHX H  oxOpamOeHHX
IpXaBHUX WHBecTHIMja y Hemaukoj, mTo je
noboJpIrano ekonomcke mariene EY, a tpebano 6u
MO3UTHBHO J1a CE OJpa3y U Ha HAIl IPUBPEIHH PACT.

VY ckiany ca ouekuBamnMa, ELIB je HactaBmima ma
yOnakaBa MOHETapHy IOJIMTHKY, cMamyjyhu cBoje
OCHOBHE KamaTHe cTone TokoM I11, ok ux Toxom I12
HHUje Memaia, nporemyjyhu ma ce Hamaze Onmsy
HEYTpaJTHOT HHWBOA. VICTOBpeMeHO, HACTaBWJIA je 1A
cMamyje OmiIaHc cTama M0 IUIaHy, YMEPEHOM
nmuaamukoM. ELB je uctumana mxa he u y HapemHom
MEepUOIy OJIyKE O MOHETAPHO] MOJIUTHUIN TOHOCUTH
0e3 obaBeswBama yHampeln Ha oapeheHy myTamy
pedepeHTHe KaMaTHe CTOTIE.

IIpomene y cnossHOTproBuHCKO] monuTtund CAJ]
Hayaraje cy Belly ompe3HOCT y Bohemy MOHETapHE
nonutuke @EJI-a, Koju HUje MEmHao BUCHHY PaclioHa
pedepeHTHe KaMaTHe CTole cBe A0 cenTemOpa 2025.
(4,25-4,50%). 3 ®E]I-a cy ctm3ane orerHe na he
EeKOHOMCKHM e(eKTH I[aphHa YKJbYYHMBATH BHIILY
uHIaMjy 1 ciopuju pact. Maxo je nadnanmja 6ma
mounexie mosumena, DEJ[ je y cenremOpy,
y3uMmajyhm y o03up Kperama y pealrHoM CEKTopy,
CMamHO PACIIOH CBOje pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE 3a
25 6.1, a 3aTUM MIOHOBO Y OKTOOpY M AeneMoOpy, Ha
3,50-3,75%, mTo mpencTaBjhba HAJHWKH HHBO Y
nocne/ibe Tpu roguxe. [IpuTom, cMambebe aKTUBE Y
okBHUpy Ommanca crama OEJ/[-a oxgsmjanmo ce mpema
paHHje yTBpheHOM TeMmy.

Hapomna Oankxa CpOuje HactaBuhe ma mpatd H
aHaM3upa TpeHaoBe Ha JoMaheMm u Mel)yHapo HOM
TPKUINTY U JoHOcHhe otyke o Oyayhoj MoHETapHO]
MOJINTHIIM O] CACTAHKA /I0 CACTAHKA, Y 3aBUCHOCTH
o1 Op3uHe ycnopaBama uHGuanmje. [Tpuopurer
MOHETapHe TIOJUTHKE U najbe he Outm obezdeheme
[ICHOBHE M (MHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH y CpeImbeM
POKY, y3 MOJIPILKY 1ajbeM PACTY U pa3Bojy HpUBpEE,

pacty 3aloCIeHOCTH M O4YyBalby [OBOJHHOT
MHBECTHIIMOHOT aMOHjeHTa.

2. UHCTpyMEeHTH MOHETapHE MOJUTHKE

OCHOBHM  HMHCTPYMEHT MOHETapHE  IOJIUTUKE
Haponne 6anke CpOuje jecte pepepeHTHA KaMaTHA
CTOma, Tj. KAMAaTHA CTOMNA KOja ce MpUMelbyje Mpu
crnpoBoljemy IJIaBHUX Omepanuja Ha OTBOPEHOM
TPKAITY. Yiora pedepeHTHE KamaTHe CTOIe
NoJp)kaHa je KOPHUAOPOM KAaMATHHX CTONa Ha
JAeMO3UTHe M KpeIUTHe OJAKIIHLe W JAPYruM
omepanmjaMa Ha OTBopeHoM Tp:xkumTy. I[Topen
OCHOBHOT' MHCTpyMeHTa, Haponna 6anka CpOuje y
cnpoBoljery MOHETapHE TTOJIMTHKE KOPUCTH U ApYTe
HHCTPYMEHTE MOHETApHOI pEeryiucama, Ipe CBera
00aBe3Hy pe3epBy H onepamnuje Ha JeBH3HOM
TPKALITY.

Onepanuje Ha 0TBOPEHOM TPKHILTY

I'naBHe onepanyje Ha oTBOpeHOM TpxkuiuTy Hapoaue
O6anke CpOuje m ToKoM 2025. roaune Owmne cy
jeAHOHe/IeJbHE PEBEP3HE PEIo TPaHCAKIHje, Tj. PEro
TpaHCaKLuje nponaje XoB (moBnaueme
JIMKBUJIHOCTH).

Peno tpancakumje Haponna ©Oanka CpOuje
cnpoBommiia je csojuM XoB. Kao m mperxomgnmx
roauHa, 3a norpede peno npoxaaje y 2025. roxunn
E€MHTOBaHa je jelHa cepuja OyarajHMYKHX 3aruca
yKynHe HoMMHanHe BpeaHoctu on 1.000,0 mupn
nuHapa. Emucuja jenHe cepuje O1arajHUuKUX 3amnuca
y BeheM o0uMy pesyuTar je norpede na ce 0dezdenu
JI0BOJbAH OOMM TPIKHMIIHOT MaTepHrjalia 32 HECMETaHO
o0aBJbare pero TpaHCAKIHUja, y aMOUjeHTy BUCOKUX

pacdmkoH 11.2.1. Ctarbe peno
npoaamx/kynibeHnx XoB HapoaHe GaHke
Cpbuje

(y Mnpa RSD)

600
500
400
300

200

T W

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

B Crare npopatux XoB

CTtatbe Ky nrbeHnx XoB

M3sop: HBC.




Toouwru useewimaj o monemapnoj nonumuyu 'y 2025.

Hapona 6anka Cpouje

BUIIKOBA [UHAPCKE JHMKBUIHOCTH y OaHKapCKOM
CHCTEMY.

Toxom 2025. roguHe opraHn3oBaHe Cy 52 aykuuje
peno mponaje XoB. Aykmumje cy oapkaBaHe jeTHOM
HEeleJFPHO 10 MOJeNy BapHjalmiIHE BHIIECTPYKE
kamaTHe crore. OcTBapeHH oO0MM mpomaje XoB y
2025. roxuuan (21.410,0 mnpx muHapa) Ouo je Mamu
Hero y 2024. roguau (24.047,8 munpa auHapa), ycien
CMamelkha BHUINKOBA IWHAPCKE  JIMKBHIHOCTH,
OCTBAapeHOT TIpe CBera II0 OCHOBY AaKTHBHOCTH
Ipxase W wuHTepBeHIMja Hapomme Oamke Cpbwmje
HeTo mpomajom nesm3a Ha MIAT-y, ycuen
npeoBnalyjyhux pempenujanujckux IpUTHCAaKa Ha
JTUHAP.

IIpocedno crame Onmarajumukux 3ammca Hapomme
6anke CpbOmje y moptdomunjy O6anaka Tokom 2025.
roguHe W3HOCcWiIo je 413,3 muipn awHApa, IITO
mpeAcTaBjba CcMameme y mnopehemy ca 2024.
roqmHOM (454,5 mnpn munapa). IlocmaTpano y
onHOCy Ha kpaj 2024. roanHe, CTame Pero MpoaaTHX
XoB cmameno je 3a 100,0 mipn nuHapa u Kpajem
2025. roguae m3Hocmio je 290,0 Mapz quHapa.

I[EHOZ{HTHC H KpeAuTHE oJIaKIIuIle

banke cy y 2025. ronuHu HacTaBuiie 1a MPEeKOHONHO
IenoHyjy cpeactBa kox Hapomme Oanke Cpbwmje
(memmosuTHe omakmmie). [IpocedyHO THEBHO CTame
JIETIOHOBaHUX cpencTaBa 6anaka koj Haponne 6anke
Cpbuje y 2025. roguan m3HOCHiO je 138,9 mupn
muHapa, mro je 3a 0,9 mupa muHapa HUKE HETO y
2024. roguan. HajBumie mpoceyHO MECEYHO CTame
JIETIOHOBAaHUX CpeIcTaBa 3a0eNeKeHO je y jaHyapy
(230,3 mupn ouHApa), a HajHIKE ¥y Majy (89,1 mupa
JITHApa).

banke cy y 2025. roguHM KOPHUCTHIIE KpEOuTe 3a
OJIpKaBarhe THEBHE JIMKBUIHOCTH HA OCHOBY 3aJi0re
XoB (kpeauTHE OJIaKIIHIE) Kao JHEBHH KPEIUT Y
ykymHOM m3HOCy o 0,8 mipza muHapa (nBe OaHke),
JIOK TIpeKOHONHW KpeauT HHje KOPUCTHIIA HHjeIHA
OaHka.

Oo6aBe3Ha pe3epBa

OOpauyHnara obaBe3Ha pe3epBa Koja ce M3IBaja y
neBu3ama TokoM 2025. ronuHe nosehana je 3a 185,8
MutH eBpa (6,1%) n u3Hocuna je 3,2 muip espa. TakBo
KpeTame pe3ysTarT je nosehama cBHUX Kareropuja
o0aBe3a Koje YMHE NECBM3HY OCHOBHILY, a HajBHIIE
ycleq pacta AeBU3HE LITE/IHE U AEBU3HUX ACHO3UTA
HpUBpe/ie, ¢ poYHOIIhy 10 1BE TOAMHE.

Y nucrom nepuoy, 00aBe3Ha pe3epBa Koja ce 3JBaja
y nuHapuma nosehana je 3a 38,1 mupa nunapa (8,4%)
U KpajeM roauHe m3Hocuia je 489,7 mupn auHapa.
HaBeneno mnosehame y Behoj mepu je pesyirar

IpadmkoH 11.2.2. O6um cTepunusauuje
FNIMKBUOHOCTU MHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe

nonutuke
(y Mnpa RSD)
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Peno npopgaja HBC - Ky noBHa LeHa
[uHapcka obaB e3Ha pesepBa
B 1eBu3Ha obaB e3Ha pesepBa

M3sop: HBC.

MTOMEHYTOT pacTa JeBU3HUX 00aBe3a (¢ 003upoM Ha
TO Ja ce J1eo IeBH3He o0aBe3He pe3epBe M3IBaja y
IUHApUMa), a y Mamoj Mepu W ToBehama dYmcTo
IuHapcke obaBe3He pes3epBe, [0 OCHOBY pacra
JIMHAPCKHUX JICTIO3UTa CTAHOBHUILTBA M PUBPE/IE.

KamaTHe cTomne

PedepenTna kamatHa cromma Hapoane 6anke Cpouje
TokoM 2025. ronuHe Onta je HempoMemeHa Ha HUBOY
ox 5,75% (menpomemeHa on centemOpa 2024.
roguHe), 4YuMme je V3BpmHE ombop moKa3zao
OTIPE3HOCT Y aMOUjEHTY TJIOO0ATHUX T€OMOJIUTHIKUX
HEM3BECHOCTH, HWako ce y T4 croma wunpnanmje
crabmir3oBaja 6Jaro UCIoJ MEHTPATHE BPEIHOCTH
mwba (3 £ 1,5%). Crome Ha AeNMO3UTHE W KPEIUTHE
OJIAKILIUIIE OCTaJe Cy HENpPOMEHmEHe, Ha HUBOY O]
4,50% u 7,00%, pecreKTUBHO.

VY ckiasy ¢ HENPOMEHCHUM OCHOBHHUM KaMaTHHM
cTonama, MpOCeYHa IOHAEPHCaHa Pero crona Ha
JEeIHOHEEJFHIM PEBEP3HUM DEIo ayKIHjaMa TOKOM
2025. roguHe KpeTaia ce y BeoMa YCKOM pAacIoHY
(4,50-4,51%) u y mpoceky je m3Hocuna 4,51%.
Kpajem 2025. ronuHe mpocedHa MOHAEPHCaHA PEIo
ctona u3Hocuna je 4,50%, mrTo je HEMPOMEHEHO Y
nopehemy ¢ kpajem 2024. romuHe.

KamaTtaa ctoma mo xojoj Hapomna Gamxa CpoOuje
obpauynaBa um 1uraha kamary OaHKama Ha W3HOC
OCTBapEHOr MPOCEYHOI' JHEBHOI CTamba MH3/BOjeHE
nuHapcKke obaBe3He pesepBe y 2025. roguHM ocTana
je HenpoMemeHa, Ha HuBoy of 0,75%.

Onepauyje Ha AEBU3HOM TPKULITY

VY cknany c IlporpamoM MoOHETapHE IOJIUTHUKE 3a
2025. roguny, Haponna 6anka CpOuje HacTtaBmiIa je
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padwmkoH 11.2.3. KpeTawe Kypca AnHapa m
TpaHcakuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
OEBU3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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S TpaHcakumje HBC Ha AeBW3HOM TPXULITY, MeceyHo (a.c.)*
EUR/RSD, mece4Hu npocek (1n.c.)**
M3Bop: HBC.

* + HeTo Ky MOB MHA; - HETO Npoaaja.
**1 EURYy RSD.

Ja CIpPOBOIM peXHM pykoBoheHo 1ummBajyher
JIEBU3HOT Kypca, y3 MOTyhHOCT MHTEpBEHIIHja Ha
JEBU3HOM TPXKHIITY pagyl yOlia)kaBama OCITIIIAI]a
Kypca QuHapa mpeMa eBpy, OdyBarmba CTAaOMIHOCTH
meHa W (UHAHCHjCKOT CHCTEMa, Kao M OJpKaBarba
aJICKBaTHOT HMBOA JCBU3HKX PE3CPBHU.

Hunap je Tokom 2025. roguHe HOMUHAIHO OCTa0HO
mpema eBpy 3a 0,2%, a Hapoxna 6anka CpOuje je Ha
MUT-y nero nmpoxana 580,0 MiH eBpa.

Y mepuony on jamyapa mo Kpaja wmaja  2025.
TIPEOBIATABAIH CY JCTIPEIINjallijCKA IPUTHCITH, KOjH
Cy MOYETKOM TrojuHe OWIM H3a3BaHM Mpe CBera
CE30HCKM [M0jayaHOM TPAXHOM 3a JIeBU3aMa
YBO3HHKa eHepreHaTa. Tpaxmba je ToaTHO rmojadaHa
HAKOH BecTH O yBohewy camknuja HadrHoj
naaycTpuju CpOuje u moTpede 3a TOIMymaBameM
3aJMxa eHepreHara. Y OBOM IMEpUOJY Oenexu ce u
rojadaHa TpaxKma TpahaHa 3a CTpaHOM BalyTOM, JAOK
je moHyIa AeBH3a ocTanmx goMahnx KOMITaHHja, Koje
ce oOWYHO jaBJbajy Kao MPOIABIM JeBH3a, Owmia
CMameHa, JSTMMUYHO U 300T Mamer npunusa CJIU.
Hapoxana 6anka Cpbuje je y aktuBHOCTHMa Ha M/ T-
y y IpBHUX IIET Mecenr HeTo mpozaia 1,0 mipx espa.

Y neprony ox jyHa 1o kpaja cenrem6Opa 2025. ronune
MPeOBJaaBajin Cy MPUTUCIM Ka jadyamy AuHapa
mpema eBpy, Mpe CBera Kao pe3ysTarT IojayaHor
onoOpaBama JIEBU3HO HHJACKCHPAHUX  KpEIUTa
TpuBpear U GU3UYKUM JHIAMA, YeMY je JOIPUHEIO
U ogo0paBame CyOBEHIMOHWCAHUX CTaMOEHHUX
KpeawnTa 3a muaze. Takole, y oBoMm mepuoxay Omna je
moBehana moHyma neBm3a o crTpaHe pomahmx
KOMIIaHHja, 9eMY je JOMPHUHENIO H CMAhCHE TPAKILE
YBO3HHKA €HepreHara 3a JeBu3ama. Ha crpaHm
MOHy/AE JAeJOBa0 jeé W HETO OTKYNm e(QEeKTHBHOT
CTpaHOT HOBIIA 0aHakKa OJl OBJAINEHWX Memada H

¢m3mukux numa. Hapomna Ganka Cpbuje je TOKOM
0Ba 4yeTupu Mecena y aktuHoctuma Ha MJIT-y Heto
kynmia 1,43 wmuapa eBpa, INTO je BHUIIE HETO
HAJIOKHAWIO HETO NPOoJajy OeBH3a y MpPBHX TET
MeECeTIH.

On oktoOpa 10 Kpaja meremMOpa MpeoBiIagaBalid Cy
JIETPEINjaijCKi  TPUTHCIIN, KOJjU Cy IEIUMHUYHO
Ounm TocTenuIla Ce30HCKHX (akTopa y BHAY
nojayaHe  TpaxKke 3a  JeBU3aMa  yBO3HHKa
eHepreHara, Kao M TPaXibe 3a JeBU3aMa y BE3U ca
UCIUIATOM JAWBUICHIM CTpaHuM BiacHuimMa. O
Kpaja HoBeMOpa IojadaHa je Tpakmba GU3NIKIX JIHIa
3a CTpaHOM BaJyTOM IO/ yTHUI[AjeM ICHUXOJIOIKOT
¢dakrTopa yciex pacrta HEM3BECHOCTH Yy BE3H C
HadTtaoM manmyctpujom CpOuje HakOH CTynama Ha
CHary caHKIMja TpeMa OBOj KoMmaHuju. Hapomna
6anka Cpbuje je y OBOM IepHoay, Kako Ou
omoryhmina HecMeTaHO (DYHKIIMOHHCAmE JEBH3HOT
TPIXKHIITA, MHTEPBEHHCANIA NpojajoM nesusa. [lopen
TOTa, pearoBajia je ¥ H3MEeHaMa IpoIrca U3 00IacTH
MEHBAYKOT TIOCIIOBama, KOjUMa je  OJaKIIaHO
cHaOneBame oBiamheHnX Memada ePEeKTHBOM Of
cTpaHe 0aHaka, y3 YKHIAame MPOBH3HjE 32 MEHAadKe
mocnoBe. On cpeanHe nmereMOpa A0 Kpaja TOIWHE,
yclen mpeay3eTux Mepa, TpaXiba CTAHOBHHIITBA 32
CTpaHOM BaJIyTOM 3HATHO j€ CMambeHa, y3 MOCTEIECHH
MoBpataKk y HopMmaiiHe TokoBe. Hapoana Oanka
Cpbuje je onm okroOpa mo Kpaja neremOpa y
aktuBHOCTUMA Ha M/IT-y Heto mpomama 1,01 mupx
eBpa.

JleBU3HHU cBOII

Hapomna 6amka CpOuje je Toxkom 2025. romune
HacTaBWiIa Ja omoryhaBa OaHKamMa 3aKJbyIHBAME
OunaTtepaJHUX CBON TPaHCAaKNHja KyHNOBHHE U
mpopaje eBpa 3a quHape. Llnsb oBuX TpaHcaknnja 61o
je He camMoO TIIpy)Xame TOApIIKe OaHKama y
YIpaBbatby JUKBHIHOLINY, y CMHCITY
NpeBasWiakeha OrpaHuveka 3a MelyOaHkapcke
TpaHcakiyje, Beh n o6e36ehuBame GrekcnOmIHOCTH
y MOTJieAly TPEeHYTKa 3aK/byuHBama TpPaHCAKIHja H
BUXoBe pouyHocTH. Tokom 2025. rommHe Yy
OumnarepaHUM CBOT TpaHcakijama Haponne 6anke
Cpbuje peanm3oBano je ykymHo 3.814,0 mutH eBpa,
pu gemy je Hapomna 6anka CpOuje cBom Kymuia u
cBor npoaana o 1.907,0 M= eBpa.
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3. OcTBapeme nM/baHe HHpIANH]jE Y
2025. ronunn

IIpema momammmma P3C-a, mpoceyHa wHGIanuja y
2025. roguan n3Hocwia je 3,8% (macmpam 4,6% y
2024), nox je mpocedHa Oa3Ha MH(}IIAIIja H3HOCHIA
4,5% (macupam 5,2% y 2024).

VY cknany ca ouexuBamuMa Hapoxne 6anke CpOwuje,
Mmr. uHduianuja je oxg mouetka 2025. ycmopasana,
cnyctuBmu ce Ha 3,8% y Majy, yIJIaBHOM IIOX
yTHIAjeM HIDKUX IIeHa HaQTHHX JepuBaTa W
cropmjer pacTa mneHa yciayra. Hakon mro ce of jyHa
JI0 aBTyCTa HaJa3Wia HEUITO W3HAJ TOpHE TpaHUIe
JI03BOJEEHOT OJCTyNama Of IHjba, MI. HH(JIaLuja
ce 0/ cenTeMOpa BpaTH/ja YHyTap pacnoHa oa 3 %
1,5%, najBume kao pesynraT mpuMeHe Ypernbe
Bnage.? Jlo kxpaja 2025. uaguanmja ce Kpetaa 671aro
WCTIOJ IEHTpaHe BPETHOCTH IMJba, HA HUBOY O]
2,7% wmr. y neuembpy. basna mndaanmja, mepena
npomeroMm UIILI-a mo uckibydemy XpaHe, CHEprHje,
aJIKOXO0JIa ¥ IHTapeTa, C MPOCeYHOT HuBoa of 5,0%
MT. O] jaHyapa JI0 aBrycra, ciyctuna ce Ha 4,0% wr.
o1 cenreMOpa 1o aeneMOpa. tbena uzBenena mepa —
trimmed mean (MepeHa mnpomenom WIIIl-a 1o
HCKJbydemy 15% mpomsBoja M yciayra 4uje IEHeE
Oenesxe HajBehe mpomMeHe y 00a cMepa) — TOKOM Liene
TOIMHE KpeTaja ce HCIoA yKymnHe HHpIanuje u y
npoceky nzHocuna 3,0% wmr.

I[locmarpaHo 1O  OCHOBHHM  KOMITOHEHTama
WIII-a, umene xpaHe u Oe3ajkoxojuux mnuha

padwmkoH 11.3.1. AnHammka uHdp naumje —
yKynHe, 6a3He u trimmed mean
(mr.cTone,y %)
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— YKy THA MHGNaLWja

e ba3Ha uHdnauuja
Trimmed mean (15%)
[103BOrbLEHO 0ACTY Nake MHdNaumje of unrba
Lnrbana ctona uHdyiauuje

WM3sop: P3C v npepavyHHBC.

3 Vpenbom o noceGHUM yclOBMMA 3a 00aB/bame TPrOBUHE 32
ozapeheHy BpcTy pobe Cy Ha IecT MecelH, mo4eB ox 1. centembpa,
orpaHHuYeHe TProBUHCKe Mapxke Ha 20% 3a 23 karteropuje
MIPOM3BOZIA y OKBUPY XpaHe U KyhHe xeMuje, Koje y 30Hpy UHHEe OKO
35% WII-a.

padumkoH 11.3.2. lonpuHOCK KOMNOHEeHaTa
unu-a mr. uncbnaumjn
(y n.n.)
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3B op: P3C n npepayyHHBC.

yOp3aBaie Cy MI. pacT O jaHyapa [0 jyJia, yCllex
HEMOBOJbHUX BPEMEHCKHX PUITHKA KOje Cy CMarbHIIe
moHyxy Boha u moBpha Ha fomaheMm TpXUIITY, Kao U
PEKOPJHOT pacTa CBETCKUX LieHa Kae U Kakaoa, 1ITo
je ToIUriIo 1eHe KOHIUTOPCKHUX Mpou3Boaa. Hakon
JIOHOIIIEHma Ypenode, Koja ce JOMHHAHTHO OJHOCH Ha
mpexpamOeHe mpomsBoje, IeHe Boha ycmopmie Cy
MT. pacT 10 Kpaja romune, Ha 11,7% (y3 mompuHOC
napmammjn ox 0,3 o), OOK cy IeHe moBpha
cmamene 3a 13,6% (y3 HeraTmBaH JIOIPHHOC
nadmammju ox 0,6 m.1.). Ha xpajy 2025, nene xpane,
u Henpepaljene u npepaljene, cmamene cy 3a no

padmkoH 11.3.3. lonpuHOCU KOMNOHEHTU
unu-a mr. nudpnaumju Tokom 2025.
(yn.n.)
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WM3eop: P3C v npepavyHHBC.
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MpadmkoHn 11.3.4. JlonpMHOCU KOMNOHEHaTa Mr.
6a3Hoj nHdnaumju Tokom 2025.

(yn.n.)
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WM3eop: P3C n npepavyHHBC.

0,9% wr., y3 30MpHH HETaTHBaH [IONPHHOC MT.
nHOmanuju ox 0,3 m.o., mwTo je 3a 1,5 m.o. Hike Hero
Ha kpajy 2024. ronune.

Ilene Ha HUBOY Ipyne eHepruje y aeuemoOpy cy
octBapmwie pact ox 4,6% wmr. (y3 JompuHOC
nHOmanuju ox 0,7 1.11.), Ipe cBera 300T okTo0apcke
KOpEeKIHje [IeHa eNeKTPUIHE eHeprHje, TOK IICHE raca
3a goMahWHCTBa HHCY Memane. lleHe HadTHUX
JiepuBara Ha jomMaheM TPKUILITY NpaTuie Cy KpeTarme
meHe HaTe HAa CBETCKOM TPXHINTY M y JeneMOpy
“Mare HeyTpajdaH [omnpuHOC wuHpmammju. Llene
YBPCTUX TOpuBa y AeuneMOpy cy mosehane 3a 4,4%
mr. (y3 gompuHoc wmHpnammju ox 0,1 mm.), xao
MOCIIEANIA CE30HCKOT MOCKYTJbEeHha IPBa 3a OTPEB.

ILlene uHAycTpUjcKMX mpou3Boaa (0e3 xpaHe H
€Hepruje) JIOMHMHAHTHO Cy YCHOpaBajle M. PacT
TokoM 2025. ronuHe, Koju je of cenTeMOpa 10 Kpaja
TOOMHE W3HOCHO Yy mpoceky 3,0%, memoMm Kao
pesynrat  cmpoBohema  Ypembe, KojoM  Cy
oOyxBahieHH MOjeIMHN TPOM3BOAM KyhHE Xemmje.
PacT nena Ha HHBOY rpyne y JeneMOpy H3HOCHO je
3,1%, y3 monpunoc nHbmanuju o 0,9 .1, mpu gemy
j€ OKO TpH YEeTBPTHHE OCTBAPEHOI pacTta MOTEKIO O
nereMmOapcke Kopekmnuje meHa murapera (7,5%) u
MOCKyIUUbeHa JiekoBa (6,0%) m ankoxomHnmx mwmha
(4,7%).

IMene ycayra TtokoM Beher menma 2025. romuHe
yCIopaBaje cy MT. pacT, KOjH je y IerieMOpy H3HOCHO
5,8% (y3 monpuHoc nHbmanuju ox 1,4 mi.). Ha mr.
pacT 1eHa yciyra y aereMOpy HajBHUIIE Cy YTHIAJe
BUIIE  [€HE  KOMYHAQJIHHX,  YTOCTUTEJbCKUX,
TPaHCHOPTHUX M (HUHAHCHjCKAX YCIOyra, Kao H
yciyra pexpearnmje. Kao u 'y Behnam 3emaspa pernona
1 30HE eBpa, LIeHe yCIIyra Cy JOMUHAHTHO OApeanIIe
MT. THHAMUKY 0a3He nHbmamuje TokoM 2025, koja je

y neuemOpy m3Hocuia 4,0% (y3 IONpHUHOC yKYIHO]
uHbmammju ox 1,9 mi.).

PeryaucaHe meHe, o Kojuma omrydyje Brmama, na
Kpajy 2025. 6urne cy 3a 7,0% BuIIe HETrO TOTUHY JaHa
panuje (y3 monpuHOC nHIAMjH ox 1,3 1m.1.), mTo je
mocJenuIla KOpeKnrja neHa eJIeKTpUIHe SHepruje u
LUrapera, Kao 1 MocKyIbemha KOMyHaIHUX YCIIyra.
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III. MakpoeKOHOMCKH YCJI0BH CIIpOBOol)erba MOHETAPHE MOJIUTHKE

1. Mehynapoano okpy:xeme
ExoHOMCKa aKTHBHOCT

Cgercka npuspenaa je y 2025. roqiuHn mokasana
3Ha4YajaH HHBO OTHOPHOCTHM Ha HEraTHBHE e(exTe
3HATHO TOBHIIIEHE IJI0OATHE HEM3BECHOCTH YCIEN
ecKaJlallije TPrOBUHCKNX U T'C€OIOJIUTHYKUX TeH3Hja.
Tokowm I11 pacrty rinodaniHe €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
JIONIPUHENN Cy yOp3ame TPrOBHHCKE aKTHBHOCTH H
(opmupame 3anuxa npe yBolema BULINX HAPHHCKUX
crona, a TokoM II2 mnoBehame wuHBecTHLHMja Yy
JUTHTAJHE TEXHoJoruje, OOUMHHUjU  (uckamHu
MOJCTHLAjU Yy TOjSIUHHM 3eMJbaMa H  OJiaxu
¢unaHcujcku ycnosu. [Ipema n3Bemrajy MM®-a n3
ampuiia OBe rojiiHe, cBeTCKa mpuspenaa je y 2025.
ocrBapmia pact o 3,4% (KOJIHKO je M3HOCHO U Y
2024. roguHm), aJy je ¥ Aajbe UCIIO]] BUILICTOJUIIHET
npoceka ox 3,7%. Ilpu Tome, rnobanHu NpUBpEIHH
pact je u y 2025. rogMHM OCTa0 HEYjeAHAYCH IO
rpynama 3emMajba: |y pa3BHjeHUM 3eMJ/bama
npouemeH je Ha 1,9%, 10k je y 3eMibaMa y yCHOHY
H pa3Bojy nocturao 4,4%, mto je u3Ha[ IPBOOUTHUX
MIpojeKuuja.

IIpuBpena 30He eBpa 'y 2025. roquHA OCTBAPHUJIA je
pact oxa 1,4% (nacripam 0,9% y 2024), npBeHCTBEHO
3axBasbyjyhu noeehamy norporume nomahuncrasa u
WHBECTHIIMja y OCHOBHa cpeactBa (y3 30upHH
nonpunoc pacty b/II1-a ox 1,4 m.1.), a y Mam0j MepH
W pacTy NOTpOLIkE JpXaBe M 3anuxa pobe (y3
jpompunoc pacty B/Il-a ox mo 0,3 mm). VY
CYNPOTHOM CMEpy JIEIOBAa0 je maj HeTo u3Bo3a (y3
HeraTuBaH gonpuHoc pacty b/II1-a on 0,7 m.m.), 36or

pacukoH lll.1.1 Peannun pact BAM-a no
3emybama u rpynama semarba

(acs., y %)
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N3Bop: MM® WEO (anpun 2026).

Op>Ker pacTa yBO3a 0] W3B03a. Y CIyKHU CEKTOP je U
y 2025. roguHn OWO TIaBHM IMOKpPETad EKOHOMCKE
aKTMBHOCTH y 30HH €Bpa, a CBe IIPHUBPEIHE
JIENaTHOCTH Jalie Cy MO3UTHUBAH [OMPUHOC PaCTy
B/II1-a. AxtuBHOCT y mpepahuBadkoj MHIYCTpHUjU
omopaBmwia ce y 2025. roguau (Tocne maga JaBe
TOAWHE Y3aCTONHO), JOK je TpaljeBUHApCTBO
crargupano (mocme mama |y 2024). Croma
HE3aIllOCIICHOCTH y 30HH €Bpa y nernemOpy 2025.
ocTaia je peKOpAHO HHCKa, Ha 6,2% (KOIHMKO je
M3HOCWJIA ¥ TOAWHY JaHa paHuje), 10K je popmanna
3amocneroct y 2025. ycmopmia pact Ha 0,8% (ca
1,0% y 2024), ynmopeno ca CMamemHEeM TPaXIbE 3a
pasHOM CHAroMm.

Y Hewmauko] um MWranuju, HAIUM HajBaYKHHUjUM
CHOJbHOTPTOBUHCKMM TapTHEpUMa YHYyTap 30HE
€Bpa, EKOHOMCKa aKTHBHOCT je Omaro mopacia y
2025. roguau. IlpuBpena Hemauke je 3abenexmna
6maru pact ox 0,2% (mocie mama ox 0,5% y 2024),
mTO Cc€ HajBHUIIe MAyryje pacTy TOTPOIIHE
nmomahmHCTaBa W 3aiumxa pode, a y Mamoj Mepu U
Behoj morpommu apkaBe (y3 30MpPHH IONPHUHOC
pacty B/III-a ox 2,0 m.11.). Ycen cMameHe eKCTEpHE
TpaXkmke, HEeTo H3BO3 je cMmameH y 2025. (y3
HeratuBaH nompuHoc pacty B/lIl-a om 1,8 m.m.).
Hpuspena Uranuje je y 2025. roguaun nosehana 3a
0,5% (macmpam 0,8% y 2024), mo ocHoBy Behmx
WHBECTHIHja y OCHOBHA CPEJCTBA M pacTa (pHHAIHE
norpomse (y3 30upHn momnpuroc pacty bJII-a ox
1,5 m.m.), TOK Cy HETO M3BO3  3aJIMXe pode CMamkCHU
(y3 36upnu HeratuBau nonpunoc pacty b/{I1-a ox 1,0
ILIL.).

pacukoH l1l.1.2. PeanHu pacT BAM-a y 30Hu
eBpa u CAL] Tokom 2025.

(aca.,y %)
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0.0 |
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M3Bop: Eurostat, U.S. BEA v npepayyHHBC.
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pagwmkoH l11.1.3. PeanHu pact BAM-ay
Hemaukoj u Utanuju Tokom 2025.

(Acs.,y %)
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=AM Utanvje

W3Bop: Eurostat.

Ha nuBoy pernona cpeame u jyroucroune Espone?
OCTBapeH je mpuBpeIHH pacT ox 2,4% y 2025. roquan
(maxkoH 2,2% y 2024), xoju je y HajBehoj mepm
MOTEKa0 OJ pacTa IOTpouIke noMahmHCcTaBa (Y3
porpuHOoc on 1,6 m.u.), JOK je 30MpHHU IOMPHUHOC
OCTaJIMX KOMITOHEHaTa jgomahe Tpaxmme uzHocuo 1,7
.. HeratuBan monpunoc pacty B/II1-a y 2025. (oxg
1,0 1.11.) IOTEKAao je 01 CMaFm-CHOT HETO U3B03a, yCIIe
cnabmje eKCTepHe TpaXKike, Mpe CBera M3 3eMalba
30He eBpa. [Ipema mpouenu Consensus Economics-a
W3 amlpuia OBE TOAWHE, y TPYIH 3eMajba CPEIrhe
EBpomne y 2025. octBapes je pact b/II1-a ox 2,6%, a
y rpynu 3eMasba jyrouctoune EBpomne pact ox 1,8%.
Hajsumre crome pacra B/I1-a y 2025. perucrpoBane
cy y Hospekoj (3,6%), XpBatckoj (3,2%) n byrapckoj
(3,1%), a majumxa croma y Mabhapckoj (0,4%). Y
CKOpO CBHM 3eMJbaMa permoHa (u3y3eB Yermke)
eKOHOMCKa akTHBHOCT y 2025. ycmopmia je pacT y
onHocy Ha 2024. roguny. IIpema nponenn Csetcke
Oanke m3 janyapa 2026. roauHe, IpUBpPEIHHE pacT Ha
HUBOY peruoHa 3amaaHor Bajakana ycmopno je Ha
2,7% y 2025. romuan (ca 3,6% y 2024), ycnen
MOBHIICHE TJI00aTHE HEW3BECHOCTH, OTPaHHYCHOT
mpuctyna QormoBuma EY, xao m crmabuje yBO3HE
TpaXXmbe W3 30HE €Bpa, Koja je HajBaKHHUjH
TPTOBHHCKHU U (MHAHCH]CKH ITAPTHEP 3eMajba YHYTap
00a pernona.

Mpuspena CAJl y 2025. roguHu ocTBapmia je pact
on 2,1%, kxoju je morekao ox Behe moTpormme
noMahHWHCTaBa M pKaBe, Kao M pacTa HHBECTUIH]a Y
OCHOBHA cpecTBa (y3 30upHHU JorpuHOC 01 2,4 11.11.),
JIOK je y CyIPOTHOM CMepY [IeJIOBA0 Ia]] HETO U3B03a
u 3anuxe pobe (y3 30MpHH HEraTWBaH IOTIPHHOC OJ
0,3 m.m.). Mehytum, pact B/I1-a y 2025. npumetHO
je ycnopuo y oxHocy Ha 2024. roguny (2,8%), npe

4V permon cpenme u jyrouctoune Espome cBpcTame cy: Pymynuja,
Mahapcka, Yemka, Croenuja, Byrapcka, Xpsatcka, CroBauka u ITosbcka.

"padukoH lll.1.4. Peannu pacT BOIM-a Ha HUBOY
pervoHa cpenme u jyrouctouHe EBpone* Tokom
2025.

(Acs.,y %)
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* PervoH yuHe Py My Huja, Mahapcka, Yeuka, CroseHuja,
Byrapcka, Xpsatcka, Crnoeayka u MNorbcka.
M3Bop: Eurostat u npepayy H HBC.

cBera 300r oBehaHOT yBO3a CHPOBHHA H pPOOE TOKOM
I11 xaxo O6m ce m3berie HajaBJbEHE BUIIE IAPHHCKE
CTOIE, Kao W Taja JIp>KaBHE MOTpomme y T4, ycnen
nenruMudgHe o0ycTaBe paja (enepanHe Biuajae, YMju je
MPOLEHCHU HETaTHUBAaH e(eKaT Ha MPUBPEIHHU PacT
M3HOCHO I1€0 TpoTieHTHH MoeH. Tpxkumte paga CAJL
KapakTepHIlle Mama TPaXmba 3a PagHOM CHAroM H
IopacT CTOIE HE3aIllOCICHOCTH, KOoja je y AenemMopy
2025. ronuae n3HOCHIA 4,4%, IWITO je M3HAA HUBOA
PETHCTPOBAHOT Ha KPajy MPETXOAHE YETHPH TOANHE.

[onpxana oOMMHUM (HHAHCH]CKHM U (DUCKATHUM
noncTunajuma, npuspena Kuue je y 2025. rogman
octBapmia pact on 5,0% (KONMKO je M3HOCHO U Y
2024), najumre kao pe3ynrar nosehama QuHatHEe
norporke (y3 JonpuHoc ox 2,6 ILII.), HETO H3BO3a
(1,6 mm) wm Opyro wmmBectmmmja (0,8 1.IL.).
AXTHBHOCT y CEKTOpY yCIlyra 3aapxajia je CiIu4yaH
Temno pacra m y 2025, OOK je aKTHBHOCT Yy
npepahuBaukoj WHAYCTpHju yOp3aHa y OZHOCY Ha
2024. rogunHy.

HNudpaanuja
HNako je 3aapxaHa W3HAA NPETHAHICMHjCKOT
mpoceka, rJjaobajHa wuHdaanuja je A0AATHO

ycnopena y 2025. roqunu Ha 4,1% (ca 5,8% y
2024). YV Behem Opojy 3emasba wuH(pIammja ce
MpUONIMKAIIA IIJbaHUM BPETHOCTHMA, TIPH YeMy je
BCHA JMHAMHKa OCTajla IUBEPreHTHa IO IpyliaMa
3eMaspa. Y pas3BHjeHHM 3eMJbaMa HHQIanuja je y
2025. nznocnna 2,5% (aacnpam 2,6% y 2024), nox je
y 3eMJbaMa y YCIIOHY M Pa3Bojy ycmopeHa Ha 5,2%
(ca7,9%y 2024). To je y cknamy ca oneHama MM ®-
a Jla MPOMEHJbMBE TPrOBHHCKE MOJNUTHKE Boxehux
€KOHOMHja W3a3MBajy IIOK HA CTPAaHU TPAXKIHE Y
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3eMJbaMa Koje Cy cyoueHe ¢ nmoBehanmmM napuHama, a
y KojuMa jemnyje Ae3uH(IATOPHO, OAHOCHO IIOK Ha
CTpaHM MMOHYAE y 3eMJbaMa Koje mosehasajy mapune,
a y kojuma xenyje wuHbpmatopHo. [Ipema orenn
Cgercke OaHKe, yTWIlaj] HOBOYBEICHHX [ApHHA Ha
uHOIANM)y WhIak je OHO OrpaHHYEHOT JIOMETa,
nmocebno y CA]Jl, jep cy amepwuke KOMIaHHje
NPETXOAHO akyMynupane 3anuxe pode. Hmxke nene
npom3BoJa yHyTap OasHe HH(pIammje, 3ajeqHO ca
CHOPHjUM pacToM IleHa yciyra TokoMm 2025. 360r
criopujer pacra 3apaja, OIpeleluie Cy MOCTEHeHO
ycrnopaBame riobdanae 6azne uapIanmje.

HNupnanuja y 3004 eBpa y 2025. roauHn H3HOCHIA
je 2,1% y mpoceky (macupam 2,4% y 2024). Mr.
mocMaTpaHo, WHQIAIMja ce MTOMHHAHTHO KpeTania
CHJIa3HOM ITyTamOM, CITyCTHBILNH ce Hajmpe Ha 2,2%
y Mapty ¥ noxatHo Ha 2,0% y jyHy, IpBEHCTBEHO
300r mama meHa eHepruje. Taj max je yOmaxken y
HACTaBKy TOJWHE YCIIeJ JeloBama 0a3Hor edekra
KOJ IIeHa eHepreHaTa, IITO Ce OJpa3wio Ha Omaru
pact unbmanuje Ha 2,2% y centemOpy. Mmak, mo
Kpaja ToguHe MT. HH}IIaIMja ce BpaTWia Ha [IIJbaHN
HUBO o 2,0%, 3axBasbyjyhu HacTaBKy CMamema
[IeHa eHeprHje, Kao U CIIOpHjeM pacTy LieHa XpaHe u
WHIyCTPHjCKUX Tpom3Boa (0e3 XpaHe U CHEpruje).
C mpyre ctpane, 1ieHe yciayra cy TokoMm 2025. Owmre
MOBHIIICHE 300T pacta 3apaga. To je ompemenwio
Kperame 0a3He MH(IanMje y 30HH eBpa (MepeHe
npoMeHoM xapMoHuzoBaHor UIII-a no uckibyuyemwy
XpaHe, CHepruje, ajKkoXolla W LUrapera) H3Hak
yKynHe HH(]IaIuje TOKOM Ielie TOAWHE, Koja je y
nerneMOpy n3HOocHIa 2,3% MT.

Mepena mpomeHom xapmonuzoBanor HIII]-a,
undaanuja y Hemaukoj y 2025. ycmopena je y
npoceky Ha 2,3% (ca 2,5% y 2024). Ha mr. HUBOY,
uH}IaIMja ce OoX jaHyapa MO jyla Kperaia
omagajyhoM myTamoM, IOJ YTHIIajeM Iaga IIeHa

pacoukoH lIl.1.5. UHbnaumja no 3emrbama u
rpynama 3emarba

(y %)
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N3Bop: MM® WEO (anpun 2026).

€Hepruje  CIIOpHjer pacTa IIeHa XpaHe, BpPaTHUBIIH ce
0 Kpaja ToxWHe Ha OWkaHM HHUBO ofn 2,0%.
HNudpaanuja y Utanuju m3aocuna je y 2025. roquan
1,6% y mpocexky (macmpam 1,1% y 2024). Mr.
mocMaTpaHo, uHdIanuja je TokoM Beher mema 2025.
omamama, cmyctuBmu ce Ha 1,2% y neunemOpy,
Bol)eHa Ipe cBera maj oM IIeHa eHeprHje.

Mr. uHbmanmja o 3eM/baMa peruoHa OeJexuna je
IUBEprenTHa Kperama TokoMm 2025. Hajmpe je y
MapTy YCIIOpeHa y CBUM 3eMJbama 300T CHIDKCHHX
IeHa eHepruje. Y jyHy je IONAaTHO YCHOpEHa Y
[Tossckoj 1 Mahapckoj 300t HiDke 6a3He nHIaImje,
ok je y Yemkoj u Pymynuju yop3ana 300r BUIINX
[leHa XpaHe W CHepTHje, KOA KOjUX Ce HCIIOJBHO U
6a3uu eekar. [Torom je y cenremOpy Mr. nHpIaIHja
MOHOBO ycropeHa y BehMHHM 3eMaiba permoHa, ca
n3y3eTkoM PymyHuje, rre je mopacia 36or mosehama
crore II/IB-a w axmm3a. Y pememOpy je M.
nadmamja y Yenikoj u [Tosckoj MOHOBO ycmopeHa
Ha 2,1% u 2,4%, pecrieKTHBHO, HAIIABIIN C€ O3y
HUBOA KOj€ IMJbajy IICHTpaliHe OaHKe OBHX 3eMajba.
Y Mabapckoj je wmr. umHbpmanmmja y meuemopy
cnymrteHna Ha 3,8%, a y Pymynmju Ha 9,7%.
Awnanuruuapu Consensus Economics-a oueHuim cy
Ila je, ¥ mopej ycropaBama, HHpIanmja y 3eMmbama
peruona TokoMm 2025. Owia BWIAa OJ OYCKHUBAHE.
Ilpema mnojanuMa HAMOHATHUX CTATHCTHYKUX
3aBo/ia 3eMaJba PErHOHA Cpelibe M jyroucTOouHe
EBpone koje nmajy cimyaH MOHETapHU OKBHp Kao
Hapomna ©Oanka CpOwuje, mpoceyHa TOIUIIHA
napranuja y 2025. nznocuna je 7,3% y Pymynnju,
4,4% y Mabapckoj, 3,6% y Ilomckoj u 2,5% y
Yemikoj, MTO je W3HA HUBOA KOJU CY €BUACHTHPAHH
y 2024. roguHu.

Ha mr. HUBOY, Y CBUM 3eMJbaMa permoHa 3amajgHor
Bankana nadranuja je y T2 yOp3ana, mpBEeHCTBEHO
300T BUIIINX IIeHa XpaHe U MoBehaHux 1eHa Had THUX

padukoH l1l.1.6. UHdnaumja y 30HM eBpa
MepeHa xapmoHuszoBaHum WUIL-om n
nHcpnaumja y CAL* mepeHa UML-om Tokom
2025.

(mr.cTone,y %)
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e 30Ha eBpa— Yy Ky NHa uHdnaumja

3oHa eBpa— 6a3Ha nHdauvja
e CAL — y Ky NHa nHdnaumja
e CAL — 6a3Ha nHdnaumja

*MNopauu o uHdaumju y CAL y oktobpy HUCY OOCTY MHU.
W3Bop: Eurostat n amepuyku Bupo 3a ctatucTuky paga.

16



Toouwru useewimaj o monemapnoj nonumuyu 'y 2025.

Hapona 6anka Cpouje

padmkoH lIl.1.7. KpeTtartbe nHcnaumje y
nojeAUHUM 3eMrbamMa cpefilbe U jyroucToyHe
EBpone Tokom 2025.

(mr. cTone, y %)
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WM3Bop: LueHTpanHe GaHke nmocmMaTpaHux 3emMarba.

JleprBaTa yCie/l pacTa CBETCKUX IieHa HaTe 1 HUCKe
O0aze w3 mperxogHe roxuHe. Tokom II2, wr.
uHpnanuja je Oesexxuia IUBEPreHTHA KpeTama Mo
3eMJpaMa permoHa, NocTwxkyhu nHuBo ox 2,3% y
Anbanuju, 4,0% y Lpuoj I'opu u o 4,1% y bocuu u
Xepuerounn u CeBepHoj Makenonuju. Ilpoceuna
roguimka nHdnanuja y 2025. uznocuna je 4,1% y
CeBepnoj Makenonuju, 4,0% y bBocan wu
Xepuerosunu u 3,9% y Llpuoj opu, mwro je u3Hazn
HMBOa Koju je perucrpoBaH y 2024, mok je y
AnbGaHuju ocrana HeIpoMemeHa Ha HUBOY of 2,2%.

Mepena npomenom UIIll-a, ykynna undaanuja y
CAJl na muBoy 2025. roamue u3HOcwia je 2,6%
(macmpam  3,0% y 2024). Mr. mnocmarpaso,
unpnamuja y CAJl Hajupe je ycnopena Ha 2,4% y
MapTy, ycies naja eHa HaQTHUX JepuBaTa M raca,
HaKoH uera je yop3ana Ha 2,7% y jyHy, 300T criopujer
naja LeHa eHepreHaTa M BHIIMX LiIeHa IPOU3BOJa U
yciyra. JIoJjaTHO MOCKYIUbEH-E MTPOU3BO/IA YTHLAIIO
je Ha nosehawe nndnanuje Ha 3,0% y cenrtemoOpy,
HaKoH yera ce 10 kpaja 2025. BpaTuia Ha HUBO OX
2,7%, ycnen majga ueHa HaTHHUX JepHBara, KOX
KOjUX ce wucrojbMo M OasHu edekar, kao u
nojerumbea Bo3uia. CIMYHY MI. IMHAMUKY TOKOM
Npoluie TOANHEe UMM Cy M MHIEKCH H3Jaraka 3a
JMYHY MOTPOILLY — YKYITHO U 110 UCKJbYUCHY XpaHe
u eHepruje — koje ®E/] npatu u npojexryje, a koju
cy Ha HuBoy 2025. mHocwiu 2,9% wu 3,0%,
PECIIEKTHBHO.

MoHeTapHa HOJUTHKA

Omnyke I1eHTpaJHMX ©OaHaka O  MOHETapHO]
MOJUTUI U TOKOM 2025. ronuHe Ouie cy pa3inauTe,
y 3aBHCHOCTH 0J1 cielupuyHnX (akropa u npoueHe
e(exaTa U3paKECHUX TPTOBUHCKHUX U FCOMOTUTHIKIX
TeH3Wja Ha loMahe eKoHOMHje.

padwmkoH 111.1.8. KpeTawe pedepeHTHUX cTona
no semrnama

(Ha roguwHeM  HUBOY, Y %)
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3B op: ueHTpanHe GaHke odabpaHux 3emarba.

EIIb je HactaBmia pga yoOnakaBa MOHETapHY
moNMTUKY TokoM [11, cMamyjyhn ocHOBHe KamaTHE
cronie 3a ykymHo 100 6.m., mox TokoMm II2 Hwmje
Membaja IhbUXOBY BUCHHY, TAKO [1a Cy HAKOH CEIHUIIC
y jyHy KamarHe CTOle Ha [eMO3MTHE OJIaKUINIE
H3HOCHIIC 2,00%, Ha  TJIaBHE orepanyje
pedunancupama 2,15%, a Ha KpeOuTHE OJAKIIUIIE
2,40%. IlpeoBnamaBaie cy OIICHE Ja je CMambCme
kamaTHuX crorma Ellb-a mpm kpajy, jep ce mocie
JYHCKOT CMamema OHE BEpOBAaTHO Hamase y
HEYTpaJHOj 30HU win 613y me. McroBpemeno, EIb
je o moYeTKa ToAMHe HACTaBHJIA Ja CMamyje OmIanc
CTama M0 IUIaHy, YMEPCHOM AWHAMHUKOM, IITO je
JIeNIOBAI0 Yy TMpaBlly 3aolITpaBarba MOHETapHe
MOJIUTHKE.

Ellb je umcrtumama ma ce mporec Ae3uH(pianmje
Hanmasd Ha Jno0poM MmyTy M Ja Cy, y CKIaay ca
OYeKMBamNMa, W yKynmHa W 0a3Ha wuHOIanHja ox
moueTka 2025. roguHe cMambeHe. YKyIHa HH(pIanmja
je CcpenuMHOM TOJIMHE CHIDKEHa Ha  HHBO
CPeImOPOYHOT IHJba 0 2%, TOK ce KpajeM TOJIHE
Kperasa Onaro HCHOA TOr HHBOA. Pact 3apana
M3a3MBao je 3a0pUHYTOCT, jep je 0CTA0 TOBHUIIICH, allx
cy omnene Ellb-a O6une na je oH yOnmakeH m Ja ce
ETOB YTHIA] Ha MH(IAIM]Y IEIUMUYHO aricopOyje
HIDKUM Tnipo¢utrMa mperxyseha. ITocebno cy Owmre
3abpumaBajyhe TproBuHcke TeH3HMje TOokoMm II1.
Mebhytum, cnopasym koju je EY xkpajem jyma
MOCTHTJIA C HOBOM aMEPUYKOM aJIMUHHCTPAIIN)jOM, O
LHapuHamMa IBOCTPYKO HIKHM OJ HPBOOHTHO
HajaBJbCHUX, [ONPHHEO je u30eraBamy MIHPeET
TPTOBHHCKOT CyK00a KOju OM 0O0yXBaTHO TOTOBO
TpehuHy cBercke TproBuHe. Mako yOmaxene,
HEHM3BECHOCTHU Y MOIJIey TPrOBHHCKHX MOJUTHKA H
TEOMOJIUTHYKUX KpeTama 3aapikaje Cy ce U TOKOM
octarka romuHe. EIb ux je mctmmana xao ¢akrop
KOjH TIOTOpIIaBa M3TJie/ie 3a MHBECTUIINjE W M3BO3, a
TUME M TPHUBPEIHH PACT 30HE €Bpa, Mpe cBera y
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KpPaTKoM pOKy. Y CpeameM pOoKy HcTuiana je aa he
pactyhe npxaBHe WHBECTHIHje Yy OAOpaHy W
HHQPACTPYKTypy moacTahm TpHBpEesHH  PpacT.
HarnmamaBana je BaXHOCT odyBama (puHAHCHjCKE
cTtabmiHOCTH, UMajyhm y BHIY TEONOIUTHYKY
HEeM3BECHOCT M Moryhe H3HEHaJHe MpOMEeHe Ha
robamHrM (UHAHCHjCKUM TpXKUIMTAMA. Takobe,
HaBogwiaa je ga he m masee omIyke O MOHETAapHO]
MNOJUTHLM Yy HApeJAHOM T[EPUOJY [OHOCHUTH Ha
OCHOBY OIICHE WH3Iiiefa 3a WH(IANMjy y CBETIy
E€KOHOMCKHX W (DMHAHCHjCKUX I0JaTaKa KOju Oymy
NpUCTH3alI, JUHAMUKE WH)IANMje W jadyuHe
TpaHCMHCH]E MOHETapHE TTOJINTHKE, 0e3
obaBesuBama Ha ojnpeheHy myTamy pedepeHTHe
KamarHe CToIIe.

3a pasmuky on Ellb-a, ®E]Jl Huje Memao pacnoH
CBOj€ pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE CBE IO cenTeMoOpa
2025, gekajyhu Buiie momataka Koju OW I0jaCHMIN
CIMKy  KpeTama wuHOpIandje W  EeKOHOMCKE
aktuBHocTH. OuekmBao ce na he mosehane
aMepuuKe IapuHEe Ha YBO3 IOTypaTH HHQIAIH]Y
HaBHUIIIE, a 3aN0CICHOCT HAHIKE, alll je MOCTOojasa
3HAaTHA HEM3BECHOCT y TOTJIEY jaurHeE M TPajarma THX
e(ekara.

Ha yGOmaxaBame ™monerapue mnomutuke DEJ[ ce
omtydno y centemOpy, a 3aTUM M y OKTOOpy H
JIeneMOpy — BHCHHY paclioHa CBoje pedepeHTHE
KaMaTHE CTOTIe CHIKaBao je 3a mo 25 6.m., Ha 3,50—
3,75%. Onmyke 0 MOHETapHOM yOuia)xaBamy JTOHETE
Cy MaKo je nH(anuja 6uia JOHEKIIe MOBHIIEHA, 300T
3a0pHHYTOCTH OKO CIIOPOT pacTa 3amocieHocTd. 1
cam @E]] je mctumao m3a30BHY CHTYaIHjy y K0joj ce
HaJla3d, C 003UPOM Ha TO J1a Cy PU3UIIH 10 HHQIIAIH]Y
W3Pa)KEHW HABWINE, & pPH3ULOU 110 3aIOCICHOCT
HaHwke. Kako je rogwna oaMumiana, dIaHOBH
FOMC-a 6unu cy ONTUMHCTUYHHUJU Kaja je ped o
IPUBPEIHOM pacTy, Ipe cBera 300T Mamer o
OYEKHMBAHOT KpaTKopodHOT edekta moBehaHux
mapuHa. IIpojeknmje koje cy o0jaBjbeHE HAKOH
cacTaHka y JeuneMOpy yKa3suBaie Cy Ha TO Ja je
BehuHa unmanoBa FF*OMC-a oueknuBaa joIr caMo jeTHO
cMameme o1 25 6.1 y 2026, mTo je 6uo y ckiany u
C TIpojeKurjamMa U3 cenreMopa.

On mneHTpasHUX OaHaka peruoHa cpeame U
jyroucroune EBpomne koje cy y pexuMy IHJbama
uHbmanmje, pedepeHTHy KamaTHy CTOIly Yy
MOCMaTpaHOM TEPHOAY HAjBUINE je CMammiIa
nenTpajgna 6anka Ilosbeke 3a 175 6.1, Ha 4%, a
3aTHM IHeHTpaJHa O0aHka Yemke 3a 50 0.m., HA
3,5%. Kao mTo ce u o4ekuBaso, HeHTPajIHe 0aHKe
Pymynuje u Mabhapcke Hucy wMemane CcBoje
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE, KOje Cy KpajeM ToInHe
mHocune 6,5%. llentpanna Oanka PymyHmuje
CIPOBOIIJIA j€ OIIPE3Hy MOHETapHY MOJIUTHKY, jep je
nH}IAMja pacia, Kako je M OWIO OYEKHBAHO,
nmojadaHa riaHupanuM nosehamem I1J[B-a u aknnza

0]l Cpe/IHEe TOJIMHE, Ka0 M YKUIAheM OrpaHuYeHha Ha
pacT LieHa eNeKTpUIHE eHeprHje.

@DuHaHCHjCKAa U POOHA TPKUINTA

IlpuHocu Ha JAeceroroauiimke p:xkaBHe XoB
Pa3BHjeHUX eBPONCKHUX 3eMaJ/ba IOPACIH Cy TOKOM
2025. y mpoceky 3a oko 28 6.1m. Pact nmpuHoca 6mo je
Y BEJIMKO]j MEPH IIOBE3aH C TP)KUIITHUM OYEKHBAaBUMa
y noryieny Oyayhe nuHaMHKE MOHETapHE MOJIUTHKE
EIlb-a, 01HOCHO NPOLIEHOM YYECHUKA Ha TPXKHUILUTY
a je IHMKIyc yOnmakaBarka MOHETapHE ITOJIUTHKE
okoHYaH. Y cirydajy Hemauke pact mpuHoca 6no je
M3paXEHHjH, IITO C€ MOXE JOBECTH Yy Be3y ca
ouekMBamMMa moBehaHe eMmmcHje — Ip)KaBHUX
00Be3HMIA, Y CKIAAy C HajaBJbeHUM (PHCKaTHUM
MMaKeTOM 3a TIOAPIIKY EKOHOMCKOM OIIOPaBKY.
Hacympor TOME, NpPHHOCH Ha [eceTOroIMIIe
ap:xaBHe o0Be3Hue CAJl cmamenu cy 3a 40 6.1
I[lax mnpurOca ©Owo je mocmenuma ciaabUjuxX
MaKpOEKOHOMCKHX ITOKa3aTeJba aMepHUKe IPUBpPEE,
IITO je DONPUHENO pacTy oudekuBama na om DE]]
MOTao paHHje [a 3allovHe IMKIyc yOmaxkaBama
MOHETapHE TOJINTHKE.

Toxom 2025. ronune, eBpo 1 BehuHa Bogehux BaryTa
oOjasanmu cy mpema pgomapy Ha MehyHapomHOM
(UHAHCHjCKOM TPXHUIITYy. Jadamy eBpa W APYIHX
Bojehmx BamyTa [ONPHHEO je Taa MOoBepema
WHBECTHTOpPA y AaMepHdYK{ JoJap HAKOH MITO je
areHmja Moody’s cmammina kpeauTHu pejTuar CA /L,
y3 OdeKuBama Opxer yOiaxaBama MOHETapHE
nonutrke OE/JI-a.

WHnexkc MMIVIMOUMTHE Mepe BOJIATHIHOCTH Oep3e
(VIX) Ha xpajy 2025. ronnHe Hamao ce Ha HEUITO
HIDKEM HHUBOY Y OZHOCY Ha Kpaj 2024. ronune, 0K je
WHIEKC HEU3BECHOCTH Y  CIIOJBHOTPIOBHHCKO]

padmkoH I11.1.9. NMpuHOC Ha AeceToroaullH-€
obBe3HuUe 3emarba 30He eBpa u CA[]

(oHeBHW nogauu, y %)
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W3Bop: By mbepr.
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padgwmkoH 111.1.10. KpeTawe KypceBa
oapeleHMX HaUMOHANHMX BanyTa npema

Aonapy*
(oHeBHM Nnogaum, 31. 12. 2013 =100)
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3B op: 6asa nogataka MM®d-a.

* PacT npefcTaBrba anpeunjaumjy .

nomutuiy (TPU — Trade Policy Uncertainty Index)’
TrOIMHY 3aBpLIMO Ha BUIIEM HUBOY. Mnak, Tokom IT1
oba wmHIeKkca Oemexuna Ccy 3Ha4ajaH pacT y
eproMa WHTCH3WBHpama TEH3Wja y o0yacTh
CIOJFHOTPTOBUHCKE IMOJUTHKE, HAaKOH uera je y I12
yclienia MOCTeTIeHa CTa0IIN3almja.

I[Mox yTumajem moBehaHe Tpakmke 3a CUTYPHOM
AKTHBOM yenen MepMaHEHTHO MPUCYTHE
HEM3BECHOCTH Ha IJI00aJHOM HHBOY, CBETCKA HEHA
3j1aTa Kperana ce y3Ja3HOM IMyTamkoM TokoMm 2025,
mocTikyhm HajBumie HHMBOE OJf Kaja I[OCTOje
yrnopeauBu nozaiy. [lopes Tora, Ha pacT LeHe 3/1aTa
yTUlanu Ccy yOnaxaBambe MOHETAPHUX YCJIOBa
Bogehux meHTpamHux OaHaka, Kao W clabJbeme
BpeaHOCTH nojapa. [locMarpaHo Ha HUBOY TOJMHE,
cBeTCKa IeHa 3;1aTa nosehaHa je 3a 66,2% u
Kpajem aenemMOpa u3Hocmia je oko 4.337 momapa 1o
VHIIH.

Hakon mto je ymepeno mosehana mouerkom 2025.
30or cmamenux 3anuxa y CAJl u HOBOr makeTa
CaHKIMja KOjH C€ OIHOCH Ha PYCKH EHEepPreTCKH
CEeKTOp, CBeTCKA IeHa HadiTe THNA GPEHT KpeTasa
ce JIOMHHAHTHO CHJIa3HOM IIyTamOM [0 Kpaja
rofiiHe, Ipe CBera IMOJ YTHIAjeM MNpeKOMepHe
MoHysAe Ha Tiio0amHOM HHBOY, 300r mosehane
npou3Boamke 3eMasba wianuna OPEC+ u CA/l, y3
HCTOBPEMEHO YCIOpaBame TPaXKmbe, Kao W pacra
cBeTckux 3ammxa. Kpajem 2025. rogune nieHa Hadre
THna OpeHT CIymTeHa je Ha OKo 62 momapa Imo
Gapeiy, mTo je 6mmo 3a 15,7% Hmwke HEro Kpajem
2024. roguue.

PenepHa uneHa mpupoaHor raca 3a Eppomy Ha
XoJIaHACKOM YBopuITy 7TTF Kperana ce y31a3HoOM

5 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.

MpadmkoH lll.1.11. Mepe BonaTunHoCcT™ U
Heu3BeCcHOCTU Ha meflyHapogHOM
¢ mHaHCHjcKOM TpXKULLTY™®
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MaBop: by m6epr, Caldara et al. (2022).

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je UMNIMuMTHe BonatunHoctu S&P 500 vHpekca onuuja;
TPU (Trade Policy Uncertainty Index) je VHAEKC HEU3BECHOCTN
Y CMNOSbHOTPrOB MHCKOj NONUTULIA.

MyTamkoM Y jaHyapy u pebpyapy 2025. ronuHe ycuen
nmosehane Tpaxkme 300T XJIagHUjer BpeMeHa, HUCKOT
HHBOA 3aJiMXa M Mame MoHyJe u3 Pycuje HakoH
HCTEKa cropa3yma O TPaH3UTY raca Kpo3 YKpajuHy
kpajem 2024. roxuue. Hacympot Tome, y HacCTaBKy
TOJMHE OHA je CMameHa, TAKo J1a je KpajeM aeremMopa
H3HOCWJIA OKO 28 eBpa Mo Merapar-cary, IITO je 3a
41,6% Hmwke Hero TOAWHY MaHa paHdje. Ha max nene
npupogHor raca TokoM 2025. ompasumm cy ce
CE30HCKM yoOHMYajeHa HIKa Tpakmka HAKOH
3aBpmIeTka rpejHe ce3oHe y EBpomm m CeBepHOj
Awmepury, nosehana nonyna m3 CAJ] u Hopgemxe,
Ka0 ¥ HMHTCH3MBUpAhE I[PEroBopa 3a OKOHYAme
cykoba y Ykpajuau kpajeM roauHe. PemepHa meHa
ejleKTpu4He eHepruje 3a EBpony (ma Hemaukoj

pacukoH 111.1.12. KpeTar-e cBEeTCKUX LieHa

3naTa u Hadte
(kpaj Tpomeceyja, y USD)
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MaBop: By mGepr.
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MpadmkoH I11.1.13. KpeTtakse LeHa npupogHor
raca, TepmMasiHor yri.a u MuHepanHux hy6pusa
(kpaj Tpomeceyja)
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@===CnorT ueHa raca 3a Espony (EUR/MWh)
LleHa jy xHoadpuykor TepmanHor yrrba (USD/ToHa)
@ AHpekc ueHa MuHepanHux Ry 6pusa (2010 = 100)

WM3Bop: PeduHutue 1 CeeTcka 6aHka.

Oep3u) mpaTuia je TMHAMUKY IIeHE TPHPOIHOT raca
tokoMm II1 2025, makon yera ce y II2 kperana
JOMHHAHTHO Yy3JIa3HOM IIyTamkOM, IIPBEHCTBEHO
ycaen noBehaHe TPaxibe, CMambeHe MPOU3BOIBE U3
O0OHOBJBHMBHX M3BOPA, KA0 M BUILUX I[CHA J03BOJA 32
eMucHjy yIibeH-Iuokcuaa. W mopex tora, oHa je y
nereMOpy 2025. 6wna Hmka 3a 11,7% y ogHOCY Ha
UCTH TEpPHOJ TNPETXOAHE TOJUHE H Y TPOCEKY
M3HOCHIIa OKO 98 eBpa 1o MeraBar-cary.

CBeTcka IeHa TepMAJHOI YIJba YMEpEHO je
cMameHa TokoM 2025, npu gemy je y meuemopy y
mpoceky u3Hocwiia oko 90 moyiapa 1Mo TOHH, IITO
npencrasiba max ox 13,8% wmr. Iloehana monynma
Bogehux cBeTckux mpomsBohaua, mpe cera Kume,
Wuponeswje m AycTpanmje, BHUCOKE 3ajHXe H
cinabibeme TiobaiHe TPKIKHE YTUIAIH Cy Ha Tajn
[IEHe yIJha, JOK je Ha IOBPEMEHa OJICTyHama Y
MpaBIly pacTa YTHIAIO OTPaHUYCH-E MPOM3BOIE Y
Kunn. Hacympor Tome, neHe MuHepaJHux hyopusa
KpeTraje cy ce IOMHHAHTHO Y3Ja3HOM IyTamOM
TokOoM 2025, ycien CHaXXHEe TPaKHE M OTpaHHYeHE
MIOHYIe U3 3eMaJba 3HadajHUX M3BO3HHKA, C 003UPOM
Ha pecTpuKIMje M3Bo3a KiHe W caHKuWje yBeaeHe
Benopycuju. llene munepanaux hyopuBa cmameHe
cy kpajem 2025. roguHe ycuea HIDKAX IIeHa WHITYTa,
Ipe cBera NPHUPOIHOT Traca, allil Cy, W MOpe] Tora, Y
nerneMOpy Omte Bume 3a 11,1% wmr.

CBeTcKe IleHe MeTaJla 1 MHHepaJia Kperaje Cy ce
JIOMWHAHTHO Y3JIa3HOM IyTamoM TokoM 2025.
TOIMHE, TIPH YeMy Cy y AeueMOpy Omie 3a 19,2%
BUILIE HEr0 rOAMHY JaHa paHHje, MpeMa HHIEKCY
Ceercke Oanke. Ha pacTt meHa merana u MHHeEpaia
JOMHHAaHTHO Ccy yTuuanu mnoBehana Tpaxiba
TPKHITHUX ~ y4ecHWKa ToueTtkoM 2025. 300r
OUYEKHMBAHOI' pacTa I[eHa HAKOH HajaB/bEHUX BHUILIUX
mapuaa CAJl, mang 3ammxa, kKao W clabJbeme
BPEIHOCTH J0J1apa.

padmkoH Ill.1.14. UIHQeKkc cBeTCKUX LieHa
npUMapHUX npousBoda
(2010=100)
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EnepreHtu*

MeTanu v MuHepanun**

3B op: CeeTcka 6aHka.

* CvpoBa Hadra, NpUPOAHY rac u yrarb.

** Bakap, any MUHUWjy M, py Aa rB 0xfa, OfioB 0, HUKM, UMHK W Kanaj.

Caercke 1eHe xpaHe, MmepeHe uHACKcoM DAO,
KpeTaJjie Cy ce JTOMHUHAHTHO Y3Ja3HOM IIyTambOM JI0
aprycta 2025, HakOH dYera Cy CMameHe N0 Kpaja
TOIWHE M y JeneMOpy cy Owmre Hmxe 3a 2,3% wMr.
Kama je ped o mojemmHayHMM KaTeropujama, y
HajBehoj Mepu cy cmamene mene mehepa (24,0%),
mieyHnx mpomsBoma (9,2%) um skurapuma (3,7%).
Hacynpot Tome, Tokom 2025. roaunae nosehaHe cy
IIeHe Meca 1 OMJbHUX YJba, KOje CY y AeeMOpy Ha MT.
HUBOY Owie Bume 3a 3,9% u 1,9%, pecrnekTuBHO.
Toxom 2025. cmameHa je cBeTCKa IleHa KaKkaoa — 33
42,5%, ra oxo 5.930 monapa 1o TOHH, JIOK je CBETCKAa
HeHa Kkade HacTaBmwia 1a OCNeKH BOJNATHIHA
KpeTarmba TOKOM TOJIHE, alli j& KOMIIO3UTHU UHICKC
kade, xoju ob6jaBpyje MehyHaponaHa opraHu3anmja
3a Kady, KpajeM neneMOpa 6wo BumM 3a cBera 1,2%
MT.

2. MehynaponHe TpaHcakumje
IInaTHOOMIAHCHA KPeTamba U IeBU3He pe3epBe

[lpema mnpenUMUHAPDHUM TOJALMMa, Ae(HIHT
Tekyher payyna mnatHor Omnanca y 2025.
n3Hocuo je 4,3 wipn espa (4,9% B/lIl-a).
IMocMaTpaHO MO KOMIOHEHTaMma, Ha PacT Aeduiura
tekyher pauyna onm 13,6% y mopehemy ca 2024.
TOIMHOM YTHLAIH Cy CMambehe CyhHLHTa Y pa3MeHH
yciayra ca HMHOCTPAHCTBOM M pacT aeduuuTa Ha
padyyHy IPUMAapHOT AOXOTKA, JOK CY y CYIPOTHOM
cMepy JeJI0BaIN CMambebe 1e(UunTa poOHe pazMeHe
U pacT Cy(pHIHTA HAa pauyHY CEKYHIAPHOT JOXOTKA.

[ToGospmame Ha pauyHy poOHe pasMmMeHe, rue je
nepunutr cMmamen 3a 4,2%, Ha 6,5 Mupxa eBpa,
OCTBapeHo je 3axBasbyjyhm OpkeM pacTy M3BO3a 01
yBo3a. U3B03 pode mosehan je 3a 8,7%, Ha 32,5 mupa
€Bpa, YNOPKOC  HHCKO]  €KCTEpHO]  TpaXKibH
y3POKOBaHO] POOJIeMrUMa y €BpOIICKO] MHIYCTPHUjH,
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Ka0 ¥ HEHW3BECHOCTH Yy BE3H Ca AaMEepHUKUM
HapuHCKUM Mepama, morotoBo TokoMm II1. Kao u
MPETXOAHUX TOOMHA, pacT poOHOr m3Bo3a y 2025.
BoleH je m3Bo30M npepahuBauke naaycrpuje (8,7%),
koju je mosehan y 19 om 23 rpane, 3axBasbyjyhm
MPOM3BOMHO] M reorpadckoj TUBEPCHUPHUKANNN
WHBECTHIMja y MpeTXogHoM mepuony. Ilocebno ce
W3IBaja pacT W3BO3a TpaHa TIOBE3aHUX ca
ayTOMOOHIICKOM HMHIYCTPHjOM — MOTOPHHX BO3MIIA
(32,5%) n mpousBona ox ryme u miractuke (16,5%),
Ha KOje c€ OJHOCHJIO BHIIE O IIOJIOBHHE JOMPHHOCA
YKYITHOM pacTy M3B03a, IITO je pe3yiraT moBehaHux
WHBECTHIMja y AayTOMOOWICKY WHIYCTpHjy U
MOYEeTKa CEpUjCKEe TPOM3BOAIKE  EICKTPHIHHUX
ayromMobmina W ayToMOOWJICKHX TryMa. Bmucok
JIOTIPHHOC pacTy HM3B0O3a IMOTEKAa0 jeé W OJf M3BO3a
npexpaMOeHHX TMPOW3BOJA, MAIlMHA W OIpeMe,
(hapMareyTCKuX MpOM3BOJA U OCHOBHHX MeTaja. Y
CyIIpOTHOM CMepy JeJoBa0 je MamH H3BO3
eJekTpuuHe onpeme, oache u aepusara Hadre. [Ipu
TOMeE, M3B03 HadTe M HAaQTHUX JepuBaTa CMAmbEH je
3a 17,0%, Ha mTa cy onm okroOpa yTumame
notemkohe y mocnoBaky HadTtHe wuHIYCTpHjE
Cpbuje HakoH yBOlema CaHKIMja OBOM mpexy3ehy.
Bolhen u3Bo30Mm Oakpa, ©3B03 pyIapcTBa HACTABHO j€
pact y 2025. rogunu (22,8%), a moBehaH je u n3Bo3
enexktpuuHe enepruje (19,6%). C npyre ctpane, 1Be
y3aCTOIHE CyIIHE TOAWHE YTHIAJEe Cy Ha HIDKE
3aiMxe | maj u3Bo3a mossonpuspene (17,5%).

Po0Hu yB03 je mosehan 3a 6,3%, na 38,9 mipz eBpa,
Boh)eH yBO30M pempomarepujajia U IOTpoIIHe pode,
Koju cy moBehanu 3a 5,3% u 9,1%, pecneKTuBHO.
YB03 cpencrasa 3a paja nmosehas je 3a 2,5%, pu uemy
je TokoM HOBeMOpa u 1enemMOpa perucTpoBaH
3HA4YajHUjH TMPHUPACT yBO3a KAIMMTATHUX MPOM3BOJIA.
ITo rpynama npoussoga (CMTK), Hajsehu mpupact
yBO3a 3a0elle’eH je KOJ MEIWIHMHCKUX |

padomkoH l11.2.1. CtpykTtypa chbrHaHCHjckor
6unaHca*
(y mnH EUR)
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duHaHCHjCKN KpeauTu peaupeHaTa

Kpeant MM®-a u anokauvja SDR
= QOcTano

MopTdonno WHBecTUunje — HeTo
B [1upekTHe MHBecTUumje — HeTo

M3sop: HBC.
* MpenuMUHapHWM nogaum.

(dapmaneyTCKux TPOW3BOJA, JPYMCKUX BO3MIIA,
eJeKTpUYHUX ypehaja, eJeKTpUYHE CHEepryje,
obojennx Metana u Boha u mospha. Maxo je, mopex
eJIeKTpUYHE eHepruje, moBehaH u yBo3 raca, yKylaH
YBO3 Y OKBHPY KaTE€rOpHje eHepreHaTra CMameH je (3a
3,5%, Ha 4,4 Mupz eBpa), IO YTHIIajeM MameT YBO3a
HadTe, AepuBara u yripa. Ilpu Tome, xox HadTe Cy
TOME JONpHHENIe HIKEe LEHe W Mame YyBE3CHE
KOJIMYMHE, JOK je koA HapTHHX jaepuBara Behn
KOJIMYMHCKH YBO3 y BEJIHKO] MEPH OMO KOMITEH30BaH
HIDKUM 1eHama. TakBa Kperama cy JONpUHEsa
moOoJbIIay calja SHEepPreTCKor OmiaHca, Trae je
nedunuT cMameH Ha 3,1 mupn eBpa y 2025. (ca 3,4
Mipa eBpa 'y 2024. ronusn).

Cyduuut y pa3meHHu yeayra cmameH je y 2025. 3a
17,6%, Ha 2,3 Mupx eBpa, ycien OpiKer pacta yBo3a
ox m3Bo3a ycmyra (10,9% mnacmpam 5,3%). Ha
cMamelhe Cy(UITa HajBHIIE je YTUIA0 PacT yBO3a
TypUCTHIKUX YCIIyTa, ITO yKaszyje Ha mosehame
PAcIOI0KUBOT JTOXOTKA CTAaHOBHHMINTBA, 332 KOJUM
cnenn pact geduumMra 'y pasMeHd TPaHCIOPTHUX
yenyra. C apyre ctpane, cypumurt y pazmenn MKT
yCITyra HaCTaBHO j€ J1a pacTe, IIPH Y€MY je H3BO3 OBUX
yciayra mpemamwuo 4,5 Miapa eBpa, a cyQUIUT je
noBehaH 1 KoJl MOCIOBHUX YCITyTa.

JepuuuT HA payyHY IPUMAapPHOT 10X0TKa nmoBehan
je 3a 6,8%, Ha 5,6 Mupx eBpa, Ipe cBera yciuen sehux
pacxoga mo ocHoBy pnoxotka on CJIM. To je u
OYEKMBAHO aKO ce MMa y BHIy Bucok HuBO CIIU y

Ta6ena l1l.2.1. MnaTHmn 6unaHc Penybnuke Cp6uje
(y mrH EUR)

2024. 2025.*
I. TEKYRU PAYYH -3.787,5  -4.302,0
1. Cango po6GHe pa3meHe -6.769,7  -6.487,1
1.1. N3Bo3 29.858,5 32.457,1
1.2. YBO3 -36.628,2 -38.944,1
2. Canpo ycnyra 2.820,0 2.323,0
2.1. N3Bo3 14.458,8  15.229,1
2.2. YBO3 -11.638,9 -12.906,1
3. Canpo po6e u ycnyra -3.949,7  -4.164,1
3.1. N3B03 pobe v ycnyra 44.317,4 47.686,2
3.2. YB03 pobe n ycnyra -48.267,1 -51.850,2
4. MpumapHu goxopak -5.219,56  -5.574,4
5. CekyHaapHu goxopaak 5.381,6 5.436,6
Il. KATUTANHU PAYYH 145,6 163,3
1. ®PAHAHCUJCKU PAYYH 6.030,1 3.100,6
(6e3 neBM3HUX pesepBHU)
1. AvpekTHe MHBeCTULMje — HETO 4.602,5 2.278,2
2. MopTtdonno uHBecTULMje — HeTo 428,1 -881,0
3. ®uHaHCKjcKn AepmBaTn — HeToO 35,5 37,1
4. OcTarne UHB ecTULMje — HeTO 964,0 1.666,3
4.1. TproBHCKV KpeauTu -129,3 -1.283,5
4.2. duHaHCcHjckn KpeauTn 1.509,3 2.579,7
4.3. loTOB HOBAL, U AENO3NTU — HETO -471,4 336,4
4.4. OcTano - HeTo 55,5 33,6
IV. CpeactBa pesepBu 2.834,5 -1.547,7
V. TPELLUKE U NMPOMYCTU 446,3 -509,5
V1. YKYNMHU BUTTAHC 2.834,5  -1.547,7

M3sop: HBC.
* MpenvMyHapHW nodaum.
) Mo BPM6 MeToaonormju, 0OCMM 3HaKoB HE KOHB eHuuje.
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CpbOuju, mTo moapasymeBa u Behe pacxome 3a
UCIUIATY AUBUICH]IH.

CypuuuTr Ha payyHy CeKyHIapHOI JA0XOTKa
n3HOCHO je 5,4 miupx eBpa u 6no je Bumu 3a 1,0% y
omHocy Ha 2024. romuny. Ox Tora, HETO TMPWIUB
no3naka mosehan je 3a 2,2%, Ha 4,6 mMupn eBpa.
TToBehanu cy m octaim TpaHchepu, TOK Cy HETO
MIPWIMBH 110 OCHOBY 3BaHUYHE TIOMOhM | TpaHCchepa
Biagu cmamenu.

Hero nmpuuB xanurtana Ha (PMHAHCHjCKOM pPavyHY
mIaTHor 6mnancay 2025. uzHocuo je 3,1 mupx eBpa,
a HajBehMM [1eJI0M YHHUJIH Cy T'a MIPHINBH [0 OCHOBY
¢uHanCcHjckux kpeauta u CIAN.

Hpuaus CJAU y Cpbujy usHocuo je 3,5 Mipx eBpa u
O0mo je 3a TpehmHy Mamu y OJHOCY Ha PEKOPIHU
nmpwiuB w3 2024. rommHe.  HemoBoJbHHUjH
WHBECTUITMOHN CEHTUMEHT y 2025. MOXe ce TOBeCTH
y Be3y C TJIOOATHWM TPrOBHHCKHM TEH3HjamMa |
JIPYIITBEHO-TIOIMTHYKAM JAemaBambuma y CpOuju.
Crpyxrypa C/IU ocrtana je moBoJbHA, MOMITO j€ OKO
70% mpunmBa 6MII0 Y OONHMKY BIACHHUYKOT KalHTaia
U penHBecTHpaHe nooutn. HajBuime ynarama ouno je
yCMepeHo y npepaljuBauky HHIYCTPHjy, PYAapCTBO,
CTpy4HE, Hay4dHe, WHOBAIMOHE U TEXHUYKE
JIETaTHOCTH W Tpal)eBUHApCTBO. 3ampkaHa je |
BHCOKa Teorpadcka pacmpoctpamenoct CJIH.
HcroBpeMeHO,  MPBEHCTBEHO MO  YTHLAjeM
jemHOKpaTHHUX (akTopa, ylarama pesujeHara y
WHOCTpaHCTBO (1,2 MIIpA eBpa) yABOCTpyUYEHA CYy Y
onHocy Ha 2024. roguny. To je yrumano na y 2025.
Heto npwiuB C/IU u3nocu 2,3 Mipy eBpa.

Toxom 2025. HEpe3UAESHTH Cy CMAbIIN yllarama y
XoB na nomahewm tpxxuinry, Oy xyhu ia je n3Hoc HeTO
npojaje Ha CEeKyHJAapHOM TPXKHIITY HaIMAaIInuo
ylnarama y KOpIIOpaTHBHE OOBE3HHIIE W IpXKaBHE
XoB wna mnpumapnom Tpxwumty. Ilopen Tora,
pesumeHTH, a Tpe cBera OaHKe, KyINOBalId Cy
nHocTpane XoB, mro je, y3 mocmehe mperxomHO
€MHUTOBAaHMX JIpKaBHUX XO0B, yTunano Ha To Aa 1o
OCHOBY nopt¢oJmno HHBECTHIU]ja Oyne
pPETHCTPOBAaH HETO OAJWB Kamutana ox 881,0 MiH
eBpa.

ITo ocHOBY oOCTaJIMX HMHBECTHLHja OCTBapeH je
npwmB of 1,7 miupa eBpa, d4eMmy je HajBHUINE
JONPUHENIO  3aJyKUBame  pe3uJeHara  mnpema
MHOCTPaHUM KpEeIUTOpUMA. o OCHOBY
(pMHAHCHjCKHX KpeauTa OCTBApEH je HETO MPHIIKB
011 2,6 MJIpZI €Bpa, IPH UEMY Cy CE HajBUIIIE 33Ty KHUIIa
npemy3eha (1,6 mupa eBpa), TOK ce OCTaTak MPUIINBA
OJIHOCHO Ha 3adyXuBame O0aHaka u Bmame. C apyre
CTpaHe, 0 OCHOBY TPTOBHHCKHUX KpeIUTa 1 aBaHca
PETHCTPOBAH je OJJIMB Yy U3HOCY oA 1,3 mupxa eBpa.

¢ Be3 BallyTHMX NPOMEHA, IPOMEHA TPIKUILHUX BPEAHOCTH X0B 1
LieHe 3/1aTa.

padwmkoH l11.2.2. leBU3He pe3epBe U
MOKPMBEHOCT KPaTKOPO4YHOI CMNosbHOr Aayra

(y mnpa EUR) (y %)
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. 1 eBu3He pesepB e BaHaka (n.c.)
[ eBusHe pesepse HBEC (n.c.)
e I eB 13He pe3epB e HBC / KpaTkopoYHu crnorbHu Ay r* (a.c.)

M3sop: HBC.
* KpaTKopo4Hu Ay rno npeocTanoj poO4HOCTU.

HcroBpemeno, qomahe 6aHKe Cy cMambHIIe CPEICTBA
Ha padyHHMMa y HHOCTPAHCTBY, HPH YeMy je TO
cMambelkhe OMIT0 U3paKeHH]jE Of CMambemka CPeaCcTaBa
Ha padyHHMa HepesujeHaTa kKoa nomahux OaHaka,
LITO j€ YTHLIAJIO HA TO J[a IO OCHOBY FOTOBOT HOBLA
U Jeno3urta Oyne 3abenexeH npwims ox 336,4 MiH
eBpa.

ITomeHnyTn TOKOBH Ha TekyheM W (QUHAHCHjCKOM
pauyHy yTHUIQIM Cy Ha TO [a Je€BH3HE pe3epBe
CpOuje (mpeMa IIaTHOOWIAHCHO] METOMOJIOTH{H)®
TokoM 2025. Oymy cmamene 3a 1,5 mup eBpa.

YKOomMKO ce TocMaTrpa HOMHHAJIHH HM3HOC OpyTo
neBu3HUX pe3epBu Hapoxne 6anke CpOuje, oHe cy Ha
nan 31. genemOpa 2025. rogune nznocwire 29.008,3
MJTH €Bpa U 'y OJHOCY Ha kpaj 2024. roquHe Oume cy
Mame 3a 286,2 muH eBpa. OBaj HHBO pe3epBU
00e30ehuBao je mokpuBeHOCT HOBYaHEe Mace M1 of
156,1% u 6,7 mecerm yBo3a pobe u yciyra, mITo je
BHIIIE HETO ABOCTPYKO W3HAJ CTaHAaplIa KOjUM ce
yTBphyje agexBaTaH HUBO IIOKPHBEHOCTH YBO3a poode
U yCIllyTa JCBU3HHUM pe3epBama. VIcToBpeMeHO, HEeTO
JIeBU3HE pe3epBe m3Hocwmie cy 24.636,2 MiH eBpa,
IITO je CMamkCHhe 3a cBeTa 57,1 MIIH eBpa y OTHOCY Ha
kpaj 2024. roaune.

Y ckmagmy ¢ TOpUHOUNNAMA CUTYPHOCTH U
JUKBUOHOCTH, CpeAcTBA Cy  IUIacHpaHa y
BHCOKONIMKBHIHE XO0B, wmjm cy w3maBaoun

Hajpa3BHjEeHHje 3eMJbe y CBETy WM MehyHapoiHe
(uHAHCHjCKE WHCTHUTYIH]E, Ka0 W KO IMPBOKIACHUX
nHCTATYIHWja (LeHTpamHuX OaHaka, MelyHapomHUX
MHCTHTYIIMja ¥ IPBOKIACHUX HHOCTpaHuX OaHaka). C
TUM Y BE3H, y CTPYKTYPH JIEBU3HUX PE3EPBHU HA KPajy
roguHe HajBehe ydemhe nmane cy mHOCTpaHe XoB
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(54,7%), 3atim 3mato (21,4%), neBU3Ha cpeacTBa Ha
pauyanMa y wuHOCTpaHcTBY (18,6%), edexTnBHH
ctpanu HoBaxl (5,1%) u SDR xon MM ®-a (0,2%).

Hajznavajuuju aesmsam npwmsna y 2025. ronuHu
OCTBapEHU Cy TI0 OCHOBY KopuIithema kpenuta 3a PC
y ykymHOM wu3Hocy ox 1.084,1 muH eBpa. Crenu
MPWIKB TI0 OCHOBY IUIacMaHa y WHOcTpane XoB u
KaMaTa Ha JEeBH3HA CPEJICTBA, KOjH je n3Hocno 516,9
MiH eBpa. [lopen Tora, MpHUINBH Cy OCTBapeHH IO
OCHOBY 00aBJbarba IPUBPEMEHOT IJIATHOT IIPOMETa C
Kocosom n Metoxujom’ y m3nocy ox 437,1 mimH eBpa,
M0 OCHOBY HETO mponaje npxkaBHuXx XoB PC
eMHUTOBaHMX Ha foMaheM (GUHAHCH]CKOM TPXKHIITY Y
n3HOCY on 241,2 MIH eBpa, Ka0 W TIO OCHOBY
JOHAIMja y u3Hocy of 223,8 miH eBpa. banke cy mo
OCHOBY [IeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe HETO H3IABOjUIIC
94,0 miTH eBpa.

Haj3navajuuju  omnmmMBH W3 JIEBU3HHUX PpE3EPBH
Haponne 6anke CpOuje peanan30BaHU Cy 10 OCHOBY
penoBHOr pasayxema PC mpemMa HWHOCTpaHUM
kpeautopuMa (TJIABHHIIA W Kamara) y YKYITHOM
n3Hocy on 2.472,6 MIH eBpa, Ka0 W TIO0 OCHOBY
M3MHPEHa OCTAMX [EeBU3HMX o00aBe3a JApKaBe y
yKynmHOM u3Hocy of 1.175,6 mun eBpa. Ilopen Tora,
1o ocHOBY MHTepBeHnrja Hapomnue 6anke Cpouje Ha
M/T-y,! HeTo mpomajoM [eBHM3a peaNH30BaH j&
oanuB y n3Hocy oxa 490,0 miH eBpa.

MelhyHaponna HHBECTHIIHOHA MO3MIHja 3eMJbe

Hero wmeljynapomHa WHBECTHIINOHA NO3WIHja, Tj.
pa3nuka mmel)y cpencraBa Koja mocenyjy pe3suieHTH
CpOuje y ”HOCTPaAHCTBY, C jelHE CTPaHe, H BbUXOBHX
o0aBe3a mpeMa HHOCTPAHCTBY, C Ipyre cTpaHe, Ouima
je HeraTWBHA M Ha Kpajy 2025. rognHe W3HOCHIA j€
53,2 mapa eBpa, mITO je 3a 2,3 MIIpJ €Bpa BUIIIE HETO
Ha Kpajy 2024. roqune. MelhyTum, y 0JTHOCY Ha CHary
eKoHOMUje, 3axBa/byjyhm pacty exoHOMCcKe
aKTHUBHOCTH, ydeunrhe HeraTuBHe MelyHapoane
HHBECTHI[HOHe Mo3unuje y mpouemeHom BITI-y
CMambeHO je U TOkoM 2025, meTy roauHy 3apeaom,
3a 1,1 m.m., Ha 60,0%. Baxkan ¢akrop cmMamema
eKCTepHe PalbHBOCTH MPEICTAB/HA YHMIEHHIA Aa
cy CAM uvunuiae oxo 106% Hero melynapoane
HHBECTHI[MOHE MO3HIHje.

Y cTpyKTypH cTpaHe (pMHAHCHjCKe aKTHBe, KOja je
Ha Kpajy 2025. muocuna 53,4 mupa eBpa (mITo je 3a
1,5 mnpn eBpa Bumie Hero Ha kpajy 2024), mpeko
NMOJIOBHHE U J1a/be YMHe JeBU3He pedepse (54,3%).
Haxkon Tora cnene ocraie HHBECTHIH]E ca ydermheM
on 29,5%, xoje ce y HajBehoj mepm oxHOCEe Ha
NOTpaXHBama OJf HEpe3ujaeHata [0 OCHOBY
TPrOBUHCKUX KPEIHWTa W aBaHCA U TOTOBOT HOBLA U

7 Tlpema 3aKoHy O IPUBPEMEHOM 00aBJbarby oapeheHux mocnosa
IIaTHOT npoMeta Ha teputopuju Case3ne PemyOnuke JyrocnaBuje
(,,Cyx6enun ymct CPJ”, 6p. 9/01).

padmkoH I11.2.3. MeQyHapoaHa MHBeCTULMOHA
nosuvumja

(y mnpa EUR) (y % BAnN-a)
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[ vpekTHe WHBecTUuuje, HeTo (Nn.c.)
mmm— [opTcPONIMO WHBeCTUUMje, HeTO (1.C.)
BN byHaHCUjCKX KpeauTn, HeTo (Mn.c.)

OcrTano, HeTto (Nn.c.)

[ eBusHe pe3epse (n.c.)
et AN (B.C.)

WM3sop: HBC.

JIETI031Ta, JIOK je ydemhe MoTpakuBamba M0 OCHOBY
TUPEKTHUX M MOPT(HOINO WHBECTHIHja H3HOCHIO
12,1% u 4,0%, pecCieKTUBHO.

Y crpykTypn ¢QuHaHCHjcKke TmacuBe, dYHja je
BpenHOCT Ha Kpajy 2025. m3uocuna 106,6 mupx eBpa
(mro je 3a 3,8 Mup eBpa BHUIIE HEro Ha Kpajy 2024),
MTO3UTHBHO j€ TO IITO, YIPKOC OpOjHIM H3a30BUMa,
CJIN nacraBibajy na Oenexe Hajsehe mosehame. Kao
HajTIOBOJbHM]jA IyrOpOoYHA BPCTA CTPAHUX yJlarama,
OHa M JJaJb€ 3HATHO MPEMaIlyjy MOJOBHHY YKYITHHX
obaBeza mpema wmHOCTpaHCTBY (59,2%), moK
(puHaHCHjCcKH KpeauTH u noptgoamno
HHBECTUIIMje YWHE MamHu Jeo macuBe: 253% wu
10,0%, pecrieKTHBHO.

3. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TPKUIUTY
Kamatne cTome

VY ckiagy ¢ HENMpOMEHEHUM HHUBOOM pedepeHTHE
kamatHe crone Haponmne Ganke CpOuje, xamaTHe
crone Ha MelyGaHKkapckoM TpKHMIITY HOBIA
TokoM 2025. roguHe HuUCy Oenexuie 3HaTHE
ocuuianyje M KpajeM TOoJMHE 3ajpxajle cy ce Ha
HHUBOY CIIMYHOM OHOM Ha MOueTKy roaune. Kamarna
cToma Ha NMpekoHohHoM Mel)yOaHKapcKOM TpIKHIITY,
BEONIA, w3nocuna je 4,42%, NOK cy ce KamarHe
crone BELIBOR xperane y pacnony ox 4,51% 3a
Hajkpahy pounoct 1m0 4,73% 3a pOYHOCT OJ HIECT
MeECEIH.

Ha npuMapHoM TP:KUIITY THHAPCKHUX JP:KABHUX
XoB tokoMm 2025. roiuHe OAPKAHO je MET ayKIrja 3a
MPOAajy JCCCTHUIIOTOIUIIBUX IPKABHUX OOBE3HHIIA

8 Peanusaumja TpaHcakumja 10 OCHOBY MHTepBeHuMja Hapomme
6anke Cpouje na M/IT-y uckasyje ce y CKIIajly ¢ pauyHOBOACTBEHUM
IpaBUIMMA Ha JaH U3BPIIEHA, a He Ha JaH TProBamba.
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W jemHa ayKIyja 3a MpoAajy MEeTOTONUIIHBUX X0B.
IlocmaTpaHo yKymHO, TpakKiba WHBECTHTOpPA Ha
ayknujama Omma je 3a oko 50% Buma of mpojarte
HOMUHAJIHE BpemHOCTH oOBe3Hmma. Ha aykuuju y
jaHyapy, IpBOj HaKOH IITO je areHnwja Standard &
Poor’s nonmemmna CpOWju  KpEOUTHH  PEjTUHT
WHBECTUIIMOHOT paHra, 3a0elekeHa je peKopaHa
nponaaja auHapckux XoB. Ilpomato je 111,3 mupn
JIMHapa JIeCEeTUIIOTOIUIIBUX TuHAapckux XoB 1o
HOMHMHAQJIHO] BPEJHOCTH, TOTOBO HYETBOPOCTPYKO
BUIIIE O] ITTAHUPAHOT 00MMa, 0K je YKYITHA TPaXKiba
n3Hochia 158 Mupa AuHapa, MTO OBY ayKIHjy YHHA
HajycnemHujoM 10 cama. KymoHcka W W3BpIIHA
cToma Omie Cy M3jegHadyeHe Ha HUBOY of 5,25%.
3HauajHO HMHTEPECOBAmE CTPAHUX HHBECTHTOpPA 3a
OBe XapTuje 3a0eekeHO je Ha MPUMapHO] ayKIHju
Kao M Ha cekyHAapHOM TpxxumTy. C 003upoM Ha TO
Ia je miaHMpaHa emucuja ox 120 mipn awHapa
TOTOBO Yy TOTIIYHOCTH peaim3oBaHa Beh Ha mpBoOj
ayKnuju, YIpasa 3a jaBHH AyT W3BPIINJIA j€ TONATHY
emucujy ox 60 mupn auHapa y ¢ebpyapy, dmme je
YKymmaH oOOMM  €MHCHje  JECETHIIOTOIUIIHNX
IuHapckux ooBe3nuia nopehan Ha 180 Mup auHApa.
Ha peorBapamnma aykmouja y MapTy, Majy,
centeMOpy M HOBEMOpYy mpojaTe Cy OOBE3HHIE Y
HOMHUHAITHOM HW3HOCY ox 57,1 mupn munapa, y3
Tpaxmy ox 83,9 mupn murapa. Ctoma mpuHOCca je y
TOM TIepuogy Onaro CHIKEHAa W Ha MOCICIHO0j
ayknuju  w3Hocwia je  5,10%. Ha aykumju
METOTOANIIEAX JAWHAPCKAX OOBE3HHWIA y jyiy
npomato je 35 wMupn AWHAapa, IOK je Tpaxma
n3HOCWIa 65,3 mupa nuHapa. M3BpimHa croma Ouima
je TOTOBO WH3jefHauYeHa C KYMOHCKOM CTOIIOM Ha
HUBOY 01 4,49%.

C oO3mpom Ha wucrtoBpemeHo pgocmnehe panmje
€MUTOBAHMX [BOTOAMIIBLUX JUHAPCKUX XoB 'y
n3Hocy ox 100 mupn awHapa W HETHIOTOIHIIEHIX

padgmkoH l11.3.1. KpeTahse kamaTHUX cTona
(oHeBHU Nogauw, Ha rogulkemM HUBoY, Y %)
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KamatHa ctona BEONIA
e PedhepeHTHa kKamaTHa cTona
e eqHoHenerbsHN BELIBOR
e— KaMaTHa CTOMA Ha AENO3UTHE OnaKLLmLe
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakumue
MpoceyHa NoHAepucaHa kamMaTHa cTona 3a pero npogaTe XoB

M3sop: TomcoH Pojrepc n HBC.

nuHapckux XoB y m3Hocy ox 106,4 mupn nuHapa,
cTame moprdesba MUHAPCKUX ApKaBHUX XO0B Ha
HUBOY TOAWMHE 0JIaro je CMameHO M KpajeM TOIMHE
n3HOCWIIO je 853,6 Mmupx AuHapa.

Toxom 2025. roguHe OpraHN30BaHe CY U IBE ayKIIHje
JIBAHACCTOTOAMIIHLUX JAPKABHUX OOBe3HHIA Y
eBpHuMa, y jyiy u aeuemMopy. YKymHo je mpoaato 450
MJIH €Bpa, y3 Tpaxmy on 640,7 muH eBpa. M3Bprrae
cTore Ha aykmnujama m3Hocwie cy 4,99% u 4,97%,
PECIEKTUBHO, OMHOCHO Omiie Cy Onaro HHXe Of
kynoHcke ctome on 5,00%. Hakon nocreha panmje
EMHUTOBaHMUX XapTHja y u3Hocy ox 207,3 muH eBpa,
cTame eBpo00BE3HUIIA KpajeM roauHe noBehaHo je Ha
1.791,2 muH eBpa.

Ha cexkyHzapHOM Tp:KMIITY JAuUHApcKux XoB
mpomet je cMmamen y 2025. romumam 3a 49,1 mupn
nuHapa y nopehemy ca 2024. TOAMHOM U W3HOCHO je
260,1 mupn auaapa. [Ipocedne moHAEpHCcaHe CTOIE
mpuHOCa KoX nApkaBHHMX XoB mosehane cy myx
KpUBE MpPHUHOCA, MITO je OEIUMHYHO OJpa)kaBajio
KpeTama Ha  MehyHapogHmM  (HHAHCHjCKUM
TPXKUIITAMAa W 3aIp)KaBarbe¢ MOBHIICHOT HHUBOA
rmobanHe Hew3BecHOCTH. [Ipoceunm mpuHOCH Y
nereMOpy Kpetaym cy ce y pacmony on 4,63% 3a
MIPeoCTay pOYHOCT OJ] OKO jemHor mMecera 10 5,07%
3a PeoCTay pOYHOCT JI0 JIeCET TOIMHA.

KamaTHa cTOma Ha HOBE [AMHApCKe KpeauTe
CTAaHOBHMIITBY cMameHa je y 2025. 3a 1,8 m.im., Ha
8,1% 'y nmememOpy. Hajpehm geo cmamema
peanmu3oBaH je y T4, npe cBera ycien nmaja KaMaTHeE
CcTOoTie Ha TOTOBUHCKE Kpemaute, 3a 2,0 1., Ha
UCTOpHjcKH MUHHMYM on 8,2% y menem6py. OBo
CMambelhe pe3yiraT je NpPUMEHE CYNepBHU30PCKHX
oueknBama Hapomne Oanke CpOuje m3 cemremOpa
2025. rommHe, ycMepeHMX Ha omoryhaBame

padmkoH 111.3.2. KamaTHe cTone Ha npumMapHOM
TPXKUWTY ApxaBHuX XoB
(Haroguvibem HMBOY, Y %)

15

5 o0
3
1
2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

3 meceua 6 meceum e 53 Heperoe
— ) roauHe* e— 3 roQNHE 5 roamHa
e 7 rogunHa ¢ 8 roguHa ¢ 10 roguHa
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M3Bop: MuHucTapcTB o qmHaHcuja.

* Uckrby YeHe Ky noHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHy kamaTtHy ctony HBEC.
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padmkoH l11.3.3. KpeTakse kamaTHUX cTona Ha
HOBe AMHapcKe Kpeaute 1 aenosure

(npoceyHe noHaep1caHe BpeaHOCTY, Ha rod. HUBoY, y %)
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Kpeauti ctaHoBHWWITBY *
e— KDEONTN NPUB pean’™
[1eno3unTn CTaHOB HULLTB A
@ @= @ o [1eno3uT NpuB peae
PedepeHTHa kamaTtHa cTona

M3Bop: HBC.

* VIcKrby YEHU PEB OB MHT KpEAUTH, Npekopayersa no Teky hem
payy Hy v 4y o KPeAUTHUM KapTuuama.

MpUCTyNa IMOBOJBHUJUM KpenuTuma 3a rpahane c
penoBHMM MecedyHuM mpumamuma 10 100.000
nuHapa. KamaTHa cToma Ha JHHApPCKe KpeauTe
npuBpean cmameHa je 3a 0,7 mam., Ha 6,2% Yy
JeneMopy, ycien yonakeHuX KpEeAUTHUX CTaHaapaa
TokoM 2025. W HIWKHX TPOIIKOBAa H3BOpPA
¢unaHcupama Oanaka. I[locMaTpaHo Mo HameHaMa
KpenuTHpama, maj je 01o Bol)eH cMamemeM KaMaTHE
CTONE Ha KpeauTe 3a OOpTHAa CpEeACTBa M OCTaie
HekaTeropucane kpeaure 3a 1o 0,8 m.i., Ha 6,1%.

MonymTame MOHETAPHMX YCJI0Ba O CTpaHe
EIlb-a onpa3uiio ce Ha mojeprumeme qomahux
KpeauTa y eBpo 3Haky Tokom 2025. rogune.
KamatHa croma Ha eBpOMHAEKCHMpaHe KpeauTe
CTAaHOBHMIITBY cMameHa je 3a 0,9 mu., Ha 4,6% y
neneMOpy. Tome je TPBEHCTBEHO JONPHHEO TMaj
KaMaTHe cTore Ha ctamOeHe kpenute 3a 0,4 1L.11., Ha
4,5%, BoheH peanm3anujoM CyOBEHIIOHHCAHUX
KpenuTa IO TOBOJGHUJIM YCIIOBHMa W3 MpOrpaMa
»CTaM0eHH KpeauTH 3a miiajae”. KamarHa crorma Ha
e€BPOMH/EKCHPaHe KpeAuTe NMPUBPeaU CMamkCHA je
TokoM 2025. roqune 3a 0,8 m.11., Ha 4,8% y nenemMOpy,
OpH 4YeMy je Mmaj KaMaTHHX CToma OO IIHMpPOKO
PacTpoCTpamkeHUM 110 KaTeropujaMa KpeIuTHparba.
Mebhytum, HajBehm OONMPHHOC CMamkemy YKYITHE
KaMaTHE CTOIe N0 je TMojeTHImEHme KpeanuTa 3a
obptHa cpenctBa, 3a 0,9 mm, Ha 4,5%, H©
WHBECTUIIMOHUX KpeawTa, 3a 0,6 m.m., Ha 5,1%, koju
YiHE BehHHY KpenuTHpama MPUBPeIe Y €BpO 3HAKY.

Hapomgna ©Oanka Cpbuje ycBojuma je Omiyky o
NPUBPEMEHOM OrpaHUYCHY KaMaTHHX CTOMA TOKOM
2025. romuHe, uYnMe je o6e3bemmiia TMPUMEHY
orpaHHueHa NePUHUCAHUX 3aKOHOM O 3allTHTH
KOpHUCHUKAa (WHAHCHjCKHX YCIyTra O FEroBOr
cTymama Ha cHary 14. maprta 2025. Orpanndeme o1
5% 3a cTamMOeHe KpemuTe MPOIYXKEHO je J0 Kpaja
2025, nakon uera he y 2026. u 2027. ronuau OuTH

padmkoH l11.3.4. KpeTakse kamaTHUX cTona Ha
HOBe €BpO M eBpoMHAEKCUpaHe KpeauTe n
aenosute

(npoceyHe noHaepvicaHe BpeaHOCTH, Ha rod. HUBoy, y %)
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KpeauTtn craHoBHULITBY *
e— KpeouTn npuBpean’

[1eno3nTtu cTaHoOBHULLTB @
== == == = [1eno3nTn NpuB peae

TpomeceuyHn EURIBOR

M3Bop: HBEC n EBponcka 6aHkapcka denepaumja.
* Vckrby YeHM peB OMB UHT KpEAWUTH, Npekopayera no Teky hem

pady Hy v Ay rno KpeauTHUM KapTuuama.

JjeIHaKo MPOCEeYHOj MOHAEepPHICaHo]j cTonu yBehaHoj 3a
jeIHy meTuHy Te cTome, a ox 2028. roguHe 3a jenHy
YEeTBPTHHY.

3aKkOHOM Cy OrpaHM4YeHE M HOMHUHAJHE KamaTHe
CTOIC Ha JWHAPCKE TOTOBUHCKE, MOTPOLIAYKE H
ocralie HeKaTeropucane Kpeaure GU3nuKuM JIMIHuMa.
Toxom 2025. ronuHe OBa OrpaHUYEHHA CY TOCTETIEHO
CMamHBaHa, a KpajeM roaiae u3Hocwmia cy 12,69% 3a
KpenuTe y quHapuMa u 6,89% 3a KpenuTe y CTpaHoj
BaJyTH.

Kpajem 2025. orpanmuema 3a mpeKopadema o
TekyheMm pauyHy uzHocmna cy 19,75%, mok cy 3a ayr
M0 KPEeIUTHUM KapTullamMa y JUHApHUMa W CTPaHO]
BaNyTH Onia AeuHrcana Ha HUBouMa of 17,75% u
14,15%,  pecnextmBHO. IbHX0Ba  mpHMeHa
0Jpa3uiia ce Ha 3HATHO CMalbelhe KAMATHHUX CToNa
y aeuemo0py 2025. y ogHocy Ha aememodap 2024.
roauHe — 3a 7,6 n.m., Ha 14,7%, Ha ayr mo
KpeIuTHUM KapTunama u 3a 10,8 n.m., Ha 17,1%,
3a MpexKopavema no rekyhem pauyny.

IIpeMuja puzuka 3eM/be M KPeJAUTHU PejTHHT

I'mobanHa mpemuja pU3MKa KpeTala ce y3Ia3HOM
myTalboM modetkoM 2025. roawHe, MOI YTHIAjeM
3a0pHUHYTOCTH TPXKHIIHUX YUYEeCHHKa Ja OW pact
IapruHa W TPrOBHHCKUX Oapwjepa Ha TJIOOATHOM
HHBOY MOT'a0 Jia CTBOPH HOBE UH(JIATOPHE MPHUTHCKE
u ociabu mnpuBpenHu pact. Hacympor Towme,
yOaxxaBarme€ TPTOBUHCKHX TEH3HWja W HacTaBakK
nporieca yoiakaBamkha MOHETAPHHUX YCJI0Ba Boaehux
LHEHTpaIHUX OaHaka yTHLAIM Cy Ha FbCH Maja y
HactaBky roauHe. [Ipemuja pusuka CpbOuje ce TokoM
2025. ronuHe KpeTalia CIIMYHOM JHHAMUKOM Kao U 'y
JIPYyTUM 3eMJbaMa y PEruoHy, ca HM3y3eTKOM Kpaja
roauHe, Kaua je ymepeHo mosehaHa, IITO Ce MOXe
JIOBECTH y Be3y ¢ nmoBehaHoMm Hew3BecHOIIhy ycinen
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padmkoH I11.3.5. NMoka3saTers npemuje pusunka
3a ayr y ponapuma — EMBI
(oHeBHM nopaum,y 6.n1.)
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3B op: J.P. Morgan.

cTynama Ha cHary cankuuja HadrtHoj mHmycTpujn
Cpouje.

Kommno3urHa Mepa pu3mka 3emMaba y YCIOHY 3a AyT y
nonapuma, usBercHa Ha 0asu EMBI Composite,
cMameHa je TokoM 2025. 3a 64 0.11. ¥ KpajeM roJiHe
n3Hocuna je 231 6.n1. McroBpemeHo, npemuja pu3mka
CpOuje Ha O6a3u nyra y qojapuMa cMameHa je 3a 16
6.n., Ha HUBO ox 131 O6.m., mpu uyemy je M Jasbe
HacTaBWia ja ce kpehe 3HaTHO MCIIOJ| KOMIIO3HUTHE
Mepe pu3uKa 3emMajba y ycnoHy. KommnosutHa mepa
pH3HKa 3eMaJba y yCIIOHY 32 IyT' y €BpUMa, U3BEJeHa
Ha 0asu EURO EMBIG Composite, cmameHa je
TokoM 2025. 3a 46 0.11. ¥ KpajeM T'OJIMHE H3HOCHIIA j€
149 6., a y uCTO] MepH je CMameHa U IpeMHja
pusuka CpbOuje Ha Oa3u nyra y eBpuMa, Ha HUBO O]
159 6.1m.

padmkoH 111.3.6. MokasaTers npemuje pusmka
3a ayr y eBpuma - EURO EMBIG
(BHeBHM nopaum,y 6.n.)
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MaBop: J.P. Morgan.

Tabena II.3.1. Kpe AUTHM pejTUHT
(npomeHa pejTuHra u usrnega)

2020. 2021. 2022. 2024.
S&P BB+/cta- BB+/no3 BB+/cTta- BB+/nosu- BBB-/cTa-
6unHnd  u-TMBHU?  BunHMY  TUBHW?  BGURHKO
Fitch BB+/noan-
TMBHN
Moody’s Ba2/cTa- Ba2/nosu-
6unHn" TMBHNO
W3Bop: HBC.

"'Mapr, ? Anpun, ' Maj,*) Jyn, @ Aeryct, © Okto6ap, " Oeliembap.
Hanometa: ¥ 2023. 1 2025. Huje 6uno npomeHe pejTuHra u usrneaa.

Pejrunr areanmja Fitch je y janyapy u jymy 2025.
roaune 3a CpOujy 3aap:kaja Mo3NTHBHE H3IJIee 32
Aodujame pejTHHra WHBECTHLNHMOHOI paHra, y3
3a/ip;kaBame KPeIUTHOT PejTHHIAa HA HUBOY BB+.
Kao kipyuHe ¢akTope 3a TakBe OJUIyKE arcHuuja je
HCTaK/Ia aJeKBaTHO BoheHy EKOHOMCKY IOJIUTHKY,
Ipe  CcBera OJArOBOPHO  YIIPaBjbale  jaBHUM
(uHaHCHjaMa M PacT AEBU3HHUX PE3EPBH, KaO U BUIIN
HHBO €KOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH OJ1 IIPOCEKa 3eMajba
UCTOI HUBOA KpPEAWTHOr pejTuHra. Ha mosutuBHY
OlLICHYy pEjTHHIra OJjpakaBa Ce M YMIbLCHHUIA Ja he
NPUBPEAHU pacT BOAWTH WHBECTHLHUjE y OKBHUPY
nporpama ,,Ckok y Oyayhnocr — Cpb6uja Ekcno
20277, jayame eKCTEpHE Io3uuMje M omnaaajyha
nyTama jaBHOI Jyra, Kao U cra0uiaM3anuja
nHpnanyje.

4. HoBau u xkpeautu
Momnetapuu arperatu M1, M2 u M3

Momsetapan arperaté cy TokoMm 2025. romwne
HACTaBWIH Ja PAcTy, aji N0 YMEPEHH)O] ANHAMUIIH
HETO Y MPETXOAHOM Ieproay. Y NeneMOpy je Mr.
pact arperara M1, M2 u M3 uznocuo 6,9%, 7,0% u
6,6%, pecleKTHBHO. YCIOpaBame pacTa HOBYAHE
Mace y HajBehoj Mepu ofipakaBa CIIOPHjy AUHAMHKY
JIETI031Ta TI0 BUl)ewmy, y YCIIOBIMAa YMEPEHH]ET pacTa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, JIOK jeé Y Mam0j MEpH TOMeE
JOIPHUHENIO yCIOpaBamke pacTa OPOYSHUX AUHAPCKUX
JIETIO3UTA, K0 U ACBU3HUX JCTIO3UTA.

[locmaTpano 1O TMOjeIMHAYHNM KaTeropujama,
Aeno3utH mo Buhewy cy y 2025. roquan nmosehanu
3a 110,8 mupx auHapa, yemy je y CIMYHO] MEpH
IOTIPHHEO  pacT JICMO3WTa CTAaHOBHHWINTBA |
npuspene. Kox mnpuspene, mosehame je Omio
Haji3pakeHHje y Tpal)eBHHAPCTBY H YCIYKHHUM
JIETaTHOCTHMA, TIpe CBera y cekTopuMma caobpahaja,
CKIIaIINTEeha, CMEITaja U ucxpane, kao u 'y UKT
CEKTOpY.

OpoueHu TMHAPCKH Aeno3uTH TokoM 2025. ronuHe
moseharnn cy 3a 47,4 Mipn owHapa, yeMy Cy y
NpUONMKHO  jeMHaKO] MEpH JOTPHHEIH pacT
JIETI031Ta CTAHOBHUILNTBA M mpuBpene (YCIyKHHX
JIENaTHOCTH U MHIycTpHje). PacTy je y HemTo Mamoj
MepHU JIONpUHENI0 U moBehame [erno3ura Apyrux
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padwmkoH l1l.4.1. MoHeTapHu arperam u
noTpoLlayke LieHe
(mr.cTone,y %)
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MoTpouruke ueHe (a.c.)
M3eop: P3C n HBC.

Tabena l11.4.1. MoHeTapHu nperneg

(y mnpa RSD)

MpomeHe
2024. 2025.
y 2025.

HeTo noTpaxuBama

0A MHOGTPaHCTBA 3.293.136 3.153.040 -140.096

Hero notpaxve aka 151.062  -265.514  -114.451

BGaHaka ofi MHOCTpaHCcTBa

Heto pomaha akmea 1.870.101 2.348.854  478.752

GaHkapckor cektopa

HeTo gomahu kpegntu 3.536.595 4.252.349 715.754
Hero notpaxus ar-a 27.004  141.926  169.020
of Apxase

Mnacmaxun gpxasu 917.144 975.521 58.377

[enosnTtn gpxaBe -944.238 -833.595 110.643
Motpaxusarea oa 3.563.680 4.110.424  546.735
HeBMaguHUX cekTopa

CTaHOBHULTBO 1.625.247 1.941.975 316.728

Mpue peaa 1.830.615 2.024.545  193.930

Ap. arrancujcke 72.707 71213 -1.493

kopriopauvje

Tokankun Hus om 34.680 71.660  36.980

BnacTtn

Henpodutie u- 441 1.031 590

[p. opraHusaumje

OcTana HeTo akTMBa -1.666.494 -1.903.496 -237.002

HoBuaHa maca M3 5.163.237 5.501.894  338.657

HoB4yaHa maca M2 2.685.365 2.874.126 188.761

HoBuana maca M1 2.038.281 2.179.608  141.326
Foros HoBau y 399.640  430.183  30.543
onTtuuajy
Aenosumm 1.638.641 1.749.424  110.783
no Buhewy

Annapckm urearm u 647.084  694.518  47.435

OpOYeHu 0enos3nTun

[ eBu3Hu genosntu 2.477.872 2.627.768 149.896

N3sop: HBC.

° HoByaHe Mace YKJbydyjy CaMo CpEACTBa pesuieHata. AKo ce
YKJby4de M CpPEICTBa HEpEe3WACHATa, AMHAPCKA INTEAA je KpajeM
neuemOpa uzHocuna 206,2 MipJ AMHapa.

¢uHAHCHjCKUX oOpraHm3anyja. JlWHapcka mTenma
pesuneHara je y nememoOpy 2025. mocturia HOBH
pexopaEr HUBO o1 203,6 Mapy auHapa.’

JeBuzan nemosutu y 2025. nosehanu cy 3a 1,2
MJIpJI €Bpa, ITO je y Hajehoj MepH pe3yiTaT 3HaTHOT
pacra JeBH3HE LITEAE Pe3UICHATa, 32 OKO 1 MIIpa
eBpa (Ha HOBM HajBUIIM HUBO oX 15,4 mupn eBpa y
neuemopy'?), OOk ce ocrarak pacTa OJHOCHO Ha
nosehame  germo3ura  ApYrux — (PMHAHCHjCKUX
opranmzanyja. C mpyre cTpaHe, A€BU3HH JICHO3UTH
NIPUBpEIE OCTallM Cy HAa TOTOBO HEINPOMEHCHOM
HuBoy. Pact nemosura y cekTopy rpaljeBrHapcTBa
0o je HeyTpaJIMCaH CMameleM JENOo3uTa Yy
WHJIyCTPHUjH ¥ TIOjEANHUM YCITY)KHAM JIENIaTHOCTHMA.

Kpenutu 6anaka

IMoapikanu y6iakeHUM KPEIUTHUM CTaHAApIuMa W
MOBOJPHUM YCJIOBHMA 33/1y)KHBatba, YKYITHU JoMahu
KPeIUTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY, 10 HCKIbYUEHY
edekra mnpomeHe aesusHOr Kypca,'! y 2025.
nosehann cy 3a 15,4%. Taj pact je 6uo BoheH
KpeIuTHPamkeM CTAHOBHHIITBA, Koje je nmoBehaHo
3a 19,5%, u kpeauTHpameM NpHBpene, Koje je
Takolhe ocTBapuiio qeouudpeH pact, ox 11,3%.

KpeanTu npuBpenu, nckipyuyjyhu epexar npomene
JIeBU3HOT Kypca, mosehanu cy Toxkom 2025. roauHe
3a 190,7 mupn auHapa, rOTOBO IOJjeJHAKO BOheHM
pacToM KpeauTa 3a JMKBHAHOCT M O0pTHA CPEACTBa
(93,9 Mupx nuHapa) ¥ MHBECTHIMOHUX Kpeauta (92,6
wipn auHapa). [losehano je u 3amgyxeme MO
KpeIuTHMa 3a U3BO3 U 110 TeKyhuM paduyHuMa, 10K cy
obaBe3e IO KpeAWTHMA 32 YBO3 U  OCTalMM
HEKaTeropucaHuM KpeAWTHMa CcMameHe. Taksa
KpeTama yTullaja cy Ha To Ja ydemhe
WHBECTHLMOHUX KPEANUTa y YKYINHHM KpeJUTHUMa
npuBpenu Oyne nosehano 3a 0,6 m.u., Ha 43,4%, a
yuemrhe Kpeaura 3a JIMKBUIHOCT U OOpTHA CpesICcTBa
3a 0,2 m.i., Ha 47,3%, JIOK je BHXOB PAacT HA HUBOY
roguHe wuzHocuo 12,8% wu 11,8%, pecnexkTuBHO.
IToBehano je 3amyxeme mpenayseha wu3 cBux
JIeNIaTHOCTH, a HajBUILIE M3 E€HEpreTHKe, TPrOBHHE,
[oCoBaa HEKpeTHHMHama U TpaleBuHapcTBa.
Kpenurtu onobpenu cermeHTy MuKporpexnyseha,
MaJliX U cpenmux npenyseha nosehanu cy 3a 11,2%,
JIOK je HHXOBO ydemhe y YKyNHUM KpeIuTHMa
npuBpean y aeneM6opy usHocuio 60,6% u rotoBo ga
HHje IPOMEHEHO Y OZIHOCY Ha Kpaj 2024. roauHe.

Kpeantu craHoBHHMIITBY, 0e3 edekra npoMeHe
JIeBU3HOT Kypca, nosehanu cy tokom 2025. 3a 315,3
wipn nauHapa. Taj pact Omo je BoheH pacrom
TOTOBUHCKMX Kpeauta (167,2 wmupn nuHapa)

' AKo ce MCKJbyde Cpe/CTBa HepesuieHaTa, AEBU3HA LITEIbA j€
KpajeM JerieMOpa usHocuia 16,2 Mipz espa.

! Payynato 1o HOBOM MpOrpaMcKoM Kypey Ha aau 30. cerrembpa
2024.
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padmkoH Il1.4.2. JoonpuHoCKU Mr. pacTy KpeauTta
npuepegm
(y n.n., UCKIby YeH edpekaT NpoMeHe AeBU3HOr Ky pca)
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3a nukBupgHocT M obpTHa cpeacTBa
B [To TpaHCaKLMOHUM payy Huma
e \Ir. cTONA pacTa kpeauTa, y %

M3sop: HBC.

crambenux kpeauta (117,77 wmupn nunapa), a
JONpUHENEe Ccy My U Mepe Koje omoryhasajy
MIOBOJbHU]E YCIIOBE 3allyXHBama IrpahaHa ¢ HIDKUM
npumamuMa. Pacty craMOeHHX KpeauTa JONpPHHENO
je 1 oroOpaBame KpeanuTa u3 nporpama 3a miaje, Ha
koje ce omHocwio 35% mosehama cramOeHUX
kpernuray 2025. roqunu. [ToBehaHo je u 3anyxuBame
rpahana 1o MOTPOIIAYKUM KpeauTUMa, a Oiaru pact
Oenexxe M o0aBe3e MO KPEIUTHUM KapTHLama u
tekyhum pauyHuma. TakBa KpeTama Cy yTulana Ha
TO na ydyemhe TOTOBUHCKHX KpEOWTa y YKYIHHM

padmkoH l11.4.3. JlonpuHOCKU Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., Uckrby YeH edrekaT npomeHe OEBWU3HOT Ky pca)
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BN 32 NUKBMOHOCT M OBpTHa cpeacTBa™™
B [OTOB UHCKU*
I [oTpouRYku
CtambeHu
= Mr. cTOna pacTa kpeauta, y %

WM3sop: HBC.

* OBy xBaTa JONPUHOCE NOTPaXWBatba Mo TPaHCaKLMOHUM
pady HUMa, KpeaUTUM kapTuuama u oCcTarMM HekaTeropucaHum
KpeauTuma, a ao deuembpa 2015. n JONPUHOC FOTOB MHCKMX
KpeauTa.

** KpeanTn ogobpeHu npeay 3eTHULMMA.

12 Cryx6enu racaux PC”, 6p. 19/2025.

13 3a pume jeraba O OrpaHHuUEY KAMATHHX CTOTa BHjaeTH M3BemTaj o
undnammju — maj 2025, Ocspr 1.

KpeInTHMa CTaHOBHHIITBY Oyzne mosehano 3a 1,1
IL.IL., Ha 47,4% y neuemopy, ok je yuenthe cienehnx
M0 3aCTYIUbEHOCTH, CTAMOCHHUX KPEANTa, W3HOCHIIO
38,2%. W TOTOBMHCKM W CTaMOCHH KPEIHUTH
HACTaBWJIH Cy J1a yOp3aBajy MT. pacT TOKOM TOAWHE 1
y 2025. moehamm cy 3a 223% u 19,0%,
PECIIEKTHUBHO.

Kpenutnpame rpahana moapkaHo je oJaKmIMIaMa
3a KOpHCHHKe KpeauTa. OrpaHuueme KaMaTHUX
croma Ha crambOeHe kpexuTe 10 Kpaja 2025.
n3Hocwio je 5%. Ilopen oBMX KaMaTHHX CTOIa,
HOBUM  3aKOHOM O  3AlITUTH  KOPHUCHHKA
(MHAHCH]CKMX yCiyra'? orpaHMdeHe Cy M KaMaTHE
CTOIe HAa TOTOBMHCKE M TMOTPOULIAYKE KpPEAuTe, Ha
3aJy’)kemhe M0 KpPeAWTHHM KapTuliamMa u Ha
npekopadema o Tekyhem pauymy.'* Op 15.
cenreMOpa 2025. y moHyam OaHaka Hamase ce
KpeIUuTH C HI)KMM KaMaTHUM cTonama 3a rpalane
¢ HIKMM TpUMamkbHMa — craMOeHH KpeauTH 3a
KyIllle OpBe cTaMOeHe HENOKPETHOCTH, JAWHAPCKU
TOTOBHHCKM Y HOTPOLIAYKH KPEAWUTH U KPEIUTH 32
peduHaHcupame. '

Pesynratn ankera Hapoane 0Oanke Cpouje o
KPeANTHOj AaKTHBHOCTH 0aHaka MOKa3yjy na Cy
0aHKe, HaKOH moomTpaBama y T1, y HapemgHum
TpoMecedjuMa yOniakaBaje KpeIuTHE CTaHIapAe 3a
npuspeny. [Ipema oriern 6anaka, ToMe Cy TOTIPHHEIE
moceOHe KaMmame Ka KiujeHTHMa (oOyxBaheHne y
OKBUpY ,JpyTuX ¢aktopa”), a y I0jeJHHUM
MeproIuMa M HIDKH TPOIIKOBH M3BOpA 3a KPEIUTE.
Kox cextopa CTaHOBHHMINTBA, KPEIUTHH CTaHAAPAN
yOna)kaBaHU Cy TOKOM IieJie TOIMHE, B TO TPe CBera
3a AMHApCKe TOTOBHHCKE KpPEOWTE W KpemuTe 3a
pedmHaHCHpame, Ka0 W 3a JEBH3HO HHICKCHpAaHE
cramOeHe KpeauTe, a 3aTHM 32 TOTPOIIaYKe KPEAnTe.
Ha  yOnaxaBame  cTaHmapaa  3a  KpeouTe
CTAaHOBHHIITBY HAjBHIIC j€ YTHLIAIO JEJIOBAME
KOHKypeHIHje, a TOokoM [I1 W HWKH TpPOIIKOBH
n3Bopa puHaHcupama. baHke cy omeHmIe qa ce man
Tpaxmke TpuBpene 3a kpeautuma y T1 mperexHo
OJTHOCHO Ha IYTOPOYHE KPEeAUTe M ONpeeiiia Ia je
Mama TpaXmba BEMUKUX mpemy3eha. Y HapenHum
TpoMecedjuMa TpUBpeaa je moBehanxa Tpaxmy U 3a
TUHAPCKUM H 32 ICBU3HO MHICKCUPAHIM KpEIUTHMA,
a pact je OMO M3pakeHHjH Ha CETMEHTY MajHhX WU

cpenmwux mpexyseha. Tome cy rmpe cBera
JIoTIpUHOCHIIE TMOTpebe (HHAHCHUpama OOPTHUX
cpeicraBa, 3a  KOjUM  ciend  (DMHAHCUPAmE
nHBecTHija. ['pahamm cy Hajume moBehamm

TpaXmby 32 AUHAPCKAM TOTOBHHCKHM KpEAHTHMA U
KpenuTiMa 3a pepUHAHCHpAamke W 32 JEBU3HO
WHICKCHPAHUM cTaMOCHNM KpeIuTHMa, a 3aTUM 3a

143a puime netasba 0 MepaMa 3a TOBOJBHHjE KPEAUTHpambe rpahana ¢ HIKIM
npuMamuMa Buzetd M3Benitaj o uHdanmju — HoBemOap 2025, Ocspr 3.
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padmkoH Ill.4.4. MpomMeHa KpeaAUTHUX

cTaHgapaa npvBpeau n ymuaj cdakropa
(y HeTo %)

200

-100
2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

CnpemMHOCT Ha npey 3uMare puanka
. [Tpo6rnemaTvyHa NOTPaxuB ara
Pusnk 3axTeBaHor konaTtepana
= OyekviBatba y norneay onire eKoOHOMCKe CUTy auuje
KoHKy peHumja ocTannx GaHaka
Emm— TpoUKOBW WM3BOpa 3a kpeauTe
[ I1py rv dakTopu
e KpeOUTHN CcTaHdapan
MN3Bop: HBC.
HanomeHa: PacT B pegHoCTV y Ka3y je Ha nooLTpaBake, anag Ha
y bnaxasare KpeauTHUX CTaHOapAa.

2024.

notpomaykuM kpenuruma. Ilpema oueHu Oanaxa,
pact Tpaxme je OHO ompeaesbeH Imorpedama 3a
pedunancupamem mocrojehux kpemura, HabaBKOM
TpajHUX HOTPOLIHUX J100apa, pacToM 3apana, a ox T2
W KymnoBHMHOM HemnokpeTHocTH. [lojeanHe Oanke
HaBeJle cy J1a je Ha noBehaHy TpaXiby 32 KpeIuTuMa
YTULAJIO ¥ OTPAaHUYaBamke KAMaTHHUX CTOIIA.

Bpyro NPL noka3aTteJb CIlyCTHO CE€ Ha HOBY /10 TaJa
HajHIKY BpeaHoct ox 2,11% y geuemOpy, mrTo je 3a
0,4 m.n. HMKe y onHocy Ha kpaj 2024. ronune. 3a
HCTO TOJMKO je cMameH M NPL 1mokasaTtesb ceKropa
npuspene,’”” Ha 1,4%, g0k je 3a  CeKTop
cranosHMINTEA'® OBaj Mokaszatess cMameH 3a 0,7 LI,

MpadmkoH I11.4.6. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeAauTMMa, 6pyTo NpuHLUMN

(y mnpa RSD) (v %)
450 25
360 20
270 15
180 10
90 5
0 0
2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

== CTaHOB HMLTB O
OcTanu cektopu
Mpuepena
e Yyeuhe NPL y ykynHum kpeautuma (a.c.)

M3Bop: HBC.

15 O6yxBata puBpeIHA APYIITBA U jaBHA Tpey3eha. AKO TTOCMATpPamMo camo
npUBpe/IHa IpymITRa, yuenthe NPL y yKyIHAM KpPeAUTHMA TaKohe je CMambeHO
3a 0,4 .. u y neuem6py je uzHocuio 1,6%.

MpadmkoH 111.4.5. MpomeHa kpeAUTHUX
cTaHAapAaa CTaHOBHUWITBY M ymuaj dpakTopa
(y HeTO %)
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0
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CnpeMHOCT Ha Mnpey 3uMare pusnka
NN [poGrnemMaTMyHa MNoTpaXxuB akba
WMarneau y nornegy TpXulTa HEKpeTHUHA
mmm— OyeKuB akba y Nornedy Onwre eKOHOMCKE CUTY auuje
KoHky peHumja ocTanux GaHaka
. TpoUKOBW M3BOpa 3a Kpeaute
fmm— [1py " draKTOpM
KpeauTHu ctanpapau
MaBop: HBC.
HanomeHa: PacT BpeaHOCTU y Ka3y je Ha noowmrpaBare, anag Ha
y 6naxaB are KpeauTHUX cTaHaapaa.

2016.

2024.

Ha 2,7%. [loxpuBenoct NPL u najbe je Ha BUCOKOM
HUBOY — HCIPaBKa BPEIHOCTH YKYITHUX KPEIuTa Y
nereMOpy usHocuina je 112,4% NPL, ok je ucrpaBka
Bpennocty NPL 6una Ha HuBOY 011 61,5% NPL.

IToka3aTesb ageKBaTHOCTM KamHMTada Ha Kpajy
2025. roguHe m3Hocuo je 20,2%, mro ykasyje Ha
BUCOKY KaIMTaJIM30BaHOCT (PEryjJaTOpHH MUHHUMYM
n3Hocu 8,0%) 1 OTIOpHOCT OaHKApPCKOT CEKTOpa Ha
eKCTepHe U fomahie pUu3MKe.

V3umajyhu y 063up Baskehe cMepHuLEe 1 npernopyke
EBporickor oznbopa 3a cucremcku pusuk, Hapongna
6anka CpOuje je y nmeuemOpy loHena OMIYKy Ja
noBeha cTomy KOHTPAUMKJIWYHOT 3aIITHTHOT
caoja kanmtana Ha 0,5%'7 (ca 0%), kojy he Ganke
Outn y o0aBe3u na mpumemyjy ox 15. neuemoOpa
2026. rogune. Mako je 6ankapcku cexrop y CpOuju
BHCOKO KallMTaJIM30BaH, JUKBUIAH U IpopuTaduiaH,
nosehatbeM oBe crtome Hapomna Oanka CpoOuje
Jienyje TPOaKTHBHO C LWJBEM JOJATHOI jadarsa
(MHaHCHjCKE CTAOWIIHOCTH, MOCEOHO y YCIOBMMA
n3paxeHe rinobaiHe HeusBecHocTH. [TloBehamem oBe
CTOIE Yy IepUoAMMa II0jauyaHOr KPEIUTHOI pacTa
yTHYE C€ Ha CTBapame JOJAaTHOI CJI0ja OCHOBHOT
AKI[MjCKOT KaluTalla, KOji Moke OUTH ociioboleH ako
Ce CUCTEMCKH PU3HUILIM MaTepHjaluzyjy.

5. Iloka3aTe/bu CTeNeHa JUHAPHU3ALMje

VY 2025. ronuan Haponna 6anka CpOuje HacTaBmia
je Ia CIIpoBOIM aKTHBHOCTH KOje MMajy 3a IiJb Behe
kopuimheme anHapa y (UHAHCHJCKOM CHCTEMY
Cpouje.

16 Ykibydyje pusnuka nuua, npey3eTHUKE U NpUBaTHA TomMahnHCTBa.

17 3a Bumie netasba 0 nopehamy CTOME KOHTPALMKIAYHOT 3AIITUTHOT CJI0Oja
Karmtana BujeT Mssemntaj o nadmammju — pedpyap 2026, Ocspr 4.
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Mepe MoHeTapHE TOJIUTHKE Koje cripoBoan HapomHa
OaHka Cpbuje JOTIPUHOCE OUyBaBY
MaKpPOEKOHOMCKE CTabMITHOCTH, penaTuBHE
CTa0MITHOCTH Kypca IWHapa MHpemMa eBpy, Kao u
crtabmirHOocTH  (MHAHCHJCKOT  CHCTeMa,  IITO
MIPEACTaBIba TIIaBHH MPEAYCIIOB 3a ja4arhe MOBEPeHa
y IUHAp.

[Homutukom oOaBesHe pesepBe y 2025. ronwHH
HACTaBJbEHO je cTUMyJNHcame OaHaka nma y Behoj
MepH KOPHCTE JAWHApCKe H3BOpe (HHAHCHPAmA.
Crone obaBe3He pe3epBe Ha TUHAPCKE U3BOPE U 1aJbe
Cy 3Ha4YajHO HIDKE y mopehemy ca cTomama Ha
nesusHe wu3Bope. Kama je ped o momurHou
pemyHepammje obaBesHe pesepBe, Hapomgma Oanka
Cpbuje m pmasse He maha Oankama kKamary Ha
H3IIBOjeHY JICBU3HY 00aBEe3HY PE3epPBY, 32 PA3IUKY O
JHMHapCKe.

Tlopen HaBemenor, auHapcke aApkaBHe XoB wu
IUHApCKe OOBE3HHIE Tpeay3eha ¢ MpUXBaT/BHBUM
OOHHMTETOM, 3a pa3NUKy OJ MAEBH3HHX XOB,
YKJbYUCHE Cy Y JIUCTY NIPUXBATIEUBOT KOJIaTepana 3a
MoHeTapHe oneparuje Haponne 6anke Cpowuje.

HajakHuju mokasaTesbl JAWHApU3aIje Kpajem
2025. roxpnHE KpeTany Cy ce Ha HajBUIINM HUBOWMA
WA OKO HBHX.

Mepeno yuemhem AMHApCKUX IJIacMaHa Yy
YKYNHHM IUIaCMaHMMa 0OaHaka NpPUBpPeIH U
CTAHOBHHUIITBY, CTeNeH AWHApPU3alHje je TOKOM
2025. roguae nosehan 3a 1,9 m.m. u kpajem roauHe
JIOCTHUTAO0 je PeKOPIAHO BHCOK HHUBO 01 39,3%.

MpadwmkoH l11.5.1. Yyewhe auHapckux
nnacmaHa y YKyrnHuM nnacmaHuma 6aHaka
npuBpean U CTAaHOBHULLTBY

(y mnpg RSD) (y %)
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[wvHapcku nnacmanu (n.c.)
S [ e 113HO MHAEKCUPaAHW W AEB U3HN NnacmaHn (n.c.)
e \/yeliie AVH. NNacMaHa y y Ky MHUM nnacMaHuva (4.c.)

WM3sop: HBEC.

18 Onnyka o anexatHOCTH KanuTana G6anke (,Coyx6enu rnacuuk PCY, 6p.
103/2016, 103/2018, 88/2019, 67/2020, 98/2020, 137/2020, 59/2021, 67/2022,
137/2022, 48/2023 u 110/2023, 102/2024, 41/2025, 70/2025, 101/2025 u
104/2025), unan 13a.

IMocMaTtpaHo MO CEKTOPCKOj CTPYKTYPH, PpacT
IUHApHU3aIMje IJIacMaHa OWO je H3pPaKCHHUjH KOJ
npuBpeae (3a 2,0 1.1.) ¥ KpajeM TOAWHE U3HOCHO je
22,9%.

OBo moBehame T0BOAM ce y Be3y ¢ HAaCTaBKOM pacTa
JNUHAPCKUX KpeIuTa 3a 00pTHa cpencTBa Tokom 2025,
HaKOH INTO je y NPETXOJHHMM ToAWHaMa OWIo
3a0eJIeKEeHO CMambelhe Kpeaura 3a OBY HaMeHy,
JIeIOM M0 OCHOBY nocrneha AMHApPCKUX KpeauTa
0100pEHNX y OKBHPY TapaHTHHX IeMa Kao OOJIMK
MOJIPIIIKE pKaBe EKOHOMHjH Y YCIOBUMA aHAEMH]e
BUpyca KOpOHa. Y WCTOM IEPUOAY, KPEAHTH Y
JICBU3HOM 3HAKy 3a0elie)Xuiid Cy peJlIaTHBHO
CKPOMHHjH pacT.

Pacty nuHapu3anyje rracMasa MpuBpeIn MOToayje U
mepa Hapomne Ganke Cp6uje,'® xoja ce mpumemyje
moueB ox 2025. rogwHe, a KOjoM ce mpeaBuba
yMamelhe Kamuraja 3a OaHKe KOoA Kojux ydemihe
HOBHUX JICBU3HO MHICKCUPAHUX KPEANTA U KPEIUTA Yy
CTpaHO] BAIyTH OJOOpEeHHMX HE(PHHAHCHjCKOM H
HeAp)KaBHOM ceKTopy ox 1. jyma 2023. ronune, Kao u
Iy>)KHHUYKHX XoB wu3paxkeHux y JOuHapuma cC
JICBU3HOM KJIAy3yJIOM WIA Yy CTPaHOj BaJyTH,
mpeMamy JeGUHHACAH JIMMUT — IMPH 4eMy ce Taj
JVMUT W3 TOJAWHE Yy TOAWHY MOCTENECHO CMamyje
(71%y 2025, 64% y 2026, 57% y 2027, a HaKoH ToTa
50%). Ha taj HaunH OaHKe ce cTuMynuily aa y Behoj
Mepu onxoOpaBajy HOWHAPCKE KpEemuTe, yMECTO
JICBU3HO MHJICKCUPAHUX U AEBU3HUX KPEAUTA.

CreneH nuHapH3alyje IIacMaHa CTAHOBHUIITBY Y
2025. roguau osehad je 3a 0,8 1.11. ¥ KpajeM roauHe
n3HOCHO je 56,2%.

padmkoH lI1.5.2. CekTOpCcKa CTpyKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mripa RSD) (y %)
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[ wvHapcku nnacmanu (n.c.)
@[] eBU3HO MHAEKCMPAHW W AEBU3HU NriacMaHu (n.c.)
~ Yyewhe AuH. nnacmaHa y y Ky nHUM nnacmaHuma (a.c.)

Ma3sop: HBC.
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Pact oBor nokasaresba JOBOAHM CE y Be3y Ipe CBera ¢
moBeharbeM TOTOBMHCKHX  KpeaWTa, KOjH ce
MpeTeXXHO 0700paBajy y AmHapuMma. Pacty oBux
KpeIuTa HIUIO je y TMPHWIOT CMambehe KaMaTHHX
CTOMa Ha JWHAPCKE KpeauTe, IM0J YTHLAjeM
MPETXOJHOT yOllakaBama MOHETapHEe MOJUTHKE, Kao
u eexata mepa Hapoxne 6anke CpOuje ycMepeHnx
Ha OJIaKIame 0Jj00paBama U OTIUIATE KPEeauTa.

Mebhy nomenytum mepama Hapomue 6anke CpOwuje,
o1 ToceOHOT 3Hayaja OMIIO je OTpaHUYeH-e KaMaTHIX
cTola Ha KpenuTe y o0a BaJyTHa 3HaKa, Koje je
TpajHO ypeheHO HOBMM 3aKOHOM O 3aIITUTH
KOpHCHUKA (PMHAHCHjCKHX yCIyTa, Kao ¥ Mepe IpemMa
OaHkaMa, Koje YKJbydyjy IOHYAYy TOTOBHHCKHX,
CTaMOEHHX M MOTPOLIAYKHX KPEANTA, Ka0 1 KpeauTa
3a peduHAHCHpame MO MOBOJFHHUJUM YCIOBHMA 3a
rpahane ¢ HIDKMM IPHUMabHMa.

Crened auHapu3anuje J1emo3uTa TpPHUBpeIe U
CTAaHOBHMIITBA ToKOM 2025. rofHE HACTABHO je 11a
pacre (3a 0,4 m.I.) W KpajeM TOAWHE IOCTHTao je
pexopaHOo BHCOK HHBO on 46,9%. Ilpum Tome,
IUHapHU3annja je moBehaHa W KOJ CTaHOBHHWINTBA H
KOJI IIPUBpPEIE.

Kox mpuBpene, oBaj mokasaresb je y IMOCMaTPaHOM
reproy 3HavajHuje mosehan (3a 1,3 m.1w.), Tako fa je
KpajeMm rommHe nocturao 63,8%, mTo je peKopIHO
BHCOK HHMBO. TakBO KpeTame pe3ynTaT je pacra
IUHApPCKUX paemo3uTa (3a 6,0%), DOK Cy OeBU3HH
JETO3UTH OMJIN NPAKTHYHO HEIPOMEH-CHH.

CreneH aWHapu3amdje [eMO3WTa CTAHOBHUIITBA
HACTaBHO je na Oelexxu TpeHA pacta, KOju je
oyropogHo mnpucytad. OBaj Tmokazatesb je y
centeMOpy 2025. mocTHTa0 PEKOPAHO BHCOK HHBO
(35,6%), amu je mo xpaja roxuHe cMameH (Ha 35,3%),

padmkoH 11.5.3. Yuewhe auHapckux
Aeno3nTa y yKynHuM Aeno3utuma npusBpege
M CTAHOBHULUTBA

(y mnpa RSD) (y %)
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[ vHapcku aeno3nTu (n.c.)
@S [ eB M3HO UHAEKCMPAHW U AEBU3HN AEMO3UTH (11.C.)
Y Yelhe OVH. Aeno3uTay yKynHum aenosurnma (4.c.)

M3sop: HBC.

Y Vksmyuyjyhu nrreimby HepesuieHara.

mTo je umak Bume y mopehemy c kpajem 2024.
romune (3a 0,1 m.11.).

VY BaJyTHOj CTPYKTYpH AENO3UTa CTAaHOBHHIITBA
HEWTo Op>KH PACcT OCTBAPUIIU CY IMHAPCKH JACTIO3UTH
craHoBHHImTBA (3a 7,8%), a yMepeHWjH, anH
KOHTHHYHUPaHHU pPacT 3a0eNIeKWIN Cy U JENO3UTH Y
JICBU3HOM 3HaKy (3a 7,3% Ha HUBOY TOJHHE).

On moceOHEe BaXXHOCTH 32 JWHAPU3AIM]Y ACMO3HUTa
jecTe W pacT IMHApCKE MTEAmE, ! Koju je, Hako je y
nopehery € MNPEeTXOMHUM TOAMHAMA YCIIOPHO, U
najee 3HavajaH (Ha HUBOY 2025. pact m3Hocu 15,0
MIIpA JuHapa win 7,8%), a KpajeM rofuHe AnHapcKa
IITEHa je TOCTUTIIAa peKopaaH u3Hoc o1 206,2 mupa
JIMHApA.

JIMHAMUYHOM pacTy IUHAPCKE LITEAE JOMPHHOCH
meHa Beha mcmmaTuBOCT y mopehemy ¢ IeBU3HOM
mreamoM. [Ipema ananmzama koje Haponma Ganka
Cpbuje  pemoBHO  copoBoaum ®  00jaBibyje,
3axBajbyjyhm pemaTmBHO] CTAOMIIHOCTH  Kypca
JIMHApa TpeMa eBpYy, BUIIMM KaMaTHHM CTOIama Ha
JIUHAPCKY INTEY Y OAHOCY Ha [CBH3HY IITEIbY,
Ka0 M MOBOJbHHUjEM MOPECKOM TpEeTMaHy Kamare Ha
IUHAPCKY ITeARY (C 003MpOoM Ha TO [ja ce KaMaTa Ha
IUHAPCKY INTEAmY HE OIopesyje), MTeama Yy
nmomahoj BayTn Omiia je UCTIaTHBHja Of IITEOHE y
eBpuMa, 0e3 003upa Ha MEPHO]] OPOUCHa, OJHOCHO 1
Yy KpaTkoMm U y JyrOM pPOKY, a LITO je JyH MepUO
opouema, Ta pasnuka je Beha y kopuer momahe
BaJyTe.

VY HapemHOM mepHWomy oOdeKyje ce ma he mepe u
akTUBHOCTH Koje Haponma Gamka CpOuje cipoBoan
1 KOje je TOHea y MPEeTXOAHOM IIEPHOILy HACTaBUTH
nia rorpuHOoce mosehamy AnHapH3aIyje.

pacukoH ll1.5.4. CekTopcka CTpyKTypa
aenosuTta 6aHaka
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[wvHapcku genosnTun (n.c.)
BesusHo VHAEKCUPaHU U OEeBU3HW Aeno3nTu (Nn.c.)
~ Yyeuihe avH. genosuta y yKy nHWM denosutuma (4.c.)

M3sop: HBC.
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6. TpkuLITE HENMOKPETHOCTH

YV 2025. Tp:KMIITe HEMOKPETHOCTH OeJe:Kn pacT
BPEIHOCTH, AKTUBHOCTH KYNONPOAAje H IeHa.

IIpema mnomanuma Pemy0um4kor reogerckor
3aBoma, y 2025. ykynmaH Opoj KyIOIpoJajHHUX
yroBopa Ha TPXKUIUTY HEMOKPETHOCTH HM3HOCHO je
129.185, wiro je 3a 1,8% Bumie Hero y 2024. roauHM.
YKynHa BpeJHOCT OCTBAPEHOT IIPOMETa Ha TPIKUILTY
HerokpeTtHocTH Y 2025. u3Hocuina je 8,1 mupx eBpa u
BUIIA je 3a 8,6% Hero y NpeTxoaHoj TOIUHH.

AKTHBHOCT TPXKHUIITA CTAHOBA, MepeHa Opojem
Kymnorpojaja M yKynmHoM BpexHomhy, y 2025.
roguau Oenexu pacTt. bpoj yroBopa kojuma cy
npomeToBanu ctaHOBH (49.771 yroBopa) mopacrao je
3a 5,5%, a yKynmHa TpkuilHa BpenHocT (4,8 miupna
eBpa) 3a 17,4% u unHu 60% YKyNHMX HOBYaHUX
CpE/CTaBa y IIPOMETY HEIIOKPETHOCTH.

[Nopauym Pemy6nudkor reofeTCKor 3aBojia ykasyjy Ha
HAacTaBaK yMEpPeHOr pacTa [eHa CTaHOBA.
IIpoceuna nena cranosa y 2025. ronuHu U3HOCKIA
je 1.719 EUR/m? (y craporpaamu 1.717 EUR/m?, y
nosorpagsmy 1.706 EUR/m?), mro je pacr 3a 8,6% y
OJIHOCY Ha NPETXOAHY roauHy. MepeHa MHAEKCOM
[ICHA CTaHOBa, MI. CTOIlAa pacTa IieHa CTaHOBa Ha
HuBoY 11eie Cpouje nosehana je y T4 2025. 3a 5,7%,
Ipu 4YeMmy cy y HcToj Mepu mnosehaHe LeHE U Y
CErMEHTY CTapoTpajiibe U y CEerMEHTY HOBOrpaame. Y
Beorpany cy nene nopacie 6,3% mr.

Bpoj HEmOKpeTHOCTH KYIUbEHHX W3 KpPEAUTHHX
cpeacTaBa mopacrao je 3a 8 .. y oaHocy Ha 2024,
roguay — oko 31% kymmbeHux crtaHoBa y 2025.
¢uHaHCHpaHO je Ha oBaj HauuH (23% y 2024). Pacry
CTaMOEHHMX KpenuTa JONPHHOCH W oj00paBame

padukoH l11.6.1. KpeTar-e LeHa cTaHOBa
MepeHNX MHAEKCOM LieHa CTaHOBa, y 3eMbamMa

pernoHa
(mr. cTone, y %)
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padmkoH 1I1.6.2. Kpetawse 6poja uzpgatnx
rpafleBUHCKMX [03BOMa M 3aBPLUEHMX CTaHOBA
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M3sop: P3C.

KpeauTa U3 nporpamMa 3a Mjajie, Ha Koje ce OJIHOCHIIO
35% noBehama crambenux kpemura y 2025. roqusm.

Y wmelhyHapoaHOM OKpyXeky, Npema mnojanuma
Eurostat-a 3a T4 2025, nieHe craHoBa y 3eMJbama
pernoHa Takohe HacTaBibajy Aa pacty. Llene ctanoBa
cy Hajumie mopacie y Mabhapckoj (21,2% wr.) u
Xpsarckoj (16,1% wmr.). Ha auBoy niene EV oBe niene
cy mopacie 3a 5,5% wr.

[pema nmopanuma P3C-a, ykynan 0poj m3zgaTux
rpaljeBUHCKUX J03BoJia 3a 3rpajge y 2025. (29.713
JT03BOJIa) CMambeH je 3a 2,4%, a BPEOHOCT YKYITHHX
rpal)eBUHCKUX palloBa W3BEIECHUX 3a 3rpajic HIDKa je
3a 3,9%. Bpoj no3Bo.ia 3a ctanoBe (40.021 mo3Boma)
nosehas je 3a 1,3%.

7. UuduianiuoHa o4eKuBamba

Kparkopouna HHQJIANHOHA 0YEKHBabha
¢unancujckor cexropa Tokom 2025, npyry
TOAWHY 3apeaoM, KpeTaja Cy ce y rpaHHIamMa
IHJba, 0K Cy CPeI-OPOYHA 0UeKNBamka Beh ayxke
BpeMe y OKBHPY OBHX I'PaHHIIA, YHME je NOTBpheHa
aJIeKBaTHOCT Mepa MOHETapHE IIOJHUTHKE Koje
npexny3uma Haposnna 6anka Cpouje.

IIpema pesynrarnma ankera areHuuje Hunamenwja,
HHQJIANUOHA 0YeKHBAKA (PMHAHCHjCKOT ceKTOpa
32 TOAWHY /[aHa YHampea, Y3 IIOBpEMEHE
ocHwianuje, o janyapa Jo reremMOpa CHIXKEHa Cy ca
3,9% na 3,1%, mTO MpencTaBiba HAjHIKUA HUBO O]
cenremOpa 2021. ronuHe. OYekrBama rOTOBO CBUX
(MHAHCHjCKMX WHCTUTYLHja TOKOM LieJie TOJIUHE
Hajlaswia cy ce yHyTap rpanuna umwba Haponne
6anke CpoOuje. [Ipema pesynraTrma aHKeTe arcHIHje
Baym6epr, nndaanuona ouexnBama GUHAHCH]CKOT
CeKTopa 3a ToJMHYy JaHa yHampex Behum nesom
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padmkon l.7.1. Tekyha nndnaumja n
MHc(aumoHa ovyekmBakwa 12 Meceum yHanpeg*
(mr.cTone,y %)
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duHaHcujckn cektop — By m6epr

MaBop: Many n/incoc/HuHameauja, Bny m6epr n HBC.

roauHe Omita cy Ha HUBOY 01 3,5%, TOK CY ¥ IPOCEKy
n3Hocuia 3,6%.

HHpranuoHa ovyeKHMBama CeKTOpa NMpHBpene 3a
TO/AMHY /1aHAa YHANpeJa Kperaia cy ce Ha HUBOY OJ
5,0% y majpehem pmemy 2025. romume. VYneo
npenyseha koja y HapegHa TPH, Ka0 M Y HapEIHHX
JIBAHAECT MECElLM, OYeKyjy pacT IeHa HHIyTa Y
MPOW3BOIBU CMambeH je 3a 12,2 mm u 3,8 1.,
pecniektuBHO. Takohe, yaeo OHHMX KOjU y HapeaHa
TPHU, Ka0 M y HApeIHHX ABAHACCT MECEIH, OYCKY)y
pacT 1ieHa TOTOBHX IIPOU3BO/IA M YCIyTra CMambeH je 3a
7,0 m.m. u 10,1 1.11., peCIIeKTHBHO.

Kpartkopouna uH(pIanuoHa OYEeKHBamba
CTAHOBHMIITBA HajBehuM JeoM roanHe W3HOCHIIA
cy 15,0%. Y noBemOpy cy nosehana na 18,0%, amm
Beh y nememOpy oBa odekmBama cy BpaheHa Ha

padmkoH 111.7.3. OueknBaHa uHcpnaumja 3a oBe
roguHe yHanpep*
(mr.cTone,y %)
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M3Bop: ncoc/HuHameamnja n HBC.

padmkoH IIl.7.2. MepuunupaHa n o4yekMBaHa
uHdNnauvja cTaHOBHUWTBA™®
(y IHOEeKCHMM noeHuma)
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W3Bop: Many n/ncoc/HuHamegumja nu HBC.

15,0%. IIpema pesynraTima KBaJUTaTUBHE aHKETE,
CTaHOBHHIITBO OYeKyje 1a he mH(pIanmja y Hape THIX
BaHAECT Mecel OuTH HIKa on HH(pIammje y
MIPETXOIHOj TOAWHM JlaHa, HA INTa yKa3yje HHIEKC
odekrBaHe HH(pIaNHje, KOjH je y AerneMOpy H3HOCHO
39,0 moeHa u OWO HWXM Ol MHJEKCA TEPIUTTUpaHe
nadmamyje (56,1 moex).

HNudaanuona oyeknBamba (PUHAHCHjCKOT ceKTOpa
3a ABe W TPHU roAMHe YHAmNpex Kperama cy ce y
rpanuiiama muiba Haponne 6anke CpoOuje, y pacrony
ox 3,0% o 3,5%. OuekuBamba ceKTOpa MpUBpese
3a IBe W TPH roauHe yHampen tokom I11 2025.
KpeTana cy ce y pacmony ox 4,0% mo 5,0%, a ox jyHa
cy ce, 3a oba mepuwoma, ycuapmira Ha 5,0%.
HNudranuoHa oueknBama CTAHOBHUIITBA 32 IBE U
TpH TOAWHE yHAIpe HajBehn ae0 ToIuHe W3HOCHIIA
cy 10,0%. On oxToOpa 10 Kpaja TOIUHE OYCKHBAbha
OBOT' CEKTOpa 3a JBE TOAWHE YHAIpea M3HOCHIA CY
12,0%, a 3a Tpu roaune yHampex 11,0%.

8. ®uckanHa Kperama

VYV 2025. roiMHU oCcTBapeH je 1epUUUT Jp:KaBe O
2,4% BblI-a, koju je Hwku on miaHupanor (3,0%
B/ll-a), nok je pneduuut npumapHOr OwnnaHca
um3nocuo 0,8% B/I[1-a. OBo je pe3ynratr HuXe
peanMzalyje pacxoja y OJHOCY Ha IUIAaHMpaHy 3a
KylIOBHHY po0Oe M Yyciyra, OTIUIaTy Kamara H
KalUTaJIHUX W37aTaKa, ajdu ¥ Behux ol oueKuBaHUX
npuxoJa O] Iope3a Ha 3apaje M AO0OUT, Kao H
NpUXo0Jia 01 aKIu3a.

JaBun npuxoam y 2025. roguHHM, peanHo
nocmarpaHo, nosehanu cy 3a 4,0%, nmoicrakHyTH
pactoM Tmope3a Ha Joxomak rpabaHa, ycien
HACTaBJbEHOI pEAIHOI pacTa 3apaja, 4YeMmy je
nonpuHesno nosehame 3apaja y jaBHOM CEKTOpY U
MHUHUMalHe 3apane. Pacrty mnpuxoma Oypera
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padmkoH 111.8.1. duckanHu n npumapHu
pe3ynTaT OyyeTa oniwme gpxaBe

(y % BArta)
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Pacxoagu yyeuia (n.c.)

3B op: MuHncTapcTB O dMHaHcuja.

JONPHUHENHN Cy U jeJHOKPATHH HEMOPECKH MPUXO.IH,
onHOCHO yrutata noboutn Hapomgne 6anke Cpbuje u3
2024. roguHe ¥ MPUXOIH O ayKuuje 3a SI” mureniy,
kxao u npuxonu ox [1/IB-a u akuza. JaBHu pacxoamn
3abenexuinn cy peanHu pact on 5,0%, y Hajsehoj
MepH BoljeH moBehameM TEeH3Mja U IUlaTa y jaBHOM
CeKTOpY, alM W H3JaluMa 3a KyHOBHHY pobde u
ycmyra. Kanuranau pacxoan ZOCTUIIN Cy peKOPIHA
HUBO ox 715,4 Mmuipa muHapa.

Yuyeuihe jaBHor ayra umentpaide Biaactu y BATII-y
n3HOCHIIO je 44,4% y nenemOpy 2025, mTo y ogHOCY Ha
Kkpaj 2024. romuHEe TpeAcTaBiba CMamkeme 04 2,3 ILIL
Cvameme je HajsehmM nmenom OmIO OmpenesbeHO
pacrom HomuHanHOT BJ[I1-a, anu u cmamemeM ayra
y Joapuma 1o OCHOBY CIa0JbeHha aMEPHUKE BaTyTe.

padwmkon 111.8.2. JaBHKn ayr*
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M3Bop: MuHUCTapcTBO dmHaHcuja.

* LieHTpanHn HUBO Apkase.

[Ipema cpeamOpOYHOM  (PUCKATHOM  OKBHpY,
npencTaBbeHoM y PeBunmpanoj @uckanHoj cTpaTeruju
3a 2026. romuHy ca mpojekmmjama 3a 2027. m 2028.
TOmUHYy, U y CKimamy c¢ OypgeroMm 3a 2026. romway,
KapakTep (¢ucKamHe moiMTHKEe Omhe yMepeHo
eKCTIaH3MBaH y OBOj roawHH. IIpojextyje ce ma he
JeHLHT y 0BOj M HAPEAHO] TOAMHHI U3HOCHTH OKO 3%
B/Il1-a, HakoH yera he ce TMOCTENEHO MPHIIATOIUTH
¢uckaHOM TIpaBuUITY, uija he mpumena 3amodern 2029.
romure. [IpojexroBano je ma he KamuTamHH H3IAIN
OCTaTH ¥ J1aJbe PEIaTHBHO BHCOKH 300T peaim3alyje
WHBECTHIIMja IUIAHMpAHWX TporpamoMm ,,CKOK y
oynyhaoct — Cpbuja Excrio 2027” u ma he Ooutn y
pacniony 6—7% B /1I1-a rogumimse.

9. ArperatHa Tpaxma

Peamnu pact B/lI1-a y 2025. rogunu ox 2,0% 6wuo je
BohjeH moMahoM TpaKkOM, Y3 MO3UTHUBAH JOTPUHOC
CBHX HCHUX KommoHeHaTta. C Jpyre cTpaHe, HETO
M3BO3 HETaTUBHO je MOMPHHEO PACTy CKOHOMCKE
AKTHBHOCTH ycliell OpiKer pacta yBo3a Of U3B03a.

IMoTpomrma nomahmHcTaBa je Ha HuBOY 2025.
roguae moehana 3a 3,1%, mTo je 00e30emmiIo0
qomnpunoc pacty B/Il-a ox 2,0 mm. Ha pact
NPUBAaTHE TOTPOIIKE YKazyje peasHd IpPOMET Y
TProBUHHM Ha MaJo, Koju je y 2025. nosehan 3a 4,3%,
JIOK je peaJHn NPOMET Yy YrocTHTesbcTBY Behu 3a
0,1% y onnocy Ha 2024. roquny. Ha pact norpouime
nomahuHCcTaBa yKaszyje M yBO3 MOTPOILIHE pode, KOju
jey 2025. ronunu Behu 3a 9,1%, 3axBaspyjyhu pacry
pacIoIoXUBOI JOXOTKa craHoBHuIITBAa. C npyre
cTpane, 6poj nosnaszaka u Hohemwa nomahux Typucra y
2025. romurm Ouo je mamu 3a 2,4% wu 5,4%,
PECIIEKTHBHO. AKO IOCMarpaMo HW3BOpE MNpPUBATHE
MOTPOLIE, pacT noTpoinmke gomahuncraBa y 2025.
010 je BOh)eH OCHOBHMM HM3BOPOM — MacoM 3apaja,

padmkoH I11.9.1. JoonpuHoCcK Mr. cTonu pacTta
BAMN-a - pacxogHa cTpaHa

(yn.n.)
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M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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padwmkoH 111.9.2. U3BO3 M yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHuMm LeHama npeT xogHe roavHe, pedp. 2010)

(mr. cTone, y %)
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[LonpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonu pacta bM-a (a.c.)
YBo3(n.c.)
e A3B 03 (N.C.)

M3Bop: P3C v npepauyH HBC.

Koja je, HOMHHAJIHO IIOCMaTpaHO, 3a0elIexuiia
nmeonudpenn pact ox 11,4%, mox je peamHH pact
Mace 3apaga y 2025. qocturao 7,2%. VctoBpemeHo,
HOMHHAJIHY pacT nensuja y 2025. nznocuo je 11,0%
(peamuo 6,8%). [loBOJEHHjM YCIIOBH KpeIWUTHpamba,
Kao pe3yiTaT Jocalallmher yonakaBamka MOHETapHE
nosmtuke Haponne 6anke Cpbuje m Ellb-a, a on
centembpa 2025. ®  CyNepBU3OPCKHUX  Mepa
ycMepeHHX Ha o0e30ehuBame MOBOJGHHjUX YCIIOBa
KpeIuTHpama 3a KaTeropHje CTAHOBHUIIITBA C HUKAM
JIOXOTKOM, 00e30emmin Cy JOJaTHY IOJAPIIKY
MOTPOII’K JoMahMHCTaBa MPEKO pacTta KpeauTa
HaMEHEHUX MTOTPOIIEHH, KOjU ¢y yOp3aii MT. pacT Ha
meouuppern  HuBo. [lopem  Tora,  moO3HaKe
CTAaHOBHHUINITBA, HAKOH CMamema TokoM II1, of
nouetka [12 omopaBuie cy ce W Ha HHBOY TOIHMHE
3abenexxuie pact 3a 8,8%.

JpxaBHa moTpouima je nosehana 3a 3,1% y 2025.
(y3 mompunoc pacty B/II-a ox 0,5 m.m.), Bohena
pacToMm M3Jaraka 3a 3amocjeHe y jaBHOM CEKTOpY U
HabaBKy pobe u yciyra, Tako Ja je YKymHa gomaha
noTpomma mopacna 3a 3,1% (y3 mompuHOC pacTy
BJII-a ox 2,5 m.1.).

IIpuBaTHe MHBeCTHIUje Cy 3aIpKajie MO3UTHUBHY
nuHaMuKy y 2025, roguHM U 3a0enexuie pacT of
1,2%, ynpkoc U3paxxeHoj ri1o0aTHoj HEU3BECHOCTH U
JIPYIITBEHO-TIOIMTHYKAM TEH3HMjaMa Yy 3eMJBH, KOje
Cy TeHepasHO yTUIlalle Ha CMamkeHhe HHBECTUITHOHOT
nmoBepema. Ha pacT WHBECTHIMOHE AaKTHBHOCTH
yKazyje pacT oOuMa MpOW3BOAIKBE KAMUTATHUX
npomsBona ox 7,5%, Kao M pacT yBo3a OompeMme OJ
2,5% y 2025. romuan. bnaro je mnosehana u
pou3BoIma rpaheBuHCKOT Matepujaia (3a 0,3%). C
IpyTe CTpaHe, YIPKOC 3all0YeTOM OIMOPaBKy KpajeM
TOJIMHE, BPEHOCT U3BENIeHUX pamoBay 2025. roquHu
cMameHa je 3a 5,4%, a Opoj m3gatux rpaljeBHHCKIX
no3Boia 3a 2,4%. Y morieny m3Bopa (GpuHaAHCHpama

pagumkoH 111.9.3. Kpetakbe nokasaTterba

eKCTepHe TpaXHe 3a M3Bo3oM Cpbuje
(TPOMeCeYHM NOKPETHM NpOoCceK, AC3.)
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e /3803 pobe (Nn.c.)
Basnu n3Bos* (n.c.)
e EKCTEpPHa TP2XKHa M3 30HE eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxra M3 3emarba cpefme v jyronctodHe EBpone (A.c.)

M3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BaaHu 13B 03 ce Ao6uja HAKOH LLTO Ce of Y Ky MHOT 138 03a
MCKIbY YV N3B 03 NOSLONPUB PEAHUX MPOW3B 0AA, OCHOBHWX MeTana,
MOTOPHWX BO3ura, AepuBaTta Hadire U enekTpuyHe eHepruje.

WHBECTHIIMja, TpOUEHYyjeMO Ia je Hajehm 1neo
MIPUBATHUX WHBECTUIHja (UHAHCUPAH COICTBECHUM
CpeAcTBUMA yernen ocTBapeHe BUCOKE
npodurabmwiHOCTH mpeayseha w3 TpeTXogHUX
romuHa (866 Miapa nuHapa y 2024. roqunan). Takole,
Ileo mHBecTHNHja (puHaHCcHpaH je on mpruBa CAU,
Koje cy y 2025. nocturie HuBO of 3,5 Mipa eBpa. [eo
pacra MoOAp)KaH je W WHBECTHLHUOHHM KpeAuTHMA,
koju cy y 2025. mosehanm 3a 13,1%. HacraBak
peanmm3anmje WHPPACTPYKTYPHHUX MpojeKaTta Koje
¢uHAHCHpA [IpkaBa IOMPHUHEO je PacTy AP:KaBHHX
unBecTuuuja 3a 0,1% y 2025. V cxiagy ¢ THM,
ykynHe ¢ukcHe nHBecTHIHje mosehane cy 3a 0,8% y
2025. (y3 nonpunoc pacty b/II1-a ox 0,2 m.i.).

[losehame 3aamxa, TmpemMa HAmo] TPOLEHH,
MO3UTHBHO je mompuHeno pacty b/II-a y 2025, mTo
j€ BEJIMKHM JIEJIOM pe3yNTaT PeaTHBHO HUCKE 0aze
13 TIPETXOAHE TOANHE, ¢ 003UPOM Ha TO Ja je 3HATaH
JIe0 3aJIMXa U3 MPETXOAHUX TOANHA OUO HCKOpHUITheH
TokoM 2023. u 2024. roqune 3a joMahy IOTPOITHY U
H3BO3.

C mpyre cTpaHe, HETO M3B0O3 je HETATHBHO JONPHUHEO
pacty B/II1-ay 2025. roguau ca 2,0 1.11., ITO je OmIto
1 OYCKUBAHO C 003MPOM Ha OPKH PACT PEATHOT YBO3a
(8,0%) on m3Bo3a (5,6%), y ycmoBuma Beher yBo3za
MOTPOIIHE POOe U TYPUCTHIKHX yCIyra Kao pe3yirar
mosehama pacIoIoKIBOT JOXOTKA, Kao 1 mosehanor
YBO3a HEONXOJHHUX CHPOBHHA, perpomarepujana u
orpeMe 3a HACTaBaK MHBECTUIIMOHOT IHKIyca. Pacty
M3B03a Cy [ONpUHEJe Tpe cBera IPeTXOJHE
MHBECTHIIHj€ y Pa3MEHJBUBE CEKTOPE, KOje Cy 3HaTHO
noBehane W3BO3HY  TOHyAy  mpepahuBauke
HHIYCTpH]E.
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10. EKoHOMCKA aKTUBHOCT

Exonomcka aktuBHOCT je y 2025. ronuHu Ouia 1oa
HEeraTUBHMM yTHUIajeM Bulle Qakropa — mosehane
ryio0ajHe HEeM3BECHOCTH M JPYLITBEHO-TOJUTHYKUX
JielllaBamba y 36MJbH, KOJH CY C€ HETaTHBHO OJpa3sHiIx
Ha MHBECTHLMOHO U IOTPOIIAYKO MOBEPEH-E, 3aTHM
JIOLIIE TIOJBOTIPUBPEIHE CE30HE U YBEJICHUX CaHKLUja
Hadthoj mnnycrpuju Cpbuje on oxrodpa. [Ipema
npouenu P3C-a, peannu pact b/II1-a y 2025. roqunu
usHocuo je 2,0%. Hocuoum pacra B/II1-a Ownu cy
YCIIy’KHHU CEKTOPH, IPH YeMY j€ IIO3UTUBAH JOIIPHHOC
00e30eauna u nuycrpuja. Ilossonpuspena je nMmaia
TOTOBO HEyTpaJlaH yTHIIaj HA EKOHOMCKY aKTHBHOCT,
JOK je rpaheBMHapcTBO Ha HHUBOY TOJWHE
3a0eJIe) IO 11aJ] aKTUBHOCTH, i y3 onopaBak y T4.

Yeayxeau  cekTopu, 30MpPHO  IIOCMaTpaHo,
3abenexunu ¢y pact on 2,7% y 2025. ronunu (y3
nonpusoc pacty B/II1-a ox 1,5 n.i.). Ha to ynyhyjy
Ipe CBera Iojaly U3 00J1acTH TProBUHe, ¢ 003UpOM
Ha TO Jia je PEaIHH IIPOMET Y TPrOBHHH HA Majo y
2025. nosehan 3a 4,3%. [Toehan je u peaaHu npomer
y yrocrtutesscTBy, 3a 0,1% y 2025. Ha nmosehany
aktuBHOCT y KT cexTopy yka3syje najpu pact u3Bo3a
OBE IpyIe MPOM3BOJA, KOjU jeé HACTABUO A3 OCNeKU
nsonudpene cromne pacra ox 10,2% y 2025. ronunn.
IMomamu o TypUCTUYIKOM MIPOMETY MOKA3yjy J1a je 0poj
nonazaka u Hohema Typucrta y 2025. y ogHocy Ha
2024. ronuny Mamwu 3a 1,9% u 3,0%, pecrieKTUBHO.

Pact maaycTpujcke nponssoame y 2025. uzHocuo
je 1,1%, Bohen pactom npepahuBauke nHxycTpuje u
pynapctBa, JOK je OOMM  IIPOU3BOIIBE Y
€JIEKTPOCHEPreTCKOM CeKTOpYy cMameH 3a 1,8%.
Pact npousBoame npepahusauke unaycrpuje y 2025.
n3Hocwuo je 1,1% u 6uo 6u u Behn na rokom T4 Hucy
CTynwie Ha cHary amepuuke cankuuje HadrtHoj
ungyctpuju  Cpbuje  30or Behunckor pyckor

Mpadmkon [11.110.1. JlonpuHocK Mr. cTonu pacta
BAMN-a — nponsBogHa cTpaHa
(yn.n.)
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M3Bop: P3C v npepayyHHBC.

padgmkoH l11.10.2. KpeTar-e nokasaterba
€KOHOMCKEe aKTMBHOCTU
(Acs. nogaum, 2019 = 100)
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M3Bop: P3C v npepadyH HBC.

BrnacuuitBa. OOUM MPOU3BOIKE NoBehaH je y necer
on 24 rpane npepahuBauke mHAycTpHje, a HajBehu
MO3UTHBAH JIONIPUHOC 00e30enuia je NPOn3BO/HbAa
MOTOpHUX Bo3mia (koja je y 2025. mosehana 3a
35,4%) u mpousBoja O ryMe M IUIacTUKe (pacT ol
16,7% y 2025), mro ce MOXe JOBECTU Yy Be3y C
MOYETKOM CEpHUjCKE MPOM3BOAIE  CICKTPHUYHUX
Boswina y KparyjeBiy M ayTOMOOWJICKHMX TyMa.
Hajehu HerartuBan nomnpuHoc pacty npepahuBauxe
HWHIYCTpHje IIOTEKao je O0J CcMamema obuma
MIPOM3BOIEHE OJICBHUX IPEIMETA, IPOU3BOIHE KOKCA
n HadTHUX JepuBara, Kao W Naja IPOU3BOJE
nomahux mammza. O6MM POU3BOJHLE y PYAAPCTBY
nopactao je 3a 4,7% y 2025. rogunu, 3axBaspyjyhu
yOp3amy pacTa ekcIuioartalnyje yrjba u pyJe Merana.

I'palleBunapcrBo je y 2025. roguHu 3a0enexuiio
nax ox 5,5%, ycuen cMameHOr 00MMa aKTHBHOCTHU

MpadmkoH I11.10.3. NMoka3saTesrbu rpaheBUHCKe
aKTUBHOCTN
(TpomeceyHn npoceuy Ac3., 2019 =100)
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TOKOM TIpBa TPW TpoMecedja, oK je y T4 octBapeH
pact y oBom cekropy onx 10,6% wmr. Ha man
aKTUBHOCTH CEKTOopa TrpaheBuHapcTBa ymyhyje
BPEIHOCT M3BEJICHNX PaJioBa, Koja je y 2025. mama 3a
5,4%, xao u Opoj mM3maTux rpaljeBUHCKUX I103BOJIA,
Koju je y omHocy Ha 2024. mamu 3a 2,4%. C npyre
cTpaHe, yBo3 TpaheBHHCKOT Marepujama y 2025.
roguay noBehaH je 3a 3,8%, a meroBa IPOU3BOIHA
3a 0,3%.

Kama je pea o mosbompuBpenu, momamu P3C-a o
MpeTMMHUHApHO] TporeHn pacta bJIl-a y 2025.
TOOMHM YKa3yjy Ha OJarm majg MOJbOTPHBPEIHE
Mpou3BOIK-¢ Ha HUBOY roxuHe (—0,3%) u HeyTpagan
norpunoc b/II1-y, 6ynyhu na je mponsBoama sehine
jecemux KyaTypa U Boha Hrka Hero y 2024. roguHu.

Heto mope3u cy y 2025. romunm, ycien pacta
TOTPOIIKHE M MOPECKUX Npuxoaa, mosehanu 3a 3,5%,
mTo je nonpuHeno pacty b/{I1-a ca 0,6 m.m.

11. 3apage u 3anocJjieHOCT

Toxkom 2025. kperama Ha TpXUIITY paxa Owna cy
penatuBHO CTabMITHA, IPU YeMy ce, y opehemy ca 2024.
TOJMHOM, OeyieXkn Onaro CMameme 3aroCIeHOCTH U
peructpoBaHor Opoja He3aroCIeHNX, Y3 HaCTaBaK pacra
MPOCEYHE ¥ MUHUMAJTHE 3apa/ie.

Ha nuBoy nene 2025. npocedHa HOMMHAJIHA HETO
3apaga um3Hocwia je 109.462 nunapa, uuMe je
octBapuia pact of 11,5%. IIpu Tome, HemTo Opxu
pact 3alenexuie Cy 3apajge y jaBHOM CEKTOpYy
(12,1%) nero y npusatHoM cexropy (11,3%), anu je
ja3 m3Mehy 1ulaTa y jaBHOM M IPHBATHOM CEKTOPY
0CTao Ha FOTOBO HEMPOMEHEHOM HUBOY y OJHOCY Ha
2024. romuny u u3Hocuo je 1,04. MuHuMmanHa nexna
pana nosehana je moyeTkoM roxune Ha 308 muHapa

MpadmkoH Ill.11.1. NMpoceyHa HOMUHaNHa

HeTo 3apaaa
(y xurb. RSD)
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WM3sop: P3C.

0 caTry, 0K je BaHpeAHMM moBehameM y OKTOOpy
moxurHyta Ha 337 aWHapa 1o caTry, 9MMe je Taja,
OpBY IyT OX Kaja IIOCTOje YNOPEOWBH IOAAIH,
MHUHUMaJHa 3apajga mnpemmia HuUBO on 500 espa.
Menujanaa Heto 3apaga y 2025. TOAWHE y TIPOCEKY
je m3Hocmia 8§4.623 muHapa, MITO MPEACTaBJba PacT
ox 12,0% y ogrocy Ha 2024. ronuny.

W toxom 2025. rogmHe MT. pacT 3apaga je 0cTao
IIUPOKO PaCTIPOCTPAmEeH, NMPH YeMy je pacT OuHo
IBONH(PEH Y TOTOBO CBUM JI€TaTHOCTHMA (HU3y3€B y
cektopy pyzmapctBa u  WKT  cekropy), a
Hajim3pakeHuju y obmactuma obpaszoBama (14,2%),
yMeTHOCTH, 3abaBe wu pekpeammje (14,1%) u
npepahusauke uaIycTpuje (13,9%).

Kao nomuHaHTaH H3BOp IOTPOLIAYKE TPAXKILE,
YKyIlHa HOMHMHAJIHa HETO Maca 3apaja ropacia je y
2025. 3a 11,4%, mTo je y HOTIYHOCTH pPE3yJTar
HAacTaBKa pacTa HOMUHAJIHUX 3apaja Yy CBHUM
JeTaTHOCTHMA.

Ilpema Hamoj NpOLEHYW, MPOAYKTHBHOCT YKyIHe
exoHomuje y 2025. noBehana je 3a 2,2%, mpe cBera
Kao pe3yNTaT pacTa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Yxyman Opoj ¢opmanaHo 3amociaenux y 2025. y
MIPOCEKY je cMameH 3a oko 5 xmibana ymmna (0,2%),
ycliell CMambera 3arocieHOCTH KOJl TPaBHUX JIMA
(3@ oxo 7 xmipajma) W MHIUBUAYATHHX
MOJBOTIPUBPEHUKA (32 OKO 4 Xuipanme), IOK je
HCTOBPEMEHO 3a0ele)KeH pacT 3aloCIeHOCTH KOJ
mpexy3eTHHKa (3a oko 6 xwmwmama). [lpum ToMme,
(opmaitHa 3aIMOCICHOCT CMambEHa je Uy MPUBATHOM
1y jaBHOM CEeKTOpy. bpoj 3amociennx y mpuBaTHOM
cextopy y 2025. TomuHE y TIPOCEKY je M3HOCHO OKO
1,75 muH muma, mTo mpeacrasiba max ox 0,1% y
OJIHOCY Ha NPETXOJHY TOAWHY. Y jaBHOM CEKTOPY

MpadmkoH Ill.11.2. NMpoceyHe HOMUHaNHe HETO

3apaae no genatHocTumMma
(y xurb. RSD)
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Mpadmkon 111.11.3. CtpykTypa Mr. pacta yKynHe
chopmanHe 3anocneHoct

(y n.n., npocek roguHe)

4

-1

-2
2016.2017.2018.2019.2020.2021.2022.2023.2024.2025.

JaBHu cekTop
lMpuBaTtHK cextop
e Ky THa GOPManHa 3anocneHocT (y %)

M3 op: P3C n npepayyH HBEC.

npocedHa 3armocieHocT y 2025. n3Hocuna je oko 611
XWbaga Juna, y3 mag ox 0,6% y ommocy Ha 2024.
TOAMHY.

Hajsehn 6poj HOBO3amocnernx y 2025. y mpoceky je
PETUCTPOBAaH y aJAMHUHUCTPATHBHUAM H YCIY>KHUM
nematHoctuMa U KT cektopy (3a oko 11 xuipama
JIMIIa ¥ OKO 3 XWJbaJIe JINIa, PECIIEKTUBHO), 32 KOjuMa
CJIeId YTOCTUTEIHCTBO (OKO 2 Xrubane nuna). Kaga cy
y THTamby IETAaTHOCTH KOje TPHIAAajy MPETeKHO
MPUBAaTHOM CEKTOpY, PETHCTPOBaHA 3aIOCICHOCT Y
2025. HajBumie je cMameHa Yy TpepahuBayvkoj
WHIYyCTPHjH U CTPYYHHUM, HAYIHUM, HHOBAIIHOHUM U
TEXHUYKHM yClTyrama (3a oko 12 Xusbaja Juma u oKo
5 xuspaga nuna, pecrekTuBHO). [1as 3anocneHocTy y
JaBHOM CEKTOPY Y HOTIIYHOCTH je BO)EH CMamemheM
3allOCIICHOCTH Yy [Jp’KaBHOj YIIpaBH, TOK je y
00pa3oBamy U 3APaBCTBY IIOpPACIa 3aII0CICHOCT.

pacoukoH l1l.11.4. MokazaTerbu TpXKUWTa paga
npemMa AHKeTM O pagHOj CHasu*
(y %)
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*Mopaum op 2021. y cknagy cy ca MNonucom 2022. roguHe.
M3sop: P3C.

Toxom 2025. HacTaBjeH je BHIICTOAMIILH TPEHI
CMameiha PEricTPOBaHe He3aNoCJeHOCTH, KOja je y
mpoceky u3Hocmina 346.459 numa, mro je 3a oko 25
XUjballa HE3aloCIeHUX Makbe HEero TOJAMHY JaHa
paHHje W yjeIHO HeH HajHIDKM HHUBO OTKAJ MOCTOje
yHOpeAnBY Mojaly, npema noganuma Haunonanxe
cyx0e 3a 3amolsbaBame.

[Ipema pesynratumMa AHKETE O pagHOj CHAa3H, Koja
oOyxBata W (¢GopMamHu MW HehOpMaTHH CETrMEHT
TP)KUIITA pajxa, CTONa NapTHOWIANNjE pagHO
CITOCOOHOT CTAHOBHUIIITBA (CcTapocTH 15—64 romune)
y T4 2025. m3nocmnma je 72,7%, ook je croma
akTUBHOCTH (cTapuju onx 15 rogmnaa) wm3HOCHIA
55,5%, npu ueMy cy OHE y OJIHOCY Ha HCTH MEPUOJT
2024. romune cmamene 3a 0,2 mm uw 0,8 mo.,
pecriektuBHO. CTOma YKyITHE HE3aIllOCIEHOCTH OJf
8,9% y T4 2025. Buma je 3a 0,3 m.1. HEro0 y UCTOM
neproxy 2024, 10K je cToma 3aroCIeHOCTH CMambeHa
3a 0,9 m.1m., Ha HKUBO 01 50,5%.
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padmkoHm

11.1.1. KpeTatbe pedepeHTHe 1 NpoceyHe peno crone

11.2.1. Crame npogaTtux/kynreeHux XoB HapogHe 6aHke Cpbuje

11.2.2. O6uM cTepunmsaumje NMKBUAHOCTU MHCTPYMEHTUMA MOHETAPHE MONUTUKE

11.2.3. KpeTare kypca auHapa v TpaHcakumje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha AeBM3HOM TPXMULUTY

11.3.1. OvHamuka nHdnauuje — ykynHe, 6asHe u trimmed mean

11.3.2. HonpuHocu komnoHeHaTa UIMU-a mr. nHdpnaumju

11.3.3. HonpuHocu komnoHeHaTa UINU-a mr. nHdpnaumju Tokom 2025.

11.3.4. HonpuHocu koMnoHeHaTa Mr. 6a3Hoj MHdnaumju Tokom 2025.

1.1.1. Peannu pact BlM-a no rpynama 3emarsa

11.1.2. Peannu pact BAlM-a y 3oHun eBpa n CA[l Tokom 2025.

111.1.3. Peannu pact BlM-a y Hemaukoj n Utanuju Tokom 2025.

111.1.4. Peannu pact BM-a Ha HMBOY pervoHa cpefrse 1 jyrouctouHe EBpone Tokom 2025.

111.1.5. MHdnaumja no rpynama 3emarba

116 WHdnaumja y 3041 eBpa mepeHa xapmoHu3oBaHum UML-om n nidpnauuja y CAQY
mepeHa UIML-om Tokom 2025.

11.1.7. KpeTtate UML-a y nojeamHnm semrbama cpegre 1 jyronctodHe Espone tokom 2025.

111.1.8. KpeTare pedepeHTHUX cTona no semrbama

111.1.9. MpuHoc Ha geceToroauilkbe 06BE3HMLE 3eMarba 3oHe espa U CA[]

111.1.10. KpeTatbe kypceBa ogpeheHnx HaumoHanHWx BanyTa npema gonapy

1.1.11. Mepe BonaTnnHoCT! N Hen3BeCHOCTM Ha MefyHapoaHOM (OMHAHCUCKOM TPXMLUTY

1.1.12. KpeTate cBeTCKMX LieHa 3naTta n HadTe

111.1.13. KpeTare LieHa npupofHor raca, TepmarnHor yriba u MuHepanHux fybpusa

111.1.14. MHOeKc CBeTCKUX LieHa NprMapHuX npov3soaa

1.2.1. CTpykTypa cuHaHcujckor bunaHca

111.2.2. [eBusHe pesepsBe 1 NOKPUBEHOCT KPATKOPOYHOT CMOSbHOr Ayra

111.2.3. MehyHapoaHa nHBecTuLMoHa no3uuuja

111.3.1. KpeTate kamaTHMX cTona

111.3.2. KamaTtHe cTone Ha npyMapHOM TPXULITY ApxXaBHuX XoB

111.3.3. KpeTate kamaTHMX CTona Ha HOBE AMHapPCKe Kpeaute n genosute

111.3.4. KpeTatbe kamaTHMX CTONa Ha HOBE €BPO M €BPOMHAEKCMPaHe KpeauTe 1 enosunte

111.3.5. [NokasaTers npemuje pusunka 3a gyr y gonapuma — EMBI

111.3.6. MokasaTers npemuje pusmnka 3a gyr y espuma - EURO EMBIG

111.4.1. MoHeTapHu arperati n noTpoLlayke LueHe

111.4.2. [onpuHocwu Mr. pacTy Kpeauta npvBpeamn

111.4.3. [JonpuHocwy Mr. pacTy KpeauTa CTaHOBHULLITBY

111.4.4. [MpomeHa KpeanTHUX cTaHgap4a npuBpean n ytuuaj akropa

111.4.5. lMpomMeHa KpeauTHUX cTaHg4apha CTaHOBHULLITBY M yTuLaj dhakTopa

111.4.6. Yyewhe NPL y ykynHuMm nnacMaHuma, 6pyTo npuHumn

Cnmcak rpadpuxona u tadena
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Tabene

1.2.1.
11.3.1.

1.4.1.

Yyewhe ANHaPCKUX nflacMaHa y yKynHum niacmMaHuma H6aHaka npuepegn n CTaHOBHULLTBY

CekTopcka CTpykTypa nnacmaHa 6aHaka
Yyelwhe AMHapckyX Aeno3uTa y yKyrHUM Leno3uTumMa NpyuBpeae U CTaHOBHULLITBA

CekTopcka CTpykTypa Aeno3uTta 6aHaka

KpeTatse LieHa cTaHOBa MEPEHMX UHAEKCOM LieHa CTaHOBa, Y 3eMrbama permoHa

KpeTare 6poja nagatux rpaheBUHCKMX J03BOMNA 3a CTAaHOBE U 3aBPLUEHUX CTAHOBA

Tekyha nHdnauuja n nHdnNaumMoHa ovekmBama 12 meceuu yHanpeq
MepumnupaHa n oyekmBaHa MHNaumja CTaHOBHULLTBA

OvekmBaHa nHdnaumja 3a ABe rogvHe yHanpen

duckanHu n npuMapHu pesynrtar 6yueTa onwTe apxaese

JaBHu gyr

HonpwuHocu mr. ctonu pacta bAIM-a — pacxogHa cTpaHa
3803 1 yBO3 pobe u ycnyra

KpeTare nokasaterba ekCTepHe Tpaxte 3a 13Bo3om Cpbuje

OonpuHocu mr. ctonu pacta BAlN-a — npon3sogHa cTpaHa
KpeTtane nokaszaterba eKkoHOMCKe aKTUBHOCTM

MokasaTersu I'paf]eBVIHCKe aKTUBHOCTHU

MpoceyHa HoMWHaNHa HeTo 3apaaa
MpoceyHe HOMWHaNHe HeTo 3apaje Mo AenaTtHoCTUMa
CTpykTypa Mr. pacTa ykynHe cpopmarnHe 3anocneHoctn

[Mokasaterbu TpxuwTa paga npema AHKeTV O pagHoj cHa3n

MnaTtHn 6unaxc Peny6nuke Cpbuje
KpeauTHu pejTuHr

MoHeTapHu npernes
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