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YBoaHa HATIOMEHAa

Toouwmu uzeéewmaj o MoHemapHoj noaumuyu, y3 o0pa3iokeme CBUX (akropa KOjU Cy YTHIAIN Ha
crpoBol)ewe MoHeTapHe nmonutrke, Hapomna 6anka Cpouje momHocu HapomHoj CKyNIITHHY HajKacHU]E 110
30. jyna mapenne rogune. Takohe, Hapomana 6anka Cpbuje, HajkacHuje no 30. centemOpa Texyhe roause,
nogaHocu Haponuoj ckymutunu Ilony2oduwibu uzeewmaj o MOHemapHoj noiumuyu, y3 o0pasnoKermhe
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIU Ha CIIPOBO)CHE MOHETApHE TOJUTHKE. !

Craryrom Haponue 6anke CpOuje’ yTBpheHO je 1a HaBeIEeHHW HM3BEINTAjH CalpKe IMONATKe W aHAIHN3E O
CTpaTeruju MOHETapHE IIOJINTHKE, MaKpOCKOHOMCKHMM KpeTamuMma (MelyHapoqHOM OKpyXemy,
IUIaTHOOMJIAHCHUM  KpeTambuMa, MeljyHapoJIHO] HHBECTHIIMOHO] IO3UIUJU 3E€MJbE, MOHETAPHHUM
arperatiMa, KpeTamy 1IeHa, 3apajama U 3aroCICHOCTH, Kao H APYTHM MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamHiMa), O
yTBphEeHO] M CIIPOBENEHO] MOHETapHO] MOMUTUIM (YTBP)EHUM M OCTBAapEHHWM IMJbEBUMa MOHETapHE
MOJIUTHKE, TPUMEHEHUM HHCTPYMEHTUMA U MepaMa MOHETApHE TIOJIUTHKE, U IPYTUM [TUTAbIMa Y BE3H C

MOHETAPHOM HOJIMTHKOM), Ka0 ¥ O IUIAHUPAHO] MOHETAPHO] MOJINTHIIH.

Honyeoouwru uszeewmaj o monemaproj norumuyu — janyap—jyn 2025. pasMOTpeH je U yCBOjeH Ha
cexnuiy M3BpmHOT obopa 11. cenrremOpa 2025. romume.

W3Bemitaju 0 MOHETApHO] MOJHUTHIM TOCTYIIHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapomue Oanke CpOuje
(http://'www.nbs.rs).

Wsepurau og6op Hapomaue 6anke Cpowuje:

Jp Joprosanka Tabakosuh, ryBepHep
Hp XKespxo JoBuh, Bumerysepaep
Hp Ana Vexosuh, Bumerysepaep
Mp Hparana Cranuh, BuiieryBepHep

Mcp Hukona [lparamesuh, Bunerysepaep

' 3axon o Haponnoj 6anrm Cpowuje, ,,Ciyxbenn rmacauk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — ommyka YC,
44/2018 n 19/2025.

?,,Cayx6enu rmacauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 u 50/2018.



CKPAREHUIE KOPUIIREHE Y OBOM U3BELITAJY

BAII — 6pyTto omahu mpou3Boj

0.1, — 6a3HM IOCH

Ac3. — IeCE30HUPAHO

EMBI — nnziexc 00BE3HHUIIA TPKUILITA Y YCTIOHY
EIB — EBporncka nieHTpanta 6aHka

HWIIILL — MHAEKC NOTPOLIAYKUX LIEHA

MF. — Melyroaumnime

MAT — mehyO6ankapcko A€BU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIHOH

MJIPJ — MUIIHjapaa

MM® — Mehynaporan MoHeTapHU (GOHT

NPL — npobneMaTnaHu KpeauTH

OPEC - Opranunsanuja 3eMajba H3BO3HHLA HadTE
I — nonyroaumre

ILII. — IPOLIEHTHU TI0EH

P3C — PenyOnuyku 3aBOJI 338 CTaTUCTUKY

CJM — cTpaHe TUPEKTHE NHBECTHIIM]ES

SDR — crielpjajiHa rnpasa By4Yema

T — tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjequmbeHIX HALMja 32 XPaHy U MOJOIPUBPELY
®DE/] — Cucrem denepannux pezepsu CAJ]
FOMC — ®enepannu KOMUTET 32 ONEPALHje Ha OTBOPCHOM TPXKHUIITY

XoB — xapTHje ox BpeIHOCTH

He naBoge ce JApyre ONnmTeIo3Hare CKpaheHI/lHe.
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Pe3zume

Pact cBercke mpuBpeae oa moderka 2025. roaunHe
HaJa3Mo0 ce MOJ CeHKoM moBehaHe Heu3BecHOCTH
yciiel eckajlauMje TProBUHCKHX TeH3uja usMmely
Bonehnx cBerckmx exonommja. Bomehe mehynapome
MHCTUTYIM]je Yy anpuwily Cy KOpHUroBaje IpojeKlHuje
NpPUBPEIHOr pacta HaHmke, npe cBera 3a CjenumeHe
Awmepuuke [lpxase u Kumy. Mehyrtum, ybOp3o ce
WCIIOCTABMIIO JIa Cy M3IVIEAN 3a PACT Ha TII0OATHOM HUBOY
HemTo O0JbH, 3axBasbyjyhu mpe cBera mnoBehaHoj
CBETCKO] TPrOBHHHM TOKOM TIPBOT Tpomecedja y
OYEKMBay BHIIMX LIAPUHA y HACTAaBKy TOJUHE, alld U
HIDKUM €(DeKTHBHUM I[APUHCKUM CTOIIaMa y OJHOCY Ha
OHE TIpeTHocTaBJbeHe y anpuiay. Ha Hemto 6osbe nsriene
YyTHOAIX Cy ¥ TOBOJbHHjH yCIIOBH
(¢uHAaHCHpama, 300r Yera Cy y jJYJCKO] IIPOjeKIIHjH
MelynaponHor MoHeTapHoTr (hoHIa TOOOJBIIAHH H3TIIETH
mio0anHOr MpUBpeAHOr pacra. Wmnak, y HacTaBKy OBe

rnobanHu

TOJIMHE OYEKYje Ce HhEroBo ycropasawme 300r noehanmx
LapuHa, a OJf HapeIHE TOJMHE MOCTEIEHH OIOpPaBaK.
Mebhynaponau MoHeTapHU (POHI je Y jyly IpOjeKTOBao
pact cercke npuspene o 3,0% y 2025. u 3,1% 2026.
roquHn (HakoH pacta ox 3,3% y 2024), mTo je 3a 0,2
MPOIIEHTHAa MoeHa ogHOCHO 0,1 MpPOIEHTHH MOEH BHIIH
pact on mpojekToBaHor y ampwiy. Mmajyhu y Bumy
KpeTama y Mel)yHapoIHOM OKpykemy, Mokemo pehu na
je exkcTepHa Tpaxma 3a u3Bo3oM Cpouje um gambe
peiaTuBHO cJjaba, oapeheHa y BeJiMKoj MepH
NPUBPEJIHNM PpPAacTOM HajBaskHUjeI TProOBHHCKOT
mapTHeEpPa — 30HE €Bpa, YMju pacT O, mpema jyJCKO]
npoueHu Mehynapopnor MmoHerapHor ¢onzaa, Tpedaso aa
ce yop3a ca 0,7% npomwte rogune Ha 1,0% y 0BOj roguHu
u Ha 1,2% HapemHe romuHe.

I'nobanna unduaanuja je ox mouerka 2025. roxuHe
HacTaBMJIA Ja ce Kpehe CHIa3HOM Iy TamkOoM, O] yTHIIajeM
HIDKMX CBETCKUX IleHa eHepreHara. lMako cropujum
TEMIIOM, CHIDKaBaHa je W TiobamHa Oa3Ha wHOIanuja

yCJIeA Mambe 3aTerHyTHX yCJIOBa Ha TPXKHUIITUMA pajia, Kao
U jOII YBEK PECTPUKTHBHOI KapaKTepa MOHETapHHUX
MONNTHKAa BehWHe meHTpamHuX OaHaka. MehyTtuwm,
nHOmanuja ce y BehiHr 3eMajba CBETa jOI yBEK Halla3miia
W3HAJ BUIICTOAMIIBET NPETHaHJIEMHUjCKOT IIpOCeKa.
Melynapoaan MoHetapHU (DOHZ je y jyiy IPOjEKTOBAO
mio0anny unbnamjy on 4,2% y 2025. (Hactpam 5,6% y
2024), y3 oucKkMBaHM HacTaBak omanajyhie myTame
nH}IanMje y 30HA eBpa U BehWHHU 3eMasba CBETa, Koje ce
10 OCHOBY YBEICHHX LlApMHA CyOouaBajy C HETaTUBHUM
IIOKOM Ha CTPAHM TPAXKILE, MITO Jelyje Ae3nH(IATOPHO.
Crora Haponna ©Oanka CpOuje odekyje HacTaBak
cMamema yBo3He uH@uianuje 3a CpoOujy, npe cpera
300r cmamema HHQIauMje y 3oHu eBpa, ca 2,4%,
KOJIMKO je Y TPOCEKYy M3HOCHJA Y TIPOMUIOj TOAWHH, Ha
2,0% y oBoj, a 3aTuM Ha 1,8% y HapeIHO] TOMUHH.

Onewyjyhn na ce mporec aeswH(Ianuje Halasd Ha
noopom 1myty, EBpomcka menTpaana 0OaHka je
HAcTaBWjIa Ja y0ujakaBa MOHETapHY NOJIUTHKY,
cMmamyjyhn ocHoBHE kKamaTHe cTore 3a 100 6a3HuX moeHa
TOKOM MpBE ITOJIOBUHE OBE TOAMHE, TAaKO Ja Cy HAaKOH
CEJIHULIC Y jyHy KaMaTHE CTOIIC Ha JCTIO3UTHE OJIaKIIHIE,
Ha IJIaBHE omepanyje peuHAHCHparma W Ha KpPEIUTHE
onakmune wu3Hocwiae 2,00%, 2,15% wu 2,40%,
PECIIEKTUBHO, JIOK Ha CACTaHKy y jyly HHCY MEaHe.
AHanuTHYapy MpoIewY]jy 1a ce kamarHa cTomna EBporicke
[eHTpaHe OaHKEe BEPOBAaTHO HANA3W y HEYTPATHO] 30HU
Wi Onu3y e, MTO OM 3HAYWIO Ja ce yOIaKaBame
MOHETapHE IIOJINTHKE OMKH Kpajy. VcToBpemeHo,
EBporicka neHTpanHa OaHKa je OJ IOYETKA TOJMHE
HacTaBWja Jla CMamyje OWJIaHC CcTama [0 IUIaHy,
YMEpPEHOM JWHAMUKOM, IITO je Mepa KOjOM Ce cMambyje
CTeTieH yonakaBamha MOHETapHE IMOJUTHKE. 3a pa3IuKy Of
30He eBpa, CucTeM (erepasHuX pe3epBH 07 MOYCTKA
OBE TOAWHE HHUje MEHAa0 BHCHHY paclioHa CBOje
pedepeHTHe KamarHe crore, 300T HEHM3BECHOCTH Y
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MOTVICY jaurHe U Tpajama edekara mosehama aMepUIKUX
[apruHa Ha pacT HWH(]IAIWje W CMambemhe CGKOHOMCKE
aKTUBHOCTH U 3amocieHocTd. llenTpanne Oanke
peruoHa cpeime u jyroucroune EBpome xoje cripoBese
peXuM nuibama WHOIANMje Hama3e ce y MUKIyCy
yOnakaBatba MOHETAapHE TIIOJIUTUKE, alld Ce TEMIIO
MOMYITakha PA3IUKYje, Ka0 U KoI BOACHHX HEHTPATHUX
Oanaka. Taxo cy mentpamne Oamke [losbcke m Yemrke
cBoje pedepeHTHe cTorme y
JIOCA/IAINBEM /ISy TOJIMHE, JIOK WX HEeHTpaiHe OaHke
Mabapcke n PymyHuje Hucy Memase.

CMambHJIC KaMaTHE

PedepenTHy kamMaTHy CTONy Yy /[0CAJallIlbeM TOKY
roquHe Huje mMemwana Hu Hapoana O6anka Cpouje u
oHa ce of cenTemOpa 2024. Hana3m HA HUBOY O]
5,75%. Omryke jga He Mema BHCHHY pedepeHTHe
kamatHe crore M3BpiHu o700p je roHocuo y3umajyhu y
003Hp CpemmOpOYHE IMpojeKiuje UHGIAIM]e, 3aTUM U
JlaJb€ H3pa)KeHE TeOolOIIMTHYKE TeH3uje u pactyhu
MPOTEKIIMOHNW3aM, Ka0 M TO Ja je pPacT I[eHa XpaHe
MOCIENHBUX Meceln 0ro Behn HEro ce OYeKMBaJio M Ha
MehyrapomgHOM 1 Ha nomahem Tpxkuinty. HapomHa OaHka
CpOwuje nporemyje 1a je KapakTep MOHETapHEe MOJUTHKE
u  Jame
PECTPUKTUBHOCTH yOllakeH 300T cMamema pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIE 3a YKyIHO 75 Oa3HUX IOEHA Of jyHa JI0
cenTeMOpa MpoIIie TOANHE.

PECTPUKTHBAH, HaKO e CTENeH Te

KamarHe cTone Ha iHHApCKe KpeAnTe cMameHe CY 11071
yTHIajeM TOBOJbHUJUX HW3BOpa (HHAHCHpama OaHaka,
Kao U JIe/I0Bama KOHKypeHiije nusmel)y 6anaka. Kamarna
CTONA HAa HOBe MHAPCKe KpeJuTe CTAHOBHUILITBY
CMameHa je TOKOM IPBOT moyroxumTa 3a 0,3 mporeHTHa
noeHa, Ha 9,6% y jyHy, IITO je BOHEHO pPEKOPIHOM
peanu3anijoM TOTOBHHCKHX KpEIUTa 110 TOBOJEHHJUM
ycioBuMa. KamaTrHa croma Ha amHapcke KpeauTe
npuBpean cMmameHa je 3a 0,5 NpoNEeHTHHX TOeHa, Ha
6,4% y jyHy, y Hajsehoj MepH ycie] cMamemha KaMaTHe
CTOTIe Ha KpeanTe 3a 00pTHa cpenctaa. [lojedpTununam cy
M KPeJUTH Yy eBpO 3HAKY 3a CTAaHOBHUIUTBO, 32 0,9
MIPOLIEHTHUX MOeHa, Ha 4,6% Yy jyHy, Ha IITa Cy yTUIAIH
OrpaHHYaBamke KaMaTHUX CTOINA Ha cTaMOeHe KpeauTe y
CKJIaJly ca 3aKOHOM O 3aITHTH KOPUCHHKA (PUHAHCH]CKUX
yclIyra W peanm3anyja Imporpama CyOBEHIIMOHHUCAHHX
KpEIuTa MO MOBOJHHUJUM YCIOBUMA Y OKBHPY JpP>KaBHOT
nporpama ,,CramOenn kpeautu 3a miane”. Kamarna
CTONMAa Ha eBPOMHAEKCHPaHe KpeauTe NPHBPeIH
CMameHa je TOKOM IocMaTpaHor mnepuoiga 3a 0,9
MPOLEHTHUX MoeHa, Ha 4,7% y jyHy, Kao pe3yjirar
CMamemha KaMaTHUX CTOIA Ha TPJKUIITY HOBLA Y 30HH
eBpa. KamarHe crome cy cMameHe KOJ CBUX KaTeropuja
KpeauTupama, anu je Hajpehm nmompuwHOC mamo
nojepTHICHE KPEeAnTa 3a 00pTHA CPEICTBA.

[ToBosbHMja 1ICHA 3a/ayKUBamkba U Jajbe yOllaKaBarmbe
KPEINTHUX CTaHJapja JIONPHHEIN Cy JajbeM pacTy
KpeIuTHe aKTHBHOCTH. KpeanTHa akTHBHOCT mpema
HEMOHETapHOM CEKTOPY, I10 HCKJbYUCHY e(eKTa TpOMEHe
JeBU3HOT Kypca, yOpsama je pact Ha 10,8%
Mehyromumme y jyny 2025. Kpeautu mnpuBpenu cy
yop3anu pact Ha 7,1%, a BOmwiIM Cy Ta KpeIuTH 3a
0OpTHa CpencTBa W WHBECTHIIMOHHW KPEAWTH, IIOK je
IpeMa CTaHOBHHUINTBY pacT yOp3aH Ha 14%, uemy je
JIOTIPUHEO Op)KM pacT M TOTOBHHCKMX M CTaMOCHHX
Kpeaurta. Pact KpeauTHE akTHBHOCTH, y3 OUyBambe
KBaJIUTEeTa aKTHBe OaHaka, JJONPUHEO je ToMe Jia yuenrhe
NMpoOJIeMATHYHUX KPEAUTA Y YKYNHUM KpPeAuTHMA Y
jyHy Oyle Ha HajHM:KeM HUBOY O KajJa ce NMpaTH, Ha
2,3%, mTo je 3a 0,2 mpoleHTHA MOeHA HHKe HEro Ha
Kkpajy 2024. Iloka3ate/b aJeKBATHOCTH KaluTaja
nzHocro je 21,3% y jyHy, IITO yKaszyje Ha BHCOKY
KallMTaJIM30BaHOCT (PeryjgaropHd MHUHUMYM H3HOCH
8,0%) m oTHOpHOCT OaHKAPCKOT CEKTOpa Ha €KCTepHE U
nomahe pusuke. KOHTMHYHpaHo pacTe M IITelHa
rpalJana m JgocTHiKe peKop/iHe HHMBOe — JMHApCKa
mrenmka je KpajeM jyHa nosehana ua 195,7 munmjapau
JIMHApa, a ICBU3HA Ha 15,7 Mumujapau eBpa, mTo yKasyje
Ha noBepewme y JoMahu (MHAHCHjCKM CEKTOp W 37paBe
M3BOpE pacTa KpeIUTHE aKTUBHOCTH U 'y OynyhHOCTH.

Hapoana 6anka CpOuje ouyBaja je peJaTHBHY
CTa0MJIHOCT Kypca AWMHApa NpeMa eBpy U TOKOM
gocagammer aena 2025, y ycioBuMa M3pakKeHHX
TPrOBUHCKUX U TEOINOJUTHYKHX TEH3Hja, NaKJbUBO
¢dakrope u3 gomaher u wmehyHapomgHor
OKpyX€ma KOjU yTHYy Ha KpeTama Ha JCBU3HOM
TPXUIITYy W pearyjyhm mpaBOBpeMEHO W OIMEPEHO.
[Tocmarpano kpajeM nepHona, AWHAP je TpeMa eBpy
HOMHHAIHO ociabno 3a 0,1% TOKOM TpBe IMOIOBHHE
2025. rogune. McTtoBpeMeHo, 300T 3HATHOT jadarsa €Bpa
npema Jonapy Ha MehyHapoIHOM TPXKHILTY, U JAUHAp je
mpema jgonapy 3HaTHO ojagao — 3a 12,6%. Ilpurtom,
JIempelyjarjcKl  MPUTUCIIH Ha JAWHAp OWinm cy
JIOMUHAHTHU TOKOM MpBUX meT meceuu 2025, anu cy
MOCTENeHo ciabwin, aa Oum y jyHy MpeBiIajain
arnpeuyjauujcku nputucuu. Kako Oum y THM ycioBuma

nparehn

oljp)Kajia pesaTHBHY CTAOMIIHOCT Kypca JUHapa Ipema
eBpy, Hapomna 6anka Cpbuje je Ha Mmehybankapckom
JIEBU3HOM TPIKUIITY OWJia HETO IPOJIaBall ICBH3a y TPBHX
T MEeCeIy y U3HOCY o | Munmjapae eBpa, a y jyHy je
Owta Kynar ieBu3a y nzHocy ox 600 MuinoHa eBpa, Tako
na je Ha HUBOYy mnpBe mojoBuHe 2025. HETO mpojaia
neBu3a y usnocy oa 400 MunmoHa eBpa.

IIpema mnpeJUMHHAPHUM NoJauuMa, JAeduumr
Tekyher pauyHa miaTHor 6M/1aHca y NpBoj MOJIOBUHU
2025. roqune n3Hocuo je 2,0 munujapau espa (4,7%
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OopyTo nomaher nmpousBona) u nosehan je y mopehemy
ca uctuM nepuoaom 2024. rogune 3a 885,6 muanona
eBpa. [Tocmarpano mo kareropujama tekyher pauyna, Ha
nosehamwe neduiura yTunao je pact aeduiura podOHE
pa3MeHe, alM W OcCTale KJby4dHe Kareropuje Tekyher
padyHa 1oratHor Ommanca. Jledurur y pobHoj pasmeHnu
n3Hocuo je 3,4 Mmuujapae espa u 6uo je 3a 12,9% Bumm
HEro y MpBOj MOJOBHHM MpETXoaHe roxuue. [lpu tome,
pobuu n3Bo3 je nosehaw 3a 11,2% mehyronumme, Ha 16,3
MUIHjapae eBpa, a pooHu yBo3 3a 11,5% mehyromuiise,
Ha 19,7 munumjapau eBpa. Pacty u3BO3a je HajBHIIC
JOTIpUHENTa TpepahuBauka WHAYCTpHja, YHjU je HW3BO3
nosehan 3a 11,1% wehyrogumme, ynpkoc HHXKO]
eKCTepHO] TpaXXkhH Y3pOKOBAHO] MpodiemMuMa Yy
€BPOIICKO] WHAYCTPHJH W HEHM3BECHOCTH y BE3H C
BHCUHOM LapuHCKuX croma. [lopactao je W u3BO3
pymapctra (11,7% melyroaumimse), a mopehan je U u3B03
enektpuuHe eHepruje (41,8% wmehyrognmme). C napyre
CTpaHe, IPOLUIOTOJMIIbA Cylla YTUIANa je Ha HIKe
3anmmxe W maja wu3Bo3a mospompuBpene (3a 10,1%
Mehyrogumme). Ha pact yBo3a HajBHIIE je JEIOBAO
noBehan yBO3 cpencrtaBa 3a penpoaykuujy (9,5%
Mehyroaumime), rae cranajy SHEepPreHTH, Kao H YBO3
norpourre pode (12,9% mehyronunme).

Ha ¢punancujckoM pavyHy IJIATHOr OMJIAHCA TOKOM
MIPBOT MOJIYTO/IMINTA OCTBAPEH je HETO MPWJIMB KaruTaia
on 439,4 munnoHna eBpa. Hajpehu eo mpuiinBa Kanurasia
y NPBOM IOIYTOJUIITY YMHUIIU Cy NPUIUBUA 10 OCHOBY
(MHAHCHjCKUX KpeaWTa W CTPaHUX JUPEKTHUX
WHBECTHUIIN]A, TOK Cy CE OJUTMBU MPETEKHO OJAHOCWIN Ha
TPrOBUHCKE KpeauTe, NOpPT(ONNO WHBECTHLHjE |
noBehame TOTOBOI' HOBIA M y WHOCTpPaHCTBY. [IpuiuB
CTpaHUX JUPEKTHHX HuHBecTHiHWja y CpOujy y mpBOj
nojioBuHu 2025. m3Hocuo je 1,55 mwiujapau espa (3a
42,4% mame Hero y uctoMm nepuoxny 2024), nok je HETo
TIPIJINB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHUIIN]a W3HOCHO 958,06
MWJIMOHA eBpa, 300r noBehannx ynarama pe3uieHara y
WHOCTPAHCTBO. Mamu MPWINB CTPaHUX JTUPEKTHUX
uHBectunvja y CpOujy y mocmarpaHoM Nepuony y
OJHOCY Ha MPETXOIHY nociuenuna  je
W3HAIMPOCEYHUX jeTHOKPATHUX IPHJINBA Yy IMPOIILIO]
TOIMHN, aJd ¥ CMameHOI WHBECTHIHOHOT ITOBEpEHa
rno0alHO TOCMaTpaHo, Kao W ojjarama onpeheHnx
WHBeCTUIM]ja 300T mpoTecta U Onokaga y 3emibH. llpu
TOME, CTpaHe AMPEKTHEe NHBECTHIIN]e UMaJIe Cy TTOBOJbHY

TOIUHY

CTPYKTYpY U TIPETEKHO Cy Omie y OOMMKY BIACHHUYKOT
KanuTaja W pEHHBECTHpaHe JOOWTH, y3 3aJp)KaHy
reorpad)cKy W TPOjEeKTHY paclpocTpameHocT. Heto
MIPUJIKAB TI0 OCHOBY (DMHAHCHjCKUX KPEIAUTA IPEMAIIHO je
1,1 muiujapay eBpa, TOTOBO Yy MOTIYHOCTH YCIE
3aayxerma mnpuBpene. M Oanke cy mosehane cBoja
3aly)Kewa, IOK je Ap)KaBa CMamuiIa CBOje KPEIUTHE

obaBe3e mpeMa WHOCTpaHCTBY. [lo ocHOBY mHOpTQOINO
WHBECTHIIN]a 3a0eTIeKeH je HeTo omIuB o 538,1 MumnoH
€Bpa, Tpe CBera Mo OCHOBY PacTa yjarama pe3nuaeHara y
HWHOCTPAHCTBO, JIOK j€ 110 OCHOBY TPrOBUHCKHX KPeaAnuTa 1
aBaHca PErUCTpPOBaH OANMB o 761,4 MunuoHa eBpa, a
OaHke cy nosehase 1 U3HOC TOTOBOT HOBIIA U JICTIO3UTA Y
WHOCTpaHCTBY 3a 418,5 Munmona espa.

[TomenyTn TOKOBH Ha TeKyheM M (PMHAHCH]CKOM PadyHy
YTHIAIM Cy Ha TO Jla ce JIeBU3HE pe3epe CpoOuje cMmame
TOKOM mpBoT nojyroaumra 2025. 3a 1,9 munujapau espa.
Bpyto neBusne pesepBe Hapoane 0anke CpoOuje Ha
Kpajy jyHa usHocuJie cy 27,4 Mmuiujapae eBpa, mro je
U Ja/be 3HATHO M3HAJ KpHUTepHjyMa KojuMa ce
yTBphyje muxoBa agekBaTHOCT. HuBO neBU3HHX
pe3epBu 00e30e110 je MOKpUBEHOCT HoBYaHe Mace M1 ox
162,3%, xao u 6,5 Mecelu yBo3a pode U yciyra, IITo je
BUILIE HEro JBOCTPYKO HW3HAJ cTaHjgapjaa. Y CKiIaay c
NPUHLIMIIEMA CUTYPHOCTH M JIMKBHIIHOCTH, CPEJICTBA CY
IUIacpaHa y BUCOKOJIIMKBHUJHE XapTHje Ol BPEAHOCTH
YHjH Cy W3IaBaoOli Hajpa3BHjeHHjEe 3eMJbE y CBETY U
MelhyHaponHe (GUHAHCHjCKE WHCTHTYIHM]EC, Ka0 H KOI
MPBOKJIACHUX HMHCTUTyIMja (IIGHTpaJIHUX OaHaka,
MehyHaponHUX MHCTUTYLHMja W MHOCTpaHux Oanaka). C
TUM y BE3H, y CTPYKTypH JeBH3HUX pe3epBu 30. jyHa
2025. rommHe Hajehe yuemhe mmane Ccy HHOCTpaHE
xaptuje o BpenHocTH (56,4%), 3aTHM I€BHU3HA CPECTBA
Ha padyHHMMa y nHOCTpaHcTBy (21,4%), 3maro (16,5%),
epexTuBHM cTpaHu HoBan (5,5%) W crnenujaigHa mpasa
Byuewa koj Melyyraponuor mouetapHor ¢ponma (0,2%).

Ha koHcoJNI0BAaHOM  HHBOY, TOKOM HpPBOT
noayroauimTa 2025. ocTBapeH je Ae(UIUT ap:KaBe 0
0,4% Opyro momaher mpomssoma, A0K je cypuuurt
npuMapHor Oumnanca usHocuo 1,3%. JaBHum ayr
MEeHTPAJHOT HHBOA BJIACTH Ha Kpajy jyHa 2025.
uzHocuo je 38,6 wmwminujapau  eBpa, win  43,7%
mpojexToBaHor Opyto nomaher mpomsBoma 3a 2025.
TONIMHY, IITO je 3a 3,5 MPOIEHTHHX MTOCHA HIDKE ¥ OTHOCY
Ha Kpaj 2024. 10 OCHOBY OYE€KHBaHOT TIPUBPEIHOT PacTa,
ciabieerba Jlodapa M jgocrneha NpeTXoaHO eMHTOBaHUX
obBe3nuia. HacraBak omanajyhe myrawme yuenrha jaBHOT
nyra y Opyto momalieM Mpou3BOAY MPOjEeKTyje ce U Y
CPeImEeM pOKY, U TIope]l peann3alyje nporpama ,,CKoK y
oynyhaoct — Cpbuja Excrio 20277,

CHHXPOHH30BAHOCT MOHeTapHe W  QHCKaIHe
MOJIUTHKE  JONPHHENAa je  MaKpPOEKOHOMCKOj
CTAa0MJIHOCTH M 3a/p>KaBalby IMOBOJbHUX H3IVIeda
pacTa eKOHOMCKe AKTHBHOCTH YNpPKoc OpojHHM
u3azoBuMa. OHU ce, TIpe CBera, Orieaajy y H3pakeHUM
I00ATHUM TPTOBUHCKHM M T€OIIOJIMTHYKUM TEH3HjaMma,
Kao W y MpoTecTMMa M OloKajgaMa y 3eMJbH, IITO je
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YTHLAJIO HA CMamemhe WHBECTHIIMOHOT M MOTPOIIAYKOT
MOBEpera, Ma je M pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH OWO
CIOPHjH HEro INTO Ce MPBOOMTHO OUYEKHBANO. Y TPBOj
MOJOBUHHM TOIWHE pacT Opyro nomaher mpou3Boaa
uzHocuo je 2,0% wmehyromumme. Ilpema mnporeHu
Haponue 6anke CpOuje, mnpuBpeIHn pact je 6o BoheH
nomahom Tpa:kmboM, y OKBUDY Koje je HajBehn nqonpuHoc
o0e30equa TUYHA TIOTPOIIEHA, 4 3aTHM HHBECTHIIH]E
npxkaBe. C mpyre crTpaHe, HETO H3BO3 j€ HETaTHBHO
JOMPHUHOCHO  pacty AKTUBHOCTH Y
MOCMaTpaHoOM TMEpPUOAY YcCliea OpkKer peajHor pacTa
yBO3a po0Oe U yciiyra ol M3B03a, IITO j¢ y BEJIUKO] MEpHU
nocjeania MHBECTHIMja y OKBUpPY mporpama ,,CKOK y
oynyhamoct — Cpbmja Excmo 20277, kao u pacta
pacroyoKuBOr JoxoTKa. [locMarpaHo ¢ HpoHM3BOIHE
cTpaHe, TpolelmyjeMo aa je pact Opyro momaher
NpOU3BOJa OMO MOACTAKHYT YCJIYKHUM CEKTOpMMA W
npepaljuBaukomM MHIYCTPHUjoM, 10K je rpaleBHHApPCTBO

CKOHOMCKC

3a0eJIekKHUII0 CMambhelhe akTUBHOCTH. Kana je y mutamy
MOJBOTIPUBpPEIHA TPOU3BOMIIHA, IPOIEHYyjeMo ma he
OBOTOJMIIbA CE30Ha OUTH JIOIIMja O] TPOCEYHE, alH
unak Maino 0oJjba OF NPOLUIOTOAMIIEBE M na he
3a0eNeKUTH pacT o oko 2%, y3 Onarm MO3WTHBaH
JonpuHoc Opyto JomaheM npou3Boy.

[Ipema aBrycroBckoj mpojexnnju Haponne 6anke Cpouje,
cToma pacra 6pyTo 1oMaher npousBona 3a oBy roquHy
uzHocuhe 2,75%, mTo npeacTaBiba KOPEKIN]y HAHMKE y
OJIHOCY Ha TPETXOAHE MPOjeKIMje yCIlel HIKEr pacTta y
IIPBOj TIOJIOBUHU TOIMHE 01 oueKkuBaHor. [Ipe cBera, Hika
je aKTUBHOCT y rpal)eBHHAPCTBY U TOjEJUHUM YCIY)KHUM
JETaTHOCTHMA Y IOCAIAIIBEM TOKY FOJHHE, T0OCMaTPaHO
C MIPOU3BOJHE CTPaHe, OJJHOCHO MAamU je pacT NpHBaTHE
HNOTPOLIFE W HHBECTHLHja HEro ILITO CE IPETXOIHO
0YEKHBaJIO, TIOCMAaTPaHo ¢ pacxoaHe crpane. [lopen Tora,
caja ce IMPOjeKTyje MamH pPacT MOJbONPUBPEIHE
MIPOM3BO/[IE HETO IITO jé OYCKMBAHO HMPUIIMKOM H3paJe
npojeximja y hebpyapy u Majy, KaJa ce IpeTHoCTaBhaIo
na he oBorogwmma MOJBOTPHUBPEIHA CE30HA OUTH
Taxobpe, ajpe
XHJIPOIIOTEHIINjajla W CMameHHUX 3aluxa yrjba, HH
omopaBmia |y CKIagy ca
o4ekuBamuMa. Mnak, y Apyroj oJIOBUHH TOJMHE OYEKY]e
ce yOp3ame CeKOHOMCKE aKTHBHOCTH, deMy Tpeba na
JONPHHECE Ja’bH PacT IPOU3BOIAME |
ayTOMOOHMIICKE U peanuzanuja
JIp>)KaBHUX HWHOPPACTPYKTYpPHUX TMpojekara. YOp3ame
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ha pacroH 4—5%, Tpebaio 6u na

ImpoccyHa. 360r n HUCKOI'

eHepreTHka ce Huje

13B03a
HHIyCTpHje, Kao

yClIenu y HapelHe JBe TonuHe, Mpu demy ce 3a 2027,
TOAWHY OJp)KaBama »EKCIIO”, oYeKyje
MIPUBPEHU PacT ONMKH TOPE-0j TPAHUITH OBOT PACIIOHA.

Hn3J10:K0€e

IToBo/bHA KpeTawa HA TPKUIUTY PaJa HACTABJbEHA Cy
U TOKOM IIPBe MOJOBHHE OBe T'OIMHE, O YEMY CBEIOYH
najbe mosehame mpoceyHuX 3apajga U GopmaiHe
3aIl0CJICHOCTH, Y3 UCTOBPEMEHO CMambECHE PErHCTPOBaHE
HE3aIllOCICHOCTH Ha HOBH HAJHM)KM HHMBO J0 Caja.
IIpoceyHa HOMHMHAJIHA HETO 3apajia y IIECT MECELN OBE
ronuHe u3Hocuna je 107.179 munapa (914 eBpa), mTo je
3a 11% BuIIIE HETO y MCTOM NEPUOAY TPETXOAHE TOANHE.
Y nemrro Behoj Mepu nosehana je nmpoceuna 3apaja 'y
NPUBATHOM CeKTOpY y ozxHocy Ha jaBHu (11,2%
Hacrpam 10,6%). Vkymnad 6poj (hopMaTHO 3aM0CTIeHUX Y
npBoj monoBuHU 2025. y mpoceky je m3HOchHo 2,37
MUIHOHA Jinia, mro je 3a 0,1% Buime Hero y ucTOM
MIeproly TPETXOJHE TofnHe. VICTOBpeMeHO, HACTaBIJbCH
je BHUINETOTHINILH TPEHJ CMambelha PerucTpoBaHe
He3amoCJIeHOCTH, Koja je y jyny 2025. uznocuia 344.788
JIMILIA, IITO je 33 OKO 26 XMJba/ia HE3aoCICHUX Matbe HEro
Ipe TOAWHY JaHa M yjeqHO FHEeH HOBH HAjHIDKA HHUBO
OTKa/l TMOCTOj€ CTAaTUCTWYKM yropenusu mopamy. I[lox
YTHIajeM cMambemha HeopMaiHe 3arociIeHOCTH, CTONa
HE3amoCJEeHOCTH j¢ Y JPYroM TpoMecedjy Omia Onaro
puma (3a 0,3 mpoleHTHa TOEHa) y OJHOCY Ha HCTH
MEPUO]] NPOIILIC TOAWHE U U3HOCHIA je 8,5%, mrTo je u
JlaJhe MCIof mpoceka 3a 2024. roauny.

Kao pesyarar mepa Hapoane 0anke CpOuje mu
NOMYyIITaka II00AJHAX TPOIIKOBHUX NPHUTHCAKA,
uHpuaanuja y Cpouju je HactaBujIa ga omaga of
noyerka 2025. roquHe, cnycTUBIIM ce y Majy Ha 3,8%
mehyroanmme, y majsehoj Mepu 3axBasbyjyhur HIKHM
IleHaMa EHepreHara, Ipe cBera Ha(THHUX IEepHUBaTa, W
ycrnopaBawy 0Oa3He mH(uamuje. Mehyrum, 360r pacra
neHa HempepalleHe XpaHe ycjex HeNOBOBHHUX
BpPeMEHCKHMX NMpHINKa (IpBO Mpasza TokoM mpoieha, a
3aTMM HM3y3€THO TOIUIOI M CYIIHOI BpEMEHa y jyHY) H
pacTta cBeTCKHX IleHa Ha)Te HakoH M30Mjama CykoOa
mmehy Uspaena u Hpana, undaanuja je y jyHy
yop3aia Ha 4,6%, a morom y jyiay Ha 4,9%.

KparkopouHa u cpenmopouHa HH(IANHOHA 04eKNBabha
¢dunaHcHjckor cekropa u'y 2025. ronHu HacTaBuiIa Cy Aa
ce kpehy y rpaHunama nusba, I7I€ Ce Hajase of ModeTKa
2024. romuHe, INTO je TOTBpAA aaeKBaTHOCTH Mepa
MOHETapHe MOJUTHKE Koje mpemy3uma Hapomna Oaxka
Cp6wuje. [TputoM, PprUHAHCH]CKH CEKTOp je y NMPBHUX MIECT
Mecerm 2025. cryctro HH(IAIU]y KOjy 0YEKyje 3a TOIUHY
naHa yHanpen ca 3,9% na 3,5%, mpema pesynraTtuma
aHkere areHiyje Hunamenuja, ok cy mpema pesyinraruMa
arenrmje biymOepr odekwBama (DPUHAHCHjCKOT CEKTOpa
3a[pKaHa Ha TOTOBO HEMPOMEEHEHOM HHBOY of 3,5%.
OuekuBama (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a JBE M TPH T'OAMHE
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yHarpe]| HWKa Cy O] jeJHOTONUIILUX OYeKHBabha U y
jyHy cy wusHocuna 3,2%. UuH]nanuoHa oueknBama
TIpUBpesie 3a TOAWHY JlaHa yHampel Kperaja cy ce Ha
HUBOY 071 5,0% y NpBOj MMOJOBHHU OBE TOJIMHE, @ TOJIUKO
Cy Yy jyHy M3HOCHJA W 32 JIBC M TPU TOAMHE YHAIPE.
Wudnanmona ovekuBamba CTAHOBHHUIITBA YOOMYAjEHO CY
BuIIa 1 u3Hoce 15% 3a roquny nana ynampen, a 10% 3a
JIBE U TPH TOJMHE YHATIPE].

V 3aBuCHOCTH O KpeTamka KJ/bYYHUX MOHCTApHUX U
MaKpOCKOHOMCKHX q)aKTopa us3 ,Z[OMahel" u MebyHapO,HHOl"

OKpyXeHa, Kao ¥ II00AJHEe TIeONOJUTHYKE CHTYyalHje,
Haponna Oanka CpoOuje agonocuhe oaayke o
MOHETApHOj MOJUTHIM O] CACTAHKA /I0 CACTaHKA,
y3umajyhu npu tome y 003up M odexkuBaHe edekre
NMPETXOAHO JOHETHX OMJIyKa Ha KpeTame HHuanuje.
[IpuopureTr MOHEeTapHe IOJUTHKE M Jajbe he OuTH
00e30eheme 1eHoBHE M (DMHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH Y
CPeImbEM pPOKY, y3 TIOAPIIKY HACTaBKy pacTa Halle
MPUBpPEAE W 3AIOCICHOCTH, JaJbeM pacTy H3BO3HOT
CEKTOpa, Kao M OdYyBamy MOBOJBHOT HHBECTHIIMOHOT
amMOMjeHTa y Hallloj 3eMJBH.

n
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I. CTparemiku OKBHP MOHETAPHE MOJIUTHKE

MornyHo nubame uHpIanuje nmpercraBba MOHETAPHY
ctparerujy Hapomne 6anke Cpouje moues ox 2009, ¢ Tim
LITO CYy EJIEMEHTH OBOI PEKHMa Y IpPaKCy IMOCTENCHO
yBohernu o 2006. romune. Y menemopy 2008. Hapomna
b6anka CpOuje ycBojuia je MeMOpaHIyM O IHJbamy
(Tapretupamy) uHQIANMjEe KA0 MOHETApHO] CTpaTEeruju,
KojuM je u (opmanHO NedUHHCAHA TPHMEHA pPEeXHMa
nuisama nHomamnmje o 1. janyapa 2009. MemoparmyMm je
caunmbeH y ckiany ca Crnopasymom Hapomne OaHke
Cpbuje u Bnane o mwbamy uH(Ianuje, ycBOjeHUM Ha
cenuuiy Biage 19. neuemopa 2008, y KojeM je OLCHEHO
Ia wbamke uH(IanMje y moctojehuM OKOJHOCTHMA
MpeACTaB/ba HAjaJeKBATHHJH  PEXUM  MOHETapHE
momutuke y Cpouju.

Pexum 1usbara HMH(IANUjE CHPOBOIU BEIHKH OpOj
HEeHTpadHNX OaHaka Kao NparMaTd4yaH OJArOBOp Ha
HEJI0CTaTKe JIPyruX pexnmMa MOHeTapHe rnojutuke. Tome
je IOIpHHENO CXBaTamke Ja BHCOKe cTome HH(anmje
yTUYy HA CMaEHhe PUBPETHOT PACTA M 3aII0CICHOCTH U
na (okyc MoHeTapHEe MOJIUTHKE Tpebda IMOMEpPHUTH C
KPaTKOPOYHOI' YIpaBJbathba TPAXKEHOM Ha CPEAHOPOYHY
[ICHOBHY CTAOMJIHOCT, KOja je Y OCHOBU PSIKUMA [AJbarha
uHbnanuje. Pexum nubama WHOIALM]E BUIIE j& OKBUP
HEro CKyIl PUTHAHUX MPaBHUiIa MOHETapHE MOJUTHKE — Y
OCHOBH j€ HyMEpPHYKH Wb 332 WHQIANN]Y HA CPEIEHH
POK, y OKBUPY KOra ce 3aJp)aBa AUCKPELUOHO MPaBO y
pearoBamy Ha eKOHOMCKe ropeMehaje Ha KpaTak pok.

HOum Hapoane 6anke CpoOuje 3a uHbaauujy
nepuHHCAaH je Kao croma YKymHe uHbaanuje (c
J03BO/bEHHM OJCTYNAameM) MepeHa TOJHII0M
NMPOLECHTYAJTHOM NPOMEHOM HIIL-a. Panu
neduHUCaka OKBUPA 3a OMJIYYHUBAKE O MOHETApPHO]
CpellbM  pOK U yCUApaBama |
crabmin3anuje WHQIAMHOHUX OYEKHWBama, OIIIyKa O

NOJIMTUIM  Ha

IMJBAHO] WHOIAIMH JOHOCH Ce yHampeA. Y ciaydajy
CpOuje, Ta ouTyKa ce JOHOCH 3a TPHU TOAWHE YHAIIPE.
Bynyhu na mpomec HOMHHANHE, peasiHe M CTPYKTypHE
KOHBepreHuuje npema EBpoIckoj yHHjH joI yBeK Tpaje,
uu/baHa wHGUIanMja je 0yaro M3HaJ KBaHTHUTATHBHE
JnehUHHUINjE [ICHOBHE CTAOMJIHOCTH W HHBOA I[MJbAaHE
nHpnanuje y passujeHuM 3emibama (2,0% wmm 2,5%).
Tako je kpajem 2024. yrBpheHa mnH/baHa cTOMA
uHpuanmje 10 geuemoOpa 2027. ronuHe HA HMBOY O[
3,0%, ¢ 103Bo/beHMM ofcTynamwemM + 1,5 m.m.'

3aapxaBambeM Cpebe BPETHOCTH IHJba 32 MHQIAIN]Y
Ha 3,0% Haponna Oanka Cpbuje morBplyje cBOjy
OJIYYHOCT a uHGuIaluUjy y cpellbeM POKY OIpP:KHM Ha
HHCKOM HHBOY, IITO je jeJaH 0] K/bYYHHUX eJeMeHATa
04YyBama MOCJIOBHOT M MOTPOIIAYKOT MoBepema. Tume
ce yBakaBajy ITOBOJBHH MAaKpPOEKOHOMCKH pEe3yJTaTH,
KOjU Cy CadyBaHH M Y BpEME IaHICMH]E, & OCTBAPCHU Cy
3axBaJjbyjyhm TMyHOj KOOpAWMHANMjH MOHETapHE U
¢uckamne ITopex ToOra, y ycimoBuMa
MIPOMEHJBUBUX H3IVIEa II00AIHOT TPUBPEIHOT pacTa U
BOJIATHJIHUX TOKOBa Ha MeljyHaponHoM poOHOM H
(uHaHCHjCKOM 1Jba
MOHETapHa MOJIUTHKAa AONPHUHOCH JajbeM mosehamy
TMpUBpee Ha IOTCHIHjaTHO
HEeTaTuBHE EKCTEPHE YTHUIAje, a THME U 09yBamy J00pHUX
M3IVIe/Ia PacTa Halle MPHUBpEIIE.

ITOJIUTHUKE.

TPXKHUILTY,  3aJIprKaBambeM

OTIIOPHOCTHU  HaIe

Hlupuna 103BOJEEHOT OACTYIama O LNJba 3ap)KaHa je
Ha HUBOY Off * 1,5 I.IL., IITO yMamYyje moTpedy 3a 4ecTuM
peakjaMa MOHETapHE MOJIHTHKE W JONPHHOCH Behoj
MPEeIBUIMBOCTH MOHETapHUX ycioBa. Kao Mama wu
oTBOpeHa npuspena, Cpbuja je u3noxeHa JeaBambuMa
Ha Mel)yHapopHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHILTY,
KOja HPUBPEMEHO MOTY Ja Y3POKYyjy BOJATHJIHOCT
yKymHe uHpIanuje. PacmoH 103BOJBEHOT OACTyMama Of

' Memopandym Hapooue banke Cpouje o yunanum cmonama ungnayuje 0o 2027.
200une YCBOjeH je Ha cemnmum VsBpmHor onbopa Hapomme Ganxe Cpbuje
12. neuembpa 2024.
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1usba octaBiba Hapontoj 6aniu Cpouje Behu mpoctop na
BOIM padyyHa W O CBOM JIPyTOM ITWJBY — (PHHAHCH]CKO]
CTaOMITHOCTH, Kao U Ja MOJPKaBa eKOHOMCKY MOJUTHKY
Bunaze, koja moacTHYe ONPKUBH MPUBPEIHU PACT.

[uspana uHpIaNMja je CPeIHOPOUHH IIHJb, IIITO 3HAYH A
OCTBapeHa MH(IAMja MOXKE KPAaTKOPOYHO OACTYIATH Of
muipaHe ycuen ersorenux mopemehaja. Hapomna Oamka
Cpbuje mo3Bonuhe mMpUBpEeMEHO OACTyTamke HH IAIN]e
on yrBpheHor mwba y ciydajy kaga Oum Bpahame
nH]IanyMje Ha UJb y KPAaTKOM MEPHOIY 3aXTEeBaj0 TaKBe
NPOMEHE Y MOHETapHOj IOJNUTUIIM Koje OM u3a3Baje
MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce omHocHm W Ha
clly4ajeBe HarIMX IMPOMEHa IeHa MPUMapHHUX IPOM3BOIA
WM Ha OJICTYTIama y TNIAHUPAHOM PAcTy IIeHa IIPOH3BOA
KOje Cy MOA AMPEKTHHUM HJIM MHAUPEKTHHM YTHLAjeM
omtyka Brnage Pemyomuke Cpouje.

Humany ctomy wHbnanuje Hapomma Oamka Cpbwuje
HACTOjH JIa TIOCTUTHE MpOMeHama pedepeHTHe KaMaTHe
cTole, KOja ce mpuMemyje y crnpoBoljermy INIaBHHX
omepainuja Ha OTBOPEHOM TP:KMINTY. Ta KamaTHa cTona
IPE/ICTaBJba OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJIUTHKE,
a OJUTyKe O H-CHOj BHCHHH JIOHOCE CE€ Ha OCHOBY aHAJIU3E

EKOHOMCKE CHTyanuje U oueHe Oynyhux kperama, Kao u
CpenmOopoYHe  Tpojeknuje  mHIanmje.
MHCTPYMEHTH MOHETApHOI peryjucama MMajy IOoMOhHY
yAOTy — JONPHHOCE HECMETAHO] TPAaHCMHCHjU YTHIAja
pedepeHTHE KamaTHE CTOIE Ha TPXKHIITE, Ka0 M pa3Bojy
(bMHAHCHjCKOT TP)KUIITA 0€3 yrpojkaBara CTaOMIHOCTH

Ocrann

(buHaHCHjCKOT cHCTEMa.

Hapomna 6anka CpOuje cripoBoiu pe:kuM pykoBoleHo
minBajyher aeBum3Hor kypca. VHTepBeHUuje Ha
JICBU3HOM TPXKHUIITY CHPOBOAM Kako Ou yOiaxuia
MIPEKOMEPHE KPaTKOPOYHE OCIMIAIMje JICBU3HOT Kypca,
ouyBaJIa CTAa0WJIHOCT IleHa M (PMHAHCHCKOT CHCTeMa H
OJp>Kaia aJiekBaTaH HUBO JIEBU3HUX PE3EPBU.

Panu jauama TpaHCIAPEHTHOCTH MOHETAPHE MOJIUTHKE
OTBOpEHE KoMmyHHuKauuje ¢ jaBHomhy, M3BpuHu oxbop
JIOHOCH OJJIyKE€ O MOHETapHOj TOJMTULU [pemMa
yTBp)eHOM pacriopeny CeTHHIIa U PEIOBHO 0OaBeIITaBa
JaBHOCT O OCTBapemy YTBp)EHUX IHJbeBa 3a HH(IAIN)y 1
Mepama Koje Mpeny3uMa paid HHXOBOT OCTBAPHBAMA.
Taxobe,
un@nayuju NeTajbHO Cce 00pasiaxy MaKpOCKOHOMCKE
MPOjeKIUje U OAJyKEe MOHETApHE MOJIUTHKE.

MMPpUIINKOM MNpCACTaBJbaba H3eemmaja o
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Haponta 6anxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapeme

HbaHe HHQJIamuje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA O] MOYETKA
2025. ronune

W3BpmiHn onb6op Hapomue O6amke Cpbmje Bommo je
MOHETapHy IOJHUTHKY Y JOCaJalllbeM TOKY TOfMHE Yy
cxinany ¢ Illpoepamom monemaprne nonumuxe Hapooue
6anke Cpouje y 2025. 200unu,’ 9ume je IONPUHOCHO
OuYyBamby MaKpPOCKOHOMCKE U (DUHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH
y YycCllOBUMa 3HaTHUX H3a30Ba U3 MehyHapomgHOor
oKpyxemwa. [Ipoepam monemapue noaumuxe y 2025.
200unuU, KOjH je ToHet y nenemopy 2024, npensubao je na
he mpu nonomemwy omryka Hapomgna Oanka CpOuje
NpOUEHUBATH TNPUPOAY U
npuTrcaka u aa he, y CKiaay ¢ THM, 3apXKaTH IOTPEOHY
(hIeKCHOMITHOCT MOHETapHEe TOJUTHKE Yy IMOIIeny
CTeTIeHa peakKIyje M Kopuimhema HHCTpyMeHaTa Kako Ou

jaunHy  MHQIATOPHUX

o0e30eamiia EHOBHY M (UHAHCHjCKY CTaOWIIHOCT Yy
CpelIbeM pOKY, ald W HACTaBWIA Jia NpyXa HOAPIIKY
OJIP’)KUBOM TpuBpenHoMm pacty. Takohe, IIpoepam je
npeapuhao nga he Mepe MakpoONpyACHIHjalTHE U
MUKpPOTIPYICHIHjaTHE TIOTUTHKE OWTH KopumIheHe
KOMIUICMEHTApHO, Ha Ha4MH Ja He Hapylle eQuKacHOCT
MOHETapHE IOJIHUTHKE.

YenoBu 'y gomaheM u  MelyHapogHOM OKpyKemy
3aXTEBaJIM Cy Ja CE HAcTaBH OINpE3aH MPHUCTyH Yy
JIOHOMIEHY OTyKa O MOHETApHO] monuTHiu. M3BpiHu
ondop Haponue O0ankxe CpoOmje ox mouerka 2025.
roiMHe HHje MeHao0 BHCHHY pedepeHTHe KamMaTHe
CTOMe, KOja ce Ha HUBOY o1 5,75% Hasasu oj cenreMoOpa
2024. ronune. On Tajga ce ¥ KaMaTHE CTOIE Ha IeMIO3UTHE
U KpeOuTHE OJAaKIIWIe Haja3e Ha HHUBOYy ox 4,5%
onHocHO 7,0%. Oniyke a HE MEHa BICHUHY ped)epeHTHE
KamartHe crore VM3BpirHu oxbop je JoHocHo y3uMajyhu y
003up cpeamopouHe Ipojekiuje uHdIanuje, aiu H
YUICHUIY Ja Cy M Jajbe M3pakeHE TI'eONOJINTHYKE

2 ,,Cayx6enn rmacuauk PC”, 6p. 99/2024.

TeH3HWje, na ce moBehaBa MPOTEKIIMOHHM3aM y CBETCKO]
TPTOBHHCKO] TTOMUTHIM, KA0 W Jla jeé pacT IeHa XpaHe
HoCJIebUX Mecel 010 Beh HEero IITO ce O4EKUBAIO
Ha Mel)yHapoaHOM U Ha joMaheM TPIKHIITY.

[Tomanu o ocTBapeHOj MH(pIANMjU OWIK Cy y CKIamy ca
ouekuBamuMa M3BpmrHOT ombopa 10 Maja — yKyITHa MT.
HH}IAIH]ja je TOCTETICHO YCIopaBaia off IIOUeTKa TOINHE
u cryctuiia ce Ha 3,8% y Majy, uemy cy y Hajsehoj Mepu
JIOTIPUHENH HIDKE [IeHe eHepreHara, rpe cBera Ha(THUX
JlepuBaTa, U ycrnopaBame 0azHe uHOmauuje. MehyTtum,
300T pacra IieHa HenpepaljeHe XpaHe ycieq HeIOBOJbHIX
BPEMEHCKMX TIpWiIMKa (MpBO Mpaza TokoMm Tnposeha, a
3aTUM HM3Y3€THO TOIUIOT W CYIIHOT BpeMEHa y jyHY) U
pacTta CBEeTCKMX IIeHA Ha(Te HakOH H30Hjama CykoOa
n3mely Uspaena u Upana, undnanuja je y jyny yopsana

padmkoH 11.1.1. KpeTarwe pechepeHTHe 1 npoceyHe
peno ctone

(v %)
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PedepeHTHa cTona

KamaTHa cTona Ha kpeuTHe onaklumie
e [IDOCEYHA PENO CTONA

KamaTHa cTona Ha Aeno3unTHe onaklumie

WNsBop: HBC.
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Ha 4,6%, a motom y jyay Ha 4,9%. Ilponena Hapomue
6anke CpbOuje Ha ceHMIIaMa Y jyIlTy U aBTyCTy Omiia je 1a
he ce mr. crona madanuje y CpOuju BepoBaTHO 10 Kpaja
OBE TOIMHE KPETaTH OKO TOPH-E T'PaHMIE J03BOJHEHOT
ofcTynama of mwba (3 £ 1,5%), 1ok Ou TOKOM HapeIHe
roauHe Tpedano mocreneHo xa ycmopu. Kama je y
nutay O0a3zHa uHdaanuja (mepena HIII[-om mo
UCKJbYyUCIbY XpaHe, CHEepruje, alkoxoja W I[Urapera),
BEHAa MI. JWHAMHKa OwWja je ClIWYHAa OHOj KOjy je
Oenexxmiia yKymHa wHQIAWja — TOCTEICHO je
ycriopaBaJia oJl Io4eTka roaune, Ha 4,6% y Majy, na Ou
3artuM Onaro yopsana y jyny, Ha 4,7%, rae ce 3aapikaia
Uy jyly, YyAM€ C€ MNpPBU IyT HAKOH amlpuiia MpoILIe
TOIMHE HAIUTa UCIOJ] YKyIHe HHpIanmje.

Omnydyjyhu o MoHeTapHOj MOJMTHIM y TOCMAaTPaHOM
nepuony, M3BpmHM ombop je y3eo y 003up To na cy
KpaTKOPOYHA ¥ CPE/OPOYHA HH(IANMOHA 0YeKHBabha
(MHAHCH]CKOT' CEKTOpa M TOKOM Jocamaiimer aea 2025,
ToIMHE HaCTaBMIIA J1a ce Kpely y TpaHnIiama Iiba, Te ce
Hayaze on mnovetka 2024, ka0 M UYMIEHULY Ja C€
nHQIAMOHA OYEKHMBamka IMPUBpEJE 3a TOAMHY JaHa
yHanpen ox aeuemopa 2024. Hanase Ha HEIPOMEHEHOM
HUBOY oA 5%, Te Ja cy ce Ha UCTOM HHBOY CPEIUHOM
TOIMHE Haja3Wia OYeKHBamka OBOT CEKTOpa U 3a JBE U 3a
TPH TOAWHE YHATIPEN.

Pasmarpajyhn kperama y peajqHoM ceKTopy, M3BpirHu
000D je UMao y BUIY Jia c€ I100ajiHa HEU3BECHOCT, PacT
riao0amHOT
ayToMoOmicKoj mHAycTpuju y EBpomm, y3 Omoxame u
NpOTeCTe Yy 3EMJbH, OJpakaBajy Ha NPUBPEIHH PacT
Cpbuje, y Hajsehoj Mepu mo OCHOBY oJularama
WHBECTHIIMja W TOTPOIIbE. 3aTo je NPUBPEIHH PacT
Cpouje y I11 2025, npema onern P3C-a, uMao CKpOMHY
muHamMuKy on 2% wr. Taj pacTt je, mpeMa IMpOILCHU
Hapogne ©6ankxe CpOuje, Omo BoheH yCIyKXHUM
CEeKTOpHMa, Kao W mpepaliBaukoM HHIYCTPH]OM, TIE CY
BUIJBUBU e(EKTH pacTa CEpHjCKe MPOU3BOIIHE
eNeKTpUYHUX Bo3mia y ,,Crenantucy” y Kparyjesiy, kao
n yOp3ame pacra IpOU3BOAKE ayTOMOOMICKUX ryma. C

OPOTEKIMOHU3Ma W IpobieMu y

Opyre cTpaHe, HeraTHBaH e¢eKkaT IOTHIA0 je Of
rpaljeBHHApCTBA U EHEPTETHKE.

C 003upoM Ha TO J1a je npuBpenHH pacT y T2 6uo HmxH
0J1 0OYEKHBAma, Kao U Jia Cy pacnonoxusu nogauu P3C-a
0 CTamy y MNOJbOIPUBPEAN, y3 PEIaTHBHO HEINOBOJHHE
BPEMEHCKE IPHUIMKE TOKOM IPETXOJHHX MeCelH,
YKa3WBaJM Ha TO Ja he OBOTOJMINIbA IMOJFOIPHBPEAHA
ce30Ha OWTH JOMmMja O] TpOCEYHEe, KakBa je Owmia
NIPETIIOCTaBJbeHA y MajcKoj mpojexuuju Hapoxne OaHke
CpOuje, HoBa mpojekuunja pacra b/II1-a 3a oBy roguny
HIKa je u u3Hocu 2,75%. Unax, y I12 oBe rogune u nabe
ce odekyje yOp3ame eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, 4emy he

JOTIPUHETH HAacTaBaK pacTa IPOM3BOAKBE U H3BO3a
ayTOMOOUIICKE peanuzaiuja
HHPaCTPYyKTYpHUX TpojeKkaTa TUITAHUPAHUX MPOrpaMoM
,»CKkok y oyayhaoct — Cpb6uja Excrio 2027”. Tlompmiky
MPUBPEIHOM pacTy HacTtaBuhe 1a mpyxa u JABOUUpEH
pacT KpeIuTHE aKTUBHOCTH IIPEeMa CEKTOpPY IPHUBpEAC U
pe3yaTar  IMpeTXOAHOT
yOnaxkaBama MOHeTapHe mojuTHke HapomHe Oanke
Cpouje u E1]b-a 1 MOBOJBHUJUX TPOIIKOBA 3a1y)KHBAMA.

UHAYCTpHje, Kao U

CTAaHOBHHUINTBA, KOjU je

[punukoM JOHOLICHa OJUTyKa O MOHETApHO] MOJIUTHULIH,
W3Bpuran ox00p je moceOHO MaxJbUBO NpaTtuo (axkrope
n3 Mel)yHapoITHOT OKpY)Kerha U HCTUIAO0 J1a j€ HEOIIXOAHO
HAaCTaBUTU ca crHpoBoljemeM Ompe3He MOHEeTapHe
MIONITHKE, UMajyhm Tipe cBera y BUAY IeoNOJUTHYKE
TeH3Hje W ecKaJalujy cykoda Ha BamckoM HCTOKY,
HEM3BECHOCT y MOIJIeAy NPOTEeKIMOHMCTHYKHX Mepa U
(¢parmMenTanuje cBeTCKOr TP:KUIITA, mTo noBehasa
3a0puHyTOCT na Ou Morio gohin 10 HCTOBpPEMEHOT
nopehawa wuHGNanuje u ycrnopaBama EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH Ha Io0anHOM HHBOY. HewsBecHoCT Yy
norjeny cykoba Ha BimckoM HCTOKY onpaxasa ce
NPBCHCTBEHO HA BOJIATWIIHOCT CBETCKHX IieHa HadTe U
MPUPOJHOT Taca, JOK yBOheme BUCOKMX IlapuHa |
HEHM3BECHE TPrOBHHCKE ITOJMTUKE IOTOPIIABajy H3IVIe/e
I00AIHOI TPUBPEIHOI pacta W yTUYy Ha Maj IeHa
pUMapHUX Mpou3BoAa. lMmak, TProBHHCKE TCH3H]jeE
moBehaBajy pH3HK O 3acToja y TIOOATHHM JaHIIIMA
cHa0O/ieBama M pacTa LeHa OHUX IPOU3BOZIA KOjH CY
JUPEKTHO TOrojeHH IapuHama, MTOo Moke mnozacTahu
pact mobanHe uHpIanuje.

Y 30HH eBpa, HameM HajBaXHHUjEM TPTOBHHCKOM
nmaptHepy, nHmamja ce TokoMm [11 cradmimmzoBama oko
uuiba ox 2%, a wH(}IAIMOHA OYEeKWBama cy Ownia
yeuapena. OuekuBaio ce Ja he ce mHuanuja xperaru
OKO LMJbaHE BPEIHOCTH OBE rojuHe, a jaa he ciexaeche
TOIMHE JOJATHO YCIOPHUTH 3axBa/byjyhu jauamy eBpa
IpeMa JIoyapy, HIKAM IIeHaMa eHepreHaTa u jepTHHUjeM
yBo3y m3 Kune. 3Bannynanim EL[b-a HaBoguim cy ma ou
pacT mapuHa CpeImBOpPOYHO MOrao OHUTH
uH}IaTopaH 300T BUIIUX TPOIIKOBA U Mambe ePUKACHUX
JlaHala CHaO/IcBama, ITO HUjE YKJbYUCHO Y CTaHIapIHE
MoJene 3a MpojeKuuje. Y HMCTO BpeMe, EKOHOMCKa
aKTHBHOCT 30HE €Bpa IMOoKa3aya je Behy OTIOPHOCT HEro
LITO Ce MPOLEHHUBAIO, Y3 OYCKUBAHH CHAXKAH (PUCKAIHU
uMITysac ycien pacra (uckamHux mzgaraka y Hemaukoj,
ITO je 100o0JbIIaIo ekoHOMcKe nariene EY.

HIIaK

Kao mto ce ouexuBano, EIIb je HactaBmia nma yomakasa
MOHETapHy WOJUTHKY, CMamyjyh#l CcBOje OCHOBHE
KamatHe crorie TokoM [11, MoK uX y jyidy HUje Memaa, y3
MIPOLIEHY Jla Ce OHE Hajaze OJuM3y HEyTpaJHOT HHUBOA.
TpKUIIHA YYECHHUIU CY OYEKHBAJIN jOII jEJHO CMAmbEHE
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ocHoBHUX kamarHuX ctora Ellb-a 1o kpaja oBe roauHe.
LIEHE  E€BPOMHIEKCHPAHOT
3ay’KuBama Ha JoMaheM TPXHINTY MO OCHOBY HMXHX
KaMaTHHX CTOIIA Ha TPXKUINTY HOBLA y 30HH €BPa, 3ajEIHO
C HIKHMM TpPOILIKOBUMA JHMHAPCKOI KPEIUTUPAKA KAO
pe3yaTar NpeTXOJHOT CHIDKaBama pedepeHTHe KamaTHe

Iloctenmeno  cMmameme

cronie Haposane 0anke CpOuje, JOMPUHOCUIO j€ Ia/beM
pacTy KpeIuTHEe aKkTHBHOCTH Ha oko 11% wmr., ykasyjyhu
Ha TO Jla W3BOpH (hMHAHCHpama HUCY OrpaHnYaBajyhu
¢axrop pacra B/III-a.

IIpomene y cnosbHOTproBuHckoj mnonutuiy CAJL
Hajmarase cy Behy ompesHOCT y Bohemy MoHeTapHe
nomutuke @EJI-a, koju HHje MEWmao BHCHHY pPacroHa
pedepentre kamarue crore (4,25-4,50%). U3 ®E/l-a cy
CTH3ajJe OIleHe Ja he EKOHOMCKM e(eKTH LaphHa
YKJbYYMBATH BUIY MHQIALNjy W CIIOPHjH pacT, ajlu Ja
jOII yBEK HHje jacHO Koju je oarosapajyhu myTt 3a
MOHETapHy IIOJIMTHKY TOK ce He BUIH Aa 1 he ce LapuHe
OZIPa3UTH HA PacT LIEHa caMo y KpaTkoM poky mid he
BUXOB eekaT Ha WHQIAIMjy WIIaK OWUTH CBUACHTAH Y

JIY’)KEM TIEPUOJLY.

Pasmarpajyhu ekcrepHy Tpaxmy, M3BpuiHu ondop
Hapomue 6Ganke CpOuje mmao je y BUAY TpOjeKIHje
peneBaHTHUX MeljyHapogHUX HWHCTUTynHWja aa he wu
TIPUBPEZE Pa3BUjCHNX 3eMasba U 3eMajba y YCIIOHY pacTh
CHOPHjUM TEMIIOM He camo 300r (yHIaMEHTAIHUX
n3azoBa Beh u 300r moBehaHe HEM3BECHOCTH YyCie[
pactyher mnportekuuonusma. CBeTcka MpuBpena je
MoKasajla 3HaTHY OTIIOPHOCT Ha OpojHE H3a30BE Of
IOYeTKa OBE TO/AMHE, alll C€ MpOolelmYyje 1a Ccy Ty
OTHOPHOCT MNOAcTakinM moTrpomaun U npuspena CA[l,
KOjU Cy, ycliell OYEKHMBAaHOT pacTa [apHuHa, yHarpen
nosehanu cBoje HapyyOMHE W3 APYIHX 3eMalba, LITO je
TOZICTAKJIO U3BO3HY U €KOHOMCKY aKTHBHOCT y 30HH €Bpa
u Kunu. Y HacTaBKy OBe TOAMHE OYEKYje Ce YCIOpaBame
MIPUBPEAHOT pacTa Ha IOOAJHOM HHBOY, Ha INTa CBE
BHUIIIE YKa3yjy DIOOAHU TPTOBMHCKH ITOKa3aTeJbH yCiel
noBehannx mapuHa. 3axBasbyjyhum HOBOM Iakery
UHQPPACTPYKTYPHUX U
WHBECTHIIM]jA, OYEKyje ce yOp3ame MPHUBPEAHOT pacra
Hewmauxke, Hamrer HajBaKHHjET TPrOBHHCKOT IapTHEPA,
mTo OM 0N HapegHEe TOOUHE Tpedasio MO3HTHUBHO Ja Ce
OZlpa3y W Ha Hall NPUBPEIHU PACT.

0on0paMOCHUX  Jp)KaBHUX

HeusBecHe mnporeHe io0aiHe MOHYIE W TPaKibe,
y3 TEONOJIUTHYKE TeH3Wje M CyKoO Ha BauckomM HCTOKY
n y YKpajuHH, yHOCE HECTaOWIHOCT Ha TI00aIHO
TPXKUIITe CHpOBe HadTe, ajd M JPYrUX eHepreHara
U TMPUMapHUX MNPOM3BOAA, 300r yera je MpHCYyTHA
HEM3BECHOCT y IOIIEAY IMXOBHX II€HA 3a HapeIHH
TIEPHO]I.

Takolje, ompe3HOCT MOHETapHEe IOJIMTHKE Owuia je
noTpebHa M Kaja Cy y NUTamy CBeTCKe LeHe XpaHe.
WzBpman on6op je mMao y BUAy na he HETaBHH CKOK
[[CHA TOjeIMHUX MPEeXpPaMOCHUX CUPOBHHA Ha CBETCKUM
Oep3ama (kakaoa u kade) JemoBaTH joul HEKO BpeMe Ha
LIEHe XpaHe, ¢ TUM Ja OM W NPOMEHJbHBE BPEMEHCKE
NMPUIINKE, NPOTCKUUMOHHUCTHYKE MEPE U TPTrOBHUHCKE
pECTpUKIHje MOTIIC Ja TOTYpajy IICHEe XpaHe HaBHIIE.
[Topex Tora, HEMOBOJBHE BPEMEHCKE IPHIMKE TOKOM
nposiehia U OYeTKOM JieTa opa3uie Cy ce Ha HUXKHU POA
u pact neHa Boha y CpOuju, a y jyHy je HM30CTao U
ce30HCKH yobOuuajeH mnaja neHa nospha. I[lpuinkom
JIOHOIIICHa OIUTYKa Y jyiay  aBrycty V3BpiiuHu oxbop je
nMao y Buay na he cmamen pox Boha u moBpha y Bennkoj
MepH yTUIIATH Ha TO Jia Ce MI. HH(IaLuja y OCTaTKy OBE
roguHe Kpelie OKO TOpHme TIpaHUIE Jd03BOJHEHOT
OJICTyTIarba OJ IIHJba.

Hapogna 6ankxa CpOuje HacTaBuhe Ja mpaTty U aHaJIu3upa
TpeHaoBe Ha gomaheM W Mel)yHapomHOM TPXKHUINTY U J1a
omryke o Oymyhoj MOHETapHO] TONUTHIA TOHOCH O
cacTaHKa 10 cacTaHKa y 3aBHCHOCTH
o1 Op3mHe ycnmopaBama HHQuIanuje. Ilpuopurer
MOHETapHe TMOJUTHKE M Jajbe he Outh o00e30eheme
IIEHOBHE M (PMHAHCH]jCKE CTAOMIIHOCTH Y CPEIHEM POKY,
y3 TOAPIIKY Ja/béM pacTy M pa3Bojy HpPHUBpENE, Kao U
JlaJbeM pacCTy 3aMOCICHOCTH W OYyBamy IOBOJHHOT
WHBECTUIMOHOT aMOMjeHTa.

2. UHCTPyMEHTH MOHETAPHE MOJIUTHKE

OCHOBHHM WHCTPYMEHT MOHeTapHe noiuTuke HapomHe
O6anke CpOuje jecte pedepeHTHa KamarTHa CTOIA, Tj.
KaMaTHa CTola Koja Ce IpHMEHmYje Yy cIpoBohemy
[IABHUX OIepanyja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY. Yiora
pedepeHTHE KamarTHe CTOIe IMOJApPXKAHA je KOPHIOPOM
KaMaTHUX CTOIlAa Ha JENO3UTHE M KPeIUTHE OJIaKIIHIIES,
Kao W JPYrUM ollepandjaMa Ha OTBOPCHOM TPXKHUILTY.
[Topen ocuoBHOT MHCTpyMeHTa, Hapoaua Oanka Cpouje
y cnpoBoljemy MOHETapHE IMOJUTHKE KOPHCTH U JIpyre
WHCTPYMEHTE MOHETAapHOI perylucama, Ipe cBera
o0aBe3Hy pe3epBy M ollepalyje Ha JeBU3HOM TPKHUILTY.

Onepanmje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY

[maBHEe omepammje Ha OTBOpeHOM TpXKumTy Hapomae
6anke Cpouje n Tokom I11 2025. 6une cy jenHoHeneIbHE
peBep3HE perno TpaHCaKIMje, Tj. PErno TpaHCakIyje
nponaje XoB (moBnayeme JIMKBUIHOCTH).

Peno Ttpancakmmje Hapomma Oamka Cpbuje crpoBogn
nponajyhu comctBere XoB y3 o0aBe3y peorkyma. 3a
norpebe pemno mpoxmaje ox asrycra 2024. romune
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'pacukoH 11.2.1. CTarse peno npoaaTux/KynrbeHux
XoB HapopHe 6aHke Cpbuje

(y mnpa RSD)
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Wasop: HBC.

'pacukoH 11.2.2. O6um cTepunusauumje NMKBUAHOCTU
MHCTPYMEHTUMa MOHeTapHe NonuTuke
(y mnpa RSD)
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W3eop: HBC.

kopumrheHa je jenHa cepuja OnarajHHYKHX 3amuca Koja
je emuToBaHa moYeTkoM asrycra 2024. roauHe Yy
ykynHoM wu3Hocy on 1.000 mupn auHapa (10BOJbaH
TpKUIIHKA Matepujai na Hapoxna Oanka CpOuje Moxe
Ja TIOByYe HAjBUIIE MPOLUEHEHH H3HOC BHUIIKOBA
JIMHAPCKE JMKBHUIHOCTH 3a TEPHOJ OJ TOIMHY JaHa Of
BUXOBE EMUCH]E).

Tokom II1 opranuzoBaHo je 25 aykuuja perno mpojaje
XoB. Ayknmje cy opraHn3oBaHE jeIHOM HEAEJbHO, TI0
MOJIeNTy BapHjaOMITHE BHUIIECTPYKE KaMaTHE CTOTIE.
VYkynHa mnponaja XoB wm3nocmma je 10.735,0 miapn
quHapa. OcTBapeHH 00MM Mpojaje OMo je MambH HEero y
I12 2024. rogune (11.485,0 mupx muHapa).

[Ipoceuno crame XoB Hapomne 6anke Cpbuje y
nmopTdonujy 6anaka Toxom I11 2025. m3Hocumo je 428,4
MIIPJT IMHApa, IITO je 3a 2,3 MJIpJ JAMHapa BHUIIE HEro y
I12 2024. Crame Tux XoB je KpajeM jyHa H3HOCHIIO
330,0 mupa auHapa, MITO TMPEACTaB/ba CMAbEHE Y
oxHocy Ha kpaj 2024. roxuue (390,0 Maps auHapa).

Z[el'IOZiI/ITHe U KPECAUTHE OJIAaKIINIE

Banke cy y I11 2025. romuae mpexkoHOhHO IemoHOBaJe
cpeactBa kox Haponue Oanke Cpbuje y HM3HOCY 0f
140,4 muipn nuHapa y mpoceky, mro je 3a 44,8 mipa
quHapa Mame Hero y [12 2024. romune. Hajume
IIPOCEYHO JIHEBHO CTame JIE[IOHOBAaHUX CpEICTaBa
3abenexeHo je y jamyapy (230,3 mupa nuHapa), a
HajHIDKE Y Majy (89,1 mupn auHApa).

YV II1 2025. romuHe OaHke Cy KpEeIWUTHE OJIAKIINIE
KOPHUCTUIIC Kao NHEBHHU (intraday) KpeauT — jeHa OaHKa

— 'y yKynHoM wusHocy oxa 20,0 MaH auHapa,
JoK TipekoHOhHM (overnight) KpeanuT HHjEe KOPHCTHIIA
HUjeaHa OaHKa.

O0aBe3na pe3epBa

VYV I11 2025. ronuae oOpauyHara oOaBe3Ha pe3epna Koja ce
n3Baja y AuHapuMa nosehaHa je 3a 12,4 mipa muHapa u
y jyHy je msHocmima 464,0 mupn nunHapa. Haeneno
nosehame je Behum nemom pesynrar mosehama nena
JIeBU3HE 00aBE3HE Pe3epBe KOjU ce W3/Baja y JUHAPHMA
(3a 7,6 mupx nuHapa). Takolje, moBehame je ocTBapeHO U
3axBaJjbyjyhm pacTy 9mcTo nUHApCKe 0OaBe3HE pe3epBe
(3a 4,8 mupn amHapa), ycien mnosehama TUHAPCKHX
JICTIO3UTa CTAHOBHUIITBA.

VY ucrom nepuoly obpadyHara obaBe3Ha pe3epsa Koja ce
u3iBaja y Jesusama nosehana je 3a 67,4 MJIH eBpa U y
jyHy je m3Hocuna 3.124,9 muH eBpa. TakBo KpeTame je
pesynrar moBehama neBm3He ocHoBHIe 3a 497,2
MJIH €Bpa, 4eMy j¢ HajBUILC JOIPUHEO PACT JCBU3HE
mrenme rpahana.

KamatHe cTone

Haxkon mTo je Ha cacTaHIIUMa y jyHY, jyly ¥ cenTeMOpy
2024. ronune W3Bpman ondop Hapomue 6anke CpoOuje
JIOHEO OJUTYKE O CMameiy pe(epeHTHE KaMaTHe CTOIIE 3a
no 25 6.1., Tokom I11 2025. ronune pedepeHTHa cTona
HUje MemaHa u u3Hocuia je 5,75%. Crore Ha IeN03UTHE
Y KpEAUTHE OJIAKIIHUIe ocTayie ¢y Ha HuBOy on 4,50% u
7,00%, pecrieKTHBHO. Y CKIaay ¢ HaBeIECHUM, MPOCECUHA
MOHJEpUCaHa KaMaTHa CTOMA Ha PEBEP3HUM pEIo
ayKiujama je rotoBo Tokom meior I11 n3nocuna 4,51%.




[onyeoduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyn 2025,

Haponta 6anxa Cpouje

Kamarna crtoma mo kojoj Hapomma ©Oanka CpOuje
obpauynaBa u 1utaha kamary OaHKamMa Ha HW3HOC
OCTBapeHOT IPOCEYHOT JHEBHOI CTama H3IBOjCHE
JIUHAPCKE pesepse y IIl je ocrana
HeIpoMemeHa, Ha HUBOY of 0,75%.

obaBe3He

Onepanuje Ha JeBU3HOM TPKUIUTY

VY cxnany c¢ Ilpoepamom momemapne noaumuxe y
2025. 2o0unu, Haponna Oanka CpOuje je HacTaBmia

Ja CIpPOBOAM pEXUM pykoBoheHo ruiuBajyher
JNIEBU3HOT  Kypca, y3 MoryhHocT cmpoBolhema
WHTEPBEHIM]a Ha ICBU3HOM TPXKHUIITY pajin yOnaxkaBama
ocruianuja Kypca JuHapa 1npema eBpy. Ose

WHTEpPBEHLUjE HMMajy 3a IIMJb OYyBame CTaOMIHOCTH
neHa M (UHAHCHjCKOI CHCTEMa, Kao W OApKaBambe
aJICKBaTHOT HUBOA JICBU3HHUX PE3EPBH.

VYV IIl agunHap je HOMHMHAJIHO OClIabWO Mpema eBpy 3a
0,1%. Y mnpBux mer meceuu OWIU Cy H3paKCHU
JETpeIHjaijCKi TPUTUCITH, TIPEe CBera y3pPOKOBAaHU
[0ja4aHOM TPAXXHOM 32 JIeBU3aMa YBO3HHKa CHEpreHara,
Ka0 M CMarmeHOM INOHYAOM JIeBH3a IMOjeAMHUX aoMahnx
KOMIIaHHWja, jeJHUM JeJIOM M 300T Mamer HpuiInBa
neBuza 1no ocHoBy CIIM y omHOCy Ha HCTH TEPHOJ
nperxonHe roaune. HapomHa Oanka CpOuje je TOKOM
MPBUX IIET MecCenH y akTuBHOcTMMa Ha MJIT-y Omma
HETO NpojaBall AeBU3a y H3Hocy on 1 mipx espa. [lpu
TOMeE, ACTPEIHjalijCKH MPUTUCIN OWIIN Cy HajCHAXHUJU
y janyapy u ¢edpyapy, TokoM Kojux je Haponna Ganka
CpOuje Ouna HeTO mponasall JeBU3a y M3HOCY of 420
MIH eBpa W 325 MIIH eBpa, pPEClNeKTHBHO, Ja Ou y
HapeJHUM MecelnMa OHU CIa0WIH.

Opx moveTKa jyHa JEeNTOBAJId Cy CHAXHH aIlperldjalijCcKu
NIPUTHCLH, TIpe CBera yciex NoBehaHe NOHyHe aeBu3a
momahux kommanuja. To je, ¢ jemHe cTpaHe, pe3yaTar
CMarbeHE TPAXKIHE 32 JIeBU3aMa YBO3HHKA CHEPIeHaTa, a C
JIpyre crpaHe, NOCJe[ulla pacra IOHYAE JeBH3a
nojeAnHux nomMahux KoMIaHuja Koje ce OOUYHO jaBibajy
Ha CTpaHM IIPOZaje JEBH3a, IIPe CBETa 110 OCHOBY M3B03a
CHU. Iopen Tora, 3HaYajaH YTHUIlQ] HA allpEIHjalldjCcKe
MPUTHCKE MMAJI0 je MPOAYXEeHe IMO3MIHje M0 OCHOBY
noBehama HETO MHJIEKCHpaHe MOBHHe OaHnaka. HaponHa
6anka CpoOuje je y akruBHocTrMa Ha MJIT-y y jyHy Omia
Kymail aesu3a y usHocy ox 600 muta eBpa. Ha Taj HauuH,
Haponna Ganka Cpbuje je Beh y jyHy HagoKHaIMiIa
60% HeTo Tpoaaje AeBu3a U3 NpBux net mecenu 2025. u
Ha HuBOy [11 Ouna je HeTo mpojaBal JeBU3a Y M3HOCY
on 400 miH eBpa.

JleBM3HHU cBOII

Haponna 6anka Cpouje je y I11 2025. ronune HactaBuia
na mpyxka MoryhHocT OaHkamMa Ja  3aKJbydyjy
OunaTepajHe TpPAaHCAKIMje CBON KYyINOBHHE M CBOII
npojaaje nesusa (eBpa) 3a auHape ¢ HapomHom OaHKOM
Cpbuje. bunarepamanM cBom TpaHcakuujama Hapomxa
O6anka CpOmje HacTOju HE caMO Ja TPYXKH TOAPIIKY
OaHkama y yhpaBJjbamby JHKBUAHOIIDY, Yy CMHCIY
npeBaswiiaXema MpobiieMa HEJOBOJBHUX JIMMHTA 32
3aKJbyuynBame MelyOaHkapckux TpaHcakuuja, Beh u
(bIeKCMOMITHOCT y TOTJIeAy TPEeHYTKa 3aKJbydHBamba
TpaHCaKI{ja U HUXOBE POYHOCTH.

VY OunarepanHuM cBon TpaHcakuujama Hapomxe Oanke
Cpbuje y II1 peanuszoBana cy ykynHo 962 MiH eBpa
(Haponna 6anka CpOuje je CBOIT KyIujia ¥ CBOII Mpojajia
o 481 mutH eBpa).

3. OcTBapeme un/bane HHQpIALNMje
ox mouetka 2025. ronnHe

V ckiagy ¢ HalIMM OYeKUBambuMa, MI. HHGuIanuja ce of
nouetka 2025. ronuHe JOMUHAHTHO KpeTaia CHJIA3HOM
nyTamoM, YCIOpHBIIM Hajupe Ha 4,4% y Mapry u
nmonatHo Ha 4,0% y anpuny u 3,8% y Majy. Mehytum, y
JjyHy je yopzana Ha 4,6%, IPBEHCTBEHO 300T pacTa IeHa
XpaHe, N3a3BaHOT HETIOBOJEHUM BPEMEHCKUM MPUIIHKAMA,
Kao ¥ TOpacTa CBETCKE IICHE Ha(Te yCIen ecKaialuje
cykoba Ha bimckom ncroky. basna nnduaanmja (Mepena
UIIL[-oM 1m0 HCKJbYYCHY XpaHE, CHEPruje, ajaKkoxoyia U
murapera) ycnopuia je Ha 4,7% Mr. y jyHy, ca 5,3%,
KOJIMIKO je m3HOocHIa kpajem 2024. roquHe.

[TonoBuHa nonpuHoca Mr. uHGIAUXjU y jyHy (2,3 1.I.)
Jyryje ce meHama xpaHe u 0e3asikoxoiaHux nuha, xoje
Cy Ha HHUBOy Tpymne mopacie 3a 7,4% wmr. Pact uena
Henpepahene xpane ox 11,5% wmr. y jyHy nocnenuua je
MMOCKyTUbCHa CBeXer Boha u moBpha (y3 mompuHOC
nHpmamyju ox 0,7 m.a. u 0,4 1.11., peCIIeKTHBHO), YHija je
MoHyza Ha JoMaheM TPXKUINTY IIPUMETHO CMarmeHa 300r
HEMOBOJBHUX arpoOMETEOpOJIOIIKUX YClioBa TOKOM T2.
Pact nena npepalene xpaune ox 5,4% wmr. (y3 JOnpuHOC
uHpmanuju on 1,1 m.I.) AOMHHAHTHO Cy OApEIUIIe
BHUIIEe IeHe Oe3anmkoxomHux mmha (y3 JOMPUHOC
nHpmamyju ox 0,5 M.11.), a Yy Mamk0j MEPH H MOCKYTUbCHE
KOH/IUTOPCKUX TIPOU3BO/A, HA KOj€ C€ MPEHOCH HEAaBHU
pact cBeTCKHMX IleHa Kae M Kakaoa, Kao M BHIIE ICHE
NPOU3BOJIA O] JKUTA.
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padoukoH 11.3.1. AuHamuka nHdpnaumje — ykynHe,
6a3He u trimmed mean

(mr. cTone, y %)
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—/KyNIHA UHDNALMA
— Ba3Ha MHbNauvja
Trimmed mean (15%)
@ «= == « [103BOrbeHO oACTYNawe Hdnauuje oa unrba
Liurbana crona uHdnauvje

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

"padcmkoH 11.3.2. QonpuHocu komnoHeHaTta UML-a mr.
nHbnaumjmu Tokom M1 2025.
(y n.n.)

6
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-
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mmmmm HenpepaheHra xpaHa
= [TpepafeHa xpaHa
WHpycTpujcku nponssoam 6e3 xpaHe v eHepruje
m— EHepruja
mmm— Ycnyre
e/ kyNHa MHNAUWMjA (Y %)
e Ba3Ha UHNaUmja (y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

Ilene enepruje oq Mapra Geneske M. TIaJl, BOeHe HIDKUM
neHamMa HaTHUX AepuBaTa Ha AoMaheM TPXKHUIITY, Ha
KOje Cy ce Oofpa3miie HW)KE CBETCKE IeHe HadTe, Kao |
BHCOKa MpOIUIOTOAnIIKBa 0Oa3a. Mehyrum, y jyHy je
YCIOPEH MI. Maj IicHa HaQ)THUX JepUBara y OIHOCY Ha
anpwi ¥ Maj, Ha 6,2% (y3 HeraruBaH JOIPHHOC
nHmammju ox 0,4 1m.1.), TOA yTHIIAjeM TOHOBHOT pacTa
CBETCKe IieHe HaTe HaKoH m30ujama KOHPIUKTa n3Mehy
W3paena u Mpana. To je KJbydHO yTHIIATO HA TO Ja [IEHE
Ha HMBOY TpyIie eHepruja Takohe ycrope Mr. maz, Ha 1,9%
y jyHy (y3 HeratuBaH norpunoc uHpianuju oz 0,3 m.in.).
Llene einexTpuyHe eHepruje 3a JoMahiMHCTBAa HHCY
MemaHe TokoM I11.

Lene wuHAycTpUjcKHUX mnpou3Boaa (0e3 XxpaHe U
eHepruje) JOMHHAHTHO Cy yCIIOpaBaje MI. pacT TOKOM
I11, xoju je y jyHy wusHocuo 4,3% (y3 HONpPUHOC
unduanuju ox 1,2 man.). Ha To ce oapa3uo crnopuju mr.
pacT LeHa LMrapera, ajkoOXOJHHX nuha M mpousBona
kyhue xemmje, a Tokom T2 u mena omehe m obyhe. Ha
CHOpHUjy MI. JMHAMHKy LEHAa Yy TPYIH HHIYCTPH]CKHX

mpousBoga TokoM II1 yTumamm cy mamu TPOIIKOBH Yy
MIPOM3BOIHH U TPAHCIIOPTY OBMX HMPOU3BOJA IO OCHOBY
HIOKMX  [eHa  HaQTHHUX JIPYTHX
WH]TyCTPHUjCKUX CHPOBHHA.

AcpuBaTa u

Toxom Beher nmena I11 mene yciayra ycropasaiie Cy ML
pacT, koju je y jyHy 6maro yop3ao Ha 5,7% (y3 mompuHOC
nHbmammju ox 1,4 m.a.). Pact nena yciyra mpe cBera ce
JIYyTyje KOPEeKIMjU I[eHa KOMYHAIHHX YCIyra M yciyra
uHTepHera y T1, kKao ¥ BHIIUM IIeHaMa pPaJIHO
WHTCH3UBHUX YCIIyra — YTOCTUTE/bCKUX, JTUYHUX WU
3aHaTckux. Cropuja Mr. TMHAMHKA [IEHA YCIIyTa, 3ajeIHO
ca CMameHHM JONPHHOCOM I[€HA HWHIYCTPU]CKUX
MPOM3BOJIA, OINpEIENUIa je IMOCTENEHO OMaJamkbe MI.
0a3ne nHpaanuje Toxom I11.

Perynucane ueHe, Koje cy y HamiexHoctu Buane,
y jyHy cy mnoschane 3a 4,3% wr. (y3 HZOIpuHOC
undmanuju ox 0,7 mum.), mpe cBera 300rT KOpeKIidja
IICHa KOMYHAJIHUX
noBehama akmusa.

yciayra ¥ LUrapera ycluen
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II1. MaKkpoeKOHOMCKH YCJIOBH cripoBoh)ema

MOHCTAPHE INOJIUTUKE

1. MehyHnapoaHo okpy:keme

ExonoMcka akTHBHOCT M MH(IalUja

Y ycinoBuMa TEONOJMTUYKHX TEH3HMja M 3a0LITPEHUX
TPrOBUHCKUX TOJUTHKA BoJchuX exkoHOMHja, IIobajHa
HEH3BEeCHOCT je NOCTUIIA PeKOpJHe HUBOEe y anpHiIy
OBe Tro/MHe, a II0Ka3aTesbu IT00aTHE EKOHOMCKE
AKTMBHOCTH CHT'HAJIM3HUPAIM Cy HEHO YCIIOpaBame, Ipe
cBera y TIIpOM3BOJAHOM ceKTopy. Mmak, cBeTcka
NMpUBpeNa je MOKa3aja 3HATHY OTIOPHOCT Ha OpojHE
n3a30Be O MoYeTKa oBe rofuHe. [Iporemwyje ce aa cy Ty
OTIIOPHOCT TMOJCTAKIN moTpomradn u npuspena y CAJl,
KOJU CY, ycJiell O4eKMBAHOI pacTa LapHHA, YHampes
nopehaJiu cBoje HapyuOuHe U3 APYIruX 3eMaba, WITO je
MOACTAKJIO M3BO3HY M €KOHOMCKY AKTHBHOCT y 30HH
espa m Kwunu. Y HacTaBky oBe ToiuHE O4YeKyje ce
yCTOpaBame MPUBPETHOT pacTa Ha II0OAIHOM HUBOY, Ha

mTa CBE BHIIE yKa3dyjy TIOOAIHH TPTOBUHCKHU
mokasarespl ycien nosehannx mapuaa. MM je y jymy
NIPOjeKTOBa0 pacT cBercke mpuBpene ox 3,0% y 2025.
roauuu (Hactpam 3,3% y 2024), OleHUBIIN Ja Cy PUHIH

MPOjeKIUje U Aajbe ACUMETPUYHU HaHIIKE.

[Mox yTumajeM HWXKUX CBETCKHUX IIeHA EHEpPreHara,
rodaana undaanuja je ox moyerka 2025. roauue
HacTaBujaa ga ce kpehe cuimasnom nmyramom. HMako
CHOPHjUM TEMIIOM, CHIDKaBaHa je u 0a3Ha nHduanmja Ha
[7100aJIHOM HHUBOY, yCJCI Marbe 3aTCrHYTHX YCJIOBa Ha
Kao u edexara 3aomTpaBama
MOHETApHUX TIOJUTHKA Yy TMPOTEKIUM TOIHWHAMA.

TPXKHUIITHMA paja,

MehyTtum, nadnanuja ce y Behunn 3emaspa cBETa jOII
YBEK HaJla3W M3HAJ BUIICTOTUIIEET MPETIAaHICeMHU]jCKOT
npoceka. MM® je y jyiny mOpojekToBao TIioOaiHy
undumanujy on 4,2% y 2025. (wacnpam 5,6% y 2024), y3
OUYCKMBAaHU HACTaBak omaaajyhe myrtame wHOIanumje y

padomkoH 111.1.1. Mpojekumnje peanHor pacTa
BAOM-ay 2025. n 2026.

(v %)
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W3sop: MM® WEO Update (jyn 2025).

'padukoH 111.1.2. Peanuu pact B[ilM-a y 30Hu eBpa n
CA Tokom M1 2025.
(Acs., y %)
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W3Bop: Eurostat, U.S. BEA v npepayyH HBC.
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30HU eBpa W BehiMHU eKOHOMHja CBeTa, Koje ce 300r
YBEIAEHHX LApHHA Cyo4aBajy ¢ HETaTHBHHM IIOKOM Ha
CTPaHU TPAXHE, MTO Jelyje ne3nH(IaTopHO.

IIpuBpena 3omne eBpa je y T1 ocrBapuna pact ox 0,6%
JIC3., KOj! je IOMHHAHTHO Bol)eH nmoBehameM HHBECTHIIN]a
y OCHOBHA CPEJCTBA M HETO M3BO3d, a Y Mamb0j MEpH H
pacToM morpourmhe JomahnHcTaBa. Y CyNpOTHOM CMEpy
nmemoBao je man 3ammxa pode. Pact B/IIl-a 3HatHO je
IIpeMalino OuYeKHBama, MPBEHCTBEHO 300r yOp3aHe
aKTUBHOCTH TpepahuBauke WHAYCTpHUje, Kako Ou ce
n30er HeraTuBHU e()eKTH HajaB/bEHHX IIapuHa, JIOK je
aKTUBHOCT Yy YycllyramMa HE3HaTHO mopacia. IIpema
MIpeIMMUHAPHO] TIPOIIeHN Eurostat-a, IpuBpea 30HE eBpa
je y T2 ycmnopuna pact na 0,1% nc3., nmpe cera 300r
IIOHOBHE KOHTpakiuje y npepaljuBadkoj HHAYCTPHjH.
Hamm HajBaXHUjU TPrOBUHCKM HApPTHEPH YHYTap 30HE
eBpa, Hemauka u Uranuja, nocne pacra b/II1-a oxg mo
0,3% nc3. y Tl, y T2 3abenexune cy nmag b/I1-a oxg mo
0,1% nc3. TpxumTe paga y 30HM eBpa KapaKTEpHIIeE
PEKOPJHO HHCKa CTOTA HE3arociaeHocTH o 6,2% y jyHy.
ELPB je y jyny npojekroBana pact B/II1-a 30He eBpa of
0,9% y 2025, xomuko je u3Hocuo u y 2024. romunHu, a
3atuM Onaro yopsame Ha 1,1% y 2026, y3 oleHy 1a cy
PHU3UIN MPOjEKIHje aCUMETPUYHU HaHIKE ycien Moryhe
ecKajanuje TPrOBUHCKUX M TCOMOJNTHYKHAX TEH3Hja.
MMO® je y jymy mpojekroBao cromy pacra b/II1-a 30He
espa y 2025. ox 1,0%, a 3arum Onaro yop3ame Ha 1,2% y
2026. ronuHHU.

Hajsuure 3axBaspyjyhin majy meHa eHepreHaTa, YKyImHA
HH(JIANKja y 30HH eBpa je yCropeHa Hajpe Ha 2,2% mr.

y Mapty u gomatHo Ha 2,0% MI. y jyHy, 4uMe je
JIOCTUTHYT InJbaHu HUBO. C npyre cTpaHe, mpexpaMOeHa
nH}IAIMja y 30HA eBpa JOMHHAHTHO je pacia TokoMm [11,
MO yTHIajeM HEMOBOJFHUX BPEMCHCKUX NPWINKA H
nerwe cyme. basna unduaanuja y 300u eBpa (MepeHa
npomeHoM XxapMoHuszoBaHor HIIIl-a no uckmpyuewy
XpaHe, CHepruje, ajkoxoja M Iurapera) Takohe je
ycmopaBana TokoMm IIl, mpBeHCTBeHO 3axBaspyjyhm
CIIOPHjEeM MT. pacTy LieHa YCIIyTa, U y jyHY je CHIDKCHA Ha
2,3% WMr., WTO je HEeH HajHI)KM HUBO jOII Of IOYETKa
2022. Mepena npomeHnoM xapmonuzoBanor UIIL-a Ha mr.
HuBOy, MH(pIanuja y Hemaukoj ce Tokom II1 kperana
CHJIa3HOM IIyTamOM U Y JYHY € Haluia Ha muby of 2,0%,
nok je uHGuanuja y Uranujn cnymrena na 1,8%. Ha
HuBoy 2025. rogune, EIIb je y jyHy mpojekToBana na he
MpOCEeYHA YKyNHA HMH(UIAIMja y 30HH €Bpa HM3HOCUTH
2,0%, a 6a3na mudmanuja 2,4% (mro je 3a mo 0,4 1.
HIDKE 01 ocTBapema y 2024), y3 olLieHYy J1a JOMHHUPA]Y
pU3NLIN HABUIIE.

Ha auBoy pernona cpeame u jyroucroune Espomne’y T1
je octBapen pact B/III-a ox 0,4% nc3., AOMHHAHTHO Kao
pe3yaTar pacTa HHBECTHIIMjA y OCHOBHA CPEJCTBA, Kao U
Behe morpomme pomahmncraBa. C apyre crpane, y Tl
CMameHe Cy 3aJuxe pode M HETO U3B03, a Y Mam0j MEpH
W JpxaBHa noTpomma. M3yseB y CrhoBeHuju
Mabapckoj, rae je BJIl cmawmen y TI1, y ocramum
3eMJpaMa permoHa 3abenexkeH je pacT. Ha ocHOBY
MpeTMMHUHAPHUX TIofaTaka Eurostat-a, y T2 je 3abenexeH
pact B/II-a oBor peruona ox 0,7% nc3. AHamuTHUApH
Consensus Economics-a u CBeTcke OaHKe carjiiacHU Cy y
oleHH A2 je nomaha Tpaxma U J1ajbe KIbYYHU TOKpeTad

padomkoH 111.1.3. Peanum pact BAMN-a y Hemaukoj
n Utanujun Tokom N1 2025.
(Acs., y %)
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W3Bop: Eurostat.

padpumkoH 111.1.4. PeanHu pact BAlM-a y 3emmsama
cpeate u jyronctouHe EBpone Tokom N1 2025.
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W3Bop: Eurostat.

* 'V okBHpY pernona cpenme u jyroucrtoune EBpore obyxsahenn cy Pymynuja,
Mabapcka, Yemka, CrioBennja, Byrapcka, Xpsarcka, CroBauka u ITosbcka.
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MPUBPEIHOT pacTa y 3eMJbamMa PErHoHa, JOK je eKCTepHa
TpaXma U3 30HE eBpa, mpe cBera Hemauke, jom yBek
cmaba. Ha nuBoy 2025. romune, Consensus Economics je
y jyiy nporaosupao pact b/II1-a y rpynu 3emaspa cpenmbe
EBporne Ha 2,4%, a y rpynu 3emasba jyroucroune Epporne
Ha 1,9% (macmpam ocTBapema ox o 2,1% y 2024).

[To ocHOBy cHWXEHHX IIeHa eHepruje, MHEIaNuja y
3eMJ/baMa PeruoHa cpefme u jyroucroune EBpome xoje
UMajy CclIM4aH MOHETapHM OKBHMp kao Hapomna Oanka
Cpbuje ycmopena je Tokom T1. Jlo kpaja IIl, mr
uHpnanuja je yopzana y Pymynuju u Uemkoj, Ha 5,7%
u 2,9%, pecrneKkTHBHO, ycCie[ BHUIIKUX IE€HA XpaHe H
eHepruje, Ko Kojux je memoBao W Oa3zHu edexar. Mr
nHbmammja y [Mosbekoj u Mahapcekoj y jyHy je ycnopeHa
Ha 4,1% u 4,6%, peceKTUBHO, YeMY Cy JONPHUHEIE HIKE
1eHe yHytap 6asne nndnauuje. Ananurnaapu Consensus
Economics-a y jyny Cy NpOjEeKTOBalHM YCIOPABAHE M.
uHbIanMje 10 Kpaja TOAMHE y CKOPO CBHM 3eMJbaMma
pernoHa, m3y3eB y PymyHHju, rme ce odexyje yopzame
nH(IanKje HAKOH TpecTaHKa Mepe OrpaHHYCHa ICHE
CJICKTPUYHE EHEepruje, kao u ycien mnosehama crome
[1/1B-a 1 akuu3a oj aBrycra. 3ajeJHIYKO CBUM 3eMJbaMa
jecre To mITO ce ouekyje aa he mpoceuHa uHIANMja y
2025. ocratu n3Hag HUBoa y 2024, ronuHu.

Ha HuBoy permona 3amagnor bBaakama,’ ngomaha
TpaXma je oCTaja KJbYYHHU ITOKpeTau NMPHUBPEAHOT pacTa
u tokom II1, moxmpkaHa pacToM peanHuX 3apaja H
JI03HaKa, Kao M IO3UTUBHUM e(eKTHMa (UCKATHUX
MOJICTHIIAja Y €BPONCKUM 3emibama. C apyre crpase,
cimabe eKoHOMCKe TephopMaHce y 30HH €Bpa, HApPOIHUTO

"padpmkoH 111.1.5. Mpojekumja npoceyHe nHdnaumje
y 2025. n 2026.
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*V okBupy peruona 3ananor bankana, nopen Cp6uje, o6yxsahenu cy Anbanuja,
Bocna n Xepuerosuna, Cesepna Maxenonuja u Lpua ['opa.

Hemaukoj, ka0 M TMOBHIICHA HEM3BECHOCT Yy TMOIVIEAY
TPrOBUHCKUX TIOJINTHKA W TOJUTHYKUX JEIIaBama y
MOjEJMHAM 3€MJbaMa PETHOHA, HEraTMBHO YTHUYY Ha
M3B03, KA0 U HA MHBECTUIIMOHO U MOTPOIIAYKO ITOBEPEHHE.
Caercka OaHka je y jyHy npojekroBasia pact b/I[1-a Ha
HUBOY pernoHa ox 3,2% y 2025. roqunu (Hactipam 3,6%
y 2024). Y cBuM 3emibaMa permoHa 3amagHor bankana
MI. HH}Ianuja y jyHy je Omia BHIIa Hero y mMapry 300r
MOCKYIUbCHA  XpaHe
BPEMEHCKHM TIpHJIMKaMa, Ka0 M BHIIMX IeHa Ha(THHUX
JleprBaTa yclie/l BUIIMX CBETCKUX LIeHa HaTe M HHCKE
NPONLIOTOAMIIE  0ase.
Economics-a Ccy 3a cBe 3eMJbe pEruoHa Yy Jjyiny
MIPOjEeKTOBAIM BUIIK HHUBO WH(QIAIN]Ee y OBOj TOAWHHU Y
onHocy Ha 2024. ronuny.

n3a3BaHOT HCIIOBOJbHUM

Ananutuyapu Consensus

Exonomcka aktuBHoct CAJl, npBu myT mociie CKOpO
Tpu rommue, y Tl je cmamena (3a 0,1% xc3.),
JOMHHAHTHO 300T Taja HETO W3B03a, jep Cy aMepHuke
KoOMTaHHje yOp3aje yBO3 Kako Oum wm3bersie BHIIe
napuHcke crome. C nmpyre cTpaHe, momaha Tpaxma je y
T1 nacraBuiia na pacre. Yeiea ojiarama NpUuMeHe HOBUX
[apuHa, eKCTepHa TpaKkha Ce INPHUMETHO OIOpaBHIiIa
TokoM T2 u xby4yHo nompunena pacty bJIIT-a om 0,7%
nc3. Ilo3uTuBaH AONMPUHOC TPHUBPETHOM pacty y T2
MOTEKA0 je M O TOTPOINEke JoMahWHCTaBa, JOK je ¥
CYIIPOTHOM CMEpy jeIWHO JeNoBao Taj 3ajmxa poode.
Tp:xkumre paga y CAJl ocrano je crabuiiHO, ca CTOIIOM
He3arnocaeHoCTH o 4,1% y jyHy, IITO je HICHTUYHO Kao
Ha Kpajy 2024. roqune. PE]] je y jyHY IPOjeKTOBaO pacT
BAIT-a CA on 1,4% y 2025. (macupam 2,8% y 2024), y3
OIICHY JIa Cy PH3HIM MPOjeKIje aCHMETPHUIHH HAHIDKE.
IIpocedna cToma HE3amOCIEHOCTH MPOTHO3HWpaHA je Ha
HuBoy ox1 4,5% y 2025. (macupam 4,0% y 2024).

Ykynna undaanuja y CAJl, mepena npomenom UIIII-a,
Hajmpe je ycmopeHa y T1, Ha 2,4% ML, IpBEHCTBEHO
3axBaspyjyhu yOp3aHom WMr. maxy meHa Ha(QTHHX
JleprBaTa M raca, HaKoH yera je yopsana y T2, na 2,7%
M., [I0 OCHOBY CIIOpHjET MI. T1ajia IleHa eHepruje, Kao 1
BUILIUX LIEHAa WHIYCTPUjCKUX Mpou3Boaa (0e3 eHepruje u
xpane). IIpexpambena wuH(nanMja kperana ce Ha
cimyaoM HUBOY y T2 xao y T1. basuna undnamnja y CA/,
mepeHa npoMeHom MUIII-a nmo uCKI/byuewmy XpaHe U
enepruje, y T2 je usnocuina 2,9% wmr., mTo je 61aro BUIIH
HuBo Hero y T1. Cnnuny mr. qunamuky kao WUITL] Tokom
11 Genexusie cy u u3BencHEe Mepe UH( IIAIM]e KOje mpaTu
u mnpojekryje ®EJ[ — wuHAEeKC u3maTaka 3a JIHYHY
MOTPOLIY YKYIHO U 10 UCKJbYUCHY XpaHE U CHEpruje,
koje cy y T2 m3nocune 2,6% u 2,8%, peceKTUBHO, IITO
je n3Han wuxoBux HUBoa y T1. ®E]] je y jyHy oBe mMepe
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3a 2025. roauMHy NPOjeKTOBa0 Ha MPOCEYHOM HHBOY OJI
3,0% u 2,4%, pecreKTHBHO, OIEHHBIIN Ja Cy PH3UIH
MIPOjeKITfje aACHMETPUIHN HaBHIIIE.

Ipuspena Kumne je y T1 ocrBapuna pact ox 1,2% ncs.,
3axBasbyjyhu moBehamy H3BO3a, MpE CBEra MO OCHOBY
pacta nmopynouna uz CAJl y odexrBamy BHIIUX [[APUHA Y
HapeAHOM TIEPHOAY W JACTIpenHjaruje jyana. Y HCTOM
CMepy je JIeNIoBa0 M TOPacT MOTPOLIHE, KOjH j€ MOApKaH
¢uckananM noactunajuma. OBe Mepe Cy, 3ajeHO C
MOHETAapHUM TMOJACTUIIajuMa, nonpuHene pacty Bb/Il-a
Kune y T2 on 1,1% nc3. MM® je y jyay mpojeKToBao
npuspensu pact Kune ox 4,8% y 2025. roquau (Hacmpam
5,0% y 2024). IlpusBpena Pycuje je y II1 3mHarHO
ycnopuna pact, ca 4,5% mr. y T4 2024. va 1,4% y Tl n
1,1% y T2 2025, 300r maga akTHBHOCTH y oOiacTuma
pyrapcTBa, TProBUHE W IIOCIIOBamba HEKpPETHHHaMa.
MM je y jyny npojeKToBao MpUBpeIHH pacT Pycuje of
0,9% y 2025. roquau (sacupam 4,3% y 2024).

MoHeTapHa MOJUTHKA

Omyke eHTpaHUX 0aHaKa O MOHETAPHO] ITOJUTHIIN O]
TIOYETKa OBE TO/IMHE U JIaJbe CE Pa3NINKY]y, Y 3aBHCHOCTH
on crnenupuyHux (QakTopa u mpoieHe edekara
HEHM3BECHUX TPrOBHHCKHUX MOJUTHKA BoAehHX eKOHOMHU]a,
Ka0 M TEONOIMTHIKHX TEH3H]a.

Kao mro ce u ouekupano, EIIb je HacraBmia na
yOnaxkaBa MOHETapHY IOJHMTHKY, cMamyjyhu ocHOBHe
kamatHe crorme 3a 100 6.m. Tokom I11, Tako ma cy HakoH
CEeIHMIIE Y JyHy KaMaTHE CTOIE Ha JICTIO3UTHE OJIAKIINIIE
nzHocwite 2,00%, Ha miaBHe onepaiyje pedrHAHCHPAba
2,15% u na kpeautHe onakumune 2,40%, 10K Ha CaCTaHKy
y jyny HuCYy MemwaHe. HakoH 3ajapxkaBamba OCHOBHHX
KaMaTHHX CTOINa Ha HENpPOMEHEHOM HHUBOY Yy jyiy,
aQHAJMTUYapUd U TPXKUILITA CYy CKJIOHHMjU OIICHH aa je
Ellb-a mnpu kpajy,
npouemyjyhn a ce oHe BepoBaTHO Hajla3e y HEYTPAIHO]
30HM Wi O3y me. Mcrospemeno, ELB je ox mouerka
TOJJMHE HAcTaBWJIa Jla CMamyje OMJIaHC CTama I10 IUIaHy,
YMEPEHOM THHAMHKOM.

CMalkCHE KaMaTHHX  CTOIIa

ELIb je ucrakna ma ce mporec Ae3nH(Ianuje Hala3u Ha
JI00pOM TyTy | Jia Cy, y CKJIaJy ca OYeKHBambHMa, U
yKynHa u 06a3Ha nH}anuja ox noyerka 2025. cmameHe.
VYkynHa WH}IANKUja je CPEAMHOM TOIUHE CIyIITCHA Ha
HHBO CPEABOPOYHOr IHMJba, a jJYHCKA MPOjeKIHja je
yKa3uBana Ha To Aa he mH(bmanuja ONTH HIKA HETO IITO
ce TpojeKToBaio y Mapry, 3a 0,3 m.m. y 0BOj M HapemHo]
TOIMHM, TIpe cBera 300r MpeTrnocTaBke ja he IeHe
eHepreHara OUTH HYWKE, Kao U 300T jader eBpa y OIHOCY
Ha JIoJlap HEro INTO CE€ OYEKUBAJIO Mpe TPU Mecela.

OI1eHEHO je Ja je pacT 3apajia U Jajbe MOBHUIICH, ald Ja
HACTaBJha Ja ce yOmakaBa M Ja C€ FhCTOB YTHIlQ] Ha
HHOIAIH]y IETHMUYHO amncopOyje HIKHM HpopuTHMa
npenyseha. Kaga je y nutamy peanHu CeKTOp, HCTaKHYTO
je Ia HeW3BeCHE TProBUHCKE MOJIMTHKE Ha TJI0OATHOM
HUBOY IOTOPIIABAjy M3IJIeNe 3a WHBECTHIIM]jE U U3BO3, a
THUME U TIPUBPEIIHH PACT 30HE €Bpa, Npe CBera y Kparkom
poxy, amu nma he pactyhe ap’kaBHe WHBECTHIHjE Y
onOpany 1 HHQPaCTPYKTypy moAacTahul MpUBpPEeTHH PaCT y
CpeIbeM POKY.

CrnopaszymoMm koju je EY kpajem jyna mocTuria ¢ HOBOM
AMEPUYKOM aIMHHHUCTPAILMjOM O JBOCTPYKO HHIKO]
IApPUHU Off OHE KOja je MPBOOWTHO HajaBJFUBAaHA TPeOaro
0m ma je m30erHyT Behm TProBHHCKH paT KOjUM O
6uia obyxBahena ckopo TpehuHa cBeTcKe TProBUHE, ITO
he pompunern cMmamemy HeusBecHocTH. ELB je
Hamlacuia Ja he W y HapeiHOM IEpUOLY OIUIyKe O
MOHETApHOj MOJUTHIHM HOHOCHUTH Ha OCHOBY OLEHE
n3miena 3a WHOIAMMjy y CBETIYy CEKOHOMCKHX U
(UHAHCHjCKUX TIolaTaka KoOju Oymy TIpHUCTH3AIH,
JIMHAMHKE HH}Ianuje 1 jadnHe TpaHCMUCHje MOHETapHe
noiauTHkKe, 0Oe3 oOaBe3wBama Ha ojapeheHy myTamy
pedepeHTHe KamaTHe CToIIe.

3a pasnmuky on Ellb-a, ®EJI HHje Memao pacioH CBOje
pedepentHe kamarHe crore, koju u3Hocu 4,25-4,50%,
yekajyhu BuIe moparaka Koju OW TOjaCHWIM CIUKY O
KperatbuMma HUHQUIALKje M EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH.
OuekuBaiio ce ga he mopehane amepryKe apyuHEe HA YBO3
morypatu WH(}IANNjy HABHUIIE, a 3aI0CICHOCT HaHIIKE,
aJI¥ je T0CTOojajia 3HATHAa HEM3BECHOCT Y TMOTIIEAY jaunHe
U Tpajama TuxX edekara. HakoH cacranka y jymy @E]I je
M3HEO OoueKWBama ja he mH}manuja y cekropy yciyra

padmkoH 111.1.6. KpeTarse pedepeHTHUX cTona no
3eMmrbama

(Ha rognwHem H1BOY, y %)
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M3Bop: LeHTpanHe 6aHke ofabpaHix semarba.
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HACTaBUTH Jia ciadwu, Nok he moBehaHe napuHe rypHyTH
[IeHe HaBWIIE 3a HEKe Kareropuje pobde. 3BaHUYHUIIN
®E/I-a cy ucThnamm aa cy \BHX0BE OIIyKe O MOHETapHO]
MOJIUTUIIM BOhEHE IyalHMM MaHAATOM M Jia je HoBa
aJIMUHHCTpAIHja y TPOIECy 3HaTHUX IPOMEHA y YCTHPH
o0slacTh: TProBHHH, ITOJUTHLU MUMUTpanuje, GpuckaiHoj
NoNMUTHIM M peryiauuju. Hero edekar npomena y cBe
YeTHPH 00TaCTH U Jajbe je HeM3BECTaH, a OJf IPECyIHE je
BAXHOCTH 3a C€KOHOMHjY H KpeTame pedepeHTHE
KaMarHe CToIIe.

[TIpema jynckum mnpojexnujama, PEJ[ je ouexuBao
cmabuju mpuBpeaHu pact, Behy wuH(pIanujy u Omaru
MOpacT HE3aMOCJIEHOCTH Yy HApEeIHOM MEPHONY.
Wndnanuja 6u no xpaja 2025. morna roctuhu 3%, mro je
BHIIIE HEro IITO ce panuje npeasubano. HMcroBpemero,
pact B/II1-a je peBuampan HaHrKe. JyYHCKE TpOjeKIIHje
®E]l-a roBope na Ou ce 10 Kpaja OBE IOIWHE MOIIa
OYEKMBAaTH JIBA CMamEHha paclioHa peepeHTHE CTOIe
(ykymao 3a 50 6.m.), ¢ 0o03upoM Ha TO Ja MeaWjaHa
mpojekiija npenctaBHuka FOMC-a 3a kpaj oBe TOAWHE
nzHocu 3,9%, mrTo cy Ouiia O4eKnBama 1 y MapTy. 3a Kpaj
2026. u 2027. roauHe MeujaHa IPOjeKIHja je Majo BUILa
HEro y MapTy u u3Hocu 3,6% u 3,4%, pecieKTUBHO.

Opx IeHTpaTHIX OaHaKa PerHoHAa cpeibe U jyTOUCTOYHe
EBpome xoje cy y pexuMy LOuWbamka HWHGIammje,
pedepeHTHy KamaTHy CTOIy y I[OCMarpaHoM IEpUuoay
HajBUIIE je cMamuia meHTpajina danka I[lomcke. Y
Majy je cmambeHa 3a 50 0.11., a 3aTUM J0aTHO Y jyiy 3a 25
6.1., Ha 5,0%, HAKOH JyTor MepHoJa TOKOM KOjeT je HHje
Mmemana (ox oxrtobdpa 2023). Kipyunm pasznosu
yOnaxaBarka MOHETAapHE IOJHUTHKE jecy pEeBUAMpaHE
MIpojeKInje, Koje Cy yKa3uBajie Ha cinabujy uHbuanujy y
HApEJHOM TMEPHONY y OJHOCY Ha IMPOjeKIHjy M3 MapTa,
npe cBera y 0BOj TOJIMHH, 32 rOTOBO 1 111, Ha 4% M., Kao
W HemTO cIabuju pacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Lentpanna 6anka Yemke je y ¢debOpyapy u majy
cMarmiia peepeHTHy KaMaTHy cTomy 3a 1o 25 0.11., Ha
3,5%, HAKOH Yera je HUje Memaa 300T U J1ajbe 3HATHOT
pacra 3apazia, Kao U edekara I00AIHUX TPrOBUHCKHX
TEH3HMja M TEONOJIMTHYKMX CykoOa Ha MmelyHaporHoMm
miany. llpomena je ma WH(IATOPHM PUBHIM W JaJbe
MOCTOje W J]a 3aXTEBajy HACTaBaK OIaro pecTPUKTHBHE
MOHETApHE MOJUTHKE. Y CKJIagy ca OuYeKHBamHMa,
nenrpanne Oanke Pymynumje m Malhapcke Hucy
Memalie CBoje ped)epeHTHE KaMaTHE CTOIE O]l aBrycTa
ofgHOCHO cenreMOpa 2024, koje TpeHyTHO u3Hoce 6,5%.
Hentpanna O6anka PyMyHHje cmpoBoaum ompesHy
MOHETapHy TONUTHKY, odekyjyhu na he wuubmammja y
KpPaTKOM POKY HACTaBUTH Jia pacTe 300r IUIaHHUPaHOT
moehama [1/]IB-a m akmm3a modeB o aBrycra, Kao u
yKHJlalha OrpaHnYea Ha pact IieHa crpyje. LlenTpanna

b0anka Mabhapcke HacToju ma ycuapu uHGIAIHOHA
OYCKUBama y yCIoBHMa pacTa nHduanmje. Odekyje ce aa
he ompesan mpuctym Bohery MOHETapHE MOJIUTHKE H
JlaJbe TIpeBIIaiaBaTh, ¢ 003MPOM Ha 3HATaH pacT 3apaja u
MoTpomayke Tpaxkme, Kao M pactyhe TproBHHCKE
Oapujepe u TI00ANHY HEU3BECHOCT.

PduHaHCHjcKAa U POOHA TP/KUILITA

IIpunocn Ha Jecerorogumme JAp:kaBHe XoB
Pa3BHjeHUX eBPOINCKHUX 3eMajba nopaciau cy TokoMm I11
y IHpoceky 3a oko 14 O.m., mpu 4emy Cy OCleHIIH
JIMBEPreHTHa Kperama. llouerak roauHe 00€IexHo je
pacT mpuHOCAa MOACTAKHYT OYEKHBamHMa O YOp3amy
exoHoMHje Hemauke HakOH HajaBJbEHOT IJIaHA O 3HATHOM
nmoBehamy Op)KaBHE MOTPOIIKHE, TOK je TOKoM T2
OenmekeH TIajx MpUHOCA YcJex Jdajber MOIyITama
MonerapHe mnoiutuke Ellb-a m moeehane Tpaxme 3a
0oOBe3HMIIaMa Kao CHUTYPHOT YTOUYHIITA Y TPEHYTKY
eckaianuje cykoba Mspaena u Mpana. Hacympor Tome,
NMPUHOCH HA [eceTOrofuiime [p:KaBHe OOBe3HHIE
CA/l cmamenu cy 3a 34 6.m., ycrmen 3a0pWHYTOCTH
TPKUIIHAX YYECHHUKa Ja OM Morio JohM 710 ycropaBama
amepuuke npuBpene 30or mosehama napuHa, IWTO OU
Moo moactahu paHuje yOigakaBame MOHETapHE
nonutuke OEJI-a.

Toxowm II1, eBpo u Behnna Bogehnx Bamyra ojagaie cy
npemMa aosaapy Ha wmehynapogHom ¢QuHaHCHjCKOM
TpxkumTy. [IpBOOMTHO je 10 TOora JOIIIO YCiea
HEU3BECHOCTH Yy  TOMIeAy  OjJyKa
aIMUHHUCTpanuje y chepu TProBHHCKE IOIHTHKE, a
MOTOM H 300T CMamEHOT TOBEpEa WHBECTHTOpPA Y

aMepuIKe

padpmkoH 111.1.7. MpuHoC Ha geceToroaulkbe
o6Be3HMLEe 3emMarba 30He eBpa
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W3Bop: ueHTpanHe G6aHke ogabpaHux 3emarba.
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padmkoH 111.1.8. KpeTarwse kypceBa ogpefjeHnx
HauMoHanHux Banyta npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: 6a3a nogataka MM®-a.
* PacT npefcraerba anpeuvjauujy.

padhmkoH 111.1.9. Mepe BonaTunHocTu u
Heu3BecHOCTU Ha MeflyHapoAHOM (hMHAHCHjCKOM
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W3sop: bnymbepr, Caldara et al. (2022).

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je UMNNUUMTHe BonaTunHocTu S&P 500 wHpekca onuuja;
TPU (Trade Policy Uncertainty Index) jecte nHaeKC HEN3BECHOCTU
Y CNOFbHOTPrOBUHCKO] MOMUTULI.

aMEpUYKH JI0JIap HAKOH IITO je arcHnuja Moody s y majy
2025. cmamwuna kpeautu pejtuar CAJl, kao u ycien
00jaBJbeHUX TOJMaTaka o ciabibemy aKTHBHOCTH
amepuuke npuspene y T1.

HajaBe 3aomrpaBama TproBuHcke mnonutuke y CAJL
3HATHO Cy y3ApMasie (UHAHCHjCKA TPXKHUIITA, O YeMy
CBEIOYM  pacT UWHAEKca HMILIMIHTHe  Mepe
BoJatuianoctu Oepse (VIX). Hakon mro je Kuna 4.
anpuiia HajaBuiIa J1a he yBecTH KOHTpamepe Kao OATOBOP
Ha napune CAJl, oBaj WHAEKC je JOCTHIao HajBUIIY
BpPEeIHOCT y MpoTexkaux mner roxuHa (52,3 Ha man 8.
anpuia, y nopehemy ca 17,4, KOIHMKO je M3HOCHO KpajeM
2024). VcTtoBpemeHo, IOIIIO je 10 Harfle Mpo/iaje aKiyja,
ycren dera je mHIEKC S&P500 4. ampuna 3abenexuo
nHajehn gueBHm man ox 2020. rommue (5,97%). 360r
noBehane 3a0pHHYTOCTH, HHBECTUTOPH CY ITPEYCMEPHIH
(rHaHCHjCKa CPE/ICTBA Ka CUTYPHH]jO] aKTHBU — 3J1aTy U
JPYTUM BaJlyTamMa CUTYpPHOT YTOYHMINTA, KA0 INTO CYy
jalmaHCKW jeH W ImBajuapcku ¢paHak. Ha mojauany
rmobanny yKa3suBao je  HWHICKC
HEHM3BECHOCTH y CIIOJbHOTPrOBUHCKO] monutuim (TPU —
Trade Policy Uncertainty Index), xoju je y anpuiy
3a0eeKn0 peKOpaIHO BHCOKe HUBOE o 2015, o kana cy
MOJIAIH JJOCTYITHH.

HCHU3BECCHOCT

Haxon momerme Ha ¢uHaHCHjcKUM TpkumTuMa y CAJl,
yYBEICHA € JICBEJECETO/JHEBHA Iay3a Ha HpPHUMEHY
LlapvHa, y3 HajaBy OMiIaTepaIHuX IPEroBOpa OKO IapHHa.
To je moBenO 10 TOTOBO TPCHYTHE CTaOMIH3AIMje U

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

CMameHha HeM3BECHOCTH Ha (DMHAHCH]CKUM TPIKHUILTHMA,
ma je 3a0eliekeH Maja HWHACKCA HMIUIMIIMTHE Mepe
BonatwHOCTH O6ep3e (VIX), ka0 1 MHAeKCa HEM3BECHOCTH
y crospHOTproBuHCKo] nomutuitl (TPU — Trade Policy
Uncertainty Index).

CaeTcka 1leHa 3J1aTa HacTaBuia je fa pacte TokoM 11 u
KpajeM jyHa je n3Hocmia oko 3.290 momapa mo yHIH, IITO
je 3a 26,0% Bume Hero Ha kpajy 2024. Pact nene 3nara
NOACTAKHYT je I0jayaHOM TPaXEBbOM 3a CHIYPHOM
AKTHBOM YCJIE]l jayama TPrOBHHCKOT MPOTEKIIMOHU3MA U

'padomkoH 111.1.10. KpeTare cBeTCKMX LieHa 3narta 1
HadTe

(kpaj Tpomeceyja, y USD)
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e | |eHa 3n1aTa N0 yHUM (N.C.)
Llena HacbTe Tuna 6peHT no Gapeny (a.c.)

W3sop: Bnymbepr.
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padmkoH 111.1.11. KpeTare LieHa npupoaHor raca,
TepMariHor yriba U MMHepanHux fyopusa
(kpaj Tpomeceyja)
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e CIOT LieHa raca 3a Espony (EUR/MWh)
LleHa jyxxHoadbpuukor TepmanHor yrisa (USD/ToHa)
e |HOEKC LeHa MMHEpanHux fybpusa (2010 = 100)

W3Bop: PeduHnTuB 1 CBeTcka 6aHka.

pacoukoH 111.1.12. UHAeKkc cBeTCKUX LeHa

npMMapHUX Nnpov3BoAa

(2010 = 100)
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e [1DVIMaPHW NPOU3BOAN U3y3UMajyhn eHepreHTe
MorsonpuBpeaHy Npouseoau
EHepreHTn*

e \eTanu u MUHepanu**

W3Bop: CeeTcka 6aHka.

* CupoBa HagTa, NPUPOAHM rac u yrarb.
** bakap, anymMuHujym, pyaa reoxha, onoBo, HUKI, UMHK U Kanaj.

TEOTOJIMTUYKUX TEeH3Wja Ha TJIO0AJHOM HHUBOY, Kao H
noBehaHOM KyNMOBHHOM 371aTa OJi CTpaHe IEHTpaiHe
Oanke Kune.

Caercka neHa HadTe THIA GPEHT KpeTasia ce yIIIaBHOM
CHJIa3HOM TMyTamoM TokoM [I1, ycmen ouekuBama o
ycmopaBamy TI7100amHOT TNPUBPEAHOT pacta 300T
ecKalanuje TPrOBHHCKUX TEH3Wja W
MIPOM3BO/IEbC 3eMasba WwiaHuna OPEC, u KpajeM jyHa je
M3HOCHIIA OKO 68 onapa 1o 6apedty, mTo je 3a 8,3% Hivke
Hero Ha Kpajy 2024. Ha moBpemeHa ojcTymnama M pact
1ieHe HaTe, Ipe CBera y jyHy, OApa3suiio Ce 3a0lITPABALE
TeOIIONIMTHYKIX CyKoOa Ha bimckoMm HCTOKY.

nosehane

Hakon mito ce TokoMm janyapa u (ebpyapa KpeTaia
y3l1azHoM nyTamoMm (ycien mnoBehane Tpaxme 300T
XJTaTHUjer BPEMEHa, HUCKOT HHBOA 3aliXa W Mambe
moHyze u3 Pycuje HakoH MCTeKa criopa3syma O TPaH3UTY
raca Kpo3 Ykpajuny kpajem 2024. roauHe), pemepHa
1eHa mpupoaHor raca 3a EBpomy Ha xoJganackom
ypopumty 77TF ce30HCKH je yoOMUYajeHO CMameHa [0
kpaja I11. Kpajem jyHa 11eHa mpUpOJHOT Taca H3HOCHIIA je
oKo 32 eBpa 10 MeraBaT-caTy (€KBHBAJICHTHO [IEHH O OKO
390 momapa 3a XmJbagy KyOHHX MeTapa raca),’ mrTo je 3a
33,8% Hmxke Hero kpajem 2024. ropuHe.

Ilox yrumajem pacra moHyae Boaehux CBETCKUX
npou3Bohaua, mpe ceera Kune m Humonesmje, xao u
noBehaHux 3ammxa, eHa TePMAJTHOT yIJba HACTaBUIIA j&

¢ Ilena KckasaHa y JoJapuMa 3a XHjbajy KyOHHX MeTapa raca o0padyHara je Ha
OCHOBY TMPOM3BOJIA IICHE raca W3PaKCHE y CBPHMA 110 MeraBar-cary, Kypca eBpa
npema Jionapy u oaroeapajyher koepuunjenra (10,55 MWh = 1.000 m?).

ma ce kpehe cummasnom myramom y II1. YV jyHy je
MpOCeYHa IIeHa M3HOCKIIA OKO 95 momapa mo TOHH, IITO je
3a 11,1% nmwxke nero y neunemOpy 2024. HcrtoBpemeHo,
YIPKOC HIKHMM IIeHamMa IPUPOIHOI raca, jeJHOr Of
KJbYYHHX WHIIyTa Yy TIPOM3BOJIbH, CBETCKe IeHe
MuHepaaHux kyOépuBa kperase cy ce IpETeKHO
y3J1a3HOM IyTamkoM TOokoM II1, Te cy y jyHy Owmie 3a
19,5% Bure Hero Ha Kpajy 2024. roguse.

Caercke neHe BehnHe Merasa m MHHepaJja Kperaie
Cy ce y3Ja3HOM IyTamoM TokoM T1, mpe cBera mop
yTunajeM mnoBehaHe TpaXmke TPKHUIIHUX YYEeCHHKA
npe OYEKMBAHOT pacTa IieHa yclieJ BUIIUX I[aphiHa Ha
oBe mpousBoje. Y ampuiy Ccy LEHE CMameHe,
NPBEHCTBEHO ycieln 3a0pHHYTOCTH Yy  HOIIexy
ycropaBama TJIOOaTHE TpaXXkhe M3a3BaHOT pacTyhum
apruHaMa U TPrOBUHCKUM Oapujepama. Mmak, mo kpaja
jyHa IIeHE Cy ce OIOpaBHJIC 3aXBaJbyjyhn MOCTUIHYTHM
TPrOBUHCKHM CIIOpa3yMUMa.

Hakon mro cy cMameHe Yy jaHyapy, lleHe XpaHe Ha
CBETCKOM uHackcom DAO,
JOMHHAHTHO Cy C€ KpeTaJyie y3JIa3HOM IyTamoM JI0 Kpaja
I11, Taxo na cy y jyHy 6uie 3a 0,4% Buie Hero Ha Kpajy
2024, nox cy, MI. TocMarpaso, nopacie 3a 5,8%. Ha pacr
y OmHOCY Ha Kpaj 2024. yTuiiaie cy BHIIE [IEHE MICYHUX
npousBozaa (8,8%) u meca (5,4%), 10K Cy y CynmpOTHOM
cMmepy aesnosaie Hmwke 1iene mehepa (13,0%), xurapuia
(3,9%) u 6uspHUX yIba (3,6%).

TPKMIITY, MEpeHe
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2. MehynaponHe TpaHcakiuje
IlnaTHOOWIAHCHA KpeTama U IeBU3HE pe3epBe

[Ipema mpenuMuHApHUM HofanuMa, AeHUIUT Tekyher
payyHa miaaTtHor Omjanca y II1 2025. wusnocuo
je 2,0 mupn espa (4,7% B/lI1-a), mro je 3a 885,6 maH
eBpa Bumie y oxHocy Ha [I1 2024. Bume on ase
meTHHe TOT ToBehama Tocienuia je pacrta AeduunTa
poOHE pa3MmeHe.

Hedunur y pobnoj pasmenu y I11 usnocuo je 3,4 mipn
eBpa u Ouo je 3a 12,9% BUIIKM HErO y HCTOM TEPHOIY
nperxonHe roguxe. M3B03 pode mosehan je 3a 11,2% wmr.,
Ha 16,3 mupn eBpa, BoljeH m3BO30OM mpepahmBauke
uHAyCTpHje, Koju je moBehaH 3a 11,1% Mr. yIpkoc HICKO]
eKCTEePHO] TpaXIkU y3pOKOBaHO] MpodiieMuma y
€BPOIICKO] MHIYCTPHjU M HEU3BECHOCTH y BE3U C
apuHCKUM Mepama. Pact m3Bo3a 3abenexeH je y 19 on
23 tpane mpepaluBauke WMHIYCTpHje, a HAjBUILE Cy MY
JONPHHOCHJIE TpaHe IIOBE3aHe ca ayTOMOOHMICKOM
WHJIyCTPHjOM — U3BO3 IPOM3BOJA O TyME M TIACTHKE H
MOTOPDHUX BO3WJIa, 32 KOJUM Clle[ieé HM3BO3 METaJIHUX
IPOU3BO/IA,
npousBoga. Tokom I1l mopactao je W H3BO3 pymapcTBa
(11,7% wmr.), a moehaH je 1 W3BO3 €IEKTPUUHE EHEPTH]jE
(41,8% wr.). C apyre crtpaHe, MPONIUIOTOIUIIA CyIa
yTHIaJIa je Ha HIKE 3aJIMXE U T1a]] U3B03a TOJHOIPUBpEIe
(3a 10,1% wmr.). YBo3 pobe nosehan je 3a 11,5% wmr, Ha
19,7 wmnpn espa, mon yrumajeM mnosehanor ysosa
cpezncrasa 3a penpoxaykuujy (9,5% wr), roe cmagajy u
EHEepreHTH, Kao u norpomrne poode (12,9% wmr.). C npyre
CTpaHe, yBO3 CpeJcTaBa 3a paja cMameH je 3a 5,0% wmr
VB0o3 eHeprenara, mnpema kinacupuxanuju CMTK,
nosehas je 3a 14,6% wr. (311,2 MitH eBpa) O yTHIAjeM
Beher yBo3a eJeKTpuYHe eHepruje U raca.

OCHOBHHX MeTajJla U IpexpaMmOeHuX

Cydunur y pazMeHH ycJyra cmameH je 3a 14,2% mr, Ha
1,3 mipx eBpa, ycien Opxer pacra yBo3a ycayra (10,8%
MI.) on pacrta u3Bo3a yciyra (5,4% wr). M3Bo3 yciyra
JocTurao je 7,2 mupj eBpa W BOhCH je pacToM H3BO3a
HKT u nocnoBHUX ycityra. YBo3 yciyra mnosehaH je Ha
5,9 wupm eBpa, 3axBasjbyjyhm HajBUIIE yBO3Yy
TYPUCTHUYKHUX YCITyTa.

JedunuT Ha pauyHy NPHMApPHOT JOXOTKA M3HOCHUO je
2,2 MIIpIl €Bpa U TOTOBO j€ HENPOMEHEH Yy OIHOCY Ha
uctu niepuon 2024. rogune. IloBehanu cy pacxomu 1o
ocHOBY noxoTka of C/IV, miTo je i 04eKuBaHO ¢ 003UPOM
Ha KOHTHHYHpaH mpwinB u pact crama CAU y Cpouju,
KOJU yTHYE W Ha BHIIE PACXO/E 3a MCIUIATY JNUBHUICH]IH.
[ToBehanwu cy n pacxonu 1o ocHoBy ruiaheHux Kamara Ha
MehykomnaHujcke Kpenure, Kao M o 0CHOBY MOPT(HOINO
WHBECTHIIN]a, JTOK Cy CMabEHU PACXOJIH 110 OCHOBY ILIaTa

3aM0CJICHUX WHOCTPAHUX PATHHKA U PACXOIH MO OCHOBY
OCTaJINX WHBECTHIIH]a.

Cy(puuar Ha pavyyHy CeKYHIAPHOT JTOXOTKA CMamCH je
y II1 3a 10,4% wmr., Ha 2,4 MapJ eBpa, Mpe CBera yclex
Mamer MPUINBA O3HAKA U3 MHOCTPAHCTBA, 3a 15,1% Mmr,
Ha 2,0 mupn espa. Ocranu TpaHcepu U3 HHOCTPAHCTBA

Tabena Ill.2.1. MnaTHu 6unaxc Peny6nuke Cpbuje
(y mnH EUR)

M1 2024. M1 2025.*

I. TEKYRhU PAYYH -1.082,8 -1.968,4
1. Canpo po6He pa3meHe -3.042,0 -3.435,8
1.1. N3Bo3 14.624,1 16.255,2
1.2. YBo3 -17.666,1 -19.691,0
2. Canpo ycnyra 1.486,8 1.275,9
2.1. V3Bo3 6.834,1 7.201,4
2.2.YB03 -5.347,4 -5.925,5
3. Canpo po6e u ycnyra -1.555,2 -2.159,9
3.1. N3Bo3 pobe n ycnyra 21.458,2 23.456,6
3.2. YB03 pobe 1 ycnyra -23.013,4 -25.616,5
4. NMpumapHu goxopak -2.217,8 -2.219,6
5. CeKyHAapHM Aoxopak 2.690,3 24111

Il. KAMUTAINTHU PAYYH 45,7 149,0
. ®AHAHCUJCKU PAYYH

2.672,3 439,4

(6e3 aeBU3HMX pe3epBuU)
1. IvpekTHe uHBeCTMUMje — HEeTO 2.3771 958,6
2. MNopThonuno nHBecTuumje — HeTo 380,0 -538,1
3. duHaHcHjckn aepuBaTh — HETO 31,7 14,7
4. Ocrane uHBecTMUMje — HETO -116,5 4,2
4.1. TproBUHCKM KpeanTn -269,6 -761,4
4.2. ®duHaHcwjckn KpeamTn 1.090,3 1.151,0
4.3. [0TOB HOBAL| U AEeMN03UTU — HETO -957,9 -418,5
4.4. Octano - HeTo 20,7 33,2
IV. CpenctBa pe3epBu 1.976,4 -1.699,2
V. TPELWLKE U NMPONYCTU 341,2 -319,3
VI. YKYNHU BUNAHC 1.976,4 -1.699,2

WsBop: HBC.

* MpenvMuHapHy nogaum.
" Mo BPM6 MeTOLOMOrMjW, OCUM 3HAKOBHE KOHBEHLMjE.

padmkoH 111.2.1. CTpykTypa domHaHcujckor bunaHca*
(y mrnH EUR)
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DduHaHCKjckn KpeanTu pesnaeHaTa
= Kpeant MM®-a 1 anokauuja SDR
mQOcrano

MopTdonuo nHBecTnlmje — HeTo
H [lupekTHe UHBECTULMje — HETO

Wssop: HBC.
* MpenumnHapHW noaaum.
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(439,4 mutH eBpa) OMJIM Cy BHIIM HETO Y MCTOM IEPHOILY
MIPETXOHE TOANHE, JIOK CY, 3a pa3nuky ox [11 mpetxonme
ToMHE, TI0 OCHOBY 3BaHWYHE TToMohu Brane 3a0emnexenu
HeTo omyueH (16,1 MiTH eBpa).

Ha ¢punancujckom pauyHy miaTHor 6usaanca toxom I11
OCTBapEH je HeTO MpWiIKB KanuTaia of 439,4 muH eBpa’.
Hajsehn meo mpunmuBa y Il umHWIN Cy TPHIUBH TI0
ocHOBY (uHaHcHjckux kpemuta mw CHW, nok cy ce
OJUIUBU TIPETEHKHO OJHOCHIM HA TPrOBUHCKE KpEAUTE,
nopdToiano MHBECTHIHMje M moBehame TOTOBOI HOBIA M
nerno3uTa 0aHaka y HHOCTPAHCTBY.

[Ipema npemnvuHapHuM mnomanuma, mpuaus CAU y
Cpoujy y I11 u3nocwuo je 1,55 miapa eBpa. Y onHocy Ha
I11 2024. npwmB je O6wo Hmxu 3a 42,4%, wTo je
rocjeMla U3HAINPOCEUHUX jEIHOKPATHUX IPHIMBA Y
HpOH_U'IOj TOAVHH, CMAakbCHOT MHBECTUIIMOHOT MOBEPECHA
ro0agHO TMOCMAaTpaHo, Kao W oOjularama oapeleHux
WHBECTHIIM]ja ycieq mporecta u Onokana y 3emibd. llpu
tome, npuinuB CJ/IM je WMao MOBOJBHY CTPYKTYpy H
MIPETEKHO je Ono y OONMKY BIIACHWYKOT KamuTana |
peuHBecTHpaHe JI0OWTH, y3 3ajipikaHy reorpadcky u
MIPOjeKTHY pacnpocTpameHocT. HajBuiie ynarama Onio
J€ YCMEpeHO y CTpy4He, HayJHe, HHOBAIIMOHE U TEXHUUKE
JIEaTHOCTH, TIpepaljuBauKy MHIYCTPH]Y, Tpal)eBUHAPCTBO
1 (UHAHCHjCKEC IENAaTHOCTH M ocurypame. [loBehana
yjarama pe3ujieHara y HHOCTPAHCTBO yTHUIlaja Cy Ha TO
na y I11 6yne octBapen Heto npuwim CIAW y usHocy ox
958,6 MiH eBpa.

[Nosehana ynarama pesuneHarta y uHOcTpaHe XoB, kao u
JCITMMUYHO CMambCHA Yllarama HEepe3HcHaTa y JpiKaBHE
XoB Ha gomahem TpxkuInTy, yTunana cy Ha TO Ja IO
ocHoBy mnoptdoauo wunHBectunuja y II1 Oyne
pEeruCTPOBaH HETO O/UIUB KamuTaia of 538,1 MiIH eBpa.

[To ocuoBy ocrammx umHBectuumja y Il je octBapen
npwiuB o 4,2 miH eBpa. Ilpu Tome, HETO MPUIUB MO
OCHOBY (pmHAHCHjCKHX KpeauTa rpemamnmo je 1,1 mupa
Pacr
3aayXKema 3a0eiekeH je ¥ Koj OaHaka, JOK je Jp)KaBa

€Bpa, HajBHIIEC YCJel 3alyKewma IMpUBpEE.
cMamuiIa KpeauTHe obaBe3e IMpeMa HHOCTPAHCTBY.
HctoBpemeno, nomahe OGanke cy mosehane cpeacTBa Ha
padyHHMa y HHOCTPAHCTBY, IITO j€, 3jeIHO ca CMabemheM
Cpe/cTaBa Ha padyyHHMa Hepe3HJeHaTa Koj joMahmx
0aHaka, yTUIAJIO Ha TO Jia [0 OCHOBY TOTOBOI HOBIA U
neno3uta y [11 Oyne 3abenexen omnue ox 418,5 muH
eBpa. 11 Mo OCHOBY TProBHHCKHMX KpeIuTa M aBaHca
PETUCTPOBaH je O[UIMB y n3HOCYy ox 761,4 MitH eBpa.

" be3 mpoMeHe ICBU3HHUX PE3EpPBH.

[Tomenytn TokoBH Ha TekyheMm U (pUHAHCH]CKOM padyHy
yTUIATH Cy Ha TO na AeBU3He pe3epBe CpoOuje
HOMUHAITHO TIOcMaTpaHo (YKJbydyjyhu u mpomeHe meHe
aktuBe n Melysamyrne mnpomene) Tokom II1 Oyny
cmameHe 3a 1,9 mapa espa. bpyTo neBusHe pesepse
Haponue 6anke Cpouje 30. jyna 2025. rojuHe U3HOCHIIE
cy 27.403,6 muH eBpa. OBaj HHBO JCBH3HHX PE3CPBH
00e30em0 je mokpuBeHoCT HOBYaHe Mace M1 ox 162,3%
u 6,5 Mecenn yBo3a pobe W yciyra, IITO je BHIIE HEro
JBOCTPYKO HM3HaJX CTaHmapjaa KojuM ce yTBphyje
aJIeKBaTaH HUBO TOKPHBEHOCTH yBO3a pode W yciyra
JIeBU3HUM pe3epBama. lCTOBpeMEeHO, HETO JeBH3HE
pesepse u3nocuiie cy 23.076,4 miH eBpa u 6une cy 3a 1,6
MJIpA €Bpa Mame y onHOoCy Ha kpaj 2024. ronuHe.

VY ckiagy ¢ NPUHIUIINMA CUTYPHOCTH M JIMKBHUIHOCTH,
CpeJ/ICTBa Cy IUIacHpaHa y BUCOKOIMKBUAHE X0B umju cy
U3/1aBaoLn 3eMJbe Y
MelyyHapoaHe (QUHAHCHjCKE HHCTHUTYLHjE, KA0 W KOI
MPBOKJIACHUX WHCTUTYIHja — IEHTpaTHUX OaHaxa,
Me)yHapomIHWX  HMHCTUTYIHja W TNPBOKIACHUX
MHOCTpaHMX OaHaka. Y CTPYKTypH AeBHU3HUX pe3epBH 30.
jyna 2025. roqune HajBehe yuenrhe nmaine cy uHocTpaHe
XoB (56,4%), neBu3Ha cpeacTBa Ha padyHHMa Yy
uHocTpaHcTBY (21,4%), 3mato (16,5%), edexTuBHH
ctpanu HoBarl (5,5%) u SDR xog MM®-a (0,2%).

Hajpa3BUjeHUje CBETY W

Hajsehn neBusum npwmmsn y 11 ocTtBapenn cy mo
OCHOBY KaMaTa U KylOHa Ha OOBE3HMLE Yy M3HOCY Off
250,5 muH eBpa. Taxohe, Behu npuiIMBY Cy OCTBapEeHU 110

'pacbukoH 111.2.2. [leBU3HE pe3epBe U NOKPUBEHOCT
KPaTKOPOYHOT CMOSLHOr Ayra

(y mnpa EUR) (y %)
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mmmm [leBy3HE pe3epBe HaHaka (Nn.c.)
[eBusHe pesepse HEC (n.c.)
e [1cB13HE pe3epBe HEC / KpaTKOpPOYHU cnorbHu Ayr* (A.c.)

W3asop: HBC.
* KpaTkopo4Hu iyr no NpeocTanoj pO4YHOCTH, Nocrneary nogaTtak je 3a
mapT 2025.
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OCHOBY IUIaTHOT Tipomera ¢ KocoBom n Metoxujom® y
n3Hocy ox 210,4 miH eBpa, Kao U JOHANHja Y U3HOCY Of
124,3 miH eBpa.

3akpy4yHo ¢ jyHoMm 2025. ronuwne, HajBehn ommmBu w3
neBu3HuX pesepsu Hapomune 0anke CpOuje peanin3oBaHu
Cy 10 OCHOBY M3MHpEHa JIeBH3HHX oDaBe3a JpikKaBe H
pasmyxema Penmybmuke  CpbOuje  mpema
MHOKpEIUTOpUMa Y YKyHmHOM u3Hocy ox 1.825,1 mun
eBpa. Behu omnuBu cy peann3oBaHM M 1O OCHOBY
unTepBeHnuja Hapomgne Oanke CpOuje HETO TpojajoM
nesusa Ha MJIT-y’ y uzHnocy ox 465,0 MitH eBpa, Kao u 1o
OCHOBY JIeBH3HE 00aBe3He pe3epBe OaHaka y HETO U3HOCY
on 132,0 muH eBpa.

HETO

MebhyHnapoaHa HHBECTHIIHOHA
NMO3UIMja 3eM/be

Hero melynaponna nHBecTHIIMOHA MTO3HIIN]A, Tj. pa3iiuKa
n3mely cpencrasa koja mocenyjy pesuzpeHtn Cpbuje y
WHOCTPAHCTBY, C jelHe CTpaHe, M HUXOBUX o0aBe3a
rpemMa HHOCTPAHCTBY, C JpyTe CTpaHe, Ouja je HeraTuBHa
u Ha kpajy T2 2025. roguHe nzHocwia je 52,2 Mapa eBpa.
VYV mopehemy ¢ kpajem 2024. romguHe, TO je BUIIE 3a 1,2
wipa espa. Mehytum, 3axBasbyjyhu pacty ekoHomcke
aktuBHocTH Tokom II1, cmameHo je yuemhe
HeraTuBHe Mel)yHapoiHe MHBECTHIIHOHE MO3HIMje Y
npouewmenom BJII1-y 3a 0,4 n.m., Ha 61,5%.

pacoukoH 11.2.3. MeflyHapoaHa MHBeCTULIMOHA

nosuuuja

(y mripa EUR) (y % BAn-a)
40 40
20 20

. AN °
-20 . . l l I I I I >
-40 -40
= -61,5 -60,8
-60 788 773 4 -60
87,1 -84,0 -84,1 g6 1
80 -90.8 -80

-100 -100
2016.2017.2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. T1

2025.*
[vpekTHe nHBECTMLMje, HeTo (Nn.c.)

mmm— [opTHONMo UHBeCTULMje, HeTo (N.c.)
mmmmm GYHaHCUWjCKM KpeauTu, HeTo (n.c.)
Ocrano, HeTo (n.c.)
[eBun3He pesepse (Nn.C.)
s MU (A.C.)

W3Bop: HEC.
* MpenvMuHapHW nogaum.

*IIpema 3akoHy O IPUBPEMEHOM 00aBIbarby Opeh)eHNX MOCI0Ba MIATHOT IPOMETa
na teputopuju CPJ (,,Crnyx6enn auct CPJ”, 6p. 9/01).

VY cTpyKTypH cTpaHe (pMHAHCHjCKe aKTHBE, KOja je Ha
kpajy T2 2025. m3nocuna 51,8 mMipx eBpa, TOKOM
mocMaTpaHor mepuona y Hajpehoj mepu cy moBehanm
AMpPEeKTHe HWHBECTHLHje Yy HHOCTPAHCTBO W
TPrOBMHCKH KpeauTH npeayseha. Buime ox mosioBune
BPEIHOCTH YKYIIHe aKTHBEe W Ja/be 4HHe JIeBH3He
pe3epse (53%).

VY cTpykTypHu pUHAHCHjCKe MMACHBe, YHja je BPEIHOCT Ha
kpajy T2 2025. nznocuna 104,0 mapa eBpa, HO3UTHBHO je
to mTo CIAW, xao HajIOBOJBHHja, IAYrOpoYHA BpCTa
CTpaHUX yJarama, 3HaTHO IPEMalllyjy MOJOBHHY YKYITHHUX
obaBeza mpema  wuHOCTpaHCTBY  (58,9%), 1ok
duHaHCHjcKM KpeaAuTH M MOPT(OINO0 HHBECTHIHje
quHe Mamku Aco nacuse: 24,6% omnocHo 10,4%.

3. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM
TPKULITY

KamarHne cTomne

VY ckiamy ¢ HEMPOMEHEHUM HHBOOM pedepeHTHE
kamatHe ctorie Hapomue 6anke CpOuje, kamaTtHe CTOIE
Ha Mel)ybamkapckoMm TPKMIITY HOBIA OcCTane Cy
roToBO HempoMemeHe TokoM [11 2025. Kamartna cTona Ha
npexonohHom Mmelhybankapckom Ttpxkumity, BEONIA,
n3Hocuna je 4,46%, ok cy ce kamarue crone BELIBOR
kperane y pacnony on 4,50% 3a Hajkpahy podHOCT 110
4,72% 3a pOYHOCT O IIECT MECEIH KpajeM jyHa.

Ha npuMapHoM Tp:KMIUTY AMHAPCKHUX Ap:KaBHUX X0B
y IIl ogmpxane cy Tpu aykumje 3a Mpoaajy
JIECEeTUIIOTOIUILILHUX JpKaBHUX 0OBe3Hnua. Ha aykuuju
y jaHyapy, IpBOj ayKIHjH HAaKOH IITO je arcHIuja
Standard & Poor’s nopennna CpOUju KPEJUTHHU PEjTHHT
MHBECTHUIIMOHOT paHTa, 3a0eJeKeHa je peKopaHa Ipojaja
nuHapckux XoB, roroBo uerBopocTpyko Beha of
IUTaHUpaHe, y HOMHHAIHO] BpexHoctu ox 111,3 mipa
JIMHApa, IpU 4eMy je TpaxKmba W3HocwiIa 4ak 158 mupn
JIUHApa, [ITO OBY ayKI[H]y YAHHU HajyCICITHI]OM JI0 Caja.
KynoHcka u M3BpIiIHa cromna Ouiie Cy H3jelHadeHe Ha
HUBOY 07 5,25%. 3a oBum XoB 3a0enexeHo je BEIHMKO
MHTEPECOBABE CTPAHNX MHBECTUTOPA M HA CEKYHIAPHOM
Tpxumty. Kako je ruranmpana emucuja ox 120 mupn
JIMHapa TOTOBO y MOTIYHOCTH pealii30BaHa Beh Ha npBoj
ayKIuju, Yopasa 3a jaBHU AyT je y Ghedpyapy uU3BpIimia
JIoJaTHY eMucHjy ox 60 Mipj AuHapa, YMMe je YKyMaH
0o0UM emmcHje 3a JECETHUIIOTOAMIIEe TuHapcke XoB
moBehan Ha 180 munpn mmmapa. Ha peorBapammma

° Peay3aiija TpaHcakija 1o ocHoBy uHTepBeniuja Haponue 6anke Cpouje Ha
M/IT-y ucka3syje ce y CKiia/ly ¢ pauyHOBOJCTBEHHM [IPaBUIMMA HA JIaH U3BPILICHA,
a He Ha JIaH TProBama.
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Haponta 6anxa Cpouje

padomkoH 111.3.1. KpeTawse kamaTHUX cTona
(OHEBHM Nodauw, Ha roauLHEM HUBOY, Y %)

013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

Kamatha ctona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e JeHOHeaersHN BELIBOR
e KaMaTHa cToNa Ha 4eno3nTHe onakiimue
s KaMaTHa CTONA Ha KpeaUTHE onakwuue
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

padumkoH 111.3.2. KamaTHe cTone Ha npuMapHoOMm
TPXUWTY ApxaBHUX XoB
(Ha roanwHem HUBoY, Yy %)

15

5 L
3
1
2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
3 meceua 6 meceumn e 53 Heperbe
— ) rOONHE® 3 roguHe 5 roguHa
— 7 rOAVHA 4 8roaguHa ¢ 10 rogvHa

— 12 rOOVHA

W3Bop: MuHucTapcTBO hrHaHCKja.

* UckrbyyeHe KynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HEC.

aykngje y MapTy u Majy mpoxpate cy 40,2 mupn amHapa
M0 HOMHHAJIHO] BPEOHOCTH (TpaXkma je H3HOCHIA
55,2 Mupn awHapa), MpU YEeMy je CTOola MpHHOCA
CMamCHA W Ha MOCIE/HO] ayKIUju u3Hocwuia je 5,16%.
Kako cy ucTOBpeMeHO jocrese MPeTXOAHO €MHTOBaHE
JIBOTONUIITE AuHapcke XoB y m3Hocy ox 100 mupx
JIUHapa, cTame mopTdespa AMHApCKuX XoB mosehano je
3a 51,5 mupn nuHapa, Ha HUBO o 908,1 mupa auHapa
KpajeM jyHa.

Y IIl Hucy opraHu3oBaHE ayKIuje 3a Mpoaajy
ap:xkaBHUX XoB y eBpuMa, a Kako Cy HMCTOBPEMEHO
JIocTIeTie MpeTXoaHo eMuToBane XoB y m3Hocy on 107,2
MJIH €Bpa, CTame nponatux XoB y eBprMa cMameHo je y
onHOCy Ha kpaj 2024, Ha 1.441,2 muH eBpa Kpajem jyHa.

Ha cexynpapHoMm TpxkumTy AuHapckux XoB mpomer
je 6maro mosehan y I11 2025. y nopehemwy c 12 2024.
u pocturao je Hueo of 150,8 mupn munapa. Ilpoceune
MOHJIEPUCAHE CTOIle MPHUHOCAa KOA JpxkaBHuUX XoB
noBehane Cy ymnpkoc cMamelmy BHXOBE IpeocTale
POYHOCTH, IITO CE MOXE JIOBECTH Yy Be3y C IoBehaHOM
aBep3ujoM PpHU3HKY, yclen
BUIIIEI HUBOA INIOOAJHE HEM3BECHOCTH Yy aMOMjeHTY
rmoBehaHUX TPrOBUHCKUX TEH3H]ja, Ka0 M 300T ecKkaamuje
koH(uKTa HAa brmuckom uctoky. Ilpocednu mpuHOCH Y
JYHY KpeTanu cy ce y pacrony ox 4,36% 3a npeocraiy
pouHOocT ox cemam Meceuu 10 5,24% 3a mpeocrany
POYHOCT O[] OKO JIECET IOJ1HA.

HHBCCTHUTOpPA IHpeMa

IloBo/bHUjU M3BOPH (pHHAHCHPaK-a U KOHKYpPeHLHja
mel)y 0anmkama oapasmim cy ce Ha mnojedpTumerne
auHapcekux kpeaurta Ttokom II1 2025. Kamarna cromna

Ha HOBE JMHAPCKe KpeiuTe CTAHOBHUIITBY CMambEHA je
y II1 3a 0,3 mm., Ha 9,6% y jyHy, mTo je BolheHo
PEKOPJIHOM peajHu3allljoM TOTOBHHCKHX KpEIWUTA II0
MOBOJBHUjUM ycsioBuMa (3a 0,6 ILII., IO KAMaTHOj CTOIH
on 9,6%). KamarHa cToma Ha AMHaApCcKe KpeauTe
NnpuBpean cMameHa je 3a 0,5 m.im., Ha 6,4% y jyHy, mpe
CBETa yclle/l HIke KaMaTHE CTOIe Ha KpeauTe 3a oOpTHa
cpenctea (3a 0,7 m.m., HA 6,2%), unje je yuemhe y
JMHAPCKOM KpeAnTHpamy npuspese nosehano ca 58% na
Kpajy nperxojHe roguae Ha 79% y jyny. [lamy ykymHe
KaMaTHE CTOIIE JIOTIPHHEIO j€ ¥ CMambEHhe KaMaTHe CTOIIe
Ha ocTalie HeKaTeropucane kpenure, 3a 0,2 m.1m., Ha 6,8%,
koju Oenexe ywemhe on oxo 13%. HacraBibeHo
NONYIITAake MOHEeTapHUX yciaoBa o crpade Ellb-a u
Maj KAMaTHUX CTOMNA HA TP:KMIITY HOBIIA Y 30HU €Bpa
YTHIIAJH Cy HA Ja/be NojedTHmbeHme NoMahux kpeanTa
y eBpo 3Haky Tokom II1 2025. Kamarna crtoma Ha
€BPOMH/IEKCHPAaHe KPeIHuTe CTAHOBHUIITBY CMameHa
je3a 0,9 m.m., Ha 4,6% y jyHy. OBOM CMamemy y BEIHKO]
MepH Cy TONPUHEIH OTpAaHWYaBamhe KAMAaTHUX CTOIA Ha
cTaMOeHe KpeauTe, y CKJIJy ca 3akOHOM O 3allTUTH
KOpPHCHHMKA (DMHAHCHjCKMX yciyra, Ha Hajuiie 5%, u
peanu3anyja nporpamMa cyoOBeHIHOHUCAHUX KPEIUTA 110
NMOBO/bHUjUM YCJIOBHMA Y OKBHPY /JAPKAaBHOT
nporpama ,,CTaMm0eHu KpeIuTH 3a MJiaje”, yciiesa yera
je KaMarHa cTola Ha cramMOeHe KpenuTe cHIbkeHa 3a 0,7
mim., Ha 4,3%. Cmamemy YKyINHE KaMaTHE CTOIE
JIONIPUHEJNIE Cy M HU)KE KaMaTHE CTOIE KOJI IOTPOIIaYKHX
M OCTalluX HEeKaTeropucaHux kpenuta, 3a 0,6 m.m., Ha
5,6%, u 3a 2,5 1.11., Ha 6,2%, PECIIEKTUBHO, KOjH 3ajCIHO
ypHe OKo 19% eBpo KpeauTupama CTAHOBHMIITBA.
Kamarna crtoma Ha eBPOMH/JEKCHpPaHe KpeauTe
npuBpean cmamena je TokoM I11 3a 0,9 m.m., Ha 4,7% y

[ 3]
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padmkoH 111.3.3. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha HoBe
AWHapcKe KpeauTe U aenosute
(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeauTn cTaHOBHULITBY*
e— KDENTV NpUBpeaN™
[lenosuTy cTaHOBHULITBA
o= e= «= o [leno3nTu Npuepeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona

W3Bop: HBC.

* Vckrby4eH peBOIBUHT KpeanuTH, Npekopayetba no Tekyhem pauyHy
W [yr no KpeauTHUM KapTuuama.

padmkoH 111.3.4. KpeTawe kaMaTHMX cTOona Ha HoBe
€BpO M eBpOUHAEKCUPaHe KpeauTe U genosute
(npoceyHe noHaepvicaHe BPeOHOCTM, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeauTun cTaHoBHULLTBY*
— KpEAWUTY NpUBpean*

[eno3nTu cTaHOBHULITBA
o= e= «= o [leno3nTy Npuspeae

Tpomeceunn EURIBOR

W3sop: HBC v EBponcka 6aHkapcka deaepauyja.

* Vckrby4eHn peBONBUHT KpeauTH, npekopayetka no Tekyhem padyHy u
[yr NO KPEAUTHUM KapTuuama.

jyay. Ilam xamaTHHX crToma 3a0eNeXeH je KOA CBHUX
KaTeropruja KpeOuTHpama, a Hajehw IOMpHHOC OBOM
CMamemy Jalo je TmojedTHmeme KpeauTa 3a oOpTHa
cpeacta, 3a 0,9 mm., Ha 4,5%, U UHBECTHUIIMOHHUX
kpenuta, 3a 0,4 ., Ha 5,3%, KOjU 3ajeHO YUHE OKO
91% xpenuTupama NpuUBpeie y €BpO 3HAKY.

Mepa o orpaHuuYelny KamaTHE CTONE Ha cTaMOcHE
KpeauTe, Koja je yBezneHa y cenrtemMOpy 2023, ucrekia je
y meuembpy 2024. C o63mpom Ha TO, Hapomna Ganka
Cpbuje ycBojuma je Omiyky o0 TPHBPEMEHOM
OTpaHWYCHY KaMaTHHUX CTOlla Kako Ou oOe3bemuia
NIPUMEHY OTpaHHYCHa KaMaTHUX CTONa Je(HUHUCAHUX
3aKOHOM O 3alITHTH KOPHCHUKA (PUHAHCH]CKHX yCIyra
JI0 EETOBOT CTymNama Ha cHary 14. mapra 2025." OBom
OJUTYKOM j€ MPOJY’KEHO OTPaHHUCHE KAMaTHUX CTOIA 3a
nmocrtojehe KpenuTe C TPOMEHJEHBOM
KaMaTHOM CTOIIOM, Ka0 M 3a HOBE cTaMOEHe KpeauTe C
MPOMEHJBUBOM M (UKCHOM KaMaTHOM CTOIOM, Y
JMUHApUMa Uy €BpUMa, J10 kpaja 2025. ronuHe, Mpu 4emy
MakcHMallHa KamaTHa ctona u3Hocu 5%. Y mpenazHoM
nepuony, Tokom 2026. m 2027. rogmHe, MaKCHMaiHa
cToma 3a cramOeHe kpenwre Owhe jegHaka TPOCEYHO]
MOHJIEPUCAHO] CTONMH yBehaHO] 3a jeAHy NCTHHY Te
Ox 2028.
YETBPTUHY IPOCEYHE CTOTIE.

crambene

crome. oBo yBehawme wusHocuhe jenny

HoBum 3akoHOM O 3amITHTH KOPHCHHKA (MHAHCH]CKUX
ycllyra orpaHu4eHe Cy ¥ HOMHMHAJIHE KaMaTHE CTOIEe Ha
JIMHApCKE TOTOBUHCKE U MOTPOIIAuke KpeauTe, Kao U Ha

" 3a jperajbHHUja TOjallIberba 3aKOHA O 3AIUTUTH (UHAHCH]CKMX KOPHCHHKA
norienaru Mzeewmaj o ungrayuju — maj 2025, Ocspr 1, crp. 20.

ocTaje Kpenute (U3MUKUM JIHOHMaA. Y jaHyapy cy
nepuHucaHa orpaHuuema Ha HHUBOY on 14,08% 3a
Kpenure y anHapuma u 6,98% 3a kpeanmTe y CTpaHOj
BAJIyTH, KOja Cy BaKWJa J0 Kpaja Maja, HAaKOH 4era cy
kamaTHe ctore 3a nepuox 1. jyn — 30. HoBemOap 2025.
roguHe cmameHe Ha 13,75% wu 6,96%, pecrnekTuBHO,
OJHOCHO TIpeMa NPOCEYHMM cTomamMa H3 MapTra
yBehaHUM 3a jeZTHy YETBPTHHY.

3aKOHOM je yBeAeHa W IMoceOHa, HIKa CTOMA 3aKOHCKE
3aTe3He Kamare Ha HOBYaHe 00aBe3e y IO KOPUCHHUKA,
KOja je 3a 2 ILII. HWKa OJf OIIIITE CTOIIE 3aKOHCKE 3aTe3He
Kamare Ipornucane 3aKOHOM O 3aTe3HOj kamaru. PauyHa
ce kao 30up pedepenTHe kamarHe crorne Haponne 6anke
CpbOuje, omHOCHO pedepeHTHE KamaTHE CTOIe APYTHX
LEHTPAJHUX OaHaKa 3a HUXOBE BATYTE U 6 ILII.

OFpaHI/I‘-Ie}La KaMaTHUX CTOIla Ha AYyr 1O KpPCAUTHUM
KapTHllaMa U IpeKopaderma o TekyhieM pauyHy padyHajy
ce kao moceOHa 3are3Ha KamarTHa CTomMa W3 3aKOHA
yBehaHa 3a 6 IL.II. OMHOCHO 3a § TL.I. Y CKIIANy C THM,
OTpaHHuYCHa 3a MpeKopadema I0 TeKyheM padyHy
n3Hocwia cy 19,75%, nok cy 3a Iyr mo KpeAUTHUM
KapTuliama y JIuMHapuMa M CTpPaHoj BajlyTH Owuia
nepuHucana Ha HuBomMa ox 17,75% wu 14,40%",
pecnextiBHO. To ce 0ApPa3sHJI0 HA 3HATHO CMambeme
KAMAaTHHUX CTONA Y jyHY Yy OfHocy Ha aeuembap 2024.
rogue —3a 7,3 n.m., Ha 15,1%, 3a 1yr no KpeAuTHUM
kaprunama u 3a 10,0 n.m., na 17,9%, 3a npexkopadema
mo Tekyhem pauyny.

" Jlo 25. jyna, kaja je npuMemeHo orpanuyeme ox 14,15%, HakoH CHIKEHa
pedepentre kamarne crone ELlB-a.
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Haponta 6anxa Cpouje

I[Ipemuja pusuka 3eMibe U
KPEAUTHHU PejTUHT

I'moGanna nmpemuja pusuka Kperana ce JOMUHAHTHO
y3I1a3HOM IIyTalkbOM [0 CpEAHHE 300r
3a0pUHYTOCTH TPXKUIIHUX YYECHHKA J1a O pacT napuHa

ampuia,

Y TPrOBHHCKUX Oapujepa Ha r1o0alHOM HMBOY MOTAo Ja
YCHOpPH pacT CBETCKE IPHUBPEIE M CTBOPU HOBE
nH}naropHe npuTtHcke. Hakon Tora, miobamHa npeMuja
pusuka je nmo kpaja I11 cmameHa, yciex momymirama
TPrOBUHCKHMX TEH3Wja W HacTaBKka yOiaxkaBarma
MonetapHe mnonutuke El[b-a. Kommo3utHa Mepa
pu3nka 3emMa/ba y ycnony 3a ayr y espuma, EURO
EMBIG Composite, cmameHa je TokoM 111 3a 16 6.m1. u
KpajeM jyHa je m3Hocmia 176 6.1m.

IMocmaTpaHo Mo 3emM/baMa Yy OKpYXKemY, Npemuja
pu3Mka Ha Jayr y esBpuMa TokoM [l cmameHa je y
CeepHoj Makenonuju (3a 69 6.1m., Ha 184 6.m. kpajem
jyHa) u Typckoj (3a 33 6.1m., Ha 162 6.11. Kpajem jyHa).
HcroBpeMeHo, ipeMuja pu3rKa Ha Jyr y eBprMa ocTaja
je roTroBo HempoMemeHa y XpBaTckoj, Mabhapckoj,
Pymynuju u Llpuoj T'opu. Kama je peu o kperamy
npemuje pusuka EURO EMBIG 3a Cpoéujy, y I11 je
OHa cMameHa 3a 14 6.1m., Ha 180 6.11. kpajem jyHa.

PejTunr arenumja Fitch y janyapy u jyiay 3aapkaia
je kpeautHu pejTuHr CpOuje Ha HUBOY BB+, y3
NMO3UTUBHE  W3IeAe 3a  Jo0ujame  pejTUHTra
WHBECTUIMOHOT paHra. Kao kibydHe (akTope 3a TakBy
OITyKy areHIlMja je WCTakja aJeKBaTHO BolheHy
€KOHOMCKY TIOJINTHKY, ITPE CBETA OATOBOPHO YIPABIbabhE
jaBHUM (UHAHCHjaMa M pacT AEBU3HUX PE3EpBH, Kao U
BUIIM HUBO EKOHOMCKE pa3BHjEHOCTH OJl IpOCEeKa
3eMa/ba HCTOT HHBOAa KpeAMTHOTr pejTuHra. Ha
MO3UTUBHY OLIEHY PEjTHHIa yTHYy W YMIbeHHIA na he

MPUBPEIHN PACT BOAWTH HHBECTULHU]E Yy OKBHUPY

Tabena I11.3.1. KpeanTHu pejTuHr
(NpomeHa pejTuHra u usrneaa)

2020. 2021. 2022. 2024.
s&p BB+/cta- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/no3u- BBB-/cTta-
GunHn® TMBHN" GunHu® TBHU? eunun®
BB+ /no3u-
Fitch 5)
TUBHU
Ba2/cra- Ba2/no3u-
Moody’s 1 5)
BunHu TUBHU
MaBop: HBC.

'Mapr, 2 Anpun, 2 Maij, ¥ Jyn, @ Asrycr, © Okro6ap, 7 leuembap.
HanomeHa: ¥ 2023. Huje 61no npomMeHe pejTuHra u uarneaa.

'padmkoH 111.3.5. NMoka3aTers npemuje pusnka 3a gyr
y eBpuma - EURO EMBIG
(BHeBHM nogauw, y 6.n.)
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e FURO EMBIG Composite
e CeBepHa MakefoHwuja
e X pBaTCKa

Mahapcka

Typcka

e— Py MyHWja

LipHa lopa

Cpbuja

WaBop: J.P. Morgan.

nporpama ,,Ckok y oyayhnocr — Cpbuja Excrio 20277,
jauame eKkcTepHe Io3uliMje, omnajaajyha myrama jaBHOT
Jyra, Kao U crtabuiu3aiuja uadranuje.

Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KMILITY H
Kypc¢ AuHapa

JuHap je HacTaBHO peNaTuBHO CTAOMITHO KpeTarbe mpeMa
eBpy TokoMm IIl wm, mocmarpaHo KpajeM TiepHoAa,
HOMMHAJIHO je ocmabuo mnpema espy 3a 0,1%.
HcroBpemeHo, TIOJT yTHIIjeM jadyarba eBpa MpeMa J1onapy
Ha Mel)yHapoHOM TP KHIITY, AWHAP j€ HOMHHAIHO 0ja4ao
npema nonapy 3a 12,6%.

Jempenujanujcku  TPUTHCIH Ha JAWHAP OWIH Cy
JIOMMHAaHTHU TOKOM MpBuUX IeT Mmeceuu 2025, amu cy
rocreneHo ciaaduir. OCHOBHH Y3pOK OBHUX IPHUTHCAKA y
T1 Ouo je ce30HCKH TOjauaHa TPaXkiba 3a JCBH3aMa, Mpe
cBera JnoMalix KOMMNaHMja M3 EHEPreTCKOr CEKTOpa.
[Tonyna meBn3a Ipyrux pe3ujaeHara, OCHM KOMITaHHja U3
EHEepPreTCKOT CeKTopa, Omia je cMameHa y mopehemy ca
WCTHM TIEPHOJOM IPETXOIHE TOJMHE, JSTUMUYHO yCIel
Mame noHyne neBuza no ocHoBy CJIM. Ha crpanu
TpaXkhe 3a JeBH3aMa [0 alpuiia JieioBaja je HETo
npoaaja e()eKTUBHOT CTPAaHOT HOBIIA OfI CTpaHe OaHaka.
IMopen Tora, Tpaxkmy 3a ageBm3amMa TokoMm Itemor II1
Kpeupain Cy Hepe3UuICHTH, a y UCTOM CMepy JeIIOBalIo je
u ckpaheme neBw3He mMmo3unuje OaHaka MO OCHOBY
miatHux kapruna. Tokom T2 Tpaxkma 3a JaeBU3ama je
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"padomkoH 111.3.6. KpeTarwse Kypca AnHapa n
TpaHcakumje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha AeBU3HOM

'pacbukoH 111.3.7. KpeTamse Kypca AMHapa v eBpa
npema gonapy

TPxXULTY (USDIRSD) (USD/EUR)
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@S TpaHcakuuje HEC Ha AEBU3HOM TPXKULLTY, MECEYHO (A.C.)* e | JSD/RSD (n1.C.)*
EUR/RSD, meceuHu npocek (1.c.)** USD/EUR (p.c.)**
Wasop: HBC. W3sop: HBC.
* + HeTo KynoBuHa; - HETO Npoaaja. * 1USDyRSD.
* 1 EUR y RSD. *1USDy EUR.
omajana, J0K je MOHyJa JIeBU3a pacia, IPH 4eMy Cy Of 4. HoBan n KpeauTu
MOoYeTKa jyHa MPEOBIANATH CHAXHH aIllpelyjamnjCcKu
nputucuu. Tome je Hajpmme jonpurena Hero — MoHerapHu arperatua M1, M2 u M3
WHJICKCUpaHa UMOBHHA OaHaKa,'” Koja je pacia Of ampuia.
V HCTOM cMepy AelOBanM Cy HeTo mpojaja fesusa  [1QJUIMPH  MOHeTapun arperar, M3, xoju, mopen

pe3uieHaTa u HeTO OTKYI €()EeKTUBHOT CTPAHOT HOBIIA.

Jla ©6u omprkaia pelaTMBHY CTAOMIHOCT Kypca AWHapa
mpema eBpy, Hapomna Oamkxa CpbOuje je ma MAT-y
y I11 Heto mpoxana 400,0 mutH eBpa. [Ipu Tome, y jaHyapy
je WHTEepBEHHCAlla caMO Ha CTpPaHM NpojAaje JIeBH3a,
a y JyHy caMO Ha CTpaHM KyIOBHHE, JIOK je y CBUM
OCTaJIM MeCellMMa HHTEpPBEHHCAla M IIPOJAjOM H
KyTIOBHHOM JI€BH3a.

ITpomer Ha M/IT-y koju je octBapeH n3mely Oanaxa® y
11 y mpoceky je tHeBHO n3HOCHO 34,6 MIIH €Bpa, ILITO je
3a 2,2 MIIH €Bpa HIXKE HEro y CTOM NEPHOy NMPETXOIHE
rogune. [TputoMm, Hajeha BpeaHOCT MpomMeTa ocTBapeHa
je'y pebpyapy (43,1 MiH eBpa IpOCEYHO JHEBHO).

Banyte 3emasba permoHa Koje Cy y peXHMY LHIbarba
uH}Iayje 3adenexuie Cy TMBEPreHTHA KpeTama mpemMa
espy tokoM II1. ITocmarpaHo kpajem mnepuona, ojadainu
cy mabapcka dopunta (2,7%), vemka kpyHa (1,8%) u
nosecku 370T (0,7%), MOK cy ocrmaOWinm pyMyHCKH J€j
(2,0%) u Typcka mmpa (21,1%).

"'V HacTojamy Jia ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY JyTy JIEBU3HY IO3HIHjY W TaKO
CMare M3JI0)KEHOCT JEBU3HOM PH3HKY, OaHKe Mpoajy AeBH3e, WITO Jenyje y
TIpaBIly jauama AUHAPA.

" Be3 Haponue 6anke Cpouje.

JIMHApCKOT HOBLA YKJbydyje U JIEBU3HE JICTIO3UTE
HEMOHETapHHUX CEKTOpa, 3a0elIeKHO je Oiar pacT TOKOM
IT1 2025, 3a 0,3%. OBaj pacT ce roToBO y NMOTIYHOCTH
nyryje nmosehamy neBu3He KoMIOHEeHTe. HacympoT Tome,
HajIIMKBUJHHU]H JIHHAPCKH JETO3UTH, ICIO3UTH 10
Buljewy, CMambeHH Cy YCIe[ ycllopaBamba EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH, a JISJIOM M 110 OCHOBY CE30HCKHX (haKTopa
MMPUCYTHUX MTOYCTKOM I'OAHUHE.

[TocmarpaHo 1O MOjeIMHAYHIM KaTeroprjama, Aerno3uTH
no Buhemy cmamenu cy 3a 47,6 Miapa nuHapa, WTO Ce
TOTOBO Yy TOTIYHOCTH OJHOCH Ha TMajJ JeHno3uTa
npuBpene, npe cvera u3 obiactu rpaleBHHApCTBa,
TProBUHC Ha BCJIMKO W MaJlo, HCKPETHUHA H, Y HCIUITO
Mam0j MepH, pepahuBauke HHIyCTpHje. TpaHCaKITMOHU
JICTIO3UTH TNIPEOCTANINX CEKTOpa HHUCY OCNIEXWIN 3HATHE
IIPOMEHE.

OpoueHu quHApcKku geno3utn y [11 ocranu cy roroBo
Ha HEMPOMEHEHOM HHBOY, Oynyhu aa je maja AMHapcKux
OpOYCHHUX JICTIO3UTa IPHUBPE/IE KOMIIEH30BaH OJarum
pacToM AMHApPCKE IMITEHE CTAHOBHHUINTBA U JCMO3UTA
JIOKaJTHe caMoytpase. [JuHapcka mTemha CTAHOBHUIITBA
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padmkoH I11.4.1. MoHeTapHM arperatu u noTpolua4ke

ueHe
(mr. cTone, y %)
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MoTpoluayke ueHe (a.c.)

WNsBop: P3C n HBC.

Tabena 111.4.1. MoHeTapHu npernea
(y mnpa RSD)

JyH MpomeHe
2024. 2025.  y 12025,
HeTo noTpaxuBamwa
0 MHOCTPaHCTBS 3.203.136 3.117.856 -175.280
Herto notpakueatea Gakaka 151067 108709  42.353
O MHOCTpPaHCTBa
Hero aomaha akTusa 1.870.101 2.060.168  190.067
6aHKapCKOr ceKTopa
Heto pomahu kpegutn 3.536.595 3.788.565 251.970
Heto notpaxuear.a 27.004 25517 52611
of Apxase
Mnacmanu gpxasun 917.144 972.616 55.473
[eno3nTtun apxase -944.238 -947.099 -2.861
Motpaxusarea on 3563.689 3.763.048  199.359
HeBnaguHMxX cekTtopa
CTaHOBHULUTBO 1.625.247  1.759.202 133.955
Mpuepena 1.830.615 1.889.569  58.954
Ap. dpunancricke 72.707 73.357 650
Kopnopauuie
Tokanku Huson 34.680 40.110 5.430
BNnacTtn
Henpodpurhe v 441 811 370
Op. opraHusauuie
OcrTana HeTo akTuBa -1.666.494 -1.728.397 -61.903
HosuaHa maca M3 5.163.237 5.178.024 14.787
HoeuaHa maca M2 2.685.365 2.625.013 -60.352
HoBuaHa maca M1 2.038.281 1.978.404 -59.877
f 0108 HoBaw 300.640  387.335  -12.305
onTuuajy
Aenoanm 1.638.641 1591069 -47.572
no Buheky
AvnHapcin wreaHm u 647.084  646.609 474
OopoY4eHn OenosnTun
[eBu3Hn aenosnTn 2.477.872 2.553.011 75.139

W3Bop: HBC.

'“ HopyaHe Mace ykJbydyjy camO CpelcTBa pesHjeHara. AKO ce yKjbyde H
CpeCTBA HEpe3uIeHaTa, AMHAPCKA IITe/ba je KpajeM jyHa usHocuia 195,7 mupa
JIMHApa.

je y mpBux miect meceuu 2025. Oenexuina yMepeHHjU
pacT HEro y MpPeTXOIHOM MEepHoAy M KpajeM jyHa
n3Hocwna je 192,0 mupn aunapa.'

Heusnn nemno3utu y I11 mosehanu cy 3a 612,5 mun
eBpa, WITO je NPBEHCTBEHO pE3yJTaT pacra JeBU3HE
MTeIke CTAHOBHUINTBA, 3a 524,8 MIH eBpa (Ha HOBH
HajBUIIN HUBO on 14,9 mupxa eBpa y jyHy"), U, y HEIITO
Mam0j NEMO3UTa JIPYTUX  (UHAHCH]CKUX
opranmzanyja, 3a 210,3 mupn nunapa. Hacympor tome,
JICTIO3UTH NIPUBPENIe CMambEeHN ¢y 3a 133,7 MIH eBpa, MITO
ce MOYKe JIOBECTH y Be3y C MaJloM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
amy 1 MambuM npuiausoM CIIN.

MepH,

IMocMaTpaHo Ha MI. HHBOY, MOHETApHH arperatu cy y
[11 ycnopmnm QUHAMHMKY pacTa y OIHOCY Ha Kpaj
MPETXO/IHE TOJWHE, IITO je 3a0elieKEHO M Yy CBUM
MOjeIMHaYHIM KareropvjamMa MOHETapHHX arperara. Y
jyHy je pact M1, M2 n M3 wusznocuo 10,0%, 11,9% n
9,5% MT., pEeCIIEeKTUBHO.

Kpenntn 6anaka

Ykynun nomahm KpeiuTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY
JonatHo cy yopsamm Mr. pact y I11, koju je y jyHy, no
UCKJbyueHy edeKTa MpoMeHe JIeBU3HOT Kypca,'® H3HOCHO
10,8% (ca 8,2% y menembpy 2024). Pact je 6uo BohjeH
KpeAuTHPamkeM CTAHOBHUINTBA, KOje je yOp3aio MT.
pact Ha 14,0%, a 3aTHM ciiey KpeIuTHPamke NPUBpese,
Koje je y jyHy owmno Behe 3a 7,1% Hero npe roguny JaHa.

[Ton ytuiajeM mpe cBera BHCOKE peasid3alldje y jyHY,
KpeauTu npuBpeau cy y II1 mosehanum 3a 78,5 mupg
IUHApa, UCKIbYTyjyhu edexar mpomMeHe IeBU3HOT Kypca.
PacT kpeaura MpeTeXHO Ce OJHOCHO Ha 3amayXeme
npuBpenHUX apymrasa (68,1 mupa auHapa) u O6mo je
Boh)eH omoOpaBameM KpeauTa 3a JIMKBHIHOCT U OOpPTHA
cpenctea (52,1 wmapn nauHapa),
WHBeCTULIMOHM KpemuTH (21,8 mupn auaapa). [ToBehano
je "W 3amyXeme M0 TeKyhnmM padyHHMa M OCTaJIHM
HEeKaTeropucaHuM Kpeautuma. [locie qyxer BpeMeHa, y
JyHy je 3a0erne:xeHo 1 07100paBame KpeanuTa 3a U3B03, JJ0K
Cy, C JApyre crpaHe, o0aBe3e IO KpeIuTHMa 3a YBO3
cMmameHe. TakBa Kperama yTUIlaia cy Ha To Aa ydemhe
KpeAnTa 3a JMKBUAHOCT U OOpTHA CPEACTBA y YKYITHHM
KpenutuMa npuBpean Oyae mosehano Ha 47,9% y jyHy
(ca47,1% kpajem 2024), 10K je IBMXOB MT. pacT yOp3aH Ha
8,2%. HcroBpemeHo, yuermhe WHBECTHIMOHUX KpeAWTa

3a KOJUM cliefe

15

Viibydyjyhu cpepctBa HepesujaeHara, JeBH3HA ILITEIa je KpajeM jyHa
usHocuna 15,7 mupz espa.

'® PaqyHaTO 110 HOBOM TIPOrpaMcKoM Kypey Ha aan 30. cenremOpa 2024.
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padoukoH 111.4.2. NlonpuHocK Mr. pacTy KpeauTta
npuespeau
(y n.n., Mckrby4eH edekart NpoMeHe AeBU3HOr Kypca)
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[0 TPaHCaKLMOHWUM payyHnMa
e \r. cTONA pacra kpeauTa, y %

Wasop: HBC.

padoumkoH 111.4.3. NonpuHocK Mr. pacTty Kpeauta
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., UckrbydeH edekaTt NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Ocrann*
MHBeCTUUMOHN™
= 33 NMKBWOHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
s [ OTOBMHCKU*
mmmm— [JoTpoLuayku
Crambenn
s [0 TPAHCAKLWNOHUM padyHUMa
Mr. ctona pacta kpeauta, y %

W3eop: HBC.

* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC FOTOBUHCKMX KpeauUTa NpukasaH je y
OKBUpPY AioNpUHOCa oCTanux Kpeaura.
** KpeanTu opobpexu npeayseTHALUMMA.

cmameno je y I11 3a 0,7 m.i., Ha 42,1%, 10K je ’UXOB ML
pact yo6p3an Ha 11,8% y jyny. Ilocmarpano mno
JenarHocTuMa, TokoM [11 HajBuie cy ce 3amyxuBajia
TproBuHcka npenyseha, a 3atum npeayseha u3 obmactu
M0CJI0Baka HEKPETHIHAMA, CHEPTeTHKe, Tpal)eBUHapCTBa
u caobpahaja. Jemuno cy mpenyseha u3 mpepaljuBauke
UHIyCcTpHUje 3a0enexmia maj 3amyxema. [Ipu Tome cy
OaHKe HEIITO BUIE KpeAUTHpalle BesinKa npenyseha, mro
je yTumaio Ha TO Aa ydemrhe KpeauTa OIOOpEHUX
CerMeHTy MHKpomnpenyseha, CpeImbIX
npexyseha y yKyIHHM KpeAMTHMa IpHBpean Oyne
cmameno 3a 0,5 m.a., Ha 60,3% y jyHy, TOK je ’bUXOB ML
pact yop3an Ha 9,0%.

MaJIux n

O0uMm HoBoOnOOpeHHX kpeauta npuspeau y II1
u3HOCHO je 634,2 mupa auHapa, mTo je 3a 3,2% Buiie
Hero y mctoMm mepuoxny 2024. HajzactymiseHHMju Cy U
JlaJhe KPEAWTH 3a JIUKBUIHOCT U OOpTHA CPENCTBA, KOjU
cy unHWIM 64% HOBOOZOOPEHHMX KpEeIuTa MPUBPEAN H
4yMju je n3Hoc nosehan 3a 7,2% Mr., a TOTOBO TOJIjeTHAKO
Cy MX KOPHCTWIIAa MaJla M Cpe/itha U Belka rnpeayseha. Ha
WHBECTHIIMOHE KpeauTe omHocuio ce 24% HoBHX
KpenuTa, a TPH YETBPTUHE THX KpEOUTa KOPUCTHIIA Cy
MuKponpeayseha, Mana u cpeama mpemyseha.

Kpeantn cranoBHMIITBY, 0e3 edexra mnpomeHe
JIeBU3HOT Kypca, nosehanu cy Tokom I11 3a 132,4 mupn
JIUHApa, [ITO j& HAjBHUINU ITOJTYTOJUIILN MPUPACT OTKAT
MOCTOje YMOpeAWBU ToAamu. ToMe je mompuHesna
peKopIHA peanm3anrja TOTOBHHCKUX Kpenuta (68,8
MJIPJI AMHApa), 3a KOjOM CJIe/IN PacT cTaMOeHHX KpenuTa
(47,4 wmapn nuHapa), TOTIOMOTHYT OA0OpaBameM
KpelnuTa y OKBHPY JpXKaBHOT Iporpama CTaMOeHHX

KpeauTa 3a Miaje, KOju Cy YMHWIM HEIITO BHIIE OJ
yeTBpTHHE TOr pacta. [loBehaHo je u 3amykuBambe
rpahaHa MO MOTPOINAYKUM KpEeAUTHMa W TeKyhum
padyHHMa, JIOK cy 00aBe3e 10 KpeAUTHHM KapTHiama
6maro cMmameHe. PacT kpeanTa CTAaHOBHMINTBY MOJpKaH
je yOmaXeHMM KpeIWTHUM CTaHJapauMa, HUXKHM
KaMaTHUM CTOIlaMa, IPOMOTHMBHHMM IIOHyJIama OaHaka,
ali W pacToM 3apaja u 3amocieHocTu. TakBa Kperama
JoBena cy jo noBehawa ydenrha roTOBHHCKUX KpeAnUTa y
YKYITHUM KpeauTuMa ctaHoBHUIITBY y I11 3a 0,4 m.11., Ha
46,7% y jyny. Cnenehu mo 3acTynjbeHOCTH Cy CTaMOECHH
KpemutH, ca yuenthem oxn 38,2%, pu ueMy OBH KPEIUTH
oJ anpuia Oesexe MBOLU(PEH MI. PacT, KOjU je Y jyHy
n3nocuo 12,6%.

padoumkoH 111.4.4. IpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
npvBpeaun u aonpuHoc caktopa
(y HeTO %)
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CnpeMHOCT Ha Npey3suMatbe puanka

= [po6riemMaTyHa NoTpaxuBama
Puavk 3axTeBaHor konartepana

mmmmm OueknBakba y Norneay onliTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

mmmm— TPOLUKOBW U3BOPa 3a KpeauTte

mmmm [1pyri1 pakTopu

emm— KDEAVTHW CTaHAAPAM

W3eop: HBC.
Hanomena: PacT BpegHOCTU ykasyje Ha noowiTpaBare, a nag Ha
y6naxaBak-e KpeaUTHUX CTaHaapaa.
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pacukoH 111.4.5. pomeHa KpeaUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY M yTUUaj chaktopa
(y HeTo %)

200
150
100
50
0

-50

-100
2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

CnpemHOCT Ha npeysumare pusnka

mmmm [Ipo6nemaTnyHa noTpaxvsarba
Marneaw y nornepy TpXuLITa HEKPETHUHA

mmmm OuekvBats-a y MOrreay oniTe eKOHOMCKe CUTyaLuje
KoHkypeHuuja ocTtanux 6aHaka

mmmm— TpOLLKOBW U3BOPA 3a KpeauTe

mm— [Ipyrn hakTopn

e— KpeAVTHU CTaHaaPan

Wasop: HBC.

HanomeHa: PacT BpegHOCTH yka3yje Ha noowuTpaBame, a naj Ha
ybnaxaBatse KpeaAMTHUX CTaHpapaa.

padpmkoH 111.4.6. Yyewhe NPL y ykynHUM KpeauTuma,
GpyTO NpMHLUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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Octanu cektopun
Mpuspena
e Yyelwhe NPL y ykynHum kpegutuma (4.c.)

W3sop: HEC.

O0uM HOBOOZOOPEHUX KpeIuTa CTaHOBHUIITBY Yy I11
u3HocwHo je 486,9 mupa auHapa u ouo je 3a 39,8% Buiu
Hero y mctoMm mepuony 2024, mpe cBera 3axBasbyjyhu
BeheMm wW3HOCY HOBOOIOOpPEHHX
cTaMOCHNX KpeauTa. ['OTOBMHCKM KpEeOuTH Cy Onim
Haj3acTYIUBCHUJH M YMHWIM cy 69% HOBHX KpeanTa
CTaHOBHHUILTBY, a 32 bUMa Clie[ie CTAMOCHH KPEANTH, ca
yuerthem ox 17%.

TOTOBUHCKHX H

Pesyntatu ankera Hapoane O6anke Cpouje o
KPeIUTHOj aKTUBHOCTH 0aHaKa I0Kazyjy Aa cy OaHke,
HaKOH TIOOMITpaBaba KPEIUTHUX CTaHIap/a MPUBPEaN y
T1, y T2 yonaxwuie ctanmap/e 3a AMHAPCKE KPEIAUTE, TOK
Cy CTaHjapaud 3a JEBH3HO HHJACKCHpaHEe KpeauTe
noommrpern. Maxko je BehnHa ¢akTopa nenoBana y cMepy
MOOIITPaBamka CTaHAAp/Aa, TOjeNuHe OaHKe Cy OLCHIIIC
Jla cy oceOHe KaMTame Ka KIIMjeHTUMa U 00e30elnBame
CpeJicTaBa 13 MOBOJBHUJUX N3BOpa (00yxBaheHH y OKBUPY
,»JIPYTUX (akTopa”) AesoBaii y cMepy yoliaxkaBama, HITo
je ompemenwio W yKyIHY OLIEHy Ja Cy CTaHIapad 3a
npuBpeny yonaxenu y T2. banke cy omenmie na ce maj
Tpaxmbe npusBpeae 3a kKpeautuma y T1 mnperexHo
OZHOCHO Ha JyTOpPOYHE KPEIHUTEe M Ja je OMO YCIOBJbECH
CMameHOM TPaXXHOM BeIMKHX mpeayseha. Hacympor
tome, y T2 Tpakma mnpuBpene 3a JUHAPCKHUM U 3a
JIIEBU3HO rOTOBO  je
mofjenHako mosehana, mpm deMy je pacT OHoO BoheH
(mHAHCHpameM OOpPTHHX CpeACTaBa W W3paKEHUJH Yy
CeTMEHTY MallmX W cpeamux npexmyseha. Kama je peu o

UHIACKCUpAaHUM KpeauTuma

'7 OfyxBara NpHBpEAHA JAPYIITBAa M jaBHa mperyseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeaHa ApymTBa, ydemhe NPL y yKymHHM KpeauTHMa Takohe je CMameH 3a
0,1 m.m. u y jyny je usHocuio 1,9%.

CEeKTOpY CTaHOBHHUIITBA, KPEAWTHU CTaHIApAH CYy
nonatHo yonaxenu y I11, n To 3a TUHapCKe rOTOBHHCKE
KpeIuTe U KpeauTe 3a pepruHaHCHpame, Kao U 3a JIEBU3HO
MHJIEKCHpaHe cTaMOeHe M ToTpomadke kpeaure. Ha
yOnakaBame CTaHaapaa 3a KpPEIUTe CTaHOBHUIITBY
YTULAIU CYy HIDKH TPOIIKOBU H3BOpa (pMHAHCUpAha U
JleJIoBakbe KOHKypeHnuje. [IpemMa OLEHH MMOjequHUX
Oanaka, Tome je y T2 nompuHeo u mporpam

CYOBEHIIMOHUCAHUX CTAMOCHHX KpEeIuTa 3a MIIaJIe.

CranoBHumTBO je TokoMm [I1 mosehamo Tpaxmy 3a
Kp€auTruma, 1 To 3a IMHAPCKHUM I'OTOBUHCKUM KpE€AUTUMaA
U KpeauThMa 3a pedHHAHCHUPamke, Ka0 M 3a JICBU3HO
WHICKCUPAaHUM cTaMOeHUM kpeautuma. Y T2 3abenexeH
je M pacT Tpaxme 3a IMOTPOINAYKMM KPEIUTHMA.
[Ipema ormeHu OaHaka, pacT TPAXKEE je OMO ONpPEIeIbCH
norpedama 3a peduHaHcHpameM mnocrojehux kpenura,
nobapa,
3apaga, a y T2 m KynoBuHOM HemokpeTHocTH. [lopexn
Tora, mojenuHe OaHKe Cy HaBele aa je Ha moBehaHy
Tpaxmy 3a kpeautuma y 11 yTuiano m orpaHnvaBame

Ha0aBKOM TpajHUX IOTPOIIHUX pacToM

KaMaTHHUX CTOIIa.

bpyro NPL noka3are/b ce y MapTy CIyCTHO Ha HOB
MuHEMYM 01 2,3% (ca 2,5% kpajem 2024), Ha KOM ce
3anpxkao U TokoM T2. bpyro NPL moxazatesb cekTopa
npuspeze'’ cmameH je Tokom I11 3a 0,1 ma., va 1,7% y
JYHY, JIOK je 3a CEeKTOp CTaHOBHHMIITBA'® OBaj MOKa3aTesb
cmameH 3a 0,4 11.11., Ha HOBY HajHIXKY BpeaHOCT o7 3,0%.

" Vkipydyje (usmuka nuna, npeay3eTHUKE M MpuBaTHA JoMahuHCTBA.
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IMokpuseHoct NPL W najbe je Ha BHUCOKOM HHBOY —
HCIIpaBKa BPEOHOCTH YKYDHUX KpeauTa y jyHY je
n3Hocwia 112,4% NPL, nok je ucripaBka BpegHocta NPL
nocruria 61,0% NPL.

IMoka3aress agexkBaTHOCcTH KamuTana Ha kpajy [11
nzHocuo je 21,3%, mrTo ykasyje Ha BHCOKY
KallUTaIN30BaHOCT (PEryTaTOpHH MHUHUMYM H3HOCH
8,0%) u ornopHOCT OAHKAPCKOT' CEKTOpa Ha EeKCTEpHE U
nmoMahe pu3uke.

5. Iloka3are/bu cTENEHA IMHAPU3AIHjE

Haponna 6anka Cpbuje octaje mocsehena ode3dehuBamy
HUCKe W crabwiHe uH(Ianuje, odyBamy peJaTHBHE
CTAa0MJIHOCTH  JIEBU3HOI Kypca U  CTa0WJIHOCTH
(DUHAHCHjCKOT CHCTEeMa, Kao U CIpPOBOhewmY Mepa H
AKTHUBHOCTH KOj€ JIONPUHOCE jadamy I[OBEpema Yy
muHap u Behoj ymorpebm pamHapa y nomahem
(hMHAHCH]CKOM CHCTEMY.

Kana je peu o koHkpeTHMM Mepama Hapoane OaHke
Cpbuje koje wmmy y mnpwior Behoj auHapusanuju
(huHAHCHjCKOT cHCTeMa, yOjakaBamke MOHETapHe
MOJIUTHKE Y MPETXOMHOM MHEPHOLY JIOIPUHOCH HIKUM
KaMaTHUX CTOMaMa Ha JUHAPCKE KpeauTe OaHaka, IITo
KOpPUCHHI[MMA oMoryhaBa IOBOJbHHjE 3a/1y)KHBAKBE Y
JquHapuMa, Oe3 M3Iarama BaTyTHOM PH3HKY.

Taxkohe, ox moyerka 2025. roguHe HMpUMEHYje ce Mepa
Haponne 6anke Cpbuje kojom cy Oanke oOaBe3aHe na
MPWJIHKOM O0padyHa aJeKBaTHOCTH KalHTala yMarmbe
M3HOC KalWTajla ako ydemrhe JEBM3HO HMHICKCHPaHUX
KpEIHTa, KPeJUTa Yy CTPaHO] BATYTH OI00PEHHUX HAKOH 1.
jyna 2023. roguHe HE(PUHAHCHJCKOM U HEAPKABHOM
CEKTOpY, Ka0 U AYKHUUKUX X0B n3paxeHux y 1uHapuma
C JICBU3HOM KJIay3yJIOM WIIH Yy CTPAHO] BaJyTH, TIPEMAIi
onpehenn mpar (71% y 2025, 64% y 2026, 57% y 2027, a
HakoH Tora 50%)."” Ha Taj HaunH, OaHKE Cy CTUMYITHCAHE
na y Behoj mepu omo0paBajy AMHApCKE KpEIUTE
He(MHAHCUJCKOM W HEAPKABHOM CEKTOpYy M YJIaxy Y
nuHapcke XoB oBux cekrtopa, mTo he MO3UTHBHO
YTHIIATH Ha TPOIIeC TUHAPHU3AIHje Y HAPSTHOM TIEPHOY.

IMopen HnaBenenux wmepa, Hapomna Oankxa CpOuje
HacTaBUla je Aa cTuMmynuile Oanke na y Behoj mepu
KOpPHCTE JMHApCKe H3BOpe (UHAHCHpamba MOJIUTHKOM
obase3He pesepse. Hamme, crone obaBe3He pesepBe Ha
IMHAPCKE U3BOPE U JaJbe Cy 3HATHO HIDKE O JICBH3HUX, a
Haponna Gamka Cpbmje m masbe He miaha OaHkama
KaMaTy Ha W3/IBOjeHY JI€BH3HY 00aBe3Hy pe3epBy, 3a
PA3IMKy O AUHAPCKE.

Junapcke papxxaBHe XoB u pamHapcke o0oOBe3HHUIE
npexyseha ¢ IPUXBAT/FHIBAM OOHUTETOM, 3a PA3IIHKY O
JeBU3HMX X0B, ykibydeHe cy y JIHCTY INpHUXBaTJEUBOT
KoJlatepaja 3a MOHeTapHe omepanuje Hapoxne OaHke

padomkoH 111.5.1. Yyewhe auHapckux genosuta y
YKYNHUM Aeno3nTMma npuBpeae U CTaHOBHULLTBA

(y mnpa RSD) (y %)
7.000 50

6.000

40

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

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

(0 AviHapcku aenosuTtu (Nn.c.)
@R [16B113HO MHAEKCMPAHU 1 AEBU3HW 4eno3nTy (1.c.)
e \/yelhe AVH. 4eno3nTa y yKynHum aenosutuma (4.c.)

WNsBop: HBC.

padukoH 111.5.2. CekTopcka CTPyKTypa AenosuTta

6aHaka
(y mnpg RSD) (y %)
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58,3
— 60
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31.12.2022. | 31.12.2023. | 31.12.2024.  30.6.2025.

8 OvHapckn genosntu (n.c.)
@/1eB13HO MHAEKCUPAHU U AI€BU3HM Aeno3unTy (11.C.)
—Yuewhe AvH. AenoanTa y yKynHUM Aenosutuma (4.c.)

Masop: HBC.

' Omryka o ajxekBaTHOCTH Kamurtana Oanke (,Ciyx6enn mracauk PC”, 6p.
103/2016, 103/2018, 88/2019, 67/2020, 98/2020, 137/2020, 59/2021, 67/2022,
137/2022, 48/2023, 110/2023, 102/2024 u 41/2025).
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Haponta 6anxa Cpouje

CpOwuje, mTo y AyroM poKy JIONPUHOCH Pa3BOjy TPIKHUILTA
KalmuTaja, Kpo3 TOACTHIAj] OaHKaMa Ja y CBOJUM
moptdonrjuma npxe nuHapcke XoB.

Kanma je ped o pa3Bojy HMHCTpyMeHAara 3alliTUTE O]
JeBu3HOr pusnka, Hapomgna 6anka CpOuje je HacTaBuiia
Jia ¢ baHKaMa 3aKJby4yje OunaTepaiHe TPaHCAKIIje CBOI
KYTTOBHHE ¥ CBOTI TIPOJIaje JIEBH3a.

Pesynarar mepa u akruBHocTH Hapoane 6anke Cpouje
jecTe YHI-eHHLA 14 je CcTeleH JUHApHU3aLMje mpema
BehuHu pejeBaHTHHX IOKa3aresba 3HATHO Behuw y
nopehewy ca 2012, kaga je 3amo4eTo CIpoBoleme
Crpareruje AuHapH3aLyje.

Haj3nauajunju Hanpenak ocTBapeH je y 00JacTH
AVHApH3alHje JAeMo3uTa CTaHOBHHINTBA M MpPUBpEJE.
Kpajem jyna 2025. oBaj mokasaresb je usHocuo 45,5%,
IITO je, MaKo HEUITO HIKE Ol PEKOPIHOT HHBOA C Kpaja
2024. romune (46,5%), n nasse BUmE y mopehemy ca
uctum mecenom 2024. (3a 1,3 mm.) um kpajem 2012.
(32 26,2 m.m.).

C o003upoM Ha 3Hauaj JCMO3WTAa CTAHOBHHUIITBA Kao
M3y3eTHO OHWTHOT W3BOpa KpEAUTHE
0aHKapCKOT CEKTOpa, MOCeOHO je BaKHO TO IITO CTENeH
AMHApHU3alMje [1eNo3UTa CTAHOBHHMIUTBA IOKAa3yje
ayropounu TpeHa pacrta. Kpajem jyna 2025. oBaj
moka3aresb H3HOCUO je 34,6%, 1ITO je HELITO HUKE O]

AKTUBHOCTH

pexopana 35,2% 3abenexena kpajem 2024, romuHe.
Wnak, 3abenekeH je 3HaTaH MT. pacT (3a 2,5 1.1.), a pacT
j€ jour u3pakeHUjU YKOJIMKO ce Topeau ¢ kpajeM 2012.
(3a 25,8 m.m.).

Behoj aunapu3zanuju aemo3uTa CTAHOBHMIITBA
JOMPUHOCH M HACTABaK pacTa AUHAPCKe IITedbe.
WNaxo je pact nmuuapcke mrenme y II1 2025. 6wmo
YMEpCHUjU HEr0 Yy TPETXOAHOM IIepHOaY, OHa je
HAcTaBWjIa J1a OejleKM PEKOPIHO BHCOKe HHBOE —
Kpajem jyHa je uzHocuaa 195,7 mupa auuapa, wTo je
3a 4,6 mapa auHapa (2,4%) Buiie y nopehemy ¢ Kpajem
2024, a jenanaect myta (3a 177,8 mupa auHapa) Buiie y
oxHOCy Ha Kpaj 2012. roquHe.

Crenen auHapu3anuje jaenosuta npuspene kpajem I11
2025. u3Hocuo je 61,8%, mro je HemToO HMKH HHBO Yy
oxHocy Ha kpaj 2024. (3a 0,7 m.1.), anu je ¥ AaJbe BHIIH
y nopehemy c jyaom 2024. (3a 0,1 m.m.), a mocebHO ¥
mopehemy ¢ xpajem 2012. (3a 17,9 m.n.). CMameme oBor
rokazarespa y 111 moBomu ce y Be3y ¢ MambnUM CTambeM Ha
pauyHuMa mpenyseha, koje je OWMIO HM3pakeHHje KOI
JIMHAPCKUX HETO KOJI JICBU3HMX JICTIO3UTA.

JuHapu3anuja njacMaHa NpUBPeId U CTAHOBHULITBY
je y mect meceru 2025. mocreneno nmosehasana, 9ynme je
HACTAaBJbCH TPEHJ pacTa OBOI MOKa3aresba MPUCYTaH Y
nperxonHe nBe ronuHe. Kpajem jyHa oBaj mokasaresb je
usHocuo 38,5%, wrro je 3a 1,1 m.m. Bumie y nopehemy ¢

padmkoH 111.5.3. Yuewhe auHapckux nnacmaHa y
YKYNHUM nnacMaHuma 6aHaka npuspenm n

CTaHOBHULUTBY
(y mnpa RSD) (y %)
5.000 40
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30
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2.000

1.000

0 0
2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

[uHapcku nnacmaxu (n.c.)
@ [eB113HO MHAEKCUPaHW W IeBU3HW NnacMaHu (n.c.)
e Y/yelLhe AVH. NnacmMaHa y yKyrnHuM nracmaHuma (4.c.)

Wasop: HBC.

padoukoH 111.5.4. CekTOopcKa CTpYKTYypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpg RSD) (y %)
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31.12.2022. | 31.12.2023. | 31. 12. 2024.

[nHapcku nnacmaxm (n.c.)
@ eBn3HO MHAEKCUPaHW 1 AEBU3HM NacMaHu (11.c.)
= Yyewhe AvH. NNacmaxa y ykynHum nnacmaHuma (a.c.)

W3Bop: HEC.

3



Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduwrou usgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2025,

kpajem 2024. Pact je W3pakeHUjH aKO C€ YIOpPEau C
jyaOM 2024. (2,4 1.11.), Xao u ¢ kpajem 2012. (10,5 m..).
Pact munapusanmje mmacMana Oesreku ce U KOJ| TpUBpeie
1 Kon ctaHOBHHUMITBA. Ko mpuBpene, oBaj oKazaTelb je
tokom II1 mosehan 3a 1,1 mm., Ha 22,0%, mTo
MPEJCTaB/ba HAJBUIIM HHUBO Y IPETXOJHE TPU TOJMHE.
PacT oBor mokasaresba JOBOAM C€ Y Be3y ca 3HAYajHUJUM
pacToM AMHAPCKOT KPEAUTHpPama MPUBpPEAe y mopehemy
KpeIUTIMa OJJOOPEHNM Y ACBH3HOM 3HAKY.

CreneH JuHapu3alnMje IUTACMaHa CTAHOBHUINTBY
3abenexno je mnocrener pact — y II1 je nosehan 3a
0,4 mm., #a 55,8%, mTO OmpakaBa HacTaBaK pacra
TOTOBHHCKHX KpeauTa (KOju ce I0 MpaBHIIy omolOpasajy
y AWHApUMAa).

6. TpakuiTe HEMOKPETHOCTH

IIpema mopanuma Peny0amukor reogerckor 3aBoja, y
T1 2025. yxkyman Opoj KymHompojaajHUX yroBopa Ha
TPKUILTY HEMOKPETHOCTH M3HOCHO je 28.705, mTo je 3a
2,4% mame Hero y T1 2024, 1ok je 6poj kynonpoaaja y
KOjHUMa Ccy NMPOMeTOBAHM CTAaHOBM mopactao 3a 7,2%
Mr. (11.293 yrosopa).

YKkynHa  BpeIHOCT mNpoMeTa Ha  TPXHUIITY
HerokperHoct y T1 u3Hocuia je 1,7 mutp eBpa, o yera
ce Ha MpoOMeT cTaHoBa oxHocH 1,0 Miipa eBpa, 1ITo je 3a
21,8% Bume y onnocy Ha T1 2024.

[omarmm PemyOmmdakor reomeTckor 3aBoja yKadyjy Ha
HAacTaBaKk yMepPeHOI PacTa LieHa CTAHOBA, KOjU Tpaje Of
T3 2022. V T1 2025. mr. crona pacTa LieHa CTaHOBA,
MepeHa MHJIEKCOM IIeHa CTaHoBa, 3a PenyoOiuky Cpoujy
n3Hocwia je 5,3%. Y Beorpany cy mene nmopacie 3a 6,2%
MI. Y CerMeHTy cTaporpaime, Ha HuBoOy memne Cpomnje,
IIEHE cy mopacie 3a 5,2% MT, a y CEeTMEHTY HOBOTpalibe,
OJIHOCHO KYyIOBHMHE OJf MHBECTUTOpa, 3a 5,6% M.
[Momamm 3a T1 nokasyjy na je 25% craHoBa KyIJbEHO M3
KpPETUTHUX CpEJCTaBa, IITO je 3a 7 ILI. BHIIE HEro y
nctom nepuoxny 2024. roqune.

Y wmehyHapomHOM mpemMa  IojanuMa
Eurostat-a 3a T1 2025, ueHe craHoBa y 3emJbama
pernoHa Taxkolhe HacraBibajy Ja pacty. Llene cranosa cy
HajBume nopacie y byrapckoj (15,1% wmr.) u XpBarckoj
(13,1% wmr). Ha nuBoy EBporicke yHHUje y IIEJTHHU OBE
LIeHe cy nopacie 3a 5,7% ML

OKpYXKEHY,

IIpema momanmma P3C-a, ykyman Opoj m3zaTmx
rpaheBuHCKHX 103BoJIa 3a 3rpajge y I11 2025. cmamen
je 3a 2,7%, a 6poj mo3Bojia 3a cranoBe 3a 1,2% wmr. C

'pacbukoH 111.6.1. KpeTamwe LeHa cTaHOBa MepeHux
MHOEKCOM LieHa CTaHOBa, Y 3eMibaMa permoHa
(mr. cTone, y %)
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2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Cpbuja
em— X DBATCKA
Mahapcka
Byrapcka
— Py MYyHWja
CnoBeHuja
— FY 27

W3Bsop: Eurostat n PIr3.

'padbumkoH 111.6.2. KpeTarwse 6poja nspgatmx
rpafleBUHCKMX [O03BOJIA U 3aBpPLUEHUX CTaHOBa
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= CTaHOBMU 3a Koje Cy usgare rpafeBuHcke fossone y M2
CraHoBM 3a koje cy uspate rpaheBuHcke fo3ssone y M1
e 3aBPLUEHN CTAHOBU

W3sop: P3C.

Jpyre cTpaHe, BPEJHOCT YKYITHUX Tpal)eBUHCKUX pagoBa
u3Benenux y PenyGmuum CpOuju 3a 3rpage y 11
noeehana je 3a 5,5% wmr.

7. Uuduiaumona oueKuBama

KparkopouHa u cpeimopouyHa MH(pIannoHa
OYeKHUBaWka (uUHAHCHUjCKOI cekTOopa uW y 2025.
HACTaBWJAa cy Aa ce Kpehy y rpanmmama mmsba, y
Kojuma ce Hajaze oj moderka 2024. roxmHe, IITO je
MOTBp/a a/IeKBaTHOCTH Mepa MOHETapHEe TOJIIMTHKE KOje
npeny3uma Haponna Garka CpOwuje.
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Haponta 6anxa Cpouje

padoukoH 11.7.1. Tekyha uHdnaumja n nHdpnaumona
ouvekuBamba 12 meceum yHanpea*
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauwja
e D \HAHCW]CKN CEKTOP™
e [pVBpEAA*
®duHaHcujcku cektop — BriymGepr

W3Bop: Manyn/Mncoc/HuHameawja, BnymGepr n HEC.

* AreHuuje Uncoc v Manyn go geuembpa 2014, areHuumja HuHamepvja
o aeuem6bpa 2014, a areHuyja Mincoc op jaHyapa 2018.

padpmkoH 111.7.2. MepunnupaHa n oyeknBaHa
UHdNaumja ctaHoBHUWTBA*
(Y MHOEKCHUM noeHuma)
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e [DETXOAHUX 12 Meceumn
HapepgHux 12 meceuun

WsBop: MNanyn/Mncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHuuja Mncoc po peuembBpa 2014, areHuuja HuHameauwja on
Aeuembpa 2014, areHuuja Mincoc oA janyapa 2018.

[Ipema pesynararnma aHkeTa areHnuje Hunamenwja,
uHQUIaAOHA OYeKHBamba (MHAHCHjCKOT CeKTopa 3a
roJANHYy JaHa yHanpe/ cHIKeHa cy ca 3,9% na 3,5% on
Ho4YeTKa TOJAHMHE, INTO MPEACTaB/ba HAJHWKM HHUBO O
asrycta 2024. roguue. [Ipm Tome, OdekHWBama TOTOBO
CBHX (DMHAHCHjCKMX WHCTHUTYLHja TOKOM LIEJOr MepHoa
HaJla3wia Cy ce yHyTap rpaHuua muba Hapoxne Oanke
Cpb6uje. Ilpema pesynratumMa aHKETE arcHIH]C
baymoepr, un(dnanuona o4yekuBamba OBOT CEKTOpa 3a
TOJMHY JaHa yHanpen Owia Cy TOTOBO HEHPOMEH-eHa
TOKOM CBHX IIECT Mecenu (ocuM y ampuiy, 3,6%) u
n3Hocuia cy 3,5%.

HNuduaannona ouyekmBama ceKTOpa NpuBpeae 3a
roxuHy naHa ynanpen y I11 kperana cy ce Ha HUBOY Of
5,0%. Opn moveTka roAMHEe CMameH je yaeo mpenyseha
KOja y HapeIHUX TPHU M JIBAHACCT MECEIH OYCKYjy pacT
1IeHa UHITyTa y NPOU3BOAKH, 3a o 19,8 m.m. u 12,9 n.o.,
pecrniektuBHO. Takole, pacT 1eHa rOTOBHX POW3BOAA U
ycllyra y HapenHa TpU Mecella y jyHy ouekyje 25,5%
npenyseha, a y cnenehux aBanaect mecenu mux 53,6%,
mrTo je 3a o 15,5% mame Hero y jaHyapy.

Kparkopouna HH(pIanuoHa 04YeKHBaba
CTaHOBHMINTBA 3a7pxaHa cy TokoM [I1 Ha HHBOY of
15,0%.
aHKeTe,” CTAaHOBHHMIITBO OdYeKyje na he wmHbmanmja y
HapeIHUX JBAHASCT MECELH OMTH HIKa O] MPOLCHCHE
nH}IAIMje y IPeTX0AHOj TOAMHN JaHa, MTo yKasyje Ha
TO Jla je WHJEKC OYeKMBaHEe MH]IalLMje, KOjUu je Yy jyHy

Nnak, mnpema pe3yaraTumMa KBaJUTaTUBHE

2 Z[CTHIBHHje O KBaJIMTATUBHUM OYE€KHWBamHUMa CTAHOBHUIITBA BUIACTH Y
Hzeewumajy o ungpnayuju — gpebpyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.

padomkoH 11.7.3. OyeknBaHa uHdnaumja 3a ase
roauHe yHanpen*

(mr. cTone, y %)

20

15

10

i A
: :
i — N

0

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

e— DIHAHCW|CKWN CEKTOP

— [pVBpEa
CTaHOBHULLTBO
[lo3BorbeHo oacTynare uHdnaumje og unrba
LinrbaHa ctona nHdbnauvje

W3Bop: Nincoc/HvHameamja n HBC.

* AreHumja Uincoc fo aeuembpa 2014, areHuvja HuHameauja o
neuembpa 2014, areHumja Uncoc of jaHyapa 2018.

36,4 moena, OWO HIKKM OJ HHIEKCA
neprunupane naduanuje (55,9 noena).

HU3HOCHUO

HNudnanmona oyekuBama (PUHAHCHjCKOT CeKTOpa 3a
ABe U TPHU roANHe YHAINpeA KpeTana cy ce y TpaHuIiaMa
mwba Haponae 6anke CpbOuje. OdexknBama OBOT CEKTOpa
3a JIB€ TO/IMHE YyHarpen u3Hocwia cy 3,5%, ok cy ce
O4YeKMBama 3a TPU TrOAUHE yHampen kperana ox 3,0%
mo 3,5%. YV jyHy cy oba mokasaresba MMaja BpPEIHOCT
o1 3,2%. O4yexkuBama ceKTOpa NpHBpene 3a JABe H

(93]
wn



Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduwrou usgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2025,

TpHu roaune yHampen TokoM [11 kpetana cy ce y pacnony
on 4,0% no 5,0%, mpu yemy cy y jyHy 3a oba
neproga m3HOcmna 5,0%. WHpaanuona ovekuBama
CTAaHOBHMINTBA 32 JIBC U TPU FOWHE YHAIPEI U3HOCHIIA
cy 10,0%.

8. ®uckanaHa Kperamwa

Y TII1 2025. roguHe ocTBapeH je Ae(UIMT OIIITe
ap:xkase ox 21,3 mupn nunapa (—0,4% BII-a), nok je
cypuuuT mpumapHor OumiaaHca u3HocHO 66,2 MIpH
muHapa (1,3% B/I1-a).

JaBuu mpuxogm y I11 2025. noeehanu cy peanHo 3a
1,9% wmr. Pact je mpBeHCTBEHO OHO TOACTAaKHYT Behum
MOPECKUM TIPUXOIMMa Of] pajia, OAHOCHO KaTeropujama
COLIMjaJIHAX JIONPUHOCA M TIOope3a Ha JI0XOJakK, IITO je
pe3yaTar MoBOJBHUX KpeTarba Ha TPXKHUIITY paja. YIpPKoc
noBehamy peayHOr PacHONOKHUBOI JIOXOTKA, IIpHUBaTHA
MOTPOIIIHa CTAHOBHUINTBA OCICKHUIIA j€ YMEPECHUJU PACT,
y ycinoBuma moBehaHUX [APYIUTBEHUX U TOJUTHYKHUX
TEH3Hja, IITO Ce OAPA3WIO Ha OJar HeraTHBaH OTPHHOC
npuxoga on IIJIB-a, peanHo mocmarpano. Herarusan
JIOTIPHHOC 3a0€IIeXKEH je OJf IMPUX0/a O ITope3a Ha JOOHUT,
ycnen Hwke npodurabuwiHocTH TpuBpene y 2024. y
OJIHOCY Ha MpeTXOAHYy roiauHy. Mmak, oHa je u nasbe
BHCOKAa W, TpeMa TojanuMa ATEHIHje 3a IPHUBPEIHE
perucTpe, u3HOCHIA je 866 MIpA TUHApa.

JaBHu pacxoau cy y I11 peanno nosehanu 3a 4,8% mr., y

Hajsehoj wMepu Bohenum mnoBehamem
pacxoma y  OKBHpPY
MHBECTUIIMOHOI LMKIyCa, y3 HEIITO MamHd JIONPHHOC
moBehaHWX M3maTaka 3a IJIaTe y jaBHOM CEKTOpY, pody U

yciryre u cyOBeHIH]C.

neH3uja o

KalnmuTaJIHUuX TPECHYTHOT

JaBHM JIyr UHeHTPaJHOI HHBOA Ap:KaBe KpajeM jyHa
2025. wmsnocmo je 38,6 mupm espa, maum 43,7%
npojexroBanor b/II1-a 3a 2025. ¥ omgHoCy Ha Kpaj 2024.
HIDKM je 3a 3,5 mm., ITo je pe3yaTrar BHIIET
npojexkrtoBanor HomuHaigHOr bJII1-a y 2025. romunwm,
cnabspewa jgosiapa, and W jgocrneha  IpeTXogHO
eMuTOoBaHHX o00Be3Hmia. Kama je ped o BalyTHO]
CTPYKTYpH jaBHOT IyTa, y omHOCY Ha Kpaj 2024. roxuue,
yuermrhe myra y nuHapmMa nosehano je 3a 1,6 m.om., Ha
23,4%, a yuemrhe myra y espuma 3a 0,3 m.m., Ha 57,9%.
Hacympor Tome, y4enthe ayra y Jtoinapuma cMarbeHO je 3a
1,5 m.m., Ha 12,4%, a yuenthe nyra mo ocHoBy SDR 3a 0,4
IL1L., Ha 6,0% Kpajem jyHa.

HoBuM  cpenmopoynnM  (HUCKATHHUM  OKBHPOM
Qucrkanne cmpamezuje 3a 2026. 200uny ca npojekyujama
3a 2027. u 2028. eo0uny mpensulieHo je na QuckaiHa
MOJIMTHKA Y CPEIbeM POKY MMa YMEPEHO EeKCIIaH3WBaH
KapakTep, 110 OCHOBY JaJbe€l HHBECTHpama Yy
HHPPACTPYKTYPY Y OKBUPY TIporpama ,,CKok y OyayhHOCT
— Cpbuja Excrio 2027”. V omHOCY Ha MPETXOAHU OKBHP
IIPpOMEHE Cce OJHOce Ha Ojare KOpeKIMje HaHWXKe
ouekuBaHux nmpuxona ox [1JIB-a u kanuramHux pacxoaa, y
CKJIaJly ca AMHAMHUKOM peallu3aluje Off MOoYeTKa T'OJMHE.
IIo ocHoBy Tekyher HMHBECTHLMOHOT LHUKIyca
neduHICcaHo je ydyemhe KalmUTaIHUX pacxona of oko 7%
y BAIl-y y Texyhoj romuHM W HapeIHOM MEPHOMY, Y3
nocruzame QuckanHor aepunnta ox 3% BJI1-a cee no
kpaja 2027. roguHe, HaKoH 4era he ce HUBO AeduIUTa
MPWIATOANTH (UCKATHOM TpaBwiy, uuja he mnpumMeHa
3arouet ox 2029. Yuemihe jaBHOT Ayra ceKTopa IpKaBe
y B/lI1-y nnanupano je Ha HuBOY ox 46,8% 3a kpaj 2025.
ronnMHe, TPU YEeMy C€ C MpeIBU)EHOM TUHAMHUKOM
¢uckanHor neduimTa oyekyje cMameme yuelha jayra Ha
46,2% Bb/1I1-a 1o kpaja 2028. romusxe.

MpadukoH I11.8.1. duckanHu n npumapHu
pesynTaT GyieTa onwTe ApXaBe

(v % BAM-a)
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MpymapHu Gunaxc (a.c.)

mmmmm dyickanHu GunaHc (4.c.)
Mpuxoam yyewha (n.c.)
Pacxogu yvewha (n.c.)

WM3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.

'padukoH 111.8.2. JaBHM pyr*

(y mnpa EUR) (y % BON-a)
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M3Bop: MnHWCTapcTBO hrHaHCKja.
* LieHTpanHu H1BO ApKaBse.
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9. ArperaTHa Tpa:Kmba

Pact exonomcke aktuBHoctn y II1 2025. usnocuo je
2,0% (y3 mpHOIIKHO UCTY TMHAMUKY y 00a TpoMecedja).
Cropuju pact b/II1-a y oqHOCY Ha IPBOOUTHA OUCKUBAha
MOCJICNIIA j€ HEMOBOJGHOT JejioBama (akropa us3
MeljyHapOTHOT OKpYXKema, alld U MpoTecTa M Oilokaga y
3eMJbH, IITO je YTHLAIO Ha CMAKBCHE HHBECTUIIMOHOT H
MOTPOIIAYKOr TOBepema. IlocMarpaHo ¢ pacxonHe
CTpaHe, NpHUBpeAHHM pacT je Ouo Bohen momahom
TPaXXHOM, Y OKBUpPY Koje je HajBehm pompuHOC maia
nuvHa notpomma. C Apyre cTpaHe, HETO HM3BO3 je a0
HETaTHUBaH JONPHUHOC 300T OpJker peamHOT pacTa
yBO3a pobe M yciyra o M3B03a, Ha IITa CE OpaXaBajy
WHBECTHUIIMjE [UIAHUPAHE IporpamoM ,,CKok y OyayhHoCT
— Cpbuja Excrio 2027” u pacT pacHoJOKUBOT JTOXOTKA
3a MOTPOILIY.

IIpuBatna morpomma je y I11 mosehana 3a 2,4% wmr
(o je 06e36enmio mompuHOC oxn 1,5 m.im. pacty b/I[1-a 'y
[11), BoheHa leHNM OCHOBHUM M3BOPOM — MacoM 3apa/ia,
KOja je, HOMMHAJIHO rocMmarpano, y I11 nosehana za 11,1%
mr. MicroBpemeno, nensuje cy y 11 HomuHanHo nosehane
3a 10,8% wmr. (peamno 6,4% wr). IloBosbHMjU yCIOBH
KpeAUTUpama, Kao pe3yiTar J0CaJallber yOlnaxaBama
MoHerapHe nonutike Hapomne 6anke CpOuje, npyxuimu
Cy JOJaTHy IOJPIIKY IOTPOLIKU jJoMahiHCTaBa mpeko
pacra KpeauTa HaMeHmEHHX MOTpOLIkH, Koju cy y 11
3abenexmwmn aormdpenn Mr. pact ox 15,9%. C mpyre
CTpaHe, I03HaKe CTAaHOBHMINITBA Omie cy 3a 15,1% mame y
OJIHOCY Ha UCTH IIEPUOJI IPETXOAHE TOUHE, IITO CE MOXKE
JOBECTH y Be3y C JIOIMjUM nepdopMaHcama eKOHOMCKE
aKTHUBHOCTH y EBpomm, onmakie mo mpaBwily J0Ja3u
HajBehu mpuiMB j03HaKa y Haury 3emiby. Ha pasbu pacrt
NpUBAaTHE TOTPOILIBE YKasyje MPOMET y TProBHHU Ha

padumkoH 111.9.1. flonpuHock Mr. cTonm pacTa
BAMN-a - pacxoagHa cTpaHa

(y n.n.)

24
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2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

MpomeHe y 3anuxama

HeTo n3so3
mm— HBecTuUMje Y uKCHe dhoHaoBe
mmm— [OTPOLUH-a ApXaBe

MoTpowka gomahuHcTasa
ey BT (y %)

WN3Bop: P3C u npepavyH HBC.

"padbmkoH 111.9.2. U3B0O3 1 yBO3 pobGe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTtxogHe roavHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %)

(y n.n.)
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[onpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonu pacta bAMN-a (a.c.)
YBO3 (n.c.)

e |/|3B03 (.C.)

W3Bop: P3C u npepavyH HBC.

Mmaro, koju je y I11 mopacrao 3a 2,2% mr., kao u nosehan
YBO3 MOTpoIIHe pode on 12,9% Mr., mompxaH U pacToM
pacnoyIoKMBOT JOXOTKA CTAaHOBHHUINTBA. Hacympot Tome,
y I11 6poj monazaka momahux Typucta omao je 3a 4,9%, a
Opoj Hohemwa 3a 8,6% y nopehewy ca UCTUM HEPHOJOM
MPETXOJHE TOIUHE.

JpxaBHa mOTpoIIba 3a0enexkuia je pact y I11 ox 2,2%
M., YMM€ j¢ HaCTaBWJIA MMO3UTHBHO 1A JOIPUHOCH PACTy
BAIl-a (0,4 mm. y IIl), Bohena pactom wm3mataka 3a
3aIl0CIICHE Y jaBHOM CEKTOpY, Kao M 3a HabaBKy pobe u
yciyra. HaBeneHa kpetama Cy yTuLana Ha TO Ja yKyIHa
norpomma y 11 octBapu Mr. pact oz 2,4%.

ITpema mpouenn Haponue Oanke CpOuje, mpuBaTHe
unBecrunuje cy y I11 cmamene 3a 4,8% y ogHocy Ha

padukoH 111.9.3. KpeTtarwse nokasaTerba eKCTepHe
Tpaxe 3a u3ago3om Cpbuje
(TPOMeceyHn NoKpeTHW Npocek, AC3.)

(2008 = 100) (myropounu npocek = 100)
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e |/3803 pobe (N.c.)
Ba3sHu n3Bo3s* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXHA U3 30HE eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxba 13 3emarba cpeare 1 jyrouct. Espone (a.c.)

W3Bsop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* basHu 13B03 ce Ao6Wja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOT M3B0O3a UCKIbY4M
W3BO3 MOSLONPUBPEAHNX NPOU3BOAA, OCHOBHMX MeTana, MOTOPHUX
BO3WNa, AepuBaTta HadTe 1 enekTpuyiHe eHepruje.
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UCTHU TIEPHOJl TNPETXOJHE TOAMHE, HITO je HEeraTMBHO
nmonpuneno pacty b/II1-a ca 0,9 nm.m. Ha mang mpuBaTHIX
naBectunja y II1 ymyhyjy mpe cBera momamm wu3
obnactu rpaleBuHapcTBa, ¢ 003MPOM HA TO AA je, ML
rocMarpano, 0poj u3garux rpal)eBHHCKHX J03BosIa OMO
HWKH 32 5,7%, 0K je BpeaqHOCT u3BeacHHX pajosa y I11
Mama 3a 11,6% wmr. YV nomieny u3Bopa (puHaHCHpama
WHBECTHIIMja, TMpoIemyjeMo na je Hajehm 1eo
MPUBAaTHUX HWHBECTHLMja (UHAHCHpPAH COICTBEHUM
CpelICTBHMa  yclien npoduTadMITHOCTH
npeny3eha w3 nmperxogHux roguHa (866 MIIpH AWHApa y
2024). Takohe, Toxom I11 octBapen je npuius CAU ox
npeko 1,5 mMupz eBpa, JOK Cy MHBECTHIIMOHU KPEIUTH
3abenexunu Mr. pact ox 10,7%.

BHCOKC

3axBajpyjyhm HacTaBKy peaidu3anuje 3HA4ajHUX
nHPPACTPYKTYPHHUX MpojeKaTa Koje pHHaHCUpa IpKaBa,
JIONPUHOC ApP:KaBHMX MHBecTHUHja pacty B/III-a y I11,
IpeMa Haoj MpoueHH, n3HocHo je 0,3 1.1, mpu uemy cy
oHe 3a0enexuie pact on 4,7% y oIHOCY Ha UCTU TIEPUO]T
MPETXOJHE TOJMHE.
(pukcHe mHBecTHHHMje Cy cMmameHe 3a 2,5% wMT, y3
HeratuBaH nonpuHoc pacty b/II1-a ox 0,6 m.o. y IT1.

30upHO TOCMATpaHO, YKYINHe

IloBehame 3ajJmxa HHAYCTPHjCKHUX NPOU3BOAA
MO3UTUBHO je ponpuneno pacty b/IIT-a y I11 (ca 3,6 m.imw.).

Peaqnn pact m3Bo3a pobe u yciyra Cpouje y I11 je
n3Hocuo 6,5% wr. McroBpemeHo, y ycimoBuma Tekyher
WHBECTHIIMOHOT ILMKIyca, kKao u Beher pacmonoxuBor
JIOXOTKAa CTaHOBHHINTBA, YBO3 je peamHo moBehaH 3a
10,5% w™r., 300r uWera je MONPUHOC HETO M3BO3a PAcTy
eKkoHoMcKke akTuBHOCTH y 11 Omo HeratuBaH W M3HOCHO
je 3,0 m.m.

10. EKOHOMCKA aKTHBHOCT

ExoHoMCKa akTUBHOCT 3a0enexuia je pact of 2,0% mr. y
I11. Kao u y mperxonHom mepuony, pact bJII1-a 6uo je
Boh)eH ycCIy)XHUM cektopuma. [lo3uTwBaH AOMPUHOC
pacty B/Il1-a gamu cy mHIyCTpHja U TOJFOTIPUBPEA, TOK
je rpalieBUHApPCTBO 3a0ETEKUIIO T1a]] aKTHBHOCTH.

Yeay:xxuu cexkTopu cy, 30upHO mocMmarpano, y II1
ycnopuiu pact Ha 2,5% wMr. (ca 4,8% y 112 2024), unme
cy nompunenu pacty bJIT-a y II1 ca 1,4 n.n. Ha pact
ynyhyjy npe cBera mnomamu u3 o0JlacTH TProBHHE, C
003UpoM Ha TO Jia je IPOMeT y TproBuHu Ha majo y I11
peanno nosehan 3a 2,2% wmr. Ha pact aktusroctn y UKT
CEeKTOpy YyKa3yje W Jajbl pacT H3BO3a OBE TIpyIIe
npousBoaa, koju je y I11 m3nocno 14,1% mr. C npyre
CTpaHe, MOAAIM O CMamelky Opoja jonazaka ¥ Hohema

MpacmkoH 111.10.1. QonpuHocwu Mr. ctonu pacTta BAM-a
— NpoU3BOAHA CTpaHa

(y n.n.)

16

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

Mope3aun MuHyc cy6BeHuUmje
— Ycryre

WHayctpuja
= [pafjeBMHAPCTBO

Morsonpuepeaa, pubapcTBo U LWyMapcTBO
ey 5111 (%)

WsBop: P3C v npepayyH HBC.

TypHucTa, 3a 2,7% Mr. u 4,1% wMr., pecriekTuBHO, yrnyhyjy
Ha maj TypucTuukor npomera y IT1.

PacT mHAYCTPHjCKe MPOU3BOIAM-E H3HOCHO je 2,5% MI. y
I11, BoheH pacToM aKTUBHOCTH Yy TmpepalmBaukoj
MHIYCTPHUjU U PYIAPCTBY, 10K je IPOU3BO/IEha CICKTPUYHE
EHepruje ncKasajia rnaja Ha Mr. HUBoy. OOMM MPOU3BONILC
npepahuBauke HHAYCTpHUje OEJIEKHU PACT IMOCIEHUX 0CaM
TpoMeceyja, koju je y I11 nznocuo 3,8% mr. [lponssonma
je moehana y 14 ox 24 rpane npepalhuBadke HHAyCTpHje.
Hajsehn mno3utmBam nompuHOC fano je moBehame
nponsBoame HadTHHX nepusara (20,7% Mr), nemom u
300r HUCKe 0a3e W3 MpoIUIe TOAWHE, Kaja CE OJIBH]jao
pemoHT padunepuje y IlandeBy. 3HauajaH JONPHHOC
pacty janmm cy W IpOM3BOIA MNPOU3BOA O T'yMe U
npomsBoama miactuke (19,6% wmr y I11) u MoTtopHHX
Bo3una (20,0% wmr. y I11), mro ce Moxe TOBECTH y BE3y C
MIOYETKOM CEpPHjCKE TIPOM3BOAE ayTOMOOWICKHX TyMa Yy
3pemaHnHy W eNeKTpUYHMX Bo3wia y Kparyjesmy.
HajBehn HerarnBaH JONPHHOC TOTHIA0 j€ OJf CMarbEHE
MMPOMU3BOAKEC MalllMHAa U OACBHUX MPEAMETA. HpOI/I3BO,HH)a
y cektopy pymapcrBa moschana je y Il 3a 4,0% wr,
mpe cBera 3axBasbyjyhm yOp3amy pacra eKCIUIoaTaiuje
pyzae Merana.

VY rpaljeBunapcry je y I11 cMambeH 00MM aKTUBHOCTH
3a 11,3% y onHOCY Ha UCTH TIEPUOJ TIPOIILIE TOIMHE, IITO
je 3a mociiefuIly MMallo HeraTHBaH [OIPUHOC pacTy
BAIl-a 3a 0,5 mm. Ha To yka3yjy momamu o Opojy
u3aTux rpal)eBUHCKUX JI03BONA, KOJU Cy 3a0eiexuiu
nax ox 5,7% M., Kao M BPEJHOCT M3BEACHUX DajoBa,
koja je y II1 cmamena 3a 11,6% wmr. C npyre crpane,
MPOU3BO/Iba I'paljeBUHCKOT MaTepujajia 3a0eIeKuia je y
[Tl ckpoman pact ox 1,3% MT., DOK je aKTUBHOCT Yy
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padhmkoH 111.10.2. KpeTamse nokasaTerba eKOHOMCKe
aKTUBHOCTHU

(acs. nogaum, 2019 = 100)
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W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

"padmkoH 111.10.3. NMoka3aTerbu rpafeBUHCKe
aKTMBHOCTU
(TpomeceyHu npoceun Acs., 2019 = 100)
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e BD0Oj M3AATUX rpafjeBMHCKMX fO3BONA

M3asop: P3C v npepauyH HEC.

obmactu ,,0cTajo pygapcTBo”, Koja HajBehmM Jerom
oOyxBara ekcIuloaTanujy rpaljeBHHCKOT Marepujana,
nosehana 3a 0,1%.

Heto nope3u cy mosehanu 3a 2,9% wmr y II1, mro
nonpuHocH pacty b/II1-a ca 0,4 n.m.

VY3umajyhu y o003up mnomarke P3C-a o mpousBoamu
NIICHUIE W MOjeIMHUX CcOopTH Boha M 3acejaHuM
MOBpIIMHAMA JECEHUX KYNTypa, alld U C 003MpOM Ha
BpeMeHCKe  Tpuiuke  (Mpas nponeha,
BHCOKE TeMIepaType y jyHY, y3 Mally KOJUYHHY
13/1aBUHA), y aBI'YCTOBCKO] MPOjEKINjU MPOLCHMWIN CMO
na he oBoroguima MOHOMPUBPEIHA ce30HA OUTH
JolMja OJl IpOCedyHe, aju HIaK Majo Oosba of
HPOLIIOTOANIIELE. PacT mossonpuBpeHe IPOU3BOAKE Y
11 u3nocwo je 2,5% wmr., mTo 06e36ehyje oko 0,1 m.m.
pacty BJII-a.

TOKOM

Ilpema HamIOj aBrycTOBCKOj NpojeKunuju, croma
pacra B/II1-a y oBoj rogunu usnocuhe 2,75%, mto
MIPEJCTaBIba KOPEKINjy HAHIKE Yy OAHOCY Ha MPETXOIHE
MpojeKnmje, Ha INTa Cce oIpakaBa IIpe
HUKa aKTHBHOCT Yy rpaljeBUHApCTBY W TOjEIUHUM
YCIY)KHUM CEKTOpHMa y J0CaJallllbeM TOKY TOAMHE,
MOCMAaTpaHO C MPOU3BOJHE CTpPaHE, OJHOCHO Mambu
pacT npUBaTHE MOTPOIIHE U NHBECTUIIH]jA O] TIPETXOIHO
OYEKMBAHOT, IOCMATpPaHO C pacxomHe crpane. [lopex
TOTa, TIPOLEEHYjeMo 1a he OBOTOAMIITHA TIOJFOIIPUBPEIHA
ce30Ha OMTH MCHOANPOCEYHA, 33 Pa3INKy o1 hebpyapcke
1 MajCKe IIpOojeKInje, y KOjuMa CMO OYEKHBAJIM IIPOCEYHE
npuHoce. 300r W Jajbe HHUCKOT XHUIPOIOTCHIIMjaa,

CBE€ra

Ka0 U CMamCHUX 3alMXa yIjba, HU CHEPreTHKa ce y
II1 =Hmje omopaBmia y CKIagy ca OYEKHBambUMA.

HNnak, yoOp3ame akTHBHOCTH o4Yekyje ce y II2,
yeMy Tpeba Ja JONpHHECE JajbH pacT NPOU3BOABE U
U3B0O3a ayTOMOOMJICKE MHIYCTpPHje, Ka0 M peanu3anuja
UH(PACTPYKTYpHUX TIpoOjeKara IUIAHUPAHUX MPOrpamMoM
,»CKok y oynyhnoct — Cpbuja Excrio 2027”. IIpojexiuja
pacra BJII-a 3a 2026. u 2027. rogmHy OCTaje y
pacnony 4,0-5,0%, npu yemy ce 3a 2027, roguny
onpxkaBama H3N0XkOe ,Excrio”, odekyje pact Ommxu
TOpPH0j TPAHUIIM OBOT PACIIOHA.

11. 3apajae u 3amocjaeHoCT

Y II1 2025. nacraB/beHa Cy MOBO/bHA KpeTama Ha
nomahem TpxkumTY Ppaxa, o0 ueMmy
majke moBehame mpoceyHWX 3apama W QpopMaiHe
3aI0CIEHOCTH, Y3 HCTOBPEMEHO CMAhEeHhe PErMCTPOBAHE

CBEIOYH

HC3a110CJICHOCTH Ha HOBU HajHI/I)KI/I HHUBO 110 caja.

Homunanna nero 3apaga y I11 y npoceky je u3Hocuia
107.179 nunapa (914 espa), mro je 3a 11,0% Buie
HETO y MCTOM TNEPHOAY MPETXOIHE TOIUHE, IPU YeMy Cy
3apage y mpuBaTHOM cektopy mosehane 3a 11,2%, a y
jaBHOM cekrtopy 3a 10,6%. Menujanna ¥ MHUHMMaJIHa
3apana y II1 cy mosehane 3a 11,7% wmr u 12,8% wr,
PECHEKTUBHO, U y IpoceKy cy uzHocuie 82.911 nunapa
u 52.976 nuHapa, pecreKTUBHO.

IMocmaTpaHo 1O AEJATHOCTUMA, IPOCEYHE HOMUHAIIHE
3apage cy y IIl, Mr. mocmarpaHo, HajBHIIE IOpacie
y ¢unancujckom cekropy (13,8%), y nemarnHoctuma
3ab0aBe W pekpeanuje, Kao H Yy
aJAMMHHACTPaTUBHUM ¥ TOMOhHUM

YMETHOCTH,
YCIIYKHUM
nenarHoctuma (3a mo 13,3%).
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pacpmkoH 111.11.1. MpoceyHa HOMUHaNHa HeTO
3apapa
(y xvrb. RSD)

YkynHa
3apaga

MpuBaTHM
cekTop

JaBHn
cekTop

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

= JaHyap—jyH 2024.
= JaHyap—jyH 2025.

WN3Bop: P3C.

padomkoH 111.11.3. CTpykTypa Mr. pacta yKynHe
chopmanHe 3anocneHocTu
(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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W3Bop: P3C u npepavyH HBC.

'pacbukoH 111.11.2. Mpoce4yHe HOMUHaNHe HETO
3apage no genatHoctuma
(y xurb. RSD)

Yen. cmeluTaja 1 ucxp.
Morsonpuepeana
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YkynHa HOMHHAJIHA HETO Maca 3apaja, Koja je IIaBHU
W3BOp IOTPOIIAYKE TPAXKH-E, OCTBAPUIIA j& ML PacT O
11,1% y II1, mpe cBera mo OCHOBY HOpacTa MPOCEYHUX
3apana. [lpema mnponenu Hapogne Oanke CpoOwje,
NMPOAYKTHBHOCT YKymHe ekonomuje y I11 mosehana je
3a 1,9% wmr., BoljeHa Op>KMM pacToM EKOHOMCKE
AaKTUBHOCTH 0/ oBehara 3arocieHocTy.

Ykynna ¢opmanana 3amociaenoct y Il y mpoceky je
H3HOCWIA OKO 2,37 MuH nuna, nmpema momanuma P3C-a
nobujenum u3 Oaze LlenTpamnor perumcrpa obGaBe3HOT
conujamHor ocurypamwa u CTaTHCTHYKOT MOCIOBHOT

peructpa, mwro je 3a 0,1% BuIe HEr0 y UCTOM IIEPUORY
nperxonHe roguuae. Y II1 6poj dpopmanHo 3amociaeHHX
6mo je y mpoceky Behu 3a oko 2 Xmibajge JMIA HETO
TOIMHY JaHa paHuje, IUTO je Yy MOTIYHOCTH pe3yiTar
pacTa 3amoCIIEHOCTH KOJ Mpeay3eTHHKa (3a Ooko 6
XHMJba/Ia JIMIA), I0K je y CYIpPOTHOM CMEpY AEJ0Ba0 IMaj
Opoja 3amociieHUX KOJ| MPaBHUX JIUIA (32 OKO XHJbaly
JUIA) ¥ WHANBHIYaTHUX ITOJONPUBPEAHHUKA (32 OKO 4
XUJbaJIe JIHIIA).

Kao m y nperxomHom mnepuony, Hajehu Opoj HOBHX
pagHuX MecTa TokoM [I1 OTBOpeH je y HpHBaTHOM
CEKTOpY, Tako 1a je Opoj (opMaTHO 3aMOCICHUX Y OBOM
cexropy y I11 y mpoceky u3nocuo 1,76 mMiH numia, mWTo je
32 OKO 4 XWJbaje JHMIa BUIIE HEro y HCTOM IEepHOLy
IPETXOJHE TofiuHEe. AKO ce IOCMAaTpajy IeJIaTHOCTH Koje
MPETEKHO punanajy MPUBATHOM CEKTODY,
peructpoBana 3anociieHocT y [11 y mpoceky je HajBuiie
nosehaHa y aIMHHHCTPAaTUBHAM M IIOMONHNM YCIIyKHUM
nenarnoctuma, KT yciyrama n yrocTuTesbCTBY, 0K j
HajBMIIE CMameHa y mpepauBayko] MHAYCTPUjU H
CTPYYHUM, HAyYHHM, HHOBAlHOHUM M TEXHHYKHUM
genatHocTuMa. Hacynpot Tome, 3amoc/ieHOCT y jaBHOM
cekTopy je y I11 cMameHa Ha MI. HUBOY, y IIPOCEKY 3a
OKO 2 XWJbaJe 3al0CIIEHNX.

[Ipema eBumennuju  Hanmonamne  ciyxbe 3a
3aIolbaBake, PerucTPoBaHa He3amocjaeHoct je y I11
cMameHa H y jyHy je u3zHocuia 344.788 nuia, mro je 3a
OKO 26 XWMJbaJa HE3aloCICHUX Mame HEero Mpe TOAWHY
JlaHa W yjeTHO HeH HOBU HAjHIDKH HHUBO OTKAJ ITOCTOje
CTaTUCTUYKH YIIOPEANBH ITOJIAIIH.
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Hapormra Ganxa Cpomje

padukoH 111.11.4. MNoka3aTersu TpxuwTa paga
npema AHKeTH O pafHOj cHa3n*

(y %)

64

56

48

40

32

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

Crtona aKTMBHOCTH
@ CTOMNA HE3AMNOCNIEHOCTY
@ CTOMA 3aMNOCMEHOCTN

* Mopauwm oa 2021. y cknaay cy ca MNonucom 2022. roguHe.
W3sop: P3C.

[Ipema goCTyHmHHMM pe3ynTaTUMa peBUANPAaHE AHKeTe 0
paaHoj cHa3W, Koju oOyxBaTajy W QopMamHH U
HeopMamHU  CEerMeHT TpXHINTAa pajaa, cToma
akTuBHOCTH je y T2 2025. usnocuina 56,2%, 1ok je cTona
naprununanyje (crorna akTUBHOCTH PaJHO CIIOCOOHMX
nura) owma 73,2%, mwro cy 3a 0,2 mm. u 0,7 o,
PECIEKTUBHO, BUIINM HHUBOM HEr0 y MCTOM IIEPHOLY
mpormuie ronuHe. Ctoma 3amociaeHocTy je y T2 moBehana
Ha 51,5% (mr. pact ox 0,1 mm.11.), a cTOTIa HE3aMOCICHOCTH
Ha 8,5% (mr. pact ox 0,3 m.m.) ycien cmamema
HedOopMaHe 3aIl0CIEHOCTH.
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