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yBOJIHa HaAamoMeEeHa

Toouwru uzeewmaj o monemapmnoj nonumuyu, y3 00pasnokemne CBUX (PakTopa KOju Cy yTHITAIH
Ha crpoBoljeme MoHeTapHe noautuke, Hapoana 6anka Cpouje mogHocu HapomHoj CKynInTHHA
HajkacHuje 10 30. jyHa HapenHe romuHe. Takohe, Hapomna Ganka CpOuje, HajkacHUje 10
30. cenremOpa Tekyhe rommue, momHocu HapomHoj ckymmTuHH [lonyeoduwrsu uzeeumaj
0 MoOHemapHoj noaumuyu, y3 o0pas3liokeme CBUX (DakTopa KOjU Cy YTHUIAIM Ha CHpOBoOleHme
MOHETapHEe MOJUTHKE. !

Craryrom Hapomue 6anke CpOuje? yTBpheHO je ma HaBeIeHHM M3BEMITAjH CaapyKe MOIaTke U
aHaJIM3e O CTPATerdju MOHETapHE IOJUTHKE, MAaKPOCKOHOMCKHM KpeTamrnMa (MelhyHapoaHoM
OKpYXely, IUIATHOOWIAHCHHM KpeTamuMa, MelyHapolHO] WHBECTHLHOHO] TO3UIHjU
3eMJbe, MOHETAapHUM arperaruMa, KpeTamy IeHa, 3apajaMa U 3alloCICHOCTH, Kao M JAPYyTUM
MaKpOEKOHOMCKUM KpeTamKMa), O YTBPHEHO] W CIPOBEACHO] MOHETApPHO)] IOIUTHIIH
(yTBpheHUM 1 OCTBapEHUM LIMJLEBHMA MOHETAPHE MOJIUTHKE, IPUMEHEHUM HHCTPYMEHTUMA U
MepaMa MOHETapHe TOJINTHKE, U IPYTHM ITUTABIMA y BE3H C MOHETApPHOM ITOJIUTHKOM), Ka0 ¥ O
IUIaHUPAHOj MOHETAPHO] TMOJITUTHULIH.

Honyeoouwreu uzeewumaj o monemaproj norumuyu — janyap—jyn 2026. pa3MOTPEH je U YCBOjEeH
Ha ceqauy M3spmHor ogdopa 10. cenremOpa 2026. roqune.

W3Bemraju 0 MOHETapHO] MOJUTHLM JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Haponne 6anke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Wzepian ondop Hapoane 6anke Cpouje:

Hp Joprosanka Tabakosuh, ryBepuep
Hp XKespko JoBuh, BulleryBepaep
Ip Ana VBkoBuh, ButieryBepHep

Mp [parana Cranuh, BuleryBepHep

Mcp Hukona [paramesuh, ButieryBepHep

! 3akon 0 HaponHoj 6anim Cpowje, ,,Cityx6enn rmacauk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3axoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — omnyka YC, 44/2018 u
19/2025.

2,,Cinyx6enn rmacauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 n 50/2018.



CKPAREHUIE KOPUINREHE Y OBOM U3BEIITAJY

BAII - 6pyto nomahu mpon3Bos

0.1m. — 0a3HU MMOCH

AC3. — IeCE30HUPAHO

EMBI — nnzekc 00Be3HUIA TPKUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporncka yHuja

ELB — EBporicka nienTpanHa 6aHka

MIILL — nHaeKe NOTPOIIaYKUX [IeHa

MT. — Meljyronumme

MAT — melybaHKapcko AEBU3HO TPIKHIITE

MJIH — MIJTHOH

MJIPA — MIJIHjapaa

MM® — Melynaponau MoHeTapHH (HOHT

NPL — npoGnemMaTHYHA KPEAUTH

OPEC — Opranusanuja 3eMasba H3BO3HUIA HaTE
II — nonyronuire

M1 — TPOIEHTHH MOCH

P3C — PerryOnmaky 3aBoJ 3a CTAaTHCTHKY

PC — Penyonnka Cpbuja

CJU — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — cnernjanna mpasa Bydema

T — Tpomeceuje

DAO — Opranmzanyja YjeanmbeHNX HallKja 3a XpaHy ¥ MOJOIPHBPENY
®E]] - Cuctem denepamunx pezepsu CAJl
FOMC — ®enepannn KOMHTET 3a Olleparije Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY

XoB — xaprtuje o1 BpeTHOCTH

He naBoge ce JApyre onuITerno3Hare CKpaheHHHe.



Canpxaj

Pe3ume

I. CTparemiku OKBUP MOHETAPHE MOJUTHKE

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapeme HU/baHe MH(Ianuje
1. MoneTtapna nmoiutika ox noderka 2026. roguae

Omnepairyje Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY
Jlerio3uTHe M KpeTUTHE OJIAKIIUIIC
O6aBe3Ha pe3epBa
Kamarne crone
Onepanje Ha J€BU3HOM TPKHUIITY
JleBu3Hu cBom
2. OctBapeme mbane nHpIanuje Tokom [11 2026. roguae

II1. MakpoeKkoOHOMCKH yCJI0BH CIPOBOh)el-a MOHEeTapHe MOJTUTHKE

1. MelyHapomgHO OKpyKeHE

ExoHoMcka akTHBHOCT ¥ MH(]IIaIH]ja
MomneTapHa NOJIUTHKA
®uHaHCH]CKa U poOHA TPIKUIITA
2.  Mehynaponne TpaHcakuuje
[TnarHoOMNaHCHA KpeTama U IEBU3HE Pe3epBe
MehynaponHa HHBECTHITMOHA TTO3HIIN]ja 3€MJIBEC
3.  Kperama Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY
Kamarne crome
IIpemuja pusnka 3eMIbe U KPSOIUTHU PEjTHHT
4.  Hosan u kpenutu
Momnetapuu arperatu M1, M2 u M3
Kpennutu 6anaka
[Tokazarespu cTeneHa AMHapHU3anyje
TpaKuIlITE HEOKPETHOCTH
WNu¢mnanmona oueknBama
®duckaiiHa Kperamba

0 o =N

ArperartHa TpaXKmba
10. EKoHOMCKa aKTHBHOCT
11. 3apane u 3amocieHocT

Crmncaxk rpaduxona u Tabena

— O O

—_—

12
12
12
13
13

15

15

15
18
19
21
21
24
25
25
27
28
28
29
31
33
34
35
36
37
38

41






[onyzo0uwreu uzeewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap — jyu 2026.

Pe3ume

MelhyHapogHO €KOHOMCKO OKpY:Kele Of IOuYeTKa
2026. ropuHe je o0enexeHO TOjauaHOM
TCONONIMTHYKOM Heu3BecHomhy, Tmpe cBera ycien
eckananuje cykod6a Ha Bamckom mHcTOKy Kpajem
({edpyapa, koja je nosena a0 nopemehaja y moMopcKoM
caoOpahajy kpo3 OpMmMycku Mopey3 H
OCLMJIAIM]ja Ha CBETCKUM TPKUIITHMA eHeprenara. Pacrt
neHa HadTe M raca MpeHeo Ce W Ha OCTalle CerMEeHTe
100aHe TPUBpEE, Mpe CBera Kpo3 BHIIE TPOIIKOBE
TpaHCIIOpTa, €HEepruje W MHUHepalHuX lyOpuBa, Kao

ouiIo

CHa>XHHUX

U OoTexaHo (YHKIMOHHCAkE [MOjeJMHMX JaHala
cHabneBama. Mmak, ympkoc HETaTHBHUM e(eKTHMa
TCOMOMUTHYKIX JeIIaBama, I100aJ1Ha MPpUBpeaa je y
NPBOj NMOJTOBMHHU roiMHe NMOKa3aJja Behy ornmopnocr
Hero ITO Ce WHUNHjaJIHO o4YekuBajo. IIpema
npoueHn MelyyHaponHor MoHeTapHOT (QoOHIa U3 jyia,
pacT CBETCKe HpHBpeAE MpojekToBaH je Ha 3,0% y
2026. TonuHy, IITO j€ UCIIOJ IIPOCEYHOT pacta ox 3,5%
OCTBapeHOT y MpeTxoxHe aBe roxuHe. Ha ormopHoct
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH YTHLAIHU Cy CHa)XHHja nomaha
Tpakma M (QUCKaIHA MMOJpIIKA Y M0jeJHHUM 3eMJbama,
Kao M HACTaBaK MHBECTHIIMja Y HOBE TCXHOJOTHjC U
BelITauKy MHTenureHuujy. Vcrospemeno, Behu yaeo
0OHOBJPMBHX W3BOpa eHepruje u Beha eHeprercka
eukacHOCT mIo0OaTHE MPOU3BOAKE y OJHOCY Ha
paHMjH TIEpUOJ JONPHUHENHN Cy yOnakaBamy edekara
eHepreTckor moka. Mnak, yrunaj oBux ¢axropa Ono
j€ HeyjeiHaueH, NPH YeMy Cy EHEpreTCKH YBO3HMLHU
OWJIM M3JIOKCHHUJU HEraTUBHUM e(eKTHMa pacTa IeHa
eHepreHara, JOK Cy 3eMJbe YKJbydeHe y mobayiHe
TEXHOJIOLIKE JIaHIE BPEIHOCTH HMajle KOPHCTH OJ
CHa)KHHjE TEXHOJIOLIKE HHBECTUIIHOHE AaKTUBHOCTH.

VYeaen CHaXHOT pacTa CBETCKHX I[eHa HaTe HAaKOH
eckananuje cykoba Ha bimckom ucToky, omanajyhu
TpeHI IIo0aJiHe MHIanKUje, KOju je TOMHUHHPAO OJ
moueTka 2024. roguHe, 3ayCcTaBJbeH je y Gedpyapy oBe
roguHe. Ha To ykasyje u yOp3ame MOMEHTyMa yKYITHE
robanHe uHOIanuje, Koju je y nepuony ox pedpyapa
no ampwia noBehan 3a 4 mpoleHTHa noeHa. Mmak,
pacT IieHa €HepreHara 3a caja ce HUje y 3Ha4yajHH]oj
MepHU MPero Ha LeHEe OCTaJIMX NPOM3BOAA M YCIYTa,
30or dera je OasHa wH(pNanuja y BehmHm 3emaspa
ocCTaa pelaTuBHO cTaOmiHa. Pa3znuka n3mel)y kperama

Hapoxna 6anka Cpouje

yKkynHe W 0a3He WHQmanuje Omia je m3pakeHHja y
3eMJpama Koje cy Owire BuiIe u3ioxeHne nopemehajuma
y CHa0lIeBamy CHCPIrCHTHMA, JOK je Omia Mama y
3eMJbaMa y KojuMa Cy IlieHe Ha)THHX JepuBara Ouie
orpanuueHe. KpaTkopouHa wuHIalMOHA OYEKHBamba
noBehana cy y BehnHHU 3eMasba, any ce OYeKHWBama 3a
2027. HHCy 3HadajHUje MPOMEHWNIA, IITO yKasyje na,
YIPKOC NOja4aHuM HH(DIATOPHUM HIPUTUCLIKMA, 33 caja
HUje JOIIJIO JI0 YTHUIIaja Ha YCHJIPEHOCT MH(IAMOHNX
oucKMBama. MeljyHaponHu MOHETapHU QOHI je Y jyay
npojekroBao na he rmodanHa undnanujay 2026. roquHu
n3HOCUTH 4,7%, o je Bumme on 4,1% u3 2025. roqune.
[Ipema TOME, eHEPreTcKM INOK je TNPHBPEMEHO
3ayCTABHO CHJIA3HY NyTamy riodajane uHduianuje,
all ce HeroB yrunaj Ha uHGIaTOpHe NPHUTHCKE
3a caaa 3a/p:KaBa |y PpeJaTHBHO OTrpPaHHYeHUM
OKBHpHMA.

ToxoM JIeTHHUX MECEIN HETIOCPEAHN HETaTUBHY €(PEKTH
cykoba Ha TioOanmHy eKOHOMH]y y onpeheHoj mepu
Cy ce yOmakwiW, aju cy W3IIequ W Jajbe npaheHn
HeusBecHourhy, mpu yemy he kpeTama Ha €HEPreTCKUM
TPXKUIITHMA, TCOMOJIUTUYKE HNPHUIIUKE U TPTOBUHCKE
TIOJINTHKEC BO}IehI/IX CBCTCKHUX eKOHOMI/Ija OCTaTH BaXXHU
(akTOpH 3a EKOHOMCKa KpeTama y HAacTaBKy T'OJHMHE.
3a 3eMbe HETO YBO3HHIIE eHePreHara, yKby4dyjyhu
CpOmujy, mehyHapoaHo oOKpyxkeme C€TOra U Jajbe
NpeACTAB/bA PU3UK HaBHIIe N0 HHQuanmjy, npe
cBEra MpPEKo [UPEKTHUX W HMHIUPEKTHUX edekara
BUIIMX IICHA CHEpreHara, /JOK OW eBeHTYaJHO
ciald/beme Clo/bHe TPaXkKi-e, BHILEe IeHe HHIYTa U
nosehaHa HeM3BECHOCT MOIJIH HEMOBOJBHO 12 YTHYY
Ha MPUBPEIHH pacT.

On mouerka TroauHEe mHa cBe 10 jyHa, EBpomcka
HeHTpajJHa 0aHKa HUje Memala BHUCHHY CBOjHX
KaMaTHUX CTOMa, Hariamasajyin 1ga MoHeTapHa
UCKJbYYIHBO Ol MPUCTHIINX
mmoJiaTaka, M TO Ipe CBera OJl ToTa Ja ik he HHpIATOpHA
[IPUTHUCIIH U3 SHEPTETCKOT CEKTOPa OCTATH IPUBPEMEHH
win he ce mpenuTH Ha MIUPY EKOHOMH]Y KpO3 3apaje
u 1ene ycayra. Llena Hadre je o kKiby4dHOr 3HaYaja 3a
MpUBpeNly 30HE eBpa, Koja yBo3u ckopo 60% cBojux
eHepreTckux morpeda. Jla O6m o0e3z0ennia NEHOBHY

TIOJIUTHKA 3aBUCH
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CTaOWIIHOCT y YCJIOBMMa BHIIMX II€Ha EHepreHara,
EBporicka 1ieHTpaiHa 0aHka je y jyHY HpPOICHHIA J1a
Tpeba nma moseha cBoje TpW OCHOBHE KaMaTHE CTOIIE
3a 25 0a3HUX MOeHa, MITO IpeJCcTaBJba MPBO moBehame
on 2023. romuHe. KamarHe cTome Ha JEIO3WUTHE
OJIAKIIWIe, IJIaBHE oOlepanuje peduHaHCHUpama u
KpeIuTHE OJlaKkIuile of Taaa usznoce 2,25%, 2,40% u
2,65%, pecniektuBHO. McTakia je aa nyHu HHPIATOPHH
e(heKTH eHepreTCKOT IIoKa TeK Tpeda Ja ce HCIoJbe,
300r yera he MmaxJbHBO NMPATHTH EETOB WHTEH3UTET M
Tpajame, Kao 1 IeroBe CeKyHapHe eeKTe. 3a pa3iuKy
on EBporicke nentpanne 6anke, Cucrem (pexepaannx
pe3epBU je 3aapKao I[HJbAHU PACHOH pedepeHTHE
KamaTtHe ctone Ha HuBoy 3,50-3,75%, y crnoxkeHoM
MaKpPOEKOHOMCKOM OKpYXXemhy y KoM ce HuH(manuja
Kpehe W3HaM 1UJBa, Y3 UCTOBPEMEHE 3HAKE clabsbema
TPXKHUIITA paja U TNoBehaHe TCONMONUTHYKE PHU3HKE.
3arto ce M o/uTyKa O 3a/Ip)KaBarby pacroHa peepeHTHe
KamaTHe CTOIe Ha HEIPOMEHEHOM HHBOY Ha CACTaHKY
Cucrema (eaepaaHUX pe3epBU Y jydy cMaTpa jeIHOM
OJ1 HajHEU3BECHUJUX Yy TOCIEAmNX aeceT roanHa. Kox
[EHTPATHUX 0aHaKa Y pErHOHY Cpeabe U jyTOHCTOYHe
EBpomne koje crnpoBene pexuM IHJbamba HHOIALM]E,
HakoH wu30ujama cykoOa bnuckom
YIJIABHOM je& YCJIEUO MEPHOJ OIpe3HHjer Bolecwma

Ha HCTOKY,

MOHETAPHEC IMOJIUTUKE.

Onpe3Hy MOHETapHY MOMUTHKY Bonwia je 1 Hapomna
0anka CpoOuje, nHe Memajyhu Bucuny pedepeHtHe
KamaTHe cTomne of 5,75%, koja ce Ha TOM HUBOY HaJIa3n
on centem6Opa 2024. Crone Ha JCTO3UTHE U KPEIUTHE
OJIaKIIUIE Takohe Cy ocTase HenpoMemheHe, Ha HUBOY OJ1
4,50% u 7,00%, pecieKTUBHO. Y CKJIaJly C HAaBEJCHUM,
MIpOCEeYHa MOH/EpUCaHa KaMaTHa CTOIa Ha PEeBEP3HUM
perno ayknujama y TPBOj IOJOBHHH OBE TOJIUHE
nzHocuna je 4,51%. Ilpmimkom oHOIIEHa O/UTyKa Ha
cacranuma oj] mouetka 2026. ronune, V3Bpurau og00p
je mpe cBera UMao y BHUJY H3PAXKEHE I'eONOJIMTHYKE
TEH3Hje, KOje CC OapakaBajy Ha BOJATHJIHA KpeTarba
Ha TPXKUIITUMA €HEPreHTa W Moryie Ou Jja ce mpeHoce
W Ha JIpyre CerMeHTe IIo0ajHe NpPHUBpEIE, Ipe CBera
Ha pacT TPOIIKOBA KOHTEJHEPCKOI TpaHCIOpTa W
MUHepaJHuX [)yOpuBa, Kao 1 0TexkaHo GyHKIIMOHUCAE
naHana cHaOjeBama. CBe 3ajellHO OM MOIJIO 3HATHH]EC
Morypard Hapuile 100anHy uHbuanujy. Y TakBUM
OKOJTHOCTHMA, KpPeaTopH EKOHOMCKE IIOJINTHKE Y
CpOuju KOOPOWHHPAHO CY CIPOBOIWIN Mepe paad
odyBama IICHOBHE CTaOWIHOCTH M YyOJakaBamba
HEeTaTHBHUX e(ekara eKCTepHHX mokosa. [[pxkasa je
oJIMax IMpeiy3eia Mepe yCMepeHe Ha OrpaHH4YaBambe
pacTa 1neHa Ha)THUX JAepuBara Ha aomaheM TPXKHUIITY
— CMambemhe aKIN3a Ha TOPHBO U CHAOAEBAKE TPKHUIITA
u3 corctBeHnX u3Bopa. Hapoana Gamka Cpouje je
HacTaBMJa Jla BOJXU OINpPE3HY MOHETAapHY MOJIHUTHKY,

Haponna 6anka CpoOuje

y3 O/Ip)KaBame peJaTMBHE CTAOMIHOCTH JCBH3HOT
kypca. [Iputom je ucrtunana na he pearoBarn CBUM
PacToNIoKMBUM MHCTPYMEHTHMA aKo MPOIEHU J1a pacT
CBETCKHMX IIeHa HMMa CeKyHAapHe e(dekTe Ha ocTaye
LICHE MTPEKO NWHOIAMOHUX OUYEKNBAIba.

Mehyronumma wHbIanuja je o TOYeTKa TOJUHE
HacTaBwia na ce kpehe y rpanmnama muba (3 =+
1,5%) u ToKOM TIPBOT TpoMecedja ce 3aapikaia HCIOJ
LEeHTpaiHe BpegHocTH Iuba on 3%. Ox mapra je,
yCIIe/l pacTa CBETCKHX IIeHa Ha()Te W HEroBor yTuaja
Ha IeHe HAaQTHUX JepuBaTa, WHQIANHja TIPHUBPEMCHO
Oenexxmiia y3nasHy myTamy. lcroBpemeHo, 1ieHe
XpaHe W Oe3anKoXoNHUX nuha M HaKOH IpecTaHka
BaXKEHha ype0e 0 OrpaHndehy MapKu Ha pexpaMmOeHe
MPOM3BOAEC W TPOM3BOAE KyhHEe XeMmHje HacTaBHIIe
Cy Nla HeTaTWBHO JONpPHHOCE WHIANUju. Y jyHY ce
Mehyrogumma uWHOIANMja MOHOBO HAILIA HCIOJA
LIEHTpAJIHE BPEAHOCTH IMJba M W3HOocwia je 2,7%,
na Ou y jyny momatHo ycropwia Ha 1,9%. Ha Huxky
uHbmanMjy HajBuuie je ytuinao Behu melhyroauiimu
Taj] IeHa XpaHe O 0YeKUBAHOT, KOjH! je Y jyay H3HOCHO
6,1%, DOMWHAHTHO IIOJ YTHIajeM CHIDKCHHX IIeHa
Boha m moBpha, ycnen u3y3eTHo 10Opor HOBOT poja.
W nene ocranux npexpamMOeHUX Ipou3BoJa Owmie cy
HU)KE HET0 Y UCTOM Mecelly IpeTXo/iHe roguHe. TokoM
npBor Tpomecedja, mehyroaumima 6a3na mHdIaNUja
(MepeHa MH/IEKCOM MOTPOIIAYKUX [[EHA [0 HCKIbYUCHY
XpaHe, CHepryje, alkoxoja 1 IUrapeTa) Kperaia ce Ha
HUBOY 011 4,2% y IpOCEeKy, a TOKOM JIpyTror TpoMecedja
OKO TOPH-E TPaHMIE JI03BOJHEHOT O/ICTYIAba OJ] IHJba
(4,5%), WTO je HUBO HA KOME C€ HaJla3wjia U y jyiy.
Kperame cpenmbopouHuX WHGIANMOHUX OYeKHBamba
(UHAHCHCKOT CEKTOpa OKO IIEHTpPAJTHE BPETHOCTH
IuJba yKa3WBaJO je HAa TO Jla Cy 3a caja HM30CTajIH
Behn cekyHIapHH eQEeKTH CHEpreTckor IIoKa Ha
ocraje LeHe.

HWaxo je Toxom nipBe nostoBrHe 2026. roanHe 3a0eiiexeHo
YMEPEHO
KpeIuTHpamba cy 1 1aJbe peJIaTHBHO 110BoJbHY. KamaTHa
CTONAa HA HOBe JUHAPCKe KpeAuTe CTAHOBHUIITBY
nosehana je 3a 0,4 mporenTHa noexa, Ha 8,5% y jyny,
mpe cBera ycjes pacta KaMaTHHX CTOIA Ha TOTOBHHCKE
kpeaute. OBo mnosehame yCiaenuio je HAKOH IITO CY

nosehame KaMaTHHUX cToIa, YyCi10BHU

kpajem 2025. rogrHe KaMaTHE CTOIE 32 OBY Kareropujy
KpeIuTa JOCTUIIIC HCTOPH]CKH MHHUMYM, IIOJ Y THIIAjeM
CYIIepBU30PCKUX OdekmBama Hapomne Ganke CpoOuje
ycMepeHHx Kka o00e30chuBamy IMOBOJBHHMjUX YCIIOBa
KpeIuTHpama 3arocieHNX C MECEYHHM IpHMambuMa
1o 100.000 nunapa u nensuonepa. Kamarna croma na
HOBe IMHapPCKe KpeauTe mpuBpenu nosehana je 3a 0,9
MIPOIIEHTHUX ToeHa, Ha 7,1% y jyHy. Ilocmarpano mo
KaTeroprjaMa KpeIuTHpama, pacT je y Hajpehoj mepu



[onyzo0uwreu uzeewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap — jyu 2026.

6uo mocieauia mosehama KaMaTHUX CTOIA HA KPEIUTE
3a 00pTHA CPEJICTBA M OCTAJIE HEKATETOPHCAHE KPEIUTE.

KamartHe cTone Ha HoBe KpeauTe y eBpuMa nosehane
cy y pacnony 0,2-0,3 npoueHTHa MO€Ha, y CKiIaay C
pactom crona EURIBOR y pacnony 30-40 Ga3znux
MOEHa, Yy WINYeKHBamy IoBehama KaMaTHHX CTOIa
EBporicke meHTpanHe OaHKe Koje je pPeaii30BaHO
cpeauHOM jyHa. KamaTHa cTomna Ha eBpOMHAEKCHpaHe
KpeauTe CTAHOBHUIITBY nmoBehana je 3a 0,2 mporieHTHA
noeHa, Ha 4,8% y jyny. Ilputom, kamarHa croma
Ha craMOeHEe KpEeAWTe, KOjHu Cy W Haj3acTyIJbCHH]H,
ocraja je HenmpoMemeHa Ha HuBoy ox 4,5% y jyHy.
Tome je mompuHena peajiu3aiyja CyOBEHIIMOHHCAHUX
KpeIuTa [0 TOBOJbHUJUM YCIOBMMa H3 Iporpama
»CTambenun kpenutu 3a muaae”. KamathHa croma
HAa eBPOMH/EKCHPaHe KpeauTe npuBpean noschana
je TokoMm mocmarpaHor mnepuoxa 3a 0,3 mpoueHTHa
noeHa, Ha 5,1% y jyny. KamaTHe cTome Ha mreamy
CTAHOBHMINITBA y IMHAPHMA U eBpPUMa y jyHY Cy ce
KpeTajie Ha TOTOBO HEMPOMEHCHUM HHBOMMA OJ1 Kpaja
MpeTxo/He ronuHue, Ha 4,9% u 3,4%, pecneKTHBHO.

PenaruBHO HOBOJEHH YCIIOBU KpEeIUTHPaha
pesynTHparu  Cy  JaJbUM  PacToM  KpeauTHe
aKTHBHOCTH, Koja je Owija 3Ha4yajHa MOApIIKA

E€KOHOMCKOj akTuBHOCTH. [lo wHckibyuemy edekra
IIPOMEHE JEBU3HOT Kypca, KPEAUTHA aKTUBHOCT IIpeMa
HEMOHETApHOM CEKTOpy yOp3ama je pact Ha 16,6%
mMehyroaumme y jyny (ca 15,4% y nenemopy 2025). Taj
pact je Ouo Bol)eH KpeaAMTHpameM CTAHOBHHIITBA,
ynju je mehyromummy pact y jyHy nznocuo 20,0%, 3a
KOJUM CJICIM KPeIuTHPamhe MPUBPeEIe, Koje je y jyHY
6uno Bume 3a 11,7% Hero npe romuny nana. [lopen
panmje yOmaXeHNX KpeAWTHUX CTaHAap/Aa, PEIaTUBHO
NOBOJFHUX KaMaTHUX CTOIA M NPOMOTHUBHHX IIOHYAA
OaHaka, BHCOKO] peann3alji KpeIuTa CTaHOBHHUIITBY
JIOTIpHHOCE Mepe Koje oMmoryhaBajy 1moBoJbHH]jE yCIIOBE
3anyxuBama rpahana ¢ HWKUM npuMamuma. [lopen
TOTa, pacT CTaMOCHHMX KpeIuTa MOTIIOMOTHYT j€
omoOpaBameM KpenuTa U3 Iporpama 3a Miajie, Koju cy
YHHUIH 0KO 44% nosehama cTaMOCHNX KpeuTa y pBoj
TIOJIOBHHU OBE TOJMHE. PacT KpeAuTHE akTHBHOCTH, Y3
O4yBam€ KBAINTETa aKTHBE OaHaKa, JONMPHHEO j& TOME
Ja ce yueurhe nmpo6jeMaTHYHUX KPeAUTa Y YKYIIHUM
KpPeINTHMA CIYCTH HA HOBY HajHHMKY BPEIHOCT O[
2,0% y jyny. McroBpemeHo, cTeleH JHHApU3anmje
YKYINHHX NJIACMAHA NPUBPEAM W CTAHOBHHIITBY
3abenexxno je kpajem II1 HajBumm HHMBO 10 cana u
u3Hocuo je 40,7% y jyny. Iloka3aTe/h ageKBaTHOCTH
KanmurTaga usnocuo je 20,05% y jyHy, mTO yKasyje Ha
BHCOKY KAaIlUTaJN30BAHOCT (PEryJaTOpHH MHUHUMYM
nzHocu 8,0%) M OTHOpHOCT OaHKapCKOT CEKTOpa Ha
excrepHe u nomahe pusnke. KonTunympano pacre

Hapoxna 6anka Cpouje

U mTeama rpajaHa m AOCTHXKE peKoOpIHEe HHUBOE
— JWHApCKa INTeama je Kpajem jyHa mnoBehana Ha
230,3 munmjapae nuHapa (yKJbydyjyhm W cpeacTsa
Hepe3uIeHaTa), a IeBU3HAa Ha 16,9 mmmujapau eBpa
(yxspyuyjyhu u cpencrsa Hepe3uaeHara), IITo yKasyje
Ha noBepeme y gomMahu (MHAHCH]CKH CEKTOp M 3/IpaBe
M3BOPE pacTa KpeJAUTHE aKTUBHOCTHU U y OyayhHOCTH.

Hapoana 6anka CpOuje ouyBajia je pejaTHBHY
CTa0MJIHOCT Kypca JAMHapa npeMa eBpy M TOKOM
npse noJjopuHe 2026. ronuue. Y yciaoBuma U3paxxeHUX
TCONONIMTHYKAX TeH3HWja peaknuje Haponne Oanke
CpOuje Ha NEBU3HOM TPXKHIITY cy Owie oIMepeHe,
alyd ¥ I[paBOBpPEMEHE, y3 yBakaBame CBUX (hakTopa
u3 aomaher m mehyHapomgHor okpyxkema. luHap je
IpeMa eBpy HOMHMHAIHO ocnaduo 3a 0,1% Toxom mpse
monmoBuHe 2026. romuue. IlpuToM, mnempenujanujcku
MIPUTUCIH Ha JMHAP MPEOBIAAABAIH CYy TOKOM IPBOT
Tpomecedja, Tpe cBera y jaHyapy, Hajehum nenom
300T Je70Bamba Ce30HCKOT (pakropa (yBO3 eHepreHara).
Kpajem mapra M TOYETKOM ampuia cjiabu CE30HCKH
(¢akTop W OOHABIBAjy C€ amperyjarjcKu MPUTHCIH
KOjH Cy IIPEOBIIaIaBAIN Y IPyTOM TPOMECEY]jY, BETHUKIM
JIeTIOM 3aXBajbyjyhu mpuinBy AeBH3a 0 OCHOBY M3B0O3a
U CTpaHMX AMPEKTHHWX HMHBecTHnHja. Haponna Oanka
Cpbuje je Ha MelyOaHKapcKOM JCBU3HOM TPIKHILITY
Owsia HETO MpOoJaBall ACBU3a Yy MPBOM TPOMECEUjy Y
n3HOCy ox 1,22 Mmunujapae eBpa, a y JpyroM TpoMecedjy
je Oua HeTO Kymall IeBru3a y U3HOCY o 465 MITnoHa
€Bpa, TaKo Ja je Ha HUBOY npBe nojoBuHe 2026. HETO
mpojaa AeBU3€e y U3HOCY of 755 MUIIMOHA eBpa.

Kana je ped o peajlHOM CeKTOPY, HaKoH M3a30Ba
MOYETKOM npe cBera y CEeKTOpuMa
MpOM3BOAKEe HAaQTHUX JepuBaTa W  XEMHjCKe
HHIYCTpHje, Oeaeke ce MOBOJbHUja KPeTama, 4eMy je
HajBUIIE TONPUHEO YCIYKHH CEKTOP, KA0 U MMOHOBHO
nmokperame pana padpuHepuje y IlaHueBy Kpajem
janyapa. Ilpema momammma PemyOnuukor 3aBoma 3a

TOJMHE,

CTaTUCTHUKY, y IIPBOM TPOMECEY]y j€ OCTBApCH pealHU
Mehyronummsu pact Opyro momaher mpomsBoma o
3,2%, a y npyrom tpomMecedjy ox 3,8%, mTO je BUIIE
HEro IITO ce 04eKnBaio. PacT je 6no Bohen ycmyxHuM
omopaBkoM  mpepaluBauke
WHJIYCTpHUje, Y3 HAcTaBaK MO3UTHUBHUX pe3yiTara y

CEeKTOpHMa, aiu |
rpaHama oBE3aHUM Ca ay TOMOOMIICKOM HHIYCTPHjOM.
Pact akTHBHOCTH y JpyroM Tpomecedjy Oenexn
Ce W y PYAapCTBY, IOK je peann3aiuja IpojeKaTta
MMOBE3aHUX Ca OJpKaBamkeM U3I0KOe ,,Excmo”, a
npe cBera uarpaama caobpahajue mHdpacTpykrype,
pe3yiTupalia OopaBKOM U MO3UTHBHUM JOIMPHHOCOM
rpaheBuHapcTBa. Ha ocHOBY 00jaBJbeHHX MojaTaka
PenyOnuukor 3aBosja 3a CTAaTHUCTHUKY,
JOTIPHHOC pacTy OpyTo momaher mpomsBonma y mpBoOj

ITO3UTHUBAH
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MOJIOBUHY TOJMHE TOTEKao je M O IMOJHONPHUBpPENE,
Kao pesynrtar Behe NMpou3BOIE MIICHUIE W PaHOT
Boha 1 yciea 04eKIMBaHOT OTIOpaBKa MPHUHOCA jeCeHUX
KyJATypa € MPOLUIOTOAMIIBUX H3Y3eTHO HHUCKUX
HuBoa. [loBOJpHMje OCTBapewme y MNpPBOj MOJOBHHH
TOAMHE YTUIAJIO je Ha PEeBU3H]y HABHIIE MPOjEKIHje
pacrta Opyro nomaher mpoussoga Hapomne Oanke
Cpbuje 3a oBy roguny 3a 0,2 MpOICHTHA MOCHA Y
aBrycTy y oJHOCY Ha Maj, Ha 3,2%. IIpojexmnuja pacra
32 2027. ronuHy HHje MeHaHa, UMajyhu y BUy U 1ajbe
NPUCYTHE TeONMOJUTHYKE TEH3Wje, HACTaBaK CykoOa
Ha BrnuckoM HMCTOKY, BOJNATHIIHO KpeTame CBETCKUX
1eHa Ha(Te U OCTAIMX CHEepreHara U HeM3BECHOCT Y
MOTJIEZly €KCTepHE TPaKIbe.

IToBo/bHA KpeTama Ha TPHKUIITY Paja HACTaB/beHA
cy U TOKOM mNpBe noJjopuHe 2026. ronumne, o yemy
CBEJIOYM JIaJbH PacT NPOCEYHE 3apajie, Y3 HCTOBPEMEHO
CMamelke PErucTpoBaHe HE3aloCICHOCTH Ha HOBHU
HajHWKU HUBO 110 caja. [IpoceuHa HOMUHAJIHA HETO
3apaja y LIeCT Meceld OBe TOJUHE H3HOCWIA je
119.469 nunapa (1.018 eBpa), mro je 3a 11,5% Bume
HETO y HCTOM THepuoay mnperxogHe roguue (8,4%
peanHo nocmarpano). Y uemro Behoj mepu nmosehana
je TmpoceYHa 3apaja y jaBHOM CEKTOpY y OJHOCY Ha
npuBatiu (12,4% wnacupam 11,0%). Menujanna u
MHUHUMaJIHA 3apajaa mnoBehane cy wMehyroauime
3a 12,4% n 20,5%, pecneKkTuBHO, U y IMPOCEKYy CY
n3Hocwie 93.161 nunap u 63.812 nunapa. Ykynan
O6poj ¢opmanaHO 3amocJeHHX Y TIIPBOj IIOJIOBHHHU
2026. y nmpoceky je u3Hocuo 2,36 MUJIMOHA, IITO je 32
0,5% mame Hero y HCTOM MepHOJy MPETXOAHE TOIUHE.
HcToBpeMeHO, HACTABJbEH j¢ BHIIETOAUIIILH TPEH]T
CMaHleHha PerHCTPOBAHE He3aMOCAEHOCTH, KOja je y
jyHy 2026. nznocwmra 333.804 muma, mro je 3a oko 11
XHUJba/Ja HE3aIOCICHUX Mambe HEro Npe TOAMHY JaHa
W yjeJHO HeH HOBM HAajHI)KM HUBO OTKaJ IOCTOje
CTaTUCTUUYKU ynopeausu nozauu. IIpema nopganuma
AHKeTe 0 pajIHOj CHa3M, Koja oOyxBaTa U (HOpPMaIHH
u HedOpMATHM CETMEHT TpPXKHUIITA pajaa, cToma
He3aMOCJeHOCTH je y JAPYyroM TpoMecedjy HIKa
3a 1,3 mpoueHTHA MOEHa y OAHOCY Ha MCTH NEPHUOJ
Mpolule TOJAWHE, JOCTUTABUIM WCTOPH)CKH HajHIKH
HHUBO of 7,2%.

IIpema mnpeluMuUHAPHUM mNoxanMMa, AePUIHT
Tekyher padyHa nJjaTtHor OuiaaHca y HpBOj
noJioBuHH 2026. roguHe u3Hocuo je 1,4 muanjapae
eBpa (3,1% O6pyro nomaher npou3Boga) U CMameH
je y nopehewy ca uctum nepuoaom 2025. ronune
3a 25,8%. Ha cmameme nedunura tekyher padyHa
yTHUIANO0 je modoJblIame BehrHe KaTeropuja rmiarHor
Omnanca, a HajBHIIe OMITaHCA pa3MeHe pode U ycayTa.
Vipkoc r1o6arHoj HEU3BECHOCTH U CMaBkCHhY TPAKEbE

Haponna 6anka CpoOuje

u3 EBporcke yHHUje W peruoHa, M3BO3HH CEKTOP
CpoOuje 3a caga mokasyje OTHOPHOCT, 3axBasbyjyhn

MPOM3BOAHO] M Teorpadckoj AMBepCUDHUKAIUjH
U TpPEeTeXKHO HW3BO3HO OPHjEHTHCAHUM CTPAHUM
JUPEKTHUM  HWHBECTHLHjaMa. Y  MOCMaTpaHOM

nmepuony poOHU M3BO3 je pacTao Op:ke oI yBO3a,
LITO j& pe3yITUPANO CMamekheM Achunura y pooHO]
pasmenu 3a 14,2% wmehyronumime, Ha 2,8 Munujapau
espa. [Ipu Tome, poOHn u3Bo3 je nmosehan 3a 9,2%
Mehyronnmme, Ha 17,7 Munmjapam eBpa, BoleH
M3BO30M IIpepaljuBauke MHAYCTpHje, KOju je moBehan
3a 9,0% wmehyrommmme. [Ipeko 70% pacta u3BO3a
npepahuBauyke MHIYCTPHje OJHOCHIIO CE€ Ha H3BO3
MOTOPHHX BO3WJa, KOjU je 3axBabyjyhu mosehamy
Karmanurera y ayTo-uHmaycTtpuju mosehan 3a 51,1%
Mehyrogumme. Podum yBo3 je mosehan 3a 5,3%
Mehyrognmme, wHa 20,5 munujapau espa. Ha pacr
yBO3a HajBHIIE je jeioBao rnosehaH yBo3 cpeicrasa
3a penpoaykuujy (6,6% mehyronumime), rae cnanajy
CHEpPreHTH,
Mehyronumime), JOK je yBO3 cpeacTaBa 3a pax Omo
6naro Hku (3a 0,4% wmehyronumme). Cypuuur y
pa3MeHM ycjayra ca MHocTpaHcTBoM mnosehaH je 3a
6,9% mebhyrogumme, Ha 1,3 Munujapae eBpa, ycien
Opxer pacra u3Bo3a yciayra (4,9%) on pacta yBo3a
yecnyra (4,5%).

Kao W YyBO3 moTpolrHe pode (2,2%

Ha d¢unHaHcHjckoM padyHy mJIaTHOr OuiaHca
TOKOM TIPBOT MOJYTOJWINTa OCTBapeH je HETO
npwinB Kanurtana ox 1,9 mwimjapau espa. Hajsehnm
Je0 TpUIMBa KaluTaja OJHOCHO Ce€ Ha MpHIJINBE
noptdonano uHBecTHija (3,8 MuIHjapau eBpa HETO)
[0 OCHOBY €MHUTOBama JIPKABHUX M KOPHOPATHBHHUX
XapTHja o1 BPEOHOCTH Ha Mel)yHapOTHOM TpPXKHIITY,
YHUjH je jelaH 1e0 0aMaxX HCKOpUIIheH 3a MpeBpEMEHH
OTKYIl JieJla paHHje €MHUTOBAHHX EBPOOOBE3HMIA WU
Bpahame punancujckux kpeaura. [Iprins je ocTBapeH
U 110 OCHOBY CTPaHHMX JUPEKTHHX MHBECTHIIM]a, JOK
Cy OJ/UIMBH 3a0eJeXEeHU [0 OCHOBY TPrOBHHCKHX
KpenuTta u moBehama cpeacTaBa 0aHaka Ha paduyHHMa
y wuHOcTpaHcTBY. IIpMJaMB CTPaHMX JAHMPEKTHHX
unBectunuja y Cpoujy y npsoj momoBuHu 2026.
nzHocuo je 1,2 mumnmjapae espa (3a 26,6% mame
Hero y ucrtom nepuony 2025). Ilpunus cTpaHux
JUPEKTHUX MHBECTHIIHM]a HUMAO j€ MOBOJbHY CTPYKTYPY
U TIPETEKHO C€ OJHOCHO HA PEMHBECTHpAHy IOOUT
1 BIIACHWYKM KalWTall, y3 3aJpKaHy reorpadcky
U TPOjeKTHY paclpoCTpameHOCT. AKO ce y3My Y
003up ynarama pe3ujieHaTa y MHOCTPAHCTBO (Koja
cy Owna Hmxka 3a 57,6% wmelhyrogunime), HETO
MPWJINB CTPAaHUX JUPEKTHUX WHBECTHUIMja y TIPBO]
MTOJIOBMHU OBE TOXWHE HM3HOCHO je 837,4 munmona
eBpa, mTo je 3a 10,3% BuIIe HEro y nHCTOM NEPHOAY
MIPETXOHE TOUHE.
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[Tomenytn TOKOBM Ha TekyhemM W (¢uUHAHCHjCKOM
padyHy yTHIAJIH Cy HAaTO J1a ce AeBu3He pesepse Cpouje
(mpema MIaTHOOMIIAHCHO] MeTOHOJOTHjU) moBehajy
TOKOM mpBor noayrogumra 2026. 3a 674,5 MuinuoHa
espa. bpyro nesusne pesepse Haponne Oanke
CpoOuje Ha kpajy jyHa u3HocHJIe ¢y 29,6 Mmunujapau
eBpa, IITO je 3HATHO M3HA/J KPHTEPHjyMa KojuMa
ce yrephyje muxoBa agekBarHoct. HuBo nesusnmux
pesepBu 06e30ea10 je MOKPUBEHOCT HOBUaHE Mace M1
on 165,2%, kao u 6,7 mecenu yBo3a pode u ycuyra,
IITO je BHIIE HETO JIBOCTPYKO HM3HAJ cTaHaapaa. ¥
CKJIQJy C NMPUHIMIINMA CUTYPHOCTH ¥ JINKBUIHOCTH,
CpeJlcTBa Cy IJlacUpaHa y BUCOKO JIMKBUJIHE XapTuje
O]l BPEJHOCTH 4YHjU Cy H3/1aBaolld Hajpa3BUjeHUjE
3eMJbe y cBery u MehyHapomHe (mHAHCHjCKE
WHCTUTYLMjE, Ka0 M KOJ NMPBOKIACHUX HMHCTUTYLH]a
(menTpanuux OaHaka, MelyHapOZHMX HWHCTHUTYLH]a
U MHOCTpaHuX OaHaka). C TUM y Be3H, y CTPYKTypH
neBu3Hux pesepBu 30. jyna 2026. roguHe HajBehe
yuenrhe nMaje cy MHOCTpaHe XapTHje OJ BPEJHOCTH
(55,3%), 3arum 3mato (21,0%), meBm3Ha cpencTsa
Ha padyHnMa y uHOcTpaHCTBY (17,8%), edexTtuBHM
crpanu HoBan (5,7%) W crenujajHa MpaBa Bydema
ko Melynapoanor moHetapHoT Gonnaa (0,2%).

Ha koHcosmaoBaHoM TOKOM  TNPBOT
nojyroaumrTa 2026. ocrBapeH je neguIUT aApKaBe
oa 55,8 muaujapau anHapa (oxo 1% 0pyTto nomaher

HHBOY,

Hapoxna 6anka Cpouje

NMpoU3BO/a), 0K je NPUMAapHH OHJIaHC OeJiesKuo
cypuunt y usnocy ox 31,4 mMumaujapme amHapa.
JaBHHU Iyr HeHTPAJHOT HUBOA BJIACTH Ha Kpajy jyHa
2026. n3nocwuo je 43,3% npojekroBaHor OpyTO momaher
npousBoja 3a 2026. ronuny, mto je 3a 1,1 npoueHTHn
MoeH Hike Hero Ha kpajy 2025. rommue. HacraBak
omanajyhe myrtame ydemha jaBHOT nyra y OpyTo
nomaheM mpou3BOAY MPOjEKTYje CE U 'y CPEAEHEM POKY,
y3 OodyBame BHCOKOI yuemnha WHBECTHLHja OpiKaBe
MMOBE3aHMUX C MPOjeKTUMA Yy OKBHpPY Iporpama ,,CKoK
y Oynyhuoct — Cpbuja Excrio 2027”.

CHHXPOHHM30BaHO  [eJOBalke  MOHeTapHe H
(¢ucKaJHe MOJTUTHKEe HACTABUJIO je 1a JONPUHOCH
0uyBaBYy MaKpOEeKOHOMCKe CTAOMIHOCTH
U TOBOBHUX HM3IJIela 3a PacT eKOHOMCKe
AKTHBHOCTH YNPKOC HM3Pa’KeHOj HeM3BECHOCTH Y
MehyHapogHOM OKpy:Kkemy. Y HapeIHOM HEpUOLY,
Hapoana ©Oanka CpOuje he npuianMkoM JOHOIICHA
OUTlyKa O MOHETAapHO] IOJUTHLIM HACTaBHTH Ja
NaXJBUBO carjiejaBa KpeTamba KJbydHUX MOHETapHUX
U MaKpOCKOHOMCKHMX MOKa3arejba M y nomahem u y
Melhynapoganom oxpyxemy. [Ipuopurer he m name
OUTH OYyBame [[EHOBHE U (PMHAHCH]CKE CTAaOUIHOCTH
y CPellbEM POKY, Y3 MOJPIIKY OJPKUBOM TPUBPETHOM
pacty, pacTy 3al0CICHOCTH M U3BO3HOT IOTCHIIM]jaIa,
Kao ¥ OYyBamy I[OBOJFHUX YCIIOBA 32 WHBECTHIIH]jE

y CpOujy.
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I.

Hornyno  nmw/pbame  HHPJIANHje  IIpenCTaBba
MoHeTapHy crparernjy Haponne 6anke CpOuje moues
ox 2009, ¢ TUM MITO Cy €IEMEHTH OBOI PEXUMa Y
npakcy mnocreneHo ysohenu ox 2006. roamue. Y
nenemobpy 2008. Hapogna Oanka CpOuje ycBojuia je
Memopanoym o yumary (mapzemuparsy) ungrayuje
Kao MOHemapHoj cmpamezuju, KOjuM je M (GpopMaiHo
neduHUCaHA TPUMEHA PEXUMa [IHJbaka HHQIAIH]E O
1. janyapa 2009. MeMopaHIyM je CayMmeH y CKIay
ca Cnopasymom Hapoone 6Oanxe Cpbuje u Bnade o
yumamwy uH@rayuje, yCBOJCHUM Ha ceaHUIM Brame
19. memembpa 2008, y KojeM je OLEHEHO JAa IHJbarbe
nH(Ianuje y mocTojehinM OKONHOCTHUMA IIPEeNCTaBIba
Haja/leKBaTHNjU PEXXUM MOHETapHe nosmTake y Cpouju.

PexxuM nmspama nHQIAIMje CIPOBOJAM BEIUKH OpOj
LHeHTpaJIHUX OaHaka Kao NparMaru4yaH OJroBOp Ha
HEJIOCTaTKe IPYyTUX pekKnMa MOHETapHe NoJuTUKe. Tome
je IOIPHHENIO CXBaTame /1a BHCOKE CTOIE HH IAIMje
YTHYY Ha CMakbeHe IPUBPEIHOT PacTa U 3al0CICHOCTH
U 1a GOoKyc MOHETapHEe MONUTHKE Tpeba MOMEpUTH ¢
KPaTKOPOYHOT YIPaBJbakha TPAKIHOM Ha CPEIHOPOUHY
[ICHOBHY CTAOMJIHOCT, KOja j¢ Y OCHOBHU PEIKUMa IIHJbakba
uHpnanuje. Pexxum nubama nHdIalyje BUIIe je OKBUP
HEro CKyIl pUTHIHHX ITPaBHUIIa MOHETAPHE IOJIUTHKE — Y
OCHOBH je HYMEPHUYKH Wb 3a WHQIANU]Yy Ha CPEHH
POK, Yy OKBUpY KOra ce 3aJpkaBa AHCKPELHOHO MPaBoO
y pearoBamy Ha eKOHOMCKe ropemehaje Ha KpaTak pok.

HOuwmsb Hapoane oOanke CpoOuje 3a unduanujy
nepuHHCaH je Kao crToma ykynHe HHIanuje (¢
AO03BO/bEHMM OACTYNAlbeM) MepeHa TIOANIIE0M
NMPOUEHTYAJHOM MPOMEHOM NIIL-a. Panu
neduHUCaka OKBHpa 3a OMJIYYHBAKE O MOHETapHO]
NONUTHIM HAa CpeIlbH pOK M YCHIpaBawma W
crabunu3anuje MH(QIALMOHUX OUYEKHBaba, OJUIyKa O
UbaHO] MH(IANM]H JOHOCH Ce yHamped. Y ciydajy
Cpbwuje, Ta o[uTyKa ce JTOHOCH 3a TPH TOAWHE YHAIpes.
Bynyhu na mpouec HOMHHAlHE, peallHe U CTPYKTypHE
KoHBeprenuuje mnpema EVY jom Tpaje, nmspana
nH}Ianuja je 61aro U3HaJ KBAaHTUTATHBHE AeYUHUIIN]E
[[CHOBHE CTaOMIIHOCTH W HHUBOA IHMJbaHe HHIAIM]jC

Hapoxna 6anka Cpouje

CTpareniky OKBUP MOHETapHe MOJUTHKE

y pasBujeHuM 3emsbama (2,0% wmmm 2,5%). Taxo je
kpajem 2025. yrBpheHa mmibana crona uHbuanuje
no neuemopa 2028. ronmne Ha HuBoy oa 3,0%, c
J03BO/bEHUM ojcTynameM + 1,5 m.m.!

3aipxkaBambeM  Cpelme  BpPEAHOCTH  LUJba  3a
napmannjy ©Ha 3,0% Hapogna Cpbuje
moTBphyje c¢BOjy oOmJdy4YHOCT Aa uHHpIAUHjy Yy
cpeameM POKY OIpP:KH HAa HUCKOM HHBOY, IITO je
jeaaH ox KJbYYHHX eJleMeHaTa 0YyBama MOCJI0BHOT
U TOTPOIIAYKOr ToBepema. TuMe ce yBakapajy
KOju Cy
cadyyBaHU W y BpeMe NaHIEMHje, CHEPreTCKe Kpuse,
pacTa HMPOTEKIMOHM3Ma U TeONOJUTHYKUX TEeH3Hja,
a OCTBapeHH Cy 3axBajbyjyhu myHO] KoopImHAIUju
MOHeTapHe M (QuckanHe mnonuTtuke. llopex Tora,
y yClIOBMMa IPOMEHJbMBHX H3Ijena

OaHka

MMOBOJbHU MAKPOCKOHOMCKH PpE€3YyJITaTH,

riaobaisHor
NIPUBPEAHOT
MehyHapogHOM poOHOM ¥ (MHAHCHjCKOM TPKHIITY,
3aJp)KaBambEeM [[IUJba MOHETAPHA OJUTHKA JOIPUHOCH
JnajbeM noBehamy OTIOPHOCTH Halle NpUBpEAE Ha
MOTCHIIMjaJIHO HEraTHBHE €KCTEpHE YyTHUIlaje, a THMe

pacta W BOJaTUJIHUX TOKOBa Ha

U ouyBawy N0OpHX M3TIIe[a HhEeHOT pacTa.

[Iupuna 103BOJBEHOT OJCTYHaba O LnJba 3apXKaHa
je Ha HHBOy ox * 1,5 m.um., mTO yMamyje moTpedy
32 4YeCTHMM peaklHjaMa MOHETapHe IIOJIUTHKE H
nornpuHocu  Behoj TPEABUAMBOCTH  MOHETApHUX
ycioBa. Kao mana m orBopeHa mpuspena, Cpouja je
M3JI0KEeHa JielllaBamkbuMa Ha Meh)yHapoaHOM poOHOM U
(DMHAHCHUJCKOM TPI)KHUIITY, KOja MPUBPEMEHO MOTY Ja
Y3pOKYjy BOJIATUIIHOCT YKymHe HH(pmanuje. Pacmon
JI03BOJEEHOT OACTYIIaka 0[] 1Jba ocTaBjba HapoaHoj
6anumn CpOuje Behu mpocrop ma Boau padyHa U O
CBOM JIpyroM LHJby — (UHAHCH]CKO] CTaOMIIHOCTH,
Kao0 U J1a IOAp>KaBa eKOHOMCKY OIUTUKY Biazne, koja
MOJICTUYE OJIP)KUBH MPUBPEIHH PACT.

Hupana wHpIanmja je CpeamOpOYHHA IHJb, IITO
3HaYM J1a OCTBapeHa WH(IanHja MOXKe KPaTKOPOYHO
OZICTYNIaTH O] IMJbAHE yCIeN er3oreHux mnopemehaja.
Hapomna Oanka CpbOuje no3Boimhe npuBpeMeHO

' MemopanoymHapoonebarnxe Cpoujeoyumsanumcmonamaungiayujedo2028.200une
ycBojeH je Ha cennuim M3Bpumnor ondopa Hapoaue 6anke Cpouje 1 1. neriem6pa2025.
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OJICTyIake UHGIAIMje 0] YTBPhEHOT 1usba y Ciay4ajy
kaga Ou Bpahame HH(}IAMje HA Wb y KPaTKOM
NEepHoLy 3axTeBall0o TAaKBE NPOMEHE y MOHETapHO]
MONUTHUII  Koje  Om MaKpOEKOHOMCKE
nopemehaje. To ce ogHOCHM M Ha cilydajeBe HarlUX
OpoMEeHa IleHa TMNPUMAapHUX MPOHM3BOJA WM Ha
OJICTyINama y TIAHUPAHOM PAcTy LieHa IPOU3BOJIA Koje

n3a3Baje

Cy MOJI IMPEKTHUM WJIM MHAUPEKTHUM yTHIAjeM OITyKa
Bmage.

Hupany cromy wunpnanmje Hapomna OGankxa CpoOuje
HacTOjUaNoCTUTHEMPpOMeHaMapedepeHTHe KaMaTHe
cTome, Koja ce mpuMemyje y cnposohemy rmaBHux
omepanMja Ha OTBOPeHOM Tp:XKUITY. Ta KamarHa
cTOma Tpe/CTaB/ba OCHOBHM HHCTPYMEHT MOHETapHe
HOJINTHKE, & OJUTyKe O FEHOj BHCHHH JIOHOCE Ce Ha
OCHOBY aHaJIN3€ EKOHOMCKE CHTYallrje 1 oneHe Oymyhux
KpeTama, Kao M CPEAmOPOYHE MPOjeKIHje nHpIanmje.
OcTanu WHCTPYMEHTH MOHETapHOT peryiHcama nMmajy
MOMONHY yJI0Ty — JIOPUHOCE HECMETAHO] TPAHCMUCH]H
yTHIaja pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha TPXKHUIITE, Kao

Haponna 6anka CpoOuje

U pa3BoOjy (pMHAHCH]CKOT TpPXHINTa, O3 yrpokaBama
CTAOMIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Haponna 6anka Cpouje cipoBoan peskuM pykoBoheno
nauBajyher aeBusHor kKypca. lHTepBeHnmje Ha
JICBU3HOM TPXKHIITY CIPOBOAM Kako Ou yOsaxkuia
MIPpEeKOMEpPHE KPATKOPOYHE OCIMIIALNAjEe JAECBU3HOT
Kypca, ouyBaja CTaOWJIIHOCT IieHa M (DMHAHCH]jCKOT
CUCTeMa MW oJpXKajJa aACKBAaTaH HHBO JCBU3HUX
pe3epBH.

Pagu  jauama  TpaHCHApPEHTHOCTH  MOHETapHE
MOJINTUKE W OTBOpPEHE KOMYHHKaluje ¢ jaBHohy,
W3BpmHU 0x00p JOHOCH OJUIyKE O MOHETApHO]
MOJIMTUIM TIpemMa yTBpheHOM pacnopeny ceaHuua
U PEIOoBHO o0aBemTaBa jaBHOCT O OCTBapemy
yTBpheHnX nmipeBa 3a WHOIANU]y W Mepama Koje
npeay3uMa paiH HBHXOBOI OCTBapuBama. Takobe,
MIPWJINKOM TIpeJcTaBibama M3gewmaja o ungnayuju
JIeTajbHO ce 00pa3iiaxy MaKpOEKOHOMCKE MpOjeKInje
U OAJIyKe MOHETapHEe [OJIUTHKE.



[onyzo0uwreu uzeewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap — jyu 2026.

I1.

1. MoHeTapHa nmoJuTuKa oj noyerka 2026.
roauHe

Wzpman ombop Hapomue Oanke CpOuje Bommo je
MOHETapHy MOJUTUKY Y JI0CAJAIIBbEM TOKY TOAMHE Y
cknany ¢ Ilpoepamom monemapne nonumuxe Hapoone
oanxe Cpbuje y 2026. 200unu,’ 4uMe je JOTPHUHOCHO
O4yBamby MaKpOEKOHOMCKE u ¢duHaHCH]CKE
CTaOMJIHOCTH y YCJIOBMMAa 3HaTHHX H3a30Ba U3
MmelhyHapomHor Ilpoepam  monemapre
nonumuke y 2026. 200unu, XOju je IOHET y JeueMopy
2025, npensubao je na he mpu AOHOUIEHY OAyKa
Haponna Oanka CpOuje mnpouemHBaTH NPUPOAY U
jaunHy momahux u MelhjyHaponuux (akropa uHbpIammje,
yKIbYydyjyhn © mocnmeanie KIMMAaTCKUX IPOMEHa,
u na he, y ckmamy ¢ THM, 3aapXaTH HOTpeOHY
(GIIeKCHOMITHOCT MOHETapHE MOJUTHKE Yy TOmIeny
CTelNeHa peakiuje W Kopuiihema HHCTPyMEHaTa Kako
6u 00e30ennIa IEHOBHY 1 (DMHAHCH]CKY CTAOMIHOCT Y
CpeNBEeM POKY, aJI M HACTABHIIA [a TOAPIKaBa OfPIKHUBH
npuBpeaHu pacT. Takohe, [lpoepam je mpensuhao na he
Mepe MaKpONpyIACHIHMjaJHE W MHKPOIPYICHIM]alHe
NONUTHKE OWTH KopumiheHe KOMIUIEMEHTapHO H
TPAaHCMApEHTHO TaKO Ja HE yMame e(QHUKACHOCT
OCHOBHOI' UTHCTPYMEHTA MOHETAPHEC MMOJIUTUKE.

OKpYXKema.

VYenoBu 'y nomahem u  melynapomHoM OKpykemy
3aXTeBaIM Cy Jla C€ HAaCTaBH ONPE3aH MPHUCTYII
y JOHONIICKY OIIyKa O MOHETapHO]
HN3Bpmnu ondop Hapoaue 6anke Cpouje ox mouerka
2026. roguHe HHUje MeH-a0 BUCHHY pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIle, Koja ce Ha HUBOY on 5,75% Hanasu
on centembpa 2024. romune. On Taga ce W KamaTHE
CTOIIe Ha JICTIO3UTHE W KPEOUTHE OJIAKIIUIIC Hallaze
Ha HuBOy on 4,5% onnocHo 7,0%. Omnyke na He
MeHha BHCHHY pe(epeHTHe KaMaTHe cromne V3BprrHu
omoop je moHocuo y3umajyhu y o03Hp CpeamHOpOvHEe
npojeknuje uHGIANKUje, ald W YABCHHUIY Ja Cy H
JlaJbe M3pa)keHe T'eONOJIMTHYKE TEH3Hje J0JaTHO Ouie
mojagaHe ecKalalijoM Cykoba Ha BIHCKOM HCTOKY

KpajeM ¢ebdpyapa.

IOJIUTHUIIH.

W3bujame cykoba Ha biuckomM HCTOKY Kpajem

hebpyapa u nopemehaju y momopckom caobpahajy kpo3

2 ,,Ciyx0enn miacuuk PC”, 6p. 112/2025.

Hapoxna 6anka Cpouje

MoHeTapHa NMOJUTHKA U 0OCTBapeme NbaHe nHdanuje

OpMyCKH MOpey3, jeTHy Ol KIJbyYHUX PyTa 3a TIT00aIHy
TProBUHY Ha(TOM M TracoM, JIOBENIHU Cy A0 H3PaKeHOTr
pacta CBeTCKHX IIleHa eHepreHara W mnoBehamne
BOJIATHJIHOCTH HA eHePreTCKUM TpxKumTuma. OBu
LIIOKOBHU C€ MPEHOCe M Ha Apyre CerMeHTe IodaiHe
mpHUBpene, Mpe CcBera IyTeM pacTa TpPOIIKOBa
KOHTEJHEPCKOT TpaHCIIOpTa W MHUHEpanmHuX hyOpusa,
(yHKIHOHHCAkEe JlaHalla CHalJeBama,
Kao M IOropiiamke MHBECTHUIIMOHOT M MOTPOINAYKOT
HcroBpeMeHo, IojauaHa HEHU3BECHOCT
HEraTUBHO yTWYe Ha MelyHapomHe TOKOBe pobe u
KamuTajiza, KOju Cy W Ipe ecKajalrje HajHOBHje KPU3e
OMIM W3JIOKEHH TNPUTHCOHMA YCJel H3paKeHUX
TPrOBHHCKHX TEH3Wja M MPOTEKUHOHHCTHYKHX Mepa
y BoJehMM CBETCKMM €KOHOMHUjama.

OTCXKAHO

HOBEpeHa.

Y HOBOHACTAIUM OKOJHOCTHUMA, 3a 3€MJbE€ HETO
ykibydyjyhu u  Cpbujy,
NM0jayaHM Ccy PU3MLM HaBHIle MO MHQIAUUjYy U
HAaHW’Ke 10 NPUBPeAHU pacT. Pusunm HaBuie
no uHOIANWjy OJHOCE ce INpe cBera Ha JHPEKTHE
e(ekrTe pacra 1[eHa eHepreHara, ajld ¥ Ha HHAUPEKTHE
TPOIIKOBHE NPHUTHUCKE M EBEHTyallHE CEKyHJapHe
eekTe mpeko pacTta UHQPIANMMOHUX OYCKHBAA.
Pusunm HaHMKE 1O NPUBPEAHHM pacT IOTHYY OX
cCMamema peadHe KymoBHe wMohm u crabipema
TpaXXke, Kao U BUIIMX TPOIIKOBA MPOU3BOIILE, pacTa
HEN3BECHOCTH M CMamemha I0BEepemha MoTpollaya H
npuBpene. Pasmarpajyhu kperama y mehynaponnom
OKpYyXemYy, M3BpIIHM 0100p je UCTaKao 1a UHTEH3UTET
U Tpajame oBUX edekara y HajBehoj Mepu 3aBuce o
JaJbeT pa3BOja TEOTMOIUTHYKE CUTyallje U KpeTama
[[eHa CHepreHara Ha CBETCKUM TPXKHIITHMA, IITO
j€ Y TPEHYTHHM OKOJHOCTHMa TELIKO IPEABUACTH
U 3axTeBa Ioce0aH oOmpe3 HOCHUIAlla MOHETapHe
IIOJIMTHKE.

YBO3HHUIIE CHEpIreHara,

Y TakBHUM OKOJHOCTHUMA, KpeaTOpd EKOHOMCKe
monutuke y CpOWju KOOPAMHHUPAHO Cy CHPOBOIMIH
Mepe paad odyyBama LEHOBHE CTAaOWIHOCTH H

yOsiaxkaBama HETaTMBHUX e(eKara eKCTEPHUX IIOKOBA.
JpkaBa je oaMax Impeay3ena Mepe yCMepeHe Ha
OorpaHUuYaBambe pacTta IlieHa HaQTHHX JepuBara Ha
nomahem TpXKHUIITY — CMambemhe akiu3a Ha FOPUBO H
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cHab/ieBame TPIKUIITA U3 CONICTBEHUX n3Bopa. Hapoauna
fanka CpoOmuje je HacTaBuIIa J1a BOAM OIIPE3HY MOHETApHY
MONWUTHKY, y3 Ofp)KaBame pelaTUBHE CTAOMIHOCTH
JeBU3HOT Kypca. [Iputom je ucrunana na he pearoBatu
CBUM DACIOJIOKHBUM MHCTPYMEHTHUMA aKo MPOLEHH 12
pacT CBETCKHMX IIeHa MMa CeKyHJapHe e(eKTe Ha ocTaje
LEHEe IPeKO MH(IIAIMOHUX OYEKHBAbA.

Mr. unduianmja je ox moyerka roAavHe HacTaBHJA Ja
ce kpehe y rpannnama mupa (3 = 1,5%) u Tokom T1 ce
3ajprKasia UCIOJA LEHTPaJHe BPEIHOCTH Luba ox 3%.
JlonpruHoc neHa HaTHUX AepUBaTa MT. MHOIALUH je
6uo nmosehan oy Mapra, ycien mopacra CBETCKHX IeHa
Had)Te, JOK Cy IICHE XpaHe M Oe3aJIKOXOJHMX muha
HACTaBMJIC Ja OCJIe)Ke MT. Maj, KOjH je Y MapTy U3HOCHO
1,2%. Mr. nundnanuja je 6una Ha y3/1a3HO] MyTaABU O
MapTa, ycien NOCKYIUbelha HapTHHX aepuBara 300T
3HaTHOT pacTa CBETCKEe ILieHe Hadre, na OM ce y jyHy
MOHOBO HalllJIa UCIIOJl LIEHTPaJIHE BPEAHOCTH IHJbA U
u3Hocuia je 2,7%, a y jyiny nogarao ycrnopuia Ha 1,9%.
Ha nmxy uHanujy ox o4eKuBaHe HajBHIIE j€ YTUIA0
Behu MT. maj 1ieHa XpaHe o1l O4EeKUBAHOT, KOjH je Y jyIy
n3HOCHO 6,1%, TOMUHAHTHO TOJ YTUIAjeM CHIDKEHUX
nena Boha m mospha, ycnmen u3y3eTHO J0OpOT HOBOT
poma. M mene ocramux INpexpaMOEHUX NPOHM3BOAA
Ouiie Ccy HIKE HEro y KCTOM Mecely HpPeTXOAHe
TOJNHE,
IpecTaHKa BaKema ypeade 0 orpaHHuery TProBauKuX
MapKd 3a mpexpaMOeHe Mpou3BOIe U IPOU3BOIC
kyhHe xemuje Huje 3a0ene)xeH 3HATHHWjU pacT ICHA.
MepeHa NMpPOMEHOM HWHJAEKCA TOTPOIIAYKUX IEHa 10
UCKJbYYCHY XpaHe, eHepruje, ajkoxojla W LUrapera,

npu 4YEeMy HH HEKOJHMKO MECCIU HAKOH

MI. 0a3Ha WHQIANMja je HacTaBWia Ja ce Kpehie oko
TOpI-C TPAHUIIE T03BOJHEHOT OJICTYMama O Injba H

padcumkoH 11.1.1. KpeTawse pecepeHTHE 1
npoceyHe peno crtone
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PedepeHTHa cTona

KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakwiuue
e [IpOCEYHA peno cTona

KamaTHa cTona Ha Aeno3vTHe onakwuue

W3Bop: HBC.

10

Haponna 6anka CpoOuje

y jyny je usHocuna 4,5%. Kperawe cpelmOopouHUX
uHGIANMOHUX OYeKHBamba (UHAHCHJCKOT CEKTOpa
OKO IICHTpAJHE BPEJHOCTH IMJba YKAa3WBAJIO je Ha
TO Ja Cy 3a caja W30CTaimd Behw CeKyHIapHH €PEeKTH
SHEPreTCKOT II0Ka Ha OCTalle LICHE.

Pasmarpajyhu  kperama y peajJHOM CEKTOpY,
W3BpiiHu on00p je MCTHLA0 Jla Ce HAaKOH H3a30Ba
MOYETKOM TOJIMHE, IIPE CBETa Y CEKTOpUMa MPOU3BOIHHE
Ha)THUX JepuBaTa W XEMHjCKe WHAYCTpHje, Oenmexe
MMOBOJbHHja KpeTama, YeMy je HajBUIIC IOTPUHEO
YCIIy’)KHH CEKTOp, Kao W IOHOBHO ITOKpETame pajaa
padpunepuje y IlanueBy kpajem janyapa. OuekuBaio
ce Ja he nmpoHanaxeme JyropoyHo OJIP>KUBOT pelleHa
3a HecMeTaHo nocioBame Hadrae unaycrpuje Cpouje
JIOAaTHO TIOAPKAaTH MPUBPEIHH pacT y HACTaBKy
rogure. [Ipema momammma P3C-a, y T1 je ocTBapeH
peannu mr. pact B/III-a ox 3,2%, a y T2 ox 3,8%, mro
j€ BHIIE Hero ITo ce odekuBayo. Pact je 6uo Bolen
YCIIY)KHUM CEKTOpHMa, aJli U OIOPaBKOM TpepaljuBauke
WHyCTpHje, y3 HACTaBaK I[IO3UTHBHUX pe3yiaTara y
rpaHama TIOBE3aHHM Ca ayTOMOOMIICKOM HWHIYCTPH]jOM.
Pact axtuBHOCTH Y T2 Oenexu ce Uy pyIapcTBy, AOK
j€ IPON3BO/Iha y CHEPTeTHUIIN HACTABMIIA /1a CE CMambyje
MI. IOCMaTpaHo, Kao IMOCJIeNIa IPIMEHE perysIaTHBe
0 NPEKOrpaHUYHOM NpuarohaBamy eMUcHja yrJbeHHUKA,
a JIeJIOM U CMameHOT XUAPONOTeHIK]jata. Peanusanuja
MIpojeKaTa MOBE3aHMX ca OJlpyKaBambeM n3oxoe ,,Excro”,
a Tpe cBera m3rpanma caodOpahajHe MHPpPACTPYKType,
pe3yiTHpalia je OropaBKOM M MO3UTHBHUM JIOTIPHHOCOM
rpaheBunapcrBay T2. Ha ocHOBY 00jaBJbeHHX MOaTaKa
P3C-a 0 o4ekHBaHO] MPOU3BOMIIHGU IIICHUIE U PAHOT
Boha, Kao M yclieJl OYEeKHMBAHOI OIOpaBKa MpPUHOCA
jecemHUX KylITypa C MPOLUIOTOAUINBMX H3Y3€THO
HUCKAX HHUBOA, TIPOIEHYje c€ Ja je MO3UTHBAH
JIONIPUHOC TTOTEKA0 U 01 roJbonpuspene. Mnak, Hajsehn
MO3UTUBAH JIOTIPHHOC, Kao pe3ysTaT pacTa IpHBaTHE
MOTPOILLE, JAJIU CY YCIIY>)KHHU ceKTopH. VI3BpIHu 0160p
j€ KOHCTaToBao Ja MOJPIIKY EKOHOMCKO] aKTHBHOCTH
Ipy’ka M 3HaTHU PacT KPEIUTHE aKTHBHOCTH IIpeMa
MIPUBpPEN M CTAaHOBHHMIITBY. [loBOJbHMjE OCTBapeme
y II1 yrunano je nHa peBusmujy npojeknuje bJ/IIT-a 3a
OBy TonuHY, Ha 3,2%, JOK je, C 003UpOM Ha U Jajbe
IIPUCYTHE T'€OTOJIMTHYKE TEH3HUje, HacTaBaK CykoOa Ha
bauckoM HMCTOKY, BOJATHIHO KPETame CBETCKUX IeHa
Ha(Te ¥ OCTAINX CHEPreHaTa U HEU3BECHOCT y MOy
eKcTepHe Tpaxme, Hapomna Oamka CpOuje 3amprxana
npojeknujy pacra 3a 2027. roquny Ha 4,5%.

VYrpkoc T1700allHO] HEHW3BECHOCTH U CMaBbCHY
Tpaxwe u3 EY u peruona, u3Bozuu cexrop Cpouje
MmoKasyje OTIMOPHOCT, 3axBasbyjylin MpOM3BOAHO] H
reorpackoj AUBEepCUUKAIIN]H U TTPETEKHO H3BO3HO
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opujentucanum CJIM. Mnak, eKOHOMCKa aKTHBHOCT
Moa  yTHIAjeM
M3a3BaHe TEONMOTUTHYKHM TEH3WjaMa W BOJATHITHUX
LIeHa eHepreHara, ITo MOKEe HEraTUBHO Ja C€ OJpa3u
Ha €KCTEPHY TPa)XKky, MHBECTULHUOHO U MOTPOLIAYKO

ocTaje rnobanHe HEH3BECHOCTH

MOBEPECHEC U TOKOBE KalluTala.

[Tpema orieat MM ®@-a,’ riio0ajiHe eKOHOMCKE H3LJIeie
00JIMKY]y JBE CHa)XHE CHJIC KOje JCY]y Y CYINPOTHHM
CMEpOBHMA: JyroTpajHe IIOCJIEIUIe CHEPreTCKOT
IIOKa W3a3BaHOI CykoOoM Ha bimckom ucTOKy M
WHBECTHLIMOHK OyM  MOACTAaKHYT  TEXHOJIOLIKHM
pas3BojeM. tbrnxoB ykynHu epekaT 3HATHO ce pas3liuKyje
Mel)y 3emsbaMa, y 3aBUCHOCTH O]] lbUXOBE M3JI0KEHOCTH
CykoOy Ha BIMCKOM HCTOKY ¥ MOJI0Kaja Y TEXHOJIOIIKOM
naHIy BpegHoctu. Onemyjyhn 1a je cBeTCKa eKOHOMHM]ja
3a caja M3ApKalla CHEPreTCKH IIOK 0O0Jbe HEro ILITO
ce oueknBano, MM® ouekyje omopaBak y OOIHKY
JaTUHUYKOT ciioBa V: cimaOuju pact oBe TOJAWHE Y
OJTHOCY Ha IPOTHO3Y Mpe u3dujarma cykoda Ha birckom
HCTOKY, @ 3aTUM OTIOpaBaK Hape/He TOAMHE.

Kama je y mnuramy Ham HajBaXXHHJH TPTOBHHCKH
napTHep — 30Ha eBpa, MM® ouekyje pact ox 0,9% ose
rofinHe, LITO OJpakaBa 3HauajaH HEraTUBaH IPEHOC
eekara u3 T1, mpe cBera ycnen kperama y Mpckoj,
aJu U ciiabujer 3amaxa y IpyruM €KOHOMHjama, Kao W
HETraTUuBHOT yTHuaja BUIIHNX II€HA CHEPréHara U HUCKOI
moBepema noTpomrada. 3a CpOujy, To MOXKe Ja 3HAYH
MOTEHIHjaTHO CcNadWjy Tpakmy y KpaTKOM pOKY, a
THME W CIIOpHjy IOHUHAMHUKY H3BO3a poOe M yciyra.
IIputom, odekyje ce ma he W MoHeTapHa IOJUTHKA
Ellb-a Outn Mame MOJACTHIAjHA HEr0 Y MPETXOIHOM
nepuony. EIIB je y jyny nosehana cBojy pedepeHTHY
KamaTHy crtomy 3a 0,25 m.m., Ha 2,25%, HaKkoH IITO je
uH}Ianuja y 30HU eBpa y Majy pocruria 3,2%, mpe
o0jaBe jyHnckor moxatka ox 2,8%. OBa omnyka ELlb-a
JIOHETA je y3 OIIeHY J1a je moBehame HeOmXoIHO Kako Ou
ce nH(anuja BpaTuiia Ha 1usb 01 2% y 2027. rogunu. C
npyre crpane, @EJ] Hije Membao BUCHHY PaclOHa CBOje
pedepeHTHe KamaTHe cTome. AMEpHuYKa TpUBpena je
Mame U3JI0XKEHa CHEPreTCKOM IIOKY M, Majia Ce yTHIaj
JelniaBamba Ha BIMCKOM UCTOKY O/Ipa3Ho Ha BUILE IICHE
eHepreHara M BHIIY YKynHy HH(]Ianujy, npepaHo je
MPOIICHUTH 00UM M Tpajame TuxX edekara.

Jocanammu eekTH eckananyje cykoda Ha birckom
HCTOKY M KpeTarma CBETCKHX IIeHa Ha(Te Ha TITo0aTHy
HHQIANN]y ¥ eKOHOMCKY aKTUBHOCT OWJIH Cy YMEPCHUjH
0/l MPBOOUTHO OYEKHWBAHUX, alli HEH3BECHOCT OCTaje
MOBHIIIEHA, ToceOHO nMajyhu y Buy 3aBUCHOCT toMahe
CKOHOMHjE O]l KpeTama IieHa CHepreHaTa U NIo0alHuX
JaHaIa cHab/eBama.

3 MM®, WEO, jyn 2026.

Hapoxna 6anka Cpouje

W3epurau ogdop Haponue 6anke CpoOuje he HacTaBUTH
Ja TaXJpUBO IIpaTd M aHaju3upa TPEHIOBE Ha
Mel)yHapomHOM poOHOM WM (UHAHCH]CKOM TPXKHIITY H
Jla Ha OCHOBY TOT'a, aJld M Yy 3aBHCHOCTH OJ HoMahux
¢dakTopa W Kperama HH(IaNMje, OX cacTaHkKa 10
cacTaHka JOHOCH ominyke o Oyayhoj MoHeTapHO]
nonutuiy. [Ipuopurer MOHETapHe MOJUTHKE M Jajbe
he Outu 00e30¢eheme eHOBHE U OUyBamke (UHAHCH]CKE
CTa0MIIHOCTH y CPEIBEeM pPOKY, y3 IMOAPIIKY JAajbeM
pacty mnpuBpene, kKao W noBehamy 3amocieHOCTH H
OYyBamky IOBOJHHOI IIOCIIOBHOI ¥ HMHBECTULMOHOT
amOujenra.

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHIITY

I'maBHe omepanuje Ha oTBOpeHOM TpxkuiuTy Haposne
6anke Cpouje u TokoMm [11 2026. One cy jeAHOHeIebHE
peBep3He pemo TPaHCaKIHje, Tj. PErO TpaHCAKIHje
mpoxaaje XoB (mmoBayeme THKBUIHOCTH).

Peno Tpancakmnuje Haponna 6anka CpOuje cripoBoau
nponajyhu corncreene XoB ca obaBe3om peorkyna. 3a
notpebde peno npozaaje ox jyiaa 2025, roqune Kopuihena
je jemHa cepuja OmarajHMYKWX 3alydca EMHTOBAaHA
cpenuHOM jynma 2025. roguHe y YKYITHOM H3HOCY OJ
1.000 mupx muHapa (ZOBOJBAH TPIKHIIHU MaTepHjal
na Haponna Ganka CpOuje MOXe Ja IOBy4e HajBHIIIE
IIPOLICHEHU N3HOC BUIIKOBA AMHAPCKE JIMKBUAHOCTH 32
TIEPUO/ Ol TOJIMHY JIaHa O] lbUXOBE EMHUCH]E).

Toxom IT1 opranmzoBaHo je 25 aykigja pero mpojaje
XoB. Aykmmje cy opraHH30BaHE jeIHOM HEIEJHHO, IO
MOJIeNTy BapHjaOMIIHE BHIIECTPYKE KaMaTHE CTOIIC.

padukoH I1.2.1. Ctarse peno
npopaTtux/kynimseHux XoB HapoaHe 6aHke
Cpb6uje

(y mnpa RSD)
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WaBop: HBC.
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VYkynHa mnpoxaja XoB wusnocuna je 7.630,0 mupn
nuHapa. OcTBapeHH 00UM Mpojaje OMo je MamK HEro y
112 2025. rogmae (10.675,0 mupn auHapa).

IIpoceuno crame XoB Hapomne O6amke CpOuje y
noptdonujy 6anaka Tokom I11 2026. nznocmio je 303,8
MIIpZL TMHApa, WTOo je 3a 94,7 Mipa AMHApa Mambe Hero
y T12 2025. (398,5 mupn aunapa). Crame Ttux XoB
je kpajeMm jyHa usHocwio 240,0 mupn nuHapa, IITO
MpeCcTaB/ba CMamkEbe Y ONHOCY Ha Kpaj 2025. roguae
(290,0 mupn guHApa).

ﬂeHOSIflTHe U KPEAUTHE OJIaKIIHIEe

Bbanke cy y I11 2026. ronune npekoHohHO enoHoBase
cpenctia kox Haponue 6anke CpOuje y usnocy ox 153,4
MJIpJ TUHApa y IPOCeKy, ITo je 3a 15,9 mipa auHapa
Bume Hero y I12 2025. rogmue. HajBume mpocedHo
JTHEBHO CTame ACTIOHOBAHMX CpelcTaBa 3a0esexeHo
je y janyapy (180,2 mupn nunapa), a HajHMXKE Y MapTy
(126,7 mupn nunapa).

VY II1 2026. roguHe OaHKE Cy KPEAUTHE OJAKIIHIIC
KOpHCTHIIE Kao JHEBHH (intraday) kpenurT (1Be OaHke) y
ykymHOM n3HOCcy ox 109,0 MiTH muHapa, TOK IPeKOHONHH
(overnight) kpenuT HUje KOPUCTHJIA HUjeJHA OaHKa.

Oo0aBe3na pesepBa

VY I11 2026. rogune obpauyHara ob0aBe3Ha pe3epBa Koja
ceuszaBajay nuHapuma rosehana je 3a 29,3 mipj 1uHapa
u 'y jyHy je uznocuina 519,0 mupn aunapa. HaseneHo
noBehame je Behmm memom (3a 24,3 mupm aumHapa)

padpmkoH 11.2.2. O6um ctepunusaumje
NUKBUAHOCTU UHCTPYMEHTMMA MOHeTapHe
nonuTuke

(y mnpa RSD)
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M3Bop: HBC.
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pe3yatar noBehama neBU3HE 00aBe3HE pe3epse jep ce
jelaH \beH Je0 u3aBaja y auHapuma. Takolje, noBeharme
jeé OCTBapeHO M 10 OCHOBY pacTa YHCTO JHUHAPCKEe
obaBe3He pesepse (3a 5,0 mupa nmuHaApa), yciem pacta
JMHAPCKHX JICTIO3UTa CTAHOBHHUIIITBA U IIPUBPEJIC.

VY ucrom mnepuony obpadyHara o0aBe3Ha pe3epBa Koja
ce u3nBaja y nesuzama nosehana je 3a 243,7 MitH eBpa u
y jyHy je uznocuia 3.487,0 muta eBpa. OBakBO KpeTame
je pesynrar mosehama meBm3He ocHoBuIie 3a 1.950,8
MJIH €Bpa, 4eMy je HajBHUIIe AOMPHHEO PACT IEBU3HE
mreame rpahana, a 3HaTHO cy moBehanm m obaese
IIpeMa MHOCTPAHCTBY U JICIO3UTH IIPUBPEJIE.

KamatHe cTome

Wzepuiau onbop Haponue 6anke CpbOuje, y ycaoBuma
HEM3BECHOCTH, OJIYYHO
je ma toxom II1 2026. rommHe BuCWMHA pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIE OCTaHe HENpPOMEHEHA Ha HHUBOY OJ
5,75% (mocena U3MeHa peepeHTHE CToIe Oma je y
centemOpy 2024. ronuHe, Kaja je cMarmeHa 3a 25 0.11.).

nio0anHe TEONMOJUTHYKE

Crone Ha JIeNO3UTHE U KPEJUTHE OJaKkIuIe Takohe cy
ocTaie HempomemeHe, Ha HuBoy ox 4,50% u 7,00%,
pEeCIeKTHBHO. Y CKJIQJy C HaBeICHHM, IIpOCeYHa
MOHJepUCaHa KaMaTHa CTOMa Ha PEBEP3HHUM pEIo
aykiujama y I11 uznocuna je 4,51%.

Kamarna crona mo kojoj Hapomna Oanka CpOuje
oOpauyHaBa u I[uialia kamaTy OaHKaMa Ha H3HOC
OCTBapeHOT MPOCEYHOT THEBHOT CTama W3BOjCHE
nuHapcke obaBesHe pesepse y 11 2026. rogmae octana
je HempoMmemeHa Ha HuBoy ox 0,75%.

Onepanuje Ha J1eBU3HOM TPKHIITY

VY cknany ¢ IIpoepamom monemapne nonumuxe y
2026. 2o0unu, Haponna 6anka CpOuje je HacTaBuia aa
CIIPOBOIM DPEXUM pPyKOBOHEeHO TIumBajyher IeBHU3HOT
Kypca, y3 MoryhHOCT crpoBol)erba MHTEpBEHIIMja Ha
JICBU3HOM TPKHUILTY C IIMJbEM yOnaxxaBama OCIUIaImja
Kypca IuHapa rmpemMa eBpy, paJy odyBama CTaOMIHOCTH
LieHa 1 (UHAHCH]CKOT CHCTEMa, Kao U PaJyl oJ[p)KaBama
AICKBATHOI HUBOA ACBU3HUX PE3CPBU.

Y II1 2026. roguHe OUHApP jeé HOMHHAIHO OCIabHo
npema eBpy 3a 0,1%, a Haponna 6anka CpOuje je Ha
M/T-y nero nponana 755 MiH eBpa.

Y T12026. roquHe mpeoBiagaBaiy Cy JSTPEIn]allijCKu
MPUTHCIH, Y3pOKOBaHM HajBehmM menoM pemoBameM
ce30HCKOr (akTopa, y BHAY IOjadyaHe TpaXme 3a

JieBM3aMa yBO3HHMKa CHEpreHara, ajiu M Jpyrux
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padukoH 11.2.3. KpeTtawe kypca guHapa n
TpaHcakumje HapogHe 6aHke Cp6umje Ha
AEBU3HOM TPXULITY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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@S TpaHcakuvje HBEC Ha AEBU3HOM TPXULITY, MECEYHO (A.C.)*

EUR/RSD, meceyHu npocek (1.c.)**
MaBop: HBC.

* + HEeTO KynoBWHa; - HETO Npopaaja.
**1EUR y RSD.

nmomahux KomIaHumja (Tpe cBera y janyapy). Kao daxrop
Ha CTpaHH TPAXKE-E 32 JIeBU3aMa jaBJbajy ce U (H3HYKa
JMIa, i y JaJIEKO MambeM HM3HOCY HEro y JeneMopy
2025. romuHe, Kama je OWIO H3PaXKCHO JCIIOBAE
MICUXOJIOIIKOT (pakTopa HAKOH pacTa HEU3BECHOCTH Y
Be3u ¢ Hadpraom mamyctpujom CpOuje n mociegudna
noBehana TpaKia CTAHOBHHUIITBA 32 CTPAHOM BTy TOM.

Haponna 6anka CpbOuje je y T1 2026. rogune Ha
MUAT-y nero mnpomama 1.220 muH eBpa. Ilputowm,
JETPENUjallijCKi TPUTHCIHA OWIM CY HajCHAXHU]H
y jaHyapy, kama je Hapomma 6anka CpOuje mpomana
610 miH eBpa.

Kpajem MapTa W TOYETKOM ampwiia cilabu Ce30HCKH
(hakTop 1 0OHABIBA]Y CE ANPEIMjaALNjCKU IIPUTHUCIIH.

VY T2 2026. roauHe anperyjanujcKu IPUTUCIU OUITH CY
Ipe cBera pe3ysTaT NoHyje JeBu3a foMahux koMmnaHmja
(m3y3umajyhu yBO3HHKE €HepreHara), BETHKUM IeJIOM
3axBaJjbyjyh NpWIMBY JeBH3a MO OCHOBY H3BO3a H
CJIU. Takole, anpennjaryjcKyi MPUTHCIH jaBJbajy ce U
ycllesl pacTa HETO MHJIEKCHpaHe MMOBHMHE OaHaka, Kao
W HETO OTKyTNa e(eKTHBHOT CTPAHOI HOBIA O] CTpaHe
GaHaka.

Hapomnna 6anka Cpouje je y T2 2026. ronune Ha MAT-y
Omita HEeTO KyTall MeBU3a, U TO y M3HOCY on 465 MiH
eBpa, YMMe je HaJoKHaamIa rotoBo 40% HeTo mpoxaaje
JieBU3a U3 npBa Tpu Mecena 2026. roguHe.

JleBu3Hu cBON

Haponna 6anka Cpouje je y I11 2026. rogune HacTaBuia
nma omoryhaBa 0aHKaMma 3aKJby4HBame OMIaTeparHUX
CBOI TpaHCAaKLHWja KyNOBHHE M Tpojaje eBpa 3a
nuHape. Lb oBUX TpaHCakIiMja je He caMmo NpYXKame

Hapoxna 6anka Cpouje

nojipiike OaHKaMa y yIpaBibawky JUKBHAHOIIDY, Y
CMHUCITY
nTuMuTa 3a MehyOaHKapcke TpaHCaKIyje,
o0e30ehuBame (IIEKCHOMIHOCTH Y TOTIEAy TPEHYTKa
3aKJbyunBama OBUX TpaHcakmuja. Y I11 2026. roqune
y OunarepajHUM CBON TpaHcakiujama Haponne Ganke
Cpbuje peanusoBaHo je ykynHo 2.260 miiH eBpa, npu

npeBasuiaxema mpobieMa  HEJOBOJbHHUX

Beh wu

yemy je Haponna Ganka CpOuje cBOI KyIWia U CBOII
npoxana o 1.130 muH eBpa.

2. OcTBapeme nubaHe HHGIALM]je TOKOM
111 2026. ronune

Mr. uHpuranmja ce o MOYETKa TOAUHE Yy IPOCEKY
KpeTajla OKO LIEHTpaJiHe BpeaHocTH 1uiba ox 3,0%, a
y jyHy ce ciycTuia Ojlaro MCHoj Tor HHMBOa, Ha 2,7%
(KONHMKO je M3HOCHWJIA M Ha Kpajy IMpoIuIe ToauHe). Y
11 nrdnanuja je Guila HUXKA Ol HAIIMX OYCKHBAKA, KA0
pesyaTar Beher on odeKMBaHOT TOjepTHIHEHA XpaHe,
mpe cBera Boha m moBpha, kao m m3octaHka Beher
pacTa IieHa MHIYCTPHjCKO-IIpeXpaMOCHNX MPOM3BOAA
[0 TIPECTaHKy Bakema ypende o OrpaHuyuCHy
TProBUHCKUX Mapxu. Ha yOp3ame Mmr. uHpnanuje
TOKOM IIEpHO/Ia MapT—Maj JIOMHHAHTHO j€ YTHIaJo
MTOCKYTUbCH¢ HAQTHUX IepuBaTa Ha JoMaheM TpKUIITY,
yclle 3HaTHOT TOpacTa CBETCKe IIeHe HadTe HaKoH
eckananuje cyko6a Ha brmckom ncroky. Tokom T1, mr.
6asna unuaanuja (mepena UIIL-om mo nckipyuemy
XpaHe, €Hepruje, ajKoxoyla M IUrapera) Kperaia ce
Ha HUBOY oA 4,2% y mpoceKy, a TOKOM T2 OKO ropme
TpaHHUIE JO3BOJHCHOT OACTYMama Of IHJba, H Y JYHY j€
n3Hocuia 4,6%. Mr. mocMaTpaHo, M YKyNHa U 0a3Ha
uHpIanuja y jyHy oBe roauHe 0umjie cy Ha HHKeM
HHUBOY Hero roAnHy AaHa paHHje.

padmkoH I1.3.1. AuHamMuka ykynHe u 6asHe

umHdnaumje
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M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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Ha nuBoy rpyne xpane m 6e3ajkoxoqHux nuha y
jyHy je peructpoBaH max ox 3,7% ML, y3 HeraTHBaH
JonpuHOC MT. mHpIammjn ox 1,2 m.m. Y jyHy Ccy LeHe
Henpepaljene xpaHe cHiDKeHe 3a 5,8% MT. (y3 HeraTuBaH
nornpuHoc uHmanuju ox 0,7 1.11.), TPBEHCTBEHO 300T
nojeprumema Boha W moBpha, y ycioBHMa BHCOKOT
HoBOT pona. Ilag umena mpepaljene xpane on 2,5%
Mr. (y3 HeraTuBaH jornpuHoc uHpiauuju ox 0,5 m.u.)
0mO0 je MHIPOKO PacIpPOCTPamEH 10 Kareropujama. Kox
BehuHe Tpom3Bonma W3 KaTeropuje mpepaljeHe XpaHe
KOjU cy OWMIM oA ypenOoM HHje JIONUIO A0 3HAaTHHjE
Kopeknuje 1eHa Tokom I11, 30or yera cy uzocranu Behu
WH(IATOPHH MPUTUCIH. Y MEPHOJY 10 UCTEKY ypenoe,
Tj. ox ¢ebOpyapa 10 jyHa, KyMYJIaTHBHH pacT IICHA
KOJI TIOJIOBMHE Kareropuja xpane (6e3 Boha m mospha)
kperao ce nucnox 1,0%, a kox mpeocTainx KaTeropuja
nzmeby 1,5% u 2,5%.

Lene enepruje cy ce tokom II1 kperane y3znazHOM
MyTamoM, HajBUIIe 300r yOp3aHOr pacTa IeHa
HadTHHUX JepuBaTa TOKOM anpujia U Maja, Ha Koje ce
MIPEHEO MOPACT CBETCKE IIeHe HaTe, HAKOH eCKajaIunje
OomrckoncTodHOT cykoOa. Mmak, pact meHa eHepruje,
Koju je y jyHy uszHocuo 9,7% wmr. (y3 mompuHOC
nHmannju oxn 1,4 m.m.), 6uo 6u BepoBaTHO U Behn
na Bnana PC Huje noHena o/ulyKy O HPHBPEMEHOM
CMamelmy akmu3za Ha Jau3en U 0e30710BHHU OCH3MH
3a 20%. Y jyHy HHje OMIO mpoMeHe IeHa Ha(THUX
JlepuBaTa, jep je maja CBEeTcKe IeHe HadTe, KOju je
yCIIeauo Iocie MOCTH3ama INMpuMHpja Ha bimckom
KOMIIEH30BaH THMe mTo je Brmama PC
CHHU3MJIA NPOIICHAT IPETXOJHOT yMamkeha aklnu3a — ca

UCTOKY,

20% ua 5% TOokOM jyHa. lleHe ocTamux eHepreHara
Ha [nomahieM TpxuUIITY OuWie cy cTaOuiaHEe Of
MO0YETKa FOJINHE.

Lene wunaycTtpujckux mnpousBoaa (0e3 xpaHe u
eHepruje) tokom II1 OGenexuiie cy MI. cTome pacra
3HATHO KCIOJ HMBOA KOjU Cy Oelexuiie TOIUHY JaHa
pannje (y mpoceky 2,8% Hacripam 4,6%). Y jyHy cy oBe
nene nosehane 3a 3,0% wmr. (y3 gonpuHOc MHOIAIHjH
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on 0,8 m.11.), y HajBehoj Mepu 300T BUILIKX [IEHA JICKOBA,
ankoxonHUX nuha u ozehe, ka0 ¥ MapTOBCKE KOPEKIIUje
neHa wurapera. OcTand WHAYCTPHCKH MPOU3BOAH
HE3HATHO Cy IompuHenn Mr. nHbmanuju y I11.

Ilene ycayra cy ce ox modYeTKa TOJUHE YIIABHOM
KpeTajie y3J1a3HOM IyTamOoM, 3a0eJeKUBIIN pacT
on 6,6% wr. y jyny (y3 mompuHoc uHpaanuju on 1,6
m.a.). OcTtBapenu pact y HajBehoj Mepu ce nyryje
KOpeKIHjU IIeHa KOMyHamHuX yciayra y T1, 3arum
BUIIUM CTaHApUHaMa W I[E€HaMa YTrOCTHTEJbCKHX,
TPAHCIIOPTHUX, (UHAHCHJCKMX M  MEIULIHHCKUX
yciyra, Ka0 W CE30HCKH yOOWYajeHOM IOCKYIUbEHY
TYPUCTHYKHMX NakeT-apamkmana y T2. Pact 1ena
yciryra TokoMm I11 ompemenuo je OKO YETHPH IMETHHE
pacta nesa yHyTtap 0asHe nH(Ianuje Ha MT. HUBOY.

Perynucane nese, o KOjuMa JUPEKTHO WA HHIUPEKTHO
oluTydyje npkaBa, y jyHy cy mnosehane 3a 7,3% wmr
(y3 mompunoc wmHpiaumju ox 1,3 m.m.), TOMHUHAHTHO
300T KOpEKI[Mje I[eHa KOMYHAJHUX YCiyra, Iurapera
U eNIeKTpUYHE eHepruje 3a nomahuHcTBa M3 OKTOOpa
MPOIILJIC TOIUHE.

padchmkoH 11.3.2. lonpMHOCKU KOMMOHeHaTa
nnu-a mr. nucpnaumju Tokom M1 2026.
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II.

1. Mehynapoano oxkpy:xeme

ExoHoMcKa akTUBHOCT M HH(JIaLUja

I'mo6anna exonomuja je Ttokom II1 2026. rogumue
noka3zaja Behy ormopnHocTt Ha mocienuie cykoda
Ha BJIHCKOM HMCTOKY 0] NMPBOOMTHHX OYeKHBaIba.
MM® je mpomeHno na je cBercka mpuBpena y Tl
ocTBapmia TpoMmecedHn pact ox 3,0% (mpepadyHaro
Ha TOMUIIBLHU HUBO), IITO je JEIOM Pe3yiTar IojadaHe
OTIOPHOCTH 3eMaJba Ha OTEXKAaHO CHadeBame HAPTOM,
ycnen nosehanor yaena oOHOBJBUBUX M3BOpA €HEPTH]e
y mio0aiHoj MPOU3BOAKBE U CMamema Opoja 3emMasba
KOje pa3BHjajy EHEpreTCKM HWHTEH3WBHE cekrope. Ha
Behu mpuBpernuu pact y Tl on O4eKHBAaHOT YTHIAIH
Cy ¥ QUCKATHH TOACTHIIAJH W CHakHa pomaha
TpaXma y MOjeIMHUM 3eMJbama. EQEeKTH HeraTMBHOT
EHEePreTCKOT 1I0Ka YOIaKeHH cy e()eKTHMa ITO3UTHBHOT
TEXHOJIOIIKOT III0Ka, KOJH CE€ JIEJIOM IyTryje Pa3Bojy H
INPUMEHH ajaTta BeIITadyke HHTequreHuuje. [Ipurtom,
HETO e(eKTH Ce Pa3IKyjy IO 3eMJbaMa Yy 3aBUCHOCTH
O, C jeIHe CTpaHe, CTeNeHa BUXOBE MHTEIPHCAHOCTH
y m1o0aliHe TEXHOJIOUIKE JIaHIle BPEAHOCTH U, C ApYTe
CTpaHe, U3J0KECHOCTH 30HaMa KoHGuinkta. MM® je y
jyiy npojexToBao pact cBeTcke npuspene ox 3,0% y

padcumkoH 111.1.1. Mpojekumnje peanHor pacTta
bAMN-ay 2026. n octBapewa y 2025.

(y %)
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M3Bop: MM® WEO Update (jyn 2026).
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MakpoeKkoHOMCKH YCJIOBH CIPOBOh)el-a MOHETapHe MOJIUTHKE

2026, mITO je UCIIO OCTBApEHha Y IMPOTEKIIE ABE TOAMHE
(3,5%).

Omnanajyhu tpenn mio6anne unduanmje, koju je
JOMUHUPao on modetka 2024. romuHe, 3ayCTaBJbEH je
y ¢ebpyapy oBe roauHe, Mo OCHOBY 3HATHOT Mopacra
CBETCKHMX IIeHa Ha]Te, HAKOH ecKamanuje cykoOa
Ha biauckoMm unctoky. Y mpuior Tome roBOpu U T3B.
MOMEHTYM YyKyIlHe I00amHe uHbmanuje, Koju je
on ¢edpyapa no ampuia nosehan 3a 4,0 m.m. Y ucro
BpeMme, 0a3Ha nH(anuja je octana cradmiHa y BehuHu
3eMalba, jep ce MmopacT IieHa cHepreHara Huje y Behoj
MepHU TPEHeo Ha IEHE OCTAIMX MPOHM3BOAA M yCIyra.
Ja3z m3mel)y ykymHe u 6a3He MH}IANUje HU3paKCHUjH
jeé y 3eMJpaMa Koje Cy BHIIE M3JIOKEHE 3acTojuMma y
cHa0/ieBamby EHEPreHTHMA, a Mathe U3PaXeH y 3eMibaMa
Koje cy orpaHuymie 1eHe HapTHUX aepusara. [Ipemua
cy nHprannoHa odekuBama 3a 2026. roguHy mopacia
y BehmHm 3emaspa, mox ce 3a 2027. Hucy OuTHH]E
MPOMEHWJIA, jOII YBEK HeMa Ha3Haka [a I[OCTajy
HeycugpeHa. MM® je y jysry npojekToBao riiod6ajny
HHpJIANKjy Ha HUBOY 011 4,7% 2026. ronmHu (Hacpam
octBapemwa on1 4,1% y 2025).

Kama ce uckibyde momaiu 3a Mpcky (300r menoBama
cnernGuIHuX pakTopa), MpUBpeaa 30He eBpa jey T1

padoukoH 111.1.2. PeanHu pact BAlM-a y 301K
eBpa n CAl Tokom M1 2026.
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WaBop: Eurostat, U.S. BEA v npepayyH HBC.
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ocTBapuja Ojaru pact, JOK je, Kajia ce y3my y o03up
MOJIAIN 33 CBE 3eMJbE, UIaK CTarHupasia (Ha MI. HUBOY
3abenexeH je pact ox 0,6%). Y T1 ykynHa norpourma
je moBehaHa, 0K Cy yKyITHE HHBECTHUIIH]E M HETO U3BO3
CMambeHU. AKTHUBHOCT mpepajuBayke HHIYCTpHUje ce
ToKa3ajia PeJaTHBHO OTIOPHOM Ha HEraTUBHE edeKTe
cyko0a Ha BiiuckoM UCTOKY, jep Cy KOMITAHU]e YHAMPe]
aKymysiupaie N
naptHepuma Cpbuje yHyTap 30He eBpa, Hemaukoj u
Hranuju, y T1 3abenexene cy ac3. crore pacta b/I1-a
on 0,4% u 0,3%, pecnextuHo (Tj. 0,5% u 0,9% Ha
MT. HHBOY), [0 OCHOBY OITIOpaBKa HETO M3Bo3a. [Ipema
JIOCTYIIHUM nojauuma Eurostat-a, IpuBpea 30He eBpa
je y T2 ocrBapuia tpomeceunu pact ox 0,6% xcs., a
npuBpene Hemauke u Uranuje pact ox 0,3% u 0,2%,
Ic3., pecrieKTuBHO. CTora He3aroCIeHOCTH Y 30HH €Bpa
HacTaBMJIa je Ja ce kpehe oko cBOr MUHUMYMa, U Y jYHY
je m3nocwuia 6,3%. EIlb je y jyny npojexToBaJa pacT
B/II1-a 30He eBpa ox 0,8% y 2026. ronuHu (Hacmpam
1,4% y 2025).

3aJIUXC. INIaBHUM  TPTOBUHCKHUM

ITocnexperama y3nazHoM myTamoM o1t pedpyapa 1o Maja
300T MOBHUIIICHUX IIE€HA SHEPTHje 10 eCKaJalHju CyKoda
Ha brauckom ucToky, ykynHa uHuanuja y 30HH1 eBpa
y jyHy je ycriopuia Ha 2,8% Mr. Ha To je moMnHaHTHO
YTHLIA0 CIIOPUjU MI. PacT L[eHa eHepruje, Koj KOjux ce
HCIIOJbHO U 0a3HU e()eKaT, Kao U yCIOpaBame MI. pacTa
1eHa xpane. basna nundaanuja y 30Hu eBpa je y jyHy
n3Hocuna 2,4% M., IITO je U BeH npocedad HuBo 3a 11,
Bol)eHa MPBEHCTBEHO PACTOM II€HA YCIIyra, a y Mamoj
MepH | IIeHa WHIyCTPHjCKHUX NMpou3Boja (0e3 xpaHe n
enepruje). ELIB je y jyHy mpojekToBajia mpoceuny
roaummy uHGaauujy y 3ouu eBpa o 3,0% Ha HUBOY
2026. roguHe (Hacmpam octBapema ox 2,1% y 2025),

padukoH 111.1.3. Peannu pact bAM-ay
Hemaukoj u Utanuju Tokom M1 2026.
(Acs., y %)
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Hemauka Wtanuja

T12026. mT22026.

W3Bop: Eurostat.

16

Haponna 6anka CpoOuje

JIOK je mpoceuHy Oa3Hy HHQUIAIM]Y MPOjeKTOBajla Ha
2,5%. Mepena kao nmpoMmena xapmonuzoBanor UIIII-a
Ha MI. HUBOy, HH(pauMja y Hemaukoj y jyHy je
cHIKeHa Ha 2,4%, 300T criopHjer pacTa LieHa eHepruje,
7oK je mHpuaanuja y Uraauju y jyHy, IpBH IyT OA
jaHyapa oBe ropuHe, ycriopeHa Ha 3,1%, 36or criopujer
pacrta 1ieHa HenpepaljeHe XpaHe U MMOjeAMHUX YCIyra.

[IpuBpenHn pacT Ha HHUBOY peruoHa cpeame H
jyroucroune EBpomne* y Tl usnocuo je 0,4% nc3.,
1j. 2,1% Ha Mmr. HEUBOy. OcTBapeHu pacT je pesyiaTar
noBehane yKynHE MOTPOIIE W WHBECTHIH]jA, JIOK
jé y CympoTHOM CMepy [JeJ0Bao IaJ HEeTO HM3B03a.
VY Behunu 3emasba pernoHa y T1 peructpoBaH je
pact B/IIl-a, ca usysetrkom Xpparcke u Pymynuje,
Yuje MpHUBpEIE cy cTaruumpaine. IIpema noCTymHHM
nogauuma Eurostat-a, NpPUBPEAHU pacT HA HUBOY
peruona yopsao je Ha 0,6% nc3. y T2, toMHHaHTHO
Bol)eH pacToM MHBECTHIIMja Y OCHOBHA CPEJCTBA, a Yy
MamO0j MEpPHU U PaCTOM IOTPOLIHE U OMOPABKOM HETO
M3B03a, HACYIPOT Yera je JeJioBao IaJj 3ajuxa pode.
Anamutnuapu Consensus Economics-a cariacHu ca
orneHoM CBeTcke OaHKe a he eKoHOMCKa aKTHBHOCT Y
LIEJIOM PErHoHYy, Koja je Ouiia nmoapkaHa u CpeicCTBUMa
n3 ¢ongosa EVY, umax ycmoputm a0 kpaja 2026.
rojHe, Ipe cBera 300r MpenuBama HEraTUBHUX
eekara cykoba Ha biauckoM MCTOKY Ha MPOM3BOJIHHU
CEKTOp, Mpeko ciabuje Tpakme M3 30HE eBpa, Koja
je TIaBHU CIIOJPHOTPrOBHHCKHM IapTHEP 3eMalba
peruona. Consensus Economics je 'y jyly Ip0ojeKTOBao
pact b/II1-a y rpynu 3emasba jyroucroune EBpore ox
1,2% y 2026. ronunu (nacnpam 1,7% y 2025), nox je
3a rpymy 3eMajba cpeame EBpome mpojexkroBaH pact
on 2,7% (KOJHMKO je N3HOCHO U y MPOIUIOj TOAWHH).

padukoH Ill.1.4. PeanHu pact BAM-a y
3eMrbama cpefte 1 jyronctouHe Espone
Tokom 1 2026.

(acs., y %)
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m Tl 2026. T2 2026.

M3Bop: Eurostat.

*Y okBupy permona cpesbe u jyroucroure Espore obyxsahenn cy Pymynuja,
Mabapcxa, Yemka, CoBennja, byrapcka, Xpsarcka, CoBauxa u ITorbcka.
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Y cBuM 3eM/baMa peruoHa cpeime U jyroucToyHe
EBpone (xoje uMajy cinu4aH MOHETapHH OKBUD Kao
Cpbwuja) mr. nH(pranmja je Hajupe yOp3aHa y Mapry,
JIOMHHAHTHO 300T TIopacTa IieHa CHepTHje, 1o n30ujamy
cykoba Ha bimckom ncroky. Tokom T2, mr. nHdmanmja
je y Uemkoj, Mahapckoj u Ilosbekoj, mociie mopacra
y anpuiy, ycropena 110 kpaja T2, nok je y Pymynmju,
npeMa YCHOpeHa y jyHy, 3ajp)KaHa W3HaJ HHUBOA Y
MapTy. YcmopaBame MI. nHbmanuje y jyHy, Ha 1,5%
y Yemkoj u 1,7% y Mabapckoj, onpenenuie cy HUXe
[ICHE XpaHe U CIIOPHjH MT. pacT [ieHa HaTHUX JiepuBara
y opHOcy Ha MapT. Mr. uadnanuja y Ilosbckoj y jyHy
ce Hallla Ha LMJbaHOM HUBOY of 2,5%, a 'y PymyHuju
je msnocmia 10,4%. 360r IpoSIOHTHPAHKUX MMOCIIEIUIA
OIMCKOMCTOYHOT CyKOOa M OYEKMBAHUX HETaTUBHUX
eekara cyme y Behem memy eBpOICKOT KOHTHHEHTA
Ha TIOHYILy MW II€HE TIOJbONPUBPEIHUX MPOHU3BOAA,
ananutuuapu Consensus Economics-a cy y jyny y
rpynu 3emasba jyroumcroune EBpore mpojexToBanu
MpoceyHy romuinmky uHbmanujy ox 6,4% y 2026.
rofuHH (HacmpaMm ocTBapema of 5,7% y 2025), nox je y
rpyny 3eMaba cpeame EBpore npojekroBana Ha HUBOY
on 2,8% y oBOj TogMHN (Hacmpam ocTBapema ox 3,5%
y 2025).

Ha wnuBoy permona 3amagnor banakanma y TI1
3abenexeH je pact b/II1-a Ha MI. HUBOY, KOjU je, pema
ornean CBeTcke OaHke, OMO HEyjeqHAYCH IO 3eMJbaMa.
OcTBapeHu pacT JOMHHAHTHO je BOl)eH pacToM yKyITHE
NOTPOLIKE, HACYNPOT 4Yera je JeNoBao Iaja HETo
n3Bo3a. CBercka OaHka je y jyHy Ha HHMBOY pEruoHa
MPOjeKTOBaa IPUBPEIHU pacT o1 2,9% y 2026. roguHu
(nakon 2,6% y 2025), umajyhu y Buay HeraTuBHE
edexre TEH3Wja W yCIOpaBama
CKOHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HH €Bpa, IITO yTHYEC Ha
cabujy eKCTEepHYy Tpaxmby, MOCeOHO 3a MPOU3BOAMMA
npepahuBauke mHaycTtpuje. Mako je ounemeHo na je
MH}IIaIM]ja o/ TOYeTKa roIMHe OMJyla HajHMKA y 3eMIbama

TCOMMOJITUTHYKNX

cpenme EBpone n pernona 3amagaor bankana, 3emibe
OBOT permoHa cy, 300or cykoba Ha biauckom HCTOKY,
[0jayaHUM TPOLIKOBHUM IPHTHCLHUMA,
noceOHO oHe Koje y Behoj Mepum yBo3e BemTadka
hyOpusa m npyre mpousBogHe cupoBuHe. M3y3eB 3a
AnGanujy, ananurndapu Consensus Economics-a cy

H3JI0KCHE

3a OCTaJle 3eMJbE PETHOHA Yy jylIy PeBUAMPAIH HABUIIE
npojexknuje napranuje 3a 2026. roguny.

IIpuspena CAJl je y T1 octBapmia pact ox 0,5% ncs.
(1j. 2,1% mnpepadyHaTo Ha TOAMIIKBHM HHUBO), KOjU je
pe3ysTar pacta HHBECTHUIIH]a U TIOTPOIIHE, 0K je HETO
M3B0O3 CMameH. [Ipema NpelnMMUHApHUM TOAAlMMa
aMepHuKe arcHIje 3a ekoHoMmcke ananuse, b1 CAJl
je y T2 nosehan 3a 0,4% nc3. (1j. 1,5% mpepadyHaro
Ha TONWIIBHM HHUBO), 3axBajbyjyhm moBehamy nomahe

Hapoxna 6anka Cpouje

padukoH I11.1.5. Mpojekunja npoceyHe
roguwke MHdnaumje y 2026. n octBapemwe y
2025.

(y %)
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® OcTBapetbe 3a 2025.
Mpojekuuja 3a 2026.

EBponcke 3emrbe
Yy YCMOHY 1 pa3Bojy

M3sop: MM® WEO (jyn v anpun 2026).

TpaxXmke, TOK je HEeTO M3BO3 HACTABHO Ja Ce CMamYyje.
Croma He3anocinenoctd y CAJl y jyHy je CHMKECHA Ha
4,2%, mITO je HEeH HajHWKH HUBO Y MPOTEKIIO) TOIUHH
nana. ®EJ] je y jyny npojekroBao pact b/{I1-a CAJl
on 2,2% y 2026. ronunu (Hakon 2,1% y 2025), 1ok je
CTOITy HE3aloCACHOCTH IIPOjeKTOBa0 Ha HUBOY ox 4,3%
(macmpam 4,2% y 2025).

Mepena npomenom UIII-a, ykynna ungaamnujay CAJl
Hajupe je yopsaHa y mapry, Ha 3,3% Mmr., 300r BUIINX
LleHa ropuBa HakoH ykibyunmBama CAJl y cyko0 ca
Wpanowm, Ha 1mITa je yTHLlaia U HUCKa MPOLUIOTOANIIbHA
6aza. Ilocie nomatHor mnosehawa y ampuiy U Majy,
nHbnanuja je y jyHy ycrnopeHna, Ha 3,5% Mr., 10 OCHOBY
CIIOpHjer pacTa IIeHa eHepruje, HaKOH IOCTH3ama
MIPUBPEMEHOTr TpUMHpja Ha bnnckom ucToky. Y jyHy
je ycnopeHa u npexpambena uH(anuja, 10K Cy HAXKE
LIeHe MHIYCTPUjCKUX TPOM3BOJA M yCIyra OApeanie
ycrnopaBame 0asne uHpiaanmje y CAJl, Ha 2,6% wMr
y jyny. @®E]l je y jyHy mpoueHno na 6w mHbmanmja
y CA]Jl tpebano ma HacTtaBHm Oa ycmopaBa TokoMm [12,
10 OCHOBY OYEKHMBAHOT Maja MaJIONpPOAajHUX IeHa
OeH3nHa, 0K O 0a3Ha nH(uanuja Tpedao a ocTaHe
Ha ciaudHOM HHMBOY kao y II1. JIe mepe undiammje
koje DEJ[ nmomartHO mpartd — WMHIEKC HU3AaTaka 3a
JIUYHY MOTPOLIKY, YKYITHO M 0 MCKJbYyUEHhY XpaHe U
eHepruje, MpojekToBaHe cy Ha HuBOy 2026. roquHe Ha
3,6% u 3,3%, pecrniektuBHO (Hacmpam 2,9% u 3,0% y
2025. ronuHM).

Ipuspena Kune je y T1 3abenexuna pact ox 1,3%
nc3. (tj. 5,0% wr), kao pesyaTar pacrta ApPKABHUX
WHBECTHIIMja Yy HWHPPACTPYKTypHE TIPOjeKTe W
BHUCOKOTEXHOJIOIIKY IPOHM3BOIY, Kao M IoBehaHOTr
n3Bo3a. MehyTtum, momaha Tpaxma je ocrama ciada,
LITO je, 3aj€/IHO ca CIa0MM MHBECTHUIIMjaMa ITPUBATHOT
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CCKTOpa MW TMPOJOHI'MpaHUM IIaJAOM AaKTUBHOCTH Y
CEKTOpY HEKpPETHHHA, yTUIAJIO Ha criopuju pact b/II1-a
Kune y T2, ox 0,9% nc3. (1j. 4,3% mr.). MM® je y jymy
MIPOjeKTOBAa0 MpUBpeIHH pacT ox 4,6% y 2026. ronuan
(maxoH 5,0% y 2025).

MoHeTapHa OJHTHKA
On mouetrka 2026.

0aHaka 0 MOHETApHO] MOJHUTHUIM Y BEJIHMKOj MEPH CY
Omie mon yTHUIAQjeM TEONMOJUTHYKE HEM3BECHOCTH,

rogvuHe, OIJIYKEC NCHTpaJIHUX

JIOIaTHO T0jadaHe ecKaJlallijoM CykoOa Ha bimckom
UCTOKY KpajeM ¢ebOpyapa. Taj daxTop mnocrao
je KJpydyHa OJpelIHUIla MOHETapHE IIOJINTHUKE, C
003MpoM Ha TO Ja je HM3a3Bao HAIJIM pacT ILeHa
eHepreHaTa H CYIITHHCKYU MPOMEHHO NMepPCNeKTHBY
€KOHOMCKHMX KpeTama. [lopaciam cy KpaTKOpOYHH
WH(}IAMUOHN PU3UIH, JOK je UCTOBPEMEHO YTPOXKEH
MPUBPEIHU pacT 300T CKyIJbMX €HEpreHara M Taja
peaTHUX T0XO0J/aKa.

On mouetka roguHe ma cBe a0 jyHa, EIIB Huje
Memalla BHUCHHY CBOJUX KaMaTHHMX croma. Kamarhe
CTOIIE Ha JIEMO3WTHE OJIAKIINIE, TJIaBHE OIepanuje
peduHaHCHpama U KPEIUTHE OJIAKIIMIE W3HOCHIE CY
2,00%, 2,15% u 2,40%, pecnektuBHO, o1 jyHa 2025.
rogune. ELIb je HarmamaBana qa MOHETapHa MOJTHTHKA
MCKJbYYHMBO 3aBUCH OJI MPUCTUIIIUX MOAATaKa, U TO Mpe
cBera oJ YMICHUIIE Jla JU he MH(IATOPHU MPUTHCIH
U3 CHEPreTCKOT CEKTOpa OCTaTH NPUBPEMEHH WIN
he ce mpemuTH Ha MHPY EKOHOMH]Y KpO3 3apaje H
nere ycayra. llena HadTe je on KJbydHOT 3Hauaja 3a
NpUBpeIy 30HE eBpa, Koja yBo3u ckopo 60% cBojux
eHepreTrckux mnorpeda. EHeprercku MIOK je 3HATHO
YTHIIA0 Ha KpaTKOpo4yHa HHQIAIMOHA OYEKHBamba Y
30HH €Bpa, JIOK Cy AYTOpovYHa MH(IANNOHA OUYCKUBAbHA
Omta peraTUBHO cTaOWITHA, OlpakaBajyhu moBepeme y
MoHeTapHy nonuTtuky EIb-a.

Harmamasajyhu cBojy mnocehenoct na wunbmanujy
BpaTH Ha cpeamopodnu nuwib on 2%, ELIb je y jyny
noeehasia cBoje Tpu OCHOBHE KamarHe ctore 3a 25 0.11.,
ITO TpeAcTaBiba MpBO moBehame ox 2023. rommue.
Kamarne crtome Ha [emo3WTHE OJAKIIHUIIE,
orepanuje peduHAHCHparma W KPEAUTHE OJIAKIIHIE
on Taaa uzHoce 2,25%, 2,40% u 2,65%, pecneKkTuBHO.
Omnyka o moBehamwy kamaTHHX cTona y jyHY JOHeTa
je mpe cBera yclel pacra leHa eHepreHara U yrnopHUX
WHQIATOPHUX TpHUTHCAaKa H3a3BaHUX cykooom CAJl
u Hpana u mopemehajuma y mcmopyum HadTe Kpo3
Opmycku mopeys. ELLB je onennna na pat va biarckom

TJIaBHE

HCTOKY JOJAaTHO TMojayaBa WH(IATOPHE MPHTUCKE H
na je noehame KaMaTHUX CTOIA ONPABAAHO Yy CBUM
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CIICHapWjUMa TMPOjEeKIMje KOju ce pa3marpajy 3a
30HY €Bpa.

Curyanuja Ha bimckoM HCTOKY je CpenWHOM jyHa
moyena jga ce cradmimsyje, ITO je YTUIAIO0 Ha
3HAaTHO MOOOJBIIAE OUCKHBAa 10 MUTAbY KpeTarmba
nHOIaNMje W MpHuBpenHe akTUBHOCTH. Mehytum, y
jyay je pasmena ymapa usmel)y CAJ] u MpaHna nmoHOBO
cTaBWija IlieHe HaTe y LIEHTap NaXKme W yKazaja Ha
BHCOKY HEH3BECHOCT y TOTJIEAY TPajHOCTH NPUMHUPja
Ha bmuckom wuctoky. 3ampkaBajyhu cBoje OCHOBHE
KaMaTHE CTOIe HA HENPOMEHECHOM HUBOY Ha CACTAHKY
y jyny, ELLB je oniennia na cy u3rieny 3a Kperame leHa
eHepreHara TPeHYTHO OJIMCKH OCHOBHOM CIICHapHjy U3
MOCIIe/IbE, JYHCKE MPOjeKIMje U 3HATHO M3HAaJ HUBOA
3a0erekeHnX Mpe n3oujama cykoda Ha bimckoM HCTOKY.
Hcrakna je na myHu nH(IaTOpHU €(PEKTH SHEPTeTCKOT
mIoka Tek Tpeba Ja ce ucmoJbe, 300r vera he maxpuBo
MIPAaTUTH HBETOB MHTEH3UTET M Tpajare, Kao U HEeroBe
WHIUPEKTHE U CEKyHIapHE eeKTe.

3a pasnuky ox Ellb-a, ®EJl je 3aapxao IubaHH
pacrion pedepeHTHe KamarHe CTONEe Ha HHUBOY Off
3,50% mo 3,75%, y CIO)XEHOM MaKpOEKOHOMCKOM
OKpyXemy y kKoM ce uH(manuja kpehe m3Ham musba,
y3 UCTOBpPEMCHE 3HAaKe Cla0JbeEha TPXKHINTA paja H
nosehane reononutuuke pusuke. EJ je ucrunao na
j€ mpoliuIe ToIMHe CHU3UO peepeHTHY KaMaTHy CTOIy
3a 0,75 m.m. ox cemremOpa mo meuemOpa, moBoaehn
je OmmKke OKBHpPHMa TIPOICHH-CHOT HEYTPATHOT HUBOA.
OBa HOpMaNH3alKja MOHETAPHE MOIUTHKE Tpebayo je
Jla TIOMOTHE CTa0WIM3alHjH TPKUIITA pana, oK Ou
HCTOBpEeMeHO HH(UIaIM]ja OeIeKuIa Jajby Maj Ka [UIbY
on 2%. Mehytum, nako je amMepHuKa MPUBPENa Mambe
M3JI0)KEHA EHEPreTCKOM IIOKY, YTHIAj JellaBara Ha
barckoM UCTOKY 0/Ipa3lo Ce Ha BHIIE [[EHEe eHepreHara

padmkoH I11.1.6. KpeTtarbe pedepeHTHUX cTona
no semroama

(Ha roanwkem H1BOY, y %)
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W BULIY YKYITHY HH(IIAIU]Y, Q)11 je IPEepaHo MPOLEHUTH
obum u Tpajame THX edekara. Taxohe, Quckanna
MONTUTHKA, YKIbYUyjyhn Beha m3nBajama 3a onbOpany u
MOTEHIHjaTHe TpaHcdepe momMahnHCTBHMa, MOXe 1a
MOACTAaKHE TPaXmy, IMojada MH(IATOPHE MPUTHCKE U
3axTeBa PECTPUKTUBHUjY MOHeTapHy nonnTiky PE/I-a.
OuekuBama TpXKHINTA Ja he MOHETapHa IOJIUTHKA
O®EJ/l-a Outn pecrtpukTHBHHja Owia cy mnosehana
n3jaBama HOBOT Tpencennnka OEJ(-a, Kesuna Bopmra.
OH je ucTakao MoTIyHy nmocBeheHocT 0uyBamy [IEHOBHE
crabunnocTH, Hammamasajyhm na nehe Ttonmepucarn
JIyroTpajHo noBumieHy uH(nanujy. Harmacwo je na
he wH(pIATOPHU Tajac, KOjU je 00CIeKHO MPETXOIHUX
MeT rojinHa, OMTH YCHEIIHO OKOHYAaH ako Ce M Jajbe
BOJM aJieKBaTHa MOHETapHa MONHUTHKA. VICTOBpeMeHO
je OILEeHMO Ja aMepuyka IpHBpela HacTaBba Ja
MOKa3yje OTHOPHOCT, Y3 COJUIaH HPUBPEIHH pacT U
ymepeHo nosehame norpomme qomahuncrasa. Ommyka
0 3ajJpXaBamy pacnoHa pedepeHTHEe KaMaTHE CTOoIle
Ha HEIPOMCHCHOM HHMBOY Ha cactanky ®E]l-a y jyiy
cMarpa ce jeJHOM OJ HajHEM3BECHUjUX Y IMOCIEIHBUX
JleceT TOAUHA U JIOHEeTa je BehmHOM O] IeBET I1acoBa,
oK ¢y Tpu wiaHa FOMC-a tiacana 3a nmoBehame ox
25 6.m.

Kazna je peu o meHTpaJHMM 0aHKaMa permoHa Koje
Cy Y peKHUMY Hu/bamba nHIanuje, HAKOH CMambeba
pedepeHTHHX KaMaTHHUX CTOoNa IICHTPAJTHHX OaHaka
IMomscke m Mahapcke, koja cy peann3oBaHa Ha OCHOBY
EKOHOMCKHMX TO/IaTaKa youd WM IOYETKOM H30Hjarba
cykoba Ha bauckoM HCTOKy, ycieawo je TepHon
omnpe3Hujer Bohewa MOHETapHe IoJMTHKe. Tako je
neHtpanHa Oanka Ilosbeke cmamuina pedepeHTHY
KaMaTHy cTory y Mapty 3a 25 0.m., Ha 3,75%, mTo
je meH HajHmku HuBO on 2022. rogmue. Hakon Tora
KaMaTHY CTOITy HUje Memala, 300T pacTa IIeHa TOpHUBa U
OYeKHMBaHE BUIIE HHOIAIMje y HapeHoM neprony. Kao
IITO je MPETXOJHO CHTHalW3upajia, LeHTpajlHa OaHka
Mabapcke cmamuia je peepeHTHY KaMaTHy CTOIY Y
hebpyapy, anu je y MapTy, aliprily U Majy HHje Memada,
jep je mopemehaj Ha TII00aTHOM €HEPTETCKOM TPIKHUIITY
NIPOMEHHO O4YEKHBama y BE3W ca HUHOIANUjoM Y
HapeaHoM nepuoay. HakoH tora, 3a pa3nuky of Jpyrux
EBPOICKHUX ICHTPATHUX OaHaKa Koje Cy 3ajpiKaBajie
win noBehaBane creneH pecTpUKTUBHOCTH MOHETapHE
MONUTHKE, INEeHTpasHa OaHka Malapcke HacTaBmIIa
je C MOCTeNeHUM MOMYIITAakheM MOHETapHHX YCIIOBa,
cMmamyjyhu peepeHTHY KaMaTHY CTOITY Y JyHY H jyiy 3a
no 25 6.1., Ha 5,75%, umajyhu y Buay nax nndnanmje.
IenTpanna O0anka Yemke cBe 10 jyHa HHUje Mcrbalia
BHUCHHY CBOje pedepeHTHe KamarHe CTome, Koja ce
Haja3wia Ha HUBOY of 3,50% ox maja mpomuie ToauHe,
HarTamaBajyhu a HeWsBecHe MporHo3e WH(Ianuje y
HOBOHACTAJIMM OKOJHOCTHMa 3aXTEBajy OTBOPEHOCT

Hapoxna 6anka Cpouje

peMa pazJIMYuTUM OIIMjaMa MOHETapHE IOJINTHKE.
Ha nosehame pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE OMIY4HIIa Ce
y jyHy, 3a 25 6.m. Ha 3,75%, mro je mpBo nmosehame
pedepentae kamaTHe crore on 2022. rogmae. Ommyka
o nosehamy je 1oHeTa He caMmo 300T rociieaAnIa cykoda
Ha bmuckom mcroxy Beh mpe cBera 36or momahwmx
(dakTopa, ykJbyuyjyhu pact HoBYaHE Mace, 3HaTaH pacT
3apaza u mosehame (uckaaHor aeduiura. Y CKIagy
ca oueKMBamHMMa 300T pelaTHBHO BHCOKe MH(Ianmje,
neHTpanHa Oanka PymMyHHje HHje Memajla BUCHHY
cBoje pedepenTHe kamarHe crore of 6,50%, koja ce Ha
TOM HUBOY Hasasu of aBrycra 2024. ronune.

®duHaHCHjcKA U POOHA TPKULITA

IIpunocu Ha jgeceroroauuime Jp:xkaBHe XoB
pa3BHjeHUX eBPONCKUX 3eMasba O cy Ha Kpajy [11
2026. HE3HATHO BUIIH Y ONHOCY Ha kpaj 2025. ronune,
y mpoceky 3a 6 O.m., aJu Cy TOKOM IOJyTOAMIINTA
Oenexxmiin  m3pakeHa Konebama, y HajBehoj mepu
ornpesieJbeHa Pa3BOjeM CHTYyallHje Ha BIMCKOM HCTOKY.
[ToyeTkoM rofiMHE MPUHOCH Cy C€ KpEeTalld CHUIIa3HOM
MyTamoM, YCIel KpeTama HWH(]IAIfje y 30HH eBpa
6Iu3y OMHOCHO HCToA nuiba. M30ujame cykoba KkpajeM
(debpyapa TMOKPEHYJIO je HUXOB pacT, KOjU je BHUIIE
HEro HaJIOKHAJIWO NMPETXOJHH MajJ. 3adpuHyTOCT 300T
edexara IEHOBHUX NPUTHCAKA C TPXKHILITA €HepreHara
ofpazwia ce Ha mnoBehaHa ouyeKuBaWka TPIKUIIHUX
YUYECHHUKa O 3a01UTpaBamy MoHeTapHe noinutuke El1b-a.
[octuzame cmopasyma CAJl m HpaHa o mOHOBHOM
orBapamy OpMyCKOT MOpEy3a CpPEINHOM jyHa YMamUIo
j€ OYeKMBarma 0 HACTABKY 3a0IITpaBama, ITo je 10 Kpaja
MOJIYTOJIUINTA JIOBEJIO JI0 M3PAXKEHOT Tajga IMpHUHOCA,
Ha HMBO TEK 0Jlaro BHIIHM Hero Ha kpajy 2025. roguHe.
IIpuHocH Ha AeceToroaMuImkbe ApP:KaBHe 00Be3HHUIE

pacumkoH 111.1.7. MpuHOC Ha AeceToroauLLH-€
o6Be3HMLe 3eMarba 30He eBpa u CA[]

(oHeBHW nogauy, y %)
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WM3Bop: Bniymbepr.
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pacbukoH 111.1.8. KpeTtawe kypceBa oapefeHux
HauMoOHanHMx BanyTa npema gonapy*
(oHeBHM nogauy, 31. 12. 2013 = 100)
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e JANaHCKN jeH

e BpUTAHCKA DYHTA
LLBajuapckun dpaHak
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N3Bop: 6a3a nogataka MM®-a.
* PacT npeacTasrba anpeuvjauujy.

padhmkoH 111.1.9. KpeTawse cBeTCKUX LieHa 3naTta

n HadpTe
(npocek meceua, y USD)
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== | |eHa 3naTa N0 puHOj YHUM (N.C.)
LleHa HadpTe Tuna 6peHT no Gapeny (A.c.)

N3Bop: PecdunHunTumB.

CA /I mosehanu cy y uctom nepuony y sehoj mepu, 3a 30
6.1m1. VI y BUXOBOM CIIy4ajy Imaj MpHHOCca 3a0eTIekKeH je
10 n3bmjama cykoba kpajem hebpyapa, BoheH nopamma
0 MH(}IANN]j1 TOBOJFHHU]UM OJf OYEKHBaHUX. Y HACTaBKY
nepuojia NPUHOCH Cy PaciH, HajIpe ycie] OYeKUBamba
na he I1IGHOBHM NpPUTHCHM C TPXKHIITA EHepreHara
OUIOKHTH yOmakaBarme MoHeTapHe rmonntuke OE/-a,
a HaKOH ITOCTH3ama CIlopa3yMa U ycllesl TOBOJHHUJUX
MaKpOCKOHOMCKHUX IOKa3aTeshba aMepHyuKe IpUBpEe 1
ouekuBama aa ou ®EJ] morao mosehaTu kamaTHe cTOTIE
JI0 Kpaja rojiuHe.

CnnyHa nuHAMHUKa 3a0eiexeHa je M KOI KypceBa
Bogehnx cBeTckMX BajdyTa mnpema jpoaapy. EBpo
je y jaHyapy m Qebpyapy jadao mpema moiapy u
JIOCTUTA0 HAjBUIIE HHBOE Yy IIOCIEAIBE YETHPH
rofMHe, YCle[ OdYeKHBama Ja he, y OKOJHOCTHMA
MOBOJbHHUJUX uHbIanuje,

KpeTama yOunaxaBame
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Haponna 6anka CpoOuje

MoHeTapHe nonuTrke ®EJl-a OuTH MHTCH3UBHUjE HETO
y cayuajy Ellb-a, y3 mo3uTHBHA OYCKHBama y BE3U ca
€KOHOMCKHUM H3IJlenMa 30He eBpa. M30mjame cykoba
pe3yATHpAao je 3HATHUM clabJbemheM eBpa, Oyayhu na
je 3abpuHyTOoCT 300T yTHIIaja pacTa [IeHa eHepreHaTa Ha
€KOHOMCKY aKTHBHOCT 30HE €Bpa Hajjadyajia OuYeKrBamba
0 nH(pIaropHUM e(eKTHMa U 3a0IITPaBaby MOHETApHE
nonutuke Ellb-a. Crnabspemy eBpa JOmMpHHENTA je |
noBehaHa Tpaxkma 3a J0JapoM Kao CUTYPHOM aKTHBOM.
Hakon cmopa3dyma cpennHOM jyHa cla0Jbeme eBpa
Ce HACTaBWJIO, OBOT IIyTa OMNpPEACJHCHO OYCKHBAaHHM
KpeTameM KaMaTHHX CTOIa, 300T TOTa IITO je CIopasyM
yMambHO OUeKHBakbha O JJaJbeM 3a0IITPaBaby MOHETApHE
nonutuke EIlb-a. Ha kpajy I11 2026. eBpo je ocinaduo
mpema Jojapy y ogHocy Ha kpaj 2025. ronune.

CBeTcka IeHAa 3JaTa HacTaBWiIa je na ce Kpehe
y37a3HOM ITyTamoM rodeTkoM 2026. ycien mojadane
TpaXi€ 3a CUTYpDHOM aKTHBOM M HMHTEH3UBUpAHE
KYIIOBHHE OJ CTpaHe [ICHTPATHUX OaHaka, u 'y ¢hedpyapy
je y mpoceky u3Hocmia oko 5.020 mosapa mo ¢GuHOj
YHITH, TTO je OMO HEH HajBHUIITN HUBO O KaJa MOCTOoje
ynopenusu nojany. Hacynpor tome, oueknBama z1a he
MOBHUIICHN HMH(MIATOPHU TNPHUTHCIH yciel cykoda Ha
bnrickoM MCTOKY 3a IMOCHEAWIly MMaTd 3a0lITpaBame
MOHETapHUX yciioBa Bojgehux neHrpannux 6aHaka, Kao
U jadyare aMepUyKorT JI0J1apa U pacT MIPUHOCA APKABHUX
o0OBe3HMIIa Ha TIIOOATHOM HUBOY, yTHIAja Cy Ha Maj
[IeHe 3JIaTa, Koja je IO jyHa cMameHa Ha oko 4.230
Jonapa 1o (puHOj YHIIH, Y TPOCEKY, Al je U ope] Tora,
MI. TIOCMaTpaHo, ouia Buma 3a 22,5%.

HakoH ymepeHOr pacra IHOYETKOM TOJMHE, CBETCKa
neHa HadTe THMa OpeHT CcHaXHO je moBehaHa y
MapTy W ampuiy, IMOJA yTHIAjeM H30Hjama TUPEKTHOT
cykoba mmehy HMpama m CAJl u, ¢ TuM y Besw,
3arBapama OpMyCcKOT MOpey3a, Kpo3 KOju IpoJa3t 0KO
neTuHe miobanHe nonHyae Hadre. Hacympor Tome, Ha
MMOBPEMEHH MaJ| lieHe HadTe ompasuiio ce yoaxaBame
TCH3M]ja ¥ CKJIAMame IPUBPEMEHOT MPUMHUP)a, alld jE U
mmope Tora IeHa Ha)Te y jyHY Y IPOCEKY U3HOCHIIA OKO
85 nmomapa mo Oapeuny, wTo je 3a 19,3% Bume Hero y
HCTOM IIEPUOJY NPETXOAHE TOAHMHE.

Penepna mnena npupoaHor raca 3a Espomy Ha
xoaaHackoM YBOpHIITY 7TF ce30HCKH je yoOuuajeHo
mopacia y janyapy u (eOpyapy, HaKOH 4era je yciesn
moBehane HEeM3BECHOCTH W MopeMmehaja y cHabaeBamy
eHepreHTHMa nonaTHo mosehana mo kpaja I11, Tako na
je y jyHy y mIpoceKy U3HOCHIIa OKO 45 eBpa 1o MeraBar-
cary, mro je 3a 43,1% BuIe Hero roAMHy JlaHa paHuje.
CauyHy JMHAMHMKY HMMajia je W IeHa eJeKTpu4He
eHepruje Ha HeMa4ykKoj 0ep3W, Ha KOjy je, mHopen
reOMNOINTHYKE HEM3BECHOCTH, YTHUIIAIa U BOJATHUIIHOCT
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"padumkoH 111.1.10. KpeTawe LeHa npupoaHor
raca, TepManHor yriba u uHaekca MMHepanHux

hybpuBa
(npocek meceua)
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=== CMOT LieHa raca 3a Espony (EUR/MWh)
Liena ayctpanujckor Tepmantor yriba (USD/ToHn)
LleHa muHepanHux fybpuea (nHaekc, 2010=100)

WN3Bop: PedmHuTrB 1 CBeTcka GaHka.

y NMPOU3BOJIEHH U3 OOHOBJBUBUX U3BOpA — KOja je y JyHY
y mpoceky m3Hocuia oko 120 eBpa mo Meramar-caty,
IITO TIPEACTaBJba MT. pacT ox 61,0%.

[Tox yrumajem mosehane Tpaxme a3MjCKUX 3eMasba
300T cMameHe JJOCTYITHOCTH JIPYTHX eHepreHara, Kao u
HEU3BECHOCTH y BE3M ca U3B0O30M U3 MHI0HE3H]je, Koja
je jenan oj Bonehux M3BO3HMKA, IIEHA ayCTPAJIHjCKOT
TepMAaJIHOT yIJba KpeTaJia ce y3/I1a3HoM ImyTamoMm y I11.
OHa je y jyHy y poceky u3Hocuia oko 140 momapa mo
TOHH, WTO je 3a 27,1% BUIlIe y OAHOCY HA UCTH NIEPHOJ
MIPETXOAHE TOIMHE.

3aomTpaBame TIeONOJIUTUYKMX TEH3Wja Ha biauckom
UCTOKY OfIpa3wiio C€ W Ha CHaXaH pacT IeHa
MuHepagHux hyopusa, ycien cMameHe J0CTYITHOCTH,
aJIi Cy OHE Y Majy U JyHY CMam-CHE HAKOH CTa0IIIA3aIIHje
CUTYyallrje Ha TPXKUIITY U yOlakaBamba HEM3BECHOCTH Y
norsiey cHa0/ieBama. M mopex Tora, neHe MUHEpaIHUX
hyOpuBa y jyHy Cy, MI. IOCMarpaHo, OWJe BHIIC 3a
9,2%.

Cpercke neHe BehuHe MeTada W MHHepanaa
JIOMHHAHTHO Cy C€ KpEeTaJie y3JIa3HOM ITyTamOM TOKOM
IT1, nox yrunajem nopemehaja y cHabaeBamy n3a3BaHuX
cykoOoM Ha BiIrcKOM HCTOKY, IOK je Y CYIPOTHOM CMepyY
JIeJI0BaJIO jayame aMepuuKor fonapa. I[lopex tora, neHna
0akpa, MoAp)kaHa CHAXHOM TPAXKEHOM IIOBE3aHOM C
pa3BojeM BelTauke HHTEIUTEHIINje, Y JYHY jé JOCTUTIa
HajBUIIN HUBO Of KaJa IOCTOje YIOPEIUBHU MONAIH —
oko 13.550 nmomapa mo ToHu, mro je 3a 37,8% Bume
HETO y NCTOM IIEPHOIY MPETXOIHE TOIIHE.

Ilene XxpaHe Ha CBETCKOM TP:KHUIITY, MeEpeHe
uHgaexkcom MAQ, xperane cy ce y3JIa3HOM MyTambOM
O]l MMOYeTKa TOJMHEe, HAKOH 4Yera cy Oiaro cMarmeHe

Hapoxna 6anka Cpouje

padukoH 111.1.11. UHaekc cBeTCKUX LeHa
npUMapHUX NpousBoaa

(2010 = 100)
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MNorsonprBepeaHu npov3soan

EHeprenTn*

MeTtanu n muHepanu**

W3Bop: CBeTcka baHka.

* CupoBa HadTa, NpUpoAHMN rac u yrarb.

** bakap, anyMuHUjym, pyaa reoxha, onoBo, HUKM, LMHK U Kanaj.

y Majy W jyHy, ajqu cy u mopexa tora kpajem 11 Ouie
Bume 3a 1,7%, Mr. mocMarpaHo. Mr. pact 1ieHa Ouo
je ompenesheH BHUIINM IleHamMa OMJPHUX yJba, Meca
JKHUTApUILIA, IOK Cy y CYIIPOTHOM CMEpY JeNI0oBaje HIKe
LeHe MIIeYHHX mnpomsBona u nehepa. McroBpemeHo,
CHJIA3HOM IYTamhOM KpeTaia ce IeHa Kade, Koja je y
jyHy Omia Mr. Hmxa 3a 15,6%, 10K je HeHa Kakaoa,
HakoH cHaxxHor nazga y T1, mosehana roxom T2, anu je
U TIOpe]] Tora y jyHy Ouina Mr. Huka 3a 49,4%.

2. MehyHnapoaHe TpaHcakumuje

IlnaTHoOMIaHCHA KpeTamba U IeBU3HE pe3epBe

IIpema npeauMuHapHUM  nojauuma, Ae@HUUIUT
Tekyher pauyna miaatHor Oumanca y II1 2026.
nzHocuo je 1,4 mupn espa (3,1% B/II1-a) u 6uo je
25,8% nmxu y ognocy Ha I11 2025. To je pesyarar
nobospiaba BehuHe karteropuja Ttekyher padyHa
IJIATHOT OWJIaHca, a HajBHUIIC OWaHCa pa3sMeHe pode
U yciyra.

3axBaspyjyhu Op:keMm pacTy M3B0o3a 0] yBo3a Ae(HUIHT
y poOHOj pa3MeHu cMmameH je 3a 14,2% wmr. y 111 n
u3Hocuo je 2,8 mupxa cBpa. U3Bo3 pode moschan
je 3a 9,2% wr., Ha 17,7 mupna eBpa, Bol)eH uzBo3om
npepaljuBauke nHIyCTpHje, Koju je moBehan 3a 9,0%
MI. YIPKOC HHCKOj €KCTepHO) Tpaxmu. IIpexo 70%
pacta m3BO3a mpepaluBauke WHIYCTPHje OTHOCHIIO
Ha HW3BO3 MOTOPHHX BO3WJIa, KOjU je 3axBasbyjyhm
noBehamy Kanmanurera y ayToMOOMIICKO] HHIIYCTPUjH
nosehan 3a 51,1% mr. PacT n3Bo3a je 3a0esnexeH y jorr
14 rpana (on ykynHo 23) npepahuBauke uHIyCTpH]E,
MIpH 9YeMy Ce 0 AOTIPUHOCY U3/1Bajajy H3BO3 METAITHUX
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padoukoH I11.2.1. CTpykTypa dpMHaAHCHjCcKOr

6unaHca*

(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a n anokaumja SDR
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MopTdonmo nHBecTuumje — HeTo
®[lnpeKTHe MHBECTULMje — HETO

MaBop: HBC.
* MpenuMuHapHu nogaum.
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1
2024.

2022. 2026.*

MpoOn3BOJa, NpPOM3BOAA OJ TyMeé M IUIaCTHKE,
padyHapa W EIEKTPUYHUX MPOM3BOJA, XEMH]jCKHUX
Mpou3BOJa M OCHOBHMX MeTaja. Pacty wu3Bo3a
JIOTIPUHEO je U U3B03 pynapcTsa koju je y I11 mosehan
3a 41,0% wmr., pu yemy ce To moBehame MpeTeKHO
JIyTyje pacTy cBeTcke meHe Oakpa. C nmpyre cTpame,
MPOLUIOTOINIIHA CyIlIa YTUIATa je Ha HIXKE 3alluXe
W Taj u3Bo3a nossonpuspene (3a 13,8% mr.). Cmamen
je u u3B03 enekrpuune enepruje (47,1% wmr.), mro ce
MOJKE JIOBECTH y BE3y Ca CMambeHheM KOHKYPEHTHOCTH
npuiukoM wu3Boza y EVY 30or crymama Ha cHary
MEXaHM3Ma 3a MPEKOTPAHUYHO TpuiarohaBame LEHE
yribeauka (CBAM). YBo3 poOe mosehan je 3a 5,3%
Mmr., Ha 20,5 Miapn eBpa, mon yrumajeM moBehaHoT
yBO3a cpejicTaBa 3a penponyknujy (6,6% wr.), rae
cnajziajy u eHepreHTH, Kao M Beher yBo3a IOTpOIIHE
pobe (2,2% wMr.), 10K je yBO3 cpeiacTaBa 3a pan Ouo
6maro mmku (3a 0,4% wMr.).

C o63mpom Ha TO nma je CpOmja HETO YBO3ZHHK
eHepreHaTa, 3HaTaH pacT CBETCKHX II€HA CHEepreHara,
ycien eckaianuje cykoba Ha bimckoMm HCTOKY, Kao
n yBohemwe cankuumja HadrHoj muayctpuju CpOuje
300r BehMHCKOT pyCKOr BJIIACHMINTBA, OAPA3HIU CY
ce Ha KpeTame eHeprerckor Owmanca. Jlepuuurt
eHepreTckor ouaanca nosehan je y I11 3a 19,0% wmr.,
Ha 2,1 Mapn espa, moj yTulajeM Beher HeTo yBo3a
Hapre n HadTHHUX nepuBara. Y ciaydajy Hadre Beha
yYBE3€Ha BPEIHOCT HMCKJbYYHBO je mocieauia Behux
1eHa (Koje cy y mpoceky mopacie 3a oko 29% wr.),
JIOK Cy yBE€3€HE KOJUYMHE Mame 300T TOra IITO TOKOM
janyapa Huje O6mno cHaOneBama HadTHe MHAYyCTpHje
Cpb6uje nadprom n3 JAHA®-a. Kog HadtHHX nepuBara
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Tabena 111.2.1. MnaTtHn 6unaHc Peny6nuke Cp6uje
(y mnH EUR)

MN12025. M1 2026.
I. TEKYh U PAYYH -1.928,9 -1.431,5
1. Canpo po6He pa3meHe -3.215,5 -2.758,8
1.1. 3Bo3 16.257,0  17.749,7
1.2. YBO3 -19.472,5 -20.508,5
2. Canpo ycnyra 1.2194 1.303,5
2.1. U3Bo3 7.198,6 7.550,3
2.2.YB0O3 -5.979,2 -6.246,9
3. Canpo poGe u ycnyra -1.996,0 -1.455,3
3.1. U303 pobe n ycnyra 23.455,6  25.300,0
3.2. YBo3 pobe n ycnyra -25.451,7 -26.755,3
4. MpumapHu noxopak -2.397,5 -2.805,6
5. CekyHAapHU AoxoAak 2.464,6 2.829,4
Il. KAMUTANHU PAYYH 146,6 31,1
. PMHAHCUJCKU PAYYH
(6e3 neBM3HUX pe3epsu) 284,2 1877.6
1. QvpekTHe HBECTULMje — HETO 759,3 837,4
2. MNMopTonuno uHBecTULMje — HeTo -691,0 3.825,0
3. ®uHaHcwjck AepyBaTh — HETO 14,7 -40,5
4. OcTane nHBecTUUMje — HETO 201,1 -2.744 .4
4.1. TproBWHCKW KpeanUTn -568,5 -1.365,4
4.2. duHaHcKjcKu KpeauTm 1.128,4 -914,7
4.3. [0TOB HOBaL, 1 AENO3UTU — HETO -389,9 -450,0
4.4, Octano - HeTo 31,1 -14,3
IV. CpeacTBa pesepBu -1.699,2 674,5
V. FPELLKE U NPOMNYCTH -201,0 197,4
VI. YKYNHU BUNAHC -1.699,2 674,5

M3Bop: HBC.
* MpenMMuHapHu noaaum.
' Mo BPM6 METOLOMOrMjW, OCUM 3HAaKOBHE KOHBEHLjE.

Bume o monoBuHe (57%) Behe BpemHOCTH yBO3a
objammeHo je BehuM yBe3eHHM KOMMYWHAMa, IITO je
rocienuia Beher yBosa jepuBara y IpBUM MecelnMa
2026, xana je mpou3BOmka y paduHepuju OwIa Mama,
JOK ce ocrarak nosehama ojHOCH Ha pacT LeHa
(koje cy y mpoceky mosehane 3a 17% wr.). C apyre
CTpaHe, MaKo je KONIMYWHCKH yBO3 raca OWO HEIITo
Behu, yBo3Ha 1ieHa je Omia HuKa (y MPOCEKy 3a OKO
28% wMr.), ma je HeTo edekaTr yBo3a raca, BpeJHOCHO
IIOCMaTpaHo, Ha EHePreTCKU OMIIaHC OMO MO3UTHBAH.

Cypuuur y pa3mMeHd ycjayra ca HHOCTPAHCTBOM
nosehan je 3a 6,9% wr., Ha 1,3 mupxa eBpa, ycuen
Opxer pacra m3Bo3a ycayra (4,9% wmr.) ox pacra
yBo3a yciyra (4,5% wr.). IloBehame n3Bo3a Ha ckopo
7,6 Mupn eBpa HajBumie ce ayryje Behem H3BO3y
nocinoBHux U MKT ycmyra, a pact Oenexu ¥ H3BO3
OCTanuX BpcTa yciyra. YBo3 yciyra nosehas je Ha
6,2 Mipa eBpa, 4eMy je HajBHIIE IOMPUHEO YyBO3
typuctnukux u UKT ycayra, 1ok je yBO3 MOCIOBHUX
1 OCTaNuX yciyra 6uo Huxku Hero y 111 2025.

Jedunut Ha pauyHy NPpHMAapPHOT J0X0TKa noBehan
je 3a 17,0% wmr., Ha 2,8 MIpa eBpa, mpe cBera yciesq
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Behux pacxona no ocHoBy CJIU (nuBuaeHau), MITO j€
OYEKHBAaHO y ycioBuMa pactyhe mpodurabunnoctu
npuspene. [loBehanu cy n pacxonn o OCHOBY Kamara
Ha (QUHAHCHjCKE KPEIUTe, TOK CY PACXOAH IO OCHOBY
Tu1ata 3amnociaeHux owmnmm Hrku Hero y IT1 2025.
Cybpuuur Ha padyyHy CeKYHIApHOI [0XOTKAa
nosehan je y I11 3a 14,8% wmr., Ha 2,8 Mipa eBpa, mpe
cBera 3axBasbyjyhu BelieM HeTO MpPUIKBY I0O3HAKA U3
nHocTpancTea (3a 20,1% wmr.) kxoju je mocturao 2,4
MIpx eBpa. Pacty cydumnura gonpureo je u Behu HeTO
IMPWJINB 110 OCHOBY 3BaHMYHE noMohn Brnanwm, nok cy
OCTaJIM TpaHc(epr U3 HHOCTPAHCTBA OMIIN HHKU HETO
y UCTOM IIEPHUOY IIPETXO/HE FOJAHHE.

Hero mpunup kanutanza Ha GUHAHCHjCKOM PavyyHY
miaTHor 6maanca y I11 uznocuo je 1,9 mupa espa.’
Hajsehu neo mpunmBa xamurtana y II1 omHOCHO ce
Ha TpWIMBE NOPTHOINO HWHBECTUIMjAa IO OCHOBY
EMUTOBamka JPXKaBHUX M KOpHOpaTUBHUX XoB
Ha MelyyHaponHOM TpXKHIUTY, YHjU je jelaH JIeo
onqMax HckKopuinheH 3a MpeBpeMEeHH OTKyI JeJa
paHHje eMHUTOBaHUX eBpooOBe3HHWIa u Bpahame
¢unaHCHjcKkUX Kpenauta. [IpunmB je OCTBapeH W IO
ocHoBy CJI, 1ok cy onnuBHU 3a0€NeKEHH 110 OCHOBY
TPrOBUHCKHX KpeanuTa M nmoBehama cpepcraBa OaHaka
Ha pauyHHMa Y HHOCTPAHCTBY.

YV ycnoBuma mnoBehaHe mio0OaliHE HEU3BECHOCTH
npuauB CJAU y Cpoéujy, mpema NIpeaTuMUHAPHUM
nonanuma, y I11 m3nocmo je 1,2 mipxm eBpa, u O6uo
je 3a 26,6% Marm¥ HEro y HCTOM IIEpUOJly MPETXOTHE
rogune. [punus CAU mmao je MoBOJBHY CTPYKTYpPY
U NPETEKHO Ce OJHOCHO Ha PEUHBECTHpaHy JOOMT
W BJIACHUYKHM KamuTal, y3 3aJpkaHy reorpadcky u
MPOjeKTHY paclpocTpameHocT. HajBume ymarama
O0mno je ycMmepeHo y mnpepahuBauky HWHIYCTpPH]Y,
TpProBuHy, rpaljeBUHaApCTBO M EHEPreTHKY. AKO ce
y3My y 003up ynarama pe3uJieHaTa y HHOCTPAHCTBO
(koja cy Ouna Huxka 3a 57,6% wmr.), Hero npunus CAU
y I11 usnocuo je 837,4 muu eBpa, mwro je 3a 10,3%
BHUIIIE HETO Y UCTOM MEPHOAY MPETXOAHE TOMHE.

3axBasjpyjyhum ycHemHUM eMHCHjaMa IpKaBHUX H
KOPIIOPAaTUBHUX IYXHUYKUX X0B Ha melyHapomHoM
0O OCHOBY NOPT(}OJHO0 HHBECTHIHja
y II1 je 3abenexeH HeTO NMPHUIMB Kamutaia ox 3,8
mapna eBpa. PemybOnuka CpOuja je kpajem ampwuiia
eMHTOBalla TpPHU TpaHIIE eBpOOOBE3HHIA (OBE Y
eBpUMa W je[Hy y aMEepUYKHM posapuma)® yKyIHe
NPOTHBBPEIHOCTH OKO 3 MIPA €Bpa, MPH YeMy Cy

TPIKHIITY,

5 Be3 IpOMEHe JACBU3HHUX PE3CPBU.

© Pajau 3amTeTe O JCBU3HOT PH3HMKA, OJMAX HAKOH ayKiUje pealu3oBaHa je
XEIMHI TPaHCaKIKja, Tj. 00aBe3a Mo OCHOBY €MHUCHje J0NApPCKUX €BPOOOBE3HMIIA
KOHBEPTOBaHa je y 00aBe3y y eBpuMa.

Hapoxna 6anka Cpouje

cpeicTBa J00MjeHAa EMHUCHjOM INeToromuiime XoB
(1 mapn eBpa) ogmax uckopuinheHa 3a IPEeBPEMEHHU
OTKYT Jeia eBpooOBe3HHIa Koje mocmenajy 2027. Y
Majy Ccy €MHTOBaHE W KOPIOpaTHBHE OOBE3HHIIEC Y
MIPOTUBBPEIHOCTH O] NMpHOIKHO 1,95 Mupn espa,
Mpy 4eMy Cy NpHUKYIJbEHa CpPEACTBAa HMPBEHCTBEHO
3a
¢unancujckux kpenura. C npyre cTpaHe, pe3uICHTH
(mipe cBera OaHke) cy ynaraiau y HHOCTpaHe XoB, ann
TO HUje 3HaYajHHje yMAmbUIO HETO IIPHIIUB 110 OCHOBY
opT(HOJINO0 MHBECTHUIIH]A.

kopuurhena OTIIATy  IPETXOJHO  Y3€THUX

[To ocuoBy ocraaux wuHBecTHnuja, y II1 je
perucTpoBan omiuB on 2,7 mupja eBpa. Ilpu Tome,
[0 OCHOBY (PMHAHCHjCKHUX KpPEIHTa DPETUCTPOBAH
je mero ommuB ox 914,7 MuH eBpa, OmpenesbeH
pasnyxuBameMm npenyseha (1,3 mapn eBpa) HakoH
eMHUCHje KOpIopaTUBHUX oOBe3Huna. [lopen Tora,
CMameHO je W 3aayxeme Brane, mpu uemy cy TOKOM
[11 nnahene m nBe pare IJIaBHUIE Jyra y OKBHPY
creHa0aj apamkmana ¢ MM®-om (231,9 muta eBpa). C
Ipyre ctpane, 6anke cy mosehane kpequTHe oOaBese
mpeMa HHOCTpPaHCTBY. McToBpemeHo, momahe OaHke
cy nosehasie cpescTBa Ha pauyHUMa y HHOCTPAHCTBY,
TO je HaJMalIMJIoO pacT cpeicTaBa Ha padyyHHMa
HepesujeHara koj qoMahux O0aHaka W yTHUIAJIO Ha TO
Jla I0 OCHOBY TOTOBOT HOBHA U JAeno3uta y I11 Oyne
3abenexen ommmB ox 450,0 mmH eBpa. I mo ocHOBY
TPrOBMHCKHX KpeIMTa M aBaHCa PETUCTPOBAH je
OJIUB y u3Hocy ox 1,4 mapx espa.

[Tomenytn TOKOBM Ha TekyheM u (¢uHaHCHjCKOM
pauyHy yTHOAIM Cy Ha TO Ja JeBH3HE pe3epBe
Cpouje (mpema IUTATHOOMIAHCHO] METOMOIOTHjH)’
tokoMm 11 Oyny mosehane 3a 674,5 miH eBpa.

Bpyro nmeBusne pesepse Hapomune Oanke Cpbwuje
30. jyna 2026. roguae uzHocwie cy 29.608,9 mun
eBpa, mTo je 3a 600,6 MIIH eBpa BHIIE y OJHOCY Ha
kpaj 2025. roguHe. OBaj HHUBO JACBU3HUX pPE3CPBU
je 00e30ear0 MOKPUBEHOCT HOBYaHe mace M1 of
165,2% u 6,7 meceun yBo3a pobe u yciyra, HITO je
BHIIE HETO JABOCTPYKO H3HAJ CTaHAapla KOJUM ce
yTBphyje anekBaran HUBO NOKPUBEHOCTH YBO3a pode
U yciyra JAeBU3HHUM pesepBaMa. VcToBpeMeHO, HETO
JieBU3HE pe3epBe uzHocwmie cy 25.056,0 maH eBpa
u Oune cy 3a 419,8 muH Buie Hero Ha kpajy 2025.
TOAMHE.

VY cknagy ¢ MpUHIUIIMMA CUTYPHOCTH U JIMKBUIHOCTH,
CpeICTBA Cy IUIaCHMpaHa y BHCOKO JIMKBHUAHE XoB

"Bes BaJIyTHUX IIPOM€HA, IIPOMEHA TP)XXUITHUX BPEAHOCTI XoBn LIeHE 3/1aTa.
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YUjU Cy HU3[aBaOlM Hajpa3BUjCHHUjE 3€MJbC y CBETY
n ™elhyHapojaHe (QuHAHCHjCKE WHCTHTYIH]E,
W KOA TIPBOKJIACHUX WHCTUTYIHja (IEHTPaTHUX
Oanaka, Mel)yHapOTHUX WHCTUTYIHja M MPBOKIACHUX
uHOCTpaHux OaHaka). C THM Yy Be3H, y CTPYKTYpH
nesn3Hux pesepBu 30. jyna 2026. roguHe HajBehe
yuenrhe umane cy uHoctpane XoB (55,3%), 3arum
3nato (21,0%), neBuW3Ha CpeAcTBa Ha padyHHMa Yy
nHocTtpanctBy (17,8%), epexTuBHM cTpaHM HOBAIl
(5,7%) n cnieunjanna npasa Byuewa (Special Drawing
Rights — SDR) xomr MM®-a (0,2%).

Kao

Hajsehn neBumsum mnpunusu y I11 2026. rogune
OCTBapeHHM Cy II0 OCHOBY INpojaje IpkaBHHX XoB
Penybonuke CpbOuje Ha MmelyHapomHom u jgomahem
(DUHAHCHJCKOM TPXUIITY, y YKyOHOM H3HOCY OJ
3.109,7 maH eBpa
OCTBapeHM IO OCHOBY JEBH3HE 00aBe3HE pe3epBe

Takohe, Behm mnpuiamBu cCy

Oanaka y HeTto u3Hocy oxa 540,9 MiH eBpa, 10 OCHOBY
Hamiate KkamaTa u Kynona Ha XoB y uznocy oxn 216,6
MJIH €Bpa, 10 OCHOBY IUIaTHOT mpomeTta ¢ KocoBom n
Mertoxujom® y m3rocy ox 205,2 MIIH eBpa, Kao | 110
OCHOBY JIOHanuja y u3Hocy ox 124,4 muH eBpa.

3akspyuno ¢ jyHom 2026. romune, Hajsehm oxnmuBm
u3 JAeBu3HUX pesepBu Hapomue Oamke CpOuje
peanu3oBaHu Cy 10 OCHOBY HM3MHUpPEHA JIEBHU3HUX
obaBe3a Jp)aBe M HETO pa3gyxkema Pemybmuke
Cpbuje mpema KpemnuTopmMa W3 HWHOCTPAHCTBA Y
YKyITHOM Hu3HOCy on 2.485,5 muH eBpa (om dera ce
897,5 MIH eBpa OJHOCH Ha NPEBPEMEHY OTIIATY
Jieia TPEoCTajor Jyra 10 OCHOBY €BpPOOOBE3HMIA
koje mocmeBajy 2027. romune). Behu omnuBu cy

pacpukoH 111.2.2. NleBU3He pesepBe
(y mnpa EUR)
35

30
25

20

2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. JyH

2026.

u [leBn3He pesepBe GaHaka (n.c.) = [leBusHe pesepse HEC (n.c.)

WMaBop: HBC.

8 Tlpema 3akony o npuspemenom obagmarsy oopehenux nociosa niammoe
npomema na mepumopuju CPJ (,,Cityx06enu nmuct CPJ”, 6p. 9/01).
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peanu3oBaHU M 10 OCHOBY MHTepBeHIMja Hapomue
G6anke CpOuje HeTo mpojaajom jaeBusza Ha MIT-y° y
n3Hocy ox 835,0 MITH eBpa, Kao W 10 OCHOBY jgocreha
npxxaBHUX XoB PemyOmmke CpbOuje, eMUTOBaHUX Ha
nomahem QpUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY Y H3HOCY ox 272,7
MJIH €Bpa.

MehynapoaHa HHBeCTHIMOHA MO3MIHja 3eM/be

Tj.
pasnmuka m3Mmely cpemctaBa Koja MOCEAyjy pe3HIICHTH
Cpbuje y WHOCTPAHCTBY, C jeHE CTpaHe, W HUXOBUX
o0aBe3a mpemMa WHOCTPAHCTBY, C Apyre cTpaHe, Owia
je HerarmBHa W Ha Kpajy T2 2026. roguHe M3HOCHIA
je 53,5 mapm eBpa. Y mnopehewmy ¢ kpajem 2025.
rojuHe, HETO MeljyHapojHa HMHBECTHIHMOHA IO3MIIM]ja
je HeraTuBHHja 3a 1,6 MIIpZ eBpa, AOK je Kao pe3yiraT
pacra exkoHOMcKe akTuBHOCTM TokoM II1, yuemrhe
HeraTuBHe MehyHapoaHe HHBeCTHLIHMOHE MO3ULUje Y
npouewenom B/AII-y cmameno 3a 0,3 n.m., Ha 58,2%.

Hero wmehyHnapoqHa WHBECTHIIMOHA TMO3MIIN]a,

Y cTpyKTYypH cTpaHe (pHAHCHjCKe aKTHBe, KOja je
Ha kpajy T2 2026. uznocuna 57,0 mipa eBpa, TOKOM
mocMmarpaHor nepuona y Hajsehoj mepu cy mosehane
ocTajie UHBECTHLHUje, IPpe CBera TPrOBHHCKH KPEIUTH
npeay3eha U roTOB HOBAIl M ICIO3UTH Y HHOCTPAHCTBY.
Buie on1 mosoBuHE BPEAHOCTH YKYITHE aKTHBE U Jlajbe
yuHe aeBu3He pesepse (52%).

Y cTpykTypu ¢uUHaAHCHjcKe
BpemHOCT Ha Kpajy T2 2026. m3uocmna 110,5 mupa
eBpa, mo3uTuBHO je To mto C/IV, ka0 HajImoBOJHHH]A,

nmacuBe, 4uHja je

padhukoH 111.2.3. MehyHapoaHa MHBeCTULIMOHA

nosuumja
(y mnpa EUR) (y % BAM-a)
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2026.

[vpekTHe nHBECTUUMje, HeTo (n.C.)
mmm [opThONMo MHBECTULMjE, HETO (11.C.)
mmm DyHaHCKjCKM KpeauTw, HeTo (n.c.)

Ocrtano, HeTo (n.C.)

[esun3He pesepse (n.c.)

e MM (1.C.)

W3Bop: HBC.

° Peanusauuja TpaHcakuuja no ocHoBy unrtepseija Hapoxue Ganke CpOuje
Ha M/IT-y uckasyje ce y ckiagy ¢ payyHOBOACTBEHHM MpAaBUIIMMA Ha JaH
U3BpIIIEHA, a HE HA JaH TProBamba.
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JyrOpoyHa BpCTa CTPaHUX ylarama, U Jajbe 3HATHO
npemailyjy —MOJOBHHY YKyNHHX o0aBe3a
uHocTpaHcTBy (58,0%), mOK (MHAHCHjCKM KpeauTH
1 TopT(oINO MHBECTHIHjE YMHE MAmbH /€0 IacHBE:
23,8% omaocHo 13,3%.

npema

3. Kperama Ha GUHAHCHjCKOM TPKUIITY

Kamathe cTome

VY ckiagy ¢ HENPOMEHEHUM HHBOOM pepepeHTHE
kamatHe crone Hapomne Oanke CpOuje, kamarHe
crore Ha Mel)ybaHKkapckoM TPKHIITY HOBIIA TOKOM
I11 2026. roguHe HUCY OCNICKUIIC 3HATHE OCIIUIAIN]E
1 KpajeM jyHa 3aJip)aje Cy ce Ha HIBOY CTMIHOM OHOM
Ha 1mo4deTKy roguHe. KamarHa croma Ha mpeKOHOhHOM
mehybankapckom Ttpxumty, BEONIA wu3HOcuia je
4,50%, nok cy ce kamaTtHe ctone BELIBOR xperane y
pacrony ox 4,51% 3a najkpahy pounoct m0 4,75% 3a
POYHOCT OJ IECT MECEIH.

Ha npumapHOM TpPKHIITY AMHAPCKHUX JIP:KaBHHUX
XoB Toxkom II1 2026. rommHe OApXKaHO je TET
peoTBapama ayKIHje 3a MPoAajy NEeTOTOAMIIIBUX
JIpXaBHUX oOBe3HHIa u3 jyna 2025, xao u mero
peoTBapame ayKiuje 3a Mpojajy AeCETUIIOTOAUIIBUX
XoB. Ha aykumju 3a mpoaajy ACCETHIIOTOIUIIEUX
XoB y jamyapy, mpomaT je MpeocCTalu IUIaHHPAHH
n3Hoc on 11,6 mapn muHapa (Tpaxma je M3HOCHIIA
15,4 mupn nuHapa) mo u3BpiHOj cromu ox 5,07%,
3a 3 0.11. HIKOj HEro Ha MPETXOJAHOM pPeoTBapamy U3
HoBeMOpa 2025. Ha uetupu aykiyje NeTOroAnImbuX

padumkoH 111.3.1. KpeTawse kamaTHUX cTOona
(AHeBHW Mogaum, Ha roavLHbeM HUBOY, Y %)
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KamaTtHa ctona BEONIA
e PechepeHTHa KamaTHa cTona
e JeHOHeaerbHM BELIBOR
e KaMaTHa CTOMA Ha AEno3nTHE onakLumue
s KaMaTHa CTOMA Ha KPEAWUTHE OnakLumLe
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa ctona 3a peno npoaate XoB

WM3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

Hapoxna 6anka Cpouje

pacbukoH 111.3.2. KamaTtHe cTone Ha npMMapHoOM
TPXUWTY ApxXaBHMX XoB

(Ha rogvwHem HuBoY, Y %)
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e 53 Heperoe
5 roguHa
e 10 roguHa

— D [oANHE*
— 7 rOOVHA
e— 12 rOOVHA

3 roguHe
e 8 roanHa

M3Bop: MunuctapcTso cuHaHcuja.

* UckrbyyeHe kyrnoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHy kamaTHy ctony HBC.

oOBe3HUIIa y NEPUOAY jaHyap—Maj mpojate cy XoB y
HOMHUHAJHOM H3HOCY o1 72,4 MIpa IuHapa, ¢ Oarum
pactom m3BpumHe cronme ox 10 6.m., Ha 4,59%. Ha
MOCIIEI0j ayKUUjH y jyHY IpojaTe cy OOBE3HHUIIE Y
HOMHUHAJIHOM M3HOCYy of 27,6 MIIpA JHMHAapa, FOTOBO
TPOCTPYKO BHIIE Of IUIAHUPAHOT HM3HOCA, YHUME je
MpoJar HeNoKynaH o0MM eMHucHje OBUX 00BE3HUIIA O]
135 mapn amHapa, 10K je cToma mpuHoca moBehaHa 3a
41 6.1, Ha 5,00%. Ha jyHckoj aykumju 3a0esexeHo
je u 3HaTHO yd4emhe Hepe3uaeHara, KOju Cy KyHMWIH
oko 15 mupx nuHapa, a 3aTUM M OWJIM HETO KYILH
oBux XoB Ha cekynmapHom Tpxuity. C 003upom
paHuje
CeIMOTOMIIBUX AMHApPCKUX XoB y m3Hocy ox 150
MJIpJ AMHAPA, CTambe MOPTQesba AMHAPCKUX APKABHUX
XoB y II1 2026. Gmaro je cMameHO M KpajeM jyHa
u3HOCHUIO je 815,2 mupa nuHapa.

Ha HCTOBPCMECHO }Iocnehe CMHUTOBAHUX

Toxom II1 2026. roguHe OpraHH30BaHA je U ayKIlHja
MEeTHAECTOTO/IUIIBUX APKaBHUX X0B y eBpuma, Ha
KO0jOj je MpojaaT IUIaHWpaHW HOMHUHAIHHU u3HOC ox 200
MJIH eBpa (Tpaxkma je Ouja BHIIa U W3HOcHia je 222.4
MJIH €Bpa), IO M3BpUIHOj croru ox 5,00%, HIKOj of
kymoHcke crore on 5,10%. Kako cy nmocmene panuje
€MHTOBAaHE METHACCTOTOJUIILE U JIECETOTO/UIIHE
xaptuje y usznocy on 144,3 mun epa u 120,0 muH
€Bpa, PECIEKTUBHO, CTalke MopTdesba ApKaBHUX X0B
y eBprMa KpajeM jyHa CMameHO je Ha 1.726,9 miH eBpa.

Ha cexyHaapHOM TP:KMINTY AHHAPCKHUX AP:KABHHUX
XoB npowmer je nmosehan y I11 2026. rogune 3a 19,2
Mapa auHapa y nopehemy ca [12 2025. roause u
u3Hocuo je 128,5 mipa muHapa. MeljyTum, roToBO
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padhukoH 111.3.3. KpeTawbe kamaTHUX cTona Ha
HOBe AWHapCcKe KpeauTe U aenosute
(NpoceyHe noHaepucaHe BPeoHOCTU, Ha rof. HUBOY, Y %)
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Kpeauntun ctaHOBHULWITBY*
e— KDEOUTN NPUBPEAN™
[eno3nTu cTaHOBHMLLTBA
= e e = [leno3uTtu npuBpeae
PedpepeHTHa kamaTHa cTtona

N3sop: HBC.
* Vckrby4eHn peBONBUHT KpeauTH, Npekopadversa no tekyhem
paudyHy 1 oyr no KpeaAMTHUM KapTuuama.

MOJIOBMHA YKYITHOT TPOMETa OCTBAPEHA j€ Ha je/iaH JaH,
y TPEHYTKY CaJANPamka jyHCKE ayKI[Hje IeTOTOANIIBIX
oOBe3HHUIa (MpeocTale POYHOCTH UETHPHU TOIWHE),
kaga je oBuM XoB ocrBapen mpomer ox 63,8 mupn
quHapa. Jleo THX TpaHCakIuja OJHOCHO CE€ Ha HETO
KyIIOBUHY HEpe3HjeHara, Ha mTa ykasdyje nosehame
CTamba HBUXOBOr TNOpTdesba TUHAPCKUX OOBE3HUIIA 32
oko 12 mMipa nuHapa Ha JaTyM cangupama. IIpocedna
cToma IpHHOCAa meTorogummux XoB  (mpeocrane
POYHOCTH YETHUPHU TOJHMHE) Ha CEKYHAAPHOM TPKUILITY
u3jeJHauMIa Ce€ ca M3BPIIHOM CTOIIOM C IIPHMapHe
jyHcke aykuuje (5,00%). [IpoceuHe moHaeprcane CTore
IIpUHOCa KO JpxkaBHUX X0oB apyrux npeocranux
pouHocTH noBehaHe cy Ay KpHUBE IPUHOCA y PACIIOHY
30-48 6.1m., WTO ce AEIIOM MOXKE JOBECTH y Be3y ca

pacumkoH 111.3.4. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha
HOBe eBpO M eBpOUHAEKCUpaHe KpeauTe u
penosurte

(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTU, Ha rof. HUBOY, y %)
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KpeanTtn ctaHoBHULWTBY*

e— KpeOVUTV NpuBpean™
[enosnTtu CTaHOBHULLITBA

= == == = [leno3nTn npuspeae
Tpomeceynn EURIBOR

MsBop: HBC n EBponcka 6aHkapcka deaepauyja.

* VICKIby4eHN peBOMnBUHI KpeanTy, npekopavera rno tekyhem

payyHy v Ayr no KpeaMTHUM KapTuuama.
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3HATHUM [OPACTOM HEU3BECHOCTH Ha Mel)yHapoaHUM
(MHAHCUjCKUM TpXKHUIITHMa 300r para Ha biauckom
nctoky. [Ipoceunn npurocH y jyry 2026. kpeTanu cy
ce y pacriony on 4,78% 3a npeoctairy poyHOCT 110 JBE
roaune 10 5,37% 3a npeoctany poOuHOCT O]l OKO JE€BET
TOIMHA.

Penyoauka Cpouja je 28. anpuiia na melh)ynapoanom
(puHAHCHjCKOM TPKUIITY NMPBHM NYT peajiu3oBajia
eMHCHjy eBpOOOBe3HHMIa y TpPHM TpaHIle, ABe Yy
eBpuMaujeqnyyaoaapuma. OBonpencraBibaHajBehy
nKajga 3a0esieXeHy eMHCHjy Ip’KaBHHX OOBE3HMIA
Penyonuke Cpbuje Ha Mel)yHapoaHOM (PHHAHCH]jCKOM
TPXKUIITY (YKYNHE BPEIHOCTH OJ OKO 3 MIIPJ €Bpa)
U TIPBY BHILEBAJyTHY €MHCH]y O] ecKajanuje cykooa
Ha brckom uctoky. EMuToBaHe cy 1Be eBpooOBe3HHIIE
y €BpHMa POYHOCTH TIE€T M JIBAHAECT TO/INHA, Y U3HOCY
on 1,0 mapx espa u 900 MiH eBpa, peCHEKTUBHO, MO
KynoHCKUM ctonama o1 4,25% u 4,875%, pecriekTUBHO.
[Ipu Tome, nBaHaeCTOroAMIIba €BPOOOBE3HMIA HMa
3eJIeHy 03HaKy, OJIHOCHO CPE/ICTBa MPUKYIIJbEHA HECHOM
mpoxajom Ouhe nckopumheHa 3a (uHaHCHpame WIH
peduHAHCHpamke yaaramba YCMEPEHHX Ha MOCTH3AMmE
OIIpKMBHjEr pacTa. JleceToronuinma eBpOOOBE3HUIA Y
Jl0JIaprMa eMUTOBaHa je y u3Hocy ox 1,25 muipn nonapa.
Hakon emucuje, Penybmuka CpOuja je ynorpedom
WHCTpYMEHATA 3a 3alITUTY OJ] BAJIyTHOT pU3HKa 00aBe3e
y noiapuMa mpeOarmia y eBpe, unMe je eQeKTHBHHU
TPOLIAK 3ay’KHBaba M0 OBOj TPAHIIN cBeeH Ha 4,66%
y eBpuma. Tpakma HHBECTHTOpa je Onia 3HATHO BHIIA
o obMMa TpoJaTHX EBPOOOBE3HUIIA, MpPEMAIIUBIIN
uzHoc of 8,0 Mip[ eBpa.

Kamatna AWHApPCKe KpeauTe
cTaHOBHUIITBY noBehana je y I11 2026. 3a 0,4 m.m.,
Ha 8,5% y jyHy, Boh)eHa moBehameM KamaTHE CTOIIE
KOJl TOTOBMHCKMX Kpenurta (3a 0,2 m.m., Ha 8,4%).
Pact je 3abenexxeH HakoH mTO Ccy Kpajem 2025.
KaMaTHE CTOIle 3a OBY Kareropujy KpeauTHpama

CTOIla Ha HOBC

CHW)KEHE Ha MCTOPHJCKM MHHHMYM YyCIJEJ JeI0Bamba
CYyNepBU30PCKUX ouekmBama Hapomne 6amke Cpbuje
3a TMOBOJbHHjE KpeauThpame TpahaHa ¢ MecedHHM
npumamuMa 10 100.000 nunapa. Pacrty je nonpunesno
n noehame KaMaTHHX CTONa KOJ OCTaJMX HaMeHa
JUHAPCKOT KPeJAUTHPamha CTAaHOBHUIIITBA, TIPU YEMY je
IBUXO0BO yuenrhe y yKyITHOM AUHAPCKOM KPEAUTHPAY
3HAaTHO HMXke. KamaTHa croma Ha IMHAPCKe KpeAnTe
npuspeau nosehana je 3a 0,9 m.m., Ha 7,1% y jyny.
[Tocmarpano mo kareropujama KpeaWTHparba, pacT
je HajBehuM 1eom moTekao o] KaMaTHHX CToma Ha
KpeauTe 32 00pTHA CPEACTBA U OCTAJIe HEKaTeropucaHe
Kpeaute, koje cy nosehane 3a 0,7 m.m. u 1,2 n.m., Ha
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6,8% u 7,3%, peceKTUBHO, ¢ 003UPOM Ha EHHXOBO
JIOMMHAHTHO yuemihe y JAMHAPCKOM KpEeAUTHPamby
puUBpee.

Toxom II1 2026, kamaTHe cTONEe HAa HOBE KpeAuTe
y espuma nosehane cy y pacmony 0,2-0,3 m.m.,
y ckaaay c¢ pactom crona EURIBOR y pacnony
3040 6.n., y umyekuBamwy nosehama kamMaTHHX
crona EIlb-a koje ce peaan3oBajio cpeIuHOM
jyna. KamaTHa cTona Ha eBpOMHAEKCHPaHe KpeauTe
CTAaHOBHMIITBY NoBehana je 32 0,2 1., Ha 4,8% y jyHy.
Tome je MpBEHCTBEHO JOIIPUHEO PACT KaMaTHE CTOTIE Ha
ocTalie Hekareropucane kpeaute, 3a 0,7 .., Ha 6,4%.
KamaTHa croma Ha Haj3acTyNJbeHUje eBPOMHICKCUPAHE
KpEeIUTEe CTAaHOBHMIITBY, CTaMOEHE KpEenuTe, OcTaia
je HempoMemeHa Ha HUBOY HIDKEM O]l TPOCEYHE 3a
EBPOMHJICKCHPAHO  KPEOUTHpame  CTAHOBHMIITBA
(4,5% vy jyny). Tome je nmompuHena peanusanuja
Cy6BeHL[I/IOHI/IcaHI/IX KpeauTaIio HOBOJBHHjHM ycioBuMa
n3 mnporpama ,,CTamMO0eHH KpeauTu 3a Miaae”.
KamarHa croma Ha eBpPOMH/EKCHpPaHe KpeauTe
npuBpenn nosehana je Tokom I11 2026. roguae 3a 0,3
.1, Ha 5,1% y jyHy, Bol)eHa pacToM KamaTHe CTOIe Ha
KpeauTe 3a 00pTHaA cpencTsa, 3a 0,6 1., Ha 5,1%.

Kamarne ctorme 1mo ocHOBY nmpekopavema no tekyhem
pavyyHy M ayra mo KpeauTHuUM Kaprtumama'’ y jyHy
2026. cy cmameHe y ogHOCy Ha kpaj 2025, 3a 0,1 m.m.
n 0,3 m.m., Ha 17,0% u 14,4%, pecnexktuBHo. ¥ onHOCYy
Ha Kkpaj 2024. ropguHe, Kamare Ha OBE, HAjCKYyIJbE
BHJIOBE 3a/ly’KMBama 3HaTHO Cy cMameHe, 3a 10,8 m.im.
n 8,0 1.1., pECIeKTUBHO, yCiea MpUMeHe OrpaHudeHha
KaMaTHUX CTONAa y CKJIAAy ca 3aKOHOM O 3auimumu
KOPUCHUKA (PUHAHCUJCKUX yCayed.

KamaTHe cTome Ha mTellmy CTAHOBHHIITBA Y
AuHApuMa u espuMa kpajem I11 2026. rogune Hame
Cy ce Ha rOTOBO HENPOMEHEHWM HHUBOMMA O Kpaja
npeTtxonne rogune, Ha 4,9% u 3,4%, pecneKTUBHO.

IIpemuja pusuka 3eM/be U KPeIUTHH PejTHHT

Hakor mrto je y Tl rmo6anna mpeMuja pusuka
noBehana mox yrumajem Behe rimo0aiHe HEU3BECHOCTH
ycien eckananmje cykoba Ha bBimckoM HCTOKy, y
HactaBky IIl poMHHAHTHO ce KpeTana CHUIA3HOM
yenen
TEH3Hja, JOK je eH Ja/bu MmajJ Ouo OrpaHuYeH
omnykom EIlb-a nma moBeha pedepenTtHe kamarHe
CTOTIC HA CACTAHKY Y jYHY.

MyTamboM, yOnaxaBama TEONOJUTHYKHX

' TIpemMa METOZOJNOTHjM CTATHCTHKE KAMATHHX CTOIMA, KaMaTHe CTONe Ha
PEBOJIBUHT KpEIHTE, PEKopadera Mo TeKyheMm padyHy M Jyr IO KPEAHUTHHM
KapTUI[aMa HHUCY YKJbydeHe y oOpauyH NpOCEYHE KaMaTHE CTONEe Ha KpenuTe
CTAHOBHUIITBY.

Hapoxna 6anka Cpouje

Komno3uTHa Mepa pu3uKka 3eMajba y YyCIOHY 3a AyT
y Aonapuma, usBeaena Ha 6azu EMBI Composite,
cmamena je tokom II1 2026. 3a 13 6.n. u kpajem
jyHa je m3nHocwia 218 6.m. McroBpemeno, mpemuja
pusuka CpOuje Ha 0a3u nyra y Jojapuma cMmambeHa
je 3a 8 0.1m., Ha HUBO o1 123 6.11., IpH YeMy je U 1ajbe
HacTaBWia aa ce kpehe 3HATHO HCIIOA KOMITO3UTHE
Mepe pu3nka 3emajba y ycrnony. Kommo3sutHa mepa
PH3HKa 3eMajba y YCIOHY 3a IyT Y eBpUMa, H3BeeHa
Ha 06a3u EURO EMBIG Composite, cMambcHa je TOKOM
I11 2026. 3a 3 6.11. u Kpajem jyHa je uzHocwmia 145 6.1.,
JIOK je mpemuja pusuka CpOuje Ha 6as3u ayra y eBpuMa
nosehana 3a 8 0.11., Ha HUBO o 167 6.11.

IMocmaTpaHo mo 3em/baMa y OKpYKemwy, NpeMHuja
pusuka Ha 1nyr y espuma Tokom IIl mosehana je y

pacbukoH 111.3.5. NMoka3aTers npemMuje pusnka
3a ayr y gonapuma — EMBI
(oHeBHM nogaum, y 6.n.)
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e [|O/bCKa
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— PyMYyHWja
Cpb6uja

2026.

WN3Bop: J.P. Morgan.
HanomeHa: MNocneaxu pacnonoxusu nogaum AOCTYMHU Cy
3aKkrbyyHo ca 24. jyHom 2026. roguHe.

pacumkoH 111.3.6. MokasaTters npemuje pu3mka
3a ayr y eepuma - EURO EMBIG
(aHeBHM nmogaum, y 6.1.)
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WsBop: J.P. Morgan.
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Typckoj (3a 54 6.1m., Ha 201 0.m. KpajeM jyHa), JOK je
cMmameHa y Malapckoj (3a 37 6.1, Ha 110 0.11. kpajem
jyna), Llproj Topu (3a 24 6.m., Ha 169 6.1m. Kpajem
jyna) u ITospckoj (3a 8 6.1m., Ha 81 O.1m. KpajeM jyHa).
HcToBpeMeHO, IpeMuja pu3nKa Ha JIyT y eBpuMa ocrasa
je TOTOBO HenmpoMemeHa y XpBarckoj u PymyHuju.

Pejrunr arenunuja Fitch Ratings y janyapy u jyny
2026. roguHe 3aapkana je KpeauTHu pejtuar Cpouje
Ha HUBOY BB+, y3 NMO3WTHBHE HM3INEAE 3a J0OHjame
pejTUHra HWHBECTHLUOHOr paHra. Ilpema oueHH
arcHIHWje, KJbYYHH (DAKTOpH 3a OBaKBY OJUIYKY jecy
aJIeKBaTHO Bol)eHa EKOHOMCKa TOJIMNTHKA — Ipe CBera
OJI'OBOPHO  YIIpaBJbakbe jaBHUM (HUHAHCHjaMa U
pact neBu3Hux pesepBu — kao u Behu BJIIT mo rasu
CTaHOBHHKA Yy OIHOCY Ha INPOCEK 3eMajba ca HCTHM
HHBOOM KPEAUTHOT pejTuHra. [lopes rora, Ha m0O3UTHBHE
U3IIIe/Ie 32 IPOMEHY PEjTHHTa OJIpaXkaBa Ce U YHEHCHHUIIA
na he nmpuBpeaHH PacT BOJUTH MHBECTHUIIM]E Y OKBHPY
nporpama ,,Ckok y oyayhnoct — Cpouja Excrio 20277,
y3 HacraBak omnaaajyhe myrame jaBHOTI ayra, Kao H
jagarme eKCTepHE MO3UITH]e.

Pejrunr arennuja Moody’s Ratings xpajem debpyapa
3ajpxana je kpeantHu pejTuar Cpbuje Ha HuBOy Ba?2,
IIPY YeMy Cy M3IJIeIN KPEJUTHOT PEjTHHTA TIPOMEHCHN
C MO3UTHUBHUX Ha cTa0WwiHe. ArcHIMja HAaBOAM J1a
je xpeautHu pejTuHr CpOuje TOApKAH CHAKHOM
(hrckaTHOM TIO3UITHjOM U omajgajyhoM myTamoM jaBHOT
Jyra, Kao U CMambeHmeM (UCKAIHUX PU3HKa TOBE3aHUX
¢ jaBHUM mpenyselinmma, 4emy Cy 3HATHO JONPHUHENE
pedopMe y OOJIACTH CHEPIeTCKOT CEKTOpa. ATCHIIMja
takohe ucruue na apamxman ¢ MM®d-om nonpuHocH
olpXKaBamy YKYIHE MaKpOCKOHOMCKE CTaOWIHOCTH
3emspe. Mako cy 30or moBehaHMX MONUTHYKUX W
TCONOJUTUYKUAX PU3UKA M3DJIEAU KPETUTHOT PEjTHHIA
NPOMEHCHH C MO3UTUBHHUX HA CTAOWIIHE, Yy CAONIITCHY
ce KOHCTaryje Jia cy €KOHOMCKHM (YHIaMEHTH OCTaln
o4yyBaHM, a Ja je (uckanHa u GuHAHCHjCKA MO3UIIM]ja
JIOJJaTHO OjavaHa.

Tabena 111.3.1. KpeanTHu pejTuHr
(npomeHa pejTuHra n nsrneaa)

2021. 2022. 2024. 2026.
BB+/nosn- BB+/cTa- BB+ /nosu- BBB-/cTa-

S&p 7) 1) 3) 6

TUBHU BunHu TUBHU OunHu

. BB+ /noau-
Fitch 5)
TUBHU
Moody’s Ba2/cta- Ba2/nosu- Ba2/cta-
Y 6unHn? TMBHK® GunHn"

W3Bop: HBC.

" debpyap, 2 Mapr, * Anpun, ¥ Jyn, ® Aerycr, © Okto6ap, ” leuemGap.
HanomeHa: Y 2023. n 2025. Huje 6uno npomeHe pejTuHra u usrneaa.
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Haponna 6anka CpoOuje

4. HoBan u KpeauTu

MonetapHu arperatu M1, M2 u M3

Mr. pact HoBuaHe Mace M3 kpajem I11 2026. ronune
yOp3aH je y OOHOCY Ha Kpaj IPEeTXOIHE TOAMHE
(6,56% y nmeuemOpy) u y jyHy je mszHocuo 9,04%.
Pacr je npeTeXHO MOJCTAKHYT AMHAPCKUM OPOYCHHUM
U JICBU3HUM JIENIO3UTHMa IIPUBPEJIEC U CTAHOBHUIITBA,
4uju je ML pacT yOpsad. Hacympor Ttome, pact
HajINKBHUJIHHjeT MOHETapHOT arperara, M1, ycrmopuo
je 30or Omake AWMHAMHKE pacTa TOTOBOT HOBIA Yy
OIITHIAjy W ACTO3UTa 10 Bulewmy npuspese.
[Tocmarpano 1O  mOjeMHAYHUM
neno3utu mo Buhemwy cy y I11 2026. roqune cMameHu
3a 49,3 muipa auHapa. [lag je mociaeauiia Ce30HCKOT
CMambemha TPAHCAKIMOHUX AEMO3UTa MPUBPEAE, Npe
cBera cexkTopa rpaljeBuHapcTBa, TPrOBUHE HA BEIHKO
U Mallo W YCIYXHHX aenaTHoctd. Hacympor tome,
TpaHCaKIMOHM pauyHH rpaljana OeseskKuim cy pacr.

Kareropujama,

Tabena l11.4.1. MoHeTapHu npernea

(y mnH RSD)
2025 Jyn 2026,  Powene
: v " yM12026.
HeTto noTpaxuBamwa
07 MHOCTPaHCTBa 3.153.040  3.242.665 89.625
HeTo notpaxwvsama H6aHaka of 265.514 249.807 15.706
WHOCTpaHCTBa
HeTo aomaha akTnea 6aHKapCKOT 5 340 854 5 403,670 54.816
CeKTopa
Heto nomahwu kpegutn 4.252.349 4.359.069 106.720
Hero notpaxvsarea 141.926 23525  -165.450
on Apxase
Mnacmanu gpxasu 975.521 936.856 -38.665
[leno3ntn apxase -833.595 -960.381 -126.786
Motpaxusarea oA 4110424 4382593 272470
HEeBNaguHMX cektopa
CTaHOBHULWITBO 1.941.975 2.110.955 168.980
Mpuspena 2024545  2.113.037 88.492
Pe- dunancujcre 71.213 81.688 10.475
Kopriopauuje
Tokanku Husom 71.660 76.153 4.494
BnacTtu
Henpocputhe 1. 1.031 761 270
ap. opraHusauuje
Ocrana HeTo aKkTuBa -1.903.496 -1.955.399 -51.904
HoByaHa maca M3 5.501.894 5.646.334 144.441
Hosyana maca M2 2.874.126  2.844.360 -29.765
Hoguara maca M1 2.179.608  2.104.111 -75.497
Fotos Hosay y 430183 404.025 26158
ontuuajy
Renoantu 1749424  1.700.085 49.339
no uhety
Rurapciw wreaun 1 694518  740.250 45.732
Opo4eHn aenosnTn
[leBn3HM genosutn 2.627.768 2.801.974 174.206

W3asop: HEC.
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padcmkoH 111.4.1. MoHeTapHM arperaTti u
noTpoLllayke LeHe
(mr. ctone, y %)
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M3 (n.c.) MoTtpoluayke ueHe (a.c.)

WM3sop: P3C n HBC.

Opouenu auHapcku aemno3utu TokoM I11 2026.
roJInHe cy 3a 45,7 wmupn nauHapa,
rOTOBO Yy jeJHaKo] MepH BOhEHH pacToM Jerno3uTa
npuBpene (cexkropa mpepahmBauke HHIYCTpHjE
U TpaljeBHHApcTBa), axM M JMHAPCKE INTEHHE
CTAaHOBHHUIITBA, KOja je y JyHy JOCTHIJIa HOBH
PEKOpAHU HUBO 07 227,5 Mapa auHapa.'!

nosehanu

JeBusnn geno3utu y I11 2026. nosehann cy 3a 1,5
MJIpJ eBpa, Ipu 4eMy je HajBehu J1eo pacta 0cTBapeH
y TI1. Pacty cy roroBo mMojjefHaKo AONPHUHEIH
JIeBU3HA MITeba pe3uieHara, nosehana 3a 0,7 Mipn
eBpa, Ha HOBHW HAjBHINH HUBO o7 16,1 mMipx eBpa y
jyHY,'> M HEBH3HH [ENO3WTH MpPUBPEIe, MpEe CBera
npepahuBauke HHAYCTpH]E.

IHocmarpano ca crpaHe akTuBe, TOokoM II1
2026. 3abeyexeH je pacT MOTpakMBama OaHaka oJ
HEBJAAMHUX CEKTOopa, BOheH pacToM MOTpaKMBama
o JpyILITaBa.

Hacynpor Tome, CMameHa HETO

CTAaHOBHHUIITBA )44 NpUBPEAHUX
JenoBaia  cy
MOTpakuBama OJ Ap’KaBe, yciea 3HaTHOT moBehama
nero3uTa npxase kog Haponue 6anke Cpbwuje, anu u
HETO pa3ayXkema JpikaBe mpema goMahum OaHkama
yecaen nocrneha npxaBaux XoB. Heto moTpaxuBama
0]l UHOCTpaHCTBa moBehaHa Cy, 4eMy je JOMPHHEO
pact nmeBusHuUX pesepBu Hapomue OGanke CpOuje,
kao u Behm pact moTpaxuBama on
WHOCTPAHCTBA 110 OCHOBY TOTOBOT HOBIIA U JICTIO3UTA
HEero mTO je moBechaHO MHUXOBO 3aIyKHBAKE Y
HHOCTPAHCTBY.

OaHaka

"' HoBuaHe Mace yKJbydyjy CaMo CPEJCTBa pe3ujeHata. AKO ce yK/byde I
CpeCTBa HepesNn/ieHaTa, IMHapCKa ITe/ba je KpajeM jyHa usHocuna 230,3 Mapn
JMHApA.

> AKO ce yK/bydye CpeJiCTBAa HepesujieHaTa, IeBU3HA INTE/lha je KpajeM jyHa
usHOCcKUIa 16,9 Mapz espa.

Hapoxna 6anka Cpouje

Kpeantu 6anaka

Ykynuu nomMahu KpeauTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY
OCJICKUIIN Cy PEeJaTHBHO BUCOK MT. pacT Tokom II1,
KOjU je, N0 HMCKJbyuYeHhy e(eKTa MpoMeHEe JCBU3HOT
Kypca,'® uznocuo 16,6% y jyny (macupam 15,4% vy
nemem6py 2025). Ilpu ToMe, KpeauTHa aKTUBHOCT
je yOpsaBama MTI. pacT 10 ampuia, a y KacHUjJUM
MeceluMa, IOJA YTHIajeM BHCOKe 0a3e, yCIeInIIo
je Omaro ycmopaBame. Taj pact je Ouo BoheH
KpeIuTHPakeM CTAHOBHUIITBA, YUjU j& MI. PacT y
jyny usnocuo 20,0%, 3a KOjuM clieJild KPpeTuTHPAHe
npuBpene, Koje je y jyny owmmo Bume 3a 11,7% Hero
Ipe roAnHy JaHa.

3axBasbyjyhu BUCOKO] peanu3alujul y jyHY, KPEAUTH
npusBpenn noschanu cy y [11 3a 94,6 mupx nunapa,
uckipyuyjyhu edexar mpoMeHe neBu3HOr Kypca. Pact
KpeauTa ce y IMOTIHYHOCTH OJHOCHO Ha 3aayXKeme
npuBpenHux apymrasa (113,8 mupa aunapa) u 6uo je
Bol)eH ogoOpaBameM KpeauTa 3a THKBUIHOCT M 0OpTHA
cpeactBa (64,4 Mipn AWHApa) W WHBECTHIIMOHUX
kpenuta (37,6 mnpa aunapa). [losehanacy n3anyxema
o Tekyhum pauyHuma, 10k cy obasese npeayseha mo
OCTaJIUM HEKaTerOpUCaHUM KPEeIUTHMA M KpeJAUuTHMa
3a yBO3 cMameHe. TakBa Kperama cy yTullana Ha To J1a
yuemrhe KpeanTa 3a TUKBUIHOCT M OOPTHA CPEICTBA y
YKYIHHUM KpeIuTHMa npuBpeau Oyne mosehano Tokom
11 3a 1,0 n.11., Ha 48,3% y jyHY, Y3 yOp3ame MI. pacta
Ha 12,5%, nox je ydemhe MHBECTHIIMOHUX KpPEIUTA

pacbukoH 111.4.2. flonpuHocu Mr. pacTy KpeauTa
npuBpeaun

(y n.n., MckrbyyeH edpekaT NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)
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WN3Bop: HBC.
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13 PadyHaTO 10 HOBOM IIPOTPaMCKOM KypCy Ha fiaH 30. cenreM6pa 2024.
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cMmameno 3a 0,2 m.m., Ha 43,2%, a BUXOB MI. pacT
yop3an Ha 14,6%. IlocmarpaHo Mo JAelnaTHOCTHMA,
tokoMm Il HajBume cy ce 3amyxmia mpenyszeha us
obnactu rpaljeBHHapCTBA, OCIOBaha HEKPETHHHAMA
U TPTOBHHE, JIOK j€ CMameme 3a/y)Kemba 3a0esIexeHO
jenmHo kox mpeayseha w3 mossompuBpene u
eHepreTuke. Bume ox Tpu nerune npupacrta y Il
OJTHOCHJIO Ce Ha KpenuTe MUKpornpeayzehuma, maium
U cpenmuM npeny3ehnma, mro je yrumano faa ydenrhe
KpeauTa OAOOPEHHX OBOM CETMEHTY y YKYNHHUM
KpeauTuMa rnpuBpenu Oyne nmosehano Ha 60,7% y
JyHY, a IBUXOB MT. pacT yop3aHn Ha 12,6%.

O0uM HoOBoonoOpeHMX KpeaurTa npuspeau y III
u3HOCHO je 725,5 mupn nunapa, mto je 3a 14,2%
BHIIE Hero y uctoM mepuony 2025. Tome je HajBHUIIe
JonpuHena Beha peanuzannja KpeauTa 3a JUKBUIHOCT
1 00pTHA CPEJCTBAa M MHBECTHUIIMOHUX KPEIUTA, KOjU
cy ca yuemhuma ox 61% u 25%, pecnekTuBHO, OWIH
U Haj3acTyIJbEHHjU Y HOBOOJOOPEHHUM KpEeAUTHMA.
IIpu Tome, ckopo nABe TpehwMHE WHBECTHUIHOHHX H
HEIITO Mame O]l MOJOBHHE KPEOuTa 3a JINKBUIHOCT
u OOpTHa cpeicTBa OWIIO je YCMEpEeHO Ha CEerMEHT
mukpomnpexnyseha, Mmanux n cpenmux npexayseha.

Kpeantn cranoBunmrBy nosehanu cy y I11 3a 167,3
MIJIpJ OuHapa, BoheHum pactoMm rortoBuHCKHX (91,2
MIpA AuHapa) u ctamOenux kpeauta (56,3 Miapg
nunapa). Ilopen Tora, moBehaHo je W 3amyXUBame
rpaama MO TOTPOITAYKUM KpeAWTHMa H TeKyhmm
padyHHMa, TOK Cy 00aBe3e 1Mo KpeJIUTHUM KapTHIIaMa
cmameHe. [lopex paHuje yOmakeHUX KpEeIUTHHUX
cTaHjap/a, peJaTuBHO MMOBOJbHUX KaMaTHHUX CTONA U

MPOMOTHBHHX IOHY/a OaHaka, BUCOKO] peaju3aluju

padukoH 111.4.3. [lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa

CTaHOBHULWITBY
(y n.n., uckrbyyeH edpekat NnpoMeHe AEBU3HOT Kypca)
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4
2014.

2016.

Octann*
NHBecTUUMOHU**
33 NUKBMAHOCT M 0O6pPTHa cpeacTeBa™™
[ OTOBWHCKW®
Emm— [JoTpoLUayKu
CrambeHun
Mr. ctona pacta kpeauta, y %
M3sop: HBC.
* ObyxBaTa JONPUHOCE NOTPaXnBaHa Mo TPAHCAKLMOHWUM padyHUMa, KpeauTuM
KapTuuama u octanum HekaTeropucaHum kpeauTuma, a Ao Aeuembpa 2015. n
[IONPUHOC FOTOBUHCKWX KpeauTa.

** KpeanTtn ogobpeHn npeayseTHULMMA.

2018. 2020. 2022. 2024. 2026.
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pacdovikoH 111.4.4. NMpomeHa KpeaAUTHUX
cTaHpapAaa npuvBpeau v ytuuaj dpakropa
(y HeTo %)
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2014.

2016.

2018. 2020. 2022.
CrpeMHOCT Ha npey3umar-e puanka
mmm [Ipo6riemaTyHa NoTpaXuBakwa
Pusunk 3axTeBaHor konarteparna
mmmmm OyekunBatba y norne/y orTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka
= TpOLLUKOBM N3BOPa 3a KpeauTe
mmmm [1pyru cpakTopu
e KpEAVTHW CTaHAAPAN
WM3sop: HBC.
HanomeHa: PacT BpeHOCTH yka3dyje Ha noolwiTpaBatse, a naj Ha
y6naxaBatse KpeaUTHUX cTaHaapaa.

2024. 2026.

Kpeaura
oMoryhagajy

CTQHOBHHILITBY JIONPHMHOCE Mepe Koje

MOBOJbHUjE  yCIIOBE  3aJy)KUBamba
rpahana ¢ HWKUM npumamuma. llopen Tora, pact
cTaMOCHHUX KpeauTa IMOTIOMOTHYT je 0omo0paBameM
KpeInuTa W3 mporpamMa 3a Mjajie, KOju Cy YUHUIH OKO
44% mnosehama crambenux kpexura y I11. Bucoka
peanu3anyja TOTOBHHCKUX KpenuTa yTHIala je Ha
TO Ja ydenrhe OBUX KpeIuTa y YKYNHUM KpeAuTHMa
cTaHoBHHINTBY Oyne moBehanmo Tokom IIl 3a 0,6
.., Ha 48,0% y jyHy, nok je yuemhe cinexehux mo
3aCTYIJBEHOCTH, CTAMOCHUX KpeauTa, cMameHo 3a 0,4
.., Ha 37,8%. W TOTOBUHCKY U CTaMOCHU KPEIUTH
Cy MOJ YTHIIajeM BHUCOKE 0a3e MOoYeiu J1a yCIopaBajy
MI. pacT TokoM T2, xoju je y jyHy usHocuo 23,2% u

19,0%, pecrieKTUBHO.

padouvkoH 111.4.5. NMpomeHa KpeaAUTHUX
cTaHpapAa CTaHOBHMULUTBY M yTuuaj chaktopa
(y HeTo %)
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CnpemMHOCT Ha npey3nmare pusnka
= [poGriemMaTU4Ha NoTpaxvBamba
Marneam y norneay TpXuLITa HEKPETHUHA
mmmmm OyeKuBaH-a y norneay onwTe eKoHoMcke cuTyauuje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka
mmm—— TpOLUKOBW U3BOPA 3a kKpeauTe
mm— [pyru chakTopu
KpeauThu ctaHgapav
W3Bop: HBC.
HanomeHa: PacTt BpegHOCTU ykadyje Ha noowTpaBame, a nag Ha
yGnaxaBatse KpeaUTHUX cTaHaapaa.

2024. 2026.
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O0uM HOBOOJOOpEHHMX KpeINuTa CTAHOBHHUIITBY
y I11 usnocuo je 596,5 mupn auHapa u Ouo je 3a
22,5% Bumm Hero y wuctoMm mnepuoxy 2025, mpe
cBera 3axBasjbyjyhu Behem m3HOCY HOBOOMOOpEHHX
TOTOBUHCKUX M CTaMOEHUX KpeauTa. [OTOBHHCKH
KpeAUTH Cy OWJIM Haj3aCTYIUbEHHjH W UYUHWIH CY
68% HOBUX KpeauTa CTAaHOBHUILTBY, a 32 lbUMa CJIe/Ie
cram0OeHu KpeauTH, ca yuemrhem o 19%.

Pesyaratn ankxera Hapoane Oanke Cpouje o
KPEeIUTHOj AKTUBHOCTH 0aHAKa ITOKa3yjy Aa Cy OaHKe
y Il moomrTpmie crangapae 3a KpenuTe NPUBPEIH,
n 1o 3a mpenyseha cBux Benmmumua. [Ipema onenn
0aHaka, Ha MOOLITPAaBambe CTaHAApAA YTULAIH CY
BUIIM TPOINKOBH H3BOpPa 3a KpEIUTe, KOHKypEeHIIH]ja
Mely OaHkama, Teprennuja pu3uKa W CIPEMHOCT Ha
npeysumame pusuka. C apyre crpaHe, CTaHAApAH
32 KpEeAWTE CTAHOBHUILITBY YIJIABHOM HHUCY MEHaHH,
OCHM IITO Cy OaHKe TOJ yTHIajeM KoHKypeHuuje y T1
yOnaskuiie cTanaap/e 3a MHAPCKe TOTOBUHCKE KPEAUTE
U KpeauTe 3a peduHaHCHpame. baHke cy oueHmne aa
je, ykymHo mocMmatpano, y T1 Tpaxkma mpuBpene 3a
KpeauTrMa cMameHa. [lax Tpaxkme Ono je ompeaesbeH
MambHUM ToTpebama 3a (HUHAHCHpame HHBECTHUIIM]A,
JIOK je (uHaHcHMpame OOPTHHX CpejcTaBa JIeJIOBalo
y cymnporHoM cMepy. C gapyre crpaHe, NpHUBpena
je y T2 nosehana Tpaxmy 3a KpeauTnma, 4emy Cy
MOJjeIHaK0  JOTpUHeNe  TmoTpede
OOpTHHX cpencTaBa U WHBeCTHIMja. CTAaHOBHUIITBO j€
y I11 nmoBehano Tpaxmy 3a MOTPOUIAYKHM KpEIUTHMA,

¢uHAHCHpama

JMHAPCKUM TOTOBHHCKHMM KpEIUTHMa M KpeAUTHMA 32
peduHaHCHpame, Ka0 M 3a JAEBM3HO HHJICKCUPAHUM
cramOeHuM KpeautuMma. [Ipema onenn Oanaka, Tome cy
JoTpuHeINe motpede 3a pepuHAHCHpameM mocTojehnx
KpeAnTa, KyIOBHHA HEMOKPETHOCTH, Ha0aBKa TpajHUX
MOTPOIIHUX J00apa 1 BHUILE 3apaje.

BpyTro NPL noka3aresb CITyCTHO C€ Ha HOBY HajHUXKY
BpeaHoct of 2,0% y jyny. [Ipu rome, NPL nokasaresb
3a cekrtop craHoBHumTBa!* je y II1 cmamen 3a 0,1
n.1., Ha 2,6% y jyHy, 10k 3a cexrop npuspeze (1,4%)"
BPEIHOCT HUje
IMoxpusenoct NPL w najbe je Ha BHCOKOM HHBOY
— WCIpaBKa BPEJHOCTH YKYITHHX KpeauTa y jyHY

OBOI' TIIOKaszaTreJba IIpOMEH-EHA.

nsznocuia je 110,9% NPL, nok je ucupaBka BpeAHOCTH
NPL 6una Ha HuBoy ox 61,7% NPL.

IToka3aTe/b aJeKBATHOCTH KamuTajJga Ha Kpajy
I11 wusnocumo je 20,05%, mrTo yka3yje Ha BHCOKY
KalMTaJIN30BaHOCT (PErylaTopHH MHHHMYM H3HOCH
8,0%) 1 OTHOPHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa Ha eKCTepHe
u nomahe pusuke.

" Vkpydyje pusnuka nuia, mpefyseTHIKe U IpuBaTHA foMahnHcTBa.

!> O6yxBara IpuBpeJHa APYIITBA U jaBHa mpenyseha. Ako mocMaTpamo camo
npuBpenHa ApymTBa, yueuthe NPL y yKymHMM KpefuTuMa cMameHo je 3a 0,1
ILIL, Ha 1,5% y jyny.

Hapoxna 6anka Cpouje

padhukoH 111.4.6. Yyewhe NPL y yKynHUM
KpeauTuMa, 6pyTo NpuHLUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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s CTaHOBHULUTBO

Octanu cektopu

MpuBpena

Yuewhe NPL y ykynHum kpeautuma (a4.c.)

N3sop: HBC.

5. [loka3aTe/bu cTeNeHa JTUHAPU3AIM]e
Haponna  G6amka  Cpbuje noceehena
obe30ehuBamy HHCKE U nHpIanmje,
OYyBamy pElaTHBHE CTAOMJIHOCTH IEBU3HOT Kypca
U CTAaOMJIHOCTH (UHAHCH]CKOI' CHCTEMa, Kao H
cupoBohermy Mepa M aKTUBHOCTH KOje JOIPUHOCE

ocTaje
crabuIIHe

jadamy moBepema y nuHap u Behoj ynorpeOu auHapa
y nomaheMm pUHAHCH]CKOM CHCTEMY.

Kanma je peu o mepama Hapomgne Oankxe CpOuje koje
monpuHoce Behoj auHapu3anuju  (UHAHCH]CKOT
cUCTeMa, HAaKOH yOJja)kaBamba MOHETApHE MOJINTUKE Y
MIPETXOJHOM IIepUOJly, BUCHHA pe(epeHTHEe KamaTHe
crone y Il HHMje MemaHa, mWTO U Jgajke omoryhasa

padhumkoH 111.5.1. Yyewhe gnHapckux
[eno3unTa y YKynHum genosvtuma npuvepege
M CTaHOBHMULWITBA

(y mnpa RSD) (y %)
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[OuHapcku oenosutu (n.c.)
@R [1eB8113HO MHAEKCUPaHWU U A4eBU3HM Oeno3uTu (N1.c.)
Yyewhe AvH. fenosnTa y ykynHum genosutuma (4.c.)

W3Bop: HBC.
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MpadukoH I11.5.2. CekTopcKka CTpyKTYypa
aenos3uTta 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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[OuHapcku aenosvTu (n.c.)
@/1eBV3HO MHAEKCUPaHU W AEBU3HU Aeno3nTu (n.c.)
—Yyewhe AuH. Aeno3nTa y YKynHUM genosutuma (4.c.)

M3Bop: HBC.

pENIaTHBHO MOBOJEHO 3alyKUBame y THUHApUMa, 0e3
u3jarama BaJllyTHOM pu3uKy. [Ipm Tome, BaxkHO je
u 1o mwro je ELb y jyny 2026. moomTpuia CBOjy
MOHETApHY MOJUTHKY, IITO YTHYE HA PacT KAMaTHUX
CTOIIa HA KPEeIUTE Y €BPO 3HAKY U CMabEeHhe KaMaTHOT
nudepennujana uaMelhy kaMaTHUX CTOIIa Ha JUHAPCKE
KpenuTe U KpeauTe y eBpo 3HaKy, a To Takohe uzpe y
npwitor Behoj quHapu3amnmju miacMaHa.

Iopacty pUBpEIN
nonpuHocu u Mepa Hapomne 6anke CpOuje koja ce
npuMemyje o mouerka 2025. roguHe, a KOjoM cy OaHKe
o0aBe3aHe Ja MNPUINKOM OOpauyHa aJeKBaTHOCTH
KanuTajga yMame WH3HOC KamuTajna ako ydemhe

Z[I/IHapI/I3aI_[I/Ij€ IJtaCMaHa

"padcukoH 111.5.3. Yyewhe auHapckux
nracMmaHa y yKynHuM nnacmMaHuma 6aHaka
npueBpeaun U CTaHOBHULLTBY

(y mnpa RSD) (y %)
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2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

[AvHapcku nnacmaxm (n.c.)
@ [|eB13HO MHOEKCUPaHW U AEBU3HW MniacMaHu (n.c.)
Yyelwhe AvH. NnacmaHa y yKyrniuM nnacmaxuMa (4.c.)

MaBop: HBC.
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M0je/IMHUX KaTeropuja Kpeaura HeQUHAHCH]CKOM H
HEJIP’KaBHOM CEKTOpY, Kao U XoB y neBU3HOM 3HaKY,
npemamn nedpuancanu mpar (71% y 2025, 64% y
2026, 57% y 2027, a HakoH Tora 50%), unMe cy OaHKe
cTumynucane na y sehoj mepu omobpaBajy AuHapcke
kpeaure. '’

Haponna 6anka CpOuje HacTaBUiIA je Aa CTHUMYJIHIIE
Oanke ga y Behoj Mepu KOPHUCTE TUHAPCKE H3BOPE
¢uHaHCHpama ¥ TOIWUTHKOM o00aBe3HE pe3epBe.
Haunme, cTore o0aBe3He pe3epBe Ha JUHAPCKE U3BOPE
W Jajbe Ccy 3HATHO HIDKE OJ JeBHM3HHX, a Haponna
6anka CpOuje u nasee He miaha OaHkama kamaTy Ha
M3/IBOjCHY JICBU3HY 00aBE3HY PE3EpPBY, 3a PA3IUKY O]
JIMHAPCKE.

Taxohe, muHapcke napxkaBHe XoB w aguHapcke
oOBe3HmIe Tpeny3eha ¢ MPUXBATIEHBUM OOHUTETOM
Cy, 3a pa3iINKy Of JAeBU3HUX XO0B, yKibydeHe y JUCTY
MIPUXBATJFUBOT KOJIaTepajia 32 MOHETapHe olepaluje
Hapoane 6anke CpoOuje, TO y IyroM poKy AOIMPHHOCH
pa3Bojy TPXKHUIITA KamKTasa, Kpo3 MOACTHII] OaHKama
Jla 'y CBOjUM mopTdoinjuMa Apke quHapcke XoB.

Kama je ped o pa3Bojy HHCTpyMEHaTa 3allTHUTE
o neBu3HOr pu3uka, Haponna Oanka CpOuje je
HacTaBMija Jla ca O0aHKama 3akJpydyje OmiarepanHe
TpaHCakIlMje CBOIl KyIIOBHHE M CBOII IPO/aje JeBH3a.

Pesynrar mepa um axktuBHoctu Hapoane 6Gamnke
CpOuje je unmeHUNa Ja cTelmeH IMHApH3aluje
npema BellMHM pejleBAHTHHX NOKa3aTe/ba pacTe
u 3HaTHO je Behm Hero 2012, xama je 3amodeTo
crpoBoheme Cmpameeuje dunapusayuje.

Haj3nauajuuju Hanpegak ocTBapeH je y obJjacTu
AUHApPHU3aNMje 1eNno3UTa CTAHOBHUIITBA U IPUBPE/IE.
Kpajewm jyna 2026. roguHe 0Baj mokas3aTesb je H3HOCHO
45,5%, mWTO je HEmTO HUXE O PEKOPAHOT HHUBOA
(46,9%) c kpaja 2025. roguHe, U HEIIPOMEHEHO je Y
nopehemy ca uctum mecerom 2025, a 3HATHO j¢ BUIIH
HUBO Hero kpajem 2012. (3a 26,2 m.11.).

C 003upoM Ha 3Ha4aj JCMO3MTA CTAHOBHHUIITBA Kao
H3y3€THO BaXHOT HW3BOpa KPEIUTHE AaKTHBHOCTH
0aHKapCKOT CEKTOopa, O moce0He BAKHOCTH je
YMIbeHHNa A CcTeleH JAWHAPH3AaLHje Iemno3uTa
CTAHOBHHIITBA 0eJie)kKM AYTOPOYHU TPEH] pacTa.
Kpajem jyna 2026. oBaj moka3are/b H3HOCHO je
35,5%, mTo je HE3HATHO HUXKE O PeKOpAHUX 35,6%
n3 centeMOpa 2025. roguHe, anu OelIeKn TeHISHIIN]Y

¢ Opnyka o amekBaTHOCTH Kamurana Ganke (,Cmyx6enn rmacumk PC’, 6p.
103/2016, 103/2018, 88/2019, 67/2020, 98/2020, 137/2020, 59/2021, 67/2022,
137/2022, 48/2023, 110/2023, 102/2024, 41/2025, 70/2025, 101/2025 u 104/2025
- UCIIpaBKa).
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pacrta, a pacT je nHoceOHO 3Ha4ajaH aKko Ce IOpelau C
kpajem 2012. (3a 26,7 n.m.).

Behoj auHapu3zanmuju jgeno3uTa CTAaHOBHHUIITBA
JAONMPUHOCH H HACTABAK pacTa JMHApPCKe HITeAe,
KOjH je, YNPKOC NPUCYTHHM TeONOJHTUYKHM
TeH3ujama , y II1 2026. 3HaTHO yOp3aH y oaHocCy
HAa Kpaj mpeTxojHe roauHe, TAKO 1A je AUHAPCKA
HTehba HACTABUJIA J1a 0esie;kKH PEKOPAHO BHCOKe
Husoe. Kpajem jyna wusHocmiaa je 230,3 mupn
AMHAapa, mwTo je 3a 24,2 mapxa nuHapa (11,7%) Bumre
y nopehemy ca kpajem 2025, a 13 myra (1j. 3a 212,5
MJIpA OuHapa) Bume Hero kpajem 2012. JleBusHa
mTeama Takoh)e Oesexxu TPeH pacTa KOju je 3HATHO
YMEPEHHUJH OJ] AUHAPCKE MITEAbE, TAKO aa ce yuernihe
JUHAPCKE INTEAHhE y YKYNHOj MITEIHBU IOCTEHNEHO
nosehasa n y I11 2026. je npsu myT npemammio 10%
(kpajem jyna je msnocuno 10,4%), mTo je 3HATHO
Buie ox 1,9% c kpaja 2012.

CrerneH JauHapu3aluje JENno3uTa NpUBpEAe KpajeM
I11 2026. uznocuo je 60,7%, MITO je HEMITO HIKH
HUBO Yy OJHOCY Ha PEKOPAHHM HUBO TOT IOKa3aTeba
Koju je 3abenexxen kpajem 2025. (3a 3,2 m.m.), anm
je m najpe 3HaTHO BHIIM Hero kpajem 2012. (3a 17,9
n.m.). CMameme 0BOT mokasaresba y [11 goBoau ce y
BE3y Ca CHHXEHEM CTama Ha padyyHuMa npexnyseha,
Koje je OMII0 M3paXkeHHje KOJ JUHAPCKUX HEro KOJ
JIEBU3HUX JETIO3HTA.

Juuapuszanmja npuBpeIn "
CTAHOBHHIITBY je y mect mecenu 2026. Oenexuia

mIacMaHa

padukoH I11.5.4. CekTopcka CTpyKTypa
nnacmaHa 6aHaka
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[OunHapcku nnacmaxm (n.c.)
@ [eBn3HO MHOEKCUPAHM U AEBU3HM MnacMaHm (n.c.)
—Yyewhe AuH. NnacmMaHa y ykynHum nnacmaxumMa (a.c.)

M3sop: HBC.

Hapoxna 6anka Cpouje

mocreneHo mnoeeharme, YMMe je HACTABJbEH TPEH]
pacTta OBOT IIOKa3aresba KOjH je IPUCYTaH O] TOJIOBHHE
2023. Kpajem jyna 2026, oBaj mokaszaresb H3HOCHO je
40,7%, mTo je 3a 1,4 m.I. BUIIM HUBO HETO KpajeM
2025, a pacT je 3HAYajHUjH aKO CE€ TOPEIN C jYHOM
2025. (2,2 n.m.), kao u c kpajem 2012. (10,5 n.mm.). Pacr
JUHapu3alyje miacMana OejeKHu ce U KOJ IPHUBPEC
U KoJ cTaHOBHHUINTBA. Koa mpuBpese, oBaj mokasaresb
je Toxom I11 momehan 3a 1,4 m.m., Ha 24,2%, mToO je
HajBUIIM HUBO OBOT IOKa3aTejha y MpeTXomHumx 11
ronuHa. PacT oBOr mokaszarejba IOBOAM CE€ Y Be3y
ca 3HATHUJUM pACTOM [UHAPCKOT KpPEAUTHPama
npuBpeae y nopehemy ca omobOpaBameM Kpeauta y
JICBU3HOM 3HAKY.

Cremen nuHapu3andje IJJaCMaHa CTAaHOBHHUIITBY
6enexxu mocrerneH pact — y 11 je mosehan 3a 0,4 ..,
Ha 56,9%, 1IT0 0ApakaBa HACTaBaK pacTa rTOTOBUHCKHX
KpeauTa (Koju ce 1o paBuiTy 0100paBajy y AMHapuMa),
U yMEpEeHHUjU pacT CTaMOCHOI KpeauTupama (koje ce
Hajuemihe peajgusyje y3 MPUMEHY BaJIyTHE Kjay3ylie).

6. Tp:kumITE HEMOKPETHOCTH

VYV II1 2026. Tp:KUIITEe HEMOKPETHOCTH OeJIesKH PacT
BpPeHOCTH, MPpOMeTa U 1eHa y onHocy Ha [11 2025.
TOJINHE.

Ipema nogaumma Peny0auukor reogerckor
3aBoaa, y 11 2026. ykynan Opoj yroBopa o mpoMeTy
HEMOKPETHOCTH u3HOocuo je 61.308, mro je 3a 0,6%
pume Hero y II1 2025. rogune. YkymHa BpeIHOCT
OCTBapeHOT NMPOMETa Ha TPKUIITY HEMOKPETHOCTH Y
I11 oBe roguue u3Hocuia je 4,2 MIpa eBpa U BHIIA je
3a 9,6% HETo y NCTOM MEPHOAY MPETXOAHE TOIUHE.

AKTHBHOCT TP:KHIITA CTAaHOBAa, MEpeHa OpojeM
kynomnponaja (23.377 yrosopa), y 111 2026. 6enexnu
nax on 1,5%, OOk TpKMUIIHA BPEJHOCT IpoMeTa
CTaHOBHMMA HM3HOCH OKO 2,5 muipa eBpa u nosehana je
3a 11,6% wMr.

[omammm PemyOGnuukor reomeTcKOr 3aBoAa YKaszyjy
Ha HacTaBak pacra mHeHa craHoBa. Y T2 2026. mr.
CTOTa pacTa I[EHa CTaHOBa, MEPECHAa MHICKCOM IcHA
cTaHoBa, 3a PenyOnuky CpOujy usHocuiua je 5,25%.
VYV beorpany, nene cy y T2 mopacine 5,65% wmr. ¥V
CEerMEHTy CTaporpaime, Ha HuBOy mene Cpowuje, mene
cy mopacie 3a 5,98% Mr., a y CerMeHTy HOBOTPaJlbe,
OJIHOCHO KYIOBHHE OJ] HHBECTUTOPA, 3a 3,86% MT.
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padcumkoH 111.6.1. KpeTarwse 6poja nspgatmx
rpahleBUHCKMX A0O3BOSA M 3aBpLUEHUX CTaHOBa
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mmmmm CTaHOBW 3a Koje Cy u3gaTe rpahesuHcke gossone y M2
CTaHoBW 3a koje cy usaate rpahesuHcke gossone y M1
G 3aBPLUEHN CTAHOBW

MaBop: P3C.

bpoj HEmOKpeTHOCTH KyIJbEHMX W3 KPEOUTHHUX
cpexncrasayIll 2026. mopactaoje3aoxo 13% Yy oxHocy
Ha I11 2025, mro je wmamio 33% Opoja KynbeHUX
craHoBa. PacTy cramMOeHMX KpeauTa JONPHHOCH M
onobpaBame KpeauTa U3 nporpaMa 3a miaje, Ha Koje
ce mpemMa HaluM nojamnuma oguocuino 44% nosehama
crambennx kpenuta y [11 2026. roguam.

Ipema momammma P3C-a, ykyman Opoj m3gaTux
rpahesnncknx possosa 3a 3rpage y II1 2026.
(11.016 no3Bona) mosehat je 3a 5,2% Mr., a 3a cTaHOBE
(18.517 nmo3Boma) Bumu je 3a 9,0% wmr. Takohe,
pacTe W mpeaBHheHa BPEIHOCT YKYMHHX HM3BEACHUX
rpal)eBUHCKUX paxoBa Koja 3a 3rpaxe m3Hocu 345
MIIpA auHapa u nosehana je 3a 40,4% wmr.

7. UHpraumoHa o4yeKnBama

Kparkopouna HHPJIANHOHA 04YeKHBamba
(unancujckor cexropa n'y 2026. HacTaBuIa ¢y 1a ce
kpehy y rpanunama unspa, Tpehy roquny 3apeaom,
JAOK CYy CpelHhOpPOYHA OYeKHBama Ay:XKe BpeMe Y
OKBHMPY OBHX IPAHMIIA, IIITO je MOTBP/IA aJ€KBAaTHOCTH
Mepa MOHETapHe IMOJUTHKE Koje mpexy3uma Hapomna
6anka CpOuje.

[Tpema pesynraruma ankera areHuuje Hunamenuja,
HH(JIANHOHA 0OYeKHBakha (PUHAHCHjCKOT CeKTopa
3a roAMHY JaHa YyHampeja, O] jaHyapa O Mapra
nzHocuna cy 3,0%, mTo npeacraBiba HajHUKH HUBO
on asrycra 2021. rommue. Ilparehum kperame M.
nH(Ianuje, oBa oueKkuBama cy Omaro mosehana u y
jyHy cy usHocuia 3,6%, na Ou y jyny Ouia CHI)KCHA
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padcumkoH 111.7.1. Tekyha nHdpnaumja n
MHcdNaumoHa oyeknBamwa 12 meceum yHanpeg*
(mr. ctone, y %)

18

16

14

12

10

8

i )%’" Al

) Femma

02014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

Tekyha nHdnauuja
e DUHaHCHjCKN CEKTOP
e [TpuBpeOa
duHaHcHjckn cektop — Bnymbepr

MsBop: MNanyn/Mincoc/HuHameauja, Bnymbepr n HBC.

Ha 3,5%.
(DMHAHCUJCKUX MHCTUTYLHMja MO NHUTamby OYCKHBaHE
nH(pIaNKje HaJTa3Wiu Cy ce yHyTap TpaHWIA [HJba.
IIpema pesynratumMa aHKeTe areHnuje biaymoepr,
WH(]IANHOHA OYEKWBama (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a
TOAMHY JaHa yHampex cy ce Tokom II1 kperana y
pacnony 3,5-4,0% u y npocexy cy uznocuia 3,7%.

HOjeZ[I/IHa‘IHI/I OATOBOpU TOTOBO CBUX

HNudaannona oyeknBama ceKTOpa NpUBpeae 3a
roAuHy AaHa yHanpen y hebpyapy u mapry cy Onuina
Ha HUBOY o 4,0%, mok cy 3a octane mecene y Il
n3Hocuna 5,0%, rae cy 3aapxana u y jyny. Behuna
HCIIMTAHUKA je KpaTKOPOYHO (32 Hape/lHa TPU Mecella)
OYeKHMBaJIO Aa he LeHe MHIyTa y MPOU3BOIAKU U IIEHE
TOTOBMX MPOM3BO/A U YCIyra OMTH HEIIPOMEH-EHE, T0K

padukoH 111.7.2. MepunnupaHa n o4yekMBaHa
MHdnaumja ctTaHoBHMWITBA*

(y HOEKCHUM noeHnma)
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e [1peTXO4HUX 12 Meceumn
HapegHux 12 meceum

WaBop: MNanyn/Mincoc/HnHameamnja n HBC.
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MpadukoH I11.7.3. OueknBaHa nHdnaumja 3a ABe
roavHe yHanpen*
(mr. ctone, y %)
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PUHaHCHjCKN CEKTOp

— puBpena

CTaHOBHULLTBO

[lo3BorbeHo oacTynawe nHdnauuje oa umrba
Linrbana ctona nHdnauuje

WM3Bop: Uncoc/HuHameawnja n HBC.

Cy y mepuoxy O TOJWHY JaHa OYEKHBAIM PacT IeHA
TOTOBHUX IPOM3BOAA U yCIIyTa.

Kparkopouna HHPJIANHOHA 04YeKHBamba
CTAHOBHMINTBA 32 TOIMHY /1aHA YHATIPE] CMambeHa Cy
y jyny ¢ 15,0% na 10,0%, mTo npeacraBiba HajHUKH
HUBO o7 jyHa 2024. roamue. Ha mag kpaTkopouHHX
OYECKHBaKka BEPOBATHO j€ YTHUIAIO CMambemhe IEHA
npexpaMOCHUX TIPOM3BOA Yy YCJIOBHMA OUIMYHOT
pona, mpe csera Boha u nospha. Ilpema pesyararinma
KBaJIUTaTHBHE aHKETe,
he undrannja y Hapennux 12 mecenu OUTH HHMXKA Of
MmpolckheHe HHGIIANKMje y MPETXOAHO] TOAWHHU JaHa,
Ha IITa yKa3yje WHAEKC OYeKHBaHe WH(MIaNNje, KOju je
y jyHy m3Hocwo 31,5 moeHa m OMO HWXKH OJf MHACKCA
nepuunupane nndnanuje (52,5 moena).

CTaHOBHHIITBO oquyj € Ja

Nudaannona oyeknBama (PUHAHCHjCKOT CeKTOpPa
3a /iBe M TPH TOJiMHEe YHAMNPEA KpeTaua Cy ce TOKOM
I11 y rpanunama muba Hapomne Oanke CpoOuje, y
pacriony of 3,0% no 3,5%, ipu 4emy je y jyiy CHIKEHa
Ha IEHTpalHy BpenHocT nmiba of 3%. OuexkuBama
ceKTOpa mpHuBpeae 3a 00a mepuoga Kperana cy ce 'y
pacrniony oxa 4,0% no 5,0%, a on anpuiia cy ycuapeHa
Ha 5,0%. Undaanuona oyekuBama CTAHOBHMIITBA
3a JIB€ U TPH TOJIMHE YHANpPEA Y jJyHY Cy, Kao U HajBehu
neo I11, m3nocuna 10,0%, rae cy 3anpkaHa u 'y jyiy.

8. ®uckanHa Kperama

VY nepuony janyap—jyH 2026. rommHe OCTBapeH je
uckannu gepuuuT Ap:xkaBe ox 55,8 Miupa auHapa,

Hapoxna 6anka Cpouje

(oxo 1% B/II-a), nok je mpumapHu OWIIAHC JAp)KaBe
Oenexno cypuuuT y usHocy on 31,4 mupa auHapa.
VYyemhe jaBHor nyra meHtpamHe apxase y bBJII-y
n3Hocuio je 43,3% y jyny 2026, mro mpencrasiba
cmameme o 1,1 m.a. y oqHocy Ha kpaj 2025. ronune.

JaBHn nmpuxoamn y npsux mect Meceuu 2026, peanHo
nocmarpano, nosehanu cy 3a 8,6% Mr., TIPBEHCTBEHO
Bol)eHH pacToM mpuxoia MO OCHOBY 3apaaa (mopesa
Ha JOXOJaK M JIOTPHUHOCA 3a COIHjaTHO OCHTypame),
yClleZl HaCTaBJLEHOT PEAJHOT pacTa 3apaia, demy je
nompuHeno nosehame 3apana y jaBHOM CEKTOpY H
MUHHMaJHe 3apaje. Pact3apana, y3 onpelhenu gonpuHoc
noBehaHor KpenuTHpama CTAaHOBHUILTBA, OJPa3Ho ce
Ha HAaCTaBJBCHHU pacCT NPHUBATHEC MNOTPOUIKLE, a CaMUM
T™iM U npuxozaa on II/IB-a. Hemro mamu gomnpunoc
nMan ¢y noBehaHu HEMOPECKH NPUXOIH U MIPUIUBH OfF
rmopesa Ha 100uT, o ocHOBY Behe mpoduTabnmiHOCTH
npuBpene y 2025. romuau (32 10,9% y mnopehemy c
2024). Hacynpor ToMme, cMameme akiu3a Ha HapTHe
JilepuBare OJ[paszuiio ce Ha IMaJjl MOPEeCKUX NPUXoia, MpH
YeMy je OBa Mepa KpaTKOPOYHOI KapakTepa. JaBHHU
pacxoau 3abenexwim cy pact ox 10,1%, peamHo
rmocMaTpaHo, yciues nosehama 3apazia y jaBHOM CEKTOPY
U TeH3Wja, Kao W MIpolnupema oOyxBara pacxoja 3a
IiaTe y CeKTopy JApkaBe. PacTy cy y HEmTO MamOj
MEpU Ca CIMYHUM e(beKTOM JONPHUHCIIN KaIlluTaJIHH
M3JIallM, PacXogy 3a KyNMOBHHY poOe M yciyra, alnu u
octanu Tekyhu pacxonu u cyOBeHIHje.

[TpuiukoM TOHOLICHA OTYKA O MOHETAPHO] TOJUTUIH
W3zBpinu o100p je iMao y Buy 1a he, HakoH mprOIMKHO
HeyTpaiaHor (uckanHor mmmyiaca'’ y 2025. roauuw,

padumkoH 111.8.1. duckanHuM u npumapHu
pesynTtaT 6yyeTa oniwite Apxase
(y % BAM-a)
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2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 1
2026.

MpumapHu 6unaxc (a.c.)
mmmmm GyickanHu 6unaxc (a.c.)

Mpuxoaun yvewha (n.c.)

Pacxogu yvewha (n.c.)

M3Bop: MuHucTapcTBo duHaHcuja.

17 DyicKaIHA UMITYJIC C& MEPU Kao MPOMEHA LUKJINYHO MPUIIaroheHor mpuMapHor
Ouitanca cekTopa Jp)KaBe y OJHOCY Ha NMPETXOAHH 1epHoy (Y ILIL TIOTCHIIHjaIHOT
B/Il1-a), ipu yemy MO3UTHBHA BPEIHOCT yKa3yje Ha eKCIIAH3UBHO JICjCTBO (hHCKaIHe
TIOJIUTUKE.
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padukoH 111.8.2. JaBHK ayr*

(y mnpa EUR) (y % BAM-a)
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2026.

YHyTpaluku ayr (n.c.)
= CrorbHM ayr (n.c.)
JaBHu ayr (a.c.)

W3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.
* LleHTpanHu HMBO fApxaBe.

(huckamHA TOMWUTHKA Y OBOj TOAWHHW HMMAaTH yMEpPEHO
eKCIaH3MBaH Kapakrep, anu na ce Behe nmH}IaTOpHO
JIejCTBO 110 TOM OCHOBY HeE OueKyje, uMajyhu y Buay na
HajaBJbCHE CTHUMYJIATUBHE MEPe HaMEHEHE ITOTPOLIHH,
UCIUIaTe NMEeH3MOHepUMa M MyHOJIeTHUM rpahaHumMa u3
aKknujcKkor GoHIa UMajy jeNHOKpaTaH edekar, Kao u Ja
Cy Mepe yMameHmha aKIu3a yrnpaBo IpeayseTe aa ou ce
crpeduid Behu cekyHIapHu HHPIATOPHHA e(DEeKTH.

9. ArperatHa Tpaxma

Pact exonomcke aktuBHocTH y II1 2026. u3Hocuo
je 3,5% wmr. (mpu uemy je pact BbJIII-a yoOp3ao ca
32% y T1 na 3,8% y T2). Pact pacnomoxusor
JIOXOTKa CTAHOBHHILTBA, PEIATHBHO MOBOJHHH YCIIOBH
(mHaHCHpaka W MOCTENEHH ONOpPaBaK WHBECTHIIMOHE
AaKTUBHOCTH TOJApXKalu cy jgoMahy Tpaxmy, Koja
je Omna miaBHU TMoOKperad npuBpexHor pacra y II1.
Hajehu nmo3uTuBaH 10NPUHOC MOTEKAO j€ O IPUBATHE
MOTPOIIEE, NMPH YEeMy Cy W (UKCHE WHBECTHIIH]C
MO3UTHBHO JompuHene pacty. C apyre crpase,
JIOTIPUHOC HETO M3B03a Ha HUBOY [11 Omo je Herarusaw,
¢ 003UpoM Ha TO Ja je Mo3uTHBaH JonpuHoc u3 T1 'y
T2 npeokpeHyT ycnen Opsker peaaHOr pacTa yBO3a O
n3B03a pobe u yciyra.

IIpuBatHa norpomma je y II1 mosehana 3a 4,4%
MI. (mTo je o00e30emmino mgompwHOC Of 2,8 ILII.
pacty Blll-a y II1), BoljeHa WEHHUM OCHOBHHM
M3BOPOM — MacoM 3apajaa, Koja je, HOMHHAIHO
nocmarpano, y I11 mosehana 3a 10,6% wmr. (oqHOCHO
7,4% wr. peanno). McroBpemeno, nensuje cy y I11
HomuHanHO mosehane 3a 12,2% wmr. (peamno 9,0%
MT.). [IOBOJEHH]U YCIIOBH KPEIUTHPARKka, KA0 PE3yITaT

Jocagalllkber y6na>1<aBaH>a MOHCTApHEC TIIOJIUTUKE
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Janyap — jyn 2026.

Haponna 6anka Cpouje

padcumkoH 111.9.1. JonprMHOCK Mr. cTonu pacTta
BAlM-a - pacxogHa ctpaHa

(y n.n.)
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MpomeHe y 3annxama

HeTo nsso3
s /lHBecTMUMje y PUKCHe hoHaoBe
mm— []OTpOLUHa ApXKaBe

MoTpowra gomahuHcTasa
=50 (y %)

2026.

WM3Bop: P3C u npepayvyH HBC.

Haponue 6ankxe CpOuje W mMpeTXOZHOT yOiIakaBama
moHeTtapHe noiautuke Ellb-a, npyxuiu cy nonaTHy
MOJIPIIKY TOTpOImKBH JjgomahnHcTaBa mpeko pacra
KpeauTa HaMemhEeHHX MOTpOoIlmkU, koju cy y Il
3a0esie)uan aBouudpeHu Mr. pact ox 22,7%. [lopen
TOora, JO3HaKe CTaHOBHHIITBA cy y IIl wm3Hocuie
2,8 mupa espa, mTo je 3a 17,7% Bume y omHOCy
Ha UCTH IIepUo] NpeTxonHe roxuue. Ha namm pacr
IpUBaTHE MOTPOLIKE yKazyje NPOMET Yy TPrOBHHH
Ha Maino, koju je y Il mopacrao 3a 7,2% wMr., 3aTum
pacT mpomeTra y yrocTuTesbCeTBY (8,9% Mr. y nepuony
jaHyap—maj), kao u nmosehan yBo3 moTpoirae pobe of
2,2% Mr., ToApaH ¥ PacTOM PACIIOIOKUBOT JTIOXOTKa
craHoBHminTBa. [lopex Tora, y IIl Opoj momasaka
nomahux typucra mosehan je 3a 8,1%, a 0Opoj
Hohemwa 3a 4,6%, y nmopehemy ca uctum mepuogoM
MIPETXOJHE TOJUHE.

padukoH 111.9.2. U3BO3 M yBO3 pobe m ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %)

(yn.n.)
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[onpuHoc HeTo n3Bo3a Mmr. ctonu pacta BArM-a (a.c.)
YBO3 (n.C.)
e |/|3B03 (.C.)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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Jp:xaBHa moTtpomma 3abenexuia je pact y Il ox
3,7% MT., 94MMe€ je HaCTaBHJIa MIO3UTHUBHO Ja JONPHUHOCH
pacty BlII-a (0,6 m.mm. y I11), Bol)era pactom m3garaka
3a 3all0CJICHE y jaBHOM CEKTOPY, Kao U 3a HabaBKy pooe
u yciyra. HaBeneHa kperama Ccy yTHIAna Ha TO 7a
ykynHa notpomma y I11 octBapu mr. pact oz 4,3%.

VYkynue ¢puxcue unBectunuje y [11 mosehane cy 3a
1,8% wmr. u pacty B/II1-a nonpunene cy ca 0,4 m.im. Ha
HAacTaBaK pacTa MHBECTUI[MOHE AKTUBHOCTH yKa3yjy mpe
cBera rnojanu U3 obmactu rpaljeBuHapCTBa — BPEIHOCT
M3BEICHUX Pa/ioBa, 0poj n3aaTux rpal)eBUHCKUX 103BOIIA
n yBo3 rpaheBunckor marepujana. [lopen tora, y IT1
je 3abeyie’keH U pacT 00MMa MPOU3BOIHE KAMTATHUX
npousBoaa oxa 11,2% wMr., kKao 1 TPOU3BOIHE MAITUHA U
ompeme o1 9,3%.

Kana je peu o u3BopuMa QuHAHCHpama MHBECTHIIH]A,
MIPOIICHYjeMO 1a je HajBehn 1eo MpUBAaTHUX MHBECTHUIIN] A
(hMHAHCHpPAH COICTBEHMM CpEJCTBHMA, 3axBasbyjyhn
BHUCOKO] TpoduTadbunHocTH npeayseha ocrBapeHoj
y mperxonHuM roxuHama (y 2025. ronuHu mpuBpena
Cpbwuje je ocTBapuia MO3WTHBAH HETO (PMHAHCH]CKH
pesyaTar y u3Hocy on 957 Mip IuHapa, MTo je PacT Of
6mu3y 11% y omHocy Ha mpeTxoAHy roauny). Takobe,
tokoM I11 octBapen je mpumus CAU ox 1,2 miapa eBpa,
JIOK Cy MHBECTUIMOHU KPEIUTH 3a0ENIe)KUIN MI. pact
on 14,7%. VictoBpeMeHO, KaMUTAIHU PACXOIH JIpiKaBe
Cy, HOMHHAJIHO TocMaTpano, y [11 3abenexwim Mr. pact
on 13,0%.

IToBehemwe 3anmxa mMpou3BOAa JONPHUHENO je PaCTy
BAll-a y I11 ca 0,2 m.m.

Peaqnn n3Bo3 po6e m ycayra y II1 nosehan je 3a
4,0% M., YIIPKOC ¥ JiaJbe PEJIaTUBHO CJ1a00j EeKCTEPHO]

padhmkoH 111.9.3. KpeTarwse nokasarterba

eKcTepHe TpaxHe 3a u3aBosom Cpbuje
(TPOMeceYHM MOKPEeTHW Npocek, AC3.)

(2008 = 100) (ayropoyHu npocek = 100)
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e |/3803 po6e (1.C.)
Basuu n3sos* (n.c.)
e [ (CTEPHA TPAXH>a U3 30He eBpa (4.c.)
EkcTepHa Tpaxta 13 3emarba cpefhe u jyrouctoyHe Espone (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHu n3Bo3 ce fobWja HAKOH LITO Ce 0 YKyMHOr u3Bo3a
MCKIbYYM M3BO3 NMOSbONPMBPEAHMX NPOM3BOAA, OCHOBHUX MeTana,
MOTOPHKX BO3Una, AepuBaTa HadTe U enlekTpuYHe eHepruje.

Hapoxna 6anka Cpouje

TpaxbH. V3B0O3HA aKTHMBHOCT OMJia je IOApKaHa Ipe
CBEra pacToM NpOM3BOJHUX KalalmuTeTa Yy l'leeIII/IHI/IM
rpanama npepahjuBauke HHAYCTpHje, Ka0 W ITOBOJLHUM
KpeTamHMa KOJI U3B03a yciyra. McToBpeMeHo, peaHu
yB03 pode m ycayra mosehan je 3a 4,3% wr. [Tomro
j€ cToma peayHOr pacTa M3BO3a OWJIa HEIITO HIKa Of
CTOIlE pacTa yBO3a, HETO M3BO3 je Ha HuBOY [I1 nao
HeratuBaH gonpuHoc pacty b/II1-a ox —0,5 m.m.

10. ExoHOMCKA aKTHUBHOCT

ExoHOMCKa aKTHMBHOCT 3a0elieKuiia je ML pacT Of
3,5% vy IIl. Pact BJ/IIl-a Guo je BohjeH ycCiIyKHUM
CEeKTOpHMa, a 3a Pa3lIuKy OJi MPETXOJHOr TepHOJa,
mo3uTuBaH gonpuHoc pacty b/II1-a obe36emmmm cy u
CBH MPOU3BOIHU CEKTOPH.

YeayxHu cekTopu cy, 30upHO mocmarpano, y I11
yop3anu pact Ha 4,1% wmr. (ca 3,0% y [12 2025), yume
cy nonpunenu pacty b/III-a y II1 ca 2,3 m.m. Ha pact
ynyhyjy mpe cBera momanu W3 OOJNIACTH TPrOBUHE H
Typu3Ma, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je MPOMET Y TPTOBUHHU
Ha Mazo y I11 peanno nosehan 3a 7,2% wmr., 0K je Opoj
Jonazaka ¥ Hohemwa Typucta y I11 3abenexxno Mr. pact
on 6,6% u 5,0%, pecnexktuBHOo. Ha pact akTUBHOCTH
y UKT cexkrtopy ykasyje W Jajbu pacT HM3BO3a OBE
rpyne mpousBoaa, koju je y I11, ympkoc Bucokoj 6a3m,
HM3HOCHO 5,2% MT.

PacT maycTpujcke nponsBoame nzHocno je 0,6% mr.
y II1, Bohen pacroM akTUBHOCTH y mpepahuBaqkoj
HHAYCTPHjH 4uju je oOuM mpou3Bojame nosehan 3a
1,8% wmr. y IT1. IlpousBoama je mopaciay 12 om yKymHO
24 Tpane mpepahuBauke WHAYCTpHje, a HAPOUHUTO
CHa)KaH PacCT OCTBAPEH je y MPOM3BOABU MOTOPHHX
Bo3mia, oa 47,1% Mr., IITO ce MOXKE TOBECTH Yy BE3y ca
yOp3ameM cepHjcKe MTPOU3BO/HE CICKTPUYHUX BO3MIIA
y Kparyjeriyy. OnopaBak mpou3Boame y paduHepHju
Hadprtae wunnycrpuje CpbOuje y T2 mno3uTuBHO ce
O7pa3n0 Ha AaKTHBHOCT XEMHjCKEe HWHIYCTpHje, HUHjH
00uM npon3Boke je 3adenexuo pact ox 7,1% mr. y IT1.
3HavajaH MO3UTHBAH JONPUHOC Jalli Cy M ITPOU3BO/IHHA
MallliHa, EJIEKTPUYHE ONpeMe M IMPOU3BOJA OJf TyMe
u miactuke. Hajpehu HerarmBaH AONPUHOC MOTHULIA0
je oI cMameHe MPOM3BOAIKE METATHUX MPOM3BOAA W
oneBHux mpenmera. C apyre crpaHe, pyaapcTBoO je,
ympkoc omopaBky y T2, ma HmBoy Il 3abemexwiio
3a 0,7% ycllel CMameHe
eKCIUIoaTalnje pylde Yriba M aKTUBHOCTH y OKBHPY
,OCTJIOT pynapcTBa’, Koje oOyxBara eKCILIOaTallHjy

naa aKTUBHOCTH MI.

LIJbyHKa, IecKka M KameHa. [lopen Tora, cMameHa je
U TIPOM3BO/Ka eJIeKTPU4YHe eHepruje 3a 4,2% wr,
JIeJIOM yclie[ TpuiarohaBama NPHUMEHH MeEXaHU3Ma

37



[Tonyzoouwmu uzeewmaj o monemapnoj norumuyu — janyap — jyn 2026.

"padmkoH 111.10.1. JlonpuHOCK Mr. cTonNM pacTa
BAlM-a — npousBoaHa cTpaHa

(yn.n.)
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Mopean MuHyc cybBeHuuje
m— Ycnyre

WnpycTtpuja
= ["pafheBNHapCTBO

Morsonpuepena, pn6apcTBo U LIYMapCcTBO
g 111 (%)

2026.

WsBop: P3C n npepayyH HBC.

3a MPEKOTPaHWYHO TMpuiarohaBame IEeHE YribeHHKa
(CBAM), a nemom 300T CMamkEHOT XUAPOTOTEHITHjana.
I'paheBunapcerso je y I11 3abenexnno pact ox 0,3%
MT., y3 HE3HaTHU IO3UTHUBAH JONPHHOC EKOHOMCKO]
AKTUBHOCTH, TIPH 4eMy cy Kperama TokoMm [l Owmia
HeyjenHadeHa. Hakon cnabuje axtuBHoctn y T1, Ha
KOjy Cy YyKasuBaJld MaJ MPOU3BOJbE I'paljeBUHCKOT
Marepujaja ¥ AaKTUBHOCTH Yy 00JacTu ,,0CTajo
pymapctBo”, y T2 je ycimemmo cHakaH OIOpPaBaK,
MOAPIKAaH PACTOM BPEAHOCTH M3BEACHUX Ipal)eBUHCKUX
panoBa. Ha nuBoy IIl, BpeaHOCT u3BeAEHHX pajioBa
nosehana je 3a 1,1% wmr., a Opoj u3naTux rpal)eBUHCKUX
no3Boja 3a 7,7% ML, JOK je yBO3 rpaljeBUHCKOT
marepujana nosehan 3a 2,3% Mr.

Heto nope3u cy mosehanu 3a 4,3% wmr. y II1, mTo
nonpunocu pacty b/II1-a ca 0,7 m.m.

padukoH 111.10.2. KpeTarse nokasaTterba
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTHU
(acs. nogaum, 2019 = 100)
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M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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padukoH 111.10.3. NokasaTersu rpafleBuHcke
aKTUBHOCTHU
(TpomeceyHn npoceun Acs., 2019 = 100)
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Mpounssoatsa rpafeBnHckor matepujana

e Bp0j N30aTUX rpaheBMHCKMX A03BONA

WsBop: P3C n npepayyH HBC.

Io/bonmpuBpeaHa nmpousBoama je y I11 3abenexuna
pact ox 11,9% wmr., mTo je nompuneno pacty bJII-a
ca oko 0,4 m.m. Pacty mnosponpuBpene AONPUHETH
cy Beha mpomsBoxama mmieHniie W paHor Boha, Kao u
MIPETIOCTaBJFEHH OMOPaBaK MPHHOCA KYKypy3a M coje
ca HUCKUX HUBOA U3 IIPETXO/IHE FOIMHE, IITO OU Tpedao
Jla HaJIOKHAJ CMarmbemhe 3acejaHuX noBpinHa. Mmak,
nMajyhn y BHUIY pelaTHBHO HETOBOJbHE BPEMEHCKE
yciioBe Of Kpaja jyla W FHHXOB yTHIA] Ha TPHUHOCE
KyKypy3a ¥ HHIYCTPHjCKOT OMJba, pacT MOJbOIPUBPEIHE
pou3Bo/e y 1enoj 2026. morao 6u 1a Oyae W HEIMTO
HIKH y ofHOcy Ha [11.

HUmajyhu y Buay aa cy ocTBapema jaomahe
ekoHOMcke akTHBHocTH y II1 Omna moBo/bHHja
0] HAIIMX OYEeKHBaWmba M3 Maja, y aBrycTy CMO
noeehann npojexkuujy pacra B/AII-a 3a 2026.
roquny ca 3,0% na 3,2%. C 003upoM Ha U najee
MPUCYTHE TIEONOJIMTUYKE TEH3HWje, HacTaBak cykoOa
Ha bauckom HNCTOKY, BOJIATHJIHO KPETAamkbEC CBETCKUX
IeHa HaTe W OCTAINX €HEepreHaTa U HEM3BECHOCT Y
MOTJIETy €KCTEPHE TPAXKILE, 3aPKATH CMO IIPOjEeKIIH]jy
pacta 3a 2027. ronuny Ha 4,5%. Y cpeameM poky
OYEeKyjeMO WIIuYe3aBame yTHIaja [PUBPEMEHHUX
(dakTopa W CTAOMJIHUjU TEMIO MPUBPEIHOT pacTa —
OKO TTOTEHIIHjaTHOT HUBOA 07 OKO 3,5% Troaumme.

11. 3apane u 3amocaeHocT

Tpxumre paga y II1 2026. oOGenexunn cy
HACTaBaK PEaJHOI pacTa 3apaja, YMEPEHO CMambeHhe
(dopmanmHe  3alOCIEHOCTH, y3  HCTOBPEMEHO
CMameHhe PErHCTPOBAHE HE3alOCICHOCTH M CTOIe

HE3aII0CJIICHOCTHU Ha HajHI/I)KI/I HHBO A0 caja.
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"padcumkoH 111.11.1. MpocevyHa HOMUHaNHa

HeTo 3apaaa
(y xurb. RSD)

YkynHa
3apaga

MpviBaTHM
ceKTop

JaBHu
cekTop
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= JaHnyap—jyH 2025. ® JaHyap—jyH 2026.

M3Bop: P3C.

padchukoH 111.11.2. MpoceyHe HOMUHaNHe HeToO
3apage no genatHocTuma

(y xurb. RSD)

Ycn. cMmelTaja u nucxp.

Morbonpuepena

TproBuHa

paheBunHapcTBO

Caobpahaj u cknaguwTere

MNpepahusauka nHaycTpuja
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duHaHCHjckn cekTop
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= JaHyap—jyH 2025. ® Janyap—jyH 2026.

M3Bop: P3C.

Homunaina Hero 3apajay [11 y npoceky je u3Hocuia
119.469 nunapa (1018 espa), mto je 3a 11,5% (8,4%
peallHO MOCMATPaHO) BHUIIE HEro y HCTOM IEPUOIY
MPETXOJHE TONMHE, TIPU YeMy Cy 3apajie y MPUBATHOM
cekropy moBehane 3a 11,0%, a y jaBHOM CEKTOpY
3a 12,4%. Menujanna u MuHHManHa 3apaga y 11 cy
nosehane 3a 12,4% mr. u 20,5% MI., peClIeKTHBHO, U Y
npoceky cy m3nocuie 93.161 gurap n 63.812 nunapa,
PECIEeKTHUBHO.

IMocMaTpaHo 110 1eJIATHOCTUMA, IPOCCYHE HOMUHAITHE
3apaje cy y I11 HajBuiie, Mr. mocMaTpaHo, mopacie y
00pa3oBamby U YTOCTUTEIHCTBY.

YkynHa HOMHHAJIHA HeTO Maca 3apaja, Koja je
[JJaBHU M3BOP IOTPOIIAYKE TPAXKE:E, OCTBAPHIA j& MI.
pact ox 10,6% y IIl, mTo je y MOTIYHOCTH pe3ynTar
pacra mpoceuyHux 3apana. IIpema mponenun Haponmne
O6anke CpOuje, MPOAYKTUBHOCT YKYIIHE €KOHOMHje
y II1 nosehana je 3a 4,0% wr., Kao pe3yirar pacra
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy YCIOBHMAa HEILITO HIXKe
3aII0CIIEHOCTH.

Ykynna dopmanna samociaenocr y II1 y mpoceky
je m3HOocwia oko 2,36 MIH JiMIa, IpeMa MogaIuMa
P3C-a, mto je 3a 0,5% HUXE HEro y HCTOM IEPUOTY
nperxoaHe roguHe. Y oxHocy Ha II1 2025. romume,
yKynaH Opoj ¢opMaiHO 3alocieHuX OHO je MambH
3a oko 12 xXmipajma, mpu deMmy je cMameme Opoja
3aIoCIeHNX KOJ MpaBHUX JHIA (32 0ko 12 Xmipama) u
WHINBUAYaATHUX TIOJFOIIPUBPEIHUKA (32 OKO 4 XHIbae)
JIeIMMUYHO yOnaskeHo moBehameM Opoja 3amocieHux
KOJ] IPeAy3eTHUKA (3a OKO 4 Xuibase).

Bpoj ¢opmaiino 3amoci1eHNX Yy NPUBATHOM CEKTOPY
y II1 2026. roguae y mpoceky je m3Hocuo 1,74 muH,

mTo je 3a oko 11 Xuspasa mMarmbe Hero y UCTOM MEPHOY
nperxonHe roxuHe. IlocMaTpaHO 1O JAETaTHOCTUMA
KOje TPETe)KHO TMPHUManajy TMPUBATHOM CEKTODY,
3allOCICHOCT je Yy TPOCEKYy HajBUIIE CMambeHa Y
npepaliBavuKoj MHIyCTPHjH M TPTOBHUHU, 10K je HajBehn
pact 3a0elneKeH y CTPYYHUM, Hay YHUM, HHOBALIMOHUM H
TEeXHUYKUM JIeTTaTHOCTUMA, K0 U Y aIMUHUCTPATHBHUM
U 1OMOhMHHM YCIy)XHHM JenatHoctuMa. Hacympot
TomMe, Opoj ¢opMaHO 3aMOCTAEHHX Yy jaBHOM
ceKTOpy OHO je MamM 32 OKO XHJbaJly HEro y HCTOM
MIEpUOYy MPETXOAHE TOIUHE, IPU YEMY j& CMabeme Y
HOTIIYHOCTH MOCIEIULAa Mamer Opoja 3aloCiIeHHX Y
JPXKaBHOj yINpaBH, JIOK je y 00pa3oBamy M 3/IPaBCTBY
3a0eexeHo moBehame Opoja 3amOCIeHUX.

[pema eBumenmmju  Hammonamae  ciyxbe  3a
3aIoNUbaBabe, PEerHCTPOBAHA HE3aNOCIeHOCT je Y
JjyHy m3Hocwia 333.804 nmuua, mTo je 3a oko 11 xuspana

padukoH I11.11.3. CTpykTypa Mr. pacTa yKyrnHe
cdopmanHe 3anocneHocTn
(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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HE3aMOCICHUX Mambe HEro Ipe roAvHY JaHa U YjeIHO
ICH HOBHM HAJHMKH HUBO OTKAJ MOCTOje CTATHCTHUKH
YIHOPEIUBH MOJIAIIH.

[Momarmn AHKeTe 0 paaHOj cHa3M, Koja oOyxBaTa W
¢opmaman ¥ HeOpMaTHM CETMEHT TPXKHUIITA Paja,
yKa3yjy Ha 0Jaro cMmameme OCHOBHHX IIOKa3aTesba
AKTUBHOCTH M 3amocieHocTd y T2 y opHocy Ha
UCTH TEPUOJ| NMPETXOJHE TOAMHE, Y3 CMameHhe CTOIe
HE3aIlOCIeHOCTH Ha HWCTOopHjckn MuHHMYyM. Croma
MapTULUTIAIN]E PaTHO CIIOCOOHOT cTaHOBHHUIITBA (15—
64 ropnue) w3HOcmia je 72,1%, a croma akTHBHOCTH
(crapuju o 15 ronuna) 54,9%, mTo je MI. mocMaTpaHo
HKe 32 2,5 .o, u 1,3 ma., pecnekTuBHO. Y HCTO
BpeMe, CTOMa 3amocjCHOCTH cMambeHa je 3a 0,6 1.,
Ha 50,9%. Croma He3amoCICHOCTH CMameHa je 3a
1,3 m.m., Ha 10 cajga HajHIKKA HUBO of 7,2%. Takole,
n Opoj HE3armocCIeHUX y alcoNyTHOM H3HOCY OHO je
Ha HajHIWwKeM 3abenexxeHoM HuBOY on 220.200, mTo
IpeacTaBba cMambeme o1 46.800, MI. mocMaTpaHo.
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padomkoH 111.11.4. MNokasaTtersu TpxuwiTa paga
npema AHKeTU O pagHOj cHasu*

(v %)
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CrTona 3anocneHocTn

* Mopgauwm og 2021. y cknagy cy ca MNonucom 2022. roavHe.
MsBop: P3C.
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Cnucak rpa¢ukona u tadesna

MpadmkoHn

11.1.1.

11.2.1.
11.2.2.
11.2.3.

11.3.1.
11.3.2.

1.1.1.
1.1.2.
1.1.3.
1.1.4.
11.1.5.
11.1.6.
.1.7.
11.1.8.
11.1.9.
111.1.10.
1.1.11.

1n.2.1.
1.2.2.
11.2.3.

11.3.1.
111.3.2.
111.3.3.
111.3.4.
111.3.5.
111.3.6.

1.4.1.
1.4.2.
11.4.3.
1.4.4.
111.4.5.
111.4.6.

1.5.1.
1.5.2.
11.5.3.
11.5.4.

11.6.1.

11.7.1.
111.7.2.

KpeTare pedepeHTHe 1 NpoceyHe pero crone

Cramne peno npoaatux/kynreeHux XoB HapogHe 6aHke Cpbuje
O6uMm cTepunusaumje NMKBUAHOCTA UHCTPYMEHTVMA MOHETapHE MONUTUKE
Kpetame Kypca guHapa v TpaHcakuuje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha AEBU3HOM TPXULLTY

OunHamuka ykynHe n 6a3He nHdnaumvje
[HonpuHocu komnoHeHaTa UIML-a Mr. nHdnaumjm Tokom M1 2026.

Mpojekumje peanHor pacta BM-a y 2026. n octBapena y 2025.

Peannu pact BAlM-a y 3oHn eBpa 1 CA[l Tokom M1 2026.

Peannu pact BlM-a y Hemaukoj n Utanuju Tokom M1 2026.

Peannun pact B[lM-a y 3emrbama cpeame 1 jyronctodHe EBpone Tokom 11 2026.
Mpojekumja npoceyHe rogukse nHdnaumje y 2026. n octeapemne y 2025.
KpeTame pedepeHTHNX cTona no 3emrbama

MpuHoc Ha feceTorogmube 06Be3HMLE 3emarba 30He eBpa n CAL]

KpeTtane KypceBa ofpefeHnx HaumoHanHmx Banyta npema gonapy

KpeTare cBeTCKMX LieHa 3naTa n HadTe

KpeTare LieHa NpupoaHOr raca, TepMarHor yriba u uhaekca MuHepanHux Hybpuea
MHpekc cBeTCkMX LieHa NpuMapHuX npovasoaa

CTtpykTypa cuHaHcujckor bunaHca
[eBusHe pesepse
MeRyHapoaHa nHBecTULMOHa nosunuuja

KpeTake kamaTHuX cTona

KamaTHe cTone Ha npuMapHOM TPXULLTY ApXaBHUX XoB

KpeTate kamaTHMX cTona Ha HoBe ANHAapCcKe KpeauTe v AenosuTte

KpeTake kamaTHMX CTOna Ha HOBE €BPO M €BPOMHAEKCMPaHEe KpeauTe 1 genosuTe
[Nokasaterb npemuje puauka 3a gyr y gonapvuma — EMBI

Mokasaters npemuje pusuka 3a gyr y espuma — EURO EMBIG

MoHeTapHu arperatu 1 noTpoLuayke LeHe

[lonpvHoCK Mr. pacTy KpeauTa npvspeamn

[lonpvHOCK Mr. pacTy KpeanTa CTaHOBHULLTBY

lMpomeHa kpeanTHUX cTaHAapaa nNpyBpeaun v ytuuaj daktopa
[pomeHa KpeanTHWUX CTaHAapAa CTaHOBHULLTBY M yTuuaj haktopa
Yyewhe NPL y ykynHuM kpegutuma, 6pyTo npuHumn

Yyeluhe AMHApPCKMX Aeno3nTa Y YKYMHUM Aeno3nTMa NpuBpeae U CTaHOBHULLITBA
CekTopcka CTpyKTypa AernosuTa 6aHaka

Yyewhe anHapckux nrnacmaHa Y YKYNHUM nnacMaHuma 6aHaka npuepegn n CTaHOBHULLTBY

CekTopcka CTpyKTypa nnacmaHa 6aHaka

KpeTare 6poja nsgatnx rpafeBMHCKMX [O3BOMA 3a CTAHOBE U 3aBpLUEHMX CTaHOBA

Tekyha nHdpnaumja n nHnaumnoHa oyekvBara 12 Mmeceuu yHanpen
MepumnnupaHa 1 oyeknBaHa nHpnaymja CTaHOBHULLTBA

Hapoxna 6anka Cpouje
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Tabene

1n.2.1.
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1.4.1.
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OuekvBaHa nHdNauuja 3a ABe rogvHe yHanpes
duckanHu 1 NnpuMmapHu pesynrar Oylerta onwTte gpxase
JaBHu gyr

[onpwuHocu mr. ctonu pacta BAlM-a — pacxogHa cTpaHa
M3Bo3 1 yBO3 pobe u ycnyra
KpeTane nokasaTerba ekCTepHe TpaxHe 3a 1n3so3om Cpbuje

OonpuHocu Mr. ctonu pacta b[MN-a — nponssogHa cTpaHa
KpeTane nokasaTerba eKOHOMCKE aKTMBHOCTU
MokasaTersu rpafheBMHCKE aKTUBHOCTY

[poceyHa HOMUHanNHa HeTo 3apaja

[poceyHe HOMUHaNHe HETO 3apaje no AenaTtHocTUMa

CTpyKTypa Mr. pacTta ykyrnHe dpopmariHe 3anocneHocTv
[MokaszaTerbu TpXuULTa paga npema AHKETU O pafiHOj CHa3n

MnatHn 6unaxc Peny6nvke Cpbuje

KpeoutHu pejTuHr

MOHeTapHVI npernen
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