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HAPOJHA CKYIIITHHA PENNYBJIMKE CPBHJE

VY cknany ¢ unanom 71. craB 3. 3akona o Hapoanoj) 6anum CpOuje (,,CnyxGenn rnacuuk PC, 6p.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — nap. 3akon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — oanyka YC,
44/2018 u 19/2025), nocrasbamo Bam [lomyroauiismbu M3BewWITa) O MOHETAPHO] MOJMTHUM (jaHyap — jyH
2025), ca obpaznoxkerbeM cBHX (akTOopa KOjU Cy YTHLUAIM Ha cripoBolerbe Te moiuTHKe — KOjH je M3BpiuHu

on6op Hapoane 6anke CpOuje ycBojuo Ha ceaqHuuu oapxkanoj 1 1. cenremOpa 2025. roauue.
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YBO/HA HANMOMEHA

Toowursu uzsewmaj o Monemaphoj noauwmuyu, y3 o0pasilokerbe CBUX (akTopa Koju cy
yTHLIAIH Ha cripoBolebe MoHeTaphe nomutnke, Hapojna 6anka Cpbuje noanocn Hapoanoj
CKYNMITHHH HajkacHuje 10 30. jyHa Hapeaune roause. Takohe, Hapoana Ganka CpOuje,
Hajkacumje 10 30. cenremOpa Tekyhe roamne, noanocH Hapoanoj ckynmuTHHH
Toaveoduwrbu uzeewmaj 0 Monemaphoj oMUy, y3 o0pasioxeme cBUX (akTopa Koju
CY YTHLAIH Ha CIIPoBOhehe MOHeTapHe NoIMTHKE.'

Craryrom Haposne 6anke CpOuje’ yrepheHo je 1a HaBe/IeHH W3BELITAJH Ca/ipiKe 1M0/1aTKe H
aHanM3e O  CTparerMju  MOHETapHe  MONHTHKE, MAKPOCKOHOMCKHM  KpeTatbMMa
(MehyHapoIHOM OKpYJKEebY, IIaTHOOMIAHCHUM KpeTatbuMa, MehyHapo1HO) HHBECTHIIHOHO]
MO3ULIN}H 3eM/be, MOHETAPHUM arperaTuMa, KpeTamy [IeHa, 3apajama M 3aroc/eHOCTH, Kao
H JAPYTHM MaKpO€KOHOMCKMM KpeTawnma), o yTBpheHo] M CHpoBejieHO] MOHETapHO)
nonauTHiK (YTBpheHUM M OCTBapeHHUM LUM/bEBUMA MOHETAPHE MOJIMTHKE, NPHMEHCHUM
MHCTPYMEHTHMA W MepaMa MOHETapHe TMOJIWTHKE, M JIDYTHM [HTakbHMa y BE3H C
MOHETAPHOM MOJIUTHKOM), Ka0 M O MJIAHUPAHO] MOHETAPHO] MOJINTHILH.

Toayeoodwmuresu wuzeewmaj o monemaproj noaumuyu — jauvap—jvu 2025, pazMoTpeH je u
yeBojeH Ha ceanuun M3punor onbopa 11. centemOpa 2025. roaune.

M3pewrajy 0 MOHETApHO] NMOJMTHLM JOCTYIIHH ¢y jaBHocTH Ha cajty Hapoaune Oanke
Cpouje (http://mww.nbs.rs).

U3epuinn ondop Hapoane danke Cpouje:

p Joproeanka Tabakosuh, ryeepuep
Hp Kemwko Joruh, Buuerysepuep

/p Ana Mekoruh, Buiieryseptep

Mp [parana Ctanunh, Buierysepiep

Mcp Huxona /lparamesuh, Buueryseptep

' Jakon o Hapoanoj Ganun Cpbuje, .Cyxbenn raacuuk PCY, Gp. 72/2003, 55/2004, 852005 — ap. 3akon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — oanyka YC,

44/2018  19/2025

? (Cayxbenn rnacuux PC™, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 u 50/2018




CKPAREHHIE KOPHIIREHE ¥ OBOM H3BEIITAJY

BAMN — 6pyTo pomahu npouseog

6.n. — 6a3Hm noeH

AC3. — AECE30HNPAHO

EMBI — nHgexc obBe3Hnua TpKULWITA Y YCNOHY
ELB — EBponcka ueHTpanHa 6aHka

WNU - nHpekc noTpoluaykunx UeHa

Mr. — Mmehyroguwme

MAT — mehybaHkapcko AEBW3HO TRXULWTE
MIAH — MWUIMUOH

Mnapa — munujapaa

MM® — MefyHapogHu MoHeTapHu hoHg

NPL — npoBnemaTtnyHu kpegutu

OPEC - OpraHuv3auwvja 3emarsa u3sosHvuua Hadgte
M - nonyroguwre

n.n. = NPOLEHTHW NoeH

P3C — Penybnuukv 3asog 3a cTaTucTuky
CAW — cTpaHe AVpeKkTHe MHBECTULMje

SDR - cneuwjanHa npaea By4era

T — Tpomeceuje

®AO - OpraHusauvja YjeaureHnx Hauwja 3a xpaHy 1 noreonpuepeny

®DE[ — Cuctem cbegepanHux peaepsn CAL
XoB — xapTuvje op BpeaHocTU

He nagoje ce APYIe ONWTENO3HATE CKPZIhL‘Il]l[lC.
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Pe3ume

Pacrt cBercke npuspeae oa novyerka 2025, roanne
HAJIA3HO0 ce noa cenkom nopehane HeniBecHoCTH
yciiel ecKajlauMje TProBHHCKHX TeH3uja wimelhy
Boachux CBETCKHX €KOHOMHjA. Boaehe
MehyHapoiHe HHCTHTYIH]E Y AlpHITY ¢y KOPHTOBAJIC
[pojeKIje NPUBPE/IHOT pacTa HAHMKE, [1pe CBera 3a
Cjeanmene Amepuuke [pxase n Knny. Mehytum,
yOp30 ce MCIOCTABMIIO Ja CYy M3IJIEJAN 3a PacT Ha
r100aHOM HUBOY HeElTo O0JBH, 3axBasbyjyvhu npe
cBera nosehanoj CBETCKO] TPrOBHHH TOKOM NPBOI
rpoMecedja  y  O4EeKHBaWby BUIIMX  LapuHa Y
HACTABKY TOJAHHE, Q10 M HIKAM  e(DeKTHBHHM
LAPUHCKUM  cTONaMa Yy  OJHOCY  Ha  OHe
npetnoctaBbede  y anpuay., Ha  wemro  Gome
u3rie/le yTuuain ¢y u noBoJbHUJH 1100a/IHH YCII0BH
tnHancuparma, 3001 4era cy y JyJICKO] MpojeKiujn
Mehynapoanor mouetapuor  donaa  nodosbiaHn
wirnean raodaaHor npuBpeanor pacra, Mnak, y
HAaCTaBKy OBE TI'OJIMHE OYEKYyje C¢  YCIOpaBame
MPUBPE/HOT  pacta Ha riaodaiHoM HuBoy 300r
moBchanux  1apuHa, a o HapeaHe  ToJAMHE
nocteneHn onopasak. Melyynapognn  MoHerapun
(GoH je ¥ JyIy NPOjeKTOBAO PACT CBETCKE NPHUBPE/IE
01 3,0% y 2025, 1 3,1% 2026, roaMad (HakoH pacta
o1 3,3% vy 2024), wro je 3a 0.2 npouenTHa noeHa
oaHocHO 0,1 TIPOIEHTHH 110EH BUILKM  pacT o/l
npojextosanor y anpuiy. Mmajyhu y Buiy kperata
y MehynapoanoM okpyskermy, moxkemo pehu jga je
eKCTepHA TPaXKiba 3a uisozom Cpluje m aame
pearatuBno caaba, oapehenma y Beaumkoj mepu
NPHBPEIHUM PACTOM HAJBAKHHjEI TPrOBHHCKOT
napTHepa — 30He eBpa, uMju pact O, npema
jyiacko]  nponenn  Mehynapoanor  Monetaphor
tdonaa, tpebano na ce ybpza ca 0.7% npourie
rogmue Ha 1,0% y oBoj roaunn u Ha 1,2% uapeane
ro/IMHE.

I'106aana undaaunja je o1 noyerka 2025, rojante
HacTapuiIa ja ce kpehe cHIazHoMm myTamom, Mnoj
YTHLAJEM HHKHX CBCTCKUX LieHa eHeprenara. Mako
CHOPHHM TEMIIOM, CHHKaBaHa je u riobaina GazHa
nHpIaMja ycieal Mame 3aTerHyTHX YC/IoBa Ha
TPAMIITHMA Pajia, Ka0 M JOL YBEK PECTPHKTHBHOI
Kapaktepa  MOHETapHHX  10JWTHKAa  Behuue
nentpainnx  Ganaka. Mehyrum, undoammja ce y
BehiH 3emalba CBeta joll YBEK Hala3suila M3Ha
BHILICTO/IMIIILET  HPETHAHICMH]CKOI npoceka,
Mebhynaposun  Monerapun  ponx  je y  jyay
npojekTorao riodainy uudiannjy oa 4,2% y 2025,
(Hacupam 5,6% y 2024), y3 OUCKMBAHH HACTABAK
onagajyhe myrame wHdaammje y 30HH eBpa M
BehHHM 3emMaba cBeTa, KOje ¢e 110 OCHOBY VBE/ICHHUX
IIApHHA CYOUaBajy ¢ HEraTHBHUM [IOKOM Ha CTpaHH
TpakKibe, 1WTo Jenyje  aesundguaaropuo.  Crora

Hapoana Oanka CpOuje  ouekyje HACTABAK
cMambeba yBo3He uHpaaumje 3a Cpomjy, npe
cBera 300r cMamena HHaauuje y 30un eBpa. ca
2,4%, KOIMKO je Y nmpoceKy M3HOCHIA Y IpOoILIoj
roaunn, Ha 2,0% y oBoj, a 3arum nHa 1,8% vy
HApEeHO) TOIHHH.

Oueryjvhn aa ce npotece jesnHdaanmje Hajlasm Ha
ao6pom nyty, EBponcka uentpanna Oanka je
HACTABH/IA A YO0.12:KABA MOHETAPHY NOJIHTHRY,
cmambyjyhu ocHoBre kamatne crone 3a 100 6a3nux
MOeHa TOKOM NIPBE MOJOBHHE OBE TOJIHHE, TaKo Jia
CYy HAKOH CeIHHIE Y jyHY KaMmaTHe cTone Ha
JICNO3HTHE  OJIAKIIMIE, HAa  TJaBHE  ofepanmje
pL‘(l)ll"ilflCllp&llbﬂ H Ha KpC/JIHTHC OJIAKHIHLC
nznocuie 2,00%, 2,15% n 2,40%, pecnekTHBHO, 10K
HA CacTaHKy y JyJIy HHUCY MekhaHe. AHaIuTHYapH
npoleibyjy J1a  ce  Kamarha ctoma  EBporicke
HeHTpaine DaHKe BEPOBATHO HAIA3M Y HEYTPAIHO]
30HH WaH Oan3y e, wro OW 3HaYMI0 1a ce
yOaakapame MOHCTapHe NOJNTHKE OMAKH  Kpajy.
Mcrospemeno, Esponcka nenrpanna Oanka je o
MOYCTKA TOAMHE HACTABHWIA J1a cMamyje OniaHe
cTamka no IUiaHy, yMmMepeHoM JIHHAMHKOM, HITO _iC
Mepa  KOJOM  ce  cMamyje  crened  yOaakarama
MOHCTAPHE IO THTHKC. 3a pasiuKy O/ 30HC ¢Bpd,
Cucrem ¢enepaanux peiepBH 011 [04YCTKa OB
FOJIMHE  HHJE  MECHAo  BHCHHY — pacrnona  cBoje
pediepenTHe KamatHe crone, 3001 HEH3BCCHOCTH Y
norjely jaunHe W Tpajamba edexara noseharmba
AMCPHUKHX 1IapHHA HA pacT HH(IAIM]C 1 CMALCILe
EKOHOMCKE AKTHBHOCTH " 3A10C/ICHOCTH.
IlenTpanne  Oanke  perHoHa  cpeime H
jyroucroune Espone koje cnposeie  pemnm
uHbakba  HHQIAUMjE  Hazale ce Yy LHKIyCy
yOrakaBama MOHCTApHE TOJIHTHKE, 10 CC TEMITO
MONYITalha  pasiukyje, Kao W Koj  Bojchux
HCHTPAIHHX Oanaka. Tako CY uCHTpallHC GHHKC
[Tosseke n Yemke cmammie cBoje pedepentie
KaMaTHC CTOIIC Y JIOCATALUIBLEM JICTY I'OJAHHE, JIOK UX
nentpasiHe Oanke Mahapeke n Pymynuje mucy
Memballe.

PedepenTHy KamaTHy CTONY y A0CAANIILEM TOKY
roauxe nuje memwana un Hapoana danka Cpouje
H OHa ce o1 centemdpa 2024, Haaa3u HA HUBOY 0]1
5,75%. Ouiyke ja ne memba Bucuny pedepenrthe
kamarie crone  Msspunn  oadop  je  oHOCHO
yanmajyhu y  o03up  cpeamopouHe  npojekiije
nH(IAIH]E, 3aTHM | JIAJbE H3PAKCHE TEONOIHTHYKE
TeH3Mje U pacTyhu NpoTeKIHOHN3aM, Kao 1 To ja je
pacT LeHa XpaHe nociembix Mecenu ono sehn nero
ce oucknpano U na mehynapoanom u na jomahem
TpaxumTy. Hapojna 6anka CpOuje npouemwyje 1a je




KapaKTep  MOHETApHEe  NOJAHTHKE M Jlalbe
PeCTPUKTHBAH, HAKO j€ CTENEeH Te PeCTPUKTHBHOCTH
yOuaskeH 3001 cMambeiba pedepeHTHE KaMaTHE CToNe
33 YKYNHO 75 a3nux noeHa o/ jyHa ao centemOpa
[POLLLIE TOHHE.

Kamarune cTone Ha IMHAPCKE KpeanTe CMakbeHe
cy noj  yruiajem MOBOJBHH]HX H3BOpa
dunancupama  Oanaka,  Kao M JIEI0Baba
KoHkypeHnumje nimehy Ganaka. Kamarna crona ua
HOBE IHHAPCKE KPEJAUTE CTAHOBHHINTBY CMaiheHa
je TokoMm mpsor noayroaumra 3a 0,3 npoueHTHa
nocHa, Ha 9,6% y jyny, wro je soheno pekopanom
peasinzainjom Kpe/amra 1o
NoBOJEHUIMM  yeioBuma,  KamaTtna  croma  Ha
JAHHAPCKEe KpeauTe NPHBpPeaH cMaisena je 3a 0.5
HpoueHTHUX 1oena, va 6,4% vy jyny. y Hajsehoj
MCPH YCIIE CMabCiba KAMATHE CTOIE HA KPEIUTe 3a
obprha cpeactsa. TojepTHHNAN CY M KpeauTH Y
€BPO 3HAKY 34 CTAHOBHUINTBO, 3a (0,9 npoueHTHnx
noeHa, Ha 4,6% y jyHy, Ha 1Ta je YTHIAIO0
OrpaHMYaBakbe  KAMATHUX  cTona Ha  cramOcHe
KpeauTe y cKaaay ca  3akoHOM O 3aliTHTH
KOPHCHHKA (MHAHCH]CKHX YyClIyra M peainsauuja
nporpamMa  cyOBCHIMOHMCAHUX — KpeauTta 10
NOBOJBHHIUM  YCIIOBUMA Y OKBHPY  JIPKaBHOT
nporpama . CramGenn  kpeantn  3a muaae”.
KamaTua crona Ha eBpPOMHIEKCHPAHE KpeauTe
NPHBPEIN  CMabeHa  j¢  TOKOM  OCMaTpaHol
nepuoja 3a 0.9 npouenTHUX noena, na 4,7% v jyuy,
Ka0 pe3yaTaT CMamemha  KaMaTHUX — cToma  Ha
TPAHINTY HOBHA y 30un cpa. Kamarne crone cy
CMaibeHe KOJI CBHX KaTeropuja KpeAHTHpaba, ain je
Hajsehy JlonpuHOC 110 nojepTHILCILE KpeauTa 3a
o0pTHa cpe/icTBa.

T'OTOBHHCKHX

[TorosbHUja NeHa 3a/ly AUBaILA H Jlabe yOIamkaBame
KPEJAMTHNAX CTAH/Iap/ia JONPHHEIN CY JIa/beM pacty
KpeanTHe axkTuBHOcTH. Kpeanrtna akTHBHOCT
NpEMa  HEMOHCTAPHOM  CEKTOPY, 10 HCK/BYUCH:Y
edeKTa npoMeHe JACBH3HOT Kypcea, yOp3ana je pact
na 10,8% wsehyroannnse y jyny 2025, Kpeanrn
npuBpean ¢y yopsaan pact na 7,1%, a BoJawiau ¢y ra
KpeanTH 3a o0prHa cpeicTBa M MHBECTHIIHOHH
KPEeJIMTH, JIOK e MpeMa CTaHOBHUINTRY pacT yOop3an
na 14%, wuemy je Jonpueo Opxu  pact M
FOTOBHHCKMX H ctamOeHux Kpeanta. Pact kpeantne
AKTHBHOCTH, Y3 OUYBAILe KBUINTETA akTHBE DaHaka,
jorpunaeo je tome Ja yvemhe npodaemarnunnx
KPeANTa Y YKYIIHUM KPeInTHMA ¥ jyHY Oyae Ha
HAjHHZKEM HHBOY 0] Kajaa ce npatv, Ha 2,3%,
wro je 3a 0,2 npoueHTHA NOEHA HHKE HEro Ha
kpajy 2024, Iloka3are/b a1eKBATHOCTH KANHTAIA
minocno je 21,3% y jyny, Wro ykasyje Ha BHCOKY
KalnuTaIH30BaHOCT (PEryIaTOPHI MIHHMYM H3HOCH
8.0%) w ornopHoct OaHKapCKOr  CeKTopa  Ha
excrepie u 1omahe pusnke. Kontunynpano pacre
W mTeba rpahana v 10CTHEKe PEKOpiHe HHBOE —
JIMHApCKa wWwreba je KpajeM jywa mnopehana Ha
195.7 muwimjapan auuapa, a jaesuina ma 157

MIIH]Ap/I  CBpA, IITO YKa3vje Ha [OBEpeHme V
gomahi  (DMHAHCHJCKH CEKTOp W 3ipaBe  H3BOpe
pacta KpeJMTHEe aKTHBHOCTH 1 y Dy tyhnoctn.

Hapoana 6anka CpOuje ouyBana je penaTHBHY
CTADHJIHOCT KYpca JAHHAPA MpeMa eBpy H TOKOM
aocanammer aeaa 2025, y ycioBHMa H3PaKEHUX
TPrOBUHCKHX M TEONOJIHTHYKHX TCH3M)a, NAaALHBO
uparchi daxrope wu3 aomaher u mehynapoanor
OKpYe€ba KOJH YTH4Y Ha KpeTama Ha JICBH3HOM
TPAKHIITY M pearyjyhu 1paBoBpeMeHo M O/IMEPEHO.
[locmartpano kpajem Hepuo/a, AHHAp je rpema eBpy
HoMunanno ocaabno 3a 0,1% TokoM npse nojaoBuHe
2025. roaube. Mctospemeno, 300T 3HATHOT javyama
eBpa npemMa Jiosapy Ha MehyHapogaHom TpniTy, 1
JIAHAD e 1peMa Jloapy 3HaTHo ojavao — 3a 12,6%.
[IpyuTom, JenpenMjalidjckid  MPHTHCIIM HA  JIMHAp
Onim CY JIOMHHAQHTHH TOKOM IPBHX 1CT MECCUH
2025, aam ¢y nocreneno caaduam, ja oMy jyHy
IpeBJajain anpeunjainjeckn npurtuciun. Kako o1 y
THM  YCIOBUMA OJIPKaIa  PElaTuBHy  CTa0MIHOCT
Kvpcea aunapa npema espy, Hapoana Ganka CpOuje

je Ha MehyOaHKapcKoM JICBH3HOM TpAMINTY Onia

HETO 1Ipo/jlaBall JeBH3a Y TPBUX [€T MECCHH Y
H3nocy o4 | muamjapje eppa, a v jyHy je Ouia
Kynair Jieen3a y usnocy oj1 600 munnona espa, tTako
Ja je Ha HMBOY npse nojosuxe 2025, Hero npoaana
JIeBn3a y n3nocy o1 400 MuiIMOHA eBpa.

IMpema npeauMHHAPHHM noaaunuMa, JeduuHT
texkyher padyna naatior Ouaanca y npBoj
nojiosunn 2025, roamHe wu3nocuo je 2,0
muaujapan  espa  (4,7%  opyro  nomaher
nponisoiaa) u nosehau je y nopehemwy ca ucrum
nepuoaom 2024, roanne 3a 885,6 muanona espa.
[Tocmarpano no kareropujama tekyher pauyHa, Ha
noschamse Jjlemunra yrumao je pact jaeduuura
polHe pasMmeHe, aal W OCTATe K/byYHE Kateropije
tekyher pauyna miatnor Owiaanca. Jlegmmr oy
poOHO] pazmenn M3HOCHO je 3.4 Muiujapie espa u
6no je 3a 12,9% BHIIM HEro Yy NPBOJ NOJTOBHHH
nperxoane rogude. Ipun tome, poGumn u3Bo3 je
nochan  3a  11.2%  mehyroamunbse, Ha 16,3
MuaMjapae  epa, a pobum  yso3 3a  11.5%
smehyroanmse, na 19,7 muamjapan espa. Pacry
H3BO3a ¢ HajBMuIe JlONpHHEIa npepalhuBayka
HHjaycTpuja, uMju je u3soz noschan 3a 11,1%
Mehyrojinibse, YIpKkoe HHKO] EKCTEPHO] TPk
Y3POKOBAHO] 1POOJIEMUMA Y €BPOIICKO) MHYCTPHiH
H HEH3BECHOCTH OKO BHCHHE HAPHHCKHX CTOMNA.
llopactao je wn  wu3so3s pyaapcrea  (11.7%
mehyroanime), a nosehan je  U3BO3 eICKTpHYHE
enepruje (41,8% wmehyroammme). C jpyre crpane,
NPOLLIOTO/IMILILA CVIIA YTHIAIA J& HA HUKE 3aJIHXe
W nax  u3Boza  nossonpuspeae  (3a 10,1%
mehyroamme). Ha pact yBo3sa najuuie je j1e10Bao
noBehan yBo3 cpeicrasa 3a penpoaykuujy (9.5%
Mehyrojinibe), 1/1e claaajy eHepreHTn, Kao H ygos
norpotne pode (12,9% mehyroanunmne).




Ha ¢uuancujckom pauyny maarior Oumianca
TOKOM TIPBOT  TIOJIYTOAHINTAa OCTBapeH je HeTo
npuiMe Kanutaaa o1 4394 mumnona espa. Hajsehn
JICO NPUINBA  KAlUTANA Y [PBOM  HOJYTOHINTY
UHHMIM CY HPWIMBH 110 OCHOBY (DMHAHCHJCKHX
KpeauTa i CTPaHHUX JMPEKTHUX HHBECTHULIN]A, 10K CY
CC O/NIMBHM [PETEHKHO OJHOCHIH Ha TPrOBHHCKE
kpeanre, noprdoano wuHeecTHuMje U nopehame
rOTOBOI HOBIIA M Y MHocTpancTBy. [lpuane crpannx
JpekTHHX  uHBectHija  y  CpOujy y  npeoj
nojnosun 2025, u3uocuo je 1,55 munmjapan espa
(3a 42,4% mame Hero y uetoM nepuojty 2024), 1ok
jL‘ HCTO TIPpHJIHB C']'pilHHX ,'lleL‘KTHII.\' ]IHBL‘L‘TlIIlH_iG
n3HocHo 958,6 muiamona espa, 300r nosehanmnx
yilarama pe3njieHara |y HHOCTpaHcTBO.  Mambn
HPHINB CTPAHUX JIHPEKTHHX HHBecTuHja y CpOujy
y MOCMATPAHOM NEPHOLY Y OJHOCY HA TIPETXOJIHY
rO/IMHY noceaMua je H3HAAMPOCEHHHUX
JE/IHOKpPATHUX NPHIIMBA Y MPOLULIO] TOAMHH, I H
CMambCHOI' HMHBCCTHIMOHOI  NMOBECpCHHa [‘Jl(]ﬁilfl]l(\
ocMaTpaHo, Kao 3] o/ilaramba U,'IPCI}C[I]I_\L
uuBecTHUMja 300r nportecta n 010Kada Y 3eMIbH.
[Ipu ToMe, cTpane JIMPEKTHE HHBECTUIM]E MMAaJIE CY
HOBOJLHY CTPYKTYPY M HPETEKHO ¢y Oniae y obimky
BJIACHHYKOI KalHTala H peuHBecTHpane 100UTH, y3
3a/1pKany reorpafcky " NPOJCKTHY
pacnpoctpaibenoct.  Heto  npuwine  no  ocHoBy
(puHancHjckux  Kpeawrta  npemawmio  je 1,1
MHJIHJapay €Bpa, TOTOBO Y HOTIYHOCTH YCIe/
saykerba npuspe/ie. M danke ¢y nosehaie cpoja
3QIYKCERE, JI0K J€ JIPAKABA CMAaILHIA CBOJC KPEAMTHE
oGaBese  npema  uHocTpanctBy. llo  ocHoBy
HOPTOINO HHBECTHIMjA 3a0e1eKEH J¢ HETO O/UINB
0/1 538,1 MHIIHOH eBpa, npe CBera Mo OCHOBY pacTa
yjarama pe3dIcHaTa y HHOCTPAHCTBO, JOK je 110
OCHOBY  TPrOBHHCKMX  KpeJIMTa M apanca
perucTpoBad o o4 7614 muinona espa, a
Oanke cy mnoschane m M3HOC TOTOBOI HOBIA M
JICNIO3HTA Y HHOCTPAHCTRY 3a 418,5 Mmusnona espa.

[Momenytn tokou na tekyhem u ¢unancujckom
pauyHy YTHHAIM CY HA TO Jla Ce€ JIEBM3HE pe3epBe
CpOuje emarme TOKOM npBor noayroanurra 2025, 3a
1.9 munujapam espa. bpyro aesm3He pe3epse
Hapoane danke CpOuje na kpajy jyna winocuiae
cy 27,4 muamjapae eBpa, mTo je ¥ 1abe JHATHO
H3HAL KpUTEpHjyMa Kojuma ce yrephyje muxosa
agexkBatHocT. Huso jaesusunx pesepsu obe3beano
Jje nokpuseHoct Hoyae mace M1 o1 162,3%, kao u
6,5 Mecenn yBo3a pode M yciyra, HITO je BHIIE HEro
JIBOCTPYKO — M3Hal1 cTadiaapaa. Y ckinaly ¢
HPHHIAIHMA CHIYPHOCTH H JIMKBHHOCTH, CPEACTBA
Cy IUIACHpaHa Y BHCOKOIMKBH/JHE XapTHje o1
BPC/IHOCTH  YHjH €Y M3/1aBAOIM  HajpazBHjeHHje
jemibe Y cBery B mehynapoame  (muancujcke
MHCTHTYIIH]E, KA0 W KO/l NPBOKIACHUX HHCTHTYIUjA
(nentpannux Oanaka, MehyHAPOAHHX MHCTHTYIIH]A
H uHoctpannx Oanaka). C THM y Be3H, y CTPYKTYpH
Aesu3Hux pesepsu 30. jyna 2025. roamne najsehe
yuenthe umae ¢y HHOCTpaHe XapTHje 01 BPeJHOCTH

(56,4%), 3aTUM JICBM3HA CPEJICTBA Ha pauyHHMa y
uHoctpanersy (21,4%), snaro (16,5%), edextuBun
cTpann HoBail (5,5%) M cnenmjaina 1npaBa ByuCH:a
ko1 Mehynapoanor monerapuor donia (0,2%).

Ha KOHCO/IMI0BAHOM HHBOY, TOKOM NpPBOT
noayroammta 2025, ocrBapen je aeuuMT
apxase oa 0,4% Opyro pomaher npoussona, 1ok
je eypuunt npumapuor dunanca uinocno 1,3%.
JaBHH AYr HEHTPAJHOI HHBOA BJACTH Ha Kpajy
JyHa 2025. u3Hocuo je 38,6 MuimjapaM eBpa, WiH
43,7% npojekrosanor Opyro jomaher nponsso/ia 3a
2025. roamuy, wro je 3a 3,5 [pOUEHTHHX [O0eHA
HWKe y ojauocy Ha kpaj 2024, 1o  ocHOBY
OYCKNBAHOT MPUBPE/HOT pacTa, ¢1al/berba J101apa u
jgocncha  NpeTxojHo  eMHTOBaHMX — ODBE3HMIA.
Hacrasak onatajyhe nyrame yuewha jasuor jayra y
Opyto jomaheMm MpOH3BOLY [POjEKTYje €€ H Y
Cpe/IlbeM POKY. W [0pe/l pealH3alje Mporpama
~Crox y Oyayhnoer — Cponja Exeno 20277,

CHHXPOHH30BAHOCT MOHeTapHe M (ucKaane
NOJIMTHKE  JIONPHHEIA  je  MAKPOEKOHOMCKO]
CTADHIHOCTH M 3AAP/KABAILY NOBO/LHHX H3IJI€1a
pacTa eKOHOMCKe AKTHBHOCTH YNPKOC OpojHHM
u3azosuma. Ouu  ce, npe csBera, orneiaayy y
H3PAKCHHUM 11000 HHM TPrOBHHCKHM "
reOHoINTHYKAM TEH3MjaMa, Kao Uy 1poTecTuMa
(F).'ll)Ka;lil.\Eﬂ Y 3eMJbH, LITO ]L YTHHATO Ha CMAlbCibe
HHBCCTHIHOHOI H MOTPOLIAYKOD TOBCPCHha, 1a jC H
pact CKOHOMCKE AKTHBHOCTH OHO CIIUpH_iH HCIO mro
ce MpBOOHTHO OuekHBal0. Y TIPBO] MOIOBMHH
rojine pact Opyro jgomaher nponssoaa n3nocno je
2.0% wmehyroamume. Tlpema npouenn Haposane
Oanke CpOuje. npuspeann pact je Omo Bolen
aomahom Tpammom, v OKBHpY Koje je najsehn
AOTTPHHOC UGL‘36L‘,’IH.‘H[ JHYHA NMOTpollkba, a 3aTuMm
unsecTHuMje apxase. C apyre crpame, HETO M3BO3
J€  HEraTHBHO  JIONPHHOCHO — PAcTy  CKOHOMCKE
AKTHMBHOCTH Y MOCMATPAHOM NEPHOJY yeie1 Opiker
peasinor pacta yBo3sa pode u yeayra o1 n3Bosa, miro
Jj€ ¥y BCIMKO] MEpH IOCICAMIIA HHBECTHIIM]A Y
oksupy nporpama Ckox y Oyayhuocr — Cpbuja
Exkcno 20277, kao 1 pacta pacnojaoxXuBor JI0X0TKa,
[oemarpano ¢ npoussojHe cTpaHe, HpoLEHY]EeMo
na je pacr Opyto jgomaher npomisoga  Ono
NOJACTAKHYT YCAYAKHUM CEKTOPHMA "
npepahuBaukom HHAYCTPHJOM, JI0K je
I‘plll)CBIII{{lpC'I BO ‘i{IGCJ!C}I{H_‘IU CMAHCHC AKTHBHOCTH.
Kaza je y nuTaiby no/bOnpHBpPEIHAa NPOH3BOAILA,
npolemyjeMo 1a he OBOroAMuima ce30Ha OHTH
JI()[]Jlijﬂ Q1 [poceHHe, ald HIlaKk Malo G(UI:EI 01
HPOHIZIONOIHIILE K J1a e 3a0¢/1eKuTH PacT 0/1 OKo
2%, y3 Oaaru nosurtua Jgonputoc Opyto jlomahem
HPOH3BOJLY.

IIpema asrycrosekoj npojekunju Hapoane OGanke
CpOuje, crona pacra dpyro aomaher npoussoaa
3a oy roauny n3nocuhe 2,75%,. wro npeicrasiba
KOPEeKIH]Y HaHMAKe Yy OIHOCY Ha NpeTxXojHe




1IpOjEKIMje yCiel HHAKET pacTa y 1pBoOj 110J0BHHH
roaune o ouckusanor. Ilpe cmera, Hmka je
AKTMBHOCT Yy rpaheBHHAPCTBY M 10je/IMHIM
YCIY:KHUM  JICJIaTHOCTHMA Yy JIOCAJIAMIILEM  TOKY
roJAMHE, MOCMATPAHO ¢ [POM3BOJHE  CTpaHe,
O/IHOCHO MambH je PacT NHPHUBATHE TMOTPOIILE W
MHBCCTHIIMJA HETO MITO C¢ MPETXOJAHO OYCKHBAIIO,
nocMarpato ¢ pacxojxe crpane. Iopen rora, cana
ce  MpojeKTyje  MarbH  pacT  [0JbONpPHBPE/IHE
NPOM3BO/ILE HETO 1ITO JC OYCKHBAHO TPHUIHKOM
uspasze npojekumja y debpyapy n majy, kaia ce
11PETIOCTaB/BAIO Ja he OBOTOJINIIBA
NoJbONpHBpE/IHa ce3oHa OuTH npocevna. Takohe,
300r M Jabe  HHCKOr  XWIpONoTeHuMjaza M
CMAILCHHUX 3Q7MXa YIJba, HH CHEPreTHKa ce HHje
OnopaBMiIa Y CKiIajly ca ouckusamuma. HMnak, y
JAPYroj TOJOBHHH TOJHHE O4YeKyje ce yOpsambe
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, 4emy Tpeda na JlonpuHece
JALH PacT NPOM3BOIILE H HM3BO3a ayTOMOOMICKE
MHIYCTPHjE, Kao W peaiM3auuja  JApKaBHHX
MHPPACTPYKTYPHHX npojeKara. Yopsame
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ha pacnod 4-5%, tpedaino
OM na ycaeam y HapeaHe JiBe roUHE, MpH YeMy ce
3a 2027, 1j. roamdy oapxasaiba w3n0xkoe L Exkcno
20277, owekyje MOpUBpeAHH pactT OJHKH TOPHO]
IPaHMIN OBOI PACTIOHA,

IMopo/bHa  Kperawa HA  TPKRHIWITY  paja
HACTAB/LEHA CY H TOKOM NpPBe MNOJ0BHHE OBE
roAMHEe, O 4EeMy  CBeJOYM  Jake  nosehame
MPOCeHHMX 3apaja N (GOpMaIHE 3aII0CICHOCTH, V3
HCTOBPEMCHO pPerHcTpoBane
HE3AMOCIACHOCTH HAa HOBH IILl_'iIIH){\']! HHBO 10 <ajd.
[Ipoceuna wHoMHHAIHA HeETO 3apaaa y ILeCT
Mecen ope rojaune mznocuaa je 107.179 aumnapa
(914 espa), wro je 3a 11% Bume Hero y mcerom
nepHo/y nperxo/ne roauue. Y vewmro sehoj mepu
nosehana je npoceuna 3apaza y npHBATHOM
cexkTopy vy ojadocy Ha jasuum (11,2% nacnpam
10,6%). Ykynan Opoj (opmMaiHo 3anocjieHux y
npeoj nojgounn 2025, y npoceky je mwsnocuo 2,37
MIIHOHA aMia, 1To je 3a 0,1% BHiie Hero y nerom
nepnojty  nperxojane  roaune.  HMerospemeno,
HACTAB/bEH j¢ BHILECTOAMIILH TPEHA CMAMbEba
PETrHCTPOBAHE HE3ANOCJACHOCTH, Koja j¢ vV jyHY
2025, m3nocuia 344.788 nmua, wro je 3a oko 26
XH/ba/1d HC3AMOC/ICHHX Madbe HCTO NP I'O/JAMHY JlaHa
M YjeJIHO 1eH HOBH HAJHHKH HUBO OTKA]1 TOCTOjE
CTATUCTHYKN  ynope/nBn nojaun. Ilog yrunajem
cMambelba  HeopMaliHe  3aloCiIeHOCTH,  CTonA
HE3AMOCJICHOCTH j¢ ¥ JIpyroM Tpomecedjy Omia
Onaro suma (3a 0,3 nNpoUeHTHA 10€HA) Y OJIHOCY Ha
MCTH 1IEPHOJL TIPOLLIE TOJANHE U n3nochaa je 8,5%,
HITO J€ U Ja/be nenojl npoceka 3a 2024, ro/inxy.

CMAILCHC

Kao pesyarar mepa Hapoane Ganke Cpouje u
MOMYLITAILA r100aJIHHX TPOMIKOBHHX
nputTucaka, uugaanuja y Cpouju je nacrasmiaa
Aa onana o noverka 2025, roamHe, CnycTHBIIH
ce v majy Ha 3,8% wmehyroammume, y najsehoj
MepH 3axBasbyjyhn HHAHM IleHaMa eHepreHara, npe
cBera mnadTHUX JlepuBata, M ycnopasaiby Oasme
unaaunje.  Mehyrum,  300r  pacra  uela
Henpepahene  xpane  veciel  HENOBO/bHHMX
BPEMEHCKMX NPHJIMKA (NPBO  Mpaza  TOKOM
npn:lcha. a 3aTHM H3Y3CTHO TOIUIOI W CYHIHOI
BPEMCHA Y JYHY) H PaCTa CBETCKUX uUeHa nadre
HakoH n3dHjama cykoda namehy Mspaena n Mpana,
uuaaunja je y jyny yopsana na 4,6%, a norom y
jyay na 4,9%.

KparkopouHa #  cpembopouHa  MHGIALHOHA
O4eKkuBamba (uuancHjckor cexropa u oy 2025,
FOJAMHA HacTaguiaa ¢y Ja ce kpehy y rpannnama
Hba, T/1e ce Hanase o1 noderka 2024, roauHe, wro

_iL‘ HOTBp/1a a/JICKBATHOCTH MEpa MOHCTAPHE MOJHTHKE

Koje npeaysznma Hapoawa Oanka CpOuje. lputowm,
(PMHAHCH]CKN CCKTOP je Y NMPBUX 1iecT Mecen 2025,
CIyCTHO HMHJUIALM]Y KOJy OYCKYje 3a FOJMHY jaHa
yHanpe1l ca 3.9% wa 3,5%, npema pesyaratuma
ahkere arenudje Humameamja, 10K ¢y npema
pesyiararuma  arenimje  baymOepr  odeknBaiba
(MHAHCH|CKOT  CCKTOpA  3a/pskaHa  Ha  TOTOBO
HEMPOMELEHOM  HHBOY o1 3,5%. Oucknpama
(pMHAHCHICKOT CEKTOPA 3a JIBE W TPH TOJIMHE YHAIIPE/L
HUKA CY 0/1 JE/IHOTO/INIIILUX OMEKHBALA M Y JYHY CY
u3nocuaa 3,2%. Mudianmona ouekuBarba rnpuspe/ie
3d IOJIMHY J1aHA YHAIIpe/l KpeTala ¢y ¢e Ha HUBOY 01
5,0% vy npBoj MOJOBHHH 0BE TOJMHE, A TOJIHKO CY Y

jyny H3HOCHIIA H 3a JBC U TPH TOJHHC YHaIpel.

Muduianmona odeknpaba CTaHOBHUIITBA YOOHUAJEHO
cy BHa 1 u3Hoce 15% 3a rojMHy JaHa yHarnpen, a
10% 3a ABe ¥ TPH TOAMHE YHANPCL.

VY 3aBMCHOCTH O/ KPETalba KJbYYHUX MOHCTAPHUX M
MaKkpoeKoHOMCKNX  daktopa  u3  Jomaher
MchyHapoaHOr  OKpyskema,  Kao  n o raodaime
reononuTHuke curyauuje, Hapoauna éanka Cpouje
he 10HOCHTH O/IYKE 0 MOHETAPHO] NOJTHTHIH 01
CACTAHKA /10 cacTanka, yiumajyhu npu tome y
003MpP M OYeKHBaHE eeKTe NMPETX0IHO JTOHETHX
0IYKa Ha Kperamwe wuuuaaumje. [lpuopurer
MoHeTapHe nojnTHke 1 jlasbe he 6utn obesdehere
leHOBHE W (HHAHCH]CKe CTAOWIHOCTH Y CPE/beM
POKY. ¥3 [OJAPUIKY HACTABKY pacTta Haille npuspeie
M 3aM0CICHOCTH, JIa/beM pacTy H3BO3HOI CEKTOpa,
Ka0 W OYyBamy  1OBO/BHOI  HMHBECTHIHOHOT
aMOMjenTa y Haloj 3¢MILH.




I. CtpaTreumikv OKBHP MOHeTapHe NMOJIMTHKe

[Mornyno unbame HHPIAUMjE  NPCICTAB/LA
mouerapHy crpaternjy Hapoauwe Oanke CpOuje
noues oa 2009, ¢ THM 1WITO CY €IEMEHTH OBOT
peskuMa y npakcy nocrenedo ysohenu o 2006.
rojuae. Y jrenembOpy 2008, Hapoana Ganka Cpbuje
yeBOjHIA Je MeMOopanIyM o libatby (Tapretupasy)
HH(IalMje Ka0 MOHETAPHO] CTPATerHju, KOJUM je H
dopmanno Jegunncana mpuMeHa pexuMa HHbaba
nudaamnje o 1. janyapa 2009. Memopanaym je
cauiben y ckinany ca Cnopasymom Hapojne Ganke
CpOuje u Baaze o wbamy uHIaLH)e, YCBOjJEHHM
Ha ceanunn Bnasge 19. nenemtpa 2008, y kojem je
OLICHEHO Ja Iibame uH(pIauuje y nocrojehum
OKOJHOCTHMA TIPC/ICTAB/LA HAJ/ICKBATHH]H PEKHM
MoHeraphe noautinke y Cpouju.

Pesum tubatba nHQIalmje cupoBoan Beaukn Opoj
HEHTPATHHX OaHaka Kao nparmMarH4ad oJAroBop Ha
HE/IOCTATKE JIPYTHX PEKHMA MOHETapHe TOJHTHKE,
ToMe je J0NPHHENO CXBaTame /la BHCOKE CTOIE
nndalmje yruuy Ha CMaberhe IPHBPE/IHOT pacTa u
3A0CACHOCTH M /12 (POKYC MOHETapHe MOIHTHKE
Tpeba NOMEPUTH €  KPaTKOPOYHOI  YNPaBibaiba
TPAKILOM HA CPEILOPOMHY LEHOBHY CTabHIHOCT,
KOjJa je Y OCHOBHM peKHMA LHbamka HH(IaLMje.
Peskum 1bama uHduianuje BHIIE je¢ OKBHP HEro
CKYIl PHIH/IHHX TIpaBH/1a MOHCTAPHE [TOJIHTHKE — Y
OCHOBHM j& HYMEPHYKH Wb 32 uH(uaumjy Ha
Cpe/llbH  POK, Y OKBHpY Kora ce 3ajpikapa
JUCKPEIIHOHO TPABO Y PearoBatby Ha €KOHOMCKE
nopemehaje Ha Kpatak pok.

Ln.e Hapoane Oanke Cpouje 3a unduaunjy
neduHMCAH je Kao cToma ykynue undaaunje (¢
A03BOLEHHM OACTYNALEM) MEpPeHa TOAHINIOM
npouentyaanom  npomenom  HINl-a.  Paan
AeuHHCamba OKBHpA 33 OJUTYYHBAILE O MOHETApPHO]
NOJAMTHIIN  HA  CPe/UbH  POK M YCHIpaBamba H
crabuiansaumje HHIAMOHUX 0UEKNBALA, O/L1YKA O
1H/baHO] MHQIALM]H TOHOCH ce YHanpel. Y ciayyajy
CpOuje, Ta omayka ce¢ J10HOCH 3a TPH T'OJAMHE
yuanpe/1. byayhn jga npoiec Homunaine, peaite u
CTPYKTYpHE KOHBepreHiyje npema EBporckoj yuujn
JOmn yBek Tpaje, nnsbana undiannja je 61aro uinan
KBAHTHTATHBHE JeHHNIM]E LIEHOBHE CTabNIHOCTH
H HHBOA IIWJbaHe HHQIAIM]C Y PA3BHjCHUM 3eMIbaMa
(2,0% wnnm 2,5%). Tako je kpajem 2024. yrBphena
uM/bana crona uudaaumje 10 aenemopa 2027,

roauHe Ha Husoy oa 3,0%, ¢ 103BO/bCHHM
oacrynamwem = 1,5 n.n.!

3anpkaBamheM  Cpe/lib€  BPEJHOCTH  LWJBA 34
wndnann)y na  3,0% Hapoana Oanka CpOmje
norephyje cpojy omaayqnoct aa wuuuaaumjy y
CpeambeM POKY OJPKH HA HHCKOM HHBOY, IITO je
jeaan o1 K/bYYHHX  €JEMEHATA  0YYBAbA
MOCJAOBHOT H NMOTPOIIAYKOr NnoBepema. Tume ce
YBAXKABA]Y OBOJBHH MAKPOCKOHOMCKHM pe3yliTary,
KOJH ¢y cauyBaHH W y BpeMe MnaHjleMnje, a
OCTBAPCHM ¢y 3axBasbyYjyhu nyHO] KoopnHaimnju
MoHetapHe H (uckanne noamtuke. I[Topen tora, y
YCIOBUMA  TPOMEHIBMBMX  M3IJe/Aa  riodainor
NPUBPEIHOr  pacTa W BOJATHJIHMX TOKOBAa Ha
MehynapoHoM podHOM M (MHAHCHJCKOM TPKHUINTY,
3ap/KaBatbeM  LUWba  MOHETapHa  [OJHTHKA
JIONPHHOCH  a/beM  noBehatby OTHOPHOCTH  Halle
HpUBpE/Ie Ha MNOTCHIM]AJIHO HETaTMBHE CKCTepHEe
yTHuaje, a THME M ouyBamy J100pHX H3IIIe/1a pacta
Haie 1pHBpese.

1l]|ip|ma JIO3BOJBEHOT 0JICTYNnamba 01 W ba
3Q/IpAKaHa je Ha HUBOY o + 1,5 1., wro ymaiyje
norpedy 3a  4HECTHM  peakiMjaMa  MOHETapHe
MOJHTHKE W JIOHPHHOCH BL’hUj NMPEJABH/IHBOCTH
MOHCTAPHHUX  ycCoBa. Kao wmaaa H  OTBOpPCHA
npuspesa, CpOuja je M310KeHa lelaBatbHMa Ha
MehyHapoaHom poGHOM 1 (PHHAHCHJCKOM TPKHUITY,
KOja NPHBPEMEHO MOIY J1a Y3POKY]Y BOJIaTHIHOCT
yKynue nadaaunje. Pacnon 103B0/bEHOr 0/ICTYNABA
oa mba octasba Hapoano) Ganun CpoOuje sehu
POCTOP /1a BO/JIH PauyHa i O CBOM JAPYIOM LH/bY —
(pMHAHCH]CKO] CTaDMIHOCTH, KAo W Ja NojpikKasa
CKOHOMCKY noautuky  Boage, xoja  noacruue
OJIpKHBH INpHBPEIHH pacr.

[Tbana  undaanmja je  CpeiibOpouHH Wb, IITO
3HA4YH J1a ocTBapcHa IiH(IJ.'IHIIH_iEI MOZKC KpaTKOPOUHO
OJICTYIIATH O/1 HH/BAHE YCIIC/T CI30INCHNX IIO[')L‘ML‘!]{U&.
Hapoana Oanka Cpduje jossosmhe  npuspemeno
ojietynaibe nadaanmje 01 yrspheHor miba y clryuajy
kaga Om ppahame undaaunje Ha 1B Y KPaTKOM
MEPHOJIY 3AXTEBAJIO TAKBC I1POMEHE Y MOHCTAPHO]
MOJIMTHIH  KOje  OH  M3a3BAIC  MAKPOCKOHOMCKE
nopemchaje. To ce oaHocH M Ha ciaydajeBe Hariaux
MPOMEHA  1IeHa [PHMAPHUX NPOM3BOAAa WIH Ha
OJICTYNAILA Y TUIAHHPAHOM PacTy 11CHA TPON3B0JIA

! Memopanovst Hapoowe Ganxe Cpouje o yuwbanusm cmonava widhayuje 0o
2027 cooune ycpojen je ma ceammun Mispumor oabopa Haponne Gamke
Cpouje 12, neuembpa 2024,




KOJe ¢y MO ANPEKTHAM MM HHAHPEKTHHM YTHIAjeM
o/utyka Baaje PenyGanke Cponje.

Hwsany crony undaanuje Haponna Oanka CpOuje
HACTOJM Ja [0CTUTHE mnpoMeHama pedepenTHe
KAMaTHE CTONE, Koja ce npumerbyje y cnposohemy
IVIABHUX ONEPALNjA HA OTBOpeHOM TpakuwTy. Ta
KaMaTHa CTONa NpejcTaB/ba OCHOBHH HMHCTPYMEHT
MOHETapHe NOJUTHKE, a O/UIVKE O IbeHO] BHCHHH
JIOHOCE €€ HA OCHOBY @HA/IM3C CKOHOMCKE CHTYallHje
H oueHe OyayhHuX Kperama, Kao M Cpe/ibopouHe
npojekunje  uuduanmje.  Ocraan  MHCTPYMEHTH
MOHETAPHOT peryincama nmajy nomohmy yiory —
JIONPUHOCE  HECMETAaHO)  TPAHCMHUCHIH  YTHIA]a
pedepenTHe KamartHe CTONE HA TPAMIITE, KAO M
pa3Bojy (MHAHCHJCKOT TpaKuLITa O¢3 YIpoKaBarba
CcTadMITHOCTH (IH!HuHC}leK()]' CHCTCMA.

Hapoana  Ganka  CpOuje  cupoBojM — pekHm
pyxosoheno namsajyher aesu3Hor  Kypca.
MurtepBenimje Ha JICBU3HOM TPAKHMIITY CHPOBO/H
Kako On  yOIJaknia npekoMepHe  KpaTKopouHe
OCHMJIALM]E JICBM3HOT Kypca, OdyBalla cTadMaHOCT
ueHa M (PUHAHCHJCKOI  cHCTEMa W ojprKala
a/ICKBAaTaH HUBO JICBH3HUX PE3CpPBH.

Paan  jadama  TpaHCHAPEHTHOCTH — MOHETapHE
NOJIMTHKE M OTBOpPEHE KOMYHHKauuje ¢ jaBHouihy,
M3ppiimn 0a00p J10HOCH  OJUIVKE O MOHETapHo]
HOJINTHIL [IpeMa YTBpheHoM pacnope/y ceiHHIa 1
peaoBHO  0DABEHITABA  JaBHOCT O OCTBApCbY
yiBphennx wiibesa 3a uuduann)y U Mepama Koje
npey3nuMa paid HXOBOI ocTBapHBama. Takohe,
HPHIMKOM Hpe/cTanbalba Hieewmaja o unghaayuju
JeTalbHO  ce  o0paznaxy MAKPOCKOHOMCKE
HPOjEKI]E N OJLTYKE MOHETApHE MOINTHKE,




II. MoHeTapHa NOJIMTHKA M OCTBapeme HW/baHe HH1aumje

1. MouerapHa noJHTHKA 0/1 N0YETKA
2025. roaune

Msspiunn oa6op Hapose Ganke Cpbuje Boamo je
MOHETApHY TOJIUTHKY V J0CAJallbeM TOKY TOAHHE
y cknany ¢ lpocpavmom mouemapne nomumuke
Hapoone 6anke Cpouje y 2023, codunu,” unme je
JIONPUHOCHO  OYYBamy  MAaKPOCKOHOMCKE M
(pmHaHcHjcKe CTaOMIHOCTH Y YCJAOBHMA 3HATHHX
H3azoBa M3 Mehynapoanor okpyxewa. [lpocpawv
monemapue norumure v 2025 codunu, Koju je
jaoner y jenemdpy 2024, npensuhao je aa he upu
JoHomewy  ouiyka  Hapoama  Gamka  CpOmje
NPOLEHHBATH TIPHPOLY W jaunHy HH(IATOPHUX
npuTHcaka M a he, y Cckiajy ¢ THM, 3aJpiKarti
noTpedHy (UIeKCHOMIHOCT MOHETapHE HOINTHKE Y
norjaeay  creneHa  peakumje M kopumhema
HHCTpYMeHaTa Kako Ou obe3dennia 1EeHOBHY M
(pMHAHCH]CKY CTaDMIHOCT Y CPEIhbeM POKY, alH H
HacTaBuWiIa  Ja  Npyka  MOJAPWIKY  OJAPAKHBOM
npuspeanom pacty. Taxkohe, Ilpoopaw je npeasnhao
J1a he Mepe MAKpOTpY/ICHIIHjaTHE "
MHUKpOIpY/ICHIIMjaiHe noanTuke OntH Kopuihene
KOMILUIEMEHTAPHO, HAa HAYMH Jla  He Hapylie
e(PMKACHOCT MOHETAPHE MOJIHTHKE.

Yenosn y aomahem n mehyHapoaHoMm okpyiKery
JAXTEBAJIM CY JIa CC HACTABH ONpE3aH MPHCTYI ¥
JAOHOINCHY  OIYKA O MOHETApHO]  MOJUTHIN.
Hispunn oadop Hapoane Oanke CpbOuje on
nouerka 2025. roaMme HHje MeHA0 BHCHHY
pedepenTHe KAMaTHe CTONE, KOja C¢ HA HUBOY 01
5.75% nanasmn oa cenremdpa 2024, roaune. O taja
CC M KaMaTHe CTOMNE HA JICTIO3UTHE W KPEeIHTHE
OJIaKIIMLE Hasase Ha HuBoy 01 4,5% oanocho 7,0%.
Omryke J1a He Meba BHCHHY pediepeHTHE KamaTHe
crone M3spumn oadop je jonocno yzumajyhu y
003Up cpe/iopoute npojekinje uuduianmje, am u
UHELCHHILY J1a CY M JlaJbe H3PAKEHE IeONoINTHUKE
Tensje, Jsla ce  nosechaBa  nporekumonmzam y
CBETCKO] TProOBHHCKO] MOJAMTHII, KA0 M /1a je pact
IIeHA XpaHe nociaeuLnx Meceun Ono Behu Hero
IITO ce O4eKHBAJ0 M Ha MehyHapoaHom u Ha
Jnomahem TpRHIITY.

[Hogamm o ocrBapeno] uupaaumjn Ouam ¢y y
CKaa1y ca oueknBamnma M3ppmmor oadopa 10 maja
— YKYIHA MI. HH(JIaIMja je nocTencHo yenopapaia
0J1 1I0YETKA IOJMHE M crycTHiaa ce Ha 3,8% y majy,
ueMmy cy y Hajseho] MepH JIOnpHHEIN HHKE 1eHe
eHepreHara, [npe cwera HadTHHX Jepupara, W
yenopaparbe  Oasne unpaanmje. Mehytum, 30601
pacta 1eHa Henpepahene xpane ycie/l HelnoBObHUX

?Caywdenn raacunk PC”, 6p. 99/2024.

BPEMEHCKHX MPHIMKA (NMPBO Mpasza TOKoM npoieha,
a 3aTHM M3Y3€THO TOILIOT M CYUIHOT BpeMEHa y

JYHY) M pacrta CBETCKMX HeHa HaTe HaKoH

n3bujama  cykoba wusmehy Mipaena n Mpana,
uHdaumja je v jyay vopsana na 4,6%, a notom y

Jvay Ha 4,9%. llpouena Hapoane Ganke Cpduje na

ceJHMIAaMa y Jyay u aBryety Omnia je ja he ce mr.,
crona uuduiannje y CpOujn BepoBaTHO /10 Kpaja oBe
rOJMHE KPETaTH OKO TOPHE IPAHHIE J03BOBEHOT
ojcrynawa o1 umba (3 + 1,5%), 1ok Ou TOKOM
HapeaHe rojguHe Tpedano nocTencHo Ja ycrop.
Kaga je y nurawy ©Oazua umaduiaumja (mepena
UIIL[-oM 1o MCKIbYHERY XpaHe, eHeprije, aTkoxoa
H LMrapeTa), WheHa Mr. JIMHaMHKa Onia je caMuHa
onoj  Kojy je Oecliexmnia ykynua uauduianmja —
IOCTENEHO je ycropapaia o1 No4eTka rojuHe, Ha
4.6% y majy, 1a Om 3atum Onaro yopsana y JyHy, Ha
4.7%, rae ce 3ajpKana Uy jyay, HUMe ce IPBH YT
HAKOH allpuia  [pouLIe TOJAMHE HAlLld  HCIoj
yKynHe nadaanmje.

Omuyuyjyhn 0 MOHETapHO]  NOJNTHIH Y
nocMatpanom nepuoay, M3spunn oadop je yseo y
0o03Mp TO Jla ¢y KPaTKoOpouHa M CPe/ILOPOYHA
HHQIAUHOHA 04EKHBAKLA (HUHAHCH]CKOT CCKTOPA H
TOKOM Jjlocajauimer jgena 2025, rojauHe HactaBuia
Ja ce kpehy y rpannnama mmba, 171e ce Hamase o/
noyetka 2024, kao U YHILEHHLY Ja ce HHdaMona
OYCKHMBAha NPHBPE/IE 3a TOAHHY JaHa YHANpel o/
JenemOpa 2024, Halasze Ha HENPOMEHEHOM HHBOY
o1 5%, Te 1a ¢y ce Ha MCTOM HHBOY CPEAMHOM
TOJIMHE HAZIA3H/1a OUEKHBAIba OBOI' CEKTOPA M 34 JIBC
1 32 TPH I'OJMHE YHANPElL.

[padmkoH I1.1.1. KpeTatbe pedpepeHTHE U
npoceyHe peno crone
(y %)
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2020 2021 2022 2023 2024 2025

— PecdepeHTHa cTONa

KamaTtHa cTona Ha KpeawTHe onaxkumue
=== poceyHa peno cTona

KamatHa cTona Ha nenoantHe onakumue

Wasop HBEC




Pazmarpajyhn  kperama y peajiHom  ceKkTopy,
M3Bpunn oxdop je umao y BHIy ja ce riodaiHa
HEN3BECHOCT, PacT TA00AIHOT MPOTCKIHOHM3MA H
npodiIeMH y ayToMOOHICKO] HHAYCTpHjN y Epomnn,
y3 OiI0Kajle W NpoTecTe Y 3eMIbH, OJIpaxaBajy Ha
npuspeann pact Cpbuje, y Hajseho) mepu no
OCHOBY OJUlararba MHBECTHIIH]A M 1OTPOLIbe. 3aTo
Jje npuspesnn pact Cponje y I11 2025, npema onenn
P3C-a, umao ckpomuy auHamuky oj 2% wmr. Taj
pact je, npema npouenn Hapoane Oanke CpOuje,
Ono  BoheH  yCOyKHHUM  CEKTOpMMA, Kao M
npepahBadkoOM  MHJIYCTPHJOM, TJI¢ €V BHUBHBH
edexTH pacTa cepHjcKe MPOU3BOJILE €ICKTPHYHHX
sozuna y L, Crenantucy” y Kparyjesuy, kao u
yOp3aibe pacta NpousBoOILE ayTOMOOHICKHX TyMa.
C apyre crpane, HeratnBad edekar noTHIAO je 01
rpaheBHHApCTBA H EHEPreTHKE.

C o03upom Ha 1O ja je npuBpeaHu pact y T2 Ouno
HIDKH 0/ OMECKMBakha, Kao W J1a ¢y pacroilokusi
noaaud P3C-a o cramy Yy NOBONPUBPEIH, Y3
PEJATHBHO HENOBOJLHE BPEMEHCKE NPHIMKE TOKOM
HPCTXO/IHUX  MCCCHH, YKasuBailn Ha TO Ja he
OBOT'O/IHIITIHA NMOJbONPHBPE/HA CC30HA onTH .‘mumja
0l 1pocedHe, Koja je OMaa  NpeTnocTaBbeHa y
Majckoj npojekuujn Hapoaune danke CpOuje, HoBa
npojekumja pacta b/1I1-a 3a oBy rojmHy HHKa je
ninocen 2,75%. Mnak, y 112 oBe roaune n jame ce
ouekyje yOp3ame eKOHOMCKEe akTMBHOCTH, vemy he
JIOTIPHHETH HACTABAK pacta NPOH3BOILE H N3BO3A
ayToMoOH/ICKe MHJIYCTPHJE, KAao W peaausanmja
HHPPACTPYKTYPHUX npojekara HJIaHHPAHUX
nporpamom L. Ckok y Ovayhuoer — CpbOuja Excno
20277, Hoapmiky npuspeaHoM pacty Hacrasnhe 1a
Hpysa M ,'.],BUIIII(')I')CH pacT KpeJAUTHC AKTHBHOCTH
npeMa CeKTopy NpHBpe/Ie M CTAHOBHHUIITBA, KOJH je
pesyirar  nperxoaHor yOnakaBama  MOHETapHe
noantuke Hapoane OGanke CpOuje n Ellb-a n
MOBOJLHUJUX TPOLIKOBA 32/1y/KIBaLA,

Ipuiukom  aoHolIeHa  OJUIYKA O MOHCTAPHO]
noantiuu, Maspmn oabop je nocedbHo namibHBO
npatno ¢axkrope 3 MehyHapoaHOr OKpyKewa H
MCTHIIAO  JIa  J¢  HCONXOJAHO — HACTaBUTH  ca
CI]pUBUhL‘IbL‘M OIPE3HEC MOHETapHe IOJIHTHKE,
umajyhu 1pe cera y By reonojiMTHYUKe TeH3Hje
H eckagauujy cyxkoda na banckom ucTOKYy,
HEH3BECHOCT Y NOIJ1e1y NPOTeKUHOHHCTHYKHX
mMepa M pparMeHTanMje CBETCKOI TPKHIUTA, 1ITO
nosehasa 3abpunyroct na Ou morno jaohu 10
ucToBpeMeHor nosehawa nudaanuje n yenopasamwa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha IJ00AJHOM HHBOY.
Hensnecnocer y noraesty cykoba na banckom neroky
OapakaBa  C€¢  NPBCHCTBCHO  HA  BOJATHIHOCT
CBCTCKHMX 1icHa HaTe M NPHPOJHOT Traca, JI0K
yB()hcmc BHCOKHX LHAPHHA H HCH3BCCHC TPrOBHHCKE

HOJIWTHKE  TIOTOplIaBajy  usriede  raodaiHor

HPHBPE/IHOT pacTa U YTHUY Ha 11aJ1 IeHa [PHMAPHIX
npoussosa. Mnak, tprosuncke Tensmnje noeehapajy
PHINK 01  3actoja Yy ro0ajiHUM  JIaHIHMa
cHab/IeBarba M pacTa 1eHa OHNX TIPOH3BOJIA KOJH Cy
JUMpEeKTHO  noroheHn  napuHaMa,  WTo  MOKe
noacrahu pact raodanHe unduanmje.

Y 30HM eBpa, HAIIECM HAJBAKHUIEM TProOBHHCKOM
napruepy, nadaianmnja ce rokom 111 craduanszosana
OKO 1uba o1 2%, a nHpaanMoHa oueKMBama Ccy
Ouna yenapena. OuekuBaiio ce 1a he ce nadanuja
KPETATH OKO [HJBAHC BPEJHOCTH OBC TOJMHE, 4 J1a
he cienehe roanne nonaTHo yenoputu 3axsasbyjyhu
jadamy eBpa  npema  J10apy, HWAKHM  lleHaMa
cueprenara  u - jedTuanjem  yrozy n3  Kune.
3sannunuun  Ellb-a naoanim ¢y ja Om pacr
LApHHA  CPEILOPOMHO  MIAK  Morao  OMTH
nupaaropan  300r BHOIMX  TPOIIKOBA H  Malbe
eukacHux  nadana  cwabiaeBama,  WTO  HHjE
YVK/BYHCHO Y CTAHJIAp/HE MOJele 3a Hpojekumje.
Y  HCTO BpeMe, €KOHOMCKAa aKTHBHOCT — 30HE
¢Bpa  nokasaiza je  Behy  OTHOPHOCT HEIro  1ITO
CC HpOICHHBAI0, ¥3 OUYCKHBAHH CHAXKAH [I.)IICKZI.EHH
uMnyiac  yeaea  pacta  (DUCKaIHMX  M3/aTaka
y Hemaukoj, mro je no0oblalo  eKOHOMCKE
nsraeae EVY.

Kao mrto ce ouexnsano, EIB je nacrasmia ja
yOJlamaBa MOHETapHY NOJINTHKY, cMaibyjvhi coje
OCHOBHe KamatHe ctore TokoMm [T1, 10k nx y jyay
HHJE MCIbata, y3 1POLEHy Ja ¢e OHe Hanasze Oumn3y
HEYTPAIHOT  HUBOA.  TPKMIIHK  YUCCHUIM  CY
OYEKHBA/IM  JOUI  JeHO  CMAICIe  OCHOBHHX
kamatuux crona Ellb-a 10 kpaja ose roamue.
Iocreneno  cMmameme  HEHE  CBPOMHIACKCHPAHOT
JadyKuBatba Ha JoMaheM  TPKHINTY 10 OCHOBY
HHMAKHMX KAMAaTHHX CTONA Ha TPKHINTY HOBLA Y 30HH
€Bpa, 3aje/IHO ¢ HHAHMM TPOIIKOBHMA IHHAPCKOT
KpCAHTHPaka Kao pC'iyﬂTil'l‘ NPETXO/IHOI CHUZKABALA
pedepentre kamarne crone Hapojane 6anke Cpbuje,
JIONPHHOCHIIO  J€  JIaJbeM  pacTty  KpeJuTHe
AKTHBHOCTH Ha oko 11% wmr., ykasyjyhu Ha 10 na
H3BOpH  uHAHCHpaBma  HUCY  orpaHuuasajyhu
(haktop pacra b/l 1-a.

Ipomene vy cnownotprouncko] nogntnim CAJL
nanaraie cy sehy onpesnoct y Boheiby MoHeTapHe
nomtnke  @E/l-a, kojn  HHje  MCHBA0  BUCHHY
pacnona pedepenrtie kamatHe ctone (4,25-4,50%).
M3 ®E)l-a cy crusane ouene jga he eKOHOMCKH
epeKTH 1apHHA YKbYUHBATH BHINY HHpIALN])Y W
CHOPHJH PacT, ajin J1a joll YBEK HHJE JaCHO KOjH je
ojaropapajyhu nyT 3a MOHETapHy NOJIUTHKY JI0K ce
He BHAM ja in he ce napune ojpasuTH Ha pacr
HEHAa CaMo Yy KpPaTkoM poky uin he  mbHXOB
edekar Ha unduann)y unak OUTH CBMACHTAH Y
JLYKEM [1€PHOILY.




Yasmatpajvhi exerepny rpaxmwy, M3spinm ojadop
Hapoane danke Cpduje umao je y BH1y npojekumje
peseBaHTHHX MehyHapoHuX nHetHTyHja 1a he n
HPUBPE/IC PA3BUJEHNX 3eMa/ba M 3eMaiba ¥ YCHOHY
pacTu  CHOPUJUM  TeMIloM  He  camo  30o0r
ynnamentainux usazoea Beh u 300r nosehane
Hen3BecHOCTH  yeael pacryher nporekimonnsma.
Ceercka npuBpeaa je 1okasajia 3HaTHY OTIOPHOCT
Ha OpojHe HM3a30Be 0J1 NOYETKa OBE TO/MHE, alH ce
Npolemyje  Ja ¢y Ty OTHOPHOCT  [OJICTAKIN
norpomaun ¥ npuspenra CAJl, koju cy, ycuen
OUCKMBAHOI pacTa lapHuHa, yHanpe nosehanu csoje
HapyuOHHE M3 JPYIHX 3eMasba, WTO j€ MOJACTAKI0
M3BO3ZHY M CKOHOMCKY AKTHBHOCT y 30HH €Bpa M
Kunn. Y HactaBky oOBe ToJHMHE OuCKYJe C¢
YCIOpaBame [PHBPEIHOL  pacta Ha  ri1odaiHoM
HHBOY, Ha WITa CBe BHIIC YKazyjJy riobainn
TPrOBUHCKHN 110Ka3aTe/bu yeie1 nosehannx napuna.
JaxBa/byjyhn HOBOM naketry MHQPACTPYKTYPHHX H
010paMOeHUX JIpKABHUX MHBECTHLHM]A, OUCKY]e ce
yOp3amwe npuspeanor pacta Hemauke, nawer
Ha)BKHMJET  TPrOBHHCKOI  napTtHepa, mTo OM
Tpedalio 01 HapedHe TOJMHE [03HTHBHO Jia e
0/Ipa3u W Ha Hall NPHBPE/IHA PacT.

Hewnssecne nporiene riodanHe NoHy/1e 1 TPakse, y3
reonoIUTHYKE TeH3M)e 1 cyKoO Ha BiIHCKOM HCTOKY
H y Ykpajuuu, yHoce HecTabMIHOCT Ha 1100a1H0
TpkuIITe  cupoBe  HadTe, AaM M APYIrHX
C€HEPIreHaTa M NPUMAPHHX NPOM3Boaa, 3000 vera
je NpHCYTHA HEH3BECHOCT Y TIOIJIEY HBHXOBHX 11CHA
32 HAPE/HN [IEPHOL.

Takohe, onpesnocT MoneraphHe nojauTHKe Ouia je
norpedHa u Kaja cy y 1HTamby CBeTCKe 1eHe XpaHe.
Mappiinn oabop je umao y Buay jaa he nenasiu
CKOK 1ICHa lI(]_iCJlliI{liX IIpL‘XleMGL‘I!H.\Z CHPOBHUHA Ha
cBeTCKUM Oep3aMa (Kakaoa n kade) J1e10BaTH joul
HCKO BpeMe Ha IIeHC XpaHe, ¢ THM Ja OW
MNPpOMCHIBHUBE BpPEMCHCKE NPHIHKE,
HPOTCKIHOHHCTHYKS Mepe H TProBHHCKC
PECTPHKIIMJE  MOTI€ Ja TNorypajy IleHe XpaHe
napuine.  llopea Tora, mHenoBo/bHE  BpeMEHCKE
IpHIMKE TOKOM npoJicha 1 noyueTkoM JeTa opasuie
Cy €€ Ha HWKM poa H pact ueHa soha y CpOuju, a y
JyHy je mszoctao u cesonckn yoOndajeHn naja reHa
nospha. IlpuinkoM JoHowewma OIyKa v jyiy H
asrycty Msspumn oabop je umao y Buay aa he
cMmamen pojg Boha u nospha y Beanko) mepn
YTHIATH HA TO Ja ce MI. HH(IalMja y OCTaTKy OBe
roanHe Kkpehe OKoO ropwe rpaHiue 103BOJBEHOI
OJICTYTaa 01 Hba,

Haposna Oanka CpOuje he mactaBMTH Ja nparu
ana;m3upa Tperaose na jgomahem n melynapoanom
TpAMIWITY W Jja oaayke o Oyayho] moweraphoj
MOJMTHIIM JIOHOCH 01 CACTAHKA 0 CACTAHKA Y
3ABHCHOCTH 011 Gp3HHe ycnopaBama uHpaanmje.

ITpropurer MoHeTapHe HOJIMTHKE M gasbe he OuTH
obe3behemse neHoBHe W duHaHCH]CKe cTabWUIHOCTH
y CpebeM POKY, Y3 MOJPIIKY JA/LEM pacty M

pa3Bojy  NpUBpeje, Kao M JlabeM  pacry
3a110CICHOCTH " O4YBabY [TOBOJLHOT
MHBECTHITHOHOI amOHjenTa.

2. UHCTpYMEHTH MOHETapHe NOJHTHKE

OCHOBHH  MHCTPYMEHT  MOHETApHE  110JHUTHKE
Hapoane Ganke CpOuje jecte pedepentna kamarTHa
CTOINA, Tj. KaMaTHa CTOMa Koja ce npuMemyje y
cripoBoheiby  THABHUX  ONCpaiMja Ha  OTBOPCHOM
TpAnINTY.  Yiora pedepeHTHEe KamarHe crolie
NoJAp;KaHa  je  KOPHIOPOM KAaMaTHHUX CTOMa Ha
JICTO3UTHE M KPEIMTHE OJIAKIIHIE, KA0 M JIPYTHM
olepaudjama  Ha orBopeHoM Tpkuwty. llopen
OCHOBHOT HHcTpymeHTta, Hapoana Oanka CpOuje
y crpoBohewy MOHeTapHe IOJHTHKE KOPHCTH M
Jpyre  MHCTPYMCHTC  MOHETAPHOI  peryiucarba,
npe cBera obaBesHy pe3cpBy M onepaumje  Ha
JICBH3HOM TPAKHLUTY.

Onepaumnje Ha OTBOPEHOM TPKHILTY

[1aBue  onepanyje  Ha  OTBOPEHOM  TP/KUINTY
Hapoane Ganke CpOuje u Tokom 111 2025, dune cy
Je/IHOHE/IE/bHE  PEBEP3HEC  peno  TpaHcakumje, Tj.
petio  Tpancakuuje npoaaje  XoB  (nosnaucise
JIMKBHMJTHOCTH ).

Penno  tpancakumje  Hapoamna  Oanka  CpOuje
cnpoBojn npojajyhu concrsene XoB y3 obasesy
peorkyna. 3a norpede peno npojaje o1 aBrycra
2024, roamne xopumhena je  jeama  cepHja
OJarajHHYKHX 3anmuca Koja je eMHTOBaHA HOUYETKOM
aprycra 2024, roauune y ykynaoM usnocy o 1.000
MIP/L AMHAapa (JIOBOJBAH TPAKHIIHK MaTepujaln Jja
Haponna Ganka CpOuje MokKe 1a TOBYUYE HajBHILEC
NPOIECHEHI H3HOC BUITKOBA JITHAPCKE JTHKBHIHOCTH
3a NMEPHOL O/1 TOJIMHY JlaHa 0/1 IHXO0BE eMHCH]E).

Tokom 111 opraumsosano je 25 aykudja peno
npoaaje XoB. Aykumje cy opraumsoBane jeiHom
He1e/bHO, 110 MOJeIy BapujaldHiIHe BHILECTPYKe
KamarHe crone. Ykynna npojaja XoB w3nocuna je
10.735,0 mupa annapa. OctBapenn o0um npo/iaje
Ono je mambn uero y I12 2024, roaune (11.485,0
MJIpJL AMHapa).

Ilpoceuno cramwe XoB Hapoane Oanke Cpbuje y
noprioamjy OGanaxa tokom IT1 2025, usnocuio je
4284 mapa auHapa, wro je 3a 2,3 mup/ adnapa
Buine Hero y T12 2024, Crame thx XoB je kpajem
jyna  wsnocuno - 330,00 mapa mnapa, o
[IpeJIcTaB/ba CMambee y 0JHocy Ha Kpaj 2024,
rojaune (390,0 mapi iHapa).




ﬂCIIO'lHTHe H KPe/JHTHE OJIaKIIIHIEe

banke cy y Il 2025. roamne npekonohno
JlenioHoalte cpejicrsa ko1 Hapojne Ganke Cpbuje y
usHocy 140.4 mipia aMHapa y npoceky, wro je 3a
44.8 mapa napa marse nvero y 112 2024, roamue.
Hajeuiie 1npoceyHo JIHEBHO CTambe ACNOHOBAHHMX
cpejictaBa 3abenexkeno je y janyapy (2303 mupa
JIHapa), a najuue y majy (89,1 mupa aniapa).

Y 111 2025, roamue Ganke ¢y KpeJAMTHE OJAKIIHIE
KOPHCTHIIE Kao JHEBHU (infradav) kpeant — jejua
ODanka — y ykynsom ustocy o4 20,0 muan aunapa,
JOK  npekoHohuu  (overnight)  kpeaur  Huje
KOpUCTHIIAa HUje/iHa Oanka.

Obase3na pezepsa

Y 11T 2025, roamne obpauynara obasesna pesepsa
Koja ce u3aABaja y JuHapuma nosehana je 3a 124
MIPA JAMHApa MY JyHy je u3nocuina 4640 smuapa
aunapa. Haeeneno nosehawe je  mehum  ieinom
pesyarar noeehama nena aesnine odaBesHe pesepse
KOJH ce M3ABaja y AMHapuma (3a 7,6 Mup inHapa).
Takohe, noschame je ocrBapeno u 3axsabyjyhu
pacty 4HMCTO JMHapcke obasesHe pesepee (3a 4.8
MIp JgunHapa),  yeaein  nosehama  mnapekmx
JIeTI031Ta CTAHOBHUINTRA,

Y ucrom nepuojty obpauynara obasesHa peseppa
KOja ce u31Baja y JeBusama noschana je 3a 67.4 Miu
eBpa Uy jyny je nznocuia 3.124.9 man espa. Takso
KpeTame je pesyirar nosehatba JeBH3HE OCHOBHILLE
3a 4972 M eBpa, YEMY je HAJBHILC JIOTPUHEO pacT
JIeBH3HE WTebe rpahana.

Kamartue crone

Hakon wro je na cacraHuuMa v jyHy, jyay u
cenremOpy 2024, rojgmne M3spumu ondop Hapojhe
Oanke  CpOuje  JA0HCO  OUIYKE O CMAbCHLY
pedepentHe KamaThe ctone 3a no 25 o.i., tokom I11
2025, roaMue pedepeHTHA CTONA HUjE MeHaHa M
minocnna  je  5.75%. Crone wHa  JIeno3uTHe M
KPeJIMTHE OJaKIIMIE ocTaie ¢y Ha HuBoy 01 4,50%
n 7,00%, pecnexktHBHO. Y CKIQ1y € HaBeJICHHM,
npoceyHa  NOHJCpHCaHa  KaMatHa — crona  Ha
PEBEP3IHUM PEIo ayKIHjaMa je roTOBO TOKOM Le/1or
[11 n3nocuna 4,51%.

Kamartna crona no kojoj Haponna Ganka CpOuje
oOpauynasa u nnaha kamaty OaHkama Ha W3HOC
OCTBAPCHOT [POCEYHOI JIHEBHOI CTamba N3JIBOjCHE
aunHapeke obasesne peseppe y Il je ocrana
HernpoMerbeHa, Ha HuBoy 01 0,75%.

padwmkoH|l.2.1, Crarmse peno
npopaamx/kyniseHux XoB HapopHe 6aHke
Cpbwuje
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Wasop: HBC
Onepaunje Ha 1eBH3IHOM TPAHIUTY

Y cknany ¢ lpoepavom monemapne noaumuke v
2025, coounu, Hapoana 6anka CpOuje je nactapnia
Ja  CHpOBOMM  peskuMm  pykoBoheno  nuamsajyher
JCBM3HOT  Kypea, y3  smoryvhuoer  crnposohemsa
MHTCPBEHLIM)A HA  JIEBH3HOM  TPKHLITY  paau
yOa1akaBama OciiH/Ialfja Kypea JImHapa 1npemMa espy.
Ope  nHICpBCHIMje MMA)y  3a UMb OUYBarbe
crabuiIHoCTH IeHa U (])HIIEII]CHjCKUl‘ CHUCTCMA, KAa0 K
ll,’lp)l\'ilBLllbL‘ A/ICKBATHOI HHBOA JICBU3HHUX pL"iL‘pBH.

Y 111 aunap je HomuHaTHO 0caabHo mpeMa erpy 3a
0,1%. Y npsux ner meceun OHIH €y H3PAKCHH
JICHIPELH]alMjCKH TIPUTHCIIN, 1IPE CBETa Y3POKOBAHH
M0JaMAHOM  TPAKILOM 33 JIeBH3aMa  YBO3HHKA
CHCPIreHATa, Kao M CMAibeHOM TOHY/10M JICBH3a
noje/IMHUX 1oMahix KoMnanmuja, jeHuM J1eJ10M ¢
3001 Mamer npuiansa jesusa 1o ocuosy CJIM y

IpadmkoH I1.2.2. O6umM cTepunusaumje
NUKBUOHOCTA MHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe
nonuTHke

(y mnpa RSD)
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O/IHOCY HAa  HCTH  HEPHOJL  TIPETXO/HE  TOJMHE.
Hapozna Ganka CpOuje je TOKOM NPBHX [eT MecelH
y aktuBHoctTHMa Ha MJIT-y Ouiaa wero npojasai
JeBu3za y u3Hocy oa 1 wuipa eppa. llpu Tome,
JICTIPEIMjalHjCKH TPUTHCIIM OMIIN CY HAJCHAKHH]H Y
Janyapy u (ebpyapy, tokoMm kojux je Hapoana
Oanka CpOuje Onia HeTO Npo/aBall IeBH3a y H3HOCY
01 420 man eBpa 1 325 MiH eBpa, pecnekTHBHO, J1a
OM y HapeTHHM MecelinMa OHM ¢1aduin.

On  noderka JyHa  JICIOBAIH €Y CHAKHH
anpelMjalMjckl  MPUTHCLIM,  1Ipe  CBera  ycoell
nosehane nouy/ae aepusa jgomahnx komnannja. To
je, € jejHe cTpaHe, pesylTar CMambeHE TPakKibe 3a
JICBM3aMa YBO3HWKA eHepreHara, a ¢ Jpyre cTpase,
MocJae/INIa  pacta  MOHY/AC JICBH3A  MOJe/IHHHX
aomahux koMnauuja koje ce 0OHYHO jaBJbajy Ha
CTpaHW Tpojaje JICBH3A, MpPE CBEra Mo OCHOBY
mspoza CJIM. Tlopen tora, 3mavajan yTuia) Ha
anpelrjannjcke MPUTHCKE HMAI0 je  [POIYKeHEe
no3uIMje 1o ocHOBY nosehama HeTO MHEKCHpaHe
nmosune Oanaka. Haponwa Oanka Cpbuje je y
akrusHocTima Ha MJIT-y y jyny Ouna kynai jgesusa
y n3nocy o1 600 mun espa. Ha taj naunn, Hapojina
Ganka Cpouje je Beh v jyny Hagoknaauma 60% ueto
npojaaje JeBusa u3 npeux ner meceun 2025, v Ha
uupoy 11 Ouia je HeTo npojasai AeBH3a Y H3HOCY
0,1 400 man eBpa.

JleBH3HM cBON

Hapoxna Gauka Cpbuje je y I11 2025, roamme
HacTaBuia Jga npysxka wmoryhnoct Oankama 1a
JAKIbYUYjy  OmiarepanHe  TpaHcakuuje  CBoIl
KYIOBHHE W CBOII [1po/iaje JieBH3a (eBpa) 3a AuHape
¢ Hapoanom Gankom Cpbuje. bunatepainnum csorn
rpancakumnjama Hapojna Ganka CpOuje nacroju ne
CaMo Jla NpyKH noJApwKy OaHkama y yIIpaB/bamy
mkeranomhy, y  emucay IPEeBAHIAKCHA
npodiaeMa HEJAOBOJBHHX JIMMHTA 32 3aK/bY4YHBAILE
mehybankapeknx Tpancakimja, seh "
(hr1eKCHOIHOCT Y NOTIIey TPEHYTKA 3aK/by4HBALA
TPAHCAKIM]A M IHXOBE POMHOCTH.

Y Ouaarepaznum  cvon Tpancakimjama Hapojne
Danke Cpduje v Il peannsopana cy ykyiuwo 962
man espa (Hapoana Ganka CpOuje je cBon Kynuia u
cBOT npojiana no 481 Muan espa).

3. OcrBapemse uH/bane Hu@aunje oa
nouerka 2025. roanue

YV ckaay ¢ HalMM OueKHBambHMa, Mr. HHdaaunja
ce o nouyerka 2025, roaMbe JJOMHHAHTHO Kperaia

CHJIA3HOM TYTambOM, YCHOpHBLIN Hajripe Ha 4,4% y
MapTy W aojatHo Ha 4,0% y anpiny u 3,8% v majy.
Mehytum, y jyny je yOpsana va 4,6%, npBeHcTBEHO
3001 pacra 1eHa XpaHe, H3a3BaHor HEIMOBOJbHUM
BPCMCHCKHM TIPWINMKAMa, Kao M 10pacta CBETCKe
nene nadre ycnen eckarauuje cykoda Ha banckom
nctoky. basna muduaumja (mepena MI-om no
MCKIbYUCHY XPaHe, eHepruje, alkoxo/a U 1irapera)
yenopuia je va 4,7% wmr. y jyny, ca 5,3%, KoiHko je
H3HocHiaa kpajem 2024, roanne.

Ilonosuua Jjornpunoca mr. uudiauujn y jvay (2.3
M.I1) JIYTYJe C¢ HeHaMa XpaHe W 0e3aJK0XO0JHHX
nuha, Koje cy Ha HUBOY rpyne nopacie 3a 7,4% wr.
Pact nena wenpepahene xpane ox 11.5% wmr. y
JYHY nocieauua je nockylbeiba crexer Boha u
nospha (y3 aonpudoc uudaammjn oa 0.7 .. n 0,4
ILIL, PECHCKTHBHO), uMja je nouyaa na jomahem
TPAMINTY TPHUMETHO CMalbeHa 300I HENOBOJLHUX
4ArpoMeTeopoIoiKnX yeiaosa Tokom T2, Pact uena
npepahene xpamne o1 54% wmr. (y3 JonpHHoc
uuduannn o1 1,1 1L1.) 10MHHAHTHO ¢y ojpeane
BUIe 1eHe Oesaakoxoanux nuha (y3 jonpuhHoc
uHuaanjn ox 0,5 man), a y Mawo] MepH H
MOCKYIUBCHLE KOHJIHTOPCKHX TIPOH3BOJIa, Ha K()jt.‘ ce
NPCHOCH HEIABHHM  PACT CBETCKHMX 1IcHa Kade o
KaKaoa, Kao M BULLIE LEHE MPON3BO.1a 01 KUTA.

Llene enepruje o1 mapra Geaexe mr. naj, sohene
HIKHM UeHamMa Ha(THUX JepuBara Ha Jomahem
TPAMIITY, HA KOje Cy ce 0JIpasiie HUKEe CBeTCKe
nene Hadre, Kao 1 BHCOKA NPOHLIONOIHIILa Daza.
MehyTuMm, y JyHy je ycnopen Mr, naj ieHa nadruux
JEPUBATA ¥V OJIHOCY Ha anpui ¥ maj, Ha 6,2% (y3
HeraTuBan jgonpuioc uudianuiu oa 0,4 ), noa
YTHIEJeM TOHOBHOI pacta CBeTCKe leHe Hadre
HakoH M30Mjama koH(uukra uimehy Hspaena u
Hpana. To je KbYYHO YTHHAIO Ja 1IeHE Ha HHBOY
rpyne eHeprija takohe yenope mr. naj, va 1,9% vy
JyHy (y3 HeratHpad jonpusHoc mugaawin oa 0,3
). Iene enexrpuune edepruje 3a jaomahuHcTra
HHCY Merbane TokoMm T11.

Ilene unaycrpujcknx mpoussoaa (Ge3 xpane u
eHepruje) JIOMHHAHTHO CY YCHOpaBalec MI. pact
Tokom [Il, koju je y jyny muinocno 4.3% (y3
ponpunoc  uHgaanuin on 1,2 ). Ha 1o ce
0/Ipa3no  CHOPHJM  MI.  pacT 1eHa  uMrapera,
ankoxonnux nha u npowssojaa kyhne xemuje, a
Ttokom T2 u nena onehe n odyhe. Ha cnopujy mr.
JIMHAMUKY 11CHA Y IPYIH HHIYCTPHJCKHX TIPOH3BO/IA
rokoM [I1  yTHuaam ¢y  Mambu  TpOLIKOBH Y
APOH3BOAKLH M TPAHCIIOPTY OBUX [IPOH3BOAA 1O
OCHOBY HHAKMX 1eHa HAaQTHUX JIepHBATA M JIPYTHX
HH/IYCTPHJCKHX CHPOBHHA.




padwmkoH 11.3.1. AmHammka nHdnaumje - ykynHe,
6asHe u trimmed mean
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Wasop: P3C u npepa4yH HBC.

Tokom Beher nena 111 nene yeayra ycnopasaie cy
MI. pact, Koju je y jyny Onaro yopsao na 5,7% (y3
jgonpuioc uadaammu ox 1,4 mn.). Pact newa
yeiuyra 1pe  cBera ce JIyryje KOpekIHjH  leHa
KOMYHQJIHHX yeuIyra u ycayra untepheta y T1, kao
W BHUIMM [EHAMa PAaaHO HHTEH3MBHHMX yciayra —
YIOCTHTEILCKHX, JIMMHUX 1 3aHatckux. Criopuja mr.
JIMHAMHKA  1IEHA  YCIIyra, 3aje/lHo  ca  CMatheHHM
JONPHUHOCOM  11EHA  MHAYCTPHJCKUX  11POM3BO/A,
olnpeieiIa  je  NOCTeNeHo onajare Mr. GasHe
uHpaaumnje Toxom 111,

Peryauncane uene, koje cy y Haanexuoct Bnanae, y
jyuy ¢y nosehane 3a 43% wMr. (y3 JonpuHoc
unguannin o 0,7 i), npe cera 3001 Kopekumja
HCHa  KOMYHAIHUX  yClyra W udrapera  ycienn
noeeharba akiusa.

padmkoH 11.3.2. JloNpUHOCHU KOMNOHEHTH
Wnu-a mr. uHpnaumjmu Tokom M1 2025.
(yn.n.)
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Waeop: P3C u npepayyrn HBC.




I1I. MakpoeKkoHOMCKH Yc/10BH cripoBol)erba MOHETapHe NMOJIMTHKE

1. Mehynapoano okpyxeme
ExonoMcka akTHBHOCT W uHaanuja

Y yciaoBiMa reonoduTHYKHX TEH3H)a N 3a01TPEHUN
TPrOBHHCKHX Bojehux  ekoHOMM]a,
r100a1Ha HEM3BECHOCT je 0CTHIVIA PeKopiHe
HHBOC Y AalpHiIy oOBe ToJdMHe, a [10Ka3aTe/by
rnodajiHe €KOHOMCKE aKTUBHOCTH CHI'HAIM3HPAIH
CY EHO YyCIopaBame, 1pe CBera y INpoH3BOHOM
cexropy. Mnak, cBercka mpuspena je nokasaia
3FHATHY OTNOPHOCT Ha OpojHE H3a30BC O MMOYETKA
oe roauue. Ilpouewyje ce jga cy Ty OTIOPHOCT
nojictakiau norpowaun u npuspena y CAJL koju ey,
ycjel O4YeKHBAHOI PACTA UAPHHA, YHanpea
nosehann cBoje Hapyuduue M3 APYrHX 3emMaba,
ITO je MOACTAKIO H3BOIHY M eKOHOMCKY
AKTHBHOCT Yy 301K espa H Kunn. ¥V nacrasky ose
roJIMHE OYEeKYje ¢ YCIOopaBaibe NMPHBPEIHOI pacTa
Ha 17100aIHOM HHBOY., HA LITA CBE BHIIE YKa3yjy
r100aHH  TPrOBHHCKH noKazaresbl  yciell
nosehaunx napuna. MM® je y jyay npojexrosao
pact cercke npuspeie o 3.0% y 2025, roaumu
(nacnipam 3,3% y 2024), OueHHBIIN Jla CYy PH3HLN
pOjeKLHje H J1a/be aCHMETPHYHHM HAHHIKE.

IMOJHTHKA

Ioja yruuajeM HUKHX CBCTCKHX LEHA CHEpreHara,
raobaana undaaumja je on mouerxka 2025.
roamne Hacrapuaa naa ce kpehe cuiaaznom
nyramom. Mako cliopujum TeMIitom, CHIBKaBana je u
Oazna uH(UIanM)a Ha 171000 IHOM HUBOY, YCIIE/1 Matbe
3ATErHYTHX YCJI0BAa HA TPAKHUIITHMA paja, Kao M
chekaTa 3a0UITPABALA MOHCTAPHUX [OTMTHKA Y

pacukon ll.1.1. NMpojekumje peanHor pacTa
BAM-ay 2025.1 2026.roguHn
(y %)
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Waeop: MM® WEO Update (lyn 2025)

NpoTekIuM rojuHama. Mehytim, uudiaumja ce y
pehiHN 3eMasba  CBETA JOII YBEK HANAM  M3HA
BHLICTO/IMLIHET HPETIanaeMHjcKor rpoceka. MM®
je v jyay npojektoBao riaodanny wH(pIauHjy o1
4.2% y 2025, (nacnpam 5,6% y 2024), y3 ouekHBaHu
Hactasak onanajyhe nytame nndianmje v 30um enpa
n BehuHH eKOHOMMja cBera, Koje ce 3001 yBeIeHux
LlApHHA CYO4aBajy ¢ HEraTHBHHM IHOKOM Ha CTPaHH
rpakibe, WITo jenyje ae3nHdaatopHo.

Mpuspeaa 3oue espa je y T1 ocrsapuia pact o
0,6% 1c¢3., Koju je 1oMuHaAHTHO BoheH nobeharmem
MHBECTHIIN]A Y OCHOBHA CPE/ICTBA H HETO H3BO34, Ay
Mam0] MEPH H PacToM NoTpoinmke gomahuierapa. ¥
CYHPOTHOM CMEpY /I€/10Ba0 je naj 3ajiuxa pode.
Octapenn  pact b/lll-a 3matno je npemammo
OYEKHBaha, NPBEHCTBEHO 3001 yOp3aHe aKTHBHOCTH
npepahuBavke MHAyCTpHje, Kako O ce u3derim
HeraTMBHM e(DeKTH HAJaBLEHUX I1APHHA, 0K je
AKTHBHOCT Y yclyrama HesnatHo nopacia. IIpema
MpeJIMMHHAPHO]  npollenn  Eurostat-a, 1pUBpea
3one espa je y T2 ycnopuna pact na 0,1% aes., npe
cpera 3001 MOHOBHE KOHTpakumje y npepahusaukoj
uHAycTpHjM.  Hamm  HajBakuMjH  TPrOBHHCKH
napraepy yuyrap sone espa, Hemaurka u Hraamja,
nocne pacra b/II1-a ox mo 0,3% nc3. y Tl, y T2
sabenexune ¢y nax b/All-a ox no 0,1% acs.
TpxwwiTe paaa y 30HM  eBpa  KapakTepuiie
PEKOP/IHO HUCKA CTONA HE3anocsieHocTH o1 0.2% vy
jyny. EHB je y jyny npojexrosaia pact bJ1I1-a 3one
espa 0,1 0,9% y 2025, koimko je nznocno uy 2024,
rojinHn, a 3atuMm 6jaro yopsame na 1,1% y 2026, y3
OlCHY /Ia €Y PH3HUM [OPOJeKIHje  acHMEeTPHYHH

[padmkoH lll.1.2. PeanHu pact BAMN-a y 30HK
eBpa n CAJ] Tokom M1 2025.
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Mpadmkon 1I.1.3. Peanun pact BAMN-ay
Hemaukoj u Uranuju Tokom M1 2025,
(acs .,y %)
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WaBop Eurostal

HaHMzKe yeaea moryhe eckananmje TProBHHCKMX M
reonOAUTHYKHX  TeHsuja. MMD  je v jyay
npojexroBao crony pacra b/II1-a 3one espa 'y 2025,
o1 1,0%, a 3atum Oaaro yopsame na 1,2% y 2026.
FOJIMHH,

Hajsume saxsapyjyhn  najay 1esa ewepremara,
YKYnHa HudaanMja v 30HH eBpa je ycrnopeHa
Hajipe Ha 2,2% wmr. y mapry, u jojaario Ha 2,0% wmr.
Y JVHY, UMMe je JocTUrHYT ibanu nuso. C japyre
crpane, npexpambena wuHbIanMja v 30HH  eBpa
JOMHHaHTHO Je paciaa TokoM T11, noa yrunajem
HENMOBOBHUX BPEMEHCKHX MPHINKA M JICTHLE CYLIE,
bazua undaaumja y 30un espa (Mepena npoMenom
xapmonnsopanor HIIll-a no wmckbyuewy xpaue,
eHeprnje, aikoxona M uurapera) rtakohe  je
yenopasana tokom I11, npeencreeno 3axsasbyjyhu
CHOPHjEM M. pacTy I1leHa yciyra, My JyHy je
CHH:keHa Ha 2,3% Mr., WTO je IheH HAJHMKN HHBO
jomr  ox  mowerka 2022, Mepena  npomeHoMm
xapmonnsosador M -a na mr. nusoy, nudaanuja
y Hemaukoj ce Tokom Il kpertara cuaazHom
NyTamhoM H Y JyHY ce Halia Ha by o 2,0%, j1ok
Jje undaannja y Uraaujn cnyirena na 1.8%. Ha
nusoy 2025, roanne, ELLb je y jyny npojexrosaia
Ja he npoceuna ykynsHa mudaammja vy 30HH eBpa
ninocuth 2,0%, a 6asna nndiannja 2,.4% (1o je 3a
no 0.4 n.n, miwke oa octrapema y 2024), y3 oueny
J1a JIOMHHIPaAjY PH3HII HABHIIC.

Ha wuuBoy pervona cpeamwe M jyromcrowne
Espone’ y Tl je ocrsapen pact B/lI1-a on1 0.4%
JIC3., JIOMHHAHTHO Kao pesyqrar pacta HHBCCTHIIM]A
y OCHOBHa cpeictsa, Kao W Behe noTpolnbe
Aomahuncrasa. C apyre crpane, y T1 cmamene ¢y

Y Y okeipy permona cpemwe W jyronctoure Eppone ofyxsahenn cy
Pymynnja, Mahapeka, Yewxa, Cnosennja, Byrapeka, Xpsatcka, Cnosavka u
Momcka.

padwmkoH lIl.1.4. Peanuu pact BAN-ay
3emrbamMa cpeate u jyronctouHe Espone
Tokom M1 2025.
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Masop: Eurostat

3amuxe pode M HETO M3BO3, a4 Y Mamo] MepH M
apkapHa  norpoiiwa. Msyszes y  Criosenuju  n
Mahapckoj, rae je BJIIT emamen v T1, y octannm
3emibama pernona sabenexen je pact. Ha ocHosy
NpeIUMHHAPHUX  nojaraka  Ewrostat-a, 'y T2 je
3abenesxen pact bJ1I1-a osor pernona oa 0,7% acs.
Ananutnaapu Consensus Fconomics-a n CBercke
DaHKe carjlacHm ¢y y onenn Jja je jgomaha tpakima u
Ja/be  K/bYYHH [IOKpeTay [IPHBPEIHOI  pacta vy
3EMIBAMA PETHOHA, 10K j€ CKCTEPHA TPAkKibd U3 30HE
espa, npe cpera Hemauke, jom ysek cnaba. Ha
nuBoy 2025. roauune, Consensus Economics je y
Jyay npornozupao pact bJIT-a y rpymn 3emasma
cpe;use Eppone Ha 24%, a y rpynd 3eMalba
jyroucroune Espone na 1,9% (nacnpam octrapeisa
o no 2,1% y 2024).

l1o ocHoBy cHMKenux 1iena cuepriuje, nuduranmuja y
3eM/bAMA  PErHOHA  Cpellbe M jYroMcrovuHe
Espone koje umajy cimyad MOHETapHH OKBHDP Kao
Hapoja Ganka Cpduje yenopena je tokom T1. Jlo
kpaja I11, mr. unduianmja je yopsana y Pymyuujn n
Yemrkoj, na 5,7% u 2,9%, pecnekTHBHO, ycien
BHIIMX 1ICHA XpaHe M CHEPruje, Ko KOjuX je
Jeropao W Oasum  edekar. Mr. uudaanmja y
IMosbekoj 1 Mahapekoj y jyny je yenopena Ha
4,1% n 4,6%, pecnekTHBHO, YeMy CYy JONpHHEe
HIZKE 1leHe yHyTap Oasne undaannje. Anannruyapu
Consensus Economics-a y Jylay ¢y [POJCKTOBAIN
ycnopasawe MI. MHQIalWMje 10 Kpaja rodnHe Y
CKOPO CBHM 3¢Ma/ba pernona, uiyses y Pymyuuju,
rj1Ic c¢e  ouekyje yoOp3ame  HHpIAUMje  HAKOH
NPECTAHKa Mepe OrpaHnuetba  LeHe  eleKTpHyHe
cuepruje, kao v veraed nosehamwa crone TJ1B-a u
aKM3a 01 aBrycra. 3aje/IHUUKO  CBHM  3eMIbaMa
jecTe To wro ce ovekyje /a he npoceuna unduainja
y 2025, octati n3naa nusoa y 2024, romHm.




"padwmkoH 111.1.5. Mpojekumja npoceyne
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Wasop: MM® WEO (jyn u anpun 2025).

Ha uusoy pernmona 3anagnor Baakana.' nomaha
TPaKIBLA J€ OCTAIA K/BYUHH [OKpETay NpHBPETHOT
pacrta n rtokom [l1, noap:ana pactoMm peajiHnx
3apaza M J103HAKa, Kao M MO3UTHBHUM edekTuma
(PHCKAIHMX MOJCTHIAJA Y eBPOIICKUM 3emibama, C
Jpyre crpade, ciade eKoHOMcke nepdopmance y
30HM eBpa, HapouuTo Hemaukoj, kao M noBHlICHA
HCH3BCCHOCT Y NOTIIE/lY TPrOBHHCKUX TOJHTHKA W
NOJINTHYKHX  JICIIABAka Y  MOJeJANHHM  3eMibaMa
PEruoHa, HETATHBHO YTHYY Ha H3BO3, Kao H Ha
MHBECTHITMOHO W TIOTPOIIadYko nopepeme. CBercka
Oamka je v jyHy npojexrosaia pact b/l1-a na nusoy
pervona 01 3,2% y 2025, roaunn (vacnpam 3,6% y
2024). YV cBuM  sem/baMa  pernoHa  3anajiHor
baiikana Mr. uadaaimja y jyny je Ouia BHINA HEIo y
MapTy 3001 NOCKYIUBCHA  XPaHe  M3a3BAHOI
HEMOBO/LHUM — BPEMCHCKMM  [IPHIHKAMa,  Kao H
BHIINX  LeHA  HAPTHUX JIepHBaTa  yCiIe/l BHIINX
CBETCKHX 1eHa Ha(Te H HHUCKE 1POULIOrOHIIIbE
baze. Ananmrnuapu Consensus Economics-a ¢y 3a
CBE 3€MJbE PErHOHA Y jYIY TPOJEKTOBAIN  BHILN
HUBO HH(JIAUMIC V OBO] TOJAMHM Y OJTHOCY Ha
2024, roamny.

Ipuspeana aktusnocr CAl, npsu nyr nocie
Cckopo Tpu roanne, y T1 je emamsena (3a 0,1% ac3.),
JOMHHAHTHO 3001 Daja  HETO  M3BO3a, jep  cy
amepiuke komnanuje yopiaie yBo3 kako on nsbere
BHIIE HapuHcke crone. C jgpyre crpade, jaomaha
rpaskiba je y Tl macraBmna a pacie. Yeael
ojUlaratba  [PUMEHe  HOBUX  LIAPHHA,  eKCTepHa
TPaKHa  ce NPHMETHO  onopasiia 1Tokom 12 1
KbyuHo Jjonpusena pacty b/lll-a o1 0.7% acs.
Hosurusan  aonpunoc npuspenom pacty y T2
HOTEKAO je U 01 noTpotiLe JoMahuHeTaBa, 10K je y
CYINPOTHOM  CMECPY  JEAHHO 1€10BA0 1141 3a1HXa

* ¥V okeupy pernona 3anaasor bankana, nopen Cpbuje, ofyxsahenn cy
Anbanuja, bocha n Xepuerosina, Cesepra Makenonunja s Lpua lopa.

pobe. Tpaumre paxa y CAJL octano je crabuino,
ca cronoM Hesanocaenoct o 4,.1% y jyuy, wro je
HAEHTHYHO Kao Ha kpajy 2024. roamne. ®LEJ] je y
Jyuy mnpojektosao pact b/lll-a CAJl oa 1.4%
2025, (Hacnpam 2,8% y 2024), y3 oueny aa cy

pH3NIM  npojeKije HaHHKE.
[Ipoceuna crona HE3anocAeHOCTH IPOrHOIMPANA je

Ha Huoy 0,1 4,5% y 2025, (nacnpam 4,0% y 2024),

ACHMETPHYHH

VYrynua uudaaunja y CAJL, mepena npomenom
UTIll-a. najnpe je yenopena vy Tl na 2.4% wmr.,
NPBEHCTBEHO 3axBasbyjyhn yOpsanom Mr, naay neHa
HaTHUX JlepuBaTa v raca, HAKOH vera je yopsana y
T2, na 2,7% Mr., no OCHOBY CHOPHJET MI. Na/1a 11eHa
eHepruje, Kao M BUIIMX 1IEHA HMHIYCTPH)CKHX
nponssoaa (06e3 enepruje u xpane). Ilpexpambena
uHIaunja Kperaia ce na cananom nusoy y T2 kao
v Tl. basna undaaunja y CAJL, Mepena npomesom
HIIll-a no meksbyuewy xpane u enepruje, y T2 je
n3nocuaa 2,9% wmr., wro je 6:1aro BHIIH HHBO HETO
y T1. Canuny mr. annamury kao ML rokom 111
Oeackniae ¢y wn u3BelaeHe Mmepe uudaaimje Koje
nparn u npojestyje @EJI - nniaeke viiaraka 3a
JAMUHY HOTPOLLELY YKYITHO W 110 HCKIbYUEHY XpaHe i
enepruje, koje ¢y v T2 usHocnae 2,6% u 2.8%.
PECTIEKTHRHO, 1ITO j¢ W3HAL ILHXOBHX HuBoa y T1,
®EJl je y jyny ose wmepe 3a 2025 roaumy
NPOJEKTOBAO HA NpocedHoM HUBOY 071 3,0% 1 2,4%.
pecreKTHBHO, OLEHNBIIH J1a CY PU3HIA [POjCKIMje
ACUMETPHYHH HABHLIE.

IMpuspeaa Kune je y T1 ocreapuia pact o 1,.2%
Je3., 3axBabyjyhu nosehamsy n3Bo3za, npe cpera 1o
ocHoBy pacta nopyuduna n3 CAJl y odexkusarsy
BUIINX  llapuHa Yy HapeaHoM  OepHojty  H
Jienpenujaumje jyada. Y ucrom eMmepy je J1eJ108ao n
NOPAcT MOTPOIIILE, KOJH je noap#an (PUCKaIHNM
nozactiuajuma. OBe Mepe ¢y, 3aje/IH0 ¢ MOHCTAPHIM
nojcTiiajuma, jgonpusene pacrty b/1M-a Knne y T2
o1 11% ac3. MM je vy jyay  npojekrosao
npuspeann pact Knne o1 4.8% v 2025, roaunu
(Hacnpam 5,0% y 2024). Ilpuspeaa Pycuje je v 111
3HaTHO yenopuaa pact, ca 4,5% wmr. v T4 2024, na
1.4% y T1 n 1,1% y T2 2025, 300r naj1a akTHBHOCTH
y o0jacTUMa pylaperBa, TProBHHE H o OCI0BAILA
Hekpernunama, MM®  je vy jvay  npojekrosao
npuspeann pact Pycnje o 0.9% y 2025, roamun
(Hacnpam 4,3% y 2024).

MouerapHa noJIMTHKA

Onanyke  neutpanunx  0aHaka O MOHETapHO)
HOJAMTHLH O]l HOYETKA OBE TOJAMHE M Jla/be e
paszIMKyjy, ¥ 3aBHCHOCTH 0/1 cnieunduyuHux gaxropa
1 rpoueHe  edekara HEM3BECHMX  TPrOBHHCKHX
[0IHTHKA BoIchnx CKOHOMM)A, Kao "
reonoIMTHYKHX TeH3Hja.

Kao mro ce n ouekusano, EB je nacrasuna na
yOnaxaBa  MOHETapHy  NOJMTHKY, cMamyjyhn




ocHoBHe kamatHe crone 3a 100 6.n. Tokom 111, Tako
Jla cy HAKOH CCJHMIE Y JYHY KaMmaTHe crone Ha
JIeno3uTHe odakiuie u3Hocuiae 2,00%, na raaene
onepaunje pedunancupamsa 2.15% u na kpeamrue
onmakumie 2,40%, 0K Ha cacTaHky y JyJy HHUCY
Merbane. Hakon 3aapaaBarmba OCHOBHHX KaMaTHHMX
CTOMa HAa  HENPOMECILEHOM  HHBOY yV VI,
QHAIMTHYAPH W TP/KHINTA CY CKIOHHJM OlICHH Ja je
cMmamerbe  Kamatuux  crtoma  Ellb-a npu kpajy,
npouewyjyhi J1a ce OHe BCpOBATHO HAllale y
HeyTpaiHo) 30HM Wi Oam3y e, McroBpemeHo,
E1Lb je o noderka rojaMHe HacTaBuiaa ja cMambyje
6l1.’IHHC cTama no 1iaHy, yMepeHoM JHHAMHKOM.

EILb je nerakia aa ce npouec aesundaanmje naaasm
Ha 100poM myTy M Ja cy, Yy CKlaly ca
OUYCKMBabMMa, M yKynHa n 0asna undrannja o
nouerka 2025, cmamene. YKynna wunduanmja je
CPEINHOM TOJIMHE  CHYIITCHA Ha HHBO
CPEIHLOPOUHOI  1IH/bA, A JyHCKA IHpojekudja  je
yKasuBaia Ha 1o aa he nadaannja 6utn HUKa Hero
WITO C¢ NPOJEKTOBAIO Y MapTy, 3a 0.3 1.1, y 0BO]
Hape/HO] TOJAMHH, 1pe ¢Bera 300r NpeTrnocTaBke J1a
he nene eneprenata GUTH HMKe, Kao U 3001 jauer
CBpa Yy OJIHOCY HA JIOJAP HEro IMITO Ce OYCKHBAIO
npe tpu Meceua. OLEHEHO je J1a je pacT 3apajia u
Jlasbe MOBUIICH, a/IM J1a HACTaBJba J1a ce yOonaxasa H
JId Ce ILCrOB YTHIR) Ha HH(IAIM)Y JICTHMHYHO
ancopOyje Hikum npodutuma npejyscha. Kaza je v
IHTAlbY PEAIHH CEKTOP, HCTAKHYTO je /1a HeH3BECHE
TPrOBHHCKE  TOJWTHKE Ha  17100aJHOM  HHBOY
MOrOPHIABAJY H3IJIC/IC 32 HHBECTHIIMjE H H3BO3, A
THME M [PUBPEIHH PacT 30HE €Bpa, Mpe cBera y
KpaTkoM poky, aim aa he pacryhe apxashe
MHBECTHIMjE Yy oadpany W HHOPACTPYKTYPY
nojactahi HPHBPEHHU PaCT ¥ CPE/IILEM POKY.

Cnopasymom koju je EY kpajem jyna nocruria ¢
HOBOM aMEPHUKOM aIMHHHCTPAIIHJOM O JIBOCTPYKO

Mpadwmkon 111.1.6. KpeTatbe pecbepeHTHUX cTona
no 3emr-ama

(Ha roguuteem HUBOY , Yy %)
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W3eop uyeHTpanHe Baxke opabpanux 3emana

HHAKO] UapuHH 0/l OHe Koja je  npBoOMTHO
HajapsbHBaHa Tpebato Ou aa je n3bernyt Behu
TProBUHCKH pat Kojum On Ouia obyxeahena ckopo
tpehuna cBercke Tproume, wrto he JgonpuHeTH
cemarberby Henssecnoctd. ELLD je narnacuna na he n
Yy HAapeJHOM  [EpPHOAY OUTYKE O  MOHETapHOj
HOJHTHIM JIOHOCHTH HAa OCHOBY OIICHC M3JIE1a 3a
MHOIALM]Y V CBETIY €KOHOMCKMX M (DPMHAHCH]CKHX
nojataka  Koju  Oyay  OPHCTH3AUIH,  JIMHAMMHKC
uHQIanMje M jaudHe  TPAHCMHCH]E  MOHETapHe
nonnTHke, Oe3 oGaBesuBama Ha oapeheny nyramy
pedepeHTHE KamMaTHe cTorne,

3a pazauky oa Ellb-a, @EJL Huje memao pacrion
cBoje pedepenTHe KamaTHe CTONE, KOJH H3HOCH
4,25-4,50%, wekajyhn Buwe nojaraka koju Om
MOJACHWIN  CAMKY O Kperamuma uudaanmje u
CcKoHOMCKe aktuBHocTH. OuekuBano ce jga he
noschane amepHuke HApMHE Ha YBO3 TOIYpartH
HH(IALM]Y HABHLIE, A 3aI10CICHOCT HAHMKE, aln je
MOCTOjaIa 3HATHA HEM3BECHOCT Y TOIIIETY jJa4nHe U
Tpajarba THX edekata. Hakon cacranka y jyay ®EJL
je u3Heo ouvekuBamba fa he mudiaumja y cexropy
yeayra mactasutn ga caadu, ok he nosehane
LIAPHHE TYPHYTH LICHE HABHIIE 3a HEKE KaTeropuje
pobe. 3Bannunnumn @DEJl-a ¢y wermnamm na cy
BHXOBE OUIYKEC O MOHCTApHO] NOJUTHIH Bohene
JIYAUTHIM MaHIaToOM M J1a j¢ HOBA /JIMHHHCTpAIja y
[POLECY 3HATHUX [POMEHA Yy HeTHPH 00IacTh:
TPrOBUHM,  MOJUTHIM  HMHUTpaimje,  (uckainoj
nosnuTHIN K peryaaunjn. Herto edekar npomena y
cBC ueTHpH 00JacTH M JIA/be je HEH3BECTaH, a 01
MPECy/IHE je¢ BaKHOCTH 32 CKOHOMM]Y M KpeTamhe
pedepenTHe KamaTHe cTorne.

Ipema jynckum npojexunjama, DPEJL je oueknsao
cnabujn npuBpeHn pact, sehy nuduaumjy n 6aaru
MOPACT  HE3ANOCICHOCTH Yy HAPE/AHOM  MEPHOILY.
Hudaammja 6u 10 kpaja 2025, morna goctnhn 3%,
ITO je BHIIE HEro mro ce panuje npeasnhaio.
Hcrospemeno, pact b/ll1-a je pesnimpan Hanmxke.
Jynceke npojeknnje ME/1-a rosope j1a Om ce j10 Kpaja
OBE  TOJIMHE MOINIA  OYCKHBATH JIBA  CMAILCHLA
pacrioda pedepenthe crone (ykynuo 3a 50 0.1.), ¢
o03MpoM  Ha TO @  MeaMjaHa  [pojeKinja
npejacrasuuka FOMC-a 3a Kpaj oBe 1O/AIMHE H3HOCH
3,9%. wrto cy On1a OUCKNBAKA W Y MapTy. 3a Kpaj
2026. w 2027. roaume MeaMjaHa npojekimja je
M0 BHIIA HEro y Maprty M usHocn 3.6% u 3.4%,
PECTIEKTHBHO.

On  nenrpainnx  0aHaka  PerHoHa  cpeae M
jyroncroune Eppone koje cy y pexnMmy ibaiba
unaannje,  peepeHTHY  Kamaruy - cTtonmy y
[OCMATPAHOM  1ICPHOLY  HAjBHIIE e cMambnia
uentpanuna danka Iombeke. YV majy je emambena 3a
50 6.1, a 3aTuMm J101aTHO Y Jyiry 3a 25 6.1, na 5,0%,
HAKOH JIYTOI' 1IEPHO/Ia TOKOM KOjer je HUje Metbala
(o1 okTobpa 2023). Kibyunn pasziaosu yOnakasaiba
MOHETApHE MOJHTHKE jecy PeBHINpPaHEe Npojekimje,




Koje ¢y yKasupaie Ha caabu)y uHQuaum)y y
HAPEHOM NEPHOLY Y OJIHOCY HA [MPOJeKIMjy N3
MapTa, Tpe cBera y oBOj TOJIMHH, 3a rotoso | m..,
Ha 4% Mr., K20 M HewTo cIadMjH pacT eKOHOMCKE
aktugHoctH. llenrpanna Oanka Yewxe je y
debpyapy v majy cMamniIa pedepeHTHy KamartHy
crony 3a no 25 6.1., Ha 3,5%, HAKOH yera je HHje
Memaza 3001 B J1a/be 3HATHOT PAcTa 3apajia, Kao u
L‘(llL‘KaTH r00aaHnx TProBHHCKHX TL‘il'Slljfl H
reonoIMTHYKHX cykoDa Ha mehynapoiaHoM miany.
[lpouena je 1a nHGIATOPHH PHINIM N Jabe 1TOCTOje
M Jla 3aXTeBajy HACTaBak OJaro  pPecTpUKTHBHE
MOHETapHE NOJINTHKE. ¥ CKIQLy ca OUCKHBAMHMA,
uenTpaane d6anxke Pymynuje m Mabhapcke nucy
Memwalle CBOje peepeHTHE KaMmaTHE cTome o]
aBrycra ojHocHo cenremopa 2024, Koje TpeHyTHO
minoce  6,5%. llentpazina  OGanka  Pymyuuje
CHPOBOAM  ONPE3HY  MOHETapHY  [OJUTHKY,
ouekyjyhu na he unduiaumja y  Kparkom poky
HACTAaBUTH Ja pacte 300r ruanupador nosehama
[1JIB-a u akumsa noyes 01 aBrycra, Kao M yKH1amba
OrpaHHyema Ha pacT 1eHa crpyje. llenrpanna Ganka
Mabhapcke nactojn  aa  yewipn  mHbuanmona
OUCKHBaLa y yciaoBuMma pacta uuduanmje. Ouekyje
ce Jja he onpesan npucryn sohemy MonerTaphe
MOJINTHKE M JlaJhe NpeBIajaBatH, ¢ 003UPOM Ha
3HATaH pacT 3apajla W NOTPOIIAYKE TPAKILE, KA0
pactyhe Tproemncke Oapujepe M riodaiHy
HEH3BECHOCT.

Ounancujcka u podHa TPKUINTA

ITpunocn na jeceroroammibe japxasie XoB
PA3IBHjEHHX €BPOINCKHX 3eMa/ba [10PACIN CY TOKOM
I11 y npoceky 3a oko 14 0.1, npu uemy cy
OeltesknM 1MBeprenTHa Kpetama. llouerak roamune
o0eJIeKNO  Je pacT  NPHHOCA  HOJICTAKIYT
ouekHBarmbuMa o yOpsamy exonomuje Hemauke
HAKOH HAJaBJLCHOT TUIaHa O 3HaTHOM nosehamy

pacuko lI1.1.7. MpuHOC Ha peceToroAullHe
obBe3HuUe 3emMarba 30He eBpa
(AHeBHW nogaun, y %)
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JIPFKABHE TIOTPOLILE, JI0K j¢ Tokom T2 Genexen naj
NPUHOCA YOI Jla/bel  HONYUITalha  MOHETapHe
noantuke  Ellb-a  u noschane  1pamme  3a
O00BE3HHMIIAMA KA0 CHIYPHOI YTOUHIUTA Y TPEHYTKY
eckananuje cykoda Mspaena n HMpana. Hacynpot
TOME, MPHHOCH HA JIECeTOrOAMINILE APKABHE
ooeesnmune CAJl cmamenn cy 3a 34 O.n., ycien
3a0PUHYTOCTH TPAKHMIIHUX YUYCCHHKA j1a On Morio
aohu 10 yenopasama aMmepHuke npuspene 3001
nosehamba napuna, mwro 6u Morio nojacrahn pannje
yoaakasae Monetapte nomtike PEJ-a.

Toxkom II1, espo n Behuna soxehux Banayra
ojavazie ¢y npeMa aoaapy Ha MehyHapojaHom
dunancujckoM TpsninTy. IlpBoOuTHO je 10 Tora
JIOUIO  YCJIe/ HEH3BECHOCTH Y MOTAENY O/UTYKa
amepuuKke aJMuHHCcTpaumje v cdepun Tprosuncke
[OJHTHKE, @ MOTOM M 300 CMambEHOr MOBEpPCHba
MHBECTHTOPA Y aMEpPHUKH JI0J1ap HAKOH WITO je
arentmnja Moodyv's y majy 2025, cMamHIa KpeJMTHH
pejtunr CAJL, kao u ycien objaBbeHux nojaraka o
cral/berby akTHBHOCTH amepuuke npuspeae y T1.

Hajase 3aomrpaBama tprosuncke noauruke y CAJ]
3HATHO ¢y y3IpMalie GUHAHCH)CKA TPKUIITA, O YeMy
CBEJIOYM  paACT  WHJICKCA HMMILIMIIMTHE  Mepe
BoaaTuanoctTn 6epse (VIX). Hakon wro je Kuna 4.
anpuia HajaBwia jga he yBecTH KoHTpamepe Kao
oarosop Ha napune CAJL 0Ba) HHJIEKC je JIOCTHTao
HAjBHINTY BPE/JHOCT Y NPOTEKINX 1eT rojuHa (52,3
Ha jgad 8. anpuia, y nopehemy ca 17,4, koiauko je
n3nocHo kpajem 2024). Mertospemeno, jao1io je 1o
Harjle Npojaje  aKuMja, yclel 4dera je  MHJICKC
S&P500 4. anpuna 3abenexno najpehn 1HeBHM naj
ox 2020. rommue (5.97%). 30or nosehane
'Eaﬁpllliy'l'()cl'll. HHBECCTHTOPH cy NpEeYyCMCPH.IH
(huHaHCHjCKa Cpe/cTBA KA CHIYPHMJO] aKTHBH —
34Ty W JIPYTUM BAIYTaMa CUTYPHOT YTOUHIITA, Kao
IITO CY JallaHCKW jeH W Bajuapekn (panak. Ha

MpadwkoH Ill.1.8. KpeTarwe kypcesa oapefjeHux
HauWOHaNHMX BanyTa npema aonapy*
(aHesHW nopaum, 31. 12. 2013 =100)
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padwmkon I11.1.9. Mepe BonaTMnHOCT™M W
Heu3BeCHOCTM Ha meflyHapoaHom
thuHaHCHUjCKOM TPXULITY™
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Wasop: bny mbepr, Caldara et al. (2022).

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je uMnnuunTHe BonatunHocTn S&P 500 wHpekca onuuja;
TPU (Trade Policy Uncertainty Index) je WHOekc HeW3secHOCTH
Y CNOMbHOTPrOB MHCKO) NONUTHLM.

nojasady ria00aqHy  HEHM3BECHOCT YKa3uBao je
HHJICKC HCH3BCCHOCTH b CITOJbHO Ip]'OHHIlCKOj
noantuun (7PU — Trade Policy Uncertainty Index),’
KO je y anpwiy 3a0elesKHO PEKOpIHO BHCOKE
HuBoe 0,1 2015, 01 Kajia ¢y 1o1aru J10CTYIHH.

Hakon nomeribe Ha (PMHAHCH]CKUM TPHKHLITHMA Y
CAJl, yBejaena je JIeBEIECETO/IHEBHA 1ay3a  Ha
NpUMEHY  LapuHa, y3  HajaBy  OMJaTepaaHuX
nperopopa oko uapuna. To je noBeno 1o roroso
IpeHyTHE CTabIIN3AIMIE W CMATheha HEU3BECHOCTH
Ha (PUHAHCHJCKUM TPAKHUIITHMA, Ha je 3aldeiiemeH
a1 MHJICKCA MMIUIHIMTHE MEpe  BOJATHIHOCTH
Oepse (VFIX), Kao M MHICKCAZ HEHM3BECHOCTH Y
CHOJLHOTProBUHCKO]  noautuun  (TPU  —  Trade
Policy Uncertainty Index).

CpeTcka HeHa 3J1aTa HACTaBiIa je J1a pacTe TOKOM
11 u kpajem jyHa je nznocnia oko 3.290 nonapa 1o
yHim, mro je 3a 26,0% sume Hero Ha kpajy 2024,
Pact uede 31ara NOJACTAKHYT  Je 110Ja4aHOM
TPAKILOM 32 CHI'YPHOM AKTHBOM  yelled javarba
TPrOBUHCKOT  HPOTEKIIMOHH3MA W TeOTOINTHYKHX
TeH3nja Ha raodaHOM HUBOY, Kao u noschanom
KYNOBHHOM 3aTta oj1 CTpaHe IeHTpaiHe OaHke
Kune.

Cpercka uena uadre Tuna Openrt Kperaia ce
JOMHHAHTHO CHAa3HOM myTamboMm Tokom [11, yenen
OUCKHMBAILa O YCHOPaBarby I100aTHOI NPUBPEIHOT
pacrta 300r eckajauMje TProOBHHCKHX TEH3MjA M
nosehane npousBo/be 3emMaba wiannna OPECH, u
Kpajem jyHa je u3nocuia oko 68 iozapa o dapeny,
wro je 3a 8,3% wumke Hero na kpaj)y 2024, Ha
HOBPEMEHA OJICTYIAIbA N pacT 1ene nadre, rpe

¥ Caldara, Dario, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino, and
Andrea Raffo (2020). .. The Economic Effects of Trade Policy Uncentainty™,
Journal of Monetary Economics, 109, c1p. 38-59.

MpadmkoH I11.1.10. KpeTarbe cBETCKUX LeHa
3narta u HadTe
(kpaj Tpomeceuja, y USD)
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Waeop: Bny mbepr

CBEra y JyHy. OApasniio ce¢  3a0llTpaBaibe
ICONOINTHYKHX CyKoDa Ha bIIHCKOM HCTOKY.

Hakon wTo ce TokoMm janyapa u ¢ebpyapa kpetana
Y3Ia3H0M nyTamboM (yeiea nosehane tpakine 3001
NJIQJIHH]CT BPEMeHa, HACKOT HHBOA 3aJIMXa M Maibe
nonyjae w3 Pycuje HakoH HCTeka cropasyma o
TpaH3uTy raca  kpo3z  Ykpajuny kpajem 2024,
IOJINHE), pelepHa UEeHA NPHPOAHOr raca 3a
Espony na xonanackom usopuwry T'TF cezoncku

je yobuuajeno cmamena o kpaja I11. Kpajem jyna

LIeHA TIPUPOJIHOL raca W3HOCHIA je OKO 32 eBpa 110
MEraBaT-cary (CKBUBAJICHTHO HEeHH 01 oKo 390
Jloapa 3a Xxubay KyOHuX metapa raca),” wro je 3a
33,8% nuxe Hero kpajem 2024,

[oa yrunajem pacra nonyae BojgachHX CBETCKHX
nponssohaua, npe ceera Kune n Mnjonesnje, kao u
nopehanux  3ainxa, UeHa TEPMAJTHOI  YIUbia
Hactasnia je 1a ce kpehe cunaznom nytamom y I11.
Y jyHy je npoceuna 1eHa u3Hochia oko 95 jonapa
110 Toun, wro je 3a 11,1% umke vero y jeuemopy
2024, McroBpeMeHO, YNPKOC HUAKHM  lleHaMa
HPUPOJIHOT  Taca, JeHOT 01 KJBYYHHUX HHIYTa Y
NPOH3BO/IILI, CBETCKE LieHe MuHepaaHnx hyopusa
KpeTajie ¢y ce IPETeAHO Y3/1a3HOM IyTaboM TOKOM
111, Te cy y jyny Ouae 3a 19.5% Bume Hero Ha kpajy
2024, rojnne.

Cpercke uede Behmne meTana um  MuHepana
KpeTaie ¢y ce y3iazHoMm mytamoM Tokom TI, npe
cBera o/l yruuajem nosehane Tpaskibe TPKHILIHHX
YUCCHHKA [IPe 04CKHBAHOT PACTa IIEHA YC/Ie/1 BHIIX
1apHHa Ha OBE TNpou3Boae. Y anpuay cy lieHe
CMaibeHe, MPBCHCTBCHO  yCiIe/a  3adpHHYTOCTH Y

" Ilena nckasaHa y nonapiMa 3a Xivbamdy KyOHHX MeTapa raca ofpavyHarta je

Ha OCHOBY NMPOH3BOJA LIEHE raca H3pakeHe Y €BpHMa N0 MerasaT-caty, Kypea

espa npema gonapy n oarosapajyher koedmumjenta (10,55 MWh = 1.000
3

m').




MpadmkoHr I11.1.11. KpeTarse ueHa npupoaHor
raca, TepManHor yriea u MuHepantux fybpusa
(kpajTpomeceyja)
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Wasop: Pedqmuutue u CeeTtcka BaHka

norjieay yernopasaiba riodaiHe TPaKbLe H3a3BaHOI
pactyhum 1apuHaMa W TProBUHCKHM OapHjepama.
Mnak, 10 kpaja jyHa neHe cy ce onopasmie
3axBasbyjyhn MOCTUTHY THM TPrOBHHCKHM
cropazymmuma.

Hakon 1iro ¢y cMameHe y janyapy, uese xpase Ha
CBETCKOM TPARHIUTY, MepeHe unjaekcom  DAQ,
JAOMHHAHTHO CYy €€ KpeTaie Y3Ja3HOM IyTamoM 10
kpaja Il1, Tako na cy y jyny Omie 3a 0,4% suiie
Hero Ha Kpajy 2024, 10K ¢y, MI. [0CMaTpaHo,
nopacie 3a 5,8%. Ha pact y oanocy Ha kpaj 2024,
YTHLAIC €Yy BHIIE LEHE MiIeHHnX nponseoia (8,8%)
n meca (5,4%), JIOK ¢y ¥y CYHNPOTHOM CMepy
Jenosaie Huwe uene wehepa (13,0%), xurapuna
(3.9%) 1 OuibHUX yoba (3,6%).

MpadmkoH 1I1.1.12. MHAEeKEC CBETCKUX ueHa
npUmMapHUX nNpou3sona
(2010 =100)
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MpumapHu NpouaBoan W3y 3uMay hin eHepreHTe
Momsonpuspesin npovasgau

— EHEPTEHTH®

— MeTanu v muHepanu**
WNasop: CeeTtcka HaHka

* Cvpoea Hadra, NpUMPOAHW rac v yran
** Bakap, any MuHujy M, py Aa reoxha, 0NoB O, HUKN, UMHK W Kanaj

2. Mehynapoaue TpaHcakumje

I11aTHOOMIAHCHA KPeTatha W 1eBH3HE pelepBe

[Ipema npeauMubapHuM  nojgaunMa, jaeduour
Tekyher pauyna maarnor Omaanca y I11 2025,
n3nocno je 2,0 mapa espa (4,7% b/I1-a), mro je 3a
885,6 mun espa Buine y oganocy Ha Il 2024, Bume
0J1 JIBC neTHHe Tor nopeharka nocieania je pacra
Jeduunta podHe pasMeHe.

Jlepuumnr v pobduoj pazmenn y I11 wznocuo je 3.4
Mipa espa u O6uo je 3a 12,9% BHIIN HETO Y HCTOM
nepuoay nperxojane rojanne. M3po3 pode noschan
je3a 11.2% wmr., na 16,3 mapu eBpa, BoheH H3BO30M
npepahupauke mHAycTpuje, Koju je nosehan 3a
11,1% Mr. yHpKOC HHCKO] EKCTEPHO] Tpakibi
Y3POKOBAHO] 11podieMHMa Y €BPOICKO) HHIYCTPHJH
M HEHM3BECHOCTH Y BE3M C IIapMHCKNUM Mepama. Pact
wiBosa  3abenewen je  y 19 oa 23 rpane
npepauBadke MHIYCTpHje, a HajBHIIE CY My
JIOIMPUHOCHIIC Tpale MoBe3ale ca ayToMoOHICKOM
HHIYCTPH]OM — H3B03 NPOM3BOJA O TI'yMe H
IUIACTHKE M MOTOPHUX BO3HIIA, 33 KOJUM CJIE/IC H3BO3
METATHHX  [IPOM3BOMA, OCHOBHMX — MeTalna M
npexpambennx nponssoja. Toxkom IT1 nopacrao je u
13803 pyaapctea (11,7% wmr.), a nosehat je u u3B03
e;lektpnune exepruje (41,.8% wr.). C apyre crpane,
MPONIIOrO/INIIILA CYIIa YTHIANA jJe HA HIUKE 3a71HXe
W 11471 #3B03a nossonpuspee (3a 10,1% wmr.). ¥Yeo3

Tabena Il1.2.1. Mnatiu Gunaxc Penybnuke Cpbuje

(y mnH EUR)
n1 2024, M1 2025.*
I. TEKYFW PAYYH -1.082,8 -1.968,4
1. Canpo po6He paimene -3.042,0 -3.4358
11 WU3so3 14.624.1  16.255,2
1.2 Yeos -17.666,1 -19.691,0
2. Canpo ycnyra 1.486.8 1.275.9
2.1. N3eo3 6.834 .1 7.201,4
2.2 Yso3 -5.347 4 -5.925,5
3. Canpo po6e u ycnyra -1.555,2 -2.159,9
3.1. NaBoa pobe n ycnyra 21.458,2 234566
3.2 YBo3 pobe u ycnyra -23.013.4 -25616.5
4. NpumapHu aoxopak -2.2178 22196
5. CexyHnaphn poxopak 2.690,3 24111
Il. KATATANTHW PAYYH 45,7 149,0
1. PAHAHCHUJICKW PAYYH 26723 439.4
(Ge3 peBu3HNX pelepeHu)
1. [IupexTHe MHB ecTUumje — HeTo 23771 958.6
2. NopTdonno MHE eCTULK|E — HETO 380,0 -538,1
3. ®UHAHCKU|CKN AEpUBATH — HETO 31,7 14,7
4. OcTtane WHBecTUUMnje — HeTo -116,5 4,2
4.1 TproBUHCKN KpeauTh -269.6 -761.4
4.2. DUHAHCW|CKN KpeauTy 1.090,3 1.151,0
4.3. [oTOB HOBaU U AENO3NTH ~ HETO -957.9 -418.5
4.4. Ocrano - HeTo 20,7 332
IV. Cpeactea pelepBu 1.976,4 -1.699,2
V. FTPEWLKE U NPOMNYCTH 3412 -319.3
VL. YKYNHW BUNAHC 19764 -1.699.2
Wasop: HBEC

* MNpenumuHapHi nopaumn
"' Mo BPM6 MeTORoNOMMjM, OCMM 3HAKOB HE KOHB eHLWje




padwmkon l11.2.1. CtpykTypa ¢huHaHCHjcKkor
Gunaxca*
(y mnH EUR)
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DUHAHCH|CKA KPEAUTU peauneHaTa
* Kpeawt MM®-a v anokauvja SDR
= OcTano
= [opTdoNMO MHB ECTULIME — HETO
B [l npeKTHE MHBECTULIMjE — HETO

WMasop: HBC
* MpenuMUHapHA Noaaum.

pode noeehan je 3a 11.5% wmr., na 19,7 mupa espa,
no1 yruuajem noschanor yposa cpeiacrasa 3a
penpoaykinjy (9,5% wmr.) riae cnanajy ¥ eHeprenTH,
Kao 1 notpouide pode (12,9% wmr.). C apyre crpane,
YBO3 Cpe/IcTaBa 3a paj cmaibet je 3a 5,0% mr. YBo3
eHeprenara, npema  kiacubukaunjn  CMTK,
nosehan je 3a 14.6% wmr. (311.2 man eBpa) noja
yrHiajem Beher yro3a eJIeKTpHiHe eHepruje v raca.

Cypuuur y paiMenn yeayra cMmaisen je 3a 14.2%
Mr., Ha 1.3 mapa espa, yciaea Opxer pacrta yBosa
yeayra (10,8% wmr.) o pacta u3sosa yeiayra (5,4%
mr.). M3Bo3 yeayra jgocrurao je 7,2 mipa espa u
Bohen je pacrom nisoza MKT u nocrosuux yeiyra.
Veo3 yerayra noschan je na 59 wmiapa espa,
3axBasbyjyhu HajBU1LIE YBO3Y TYPHCTHUKHX yeiyra.

Jlepuuntr Ha pauyHy OPHMAPHOr  10XOTKA
H3HOCHO je 2,2 MIIPJL €BPa U TOTOBO J& HENPOMEILEH
y oanocy Ha uctu nepuojt 2024, roaune. Hosehann
¢y pacxoju 1o octosy joxorka o CJIW, mro je n
OUEKHBAHO ¢ 003MPOM HA KOHTHHYHPAH NPHIHB H
pact cramwa CJIM y CpOuju, koju yrude u na Buiie
pacxojie 3a ueruiary ausuiaenan. Ilosehann cy n
pacxoan 1o ochoy nuahennx  kamara  Ha
mehyKkoMnanujeke KpejiuTe, Kao H [0 OCHOBY
nopThoIno HHBECTHIIM]A, JIOK CY CMatbeHH PAcXo/iu
110 OCHOBY 1171aTa 3anocJCHUX HHOCTPAHHX Pa/IHAKA
1 PACXO/IH 110 OCHOBY OCTA/INX HHBECTHILH)A.

Cypuuur Ha payvyHy CeKYHIAPHOI 10XO0TKA
ematben je y IT1 3a 10,4% wmr., na 2,4 mapi espa,
npe cBera yeael Mamber NMpHIMBA  J103HAKA M3
uHocTpadersa, 3a 15,1% wr., na 2,0 mapa espa.
Ocrann rpancepn u3 nnocrpancrsa (4394 mun
eBpa) OMIM €y BHIIM HEIO Yy HCTOM  IICPHOLY
NpeTxo/He FojuHe, JO0K ¢y, 3a pasauky ox 111
NPETXOAHE TOJAMHE, 0 OCHOBY 3BaHH4He nomohn
Buaane sabenexenn vero oumsu (16,1 mun espa).

padmkoH I11.2.2. [leBU3He pe3epBe K
NOKPMBEHOCT KPaTKOPOYHOr CNOrbHOr gyra

(y mnpa EUR) (y %)
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Wasop: HBC
* KpaTKopoyHW Ay 1 no npeocTanoj poyHOCTH.

Ha d¢unancujekom pauyny naarsor Oumjaadca
rokom Il ocTBapen je HETO NPHIMB KanuTana o
4394 wman espa’. Hajschn aco npuimsa y 111
YHHWIH €y [PWIHBH 110 OCHOBY (DMHAHCH]CKHX
kpemta n CJIM, 710k ¢y ce O/UIMBH NPETEKHO
OJTHOCHIIM  HA TPrOBHHCKE Kpeaute, nopghroino
HHBecTHIMje M noBehame TOTOBOI  HOBIA N
Jeno3nta Ganaka y HHOCTPAHCTBY.

Ipema npexmmunapinm nojaiuma, npuans C/1H
y Cpoujy y I11 m3nocuo je 1,55 mupa espa. Y
oanocy Ha I11 2024, npuiaus je 61o Huxu 3a 42,4%,
HITO j¢ MOCIC/AHIIA H3HAINMPOCCHHNUX Je/IHOKPATHUX
IpUJInBa ¥ Ilp(\ll].’](}_i IroJIHHH,
HHBCCTHHHOHOI MOBEPCH:A 11100 IHO MocMaTpaHo,
Kao M oularama ojpeheHnx MHBeCTHUM]a yeiel
nporecta v Onokana y semien. Ipn tome, npuims
CJ/IM je nmao noBOJLHY CTPYKTYPY H HPETEKHO je
Omo y  o0IMKY  BIACHUYMKOD  Kanutama M
penHBecTHpate 100MTH, Y3 3a1pKany reorpacky U
NpojekTHy pacnpoctpamenoct. Hajsuie yiaarama
OMIIO je yCMepeHO Y CTpyuHe, HayuHe, HHOBAIHOHE
" TCXHHYKC J1CJIATHOCTH, I]pL‘thHBH‘!}\'y
unaycerpujy, rpaheBunapctBo o (uHaHCHjCKe
Jenartoctn uo ocurypaibe.  Ilosehana  yaarama
Pe3N/ICHATA Y HHOCTPAHCTRO YTHIIAIA ¢y HA TO Ay
111 ©yae ocrsapen nero npuans CJIA y u3nocy o
958,6 M epa.

CMabCHOT

Ilosehana ynarama pe3uacnara y nnocrpane XoB,
Ka0 M JICJHMHYHO CMambeHa Yarama Hepe3nieHara
y apxasHe XoB na jomahem TpaKHINTY, yTHIIAIA CY
Ha TO J1a 110 0cHOBY nopThoano nusectuumja y 111
Oy/e perucTpoBaH  HETO OUTMB  KaluTaza o
538,1 mun enpa.

" be3 MPOMEHE NCBIIHNUX Pe3CPBH.




[lo ocuoBy ocraaux wuuBectuuuja y II1 je
OCTBApCH NpHIKEB 0/1 4.2 MJTH L‘Bpa. “pil TOMEC, HETO
NPUIMB 10 OCHOBY (PHHAHCHjCKHX KpeanTa
npemaio je 1,1 mupi eBpa, HajBuie yenuei
3ajlyeba npuspe/e. Pact zanykerba 3abelexen je
1 Ko OaHaka, JIOK je Jp/KaBa cMambiila KpeIUTHE
obarese  npema  uuoctpanctey.  HMctoBpemeno,
Jomahe Oanke cy nosehane cpeicrsa Ha pauyHuma y
MHOCTPAHCTBY, WITO j€, 3aje/IHO €A CMACHEM
CpeJICTaBa HAa pauyHHMa HEpe3nIeHaTa Ko jomahux
Danaka, yTHIIA10 Ha TO Ja 10 OCHOBY TOTOBOT
HoBua M aeno3uta y [11 Oyae 3abernexen o/ uInB 01
418.,5 wman  eppa. Takohe, U no ocHOBY
TPrOBHHCKHX KPEeIHTA M ABAHCA PCIUCTPOBAH je
OJUIMB ¥ U3HOCY 01 761,4 MiH eBpa.

[Homenytn TokoBn Ha Tekyhem u dunancujckom
pauyHy yTHLQIM CYy Ha TO Jla JeBH3HE pelepse
Cpouje nomunaiino nocMarpano (ykswyuyjvhun n
MpOMEHE 1IeHEe aKTHBe W MelyBalryTHe npomese)
rokoMm I11 Oyay emamsene 3a 1,9 mapa espa. bpyto
JAesu3ne pesepse Hapoune Oanke CpOuje 30. jyna
2025. roanue wznocuie cy 27.403,6 min eppa. Opaj
HHUBO JICBU3HUX pe3epBH 00e30e/110 je MOKPHBEHOCT
HoBuane Mace M1 ox 162.3% u 6,5 Meceun yBosa
pobe n yeiyra, 1To je BHIlE Hero JBOCTPYKO H3HA
cTawiapiaa kKojum ce yrephyje aneksaraH HHBO
[OKPHBEHOCTH yBO3a polde H  yeiyra JIeBH3HHM
pesepsama. McToBpeMeHo, HETO JICBM3HC pe3epBe
n3Hocuie ¢y 23.076.4 man espa u Onie cy 3a 1,6
MJIPJL €Bpa Maibe y ojtHocy Ha kpaj 2024, roanue.

Y CKJIaay C ITPHHITHITHMA CHI'YPHOCTH H
JAMKBM/IHOCTH,  Cpe/IcTBA ¢y  IJachupana  y
BHCOKOIMKBHHE  XoB  umjn ¢y w3nasaoun
HajpasBHjeHH]e 3eMibe Yy CBeTy M MehyHapoiiHe
(lllIHEHIL‘HjCKL‘ IIHCHI'I}'IIII_it.“ Ka0 " KOJ1 NMPBOKJIACHHUX
HHCTUTYLIM)a — nenTpaannx Oanaka, mehyHapoannx
HHCTHTYLIH)A W [IPBOKJIACHUX HHOCTpaHHX Danaka. Y
CTPYKTYpPH JeBu3nux pezepsu 30, jyna 2025, rojmte
najsehe yueuthe nmane cy nnoctpane XoB (56,4%),
JICBH3HA CPE/ICTBA HA PadyHHMa Y HHOCTPAHCTBY
(21.4%), 3naro (16,5%), edekTHBHN cTpaHH HOBAILl
(5,5%) 1 SDR ko MM®d-a (0,2%).

Hajsehn aesmsun npunnsu y 111 octBapenn cy no
OCHOBY KaMaTa M KyIoHa Ha 00BE3HHUIIE Y H3HOCY 01
250,5 wman  espa. Takohe, Behu npuimem cy
OCTBAPCHH M MO OCHOBY [UIATHOT TIpOMETa ¢
Kocosom 1 Metoxujom® v msnocy oa 2104 man

€Bpa, Kao W jJIoHalMja y n3nocy o1 124,3 maH espa.

Sakspyuno ca jynom 2025, roanne, najpehst oTHBH
u3  aesusunx  pesepsu Hapoane Oanxe CpOuje
peayn3oBaHi Cy 10 OCHOBY H3MHpEba ICBH3HHX
o0aBesa Jipsase 1 HeTo pasayxemsa PenyGinke
CpOuje npemMa HHOKPEINTOPHUMA Y YKYITHOM H3HOCY

* Ilpema 3akony o npuspemenom obarmbamy oapeheHHX NOCTIoRa NAATHO!
npometa wa reputopnjn CPJI (,,CiysGenn et CPI7, Gp. 9/01).

o 1.825,1 mun eepa. Behn omBu ¢y peannszoBanu
n no ocHoBy uurepsennuja Haponne danke Cpbuje
Heto npoaajom jesnsa Ha MJIT-y” y wsnocy on
465,0 M eBpa, Kao U 110 OCHOBY JIeBH3HE 0DaBesHe
pe3epe OaHaka y HeTo U3HOCy o1 132,0 MiH eBpa.

MehyHapoaHa HHBECTHUHOHA MO3MUKjA 3eM/be

Hero wmehynapoana mHBeCTHMLHOHA NO3MLMjaA, T).
paznuka  m3mehy  cpeacrtama koja  noceiyjy
pesuenTn Cplnje y HHOCTPAHCTBY, C je/IHe CTpaHe,
H IBHXOBHX 004Be3a NpemMa MHOCTPAHCTRY, ¢ JIpyre
crpane, OMJa je HeratuBHa v Ha kpajy T2 2025.
rojuHe u3nockia je 52,2 mapa espa. Y nopehemy ¢
kKpajem 2024, roanue, o je suime 3a 1,2 Mapi espa.
Mehyriunm,  3axsasyjyhm  pacry  exoHomcke
aktusHocTu tokom II1, cmameno je yuewhe
HeraTHBHE mehynapoane HHBECTHIIHOHE
nosuumnje y npouewenom B/AI-y 3a 0,4 n.n., Ha
61.5%.

Y cTpyKTYpH cTpane (PHHAHCHjCKe aKTHBE, KOja

je Ha kpajy T2 2025. uzxocuna 51,8 mupa espa,

TOKOM IocMaTpanor nepvoja y najsehoj mepu cy
nosehaun AHPEKTHE HHBECTHIH]je v
HHOCTPAHCTBO " TProBHHCKH KpPeauTH
npeayseha. Bume oa noasosune Bpeanoctn
YKYNHE aKTHBE H Ja/be “HHE [eBH3HE pelepse
(53%).

Y crpykrypn d¢uuancmjcke nacuse, umnja je
BpeHocT Ha kpajy T2 2025, usnocuna 104,0 mupn
eBpa, no3uTHBHO je 1o wro  C/AHM, kao
HAJMOBOJBHIJA, TYTOPOYHA BPCTa CTPAHHUX YJarama,
JHATHO NIPEMAIIyjy NOJOBHHY YKYNHHX ofaBe3a
npema HHoctpanctBy (58,9%), 10Kk ¢puHAHCHjCKH

padwmkoH I11.2.3. MehyHapoaHa MHBeCTULMOHA
nosuumja

(y mnpa EUR) (y % Bn-a)
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Ocrano, HeTo (n.c.)
w———1e8 U3He pesepse (nc )
Wasop: HBC.
* NpenuMmuHapHK nogaum
Y Peannsaiija TpaHcakumja no ocHoBy MHTepBeHuja Hapoane Ganke Cpbuje

Ha MJIT-y uckasyje ce y ckialy ¢ pauyyHOBOICTBCHHM TMPABIIMMA Ha JaH
W3IBPLLCH:A, 4 HE HA J1aH TPToBamba




KpeaMTH 1 nopTgo/iH0 HHBECTHLHjE YHHE MaibH
Jeo nacuse: 24,6% oanocno 10,4%.

3. Kperama Ha GUHAHCHjCKOM TPAKMIUTY
Kamarne crone

V cKkaaty ¢ HEmpoMemeHHM HHBOOM pedepeHTHe
Kamarne crone Hapoane OGanke CpOuje, kamarne
cronie Ha wmelydankapckoM TPKHIITY HOBUA
ocTalle ¢y roToBO Henpomemene Tokom [11 2025.
Kamarna crona na npekonohnom mehyGankapekom
TpauTY, BEONIA, u3nocnna je 4.46%., 10k cy ce
Kamartne crone BELIBOR xkperaine y pacrniony oj
4,50% 3a wnajkpahy pounoct jio 4,72% 3a pounocr
0/1 IECT MECEIH KpajeM jyHa.

Ha npumapnom TpKHIITY IMHAPCKHX APKABHHX
XoB y Il oxpkane cy 1pu aykumje 3a npojajy
JICCCTUNIOTOIMIILUX  JIpsKaBHUX  oOBesnuua.  Ha
ayKIMju vy jaHyapy, HpBOj ayKIMJH HAKOH 1ITO e
arenija Standard & Poor’s nopeanna CpOujn
KPCJAMTHH  PejTHHI MHBECTHLIHOHOI paHra,
sadelieskena je pekop/iHa npojaja annapekux XobB,
rotoBo uerBopocTpyko Beha ox nianmpade, y
HOMMHAIHO] BpeanoctH o 1 11,3 mupa annapa, npu
ueMy je Tpakiba M3HocHaa wak 158 mupa amHapa,
IWITO OBY ayKIH]y YHHH HAJyCHCHIHHJOM J10 caja.
Kynoncka n m3BpiuiHa crona OHiae ¢y W3je/iHayeHe
Ha HUBOY 01 5,25%. 3a osum XoB 3a0enexeno je
BCJIMKO MHTCPECOBAILE CTPAHMX MHBECTHTOPA M HA
CeKyHaapHOM  TpaumTy. Kako je nianupana
emucuja o1 120 Map;1 AMHAPA TOTOBO Y HOTHYHOCTH
peainszoBana seh Ha npeoj aykumju, Ynpasa 3a
JasHu  ayr je y  (edpyapy  M3BpIINIA  10/1aTHY
emucjy o/ 60 MipL IMHapa, YnMe je yKynad o0HMm
eMHCH]e 3a  JleceTHIoroinumbe Jaunapeke  XoB
nosehan na 180 muapa amnapa. Ha peorBapamima
aykumje y mapry o majy npojare cy 40,2 mapi

MpadwmkoH I11.3.1. KpeTawse kamaTHUX cTona
(AHeBHW Nogaun, Ha rogulbem HUB oy, y %)
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— KamatHa cTona BEONIA

— PedepeHTHa KaMaTHa cTona

JegHonenersHu BELIBOR

— amaTHa CTONA HA AENO3UTHE ONAKUMLE

KamaTtHa cTona Ha KpeauTHe onakumue

MNpoceyHa nonaepucaxa kamaTHa cTona 3a peno npogarte XoB

WNaeop Tomcon Pojtepc m HBC

JMHapa 10 HOMHHAIIHO] BPEJAHOCTH (Tpakma je
u3nocuaa 55,2 MIpJ JIMHApa), NpH HeMmy je cromna
IIPHHOCA  CMaibeHa M Ha  [0CICIH0]  ayKIjH
H3HocHia je 5,16%. Kako cy nctoBpeMeHo jocnee
NPETXO/HO EMHUTOBAHE JIBOTOHIILE THHapceke XoB
y n3nocy o 100 muapj aumHapa, crame noprdelba
auHapekux XoB nosehano je 3a 51,5 mapa aunapa,
Ha HHBO 0,1 908,1 Map; AnHapa KpajeM jyHa.

Y 11l uucy opraHusoBaHe aykuuje 3a npojajy
apxasHux XoB y eBpuMa, a Kako ¢y HCTOBPEMEHO
jocresie mpeTxo/jiHo emutoBaHe XoB y n3Hocy o1
107.2 mun, crame npogarnx  XoB y  espuma
CMabeHO je y ojHocy Ha Kpaj 2024, Ha 1.441.2 mun
€BPa Kpajem jyHa.

Ha cexkynaapuom TpaxuwmTy aAumHapcekux XoB
npomet je Ouaro nosehan y 111 2025, y nopehemy ¢
112 2024, u nocturao je uupso o 1508 mupa
Aunapa. llpoceune nomjepucane crone npHHoca
Ko/ Ap#aBHuX XoB nosehane cy viopkoc cMamberby
ILHXOBE  TIPCOCTANE  POYHOCTH, INTO  CE  MOXKE
JoBecTH Y Besy ¢ noschanom  asepsmjom
MHBECTHTOPA NpeMa PH3MKY, YCI€1 BHLICT HHBOA
riaobante HensBecHoctn y amOmjenty nosehannx
TPrOBUHCKHX TEH3Wja, Kao M 300r eckaitaumje
koH(uimkra Ha  banckom  uneroky.  [lpoceunn
NPHHOCH Y JVHY KpeTaiu ¢y ce y pacnony o1 4,36%
3d NPCOCTATY POMHOCT 01 ceaam Meceuu 10 5,.24%
32 MPEOCTATY POMHOCT 0/1 OKO JICCET FO/IMHA.

IloBo/bHuju H3BOPH ¢punancupama ]
KoHKypennuja mehy dankama oapainian cy ce Ha
nojeprumemse AHHAPCKUX Kpeanta toxkom [l1
2025. KamaTHa cTona Ha HOBE JIMHAPCKE KpeamTe
CTAHOBHMIITBY cMaimbena je y 111 3a 0.3 ., na
9.6% v jyny, wrTo je  BOhEHO  PEKOPAHOM
peasin3aimnjom Kpe/Ta 1no
MOBOJLHUJAM yeaoBHMa (3a 0,6 1.1, 110 KaMaTHo)

T'OTOBHHCKHX

pacdmkoH l.3.2. KamaTtHe cTone Ha NPUMapHOM
TPXUWTY ApxaBHux XoB
(Ha roguwsem Hueoy,y %)
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2013. 2015, 2017. 2019. 2021. 2023. 2025

— 3 Meceya 6 meceum — 53 HEAEHE
2 roguHe” 3 roguHe 5 roguHa
7 rogvHa * 8 rogvHa * 10 roauHa

— 12 ronuHAa
W3sop MuHucTapcTs o guHaHcwja

* Mckrby YeHe ky noHcke XoB uwja je kamatHa cTona Be3ana 3a
pedepeHTHy kamaTHy ctony HBEC




[pacmkoH 1I1.3.3. Kpetakse kamaTHUX cTOnNa Ha
HOBe AMHApPCKe KpeauTe W Aeno3ure

(npoceyHe noHaepucaHe B peaHOCTW, Harog. HUBoy, y %)
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— {pEOATA NPUB pEaN”

== == == = [1@N03NTU CTAHOB HULITB @

= == ==« [1€N03UTH NPUB peae
PedepenTtHa kamatHa cTona

Wasop HBC

* VICKIby 4eHu peB ONB MHT KDEAMTH, Npekopayera no Texy hem
pauy Hy W Ay rno KpeauTHUM KapTuyama

cronmn ox 9,6%). KamatHa crona Ha AMHApPCKe
KpeanTe npHBpeaH cMmamena je sa 0.5 ., Ha
6,4% y jyHy, npe cBera ycie/l HHKE KaMatHe cTorne
Ha KpeauTte 3a oOprtHa cpexacrsa (3a 0,7 .., Ha
6,2%), unje je yuewhe y AMHAPCKOM KPEAHTHPatbY
npuspeie nosehano ca 58% wa kpajy nperxojHe
rojuuae nHa 79% vy jyny. llany ykynuae kamarne
CTONE JIONPHHENO J& M CMAILCILe KAMaTHE CTOIE Ha
ocTajze Hekareropucane kpeaute, 3a 0,2 n.., Ha
6.8%, koju Oeinewe yuewhe oa oko  13%.
Hacrap/beHo NONYMTake MOHETAPHAX YCJI0BA 01
crpane Ellb-a w naa kamatHux crona Ha
TPKHINTY HOBHA Y 30HH €BpPa YTHUAJH CY Ha
aabe nojeprumerse aomahux kpeaura y espo
3naky tTokom [I11 2025. Kamarna crona mna
€BPOMH/ICEKCHPAHE  KpeauTe  CTAHOBHHIITBY
cvarbena je 3a 09 i, na 4,6% vy jvay. Oom
CMamewy Y BEIMKO] MepH  Cy  JI0IpPHHEIH
OrpaHHYABaILE KaMaTHHX cTona Ha  cramOeHe
KpeanTe, ¥y CKIaay <a  3akoHOM O 3aIITHTH
KOPHCHHKA (PMHAHCH]CKNX yciyra, Ha Hajsuine 5%,
M peainsaimja  rporpamMa  cyOBEHHHOHMCAHHMX
KpeanuTa 1o noBOLHHjHM YCI0BHMA Y OKBHPY
apxasHor nporpama ,CramdeHn KpeamTn 3a
mJiaze”, yeiell dera je KamMaTHa crona Ha cramOeHe
Kpeaute cHikena 3a 0,7 .., Ha 4,3%. CMmamemny
VKYIIHE KamarTHe CTone JoHpHHene ¢y W HHKe
(AMaTHe CTole KOJ  TOTPOMIAYKHX M OCTATHX
HeKkaTeropicauux kpeaura, 3a 0,6 n.n., Ha 5,6%, u
3a 2,5 ., Ha 6,2%, pecnekTHBHO, KOjH 3aje/HO
uypie oko 19% eBpo KpeuTHpamha CTaHOBHHMILTRA.
Kamarna crona Ha eBpPOHHJIEKCHpPaHe KpeauTe
npuBpean cmamsena je tokom 111 3a 0.9 ., na
4,7% y jyny. Ilan kamatnux crona 3aleickeH je
KO/l CBHX Kareropmja Kpejautupama, a Hajsehn
JIONMPHHOC OBOM  CMabeiby 110 je 1M0jedTHILEHLE
KpeauTa 3a o0prHa cpeacrsa, 3a 0.9 ., na 4,5%, n
MHBECTHIIHOHMX KpeauTa, 3a 0,4 .., na 5,3%, koju

FpadmkoH l11.3.4. Kpetarkse kamaTHMX cTona Ha
HOBe eBpO W eBpOMHAEKCUpaHe KpegwuTte U
Aeno3urte

(npoce4He noHaepucaHe B pegHoOCTW, Ha rog. HUBoy, y %)
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Kpeauth craHos Huurey *
— KpegUTH NPUBE pean*

o= w= o= = [1€N03NTH CTAHOB HAWITB @
= == == = [12N03WTU NPUB peae
Tpomeceuwn EURIBOR

Waeop HBEC u Esponcka baxkapcka gegepaumja
* VIcKrby 4eHM peB ONB MHM KPEAWTI, Npekopadersa no Teky hem
pauy Hy W 4y rno KpeauTHAM KapTiuama
3aje/ino uuHe oko 91% KpeauTupamba npuBpeie y
CBpO 3HAKY.

Mepa o orpanmueiy KamaTHe cTorne Ha ctamOeHe
Kpejaure, Koja je yseleHa y cenremOpy 2023,
ucrekna je y genemopy 2024, C ob63upoM Ha 1o,
Hapoana Oanka CpOuje yesojiia je Oyky o
IPHBPEMEHOM  OIPAHHYCILY KAMATHUX CTONA KAKo
On o0ez0ennia NpUMEHY OrpaHHYCH:A KaMaTHHX
crona  Jgedunncainx  3aKoHOM 0 3AUITHTH
KOPUCHUKA  (PMHAHCHJCKUX  yCiIyra /0 FheroBor
cTynama Ha cHary 14, mapra 2025."" Osom o/u1yKom
j¢ TNpOAYRCHO OIPaHHYCHe KaMaTHUX CTONa 3a
nocrojehe crambGeHe KpeauTe ¢ MPOMEHBHBOM
KaMaTHOM CTOTOM, Kao H 3a HoBe ctamOeHe KpeauTe
¢ NPOMEH/LHBOM M (JMKCHOM KAMATHOM CTOIIOM, Y
JIMHApUMa My eBpuma, o kpaja 2025, roauue, npu
yeMy MaKCHMMalHa KamaTHa crona usHocH 5%. Y
npenazHom nepuoy, tokom 2026. n 2027. roqnne,
MakcumaiHa crona 3a crambene kpeamrte Omhe
Je/HaKa mpocevnoj nowiepucano] ctonn ysehanoj
3a jeany netuny 1e crone. O 2028, oo ysehaie
n3nocuhe Je/IHy YeTBPTHHY HPOCEHHE CTOIIE.

Hoeum  3akoHoM 0 3alITHTH  KOPHCHHKA
(PMHAHCH]CKHUX yCIIyra OrpaHUyeHe ¢y N HOMHHAIHE
KaMaTtHe CTOle Ha JMHAPCKC TOTOBMHCKE M
NOTPOIIAYKE KPEJAMTE, Ka0 M Ha OCTAIC KpeanTe
(Qu3nukam  aunmma. Yo janyapy ¢y JedHHcaHa
orpannueba Ha uuBoy o 14,08% 3a kpeaute y
JiHapuMa v 6,98% 3a KpeauTe y CTpaHoj BallyTH,
KOja Cy BakWIa JIO Kpaja Maja, HAKOH uera cy
Kamarde crore 3a nepuod 1. jyn — 30. HosemOdap
2025. roaumHe cMamene Ha 13,75% u  6,96%,
PECHEKTHBHO, O/IHOCHO 1IPEMa IPOCEYHHM CTONaMa
13 Mapra ysehanusm 3a jeiny 4eTspTuny.

" 3a netabHuja nojaunbersa 3akoHa 0 3aWTHTH GHHAHCHICKHX KOPHCHHKA
nornenats Hzsewmaj o wigpaayuju — maj 2025, Ocspr 1. ctp. 20




3akoHoM je yBejgeHa W nocedHa, HuKa  crona
3aKOHCKE 3aTe3He Kamate Ha HosuaHe obapese y
JIOILH KOPHCHMKA, KOja je 3a 2 1.1 HHKa 0/1 OIlLTe
CTOIE  3aKOHCKE — 3aTe3He  KaMaTe  [porncaHe
3akoHOM 0 3ate3Ho] kamaru. Pauyna ce kao 30up
pedepenthe kamathe crone Hapoane Ganke Cponje,
OJHOCHO pedepeHTHEe KamaTHe CTome  JIPyrHx
HEHTpaIHNX DaHaKa 3a IHXOBE BAIYTE U 6 ILI1.

Orpannyersa KaMaTHUX CTONA HA YT 110 KPEJHTHHM
KapTHaMa #u npekopauersa no  tekyhem  pauyHy
pauyHajy ce Kao nocebHa 3aTe3Ha KamaTHa cTorna us3
3akona ysehana 3a 6 1.1, 0HOCHO 3a 8 1.1 Y ckiany
C THM, OTPaHHYCHA 3a NpeKopayera 1o Tekyhem
pauyHy u3Hocuaa cy 19.75%, aok ¢y 3a ayr no
KPCJIMTHUM  KapTHIIAMa v JIHHApUMa M CTPaHoj
BaTyTH Onna jaedunncana Ha Huonma oa 17,75% u
14,40%"", pecnexrusno, To ce oapa3snio Ha 3HATHO
CMAbEhe KAMATHHX CTONA Y jYHY Y OJHOCY HA
aeuemdap 2024. roaune —3a 7,3 n.n., na 15,1%, 3a
YT Mo KpeaAuTHHM Kaptuuama u 3a 10,0 n.n., Ha
17,9%, 3a npexopauema no rexyhem pauyny.

[Ipemuja pusHka 3eM/be H KPEIHTHH PejTHHT

['10danna npemmja  pu3HMKa  Kperana  ce
JIOMHHAHTHO  Y3J1a3HOM  [TyTalboM 10 CpejinHe
anpuia, 300 3a0pHHYTOCTH TPAKHITHUX YUCCHHKA
Jda OM pacT lapuHa M TProBHHCKHUX OapHjepa Ha
r100aJIHOM HHBOY MOIao J1a yClopH pacT CBETCKe
HPUBPE/IC M CTBOPH HOBE HMH(UIATOPHE INPHTHCKE.
Hakon Tora, riobanua npemuja pusmka je 10 Kpaja
111 cmamena, yeiaejl nonymrama  TProBUHCKHX
TCH3IM]a M HacTaBka yOlakapara MOHETapHe
noantuke  Lllb-a. KomnosuTtha mepa pusuka
jeMa/ba y ycmoumy 3a ayr y espuma, EURO

Mpadcmkon lI1.3.5. Moka3saTers npeMuje pu3mnka
3a ayr y espuma - EURO EMBIG
(aHeBHM nogaum, y 6.n))

800
700
600
500
400
300
200
100

0
2020. 2021 2022 2023 2024, 2025

— /RO EMBIG Composite
S— CeB epHa MakeaoHuja
o Xpeatcka

=== Mahapcka

Ty pcka

— Py MY HUjA

Upna lopa

Cpbwja

Wasop: J.P. Morgan

" Jlo 25, jyHa, Kana je NpUMereHo orpanierse 01 14,15%, HAKoH CHitKema
pediepenthe kamathe crone Ellb-a.

EMBIG Composite, cvamena je tokom I11 3a 16
0.11. 1 KpajeM jyHa je u3nocuna 176 6.

[TocmaTpano no 3em/bamMa y OKpyKemYy, npemija
pH3HKa Ha Jiyr y eBpuma tokoM Il cmamena je y
Cesepnoj Makenonnju (3a 69 O.n., nHa 184 O.n.
Kpajem jyuwa) u Tvpckoj (3a 33 G.n., Ha 162 6.n.
KpajeM jyna). MctoBpemeno, nnpemmja pu3nka Ha jayr
Yy €BpUMa OCTala je TOTOBO HENpPOMEHEeHA Y
Xpsatckoj, Mahapckoj, Pymyuujn n Llpuoj opu.
Kana je peu o kperawy npemmje pusuka EURO
EMBIG 3a Cponjy, y I11 je ona cmamena 3a 14
0.11., na 180 0.11. kpajem jyna.

Tabena ll.3.1. KpeanTHuW pejTUHT
(npomexa pejTuHra u narneaa)

2020 2021, 2022 2024,

BB+/cTa- BB+/nos BB+/cta- BB+/noan- BBB-lcTa-

S&P .
Bunku®  w-tern”  Gunun®  TvBHKMY  Bunuu®
BB+/noau-
Fitch "
TMB HIA
Ba2/cra- Ba2/no3u-
Moody's .
BunHu TUBHK'
Wasop HBEC

""Mapt, ?' Anpun, "'Maj.*' . ¥ Asryct, ® Oxtobap, ' fleuembap
Hanomena Y 2023 wue Gunc npomene pejyTuHra u marnena

Pejrunr  arewumja  Firch 'y jaunyapy n  jyay
Jajpkaia je kpeantun pejrudr Cpduje Ha HUBOY
BB+, y3 N03MTHBHE H3IJIEAC 3a J100Hjame pejTHHrA
HHBCCTHIIHOHOI  paHra. Kao K/bYYHC (t)ﬂ.}\']'()pt‘ 3d
TAKBY OJUIYKY areHuMja je HCTakia ajleKBaTHO
B()hk_‘")" CKOHOMCKY NMOJIHTHRY, 1IpC CBCTra 0/Ir0BOPHO
VIIPaB/batbe JaBHUM (PHHAHCHjAMA M PACT JACBH3HHX
pelepBH,  Kao M BHIIM  HHBO  CKOHOMCKC
PAa3BHjCHOCTH 01 TIPOCEKA 3€Ma/ba MCTOI HHUBOA
KpeTnor pejrunra. Ha nosurnsiy oneny pejrunira
YyTHYy W udibeHHLa jJa he npuBpeHn pact BOJAHTH
HHBecTHIMje Yy okBupy nporpama L Ckok |y
Oyayhuoet — Cpouja Exeno 20277, jauame ekctephe
nozuumnje u onaaajyha nyrama jagHor Jyra, Kao u
crabnanzanmja nudaannje.

Kperama na 1eBH3HOM TPKHINTY H KVPC AHHAPA

Jlunap je HactaBHo pelaTHBHO CTaOMIHO KpeTame
npema espy tokom Il m, nocmarpano kpajem
NEpPHO/IA, HOMHHATHO Je ocadHo npema eBpy 3a
0,1%. Hcrospemeno, 1oj1 yTHLajeM jauama espa
npema jlosapy Ha mehyHapojHOM TPKHINTY, JHHAP
J€ HOMHHAITHO 0javao npeMa Jjlohapy 3a 12,6%.

Jlenpennjanmjekn npuTHCM Ha JMHap Owiam ¢y
JAOMHHAHTHH TOKOM NIPBHX 1ieT mecenn 2025, ann ¢y
nocreneno  cnadmwin,  OCHOBHM  Y3POK  OBHX
npurncaka y T1 OHO je Ce30HCKH 10jauana Tpakiba
3a JieBH3ama, npe ceera Jlomahux kommanuja 3
eHepreTckor cexkrtopa. llomyna  jesusa  apyrux
pesnjicHara, OCHM  KOMIIAHHja M3 €HEPreTcKol
cektopa, Onia je emamena y nopehemy ca nernm
NEPHOJIOM  TIPETXO/HE TOJMHE, JICTUMHUYHO YCiIe




padmkoH l11.3.6. KpeTawe Kypca ouHapa 1
TpaHcakuuje HaponHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULITY

(EUR/RSD)** (y mnx EUR)
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W TpaHcakunje HEC Ha [1T, Meceuro (A c )"
EUR/RSD, mece4Hu npocek (n.c.)**
W3sop HBEC.

+ HEeTo Ky NOB WHA, - HETO Npoaaja.
**1EURy RSD

Mame noHyse Jesusa no ocuosy CJIM. Ha crpann
Tpaibe 3a JIeBH3aMa /10 anpuiia J1e/oBala je HeTo
nponaja eEKTHBHOI CTPAHOT HOBLA O CTpaHe
Oanaka. Ilopes Tora, Tpaxmby 3a JCBH3aMa TOKOM
uenor 111 kpempainn ¢y HEpe3swICHTH, 4 Yy HCTOM
cMepy Jleq1oBaio je M ckpahermse JIeBH3HE No3nimje
OaHaka 1mo ochoBy miaruux kKapruua. Tokom T2
TPAKIA 32 JIEBN3aMa je onanaia, JIOK je [oHyja
JeBM3a  pacila, 1PH 4eMy CYy O/l MO4eTKa jyHa
NPeoBIataAn CHLKHH anpeuHjalnjckl [PHTHCLH.
Tome je wajBHmIC JIONPUHENA HETO HHICKCHpaHa
nMoBHHa OaHaka,'” Koja je pacna oa anpuia. Y
HCTOM  CMEpYy  J1€/10Bajll ¢y HEeTO  Ipojaja
JICBH3a  pe3njcHara Mo HETO OTKYI c(eKTHBHOT
CTPAHOT HOBILA.

Jla ©On oxapsana penarnsHy cra0MIHOCT Kypea
Junapa npema espy, Hapoana Ganka CpOuje je na
M/IT-y y I11 nero npoaana 400.0 man espa. llpu
TOME, Y JaHyapy je MHTepBeHHCcala caMo Ha CTPaHu
HPO/Iaje JICBU3a, @ y JYHY CaMO Ha CTPaHH KYTTOBHHE,
JIOK Je Y CBHM OCTATMM MECellnMa HHTepBeHHcaIa 1
NPO/1ajoM H KYTIOBHHOM JICBH3A.

Ipomer na MJT-y koju je ocreapen u3mehy
Ganaka'? y 111 y npoceky je anesno msnocno 34,6
MIH eBpa, WITO je 3a 2,2 MIH eBpa HHKE HEro y
HCTOM  1IepHojly  nperxoane  roaune.  Ilpurtom,
Hajseha  BpeAHOCT npoMera  ocTBapeHa  je y
(ebpyapy (43,1 MIH eBpa NPOCEHHO JHEBHO).

BanyTe 3emasba pernoHa Koje ¢y y peskumy 1inbarba
nnpaanmje 3abeieknie ¢y JAMBEPreHTHA KpeTaiba
npema eBpy Ttokom [Ill. llocmarpano kpajem
nepuosia, ojadann ¢y Mahapeka Qopunta (2,7%),

- Y HacTOjaby [1a YPAaBHOTEXKE CBOJY OTBOPEHY JVIY A€BHIHY !'\OHIIJ]”'\ "
TAKO CMae HITOAKCHOCT J€BHIHOM Pll'lilk'}_ (‘\.il{hg‘ Illk\ﬂai} JeBH3C, WTO
Jenyje y TpaBIy jauarka AHHApa

I3p, =~ e
bes Hapoane banke Cpbuje.

padmkoH I11.3.7. KpeTarbe Kypca AuHapa v eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) {USD/EUR)
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e JSD/RSD (n.c.)"
USD/EUR (a.c.)**

Wasop: HBC

* 1USDy RSD
-+ 1USDy EUR

denika kpyHa (1,8%) u nossekn 31071 (0,7%), 10K cy
ocnabum pymyncku e (2,0%) u typeka mpa

(21.1%).
4. HoBau n kpeautn
Momnerapuu arperatn M1, M2 u M3

Hajummpu monerapun arperar, M3, koju, nopen
JIMHAPCKOI HOBIA YKJbYHYjE W JICBH3HE JCHO3HTE
HEMOHETAPHUX CceKTopa, 3abelexuo je Onar pacr
tokom I11 2025, 3a 0,3%. Osaj pact ce roroso y
MOTIYHOCTH yTyje nosehamy JICBH3HE
KoMnonenre.  Hacynpor Tome,  HajIHKBW/IHH]H
JAHHAPCKH JCTIO3HTH, JACTTO3HTH o li]IhCH)y.
CMAaHCHH Ccy yeaea ycnopasaiba CKOHOMCKC
AKTHBHOCTH, a J1eJ1OM H 10 OCHOBY CE30HCKHX
(dakTopa HPUCYTHUX OYETKOM I'OJIHHC.

padwkoH [11.4.1. MoHeTapHu arperat u
NOTPOWAYKe ueHe
(mr.cTone, y %)
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llocmarpano 10 noje/IMHavHuM  Kateropujama,
aeno3uTn no suhewy cmamenn cy 3a 47,6 miapa
JIMHApa, IIT0 ¢e FOTOBO Y NOTIYHOCTH OJIHOCH Ha
maj JIeno3ura NpuBpee, mpe cBera M3 001acTH
l‘pithBHIIleC'I‘Ba. TProBUHC Ha BCIHKO W Majo,
HEKPETHUHA M, Y HELITO Maboj Mepu, npepahnsauke
uuaycrpje. TpaHcakuMOHN JEMO3HTH MPeoCTanX
CCKTOpA HHUCY OeIekMIN 3HATHE IIPOMEHE.

Opouenn aunapckn aenosutn y Il ocramm cy
rOTOBO Ha HEIPOMEHLEHOM HHBOY, Oyayhu aa je nan
JIMHAPCKHX  OPOYEHHX  JIENO3WTa  NpHUBpEJe
KOMIICH30BaH OJaruM pacToM IMHAPCKE IHTEILE
CTAHOBHHUIUTBA M JICNO3MTA JIOKAIHE camoylnpase.
JlMnapceka wireama CTaHOBHUILTBA j¢ Y NMPBHX HIECT
mecenn 2025, Geneknia yMEpeHHju  pact Hero y
IPETXOHOM HEpPHOJY M KpajeM JyHa H3HOCHIA je
192,0 mapa smnapa. ™

Jesnsun aenosurn v Il nosehann cy 3a 612.5
MIH €Bpa, 10TO J€ HPBEHCTBEHO pe3yirar pacta
JIEBH3HE IITE/IkEe CTAHOBHHINTRA, 3a 524.8 MIH eBpa
(Ha HOBM HajBuiin HuBOo o4 149 mupa espa y

Tabena Ill.4.1. MoHeTapHu npernen
(y mnpa RSD)
MNpomene
2024 JyH 2025, y N1
2025
Heto noTtpaxueara
0/l MHOCTpaHCTBA
Heto noTpaxue awa
Hanaka oa wHoCcTpawcTBa
Heto pomaha aktmea
Gankapckor cektopa
HeTto gomahu kpegutn

3.293.136 3.117.856 -175.280

-151.062 -108.709 42.353

1.870.101 2.060.168  190.067

3.536.595 3.788.565 251,970
HeTo notpaxws awa

-27.094 25517 52.611

Of ApXaBe
MNnacmanu pxae u 917.144 972.616 55.473
[eno3utn gpxase -944 238 -947.099 -2.861

MoTtpaxue arwa on
HEB NafHUX cekTopa

3.563.689 3.763.048 199.359

CTaHoB HULITBO 1625247 1.759.202 133.955
Mpuepeaa 1.830.615 1.889.569 58.954
Ap. dunarcujcke 72.707 73.357 650
Kopnopaumje

Akanni e o 34.680 40.110 5430
Bnacrtu

HenpoduTthe n 441 811 170

Ap. opraHuaaumje
Ocrana HeTo akTuea -1.666.494 -1.728.397 -61.903
5.163.237 5.178.024 14.787
2.685.365 2.625.013 -60.352

2038281 1.978.404 -59.877

HoBuyaHa maca M3
HoeuyaHa maca M2
Hoeuana maca M1
[oToB HOBaU y
onTuuajy
Oeno3utn
no euhemwy
OuHapcku wreaHn n

399.640 387.335 -12.305

1.638.641 1.591.069 -47.572

647.084 646.609 474
OPOYEHN AEND3UTU

[esnann genoantn 2477872 2553.011 75.139

Wasop: HEC

" Hosuane mace yKbydyjy camo CpeacTsa pesieHata, AKO ce YKbyde W
CPeACTBA Hepe3nieHaTa, [IMHAPCKA WTeba je Kpajem jyHa uiHocuna 1957
MJIPJL M HApa.

Jvuy'?), m, Y HEWTO Makoj MEpH, JCNO3NTA JAPYTHX
duHancHjcknx  opranmsanmja, 3a 2103 mapa
anHapa.  Hacynmpor 1ome, JI€mo3uTH  NpHBpee
cMameHH ¢y 3a 1337 MaH eBpa, WTO ce MOKe
JIOBECTH Y BE3y € MaJ0M CKOHOMCKE AKTHBHOCTH,
ann 1 MamuM npuinsom CJIA.

IMocmaTpano Ha Mr. HHBOY, MOHETAPHN arperatu
cy y 111 ycnopuiam janHamMHKy pacta y 0JHOCY Ha
Kpaj NperxojHe rojuHe, mWro je 3adelemeHo n y
CBHM  [0je/IMHAYHIM  KaTECIOpHjaMa  MOHETapHHX
arperata. Y jyny je pact M1, M2 u M3 wu3nocuo
10,0%, 11,9% n 9,5% Mr., peclieKTHBHO.

Kpeanrn danaka

Yrkynuu  aomahu  KpeauTH  HeMOHETApHOM
CEKTOpPY J0jatHO ¢y yOpsaam wmr. pact y 111,
KOJM Je V JyHY, 10 HCK/bYUYehy eeKra npomeHe
aeen3Hor kypea,'® wsnocwo 10.8% (ca 8.2% vy
jgenembpy  2024).  Pacr je Omo  Bohen
KpeanTHpPabeM CTAHOBHHINTBA, Koje je yOp3alio
M. pact Ha 14,0%, a 3atum caeam KpeaMTHpame
npuBpene, koje je y jyny ouno sehe 3a 7,1% uero
npe rojJinHy JlaHa.

Ilon yrtniajem mpe cBera BHCOKe peainsaije y
jyny. kpeautu npuspean cy y Il nosehann 3a
78,5 mupa amnapa, uckibyuyjyhn edekar npomene
JeBM3HOr  Kypea. Pact  kpeamTa  npereiwHO  ce
0JIHOCHO Ha 3aj1yJKeHhe NPUBPEIHNX ApyiiTasa (68,1
Mipa amuapa) v 6uo  je Boben  opo00paBamem
KpeanTa 3a JMKBHIHOCT M oOpTHa cpeiacrea (52,1
MIPJL JIMHAPA), 33 KOJUM clelde HHBECTHLUHOHH
kpeantu (21,8 mapa jwmnapa). Ilosehano je wu

pacmkon I11.4.2. lonpuHOCK Mr. pacTy Kpeauta
npuspegu

(y n.n.. uCKrby YeH ediekat NpoMeHe AeBW3HOr Ky pca)
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W3sop HEBEC

13 Y?\'Jz)ﬂ}_\_\hll Cpe/icTBa HEpeIHeHaTa, JACBH3HA WITCba e N[‘ll_iUl\i _i_\'lli!
nznocnna 15,7 mnpa espa.

'® PauyHato 1o HOBOM MPOrPAMCKOM Kypey Ha aax 30. centembpa 2024,




JajyKebe 10 Tekyhum  pauyHuMMa u octainum
Hekateropucannm  kpeautuma.  llocne  aywer
BpeMeHa, vV jyHy je 3alenekeHo M ojo0paBatbe
Kpe/MTa 3a M3BO3, JI0K ¢y, ¢ Jpyre crpane, obapese
No KpeauTHMa 3a YBO3 ¢y cMambeHe. Taksa kperama
yrHnana ¢y ma T0 ga yyewhe kpegura  3a
JUKBHIHOCT W 00pTHA CpeaCTBa Y  YKYIHHM
KpeantuMa npuspeaun Oyae nosehano na 47,9% y
JyHy (ca 47,1% kpajem 2024), 10K je HHXOB MI.
pact yOpszan wmna 872%. MHcrospemeno, yuerhe
HMHBECTHIIMOHUX KpeauTa cMameHo je y I11 3a 0.7
.., na 42,1%, /0K je mUxoB Mr. pact yOp3an Ha
11,8% y jyny. llocmarpaHo no jenarHoctima,
tokoM T11 najBumie cy ce 3axy:kuBaia TProBUHCKA
npeayseha, a  3arum  npeayscha w3 oGiactn
110C/10BabA HEKpETHHHAMA, CHCPIETHRE,
rpahesunapcTBa u caoOpahaja. Jeauno cy npeyseha
n3  npepahuBauke mwayctpuje  saleneknia  naju
saayxemwa. Ilpn Tome cy Oanke wewrro BMie
KpeanTHpaie Beinka npetyseha, mro je yruuaio na
T0 Ja yuemhe kpeanta 0/00peHHX  CCIMEHTY
mMukponpeayseha, Manux n cpeamnx npeayseha y
YKYIHHM KPEMTHMa NpuBpean Oy/e CMambeHo 3a
0,5 n.n., Ha 60,3% y jyHy, 10K je HHXOB MI. pact
yopsan na 9,0%.

O0um noBooaoOpennx kpeauta npuspean y 111
M3HOCHO je 634,2 mapa amuHapa, miro je 3a 3,2% suiie
Hero y uerom nepuoay 2024, HajsactyiubeHujn ¢y M
Jla/be KPEIHTH 3a JMKBHJAHOCT M 00pTHA Cpe/IcTBa,
Kojn ¢y unHuian  64% HOBOOJOOPCHMX — Kpe/MTa
NpHBPE M uMjn je u3noc noechan 3a 7,.2% wr., a
rOTOBO MOjE/THAKO CY UX KOPHCTIUIA MAJIA M CPe/itha 1
Beamka  npeayseha.  Ha o mmBectHione  kpesire
OIHOCHI0 ce 24% HOBHX KpeaHTa, a TP YeTBPTHHE
THX KPeJIMTa KOPUCTHIIA ¢y MHKponpeyseha, Mata u
cpe/ba npetyseha.

padwmkoH 111.4.3. JonpuHOCK Mr. pacTy Kpeaura
CTaHOBHULUTBY
(y n.n., ncrrby YeH edexkar NpoMeHe AeBW3HOr Ky pca)
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Wasop HBEC

* o neuembpa 2015. JONPUHOC rOTOB MHCKWX KPEeaUTa npukasaH
j€ Yy OKB WpY A0NPUHOCA OCTAaNWX KpeauTta

** Kpeautu onobpeHn npeay 3eTHUUMMaA

Kpeantun cranoBuunwry, 0e3 edekra npomene
JaeBH3HOT Kypea, nosehann cy tokom I11 3a 1324
MIpP] JMHApa, [ITO je HAJBUIIN  [OJTYTO/MILBH
HPHPACT OTKA/1 HOCTOJE yHopenBu nojaun. Tome je
JIONPUHEIA  PEKOPIHA  pealin3ali)a  rOTOBHHCKHX
KpeauTa (68,8 Miapa auHapa), 3a KOjoMm cle/1 pact

crambennx  kpeauta (474 mapa auHapa),
MOTIOMOTHYT  0/100paBalLeM  KpeJinTa 'y OKBHpPY
JIPAABHOL MporpaMa ctaMOeHHX Kpe/iuTa 3a milaje,
KOJM CY YHHWIH HEINTO BHIIE 0] YETBPTHHE TOT
pacta. lloBehano je wm 3amyxueame rpahana no
MOTPOINAYKNM  KpeuTiMa u tekyhnum  padyHmuma,
JIOK ¢y obaBese Mo KpeJAMTHUM Kapruuama 0Jaro
cMmarbeHe. PacT KpeanTa CTaHOBHMINTBY MOJIP/KaH je
yOnaKeHHM  KPeJAMTHHM  CTaHAap/uMa,  HWKHUM
KaMaTHHUM  CTONAMa,  [POMOTHBHMM  TNOHY/aMa
Danaka, alH M pacTOM 3apaza W 3aloCIeHOCTH.
Taksa Kperawa jgoBeda ¢y a0 nosehama ydeniha
FOTOBHHCKHX Kpe¢JIMTa Y YKYIIHHM KpC/JIHTHMa
cranosunrey y 111 3a 0.4 mn., na 46,7% y jyny.
Caenchn nmo 3acTyn/beHOCTH ¢y CTaMOECHH KPEIUTH,
ca yuewhem o 38.2%, npu yemy OBH KPeJAHTH 01
anpuia Oenee JBOUH(PEH MI. pacT, KOju je y JyHy
n3HocHo 12,6%.

O0nM HOBOO10OPEHHX KPEAHTA CTAHOBHHIUTBY Y
IT1 m3nocuo je 486.9 mupa aumHapa uw OMo je 3a
39,8% Buwm Hero y werom nepuojay 2024, npe
cBera saxsasbyjyhn Behem m3Hocy HOBoO0OpeHHX
FOTOBHHCKUX M cTamMOeHUX Kpeanta. | 'oToBHMHCKH
KpeJAHTH ¢y OWIH HAj3acTYIUBEHH]H W YHHHIN CY
69% HOBHX KpC/IMTAa CTAHOBHUINTBY, a 3a IhHMa
caeje cramOenn kpeantn, ca yuemthem o 17%.

Pesyararn ankera Hapoane danke Cpbuje o
KPeJIHTHO] AKTHBHOCTH 0aHAKA 110Ka3vjy Jja cy
DaHKe HAKOH MOOUITPABAMha Kpe/IMTHUX cTaHjapia
npuspean y Tl, y T2 ybnaxune cranpapie 3a
JIMHAPCKE KPEJIMTE, 10K €Y cTauaapan 3a JICBM3HO

padwmkoH lll.4.4. MpoMeHa KpeoUTHUX
cTaHaapaa npuepeauv U gonpuHoc chakrtopa
(y HeTO %)
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y Bnamas are KpeauTHUX cTaxpapaa




padmkoH l11.4.5. NMpomeHa KpeaUTHUX
cTaHAapAa CTAHOBHUWITBY M ymvuaj dakTopa

(y HeTo %)
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CnNpeMHOCT Ha Npey 3uMare puanka

BN [po6nemaTyHa NOTPaXMB arsa
Aarnean y norneay TPRWWTA HEKPETHUHA

E—— O4eKUB atba y norneay onwre EKOHOMCKe CUTY auuje

W KoHKy peHuwja ocTanux Banaxa

NN TDOUKOBMW W3BOpa 33 Kpeaute

— [ py ™ dBKTOPK

— KpEAUTHW CTAHAAPON

Wasop: HBC.

Hanomena: PacT BpeaHoCcTu y ka3dy je Ha NoowTpaB ake, anaa Ha

y Gnaxas are kpeauTHux craHnapaa.

HHIEKCHpane Kpente nootrrpenn. Maxo je sehuna
dakropa  geloBana y  cMepy  HOOUITPABaiba
cramjap/ia, noje/iiHe OaHke cy OleHuIe ja cy
nocedHe Kamname Ka KiaujeHruma u odesdehusare
cpe/craBa U3 1oBOJbHHIMX H3Bopa (oOyxpahenn y
OKBHPY .apyrux (dakropa™) aenoBaanm y cMmepy
yOnaskapaiba, 1ITO je ONpe/Ie/InIo 1 YKYIHY OLUEHY
Ja ¢y cramjapian 3a npuspeay vonaxenn y T2
banke cy oneHmie Ja ce najl TpamLe NPUBPEIE 3a
kpeamtima y T1 nperekno 0/HOCHO Ha JIyTOpouHe
KpeanTe MooJa je OHO  YCIOB/BEH  CMarbeHOM
TpakboMm Beauknx npeiayseha. Hacynpor tome, y
T2 Tpakiba npuBpe/ie 3a JAHHAPCKUM H 3a JICBH3HO
WHJICKCHPAHUM  KPEJIMTHMA TOTOBO € [10/1)¢/IHAKO
noschana, npu  uemy je pacr  ©Omo  pohen
(huHaHCcHpameM OOPTHIX CPE/ICTaBa M H3PAKCHHIN Y
CerMeHTY MaMX 1 cpeamnx npeayscha. Kana je peu
O CCKTOPY CTAHOBHHUINTBA, KPCJAUTHH CTaHIap/In Cy
noaatHo  yomawenn y Il w10 3a jamnapeke
FOTOBHHCKE KPEJHMTE M KpeauTe 3a peuHaHcupame,
KAao M 3a JICBH3HO MHJCKCHpaHe crtamdeHe u
norpomauke kpeante. Ha ybaamapamwe craniapia
32 KpeJNTe CTAHOBHHINTBY YTHIAIN CY HHUAKH
TPOIIKOBM  M3BOpa  (MHAHCHpalba W J1E]10Baibe
koukypenumje. Ilpema onenn nojennx Ganaka,
Tome je y T2 onpudeo  m nporpam
CcYOBEHIIMOHMCAHHX CTAMOCHHX KPe/IMTa 3a Mia/le.

CravouumTio je Tokom I11 nosehasio rpaiby 3a
KpeJIHTHMA, H TO 3a JIHHAPCKHM IF'OTOBHHCKHM
KPe/AMTHMA M Kpe/inTHMa 3a peduHancnpame, Kao u
34 JICBU3HO MHJICKCHPaHUM cTaMOCHNUM KpeinTHMma.
Y T2 3a0enexen je ¥ pacT TPAKLE 3a OTPOLIAYKHM
kpesmTuma. Tlpema onenn OGanaka, pact Tpakibe je
Ono onpeseiber norpedama 3a peUHAHCHPabHEM
noctrojehnx KpeJIHTa, HabaBKOM TpajHUX
notpoiHnx  jodapa, pactom 3apajaa, a y T2 u
KynosuHoM Henokpernocti. Ilopen tora, nojejimne
Oanke cy wapelqe jaa je Ha nochany Tpamiby 3a

MpadwkoH l11.4.6. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeauTMma, GpyTo npuHLMN

(y mnpa RSD) (y %)
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W3eop: HBC.

kpeanruma y 11 yTumano w orpannuasaise
KaMaTHHX CTOTA.

bpyro NPL nokazaress cc y MapTy CIIyCTHO Ha HOB
munimym o1 2,3% (ca 2,5% kpajem 2024), na koM
ce 3ajapxao u tokom T2, bpyto NPL nokasareb
cektopa npuspese'’ cmamen je tokom 11 3a 0.1
mi., wa 1,7% y  jyHy, JOK je 3a  CeKrop
cranosnnmiTea'® opaj nokaszaress cvamen 3a 0.4
M.IL, Ha HOBY HAjHUAKY BpeaHocT o1 3.0%.
[Tokpusenoer NPL 1 jabe je Ha BUCOKOM HHBOY —
MCMPABKA BPEIHOCTH YKYIIHMX Kpejiura y jymy je
w3nocnaa 112,4% NPL, 10K je ncnpapka BpeHOCTH
NPL 6uaa na uusoy 01 61,0% NPL.

[Mokasare/b a1eKBATHOCTH KanuTaaa Ha kpajy 111
wiHocuo je  21.3%, wro yKasyje Ha BHCOKY
KalHTAIN30BAHOCT (PEryJJaTOPHH MHHHMYM H3HOCH
8.0%) wn ornopHoct OaHKapCKOr  CeKTOopa  Ha
eKcTepHe U aomMahe pusnke.

5. Tloka3are/bH cTENneHa UHAPH3ALHje

Hapoana  Gauka  CpOmje  ocraje nocsehena
obesbehuBamy  nmeke no crabuiame  uuduiaije,
OYYBaIbY pellaTHBHE CTadMIHOCTH JIEBH3HOI Kypea H
crabuinocTn  (PUHAHCHJCKOT — CHCTEMa,  Kao M
cripoBoherby Mepa M aKTHBHOCTH KOj¢ J0NPHHOCE

jawamy nosepema y junap o Behoj ynorpedu

Junapa y goMahem (HHAHCH]CKOM chcTeMy.

Kaja je peu o koukperinm mepama Hapoaue Ganke
CpOuje koje way v npuior sehoj JMHapu3anujn
(uHaHcHjeckor cnerema, yOnaKasathe MOHETapHe

"7 06y xBata npHBpeaHa APYLITEA W jaBHa npeyseha. AKO NOCMaTPaMo camo
npuspeana apywrea, yuewhe NPL y ykynunm kpeantiuma takohe je cmarsen
a 0,1 nuony jyuy je usnocno 1,9%.

* Viabyuyje disiuka aiua, npeayseThike o npusaria aomahuHcrsa.




IpadmkoH 111.5.1. Yuewhe anvHapckmnx
[eno3unTa y YKYNHUM Oeno3vtima npuepege
M CTAHOBHMLWITBA

(y mnpa RSD) (y %)
7.000 50
6.000

40
5.000
4.000 30
3.000 20
2.000

10
1.000

0 0

2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
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—Yuelhe OMH. gENO3KTA Y YKy NHIM AENO3UTUME (O.C. )

Masop: HBC.

HNOJUTHKE Y [PETXOJAHOM  HEPHOTY  JIONPHHOCH
HWAKHMM  KaMaTHHX  cTomama  Ha  JIMHAapcKe
KpeauTe OaHaka, 1TO KOopHCHMIMMa omoryhaea
NOBOJBHH]E 3a/ly/KHBAILE Y AMHApHMAa, De3 Hisaratba
BATYTHOM PH3HKY.

Takohe, on noverka 2025. roamne npumersyje ce
mepa Hapojane Oanke CpOuje kojom ¢y Oanke
obamesane Jla NPUINKOM 00pauyHa aleKBATHOCTH
KalMTa1a yMame W3HOC KanuTtaza ako yucuihe
JICBH3HO HH/ICKCHPAHHX KPEMTA, KPEJUTA Y CTPAHO]
BAIYTH 0400peHux Hakon 1. jyaa 2023, roaune
He(MHAHCHJCKOM M HEJIPKABHOM CEKTOPY, Kao H
ayxkuuukux  XoB  m3pakenux y  amHapuma ¢
JACBH3HOM  KJIAY3yJOM MM Yy CTPanoj) BIyTH,
npemainn oapehenn npar (71% y 2025, 64% y 2026,
57% y 2027, a nakon tora 50%)."” Ha Taj naunm,
Oanke cy crumyincase J1a y sehoj mepu onoGparajy
JIMHAPCKE KPe/InTe He()MHAHCH]CKOM W HEIPKABHOM
CEKTOpY M yaaxy y juHapcke XoB oBux cexropa,
HITO he INOIHTHBHO YTHIIATH Ha Inpouec
JMHAPH3ALM]C Y HAPEHOM TIePHOLY.

ITopen nasenennx mepa, Haponna Oanka CpOuje
HacTaBMAa je Jjla crumy e Ganke na 'y sehoj mepn
KOpHCTE  JIMHApcKe  W3BOpE (punancupama
noaMTHKOM obaBe3sHe pesepee. Haume, crone
O(THBC'HIC pesepBe Ha JAHHAPCKEC H3BOPC H JIAJbE CY
3HATHO HMzKe o1 Jjeeusunx, a Hapojgna Oanka
Cpbuje n name He nuaha Gankama Kamary Ha
H3/IBOjCHY JIeBH3HY 00aBe3Hy pe3epBy, 3a padiiuky
OJ1 JIMHAPCKE.

Takohe, aunapcke apxkasie XoB u  jmuapceke
oOBesnuue npeayseha ¢ npuxsar/bHBUM OOHHTETOM,
3d pasuKy ojl acBHinux XoB, ykibyuewe cy y

" Opnyka o anekBatHocTH KanuTana 6anke (,,CrykOenn rnacunk PC™, 6p
103/2016, 103/2018, B8/2019, 67/2020, 98/2020, 137/2020, 59/2021,
67/2022, 137/2022, 48/2023, 110/2023, 102/2024 1 41/2025).

MpadmkoH lI1.5.2. CekTopcKka cTpykTypa
aeno3uta baHaka
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B[] vHapcku penoantu(n.c.)
B[] eB U3HO MHABKCHPAHU W IEBU3HK OENO3ATK (N.C.)
= Yyeuhe avH. AEN0O3NTa Y YKy NHAM AENO3UTUMa (A.C.)

Wasop: HBC

JAHCTY TPUXBAT/BMBOI KOJIATEpaa 33 MOHCTApHE
onepannje Haponne Ganke CpOuje, mro y Jjiyrom
POKY JIONPHHOCH Pa3BOjy TPAKHLITA KAlMTAMA, KPO3
nojcTniaj Oankama ja y cBOjUM noptdoaMjuma
Jipae Jinnapeke XoB.

Kana je peu o pa3Bojy HMHCTpyMEHATa 3auITHTEC
o1 JjiesusHor pusuka, Hapoana OGanka CpOuje
je HactaBuiaa Ja ¢ GaHKaMma 3ak/byuyje Oniatepaline
TpaHcakluje CBOI  KYHNOBHHE M CBON INIpojaje
JICBH3A.

Pesyarar mepa m akrusnoctu Hapoawe daunxe
Cpouje jecte uymmeHHua J1a  je  CTeneH
auHapusaumje npema Behunn  peneBanTHHX
HHAMKATOpa 3HaTHo Behn y nopehewy ca 2012,
Kajza  je cnpoBohewe  Crpareruje
JIHHapu3anmje.

3a104¢TO

Hajinauajuuju nanpejaak octBapen je v 006J1acTn
,Cll’lHé!l]l‘l'lallllje AENnO3InTa CTAHOBHHULITBA H
npuspesie. Kpajem jyna 2025, opaj nokasatelb je
n3Hocno 45.5%., mTo je, Hako HEWTO HWKE O
pekop/HOr HHBOA ¢ kpaja 2024, roauue (46,5%), u
paske Buie y nopehewy ca nerum mecenom 2024,
(3a 1,3 i) ¥ kpajem 2012, (3a 26,2 1.11.).

C o03upoM Ha 3HAYA] ACMO3MTA CTAHOBHHLITBA KA0
M3Y3ETHO 3HAUAJHOT M3BOPA KPEANTHE AKTHBHOCTH
OAHKAPCKOI CCKTOPA, NocedHO je BAKHO TO WITO
CTeNneH JAHHAPH3AUHMjE AEN03HTA CTAHOBHHIITBA
nokasyje ayropounn vpena pacra. Kpajem jyna
2025. osaj nokasatesb winocuo je 34,6%, o je
HEITO HWKe 071 pekopjaHa 35.2% 3abenexena
kpajem 2024, rojmue. Mnak, 3alenesxen je sHartan
MT. pacT (3a 2.5 ILIL), @ pacT je Jou H3pakeHuju
YKOJIMKO ce nopen ¢ kpajem 2012, (3a 25.8 m.n.).




padmkoH 111.5.3. Yyewhe anHapckux
nnacmaHa y yKkynHum nnacmaHuma GaHaka
npyvBpeAU M CTAHOBHULLTBY

(y Mnpa RSD) ¥y %)
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I | vHapcku nracMaHm (n.c.)
[ &6 v3HO MHAEKCUPAHI 1 IEBU3HM NNacMaHu (nc.)
—\/yelhe QUH. NNACMaHa y YKy NHUMNNAcMaHuMa (4.c.)

Wasop: HBC

Behoj nunapu3aumjn 1eno3nra CTaHOBHHIUTBA
JAONPHHOCH H HACTABAK PACTA JHHAPCKE IUTEIILE.
Hako je pact amnapeke wreawe y [T 2025, 6uo
YMEPCHH]H HEro y IPeTXOIHOM NEepHOLy, OHA je
HACTABHJIA 12 eJIeKN PEKOPAHO BHCOKE HHBOE —
Kpajem jyna je winocuaa 1957 mupa aumuapa,
wro je 3a 4,6 wmiupa anmnapa (2,4%) Bume y
nopehemwy ¢ kpajem 2024, a jenanacct nyra (1j. 3a
177,8 miapa auuapa) BHIIE Y OJHOCY Ha Kpaj
2012. roamnne.

Crenen AMHapusanmje JICno3snTa NpuBpe/Ie je Kpajem
111 2025, n3nocno 61,8%, wIto je HEMTO HUKH HUBO
y ojHocy Ha kpaj 2024, (3a 0,7 i), aim je v jgabe
Buim v nopehemwy ¢ jynom 2024, (3a 0,1 ), a
nocedHo y nopeheny ¢ kpajem 2012, (3a 17,9 n.n.).
Cwmamberse oBor nokasaresba v Il joBoan ce y Besy
C MalLHM CTambeM Ha padyyHuma npejyseha, koje je
OMI0  M3pAKCHMJC KO JIMHAPCKHUX  HETO  KOJ
JICBH3HUX JIEMIO3HTA.

Junnapuiaunja MIACMAHA npuBpean "
CTAHOBHUIITBY je Yy tect Mecewn 2025, nocreneHo
IIt‘lHL‘ll(lBilH‘d. YHMC jL‘ HACTABJLCH TPCHIL pacTa OBOI
NOKA3aTe/bd NMPHCYTAH Yy NPETXO/HE JIBE TOHHE.
Kpajem jyna osaj nokasatess je winocuo 38.5%,
wro je 3a 1,1 n.an. Bue y nopehemwy ¢ kpajem 2024,
Pact je u3pamkenujn ako ce ynopeiau ¢ jynom 2024,
(2.4 m.n.), kao u ¢ kpajem 2012, (10,5 ). Pact
JIMHapH3alje naacMana Geleskn ¢e U Ko/l IpHBpE/1e
u  koa crasosumntea.  Kojx  npuspene,  oBaj
nokasaresb je tokom Il nosehan 3a 1,1 mn., wa
22,0%, Wro npeAcTaBba  HAJBUIIM  HHBO Y
HpEeTXO/JIHE TPH TOJIHHC. Pact opor nokasaresba
JIOBOJM  €e Yy  Be3y ca  3HAYajHUJUM  pacToM
JAMHAPCKOT  KpeauTupama npHepeie y nopehemwy
KpeaHuTHMa 0,'10(1]')\.‘“”"\1 Y JACBH3HOM 3HAKY.

Crenen  JIMHapH3alnje  njacMaHa  CTAaHOBHHUILTBY
sabesieskno je nocrenen pact —y 11 je noeehan 3a

padmkoH 111.5.4. CekTopcka cTpykTypa
nnacmaHa baHaka
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BlnHapcku NrAcMaHK (N.c.)
B[] e8 M3Ho MHAEKCUPAHU U EBM3HM NNACMaHK (N.C.)
= Yyeuhe aunH. nnacmakxa y yxynHUMnNnacmaxuma (4.c.)

Masop: HBEC.

0,4 .., na 55.8%, wro ojpazxasa HacTaBak pacrta
FOTOBUHCKUX  KpeauTa (KOju ce 10  npaBuiy
o/100paBajy y JiHHapuMa).

6. Tp:kHLITE HEMOKPETHOCTH

IIpema noxaumma Penydanukor reoaerckor
sagoaa, y T1 2025, ykynan Opoj KynonpoaajHUX
YIOBOpa Ha TPKUINTY HEHOKPETHOCTH M3HOCHO je
28.705, wro je 3a 2,4% mame nero y T1 2024, 1ok

je dpoj Kynonpoaaja y KojuHMa cy NpoOMeTOBAHH

craHoBm ropactao 3a 7,2% mr. (11.293 yrosopa).

YKynua BpeaHoCcT OCTBAPEHOr mnpomera Ha
TpKHINTY HenokperHoetn y T1 wsnocuna je 1.7
MIIP/1 €Bpa, 0/1 4era ce Ha NPoOMeT CTAHOBA OTHOCH
1,0 mapi espa, mro je 3a 21,8% Buiie y ojHocy Ha
T12024.

[padmkoH l11.6.1. KpeTavse ueHa ctaHoOBa
MepeHMX MHOEKCOM LieHa CTaHOBa, Y 3eMrbama

permoHa
(Mr. cTone, y %)
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Wasop: Eurostatwn PIr3




Mpadwmkon 111.6.2. KpeTarwse 6poja uagamx
rpafjeBUHCKMX [03BONa U 3aBpPLUEHUX CTaHOBa
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N CTaHOBW 3a koje cy wanate rpahesuHcke noasone y M2
CraHoB v 3a koje cy wanate rpahesuHcke nossone y M1
338 PUWLEHW CTAHOB W

Maeop: P3C.

Ionanun PenyOauukor reogeTckor 3aBola ykasyjy
Ha HACTABAK YMEPEHOI PACTa IEHA CTAHOBA, KOJH
Tpaje oa T3 2022. ¥V T1 2025. mr. crona pacra leHa
CTAaHOBA, MCPEHA HMHJCKCOM 1leHa CTaHoOBa, 73a
PenryGunky CpOujy nsnocuna je 5,3%. Y beorpauy,
neHe c¢y nopaciae  6,2% wmr. Y cermenry
craporpaimwe, Ha HuBoy uene CpOuje, nemwe cy
nopacie 3a 5,2% MI., a y CerMeHTY HOBOIDa/libe,
OIHOCHO KYMOBHHE OJ1 MHBECTHTOpA, 3a 5,6% wr.
Iozaun 3a T1 nokasyjy aa je 25% cranosa
KYILBEHO M3 KPEIAMTHHX CPEJICTaBa, IITo je 3a 7 ILIL.
BHIIIE HEro y uctom nepuoay 2024, rojuse.

V' MehyHapoIHOM OKpy:Kemy, I[pema nojainuma
Eurostat-a 3a T1 2025, nese cranoBa y 3em/bama
pernona Ttakohe wHactammbajy ja pacty. llene
CTaHoBa ¢y HajBuiue nopacie y byrapekoj (15,1%
mr.) u Xpsarckoj (13,1% wmr.). Ha uusoy Esponcke

YHH]E Y LeIHHM OB 1leHe ¢y nopacie 3a 5,7% wmr.

ITpema nopauuma P3C-a, ykynan 0poj m3azarux
rpaheBnncknx 1o3eoaa 3a srpage y [11 2025,
cMarber je 3a 2,7%, a 6poj 103B0Ja 33 CTAHOBE 32
1.2% wmr. C apyre crpaHe, BpeJHOCT YKYITHHUX
rpaheBUHCKHX pajoBa u3BedaeHux y  PenyOumun
CpOuju 3a 3rpaze y 111 nosehana je 3a 5,5% wmr.

7. Uudaaumona o4eKuBama

Kparkopouna u cpeamwopouna unduanmnona
oueKHBaba (QUHAHCHjCKOT cexkTopa m y 2025,
HACTABWJIA CY 1a ce kpehy y rpanuuama unba, y
KOjUMa ce Hazase oJ1 noverka 2024. roamue, o je
MOTBP/1a @/ICKBATHOCTH MEpa MOHCTAPHE TOJIHTHKE
Koje npe/ysuma Hapojna Ganxa Cpouje.

Ilpema pesyararuma ankera arenunje Hunameanja,
HHPIANNOHA 04EKHBAKBLA (PUHAHCH[CKOT CEKTOPA
34 IOJAMHY JaHA YHanpea cumxkena cy ca 3,9% wva

padmkoHn lIl.7.1. Tekyha nHcpbnaumja n
wHdNnaumMoHa ovekuBama 12 meceum yHanpen*
(mr.ctone,y %)

18
16

2013 2015 2017 2019 2021 2023. 2025

N Teky ha uHdnauumja
PuHaHcHjckn cekTop®
e 1pus peaa*
duHaHcH|ckmn cektop — bny mGepr

Wasop: Many n/ncoc/Hunameamja, Bny m6epr u HBC.

* AreHumje Mncoc u Manyn no neuembpa 2014, areHumja HuHameauja
on neuembpa 2014, a areHuuja Vincoc oa jaHyapa 2018

3,5% o0a moyerka TOJAMHE, ITO  IIPEACTaBIba
HajHIKH HUBO 0/1 aBrycta 2024, roaune. Tlpu Tome,
OUCKHBakba IOTOBO CBHX (punancujcknx
HMHCTHTYLH]a TOKOM LIEJIOT 11epHO/Ia HAa3uaa ¢y ce
yuytap rpanuua imba Hapoane Oanke Cpouje.
Ilpema pesyaratuma ankere areninje baymbepr,
umb.’lauuona OYCKHBAKBA OBOI' CCKTOpA 34 TOJAMHY
Jla"a yHarpe/1 OHa ¢y roToBO HEIPOMCHCHA TOKOM
CBHUX IecT Mecend (ocum y  anpuiay, 3,6%) wu
n3Hocuna cy 3,5%.

Hudaaunona ovekHBamba CEKTOpPa NpHBpeae 3a
roauny aana ywanpea y Il xperana cy ce na
Hupoy o1 5,0%. O nouerka rojMHe cMameH je
yaeo npeayseha koja y napeaHux TpH M J1BaHAECT
MeCeIH OYeKY]Y PACT 1eHa MHITYTA Y HPON3BOIH,
3a 10 198 . n 129 na., pecnexktusno. Takole,

pacmkoH IIl.7.2. MepuunupaHa u oyekmBaHa
MH(pnaumja cTaHOBHULWTBA*
(y nHOEKCHMM noeHuma)
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Waeop: Many n/Uncoc/HuHameamjan HBEC

* AreHumja WMncoc go peuembpa 2014, areHumja Huvameauwja og
Aeuembpa 2014, areHuwja Uncoc og jany apa 2018




padgwkon l11.7.3. OyekmBaHa uHgnaumja 3a ase
roaouHe yHanpen*
(mr.cTone,y %)
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Waeop: Uncoc/HuHameamia n HBC.
* AreHumja Mncoc no peuembpa 2014, areHuuja HuHameauja on

neuembpa 2014, arenuwja Mincoc oa jany apa 2018

PacT 1leHa IOTOBMX MPOM3BOAA H YCIIyra y HapeaHa
TPH Meceua y JjyHy ouekyje 25,5% npeayscha, a y
ciaeaehux eanaect mecenn wux 53,6%, mTo je 3a
no 15,5% mame nero y janyapy.

Kparkopouna nHdaannoHA 0YCKHBAILA
CTAHOBHHINTBA 33/ipikana ¢y TokoMm 11 na nmsoy
01 15,0%. Mnak, npema pe3yiratuMa KBaIHTATHBHE
ankere,” CTaHOBHMLITBO ouekyje ja he unduianmja
Yy HApe/HHX JIBaHaecT Mecelln OMTH  HIXKa 01
npolieweHe HHdIalMje y NpeTxo/Ho] roJAMHH J1aHa,
IWTO yKaszyje Ha TO J1a je HHICKC OYeKHBaHE
niduanmje, Koju je y jyny usHocno 36,4 noeua,
OMO HMIKM OJ1 HMHjAeKca nepuMnupane unduiaumje
(55,9 nocua).

Undaaunona OYEKHBAILA punancujexkor
CEKTOPA 32 IBE W TPH I'OAHHE YHANPEL KpeTaia cy
ce y rpannuama umka Haponne Oanke CpOuje.
OueknBamba OBOI CEKTOPA 3a JIBE TOJMHE yHArpe
n3nocuaa ¢y 3.5%, J0K Ccy ce OYeKHBaMha 3a TpH
rojute yHanpe kperaia oa 3,0% o0 3,5%. Y jyny
cy o0a nokaszaresba MMmaza Bpeasoct o 3,2%.
OuexuBama CeKTOpa NPHBpeae 32 JIBe H TPH
roaune ynanpea tokom 11 kperana cy ce y
pacriony o1 4,0% 1o 5,0%., npu yemy ¢y y jyHy 3a
o6a mnepnoga wn3nocnna  5,0%. Hndaannona
OYEKHBAILA CTAHOBHHINTBA 3a 1BC U TPH I'OJMHE
yHanpe uznocia cy 10,0%.

8. duckanHa KpeTama

Y 111 2025, roanue octBapen je aeduuMT onmmre
apaxase o1 21,3 supa aunnapa (-0,4% b/l -a), 1ok
je cyguunt npumapuor dmaanmca nsznocno 66,2
mapa amHapa (1,3% bJll1-a).

2 ;'IL‘TiU'bHH_IE O KBATHTATHBHHUM OYEKHBAHKHMA CTAHOBHHILLITBA BHACTH Y

Hssewmajy o wipaayuju — shetpvap 2016, Ocespr 2, c1p. 15

Jasumn npuxoan y I11 2025, nosehanu ¢y peaiano 3a
1,9% wmr. Pact je npsencrseno OHO NOACTAKHYT
BehUM [OpECKUM TIPUXOJIMMA  OJL paja, OJHOCHO
KATErOpHjaMa COLMJATHHUX JIONPHHOCA 1 TTope3a Ha
JIOXO/1AK, IITO je pe3yjaraT NOBOJBHUX KpeTama Ha
TPRMIITY  pajia.  Ynpkoc  noschamy  peainor
PACIOJIOKHBOI  JIOXOTKA, [PHBATHA  IMOTPOLLILA
CTAHOBHHUINTBA OelelKNIa je YMEpeHWJH pact, y
ycaoBuMa nosehaHnux JApyIITBEHHUX W MOAHTHYKHX
TEH3NjA, IITO ce ojpa3niao Ha Onar Heratunan
Jonpunoc npuxoja o [J1B-a, peanno noemarpato.
Herarupan ponpunoc 3adeiesken je o1 Npuxojia ol
nopesa Ha A00HT, yciea HuAe npo(uTabHIHOCTH
npuspe/ie y 2024, y oHOCy Ha NPETXOAHY TOIMHY.
Mnak, ona je W 1a/be BUCOKA M, NpeMa Moaanuma
ATeHLmje 3a NIPUBPE/IHE perueTpe, Hinocuia je 866
MJIPJL IHHapa.

Jasun pacxoamu cy y 11 pearno nosehanu 3a 4,8%
mr., y Hajsehoj mepu Bohenu noschamem neusuja u
KarnuTalHuX — pacxojJa Yy  OKBHPY  TPEHYTHOI
MHBECTHIMOHOT  LMKJIYCa, Y3  HETO  MarmH

JIOnpHHOC noBehanux n3jlataka 3a 1are y jaBHoM
ceKTopy, pody u yeiyre u cyOBeHmje.

JAaBHH 1yT HEHTPATHOI HHBOA JIPAKABE KPajeM jyHa
2025, wnanocno je 38,6 mapa espa, wiam 43.7%
npojexrosator bJ111-a 3a 2025. Y oxnocy na kpaj
2024, wioku je 3a 3.5 LI, WTo je pesyarar Buier
npojektoaHor HomuHaaHor b/l-a y 2025, roamnn,
cnabubesa fonapa, anm o Jjaocneha  nperxoano
emuTtoBanux oOBesnnua. Kaza je peu o BairyTHOJ
CTPYKTYPH jaBHOT Jyra, y o/JHocy Ha kpa) 2024,
rojune, yuemhe ayra y annapiuma nosehano je 3a 1,6
1.1, Ha 23,4%, a yaewhe jyra y espuma 3a 0.3 i,
Ha 57,9%. Hacynpor tome, yuetnhe jiyra y goinapuma
cMaibeno je 3a 1,5 ., Ha 12,4%, a yuemhe ayra no
ocHoBy SDR 3a 0.4 n.n., na 6,0% kpajem jyna.

FpadukoH lI1.8.1. @uUckanHu U NpUMapHKH
pesynTtat GyyeTa onwre apxase
(y % BAMN-a)
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Wasop MuHucTapcTBo gmHaHcwja



padpmkon I11.8.2. JaBHmu ayr*

(y mnpa EUR) (y % B6A4nN-a)
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Mapop: MyHucTapcTe o gMHaHckhja.

* LleHTpanku HUBO ApkaBe.

Horum  cpearmopounum  (HCKAIHHM  OKBHPOM
Duckane cmpamecuje 3a 2026. ca npojexkyujava a
2027 u 2028, coouny npeauheno je aa guckaina
MOJINTHKA Y CPCIbEM  POKY  HMMa  YMEPEHO
CKCIAH3UBAH  KApakTep, 10  OCHOBY  Jlajber
MHBECTHPAA Y MHPPACTPYKTYPY V  OKBHPY
nporpama .,Ckok y Oyayhuocr — CpOuja Ekcno
20277, ¥V o1HOCY HA NMPETXO/HH OKBHP NPOMEHe ce
0jHOce Ha OJare KOpeklHje HaHHKE OUYCKMBAaHHMX
npuxojaa on I1JIB-a n kanutaimux  pacxona, y
CKJIAJly €a OCTBAPEHOM JIMHAMUKOM peansaimnje o/
nouerka roJIHHE. Ilo OCHOBY Tekyhel
HHBECTHIMOHOT 1MKIyca jJeduuncano je vuenthe
GanuTaTHux  pacxota oa oko 7.0% v BJIl-y y
Tekyho)  roamHM M HapeaHOM  HEpHOJY, V3
nocrusame puckaanor gedunnta o, 3% bJ/Il1-a cie
g0 kpaja 2027, roaune, nakon dera he ce HuBo
Jeuuuta npuaaroanTH GUCKaIHOM HpaBuIy, Ynja
he npusena sanouern 01 2029, Yuewhe jasuor jyra
cextopa apxase y bJ/III-y naanupano je Ha HHBOY
o 46,8% 3a kpaj 2025. roamse, npu yemy ce ¢
npejsuhenom  Jnamukom  duckaanor jiedunmTa
ouekyje cMarberhe yuemha ayra Ha 46,2% bJ111-a 10
kpaja 2028. roanne.

9. ArperaTHa Tpakmba

Pacr ekonomcke akrusnocrun y I11 2025, n3nocuo
je 2,0% (y3 npubamkHo HeTy JaMHaMuky y oba
Tpomecedja). Crnopuju pact b/Ill-a y oanocy na
NpBOOHTHA OYEKHMBAILA MOCICAHIA j¢ HENOBOJBHOI
JaenoBama (akropa n3 MehyHapoaHOr OKpyKeba,
Wi | nporecta M OJ0Kasa y 3€MJBH, 1ITO je
YTHUQAIO0  HAa  CMabehe  MHBCCTHUHOHOT |
norpomadkor nogepema. Hoemarpano ¢ pacxosme
crpade, npuBpeaHu pact je Onmo pohen omahom
TPaKHOM, Y OKBHPY Koje je Hajeehn jonpunoc jgana
anyna notpomsa. C Jpyre crpaHe, HETO H3BO3 je
JIA0 HeraTHBaH JIONpHHOC 3001 OpzKer peajiHor pacra

pagmkoH [11.9.1. JlonpuHOCKH Mr. cTonu pacTta
BAnM-a - pacxogHa cTpaHa

(yn.n.)
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e BT (y %)

Masop: P3C u npepauy+ HBC.

yBo3a pode M ycayra o1 M3BO3a, Ha 10Ta Ce
OIpAKABA]Y HMHBCCTHIIMJC TUIAHMPAHE MPOTPAMOM
LCrok y Oyayhuocer — Cpbuja Exkeno 2027 n pact
PACIOIOAKHBOI JIOXOTKA 34 [IOTPOLLIBY.

[IpuBaTna norpomma je y 111 nosehana 3a 2.4%
Mr. (o je odesdeanao qonpunoc oa 1,5 mn. pacry
bJIl1-a y 111), BoheHna meHuM OCHOBHUM H3BOPOM —
MacoM 3apajla, Koja je, HOMHHAIHO 1OCMATPAHO, Y
IT1 nosehana 3a 11,1% wmr. MeroBpemeno, nensuje
cy v I11 nomunamio nosehane 3a 10,8% mr. (peaino
6,4% wmr.). 1oBoJbHM]H YCI0BH KpEIMTHPALA, Kao
pesyarar Jjlocajamnber  yOnamabamba MOHETApHEe
nonutike Hapoane Oanke CpOwje, npyxwim cy
JIOJIATHY NHOJAPUIKY MOTPOILH JoMahHHCTaBa 11peko
pacTa KpejHTa HAMCILCHUX [OTPOIILH, KOJH CY Y
1 3abenexunn asormdpenn mr. pacr o 15,9%. C
JIPYTe CTpaHe, JI03HaKe CTAHOBHMIITBA OWiIe ¢y 3a

MpadwmkoHr 111.9.2. M3Bo3 n yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roguHe. ped. 2010)
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IpadwmkoH 111.9.3. Kpetakse nokasarterna

eKcTepHe Tpaxe 3a nasoiom Cpbuje
(TpOMeceusn NOKPEeTHW Npocek, AC3. )
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Waeop: Eeponcka komucuja, P3C u HBC.

* Baanw nap o3 ce nobuja HaKkoH WTO Ce OA Y Ky NHOT U3B 03a
MCKIbY 41 M3B 03 NOMLONPUB PeHUX NPOW3B 0aa, OCHOB HUX MeTana,
MOTOpPHMX BO3UNa, AepuBata Hadre W enekTpudHe eHepruje.

15,1% Mame y 0HOCY Ha MCTH NEPHOIL NPETXOIHE
FOJIMHE, HITO CC MOZKC JOBCCTH Y BeE3y ¢ .‘li’!llllleM
nephopMancaMa eKOHOMCKE akTHBHOCTH y Epponu,
OJaKiIe 10 mpaBuiy Jonazn wajpehw  npuaun
J03HaKka y Haiy semsby. Ha jgabn pact npusarTHe
NOTPOIILE YKa3zyje HMPOMET Y TProBHHH Ha Mo,
koju je y I11 nopacrao 3a 2,2% mr., kao 1 noschan
yBO3 notpomHe pode oa 12,9% wmr., noapkan M
pacToM  PacnoAOKHBOT  JIOXOTKA  CTAHOBHMILTBA.
Hacynpor rtome, y Il Gpoj nonazaka jnomahnx
Typucta onao je 3a 4,9%, a 6poj nohema 3a 8,6% y
[IOpL‘[)L‘H:)’ €a HCTHM NCPHOIOM TTPETXO/1IHE TOIHHE.

Jp:xkasua norpomma 3adencxnia je pact y I on
2.2% Mr., 4uMe je HacTaBMila MO3MTHBHO J1a
Jonpunocu pacty bJI-a (0.4 nn y 111), Bohena
PacToOM W3J1ATAaKa 3a 3an0C/IeHe Y JaBHOM CCKTOpY.
Kao n 3a Habasky pode n yeayra. Hapeaena kperama
Cy yTHuala Ha TO Jja ykynma norpounsa y 1
octBapu Mr. pact o1 2,4%.

[pema nponenn Hapoane Ganke CpOuje, npusarne
unsectuunje cyv y 111 emamene 3a 4,.8% y oanocy
Ha MCTH TEPHOL NPETXOJHE  TOAMHE, IITO  je
HeratusHo jonpuneno pacty b/IM-a ca 0.9 n.n. Ha
naj npusaraux wueectuinga y 111 ynyhyjy npe
cBera nojau w3 obnactu  rpaheBnnapcrsa, ¢
003UPOM HA TO J1a je, MI. [10CMaTpaHo, OpOj N3aTHX
rpahesnHcknx 1038012 OHo HInkK 3a 5,7%, JI0K je
BpE/IHOCT M3BeieHHX pajosa y T11 mama 3a 11,6%
Mr. Y norsey u3sopa (puHAHCHPama HHBCCTHILM]A,
npouewyjemMo ja  je  Hajsehm €0 npMBaTHMX

MHBECTHIN]2 (PHHAHCHPAH CONCTBEHHM Cpe/ICTBHMA
yeiaea  ocTBapeHe  BHCOKe  npoduTabHIHOCTH
npeayseha u3 nperxoanux roamna (866  mupa
jmnapa vy 2024). Taxohe, tokom Il1 ocreapen je
npuwans CJIM on npeko 1.5 mupa espa, 10K ¢y
HHBCCTHIIHOHH KPEJIMTH 3a0CICKIIN MI. pacT 0]
10,7%.

3axsabyjyhn  HacTaBKy —peanmsailMje  3HauajHUX
HH(pacTPYKTYPHUX 1IpojekaTta  Koje (unancupa
JPAABA, JIONPHHOC APAKABHUX HHBECTHUM)A pacTy
b/l -a y 111, npema nauioj npotenu, winocno je 0,3
[LIL, IPH Yemy ¢y oHe 3adenexuie pact oa 4,7% y
OJIHOCY HA HCTH MIEPHOL NPEeTX0HE rojiuHe. 30HpHO
MOCMaTpano, yKynHe (HUKCHE HHBECTHUHjE CY
cMmambeHe 3a 2.5% Mr., y3 HeratMpaH JI0MPHHOC
pacry b/I-a 01 0,6 m.n. y I11.

IMoehame 3a7HXa MHAYCTPHJCKHX 1POH3BOAA
no3uTHBHO je aonpuneno pacty bJ/llT-a y 111
(ca 3.6 n.mn.).

Peaann pacr n3sosa pobe u yeayra Cpouje y 111 je
mwiHocno  6,5% wmr. HMcrospemeno, y yciosuma
rtekyher wHBecTHIMOHOT 1MKIyca, Kao u Beher
PACIOIOKHBOT JIOXOTKA CTAHOBHUIITBA, YBO3 je
peanno nosehan 3a 10,5% wmr., 30or uwera je
JIONPHHOC  HETO  H3BO3a  PacTy  €KOHOMCKe
aktusnoct y I11 GMo HeratHBaH M HM3HOCHO je
3.0 .

10. EKoHOMCKA AKTHBHOCT

Ekonomcka aktHBHOCT 3abeneknia je pact o1 2.0%
mr. y 111 Kao n y nperxoanom nepuosy, pact bJ/I11-
a Ono je sohen yciaykuum cextopuma. Tlosurusan
aonpunoc pacty bJI-a namn ey unjaycrpuja
NMOJLOITPHUBpE/1a, ,'lUKjL‘ l'puhcmmupcmo 3a0e1eKNI10
Na1 aKTHBHOCTH.

Veay:kun cekropn cy, 30ipno nocmarpano, y 111
yenopuan pact Ha 2,5% wmr. (ca 4.8% y 112 2024),
unme cy gonpunenn pacry b/A-a y I11 ca 1.4 nn.
Ha pact ynyhyjy npe cpera nojaum n3 obaactu
rproBube, ¢ o03MpoM Ha TO Ja J¢ TpoMeT y
Tproeunn ua Mazno y 111 peanno nosehan 3a 2,2%
mr. Ha pact akrunoctn y MKT cektopy ykasyje
JaJbH pacT M3B03a OBE I'PyIe NPOH3BOJIA, KOJH je ¥
11 m3nocno 14,1% mr. C apyre crpane, nojaun o
cmarbetby Opoja Jlonasaka u Hohersa TypucTa, 3a
2,7% wmr. 1 4,1% wr., pecniektuero, yryhyjy Ha nan
Typuctuukor npomera y I11.




padwmkoH 111.10.1. [lonpuHOCHK Mr. cToNKU pacTta
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WMasop: P3C v npepayyH HBC.

Pact uuayerpujexe npoussojme 13HocHo je 2,5%
mr. y Ill, Bohen pacTtom aKTHBHOCTH Yy
npepahuBauK0] MHIAYCTPUIH W PYJapeTBy, 10K je
NPOM3BO/THA CJACKTPUUHE eHeprije 3adeliexniia naj
Ha Mr. HUBOY. O0MM npoussoiibe MpepaljuBauke
uHjayctpuje  OedexkH  pacT  MOCIAEIBLHX  OcaMm
Tpomecedja, koju je y LIl wusnocno 3,8% wr.
IMpoussommsa je nosehana y 14 ox 24 rpane
npepahusauke uHayctpuje. Hajeehn nosurusan
JIOTIPHHOC 1710 je nosehambe Npon3Bo/ibe HaQTHUX
jgepusara (pact o1 20,7% mr.), jgeinom u 3001 HUCKE
Dasze W3 1polLie rojUHe, Kaja c¢ 0JIBHja0 PeMOHT
padunepuje y llanueBy. 3Hauajan 10npHHOC pacty
Jaln ¢y H MNpOU3BO/A TIPOU3BOJA 0O/JI I'YME H
HPOU3BO/IbA TU1acTHRE (pact o1 19,6% wmr. y 111) n
mMotopHux Bosuna (20,0% wmr. y I11), mro ce mowe
JIOBECTH Y BE3y € MOYCTKOM CCPI{jCKC MPOU3IBO/1ILE
ayTOMOOMICKUX I'yMa Y 3petbaHiHy H CJICKTPHYHMX
Bosuaa y  Kparyjepuy. Hajpehn  ueratupan
JAONPHHOC NMOTHHAO jC 0/1 CMamCHEC [POU3BO/IHLE
MallliHa W OJeBHUX npeameta. llpomssoama v
cektopy pyaapctea noeehana je y I11 3a 4,0% wmr.,
npe  crera  axBabyjyhn  yOpsamy  pacra
eKcIIoaramje pyjie Meraia.

Y rpaheBunaperey je y 1l cmamen  obum
aktupHocTh 3a 11,3% y oanocy Ha MCTH 1HEPHOA
npouyie rojHHe, IITO je 33 MOCHeNHIy HMalo
Heratiean jgonpunoc pacty bJ1-a 3a 0.5 n.i. Ha to
yKa3yjy nojaud o Opojy uzaarux rpaheBHHCKHX
J103BOJ1a, KOju ¢y 3abenexuan naa oa 5,7% Mr., Kao
W BpPEJHOCT M3BEACHHUX panoBa, Koja je y II1
cMambena  3a 11,6% wmr. € gpyre  crpase,
HpON3Bo/Ikba rpaheBHHCKOr MaTepujaia sadelexnia
je y Il ckpoman pact ox 1,3% wmr. 10K je
AKTHBHOCT vy 007aCTH ,,0CTAIO PYIAPCTBO, KOja
Hajpehum  7enom  oOyxBara  ekcruioaTaumnjy
rpahesunckor Matepujaia, noschana 3a 0,1%.

padukoH 111.10.2. KpeTarse nokasatern-a
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTH
(ac3. nopaun, 2019 = 100)
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WMaeop: P3C v npepayyd HBC

Heto nopesu cy nosehanu 3a 2,9% wmr. y 111, wro
norpurock pacty bJIU-a ca 0.4 ..

Yaumajyhu v 063up nogarke P3C-a o nponssojnn
MINEHHIE W [10je/IMHUX copTi Boha W 3acejaHuM
HOBPLUIMHAMA JECeHHX KVITYPa, a1 1 ¢ 003MpoM Ha
BpPEMEHCKe MpHIIHKE (Mpa3 TokoMm nponeha, Bucoke
TeMIeparype y JyHy, y3 Majly KOJIHUUHY 1ajlaBHHa),
Y ABI'YCTOBCKO] NMPOjEKIMJM npoleHian cMo Jaa he
OBOIO/IHIIBLA  MOBONPHBPEIHA  ce30HA  OuUTH
J0lIMja 071 TIpoceyHe, anu Hnak majio Oosba 071
HPOLLIOTOIHITHHE, Pacr HOJLONPUBPE/IHE
npoussojbe vy 111 w3nocno je 2,5% wmr., wmo
00e30¢ehyje oko 0,1 1. pacry b/ll1-a.

Ilpema HALLOj ABI'YCTOBCKO] NPOjeKUHjH, cTONA
1] ) ]

pacra B/II1-a y oBoj roauuu minocuhe 2,75%,

HITO MPEJICTABbA KOPEKIMJY HAHWKE Y OJHOCY Ha

padwmkon 111.10.3. Noka3aTtersu rpafleBUHCKe
AKTMBHOCTH
{TpomeceuHu npoceum aca., 2019 = 100)
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MpeTXO/IHE NMpojeKlnje, Ha MITa ce ojpakara rpe
CBEra HHMkKa aKTMBHOCT Yy rpaheBuHapcty H
MOje/IMHUM  YCIYXKHUM CEKTOPHMA Y I0CA/IalIheM
TOKY TOJMHE, IOCMAaTpaHo C IPOM3BO/IHE CTpaHe,
O/THOCHO  MaibM  pactT MNpPUBATHE  MOTPOUIILE W

MHBECTHLM)A o NPETX0IHO OUCKHBAHOT,
nocMmarpaHo ¢ pacxojane crpade. llopea Tora,
nporemwyjemMo 1a he oBOroMmmba MokLONPHBPEIHA
ce3oHa OMTH MCNOANpPOCEYHA, 3a Pa3IMKy 0]
(pebpyapeke w0 Majeke Npojeknrje, y KOjHMa ¢Mo
OUEKMBAIIM NIPOCEYHE 1puHoce. 3001 1 jlajbe HUCKOT
XHAPOIOTEHIM]a1a, Ka0 H CMambCHHUX 3a/HXa yI/ba,
Hu enepretuka ce y 11 nuje onopasnia y cknajy ca
ouckupamiMa.  Mnak, yOp3ame aKTHBHOCTH
ouekyje ce y I12, uemy tpeba 1a jonpuHece 1ajbu
pacT  NpPOM3BOJAE W H3BO3a  AyTOMOOMICKE
MHIYCTpH]E, Kao ¥ peaiusalija HHpacTpyKTypHHUX
npojekara IiaHupadux  nporpamom  CKOK Y
Oyayhuoer — CpOuja Exeno 20277, Ilpojekumja
pacra b/IIl-a 3a 2026. n 2027. roauny octaje y
pacniony 4,0-5,0%, npu uemy ce 3a 2027, 1j. rojauny
oapxkasamba u3nokbe Excno 20277 ovekyje pact
O.1M3KH TOPIHO] TPAHNIN OBOT pacrona.

11. 3apane m 3anocieHoct

¥ 111 2025. nacraB/beHa CY N0BO/bHA KPETAbA HA
AomaheM TPAKHIITY pajga, 0 ueMy CBEJIOUH Jlajbe
nosehate  npoceunux  zapaia  u Qopmanue
3AM0CIHCHOCTH, V3 HCTOBPEMECHO — CMAbeIbe
PErHCcTPOBAHE HE3AMOCICHOCTH Ha HOBH HAjHHKH
HHBO J10 ¢aj1a.

Homunanna wuero 3apaga y I[Il y npoceky je
winocnia 107.179 aunapa (914 espa), wro je 3a
11.0% BHIIE HETO Y HCTOM NEPHOIY TIPETXOJIHE
FOJIMHE, HIPH YEMY €Y 3apajie vy PUBATHOM CEKTOpY
nosehane 3a 11.2%, a y jasnom cextopy 3a 10,6%.

padmkoH lll.11.1. MpoceyHa HOMUHANHa
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Masop: P3C

Meaujanna v MmunuManna sapaaa y 11 ¢y noschane
3a 11,7% wmr. u 12,8% Mr., pecrnekTHBHO, H Y
npocexy cy u3nocwie 82911 aunapa u 52.976
JIMHApPa, PeCcleKTHBHO.

Ilocmarpano no  eJaTHOCTHMA,  IIPOCEYHE
HOMHHaiHe 3apage cy y Il HajBuwe, wr.
nocMaTpaHo, rnopacie Yy (HHAHCH]CKOM CEKTOpY
(13,8%), y neraTHOCTHMA YMETHOCTH, 3aldaBe H
pekpealje, Kao My  @JIMHHHCTPATHBHUM W
NHOMONHKUM YCIVHKHUM JlelaTHocTHMa (3a o 13.3%).

VKylHA HOMMHAJIHA HETO Maca 3apaja, Koja je
IJIABHU W3BOP MOTPOILIAYKE TPAAKHLE, OCTBAPHIIA j& MI.
pact oa 11,1% y 111, npe cBera no ocHOBY nopacTa
npoceunnx 3apaza. Ilpema nponenn Hapoane Oanke
CpOuje, NpoOAYKTHBHOCT YKYNHe exkoHomuje y 111
nosehana je 3a 1.9% wr., BoheHa Op:kum pacTom
CKOHOMCKC dKTHBHOCTH O/1 II()BChHIbEl 3AIOC/ICHOCTH.

Vikynua dopmanna sanocaenocr y 111 y npoceky je
H3HOCHIa oKo 2,37 MJH JMHa, npeMa nojaniMa
P3C-a jiodujenum w3 Oase llenrpainor perucrpa
00aBe3HOI COUMjAIHOI OcHryparba W CTaTHCTHYKOT
MOCIOBHOT peructpa, mro je 3a 0,1% Buine Hero y
MCTOM  1iepuojly  nperxojade rogude. Y 111 Opoj
thopmastHo 3anociennx Ono je y npoceky sehn 3a oko
2 XHbajle JIHLA Hero TOJMHY JIaHa paHuje, WTo je y
MOTHYHOCTH  PE3y/ITaT  pacTta  3arociJIeHOCTH  KOJl
[Ipe/ly3eTHHKA (38 OKO 6 XWBada JIHIA), JOK je Y
CYNPOTHOM CMepy JIe/10Bao naj Opoja 3armocicHux
KO/ HpaBHHX JiMua (33 OKO XWbaly /MIa) M
MHIAMBIIYQIHHX  HOJBONPHUBpEIHHKA (32 oko 4
XHJbAJIC JIM11a).

Kao u y nperxonom nepnojy, vajsehu 0poj HoBHX
paxHux Mecra tokom L1l oTBOpeH je y mpuBaTHOM
CEKTOPY, TaKo Ja je Opoj PopMalHO 3aMOCICHHX Y
oBoM cektopy y 11 y mpocexky nznocno 1,76 mim

padmkoH l11.11.2. MpoceyHe HOMUHANHe HETO
3apage no genatHocTtuma

(y xure. RSD)
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padmkoH lI1.11.3. CTpykTypa Mr. pacta yKynHe
copmanHe 3anocneHocT™

(y n.n., npocek TpoMece4ja)
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Wasop: P3C u npepauyH HEC

IHIA, WTO jJe 3a 0KO 4 XMibaje ML BUIIE HEro y
HCTOM  NEPHOTY NpeTxXoJHe  TOJHHE. AKo ce
OCMATPAjy JCIATHOCTH KOJe NPETEAKHO NpHIalajy
NPHBATHOM CCKTOPY, PErucTpoOBaHa 3aM0C/ICHOCT Y
11y npoceky je Hajsuie nosehana y
AJIMHHHCTPATHBHUM M NOMORHHUM  YCIyKHHUM
senarnocruma, MKT yeayrama B yrocTturesbeTBy,
JIOK  je  HajBMIle cMambeHa y  npepahnBaukoj
HH/IYCTPH]H ¥ CTPYYHHM, HAYYHHM, HHOBALHOHUM H
TEXHUUYKUM  Jenarnoctuma.  Hacynpor  towme,
3AM0C/ACHOCT ¥ jaBHOM cekTopy je y Il cmamena
HA MI. HHBOY, Y IIPOCEKY 3a OKko 2 Xubajle
34MOC/ICHUX.

ITpema  esuaenunjn  Hanuonanne  ciyxbe  3a
3AN0NLBABAILE, PErHCTPOBAHA HE3ANOCIEHOCT je Y
111 cmamena vy jyHy je nsnocniaa 344788 nuna,
IITO je 32 0KO 26 XNJba/la HE3ANOCICHHX Mathe HEro
[1pe roJAMHY J1aHa H YjeHO HbeH HOBH HAJHHAKH HUBO
OTKJ1 MOCTOjE CTATHCTUYKH YIIOPES/IMBH 10O/1a1IN.

IpadmkoH [11.11.4. NMokasaTersw TPXWWTa pana
npema AHKeTM O pafHOj cHa3u*
(y %)
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* Mopaun on 2021, y cknaay cy ca Monucom 2022. rogvHe.
Wasop: P3C

Ilpema  JOCTYNHUM  pe3yjiTaTiMa  peBHAMpaHe
Aukere 0 paaHoj cHA3M, Koju oOyxpatajy M
dopmaii 1 HehOPMATHN CErMEHT TPARMIITA Pala,
crona aktueHocTH je y T2 2025, n3nocuna 56,2%,
JIOK je crona napruuunanmije (crona akTHBHOCTH
pajiHo crocobuux auna) 6una 73,2%, wro ¢y 3a 0.2
19681 5 EPN 5 07 I.I1., PCCICKTHUBHO, BHIIHW HHBOH HEIO Y
vcroM  nepuony  mpoune  rojaune.  Cromna
sanociaedocty je y T2 nosehana na 51,5% (mr. pacr
o1 0,1 n.n.), a crona "Heszanociaenoct Ha 8,5% (Mmr.
pact oxa 0,3 1) yeiaen cMmamera Hedopmaie
3aM0CIeHOCTH.
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O6um cTepunusaumje NMKBUAHOCTA MHCTPYMEHTUMA MOHETAPHE NONWUTUKE

OuHamuka nHdpnauwje - ykynde, 6aane u trimmed mean

[HonpuHocu komnoHenTn MML-a mr. nHcbnaumju Tokom M1 2025.

Mpojekuwnje peanHor pacta BMN-a y 2025. n 2026. roauHn

Peanuu pact B/lM-a y 3o0Hu eBpa n CAJ] Tokom M1 2025

Peannu pact B[1M-a y Hemaukoj u Mtanuju Tokom M1 2025

Peannw pact BAilN-a y 3eMmrbama cpegrbe U jyronctodHe Espone Tokom M1 2025,
Mpojekuwnja npoceyHe nHnauuje y 2025. u 2026. roguHn

KpeTawe pedepeHTHUx cTona no semreama

MpuHoc Ha peceToroguwwe obeesHuLEe 3eMarba 30He espa

KpeTare kypcesa ogpeheHnx HauMoHanHWX BanyTa npema Agonapy

Mepe BonaTUNHOCTK U HEM3BECHOCTW Ha MefyHapoAHOM (MHAHCU]CKOM TPXULITY
KpeTatbe cBeTCKUX LieHa 3naTa u HadTe

KpeTarbe LueHa NpUpOAHOr raca, TepManHor yrrea u muHepantux hybpuea

WHAaekc ceeTckux LeHa NpuMapHux npoussoaa

CrpykTypa duHaHcujckor Bunanca
[leBn3He pesepse U NOKPUBEHOCT KPATKOPOYHOT CMOMLHOT gyra

MehyHapoaHa uHBecTMUMOHa noauumja

Kpetawe kamaTtHux cTona

KamaTtHe ctone Ha npumapHoOM TpxuwTy ApxasHux XoB

KpeTtare kamaTHWX cTona Ha HoBE AVHAPCKe KpeawuTe U Aeno3uTe

KpeTare kamaTHWx cTona Ha HOBE eBPO W €BPOMHAEKCMPaHE KpeauTe U aenoauTe

MokazaTters npemuje puanka 3a ayr y eepuma - EURO EMBIG

KpeTatbe kypca guHapa v unTepeeHuMje HapogHe Ganke Cpbuje Ha AeBU3HOM TPXULITY

KpeTaie kypca AMHapa v eepa npema aonapy

MoHeTapHu arperaTv v noTpoLlaske ueHe

[onpuHocK Mr. pacTy KpeauTa npuepean

[onpuHocwk Mr. pacTy KpeauTa CTaHOBHULLTBY

MpomeHa kpeaWTHUX cTaHaapaa npuepeaw W AonpUHOC dakTopa
lMpomeHa kpeaWTHUX cTaHgapaa CTaHOBHULLTBY W yTUuaj hakTtopa

Yyewhe NPL y ykynHuMm nnacmaduma, BpyTo npuHumn

Yyewhe ANHApCKUX AEMN03WTa Y YKYNHWM AEno3uTumMa NpuBpeae U CTaHOBHULLITBA
CekTopcka CTpykTypa genoauta 6aHaka

Yyewhe guHapckux nnacmaHa y yKynHWM NnacmMasuma npuBpeav U CTaHOBHULLTBY

CekTopcka CTpykTypa nnacmaHna banaka
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KpeTare uyeHa cTaHOBa MEpPeHUX MHAEKCOM LieHa CTaHOoBa, ¥ 3eMIbama pernoHa

Kpetawe Gpoja nagarux rpaheBMHCKUX A03BCNAa 38 CTAHOBE W 3aBPLUEHUX CTaHOBA

Tekyha nHcbnauuja v uHNauMoHa ovekMBarsa 12 meceun yHanpeq

Mepunnupana v oyeknBaHa nHdNauvja cTaHOBHULWTBA

OuveknBaHa uHdnaywja 3a ABe roguHe yHanpen

duckanHu 1 npymapHn pesynTat byyeTta onwTe agpxase

JaBHwn ayr

HonpuHocwk mr. ctonu pacta bJlfM-a — pacxogHa cTpaxa
W3so3 u yeo3 pobe n ycnyra

KpeTare nokasaTera ekcrepHe Tpaxre 3a nasozom Cpbuje
[onpuHocu mr. ctonu pacta BMN-a — nponssoagHa cTpaHa
KpeTate nokazaterba eKOHOMCKE aKTUBHOCTW

Mokasatersu rpaheBUHCKE aKTUBHOCTH

MpoceyHa HoMUHANHA HETO 3apaja

MpoceyHe HOMUHANHE HETO 3apafe No AenaTHocTUMa

CTpyKTypa Mr. pacta ykynHe ¢hopmarnHe 3anocneHocTv

MokasaTersu TpXKWWTA paga npema AHKeTH 0 pagHoj cHaan 37

MnatHn Bunanc Penybnuke Cpbuje

KpeauTHu pejTuHr

MoHeTapHu nperneg
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