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HAPOJHA CKYIIIITHHA

V cknany ¢ unadom 71. ct. 2. u 4. 3akoHa o HapoaHoj 6anum CpGﬁje (,,Cmyx0Oenu rmacuuk PC*, 6p.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — omnyka YC,
44/2018 wu 19/2025), Haponna Ganka CpOuje moaHocu HapoaHoj CKynmmITHHH, y JOBOJBHOM Opojy
npUMepaKa 3a CBe I[OCJaHH4YKe IpyIle, l"iqgmm_}g}_lrussem’raj 0 MOHETapHOj moiuTHIH 3a 2025. romuHy,
[oaviukbK M3BELITaj O MOC/IOBalky M pesyntatima pazaa 3a 2025. roauny, kao n loaumimu u3BewTaj o
crabunHocTi duHaHcHjckor cucteMa 3a 2025. roguHy — koje je M3ppunu onbop Haponne 6anke Cpbuje

jeIHOrIACHO YCBOjHO Ha ceHULM oapskaHoj 1 1. jyna 2026. ronune.

C nouToBameM,

Kpamallerpa6p.12 11000Beorpan: Tenedon +381-11/30-27-194; Tenedakc +381-11/30-27-394:
www.nbs.rs kabinetguvernera@nbs.rs
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YBoaHa HATIOMEH A

Toduwru uzeewmaj 0 MoHemapHoj nonumuyy, y3 odpasioxeme cBUX (akTopa Koju cy
YTHLIAJIM Ha cripoBohee MoHeTapHe nouTHKe, HapoyiHa 6anka Cpouje noaHocn HaposHoj
CKYMIUTHHH HajkacHHje 10 30. jyHa Hapenne roause. Takohe, Hapoana Ganka Cpowuje,
Hajkacuuje 10 30. cenremOpa Tekyhe roauHe, nogrock Hapoanoj ckynutunu [onyzoouutrbu
uzeewimaj 0 MoHemapHoj noaumuyu, y3 odpasnoxkeme cBUX (akTopa KOjH Cy yTHIATH Ha
cripoBol)ere MOHeTapHe MoauTHKe. '

Craryrom Hapoane 6anke Cpouje’ yrepheHo je qa HaBeeHH WU3BEIUTAjH Caapike MOJaTKe 1
aHajaM3e O CTparerdju  MOHETapHe TOJWTHKE, MAaKPOEKOHOMCKHM  KpeTamuma
(MehyHapoaHOM OKpyXKemy, MIaTHOOMIAaHCHUM KpeTabuMa, Mel)yHapo1HO] MHBECTHIIHOHO]
HO3MIIM]H 3eMJbe, MOHETAPHUM arperaTiMa, KpeTamy LIeHa, 3apajlaMa | 3arocieHOCTH, Kao
M JPYIHM MaKpOEKOHOMCKHM KpeTamHMa), O YTBpHEHO] M CIpOBEIEHO] MOHETApHO]
MMOJHUTHIIH (yTBphCHI/IM M OCTBApCHHUM ULHW/BEBHMMA MOHETAPHE MOJUTHKE, MPUMEHCHHM
HHCTPYMEHTHMA U M€paMa MOHETapHe MOJIMTHKE, H JIPpYTIUM nuTamkuMa y B€3H ¢ MOHETAPHOM
MOJUTHKOM), K40 M O MIaHUPAHO] MOHETAPHO] MOIUTHLIH.

Toouwrbu uzeewmaj o monemapnoj nosumuyu y 2025. pa3MOTPEH je W YCBOjeH Ha CeJAHHIIN
Mzepiixor oxdopa 11. jyna 2026. ronune.

W3BeluTaju 0 MOHETAPHO] MOJMTHIIN JIOCTYTIHH CY jaBHOCTH Ha cajTy HaposHe 6anke Cpouje
(http://www.nbs.rs).

Hzepiinu onbop Hapoase 6anke Cponje:

Jp Joprosanka Tabakosuh, rysepHep
Jp Kesmko Josuh, Bunierysepsaep

Hp Ana VBrosuh, BHIIETYBEpHED

Mp /[lparana Cranuh, BuLeryBepHep

Mcp Hukona /lparamesuh, BuneryBepaep

! 3axon o Hapoanoj 6anum Cpouje, ,,Cryxbenn rachuk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 - ap. sakon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — oanyka YC, 44/2018
u 19/2025.

2 Cnyx6enu rnacuuk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 u 50/2018.




CKPAREHHUUE KOPUIIREHE ¥ OBOM U3BELITAJY

B - 6pyto nomahu npoussoz

6.1, — 6a3HN noex

AC3. — 1eCe30HHPaHO

EMBI — unsexc 00Be3HUNA TPAKHULLITA Yy YCIOHY
EY - Epponcka yHuja

EIIB — EBponcka uentpanna 6anka

MIILL — vHAeKe NOTPOWIAYKHX LieHa

Mr. — Meljyroauuise

MJIT — mehybaHkapeKo AEBU3HO TPKUIITE

MJIH — MHITHOH

MJIpA — MUJIHjapaa

MM® — Mehynapoaxiu MoHeTapHH (o

NPL — npoGneMaTHYHH KPEAUTH

OPEC - Opranusaimja 3eMasba H3B03HHLIA HadTe
I1 - nonyroaumre

ILII. — [IPOLICHTHHU MOEH

P3C — Peny6a1uku 3aBOJI 3@ CTATUCTHKY

PC — Penybnuka Cpbuja

CJ/IM — cTpaHe MpeKTHE HHBECTHLIM]E

SDR — cneunjanHa npasa Byuema

T - tpomeceuje

DAO - Opranuzanuja YjequmeHnx HalUuja 3a XpaHy v NoJbONpPHBpPeLy
®EJ - Cucrem denepannux pesepsn CAJ]
FOMC - ®eaepanii KOMHTET 3a ONepalyje Ha OTBOPEHOM TP/KHIITY
XoB — xapTHje 01 BpeHOCTH

He naBsoze ce apyre onwrenosHare ckpahenuue.
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Pe3zume

Toxom 2025. roaune cBeTCKa mNpHBpeaa je
N0KAa32/1a BUCOK CTeNeH OTIOPHOCTH HA Nojavyany
ri1o0ajlHy HeHM3BeCHOCT, KOjy cy Ilpe cBera
KpeWpanu  HM3paXkeHe TeONOoNHTHYKEe — TeH3Wje,
eckajaumja TproBuHckux dapujepa usmely Boehux
CBETCKHMX €KOHOMMja M yBohere BHUIMX LapHHA O
crpane Cjenumenux Amepuukux Jlpxaga, wro je
nosehano 3abpuHyroct 300r Moryher uctoBpeMeHor
noeehama wuHGnalUHje W  yclmopapamka pacTa
€KOHOMCKE aKTMBHOCTH Ha T700aJHOM HMBOY.
TproeuHcke TeHsuje cy nocedHo nosehane pusnKk ox
3acToja y riobanHHM JaHUMMa cHabaemama H
3HATHOI PacTa leHa OHUX [POM3BOJA KOjH Cy
IMpeKTHO noroleny napuHama. Mnak, y oyekupamy
BHIIMX LIAPHHA HHTEH3MBUPaHa je CBeTCKa TProBUHA
M aKyMyJupaHe cy 3ajliuxe, LITO je NOJACTaK/Io pacT
cBeTcke npuepene. Mcenocraemio ce na cy HoBe
e(eKTHBHE ILI@PUHCKE CTONE HWNaK Ouile HUKE Yy
OIHOCY Ha OHE KOj€ Cy MPBOOMTHO MOMHIbAHE, LITO
je JIOHEn0 ojaKkmame W MO3WTHBHO YTHUANO Ha
usrnene riobanHor pacra. Y Apyroj NOJOBHHH
roJlHe ycJIeIiiIo je Mpuiarohapame HOBOM CHCTEMY
LapuHa, a KJby4HH (paktopu pacta 6uin cy nosehane
MHBECTHLH]E Yy JAWTHUTAIHE TEXHOJIOTHjE, CHAKHHU]H
(PHCKaJIHH TOACTHIA]M Y NOjeJIMHUM EeKOHOMMjama,
Kao ¥ NOBOJbHHUjM YcioBH (uHaHcHpamwa. [ nobanHa
HeH3BecHOCT je OMaa Mama, ajld U Jlaibe W3paxeHa
ycJie/l HACTARJLEHUX TPrOBUHCKHUX M T€ONOTHTHUKHX
TeH3Mja, 0 yeMy Haj0oJbe FOBOPH CBETCKa lieHa 3/1aTa,
KOja je pacia roTOBO KOHTMHYMPaHO M MOCTaBbalaa
Hose pexopzae. [Ipema wussewrajy MehynapoaHor
MOHeTapHOr (QoOHMa M3 anpuia OBe TOIMHE,
riao6anHn  npuBpeann pactr y 2025, roamnm
n3HocHo je 3,4%, wro je Ha HuBoy 13 2024. roauxe,
amM W Jajke MCHoJ AyropouHor npoceka on 3,7%.
Mozke ce pehin 1a je ekcTepHa TpaXKiba 3a H3BO30M
CpoOuje u na/be OHIa peJaTMBHO ¢1ada, oapelena
y BEIMKO] MEpH NPHUBPEJHHM PACTOM HajBaKHHjer
TPrOBUHCKOI' NapTHEpa — 30HE €Bpa, YHjH je pacT y
2025. rogunun y6p3ao Ha 1,4% (ca 0,9% y 2024), ¢
MM Ja je pact Hemauke u Mranuje, nojeauHauqo
HajBaXHH]UX MapTHEpPa Y 30HU eBpa, OHO penaTHBHO
ckpomat (0,2% u 0,5%, pecnekTHBHO).

I'nobanna wndaanuja je y 2025. roaunm
HacTaBMHJA Ja ce Kpehe cuiasHoM myTamoM, 101
YTHI[a]eM HHKHMX CBETCKMX IleHa eHepreHara.
Ceercka uena Hadre cmamena je y 2025, tpehy
rOIMHY 3apeioM, 3a ckopo 20%, mTo npeacTasba
najgehu nax on 2020. romuue. Hako cnopujum
TEMIIOM, CHHKaBaHa je v ri1o0anHa 6a3sHa MHpauHja
yclle/l Mame 3aTerHyTHX YCJI0Ba Ha TPKMLITUMA
pana, Kao W jolI YyBEK PECTPUKTUBHOI KapakTepa
MOHETapHHX NOIUTHKA BehHHe LeHTpaTHuX OaHaka.
[lpema nozaumma MeljyHapoaHor MoHeTapHOr

¢onma, rnodanna wmudaaunja y 2025. roamHun
yenopena je na 4,1% (ca 5,8% y 2024), amm je u
narbe OM1a M3HaA MPeTnaHIeMHjCKOT MpoceKa.

Ouewyjyhu 1a ce npouec ae3unduanmje y 30H4 eBpa
OJIBHja Yy CKIagy ca odekuBamuma, EBponcka
UeHTpaIHa 0aHKAa HacTaBuIa je na yduamasa
MOHETAPHY MOJMTHKY TOKOM MNpBe MNO0J0BHHE
roaune, cMamwyjyhn ocnoBHe kamatne crore 3a 100
Oa3HMX INO€Ha, J0K MX TOKOM ApYyre IOJIOBHHE
roauHe HAje Mewasa. [IpeopnanaBane cy oueHe aa
ce, HAKOH CMamemha y JyHy, OBE KaMaTHe cTorne
BEPOBATHO HAJIA3€ ¥ HEYTPATHO] 30HH WK O1H3y e,
a m3Hocuae cy 2,00% Ha Jeno3uTHE OJaKIIHIe,
2,15% w©a rnaBHe onepauuje pedHHAHCHpama H
2,40% Ha KpeauTHe onakiuie. 3a pasnHKy o
Esponcke nenrpanne 6anke, Cuerem enepamuunx
pesepBH HHje MEHA0 BHCHHY pacloHa CBoje
pedepeHTHE KaMaTHe cTorle cBe J0 centeMbpa 2025.
roguHe 300r HeWsBecHOCTH y mnorneiay edekxara
nosehama amepuukux uapuna. Ha ybaaxkasame
MOHeTapHe NOJHTHKe 04 mo 25 (a3HUX moeHa
Cucrem deaepajHHX pe3epBH OLIYYHO ¢e Y
cenTemMOpy, a 3aTHM H Y OKTOOpY W neunemopy,
cnymrajyhin ocHoBHe crore Ha pacnod oi 3,50% 1o
3,75%. OBe omnyke O MOHeTapHOM YO.akaBamby
ZIoHeTe ¢y yciaen 3abpuHyTOCTH 300T cnopor pacra
3an0c/ieHOCTH, uako je uudianuja 6una aoHeKe
nopuiiena. Kako je roauua ojMuIana, pactao je
ONTHMM3AM Y NOTJIEY NPUBPEIHOT PACTA, Ipe cBera
300r Mamer o O4YeKHBAHOI KpPAaTKOPOYHOr edekTa
nopehaHux IlapuHa, na ce, MpeMa IMpojeKuujama
ofjaB/beHHM HakoH cactaHka CucTtema denepalHux
pesepBH y JeueMmOpy, OUEKHBATO jOLI CAMO jEeHO
CMamemhe pacnoHa pedepeHTHe KamaTHe CTole y
2026. ronuun. HenTpanne 6aHKe peruoHa cpeambe
U jyroucrouHe EBpone koje cnpoBome pexuM
uMibama uH(Iaumje Hanasuie cy ce ToxkoMm 2025.
rojiMHe y UMKiIycy ybOnaxaBawma MOHETApHE
MOIUTHKE, alH ce TeMno yOnakaBama pa3IMKOBao.
Tako cy uenrtpanne ©Oanke Ilosscke u  Yeruke
cMamHIe CBoje pe(epeHTHe KaMaTHe CTone, 0K HX
nentpanHe Oanxke Mahapcke u Pymynuje Hucy
Memsale.

PedepenTny kamaTHy crony y 2025. roaunu Huje
memasa HH Hapoana 6anka Cpouje u oHa ce oa
centemOpa 2024. nanasu Ha HUBOY 04 5,75%. Op
Tajla ce ¥ KaMaTHE CTOMNE Ha JEMO3HTHE H KPEeOHTHE
onakuuue Hanase Ha HuBoy oxa 4,50% wu 7,00%,
PECTIEKTHBHO. Y CKIay ¢ HENMPOMEmEeHHM OCHOBHHM
KaMaTHHM CTONama, MpoceYHa MOHJAEPHCAHA Perno
cTona Ha jelHOHeJe/bHMM peBEepP3HHM peno
aykuMjama kperana ce Tokom 2025. roguHe y BeoMa
yckoMm pacnony (4,50—4,51%). Onayke ja Tokom



2025. roauHe He Mema BHCHHY pedepeHTHe
kamaTHe crone WMsspuinu oabop je 0HOCHO
yanmajyhu y  003up cpelmOopodHe  [pojeKimje
uH(Iaumje, a npe CBEra YMIBEHHIY 1a Cy U jajbe
H3pajeHe reonoJIHTUYKE TeH3Hje, 1a ce noBehaBa
MPOTEKIIHOHH3aM Y CBETCKOj TPrOBHHM, K20 H J1a
je pacT nena xpaHe Tokom Jjera Guo Behu Hero wTo
ce oueknsano. Haume, mehyroaumma undaannja je
MOCTENIEHO YyclopaBaja OJ IQ4YETKa TojuHe ¢
cyctuna ce Ha 3,8% y Majy, demy cy y Hajsehoj
MEPH JONpMHENM HUKE LEHE eHepreHata W
ycnopaBame 0asHe HHp1alHje (0 UCK/bYUeHY LieHa
XpaHe, eHepruje, aaKoxoja ¥ IMrapeta U3 HHAeKca
noTpowaykux uena). Mehyrum, 30or pacra uena
nenpepaleHe xpaHe yciiel HEOBO/LHUX BPEMEHCKHX
NpHIMKA M pacTa CBETCKHX LeHa HadTe HaKoH
eckajaudje cykoba Ha biauckom wucTOKY HM3mely
Hpana n Wzpaena, mehyrogumma nHdaaunja je y
nepHoy jyH—asryct yopsana na 4,6-4,9%, npu yemy
je BuIe o] MojoBHHE HH(pNauuje 6110 YCIOBEEHO
pactoM neHa xpaHe M OesankoxoiHux nuha.
Crynamem Ha cHary Ypende o noceGHHM ycia10BHMA
3a o0aB/bame TProeuHe 3a ojapeleny Bpety pobe
Baane Penydauke Cpbuje, kojom cy o centemOpa
Ha LIECT Mecelu OrpaHHYeHe Mapike Y TPrOBMHM Ha
BesIMKO M Mano Ha 20%, mehyroanmma unduiauuja
je y centemOpy 3HaTHO ycnopwia, Ha 2,9%, a
3aTHM M J0JAaTHO 10 Kpaja roauHe, na 2,7% y
npeuemdpy. Llene xpane n Gesankoxonnux nuha y
aenemOpy 3abenexxune cy uak u nax oxn 0,9%
mehyroaumnse.  Ako  ce  nocMatpa  Ga3Ha
HH(Ianuja, oHa ce Y nociueimwiM meceruma 2025,
rojIMHe KpeTaja Oko HuBoa oa 4% melyroauuime,
npu deMy ce Hajeh 1€0 OJIHOCMO HA pacT leHa
yenyra.

Onnyuyjyhn o MonetapHoj noauTHim Tokom 2025,
H3epuinn oxbop je y3eo y o03up 1O aa cy
KpPaTKOpOYHa M CpeamOopodyHa  HH(IAUMOHA
OYeKHBAA (PUHAHCH]CKOT CEKTOpA HACTABMJIA /A ce
kpehy y rpanuuaMa nuba (rie cy ce Hanasuia o
nouerka 2024), ¢ THM na cy W jake OGuna u3Hag
HeHTpaiHe  BpeniHoctH  uuiba.  Muduaumona
OUCKMBAILA NPHUBPEAE 3a TOJAMHY JlaHa YHampen
Halasuia cy ce HajsehnuM 1enoM rojiMHe Ha HUBOY 0/
5%, mTo je OMO ciyya) MU ca OYEKHBAmkHMa OBOT
CEeKTOpa 3a JIB€ U 3a TPH I'OJIMHE YHarpe..

Hako ce pedepentha kamarHa crona Hapoane Ganke
Cpbuje Huje wMemwmana, Tokom 2025. roguHe
3abesexeHO je 1a/be CMambebe KAMATHHUX CTONA HA
AMHAPCKe KpeauTe MO yTULIajeM TIOBOJbHHX M3BOpa
¢duHaHcupama OaHaka, JelloBama KOHKypeHlje
w3mely OaHaka, Ka0 M TPHMEHE CYIEPBH3OPCKHX
oueknBama Haponne Oanke CpOuje u3 cenrtemopa
2025. roauHe, ycMepeHMX Ha omoryhasame
NpUCTYNa TMOBOJBHMJUM KpeauTHMa 3a rpaljaHe ¢
PENOBHMM MeceuHuM npuMamuma g0 100.000
mHapa. Tako ¢y KamMaTHe cTole Ha JHHApPCKe
KpeaMTe CTaHOBHMINTBY cMmameHe 3a 1,8

Hapoaxa Ganka Cpouie

nponeHTHUX noexa, Ha 8,1% y neuembOpy. Hajsehu
€0 CMambeHa pealn30oBaH je Yy TOCIeNHheM
TpoMecedjy, TIpe cBera yclie/l rajia KaMaTHe CTore Ha
FOTOBHHCKE KpEANTE Ha MCTOPHjCKH MHHUMYM OJ
8,2% y neuembpy. Tpeba mcrahu u 3maTaH nan
KAMATHHX CTOMAa Ha Jyr MO0 KpPeAHTHHM
KapTHUAMa W 33 [pekopavewma no Texkyhem
pauyHy, 3a 7,6 npouentHux noeHa u 10,8
MPONEHTHHX noeHa y aeuemOpy 2025. y oxHocy Ha
roAMHy JaHa paHuje, 3axBa/byjyhn orpaHudemuma
koje je ymena Haponna Ganka CpGuje. Kamarna
CTONA HA IHHAPCKE KPeaHuTe NPHBPEIH CMamheHa je
3a 0,7 nponentHux noena, Ha 6,2% y nenembpy, y
najsehio] Mepu ycren cMmamema KamaTHe CTOome Ha
KpeauTe 33 O0OpTHA  cpeAcTBA M ocTane
HekaTeropucane kpeaure. Ilojeprunnan cy wu
KpealuTH Yy eBpHMAa 3a cTaHoBHMIITBO, 3a 09
NPOLEHTHUX noeHa, Ha 4,6% y neuemOpy, Ha wTa je
npe cBera yTHLIana peajlM3andja  [mporpamMa
CyOBEHIIMOHHMCAHMX  KpeIuTa M0  TIOBOJEHHjHUM
YCIOBUMA Y OKBUPY ApKasHOT nporpama ,,CramOeHu
kpeaut 33 maane”. Kamatna croma  ma
€BPOMHAEKCHPAHe KpeAuTe NPHBPEAH CMamkeHa je
tokoM 2025. rojuse 3a 0,8 npoueHTHUX 110€Ha, HA
4,8% y neuemOpy, IpH ueMy je najJ, KaMaTHUX CTOma
OMO UIMPOKO PpacrnpocTpameH Mo Kareropujama
KpeauTHpama, aad je Hajeehm jompuHOC nato
nojeTumbebe  KpeauTa 3a oOpTHa cpeacTBa W
MHBECTHIMOHUX  Kpenura. lloBo/bHHjM  yClOBH
3ajly’uBaim-a M jalbe  yOnaxkaBame KPEAMTHHX
cTaHjaapia JONpPHHEIH CY JajbeM PacTy KpeauTHe
aktuBHocTH. [lo uckbyuemy edexra npomene
JEBM3HOT Kypca, KpeAWTHa aKTHBHOCT Ipema
HeMOHeTapHoM cektopy ybp3ana je pacr Ha 15,4% y
2025. roamuu. llpuToM Ccy KpeaWTH NpHBpeIH
yop3zamu pact ua 11,3%, a Boaunau cy ra rotoso
MoJjelHako KpEJUTH 3a JIMKBUJHOCT W 0O0pTHa
Cpe/icTBa M WMHBECTHLHMOHHA KPEIUTH, J0K je pact
KpeIHTa CTAHOBHUIITBY yOp3an Ha 19,5%, uemy
je JonpuHeo OPikKHM pacT TOTOBHHCKUX M CTAMOEHHX
KpeAnTa.

Pact kpeanTHe aKTHBHOCTH, y3 O4yBame KBanurTera
akTuBe OaHaka, JOMpHHEC je Tome aa yueuhe
npodJeMaTHYHHX KpeauTa y YKYIHHM
KpenutuMa y neuemOpy 2025. roauHe Oyae Ha
HajHH’KEM HHBOY OTKaKo ce npatu, Ha 2,1%, wro
je 3a 0,4 mpolLieHTHA TOeHa HUKE Hero Ha Kpajy 2024,
rogune. IlokasaTtesh afeKBATHOCTH KanuTajaa y
neneMOpy je uznocuo 20,2%, WTO yKa3yje HA BUCOK
HHBO KalHTAIH30BAaHOCTH (PErynaTtopHH MHHHMYM
u3Hocu 8,0%) U oTropHOCT GaHKApCKOT CeKTopa Ha
excrepHe M jomahe pusnke.

I'onuHy u3a Hac 00enexHo je H KOHTHHYHPAHH pacT
wreawe rpaana u focrusame peKOpPIHHX HHBOA
— IMHaApcKa IUTeAma je y aenemOpy nopehana Ha
206,2 muaujapre auHapa, a JeBu3Ha Ha 16,2
MMIIMjap/ie eBpa, LITO yKasyje Ha rnosepee y qomahu



(pMHAHCHJCKM CEKTOp M Ha 3/paBe M3BOpE pacra
KpeJHTHE aKTHBHOCTH M y OyayhHOoCTH.

Hapoana 6anka Cpouje je n Tokom 2025. roaune
04uyBa/a pPeJATHBHY cTa0MIHOCT Kypca AHHapa
npema eBpy, naxspuBo nparehn dakrope wu3
nomaher u MehyHapoJHOT OKpPYKeHmha KOjH yTHIY Ha
KpeTamka Ha JEBU3HOM TpKHIITY H pearyjyhu
npaBoBpeMeHo H ojaMmepeHo. IlocMaTpano Ha Kpajy
nepuojia, AMHAP je mnpemMa eBpPY HOMHHAIHO
ociabuo 3a 02% y 2025. Hcroppemeno, 3bor
3HaTHOT  jauama eBpa Tipema  jojapy Ha
MeljyHapoAHOM TPXKHINTY, JAMHAp je npema aojapy
3HATHO 0ja4ao, 3a 12,5%. [Iputom, nenpenujamujckn
MPUTUCIH Ha AWHAp OWIH CY JOMHHAHTHH TOKOM
npBux net meceuu 2025, anu ¢y nocreneHo caadbuim,
na Ou on jyHa mo kpaja centemOpa npeoBiagaBaiu
CH&)KHH anpelujalujcKki NPUTHCLH. Y NOCIelnheM
TpoMece4jy  [OHOBO cy  OMAM  M3pakeHH
JlenpeLHjaltjcKd IPUTHCLH, TIpe cBera y aeuemopy,
Ha Ta ce, nopes yobuuajeHux (aktopa Koju
CE30HCKH yTH4y Ha JaeBu3Ho Tpxkuwte y CpOuju,
0/Ipa3nia M HEM3BECHOCT Y Be3H ¢ MOCJ0BambeM
Hadrue unnycrpuje Cpoduje 300r crynama Ha
cHAry aMepHukHx caHkunuja. Haponna Oanka
CpOuje je u y THM YyCIOBHMa Ojp:Kala pellaTUBHY
cTabMIHOCT Kypca IuHapa mpema eBpy, pearyjyhu
MHTepBeHIMjamMa Ha MehyOaHkapckoM JIeBH3HOM
TPAUIITY, HA KoM je y 2025, roaMHn HeTo mpojana
580,0 muamMoHa eBpa, IITO je NpBa HETO Mpojaja
[ocMaTpaHo Ha TroiMiulkeM HHMBOY HakoH 2020.
roIHHE.

Heduunt Texkyher payyna niaaTHor Omaanca y
2025. roagunn wm3HocHo je 4,3 muiamjapae espa
(4,9% OpyTo nomaher npoussoaa) u nosehan jey
nopehemy ca 2024. 3a 13,6%. Tlocmarpano no
KoMIoHeHTamMa Tekyher pauyna, Ha nonehame
AehuuMTa YTHLAIM CYy CcMameme cyduuurta y
pa3MeHH ycIyra ca HHOCTPAaHCTBOM M pacT deduunTa
Ha padyHy npuMapHor joxortka. Hacynpor Towme,
nebuuT je yonaxeH cMamemeM Aeduuura podHe
pasMeHe © pactoM cyduumta Ha  padyHy
CEeKYHJIapHOT 10XOTKa.

Jdeduuur y poéHoj pazMenu cmameH je 3a 4,2%,
Ha 6,5 MHIHjapad eBpa, 3axBabyjyhu Opiem pacty
M3B03a y OJlHOCY Ha yBO3. PoOHHU u3B03 je nosehan
3a 8,7%, Ha 32,5 muaHjapau eBpa, a podHH yBo3 3a
6,3%, Ha 38,9 mwmjapam espa. Pacty wn3Bosza
HajBHILE je JompuHena npepaljiBayka HHIyCTpHja,
unjn je w303 mosehan 3a 8,7%, ynmpkoc HHCKO]
EKCTePHO] TpakbH M HEH3BECHOCTH Yy MOreny
TProBUHCKE  MOAMTHKe  Bojehux  cBeTcKMX
exonomuja. Ilosehame yBo3a yriasHoMm je OHIO
nocieauna Beher yBoza pempomaTepujana  u
notpoiHe pobe (3a 5,2% u 9,1%, pecnekTuBHO), 10K
je yBO3 cpezcTapa 3a paj nopacrao 3a 2,6%.

Ha ¢unaHcujckom pauyHy nmiaatHor OnJaHca
Tokom 2025. rojauHe OCTBapeH je HET0 NPHJIHB
kanuraiaa ox 3,1 muanjapae espa. Hajsehu neo
MPUINWBA KannTajda OJHOCHO ceé Ha (HHAHCHjCKe
kpemute (koju cy nosehanu 3a 2,6 Munjapu espa),
Kao M Ha cTpaHe aupekTHe uHBecTuuuje. Ilpnaus
CTPaHHX [JMpPeKTHHX HHBecTHuHja y Cpoujy
H3HOCHO je 3,5 Mmuaujapau espa, wTo je 3a pehuny
MamH IIPHIHB ¥ OJHOCY Ha pekopaHH u3 2024,

roauHe, Kao nocjaeanua HEMOBOJbH HjCF
WHBECTUIITHOHOT CCHTHMCHTA Y3POKOBaHOI
rin00aHUM TProBUHCKHM H ICOMOJIMTHYKHM

TeH3HMjama, Kao M APYILITBEHO-NOJIHTHYKUM
neniaBamuMa y 3emibd. [lon ytunajem nosehanux
yiarawma pesujeHara |y  MHocTpaHcTtBo (1,2
MuIHjapae espa) y oaHocy Ha 2024. roauHy, HeTo
NPHIKB CTPAHHUX IMPEKTHUX HHBECTHIIN]a H3HOCHO je
2.3 mumjapae eBpa. CTpyKTypa CTpaHHX IHPEKTHHX
MHBECTHIIM]a OCTANa je NoBOoJbHA, MOWTO je Hajehn
jleo ynarama OM0 yeMepeH y pasMeHIbHBE CEKTOope.

ITomenyTd TOKOBM Ha Tekyhem M QuHaHCHjCKOM
pauyHy YTHLANH Cy Ha CMamkemhe JeBU3HHX pe3epBH
Cpbuje y 2025. 3a 1,5 mwmjapau espa (mpema
IATHOOMIAHCHO] METOA0JIOrH]H, Tj. 0e3 BaTyTHHX
npoMeHa, TPOMEHa TPKUILIHE BPEHOCTH XapTHja 01
Bpe/HOCTH U LieHe 3n1ata). Ha kpajy 2025. roaune,
opyTo aeBu3He pesepee Haponue danke Cpduje
u3Hocuae cy 29,0 muaujapau espa (286,2 munnona
eBpa Mame y olHocy Ha Kpaj 2024), miTo je W aabe
3HATHO M3HAA KPHTepHjyMmMa Kojuma ce yrephyje
HBUX0BA ajeKBaTHoCcT. HHBO JEBM3HMX pe3epBH
o0e30enno je MOKpHBEHOCT HoByYaHe Mace M1 on
156,1%, kao u 6,7 meceun yosa pobe u yciyra, Wro
j€ BHIIIE Hero IBOCTPYKO W3HAJ cTaHAapaa. Y cKiaty
C TPHHIHMIMMA CUTYPHOCTH M JIMKBMIHOCTH,
CpeacTBa Cy ILUIACHPAHA Yy BHCOKOIMKBHIHE XapTHje
0/l BPEJHOCTH YMjW Cy H31aBaoOLM HajpasBUjeHH]je
3embe cBeta W MehynaponHe — QuHaHCHjcKe
MHCTHTYIIHje, Kao M KO NpBOKIacHuUX cybjexara
(ueHTpanuux 6axaka, MehyHapOIHHX MHCTHTYIIHjA K
MHOCTpaHuX OaHaka). ¥ ckiany ¢ THM, y CTPYKTYPH
JeBH3HUX pe3epBH Ha kpajy 2025. roaune Hajsehe
yuemhe uMale ¢y HHOCTpaHe XapTHje 0J1 BPEIHOCTH
(54,7%), 3aTum 3narto (21,4%), AeBu3Ha cpeacTBa HA
pauyHuMa y wuHocTpaHcTBY (18,6%), edexTHBHH
crpanu HoBall (5,1%) u crenMjanHa npaega Byvema
ko1 Mehynapoasor Monerapsor donaa (0,2%).

Ha xonconuaoBanom HHBOY, TokoM 2025. ocTBapeH
je mepuumT apxase on 2,4% Opyro momaher
npounspoaa (Koju je HWKU o nnaHupauux 3,0%),
0K je Je)MUHT NpHMapHOr OHJIaHCA H3HOCHO
0,8%. JaBHM AYr HeHTPaJHOr HHBOA BJIACTH HA
kpajy 2025. nocrurao je 44,4% Opyro nomaher
npou3BoAa, INTO TMpejcTaB/ba cMmameme 3a 2,3
MpOLEHTHA MoeHa y ogHocy Ha kpaj 2024. roauxe.
OBo cMmameme Je wHajsehum nenom  pesyarar
NPHUBPEIHOI pacTa, Kao M cMamema jJela ayra y
aMepUYKHM Jl01apuMa yciaen crabibema a07apa.



Hacrapak onanajyhe nyrame yuewha jasnor ayra y
Opyto nomaheM TpOM3BOAY TPOjeKTyje ce H Yy
CpellbeM pOKy, H NOpel pealid3alje nporpama
»CKok y 0yayhnoct — Cpbuja Excno 20277,

Exonomcka akrusHoet y 2025, roauuu Ouaa je
H3/J103keHa OpojHaM m3aszoBuma. OHH cy ce 1pe
cBera OriIefajM y  HM3pakeHHM  I7I00aTHMM
TPrOBUHCKUM M I'€ONOJMTHUKAM TEH3H]aMa, Kao U y
nporecTimMa M Onokaaama y 3emieu. [lopen Ttora,
cMameH o0uM npoussofme y HadTHo) uHIyCTpHjH
CpOuje HakoH yBeJEHMX caHKuUMja oHemoryhuo je
3naTHHje yOp3are AMHAMMKE NPHMBPENHOr pacra y
Noc/ie/IleM TpOMeceUjy, Tako J1a je, npema MporeH:
Peny0Oauukor 3aBoj1a 3a cTaTHCTHKY, Ha HUBOY 2025,
roauHe pact Opyro gomaher mpousBoaa H3HOCHO
2,0%. Ilpema npouenn Hapoane Oanke CpGuje,
npuBpeaHd pact je ©Oumo Bolen agomahom
TPaKKbOM, Y3 TMO3UTHBAH JONPHHOC CBHX HbEHHX
komnoneHara. C jpyre cTpaHe, HETO H3BO3
HEraTHBHO  je  JIONPHHEO  pacTy  €KOHOMCKe
aktuBHocTH y 2025, ycnen Opsker peanHor pacra
yBO3a pode n yciyra o1 u3Bo3a. To je y BelmuKkoj Mepu
noc/ieInla MHBECTUIIM]a Y OKBHPY nporpama ,,Ckok
y Oyayhnoer — Cpouja Exernio 20277, kao u pacra
pacnoznoxkusor noxorka. I[locmarpano ¢ npoussoane
cTpaHe, npouewmyjeMo na je pact Opyro momaher
npoussoja 610 BoljeH yCayKHHM CEKTOPHMA, MPH
4yeMy je MO3HTHBAH JONpHHOC obOe3beania w
uHaycrpuja. llowonpuspena je wumala roroBo
HeyTpaJaH YTHIa] HA €KOHOMCKY aKTHBHOCT, /10K je
rpaheBMHApcTBO  3a0eNeUI0 1ajl  AKTHBHOCTH.
Haponna  6anka  Cpbuje  ouekyje  yOp3ame
[IPUBPEIHOI pacTa y OBOj M HAPEIHO] IOAMHH, V3
NO3UTHBAH JONPHHOC NMOTPOLIEK:E M MHBECTHLHM]A Y
OCHOBHA cpejcTBa, deMmy Tpeba ja JonpuHece
peanu3aiuja WHBECTHLH]jA TUIAHWPAHUX MPOrPaMOM
»Cxok y Oyayhaoct — Cpbuja Exeno 20277, npu
yemy he y 2027. no3uTHBaH AONPHHOC HMATH U HETO
M3BO3 YCIJIE/l 0/IpiKaBarka Crelujaau3oBane nanoxoe
~Excmo”.

Kperawa na Tpxumry pana tokom 2025. roause
Ouna cy penatupHo cTaduina. OcTBapeHO je da/be

nosehame npoceuHe W MHUHHMalHE 3apaje, Kao M
CMamberbe PErHCTPoBaHOr Opoja He3anocleHnX, 10K
je 3amocinenoct Omaro cMmameHna. Ilpocedna
HOMMHAJIHA HeTo 3apaja y 2025. rojuHu u3HoCHIa
je 109.462 nunapa, wro je 3a 11,5% Buiie Hero y
2024. roaunu. YKynas 6poj opmalino 3anoceHux
y 2025. y npocexy je cMaibeH 33 0KO 5 Xusbaaa Jiua,
TIPH HEMY je CMambere 3a0eNe)KeH0 U Y IPUBATHOM H
y JaBHOM cekTopy. bpoj 3anocneHux y NmpuBaTHOM
CEKTOPY Y [POCEKY je U3HOCHO 0KO 1,75 MIIH J1Mua, a
y JjaBHOM cektopy oxo 611 xwpajga Juuoa.
PerncrpoBana He3anocjieHOCT Y TIpoceKy je
n3docuina 346.459 muua y 2025, wro je 3a oko 25
XHIbaJla JTULA Mamke HEero npe roJMHy JaHa W YjeaHo
MPEACTaBba IheH HOBH HAJHUKH HMBO OTKaJ MOCTOje
CTaTHCTHYKH YIOpeAUBH no/aLu. ITpema
pe3yaTaTiMa AHKeTe 0 pajiHOj CHa3M, Koja odyxBara
1 hopManHu ¥ HehOPMAITHN CErMEHT TPKHUILTA paja,
3alene)xena je croma HesamocjaeHocTH o 89% y
nocneamweM TpoMecedjy 2025, mrto je 3a 0,3
MPOLEHTHA NOEHa BHLIE HEro roJuHy JaHa paHuje,
JIOK je CToma 3amocJeHOCTH cmameHa 3a 0.9
MPOLEHTHHUX MOEHa, Ha HUBO 011 50,5%.

Hapogna Oanka CpGuje nactaBnhe na mpatd M
aHanu3upa TpeHaose Ha Jomahem u MehynapoaHom
TpAULITY W foHOcKuhe outyke o Oyayhoj MOHeTapHO]
NOJIATHIIA O/ CACTAHKA 10 CACTAHKA, Y 3ABHCHOCTH
0] moJaTaka Koju Oyly NPHCTH3AIH, KpeTama
uHdauMje ¥ BeHUX KBYYHHX (akTopa, Kao u
npoueHe edeKkara NOHETHX Mepa MOHeTapHe
noauTHke. [IpropuTeT MOHETApHE MOJUTHKE U JaJbe
he ©Outu o0e3beheme I1eHOBHE M (UHAHCH|CKE
CTaDMIHOCTH Y  CPELEM  POKY, Y3  [OJPIIKY
HacTaBKy pacrta jJomahe npHBpele M 3amocieHOCTH,
Jla/beM pacTy M3BO3HOI CEKTOPa, Kao M O4yBalby
MOBOJbHOT HHBECTHLIMOHOI aMOUjeHTa y 3eMJbH.



I. CrpaTemiku OKBHP MOHETaApPHE NMOJHTHKE

MMornyno unbame uHbIaumMje npeacrasiea
MoHetapHy crparerdjy Hapoane ©anxe CpOuje
noyes 011 2009, ¢ THM LITO Cy €7€MEHTH OBOT peikKHMa
y npakcy nocreneHo ysohenu ox 2006. roaune. ¥V
nenem6py 2008. Haposna 6anka Cpbuje ycsojuna je
MemopanayM o uubamy (TapreTupay) uHdIaumje
K20 MOHETAapHOj CTpaTeruju, KOjUM je M (opmaiHo
JeduHMCAHA TPHMEHa peXHMa Hibamba HHdIanuje
ox 1. janyapa 2009. MemopanjayM je cauHibeH y
cknany ca Cnopasymom Hapoane Ganke CpOuje u
Bnaze o nnbamy uHbaamje, yeBojeHHM Ha CEIHHLK
Brnane 19. neuembpa 2008, y kojeM je oLemEHO Ja
uMbambe WHGpmauuje y mnocrojehuM okonHocTHMA
Npe/CTaB/ba HAjaJICKBATHU]H PEXHUM MOHETapHe
nomtuke y Cpouju.

Pexum 1uibama HHGIALK]e CTPOBOAN BEIHKH Opoj
LeHTpaTHUX GaHaka Kao mparMaTHyad OJroBOp Ha
HEJOCTATKE [IPYrUX pexuMa MOHETapHE MOJHTHKE.
Tome je nompuHENO cXBaTame Ja BHCOKE CTOINE
uH(IaluMje yTHYy Ha cMambere NPHUBPE/HOr pacTa i
3a710C/I€HOCTH M ja (OKYC MOHETapHE MOIUTHKE
Tpeda I[IOMEPUTH € KpaTKOPOYHOr YIpaplbarba
TPaXXHOM Ha CPEIHhOpPOYHY 1LIEHOBHY CTaOHIHOCT,
KOja je y OCHOBM pexHMMa Lu/baka HHGIauuje.
Pexxum uHJBama MH(IALKje BHIIE je OKBHP HEro
CKYIl pHIMIHHX MpaBHIa MOHETAPHE MOIHTHKE — Y
OCHOBH j& HyMEPHUYKH Wb 338 HH(UIALK]Y Ha CPEelbH
POK, Y OKBHPY KOra ce 33JipikaBa JMCKPEIIHOHO [IPaBo
y pearoBamy Ha eKOHOMcke nopemehaje Ha kpaTak
POK.

IInse: Hapoane 6Ganke CpoOuje 3a undaauujy
neduHHCAH je Kao crona yYKynHe mHdaauuje (c
A03BO/bEHHM OJCTYNAHEM) MepeHa TOIHIILOM
npouenryaisiom npomenom  HII-a. Pamu
JneHHHCAaka OKBHPA 33 OUTYYMBAKE O MOHETapHO]
MOJUTHLM HA CpelIlW POK U ycHIpaBama H
cTabuiuzanmje HHQIAMOHNX OYEKHBaHa, OJUTyKa O
HH/BAHO] HH(IALM]H JTOHOCH ce yHarpeld. Y ciayuajy
CpGnje, Ta omIyka ce JOHOCH 3a TpH TOJHHE
yHanpea. byayhu aa npoliec HOMHHANHE, peajiHe U
CTPYKTypHe KoHpeprexuuje npema EVY jom Ttpaje,
1M/baHa MHpIanMja je 61aro M3HaJ KBaHTUTATHBHE
neduuuiije LeHoBHe cTadUIIHOCTH W HUBOA LIMJbaHe
uHbaanmje y pazpujenum zemibama (2,0% wu 2,5%).
Tako je kpajem 2025. yrephena um/bana crona
uHpaauuje 10 nenemdpa 2028. roaune Ha HUBOY
on 3,0%, ¢ 103BobeHHM oacTynamem + 1,5 n.n.!

' Memopannym Hapoane Ganke Cplnje o uMbaHuM cronama
undaunje no 2028. roauHe ycBojeH je Ha cenHuuu Msspuimor
onbopa Haponne 6anke Cpbuje 11. zenemdpa 2025,

3anpxaBameM  Cpelmke  BPEJHOCTH  IMJba  3a
uadaamnjy Ha  3,0% Hapoana 6anka CpOuje
norephyje ecBojy omayddoct aa uupIaumjy y
CpeaeM POKY O/IPKH HAa HHCKOM HHBOY, ITO je
jeman o1 K/bYYHHX  eJleMeHATa 0YyBama
NOCA0OBHOT H NMOTPOIIAYKOr MoBepema. Tume ce
yBaXkaBajy MOBOBHH MAKpPOEKOHOMCKM pe3yJiTaTH,
KOJU Cy CauyBaHM W Y BpEME NaH/IeMUje, EHepreTcKe
KpH3e, pacTa MPOTEKIIHOHM3MA H TEONOJUTHUYKHX
TEH3Hja, & OCTBApEHH CYy 3axBabyjyhim 1yHoj
KOOp/HHALMJH MOHETapHe W (HCKalHe MOIMTHKE.
ITopen Tora, y ycjaoBuMa NPOMEH/BMBHX H3TIIENA
rnoQaNHOr IPHBPEIHOT PAcTa H BOJATHIHUX TOKOBA
Ha MehyHaponHom poBHOoM W (HHAHCHjCKOM
TPIKHMILITY, 38/IPIKABAHEM 1IHIba MOHETAPHA TTOJMTHKA
JONpUHOCH Ha/keM Tnopehamy OTIOPHOCTH Halle
NpUBpeie HA MOTEHIMJATHO HEraTUBHE EKCTEpHE
yTHIAje, & THME W O4YBamy J00pUX M3rilelda meHOr
pacta.

[1IupuHa 103BOJBEHOT OACTYNakA 01 1IHJba 3a/1pXKaHa
je Ha HuBOY o + 1,5 m.m., wro ymamyje norpedy 3a
4eCTHM peakuujaMa MOHETapHe [ONUTHKE W
nonpuHocH  Beho] TIpe/IBUAMBOCTH  MOHETapHHUX
yenoea. Kao manma u otBopena npuspena, CpOuja je
M3710KeHa JlelapambuMa Ha Meljynapoanom pobnom
1 (PUHAHCH]CKOM TPHMLITY, KOja IPHBPEMEHO MOTyY
la  y3pOKYjy BOJATHIHOCT YKynHe uHbramnuje.
Pacnion 103BO/bEHOI OACTYNaMka 0J] 1{H/ba OCTAaBJba
Haponnoj 6anun CpGuje Behu mpoctop na BoaM
payyHa M O CBOM JPYrOM UWBY — (DMHAHCHCKO]
CTa0MJIHOCTH, Kao W Ja TOoApKaBa EKOHOMCKY
nonuTHKY  Bnage, koja  nmoacTHve  O/IpyKHBH
NPHBPEIHH PaCT.

[lupana wHOIALKja je CPejmOpPOYHH IHJb, LITO
3HAUM JIa OCTBapeHa MH(IAIM]A MOKE KPaTKOPOYHO
OJCTYNATH O] UHJbaHe yciiel er3oreHnx nopemehaja.
Haponna Oanka Cp6Guje nosonuhe npuepemeHo
oacTtyname HH(Iauje oa yTBpheHor wuma y
ciay4ajy kana 6w Bpahame uudianmje Ha UHB Yy
KpPaTKOM [EpHOJly 3axTeBal0 TAKBE [POMEHE Y
MOHETAPHO]  MONMTHIM  Koje  6M  m3a3Baie
makpoekoHoMmcke nopemehaje. To ce oaHocH M Ha
clyyajeBe HaIlIMX [IPOMEHa 1LIeHAa TPHMAapHHUX
MPON3BOJIA HIIM HA OJICTYNALA Y MJIAHUPAHOM pacTy
LIeHa [pOH3BOJAA KOje Ccy NOX JWUPEeKTHUM HIH
MHIHPEKTHUM YTHLIajeM oanyka Baane.

th



[umany cromy undnanuje Hapoana Ganka Cpbuje
HAcTOjM Ja MOCTHTHE mMpomMeHaMa pedepeHTHe
KaMaTHe CToIle, K0ja ce npuMemyje y cnposoljemy
TIABHUX ONEpanMja Ha OTBOPEHOM TPKHIITY. Ta
KaMarTHa CTOMa MpeiCTaBhba OCHOBHH HHCTPYMEHT
MOHETapHe MOJUTHKE, a OJUIYKE O HbEHO] BHUCHHH
JIOHOCE Ce Ha OCHOBY aHajln3e eKOHOMCKE CUTyaluje
n oueHe Oyayhmx kperama, Kao M CpelmbOpouHe
npojekunje uHbmaunje. Ocrany MHCTPYMEHTH
MOHETApHOr peryJjimcama uMajy noMmohHy ynory —
JOIPHHOCE  HECMETAHO] TPAHCMMCHjM  YTHlAja
pedepeHTHe KamaTHe CTONe Ha TPKHUIUTE, Ko H
pa3Bojy (MHAHCHjCKOT TPIKHILTA, 0€3 yrpokapama
CTabMIHOCTH (DUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Haponna ©OGanka CpOuje  cnpoBoju — pemum

pyxosoheno nauBajyher JeBH3HOr  Kypca.
Hurepsenuuje Ha AEBU3HOM TPHKHUINTY CIPOBOIH

Kako O ybhauia NpeKoMepHe KpaTKopouHe
OCLMJALMje TEeBW3HOT Kypca, ouyBaja cTabuiIHOCT
LieHa ¥ (DMHAHCH]CKOT CHCTEMA U OJIpKasia ajfleKBaTaH
HUBO JIEBU3HHX PE3ePBU.

Panu  jauama  TPAHCNAPEHTHOCTH  MOHETapHe
NOIHTHKE W OTBOPEHEe KOMYHHKaluuje ¢ jaBHouhy,
M3Bpiinu 0100p [OHOCH OJTyKE O MOHETapHO]
MOJIUTALA nipemMa yTBpheHOM pacnopeiy ceiHula u
penoBHO obaBeliTaBa JaBHOCT O  OCTBapemy
yTBpheHnx uMJbeBa 3a MHOIALM]Y M Mepama Koje
npely3uMa pajid HBUXOBOI OCTBapMBama. lakole,
NPHINKOM TIpejicTar/bama M3semraja o nudaamju
JletalbHo  ce  o0paznmaky — MakpOCKOHOMCKe
IpojeKIHje U 0JTyKe MOHETApHE TIOJIHTHKE.




- B
§ ol v 2025
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II. MoHeTapHa NOJIMTHKA H 0CTBapeme HU/baHe HHPIanmje

1. Monerapua noauruka y 2025. roaunmn

WsBpinn onbop Hapoane Ganke CpOuje poamo je
MOHETApHY MOJUTHKY TokoM 2025. rojuHe y ckiaany
¢ Ilporpamom monerapie noiauruke Hapoane anke
Cp6uje y 2025. roaunn,” WTO je TOIPHHETO 04YBabY
MaKpOEKOHOMCKe M (HMHAHCHjCKe CTabWIHOCTH Y
yclOBMMA 3HAaTHMX W3a3oBa u3 MelynapoxHor
okpyxema. Ilporpam je mnpenpuhao 1a he npn
JoHowemwy oiyka Hapoana Oanka  CpOuje
NpOLEHUBATH NPUPOLY W jauuHy HH(IATOPHUX
nputHcaka M jga he, y ckiamy ¢ THM, 3aapiKaTi
notpebHy (IeKcHOMIHOCT MOHETAapHE NOIUTHKE Y
norjeay — cremeHa  peakuuje W Kopuihema
HHCTpYMeHata Kako Oum obOe3benmna LEHOBHY M
(duHaHCHjCKy CTaOMIHOCT Y CpelheM POKy, ald M
HacTaBuia Ja TIpy)Ka  [OAPIIKY  OJPKHBOM
npuspeanom pacty. Takohe, [Iporpam je npensubhao
Ja he Mepe MaKpomnpyAeHIHjalHe "
MHKPOIpY/IeHIHjanHe MoinuTHKe OuTH KopuinheHe
KOMIUIEMEHTApHO, Ha HA4YMH Ja He Hapyule
e(MKaCHOCT MOHETApHE TIOJHTHKE,

Yenosu y nomahem u Mel)yHaponHOM OKpYXKemy
3axTeBaji Cy Ja Ce HAcTaBH ONpe3aH NpUCTYN y
JIOHOLLEHY O/UIYKa O MOHETApHO) MOIUTHLM. 3aTO
H3spmnn oadop Hapoane 6anke Cpduje Tokom
2025. roamHe HHje Mewa0 BHCHMHY pedepeHTHe
KaMaTHe cTomne, Koja ce Ha HUBOY 0]1 5,75% Hanasu
on centemOpa 2024, roaune. On Tana ce M KaMarHe
CTOIE Ha JIeN03UTHE M KPEJUTHE OJIaKIIULe Hala3e
Ha HUBOY on 4,50%, oanocuo 7,00%. Omnyke na ce
He Mema BHCHHA pedepeHTHe KaMaTHe CToTle
Wzspunn onbop je aonocuo ysumajyhu y o003up
Cpe/lbOpOYHe MpojeKiHje HHpIauuje, a mpe crera
YUILEHUIY /1a Cy M JlaJbe M3PaKEHE IeornoIMTHYKE
TeH3Hje, 1a ce noBehaBa MPOTEKIIMOHK3aM ¥ CBETCKO]
TPrOBHHH, KA0 H /1a e pacT LeHa XpaHe TOKOM JleTa
Ouo Behu Hero mWTO ce OUEKHUBAIIO.

Haume, nojanu o octeapeHo] HHGIauuju O1IM cy y
cKyajly ca oueknBamuma M3spunor ondopa 1o maja
— YKynHa Mr. uHdIauuja nocTeneHo je ycropasaia
011 IOYETKA TOJMHE U CIycTHna ce Ha 3,8% y majy,
yemy cy y Hajeefioj MepHW JIONPHHENN HUXKE LeHe
eHepreHara, Tnpe cBera HaQTHHX JepuBaTa, H
ycnopaBame 0azHe nHdaanmnje (o MCKIbyUerby 11eHa
XpaHe, eHepruje, ankoxona u nurapera uz WUITL-a).
MebhytnM, 300r pacta neHa HempepaheHe xpame
ycie/l HeNOBOJHMX BpPEMEHCKMX IIPUIHMKa (1pBO
Mpasza TOKoM mnposeha, a 3aTuM H3y3eTHO TOMJIOT H
CYIIHOT JIeTa) ¥ pacTa CBeTCKHMX lLieHa HaTe HAKOH
uzdujama cykoba usmehy M3paena u Hpana, wmr.

2,.Ciyx6enn rnacuux PC™, 6p. 99/2024.

HHIanKja je y nepuoay jyH—asrycT yopsana Ha 4,6—
4,9%, npu ueMy je BHILE OJ NOJOBMHE MH(Iauuje
ouno  oapeheHo  pactoM  LeHa  XpaHe M
6e3ankoxonnux nuha. Ctynamwem Ha cHary Ypeade o
noceOHUM yciaoBuMa 3a o0aBibake TProBHHE 34
onpeheny Bpcry pobe, kojoMm cy oa centembpa Ha
IIeCT Mecel OrpaHHYeHe Map)Ke Y TProBHHM Ha
BeNIMKO W mano Ha 20%, uudaanuja je y centemOpy
3HaTHO ycrnopuia, Ha 2,9% Mr., a 3aTUM ce A0AaTHO
cMambHiIa J10 Kkpaja roaune, Ha 2,7% mr. y neuemopy.
Llene xpate u OezankoxonHux nuha y neuemopy cy
sabenexune gak u nax ox 0,9% wmr. 3anpxarajyhn
pedepeHTHY KamMaTHY CTOMY Ha HENPOMEHEHOM
HUBOY, M3Bpuinn oadop je uMao y BHIy Aa he OGutH
JOHETH CHUCTEMCKH 3aKOHM KOJH HMajy 3a IU/b
cripevyaBatbe HENOLITEeHMX TProBaukuX MpakcH H
THME JONPUHETH 14 ce TProBauke Map:Ke He BpaTe Ha
HHBO TIpe JoHowema Ypenbe. Mnak, 30or edexra
Hucke 0ase U3 Mpolle roJMHE M0 OCHOBY TpPHMEHE
Ypenbe, ouexupaio ce jga on centembpa 2026.
roaune ungpaanuja Oyae oko HUBoA 01 4%. Ako ce
nocmarpa 0OasHa WH(pnauMja, oHa Ce Y NOCIEIHBHM
mecenma 2025. rojmHe Kpetania oko HuBoa oi 4%
M., KOJIMKO je u3Hocuia u 'y aeuemOpy. [Ipu Tome,
OKO TpH 4eTBpPTHHe ocTBapeHe OaszHe MH(aamHje
NOTHIIAIO je 0j lEeHa yciyra, Koje cy yOp3aie Mr.
pact ycnen nosehama pealHOr pacrnonoXHBOT
JIOXOTKA, JOK Cy lLEeHe MpOou3Bojd yHyTap OasHe
nH(pIanuje d1aro yCropuie Mr. pacT.

Omnyuyjyhu o MoHeTapHo)  [HOIMTHLM ¥
nocMaTpaHoM nepuoxy, M3ppuinn oadop je y3eo y
003Mp TO Ja €y KpaTkOpouHa M CpeimbOpovHa
HH}IAHOHA 0YeKHBaMa (DUHAHCH]CKOT CEeKTOpa
tokoM 2025. roamHe HacTaBuia ga ce kpehy y
rpaHunama uska (rie ce Hanase of nouetka 2024), ¢
THM Ja ce M Jla/ke Hajlase W3Hal IEeHTpajHe
BpeaHOCTH  1wiba.  Mudmammona  odexupama
[PUBpE/IE 3a FOJIMHY AaHa yHanpe Ouia cy Hajsehum
JIe7IOM TO/IMHE Ha HUBOY 07 5%, LITO jé HCTH HUBO H
KO/l OYEKHBaHa OBOT CEKTOPA 3a JIBE U TPH TOJIMHE
yHarpes.

Pasmarpajyhu kperama y peajlHOM CeKTOpY,
H3spuman onbop je umao y BHAY jAa ce riobaiHa
HEHU3BECHOCT M TI'€OIMOJIMTHYKE TCH3Hje, Ka0o H
IpYUITBEHO-TIOJHTHYKA  JI€IIaBamka y  3eMJBH,
OJpakaBajy Ha YCIOpaBame NPHBPEIHOr pacTa
Cpbuje. To je 3a nmociemully MMalo HWXKH pacT
MHBECTHLM]a H TIOTPOIIBE HETO IITO Ce OYEKHBAJIO
[MOYETKOM TOJHMHE, H TIOpeA TOra WITO CY HM3BOPH
¢uHaHCcHpama OWIM BHCOKH M TNOBOJBHM. Pacty
pacnoyioxKnuBor JOXOTKa CTaHOBHHILITBA
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AOMPHHOCKIIH CY Mpe CBEra peajiHi pacT npoceyHe
3apane, mosehame mneH3Hja, ka0 M NOBObHHJH
KPeAMTHH YCJOBH H JABouudpeHH Mr. pacrt
KpeauTHe aKTHBHOCTH DaHaKa, KOjH je y jeueMopy
2025. nocturao 15,4%. Ilopen edekara nperxoaHor
ybnaxasama MoHerapHe noiuTHke Hapoaue OGanke
Cpbuje u ELIB-a, BUCOK pacT KpeIuTHE aKkTHBHOCTH
pesynrar je yOnakaBama KpeAWTHUX CTaHIapra,
noesehaHe Tpaxie NPHUBPEAE M CTAHOBHMILNTBA 3a
KpeauTuMa, kao u mepa Haponne Ganke CpOuje u
Bnaje xoje onakmapajy KpeauTHpame MIaMX KOjH
Kynyjy npBy cramOeHy HelOKpeTHOCT M TpahjaHa c
HIWKMM 1puMawmuMma. Takohe, pacty KpeauTHe
aKTHBHOCTH JIONPHHEIE Cy M Mepe KojuMa ce
OrpaHHuaBajy KaMaTHe CTONe Ha [ojejIiHe BUOBE
3ayHBamba QU3HYKHEX JTHLA Y CKIIady ca 3aKOHOM 0
3aITHTH  KOPUCHHKA  (DMHAHCHJCKMX  yCIyra,
H3zBpmnu onbop je uctuuao oyekusama jaa he pacr
b[ll-a ybpsatu y 2026. u 2027. roaunu, y3
MO3UTHBAH JIONIPUHOC U MOTPOLIHE H HHBECTHIHM]A ¥
OCHOBHA cpejacTBa, dYemy Tpeba jga IJonpHHece
peanusaiyja MHBECTUIIMjA TUIAHHPAHUX MPOrPaMoM
»Crox y O6ynyhunoct — Cpbuja Excrno 20277, npu
uemy he y 2027. mo3uTHBAH AONPUHOC HMATH H HETO
W3BO3 yCTIe/l OJIprKaBama Crelldjaiu30oBaHe ninoxbe
,.Excrno”.

ITpuimkoM  JoHOWIEmA OAJYKa O MOHETAPHO]
noauTuil TokoM 2025. roaune, M3epmnu oabop je
nocebHO  nax/LMBO  npatio  (akTope U3
melynapoaHor okpysema M Harjamapao ja je
HEONXOJHO HACTABUTH ca crpoBoljemeM ompesHe
MOHETApHE TOJIMTHKE, jep Jé HEeH3BECHOCT Ha
r1006a1HOM HUBOY, Hako Mama TokoM T12 nero y 111,
OMna u3paxeHa TokoM Lene roaune. O roMe Hajoobe
rOBOPH pacT TPakie 3a 31aTOM Kao aKTHBOM
CHTYPHOI YTOUHINTA U HEHa 1I€Ha, Koja jeé TOKOM
nene 2025. roaMHe paciia TOTOBO KOHTHHYMPAHO W
nocraBJbaja HOBe pexkopae. ¥ Toky I11 nocebuo je
Ouna  M3paskeHa  HEHM3BECHOCT Yy  NOTJeay
NPOTEeKUHOHHUCTHYKUX Mepa H (parMeHTauuje
CBEeTCKOr  TpKMIITA, mwTo je mnosehasano
3a0puHyTOCT Aa OM MOIU0 Johu 10 HCTOBPEMEHOT
nopehaa wHbIALMje M ycnopaBamka — pacTa
CKOHOMCKE aKTHMBHOCTH Ha TJ00alHOM HHBOY.
Tprosuncke TeH3uje mosehapase ¢y pU3HK 0]1 3aCTOja
y r1ofanHuM JaHiuMa cHadjieBama M 3HaTHOT pacTa
LIeHa OHMX TIPOM3BOJa KOjU Cy IMPEKTHO MmoroljeHu
uapuHama. Oj1 cpeMHe TOJAMHE PEKUM LiapuHa ce y
onpeleHoj MepH cTabHUIM30Ba0, allk je U Ja/be OUI0
HEeH3BecHO KakBe he OWMTH KOHKpETHE NOCiIeaMIE
BHULIKMX LlapuHa, ¢ 003upom Ha To 1aje y I11 noehana
TPrOBUHA Y OKBHPY MPHUIIPEMA 33 HHXOBO CTYMame
Ha cHary. 3abpuHyTtocT je M Jabe nocebHo Ouia
H3pakeHa Kaja Cy y TMHUTalky TProBHHCKE TeH3Hje
uaMehy CAJl n Kune. HeussecHe npouene riobanne
MOHYJlE H TPa)ibe, y3 TeonoJHTHYKe TeH3Hje H
cyko6e Ha Bamckom McToKy Wy VYKpajuHu,

YHOCHJIE €y HecTabMaHOCT Ha Io0anHO TPKHULITE
cHpoBe Ha(Te, aJH M [APYrHX eHepreHara M
NpHMapHHX Npou3BojAa, 300r yera je nocrojana
HEH3BECHOCT Y BE3W € KpeTameM HhHXOBHMX LEHa.
Kana je peu o nomaheM tpixumty HadTe H HAQTHHX
nepuBara, obesdehena je merosa cTabUIHOCT, anu cy
OMIIM NOTPeDHH ONPE3HOCT M POAKTHBHO JIEJI0BaAE
Hapoane Ganke CpOuje Ha JEBH3HOM TPIKHILTY,
yKJbyuyjyhn Memauke mnocioBe, ¢ 003MpoM Ha
NPUBPEMEHH, alli CHAKaH CKOK TPaXHE 3a eBPOM
30or 3abpunyrtocTH npuBpene M rpahaHa na
amepuuke cavkuuje Hadruoj ungycrpuju Cpouje,
yciael BehHHCKOr pycKOr  BJIACHMIITBA, MOTY
n3a3pat nopemehaje Ha TPKUIITY H KPH3Y HIHPUX
pasMepa.

Yrpkoc M3pakeHO] HepaBHOTeXM H3Mehy moHyne
JeBU3a M TpaXKimke 3a JeBU3aMa y  I0jeIMHUM
MeceuMma, AuHAp je Tokom 2025. uHacTaBHO
peIaTHBHO CTaGMIHO KpeTame MpeMa eBpy, uemy
cy nonpunene nurepsenunje Haponne 6anke Cpouje
Ha M/IT-y. [Tocmatpano Ha kpajy nepuoja, JuHap je
y 2025. HomuHaiHo ocnabuo npema espy 3a 0,2%,
JIOK je, [0J{ yTHIlajeM jayara espa npeMa oJapy Ha
Mel)yHapoIHOM TPKUILITY, HOMHHAJIHO 0jayao mpema
nonapy 3a 12,5%.

Onpesnoct MoHeTapHe nojuTHKe 6una je norpebHa
M Kaja cy y THTamy cBeTcKe lleHe xpaHe. M3ppminu
o100p je MMao y BHAY Ja Cy NPUCYTHH edeKTH
paHHjuX TIOCKYIJbEHA TNOjeAMHHMX NpexpamOeHHX
CUPOBHHA HA CBETCKUM Oep3ama (kakaoa v kade), kao
1 Ja OM NpPOTEKUMOHUCTHYKE Mepe H TProBHHCKE
peCTpHKLIMje MOTTIE /1a TIOACTAKHY PacT 1leHa XpaHe.
[Topen Tora, W3pasHTO HEMOBO/bHE BpPEMEHCKE
IpPUIKKE TOKOM rpojeha u 1eTa y 3eMJbM H PETHOHY

MpadmkoH I1.1.1. KpeTarse pechepeHTHe M
npoceyHe peno crone
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ofpasuie cy ce Ha HIkHM pox Boha u moBpha, kao u
Ha FbHXOBE IIeHe.

VY 30HM eBpa, HallEM HajBAXHU]EM TPrOBHHCKOM
naptHepy, HHOmnanuja ce TokoM 2025. roamue
crabunusoBana oko uuiba o1 2%, a undnaunuona
ouekuBama OHIa cy ycuapeHa, 3axsa/byjyhum mpe
CBera CMamely lleHa eHepreHara, anu M Omarom
ycropapamy pacra leHa yciyra M HHIYCTPHjCKHX
npousBona. ¥ HCTO BpeMe, €KOHOMCKa aKTMBHOCT
30He eBpa nmokasana je sehy oTnopHocT Hero mro ce
nMpBOOMTHO npouewuBano. JJomaha Tpaxmba U Jame
je Ouiia riiaBHU [IOKpeTay pacTa npuBpe/ie 30He eBpa,
y3 pacT peaaHMx 3apaja ¥ nosehame 3anocneHocTu,
Y YCIOBMMA CTa0MIHOT TPKHULUTA paja ¢ PEKOPIHO
HHCKOM CTOMOM He3zanocieHocTH. llopexn Tora,
OUEKHBAO Ce CHaKaH HHCKATHH HUMITYJIC yCiIe/l HOBOTr
nakera  MHQPacTpyKTypHHUX W oaOpamOeHHX
IpKaBHMUX HHBecTHuHMja y Hemaukoj, wrto je
nobossano ekonomcke usrieae EY, a rpebano 6u
MO3UTHBHO 1A C€ 0/1pa3d M Ha HALl NPUBPEIHH PacT.

VY cknany ca ouexkuBawmuma, ELIB je nacraBuna na
yOnaxasa MOHETapHy TOJHTHKY, cMamyjyhn cBoje
OCHOBHE KamarHe ctone TokoM I11, 1ok ux Tokom [12
HHje Memaa, npolewyjyhun ga ce Hanaze Oansy
HeyTpajHor HuBoa. McroBpemeHo, HacraBuia je jaa
cMamyje OMIaHC CTaka N0 TIUIaHy, YMEPEHOM
miHaMukoM. ELIB je uctuuana aa he u y HapeaHom
MEePHOJLY OAIYKE O MOHETAPHO] NOIHTHIH JOHOCHTH
6e3 o0aBe3uBama yHarpea Ha onpeheHy myTawby
petepeHTHE KamaTHe cTolle.

[Tpomene y cnosbHOTproBuHcko] noautuuu CAJ]
Hanarane cy Behy onpessocr y Bohemy MoHeTapHe
noautuke @E]I-a, Koju HHje MEHao BUCHHY pacnoHa
pedepentre kamarHe crone cBe A0 centeMOpa 2025.
(4,25-4,50%). 3 ®EJI-a cy cruzane oueHe aa he
€KOHOMCKH e(eKTH LapHHa YK/bYYMBaTH BMIIY
undaannjy u cnopuju pact. Mako je undnanuja ouna
nodekne nosumeHa, ®EJl je y cenremOpy,
y3uMajyhu y o03up Kkperama y peaJHOM CEKTOpY,
CMAarHO PaclioH cBoje pedepeHTHe KaMaTHE CTOME 3a
25 6.1, a 3aTMM MOHOBO y OKTOOpPY W AenemOpy, Ha
3,50-3,75%, wro npeacraBjba HAjHMAKH HHBO Yy
nocnenwe Tpu roaute. IlpuroM, cMameme akTHBe y
okBupy Ounanca cramwa ®E/l-a onsujano ce npema
paHuje yTBpheHoM Temiy.

Hapoana 6anka CpGuje nactaBuhe na mpatd u
aHaM3Mpa TpeHjose Ha nomahem u Mel)yHapoaHOM
TpaxumTy ¥ goHocuhe otyke o Oyayhoj MoHeTapHO]
TOJIMTHIIM OJI CACTAHKA /10 CACTAHKA, Y 3aBHCHOCTH
oj Op3uHe ycnmopasawma unaauuje. [lpuopurer
MOHETapHe NOJHTHKE U Jake he GuTH obezbeheme
LIeHOBHEe M (HHAHCH]CKe cTaOMIHOCTH Yy cpelimbeM
POKY, y3 MOJPIIKY JaJbeM PacTy H Pa3Bojy MpUBpere,

pacTty  3amoCieHOCTH M HOBOJBHOT

HHBECTHLIMOHOT aMOMjeHTa.

OuyBambY

2. MHCTPYMEHTH MOHETApPHE NMOJHUTHKE

OCHOBHM ~ MHCTPYMEHT  MOHETapHe  MOJHTHKE
Haponne 6anke Cpbuje jecte pedepenTHa KaMaTHa
cTONA, Tj. KAMATHA CTONA K0ja ce MPHMemYje NpH
crnpopolerny rIaBHHX OnepanHja HA OTBOPEHOM
TpAUIITY. Yiora pedepeHTHe KamarHe CTOmMe
NnoJpkaHa je KOPHAOPOM KaMATHHMX CTONAa Ha
AENO3HTHE H KpeAHTHe OoJIaKIIHIe B JApYIruM
onmepauujaMa Ha oTBopeHoM TpxEmTY. Ilopen
OCHOBHOT WHCTpyMeHTa, Haposna anka CpOuje y
cnpoeoljersy MOHeTapHe IMOJIWTHKE KOPUCTH M Jpyre
WHCTPYMEHTE MOHETApHOT peryjiucama, TNpe cBera
o0aBe3Hy pe3epBy M omnepauHje Ha JeBH3HOM
TPAKHUIITY.

Onepauuje HA OTBOPEHOM TPKHIUTY
I'maBHe onepaldje Ha oTBOpeHOM TpxuIlTy Hapoane

fpanke CpOwuje u Tokom 2025. roamne Oune cy
je/lHOHeJeJbHE peBep3He pero TpaHcakiuje, Tj. Perno

TpaHcakiyje npojaje XoB (noBnayeme
JIMKBHJIHOCTH).
Pemo Tpancaxumje Haponnwa ©Oanka CpOuje

cnpoeonuna je ceojum XoB. Kao u nperxonuux
roauHa, 3a norpebe peno npozaaje y 2025. ronuxu
€MHMTOBaHa je jeqHa cepHja OiarajHMYKHX 3anuca
yKynHe HomuuanHe BpeaHocrn ox 1.000,0 mipa
muHapa. EmucHja jesHe cepuje O1arajHMYKKUX 3annca
y BeheM obumy pesynrar je notpebe aa ce obesbenn
JIOBOJBAH 00MM TPIKULIHOT MaTepHjana 3a HeCMeTaHO
obapIkame peno TpaHcakimja, y aMOHjeHTY BHCOKHX

[padmkoH 11.2.1. Craree peno
npoaamMx/kynm-evux XoB HapoaHe 6aHke
Cpbuje

(y mnpg RSD)
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BUIIKOBA JIHHAPCKE JMKBHIHOCTH Y OaHKApCKOM
CHCTEMY.

Toxom 2025. roaune opranuzopase cy 52 aykuuje
peno npoaaje XoB. Aykuuje cy oapixkasaHe jeHOM
HEIeJbHO 110 Mojelly BapHjabHMIHe BHIIECTpyKe
kamaTtHe crone. OcTBapenu ofum npoaaje XoB y
2025. romuuu (21.410,0 mupa nuuapa) Guo je Mamu
Heroy 2024. rogunu (24.047,8 miapx aunapa), yeien
CMdlbCHA BHMIIIKOBa JAHHApCKe JIMKBHIHOCTH,
OCTBapeHOI Mpe cBera 10 OCHOBY aKTHBHOCTH
apxaBe W WHTepBeHUMja Haponue Oankxe Cp6nje
Heto npojajom  aeBuza Ha MJT-y, ycnen
npeoBnal)yjyhux nenpeuujauujckux npuTHcaka Ha
JIMHAp.

Ilpoceuno crame OnarajHuukux 3anuca Hapojne
banke CpOuje y noprdonujy Ganaka tokom 2025.
roqMEe m3Hocuno je 4133 mupa amuHapa, wto
npejcTaB/ba CcMameme y nopehewy ca 2024,
roqmHoM  (454,5 mapa aunapa). Ilocmartpano y
oanocy Ha kpaj 2024, ronuHe, crame peno npojaTHx
XoB cmameno je 3a 100,0 mupa aunapa u kpajem
2025. ropune uzHocuio je 290,0 Mupa aunapa.

Jleno3urHe H KpeaHTHE OJAKIIHIE

Bauke cy y 2025. roaunu Hacrasuie 1a npekonohHo
Aenonyjy cpeacta ko Hapoame Ganke CpGuje
(nenosutHe onakimuue). IlpocedHo aHEBHO cTame
JCNOHOBAHUX cpesicTaBa Danaka ko Haponne Ganke
CpOuje y 2025. rogunu msnocuno je 138,9 mupa
auHapa, wro je 3a 0,9 Mupa IWHapa HHXe Hero y
2024. roaunu. HajBuie npoceyHo MecedHo CTame
JIEIOHOBAHUX Cpe/icTaBa 3abelexeHo je y janyapy
(230,3 mapa nunapa), a Hajumke y Majy (89,1 mupa
JIMHAapa).

banke cy y 2025. rofiMHH KOPMCTHIIE KpeauTe 3a
0JIpKaBarke JHEBHE JIMKBHAHOCTH Ha OCHOBY 3a5iore
XoB (kpeauTHe ONaKUIHLE) Ka0 JHEBHU KPEIWUT y
ykynHom m3nocy on 0.8 mupn nuHapa (nBe GaHke),
JIOK TpeKkOHOhHM KpeauT HHje KOPUCTHIIA HUje]Ha
Oanka.

Obage3na peseppa

O6pauynara odaBe3Ha pe3epea Koja ce W3uBaja y
aepuzama tokom 2025. ronune nosehana je 3a 185,8
MIH eBpa (6,1%) 1 u3Hocuia je 3,2 mups espa. Takso
KpeTame pe3yarar je noeehama CBHX KaTeropuja
o0aBe3a Koje 4YMHE JEBM3HY OCHOBMLY, & HAjBHILIE
yene)l pacTa JIeBU3He 1ITe/be W IeBH3HUX JIeN03UTa
NpHUBpeie, ¢ pouHolhly 110 JiBe TouHe.

Y uctom nepuofy, odbaBesHa pesepsa Koja ce 3/1Baja
y auHapuMa nosehana je 3a 38,1 mupa aunapa (8,4%)
M KpajeM roauHe W3Hocuna je 489,7 mupn auHapa.
Hapeneno mnosehamwe y Behoj mepu je pesyirar

Hapowa 6anka Cpduje

padmkoH [1.2.2. OBum cTepunusaumje
NUKBUOHOCTA MHCTPYMEHTMMA MOHEeTapHe

nonuTHUKe
(y mnpa RSD)
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¥ Peno npopaja HBEC - Ky nosHa ueHa
= QuvHapcka obaeesHa pesepsa
® [lesusHa obas e3na pesepsa

Wasop: HEC.

NOMEHYTOI pacTa JeBH3HHMX obOasesa (¢ 003upoM Ha
TO 1a ce Jeo AeBu3He oDaBe3He pesepBe H3IBaja y
JMHApHMa), a y Mamo] Mepd M nosehama uucto
JuHapcke o0aBe3He pe3epee, MO OCHOBY pacTra
JINHAPCKHX JIeN031Ta CTAHOBHHILTBA M NPHUBpeEe.

Kamarne cTone

PedepenTna kamarna crona Hapoane Ganke Cpouje
TokoM 2025, roguse OMila je HENPOMEHEHA Ha HUBOY
o1 5,75% (uenpomemena ona centembpa 2024.
roguue), uuMe je M3ppwnu oxnbop nokaszao
OIIPE3HOCT y aMOMjeHTY TI00aIHUX reonoJIHTHYKHX
HEHM3BECHOCTH, HMako ce y T4 croma uHpnaunje
crabuiamsoBaita 6J1aro MCIO LEHTpalHe BPeIHOCTH
unmpa (3 = 1,5%). Crone Ha Aeno3uTHE M KpeauTHE
OJaKIIMLE OCTane Cy HenpoMereHe, Ha HHBOY Of
4,50% u 7,00%, pecrneKTuBHO.

Y ckmazy ¢ HENpPOMEHmEHMM OCHOBHHM KaMaTHHMM
cromaMa, NpOCEYHa IMOHJAEpHcaHa perno croma Ha
JeIHOHeIe/bLHUM PEBEP3HNM PEro ayKiHjama TOKOM
2025. roguMHe Kperana ce y BeoMa YCKOM PaclOHy
(4,50-4,51%) n y npoceky je usnocuna 4,51%.
Kpajem 2025. roauHe npocedHa NMoHAepUCcaHa pero
crona usHocuna je 4,50%, mTo je HenmpoMemeHO y
nopelewy ¢ kpajem 2024. roause.

Kamarna croma no kojoj Hapoauna Ganka CpOuje
obpauyHasa M rulaha kamary OaHkaMma Ha H3HOC
OCTBapeHOr MPOCEYHOI IHEBHOI CTama H3BOjeHe
JuHapeke obasesne pesepse y 2025. ronMHu ocrana
Jje HempoMemseHa, Ha HuBoY o1 0,75%.

Onepausje Ha 1eBH3HOM TPKHIUTY

Y cknagy c IlporpaMom MOHETapHe MONHTHKE 3a
2025. roauny, Hapoana Ganka CpOuje nacrasuia je




Hapo

po.Ha danka Cponje

MpadwmkoH 11.2.3. KpeTarbe Kypca ouHapa v
TpaHcakuuje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha
OEBU3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)** (v mn+ EUR)
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S Tparcakumje HEC Ha AeBW3HOM TPXULTY , MEcevHo (4.c.)"

EUR/RSD, meceyHnw npocek (n.c.)**
WMzaeop: HBC.

* + HEeTOo Ky NOBWHa; - HETO NpoAaaja.

**1 EURy RSD.

Ja ChpoBOAM pexHM pykoBoheHo rmumBajyher
JIEBH3HOT Kypeca, ¥3 MOryhHOCT WHTEpBEHIMja Ha
JICBU3HOM TPKHIITY pagu ydnakapama OCLMIALHMja
Kypca aMHapa mpema eBpy, OodyBama CTaOMIHOCTH
1eHa U (MHAHCHjCKOI CHCTEMa, Kao M OJpiKaBama
aJIeKBATHOT HHBOA [IEBH3HHX PE3EPBH.

Junap je Tokom 2025. roauHe HOMHHAIHO ocnabHo
npema espy 3a 0,2%, a Hapoaua 6ankxa CpOuje je Ha
M/IT-y neto npozaata 580,0 miH eBpa.

V nepuoay oj jaHyapa a0 Kpaja Maja 2025.
MPEORNANABAIH CY JeNPeLHjallijCKH IPUTHCIH, KOjU!
Cy MOYeTKOM TrojMHe OWIM HM3a3BaHM TMpe cBera
CE30HCKH T10jadyaHOM  TPaKHOM 3a  JIeBH3aMa
YBO3HMKA eHepreHaTa. Tpaxkiba je J0AaTHO IojadaHa
HaKOH BecTH O yBohemy cankuuja Hadthoj
unayctpuju Cpbuje M norpede 3a NONymHaBameM
3a/1MXa eHepreHara. Y OBOM repHonay Oenexu ce
rojayaHa TpaXxcma rpalaHa 3a cTpaHoM BATyTOM, 10K
je moHyza 7iern3a ocTanux 1oMahnx KomnaHuja, koje
ce 0o0MYHO jaB/bajy Kao NpojaBuy jeBu3a, Ouia
cMameHa, JAeNUMHYHO i 300r Mamer npuinsa CJIN.
Haposa 6anka CpOuje je y akrusHocTma Ha MJIT-
y y NpBHX NET MecelH HeTo npojana 1,0 mapa espa.

V nepuoay o jyHa J10 kpaja centembpa 2025. roniHe
NPEOBNaNaBali Cy INPUTHCHM Ka jauyamy AMHApa
npeMa eBpy, Ipe CBera Kao pe3yJaTar MojagaHor
onoOpaBama JEBH3HO HMHIEKCHPAHMX  KpejuTa
NpHEpean M (PU3MYKUM JIMIHMMA, YeMY je 10IPHHENO
M onoOpaBame CyOBEHIIMOHMCAHHX CTaMOEHMX
KpeauTa 3a Miaje. Takohe, y oBoM mepuoiy 6muia je
nosehana NOHyJa JAeBH3a O0J cTpaHe JaoMaliux
KOMTIaHHja, 4eMy je JONPHHENI0 U CMamkeihe TPaKibe
YBO3HMKA eHepreHaTa 3a Jesu3ama. Ha cTpanu
TMOHYIe [EeNoBa0 je W HEeT0 OTKYM e(EeKTHBHOT
cTpaHor HoBua OaHaka oJ opllawheHUX Memaua W

¢usmukux nuna. Hapoana Ganka CpOuje je TokoM
0Ba YeTHpH Mecena y aktuBHocTHMa Ha M/ T-y Heto
kynuna 1,43 mapa eBpa, 1ITO je BHIIE HETO
HAJOKHAIWIO HETO Ipojajy JAeBW3a y NPBHX IET
Mecenu.

On oktobpa 10 kpaja aeneMbpa npeosIafaBain cy
JIETIPElMjalHjCKH TPUTHCLM, KOJH CY JAeJIMMMYHO
OMIM mocnenMla Ce30HCKMX (akrtopa y BHAY
nojayaHe  TpaxKmke 3@ JIcBM3ama  YBO3HHKa
eHepreHara, Kao M TPakme 3a JeBH3aMa Yy BE3H ca
MCIIATOM JIMBHAEHIM CTpaHMM Blacuuumma. On
Kpaja HopeMOpa rojagyana je Tpaxkma PUIHYKHX JTHIa
3a CTPAHOM BAJIyTOM T10J YTHLAjeM NCHXOJIOIIKOT
(daxTopa yclead pacTa HEM3BECHOCTH Y BE3H C
Hadraom unaycrpujom Cpbuje HAKOH CTynama Ha
cHary caHkuuja npema oBoj komnaHuju. Hapomna
Oanka CpGuje je y oBOoM nepuoiay, Kako ©Ou
omoryhuna HecMeraHo (YHKUMOHHMCAEmE AECBH3HOT
TPXKHINTA, HHTEPBEHHCAIA npojiajoM nesusa. Ilopen
TOra, pearoBasa je U u3MeHama npormnuca u3 obaacti
MEHAUKOr  MOCIOBAaka, KOjUMa je  OJIaKIaHo
cHabneBame omnaiheHnx Memaua edekTHBOM O]l
cTpaHe DaHaka, y3 yKHIame [POBU3Hje 3a Memauke
nociaose. O1 cpeanHe jgenemOdpa 10 Kpaja rojamHe,
yciie peay3eTux Mepa, Tpaxiba CTAaHOBHUIITBRA 3a
CTPaHOM BaJIyTOM 3HATHO je cMameHa, y3 MOCTENeHn
nmoBpaTak y HopmaiHe TokoBe. Haponna Oanka
Cpbuje je on oxrtobpa 10 kpaja nenembpa y
akTHBHOCTUMA Ha M/IT-y nHeto npoaana 1,01 mapn
eBpa.

JleBU3HH cBON

Hapojua ©anka Cpbuje je Tokom 2025. romuue
HactaBuia jga omoryhapa OaHkama 3aKibyuHBame
OuaTepallHMX CBOI  TpaHcaklMja KyloBMHE H
npojaje eBpa 3a anHape. [{usp oBuX TpaHcakuuja 6uo
je He caMmMo npyxame nojapiike OaHkama |y
yIIpaBJbaRY JTHKBHAHOMINY, y CMHUCITY
npeBazuiakera orpaHuuera 3a MehybOankapcke
TpaHcakuuje, Beh u oGe3behuBame Grexcudunnoctu
y MOrjeay TPeHyTKa 3aK/by4HBara TpaHcakudja u
wUxoBe poyHoctH. Tokom 2025, roaumne y
fuiaTepanrHuM cBON TpaHcakiMjama Haponue banke
CpOuje peannsoBaHo je ykynHo 3.814,0 man eBpa,
npu yemy je Hapoana Ganxa Cpbuje cBon kynuna u
ceon npozaana no 1.907,0 mis espa.




Hapoana Ganka Cponje

3. OcTBapemwe unbaHe uHpIauKje y
2025. roaunn

Ilpema nopanuma P3C-a, npoceyna nnpiaumja y
2025. rogunu u3Hocuna je 3.8% (macnpam 4,6% vy
2024), nox je npoceuna 6a3na uHQIAIKHja H3HOCKIIA
4,5% (nacnpam 5,2% y 2024).

V cxnany ca ouexuBamuma Haponne Ganke Cpbuje,
Mr. uaduiaumja je ox noverka 2025. ycnopasana,
cnycTBIUA ce Ha 3,8% y Majy, YriaBHOM [0]
yTHLAjeM HWKHX I[eHa HaTHMX jJepuBara H
criopujer pacta 1ieHa yciayra. Hakon wro ce o1 jyna
110 aBrycTa Hajla3Wia HelTO M3HAA TOPHE rpaHuIle
J103BOJLEHOT OJICTYNAama O]l [HIba, MI. HH(pIannja
ce 011 cenTeMOpa BpaTH/IA YHYTap pacnoda oj 3 £
1,5%, wajBume kao pesyarat npumene Ypeude
Braage.? o kpaja 2025. undnanuja ce kperana 61aro
WCMOJI LIEHTPaJHe BPEHOCTH LH/bA, HA HUBOY O
2,7% wr. y neuembpy. basna unduraumja, mepena
npomenom MIll-a no uckbydewy xpaHe, eHepruje,
aJkoXoJla ¥ LUrapera, ¢ npocedHor Hueoa o 5,0%
MT. O]l jaHyapa JI0 aBrycra, cnycrtuna ce Ha 4,0% mr.
on centemOpa 10 neuemdpa. thena uszsenena mepa —
trimmed mean (mepena npomeroMm MIII[-a mno
HCKJbyuewy 15% npoussoia W yciayra umje leHe
Oenexe HajBehe npomene y o6a cMepa) — TOKOM Liene
TOJIMHE KpeTajla ce UCNoj yKynHe uHdiaumje vy
npocexy nznocuna 3,0% wr.

ITocmaTtpano 110 OCHOBHHM  KOMIOHEHTama
UIll-a, wene xpane M 0Oesaaxoxoanux nuha

MpadmkoH 11.3.1. lMHamuka uHc naumje —
yKynHe, 6a3He u frimmed mean
(mr.cTone,y %)
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Wasop: P3C v npepayy HHBC.

* Vpeabom o nocefHuM ycloBAMA 3a 00aB/bame TProBHHE 34
onpeheny BpeTy pobe cy Ha mecT Mecel, novyes oa l. cenremdpa,
orpaHvueHe TpProBuHcke wapke Ha 20% 3a 23 kareropuje
NPOM3BOJIA ¥ OKBUPY XpaHe U KyliHe XemHje, koje y 30Mpy uKHe OKo
35% WITL-a.

padwmkoH 11.3.2. [lonpMHOCH KOMNOHEHaTa
Unu-a mr. uudpnaumjm
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Wasop: P3C u npepady HHBC.

yOp3aBaje cy MI. pacT OJ jaHyapa A0 jyja, ycnen
HENOBOJLHUX BPEMEHCKHX TIPUIIHKA KOje cy cMatbuie
nonyay Boha 1 nospha Ha nomahem TpXkHIITY, Kao U
PEKOPJIHOT pacTa CBeTCKUX lieHa Kade 1 Kakaoa, 1ITo
j€ TOIMII0 LeHe KOHAMTOPCKHUX mpoussoaa. Hakon
JoHouIewa Ypende, Koja ce JOMHUHAHTHO OJIHOCH Ha
npexpambene npou3Boje, lLeHe Boha ycropuie cy
MI. pacT A0 Kpaja roauue, Ha 11,7% (y3 aonpunoc
unpaamujn ox 0,3 m.n.), moK cy ueHe mnospha
cMmamene 3a  13,6% (y3 HeraTMBaH JIONIPHHOC
undnanuju ox 0,6 n.n.). Ha xpajy 2025, uene xpamne,
u Henpepaliene u npepaljeHe, cmameHe cy 3a 1o

IpadmkoH 11.3.3. [lonpUHOCHU KOMMNOHEHTH
Unu-a mr. nndpnaumju Tokom 2025.
(yn.n.)
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Wasop: P3C u npepa4y HHBC.




Foouuasn wzecimaj o vMouemapnoj noaumian v 2025

Hapo:na Sanka Cpduje

FpadmkoH I1.3.4. [lonpMHOCK KOMMOHEHaTa M.
6azHoj uHcnaumnju Tokom 2025.

(yn.n.)
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WNasop: P3C u npepayyHHBC.

0,9% m™r., y3 30MpHH HeraTHBaH IONPHHOC M.
un¢uaunju oa 0,3 n.n., wro je 3a 1,5 m.n. HUKe HEro
Ha kpajy 2024. roau-e.

Ilene Ha HHBOY rpyne eHepruje y aeuemOpy cy
octBapuiae pact oa 4,6% wmr. (y3 gonmpuHOC
nudraunjn ox 0,7 n.n.), npe csera 300r okrodapcke
KOpeKI[ije [IeHa eJIeKTpHYHe eHeprHje, 10K LieHe raca
3a nomahuHcTBa Hucy Mewane. llene nadTHHX
JepuBara Ha JomaheM TPaKUIUTY NIPATHIIE CY KPeTamke
ueHe Had)Te Ha CBETCKOM TPIKULITY U Yy JAeleMOpy
uMane HeyTtpaiad jonpuHoc usHpaaudju. lLlene
4YBpPCTUX ropuBa y aeuemdpy cy nosehane 3a 4,4%
mr. (y3 aonpusoc unduamuju ox 0,1 n.m.), kao
NOCIeHIA CE30HCKOT MOCKYTI/bera JIPBa 3a OTPeB.

Llene mHAycTpHjckuX mpou3Boaa (De3 xpaHe H
eHepruje) J1OMHUHAHTHO CYy YCHOpasajle MI. pacT
tokoM 2025. roanHe, Koju je o1 cenTeMOpa 10 Kpaja
rogMHe H3HOocHO Yy mnpoceky 3,0%, aenom Kao
pesynrar  crnpoBohema  Ypexbe, Kojom  cy
obyxBahieHH TOjeIMHN NpOM3BOAM KyfiHe Xewmuje.
Pacrt uena Ha HHBOY Tpyle y geueMOpy H3HOCHO je
3,1%, y3 nonpunoc undaanuju ox 0,9 n.o., npu yemy
j€ OKO TPH YETBPTHHE OCTBAPEHOT PACTa NOTEKIIO 01
aeuembapcke Kopeknuje neHa nurapera (7,5%) u
nockyrbemwa Jjexkosa (6,0%) u ankoxonanux nuha
(4,7%).

Lene ycayra tokom Beher mena 2025. roamue
ycropasalie cy Mr. pacT, KOjH je y AeueMOpy H3HOCHO
5,8% (y3 nonpuHoc undnanuju ox 1,4 n.n.). Ha mr.
pacT lieHa yclyra y JeuemMOpy HajBHILIE Cy yTHLale
BHIIIC LIEHC KOMYHAJIHHX, YIOCTHUTCIBCKHX,
TPAaHCHOPTHUX W (HHAHCHjCKHX YCIyra, Kao H
yciyra pekpeauuje. Kao n y Beinnun semaba pernosa
M 30HE eBpa, lIeHe YClIyra ¢y JOMUHAHTHO Opelunie
Mr. 1uHamMuky GasHe uHpaaunje tokom 2025, koja je

y JeuemOpy usHocuna 4,0% (y3 IONpHHOC YKYTTHOJ
uabnaunju oa 1,9 n.m.).

Peryancane uese, o kojuma oxnyuyje Bnaaa, na
kpajy 2025. 6une cy 3a 7,0% BHILIe HETO FOJAMHY J1aHa
panwuje (y3 aonpusoc uaduanuju oa 1,3 ), wro je
NoCIeNIA KOPEKIHja [IeHa eNeKTPHYHe eHepruje u
uurapera, Kao M NocKyIl/beHha KOMYHAIHUX YCIIyTa.
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Hapoana danka Cpouje

III. MakpoeKOHOMCKH YCJI0BH cIPoBoljerm-a MOHeTapHEe MOJIUTHKE

1. MehynapoaHo okpy:xeme
Exonomcka akTHBHOCT

Ceercka npuBpena je y 2025. roquHu nokasaJa
3HAYAjaH HHBO OTNOPHOCTH HAa HETaTHBHe edexTe
3HATHO TOBHUIIEHE IJ00aTHe HEM3BECHOCTH YClien
eckajlaluje TProBUHCKHUX M FeOTOIUTHUKUX TEH3H]a.
Tokom I11 pacty rnobanHe eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH
JonpuHenn cy ybps3ame TProBHHCKE aKTHBHOCTH H
thopMupare 3anuxa npe ysohema BUILIHX HAPUHCKHUX
crona, a Ttokom II2 nomehame HHBecTHLMja Y
IMrHTallHE  TEXHOJOruje, OOMMHMjM  (UCKAIHH
NOJACTHIAJM Y TOjeIMHHM 3eMjbamMa M OJaxu
(dunaHcujckn yenosu. [pema ussemtajy MM®-a u3
anpuiia OBE rojiMHe, cBeTCKa npuspeaa je y 2025,
ocTrBapuiaa pact oa 3,4% (KOMHMKO je U3HOCHO W Y
2024. roauHK), anu je ¥ 1a/be UCTIO BHIETOAMIIET
npocexa oj 3,7%. Ilpu Tome, rnobannu npuBpeIHH
pact je u y 2025. roaMHH OCTA0 HEyjeAHAUYCH MO
rpynaMa  3eMasba:  y pasBHjeHHM  3emM/bama
nponemweH je Ha 1,9%, 10K je y 3em/bamMa y yenouy
H pa3Bojy pocturao 4,4%, wTo je n3Haja nproOMTHHX
npojeKiuja.

ITpuBpena 3one eBpa 'y 2025. roannu ocrBapuia je
pact on 1,4% (nacnpam 0,9% y 2024), npBeHcTBEHO
3axBasbyjyhu nosehamy norpouimse gomahuncrasa u
WHBECTHMIIMja Y OCHOBHa cpeactea (y3 30HpHH
jponpuHoc pacry b/ll1-a ox 1.4 n.n.), a y Mamoj Mepu
M pacTy MOTpPOLIKkE IpXaBe H 3anuxa pobe (y3
ponpuHoc pacry BbJIl-a on nmo 0,3 nm). VY
CYNpOTHOM CMepy [€/10Bao je Maa HeTo H3Bo3a (y3
Heratusan gonpunoc pacty b/lI1-a o1 0,7 r.n.), 36or

padmkoH ll.1.1 Peannu pact BAM-a no
3emrbama v rpynama semarsa

(aca., y %)
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3emre passojy

2024 w2025.

Wasop: MM® WEOQO (anpun 2026).

Oprker pacta yBo3a 07 H3B03a. YCIYIKHH CEKTOD je U
y 2025. roaunu OHO TIaBHU MOKPETad €KOHOMCKE
aKTHUBHOCTH Yy 30HM €Bpa, a CBE [PUBpEIHE
JICAaTHOCTH Jane ¢y MO3WTMBaH JONPHHOC pacTy
b/lll-a. AxtuBHOCT Yy npepaljHBauK0] WMHAYCTPH|H
onmopasuna ce y 2025. roguHu (mocne maja aBe
rOJIMHE  y3acTONHO), JOK je rpaljeBHHApCTBO
crarupano  (nocie mnaza y 2024). Crona
HE3anocieHOCTH y 30HH eBpa y aeuembpy 2025.
ocTajla je peKkopiAHO HMcka, Ha 6,2% (konauko je
M3HOCK/IA M TOJMHY JlaHa paHHje), 10K je GopmanHa
3anocnenoer y 2025. ycnopuna pact Ha 0,8% (ca
1,0% y 2024), ynopeno ca cMamemeM TPaKibe 3a
PajHOM CHAroM.

YV Hemauko] u Hramuju, HamIUM HajBaKHHU]UM
CMNOJBHOTPrOBMHCKUM MApTHEPHMa yHyTap 30He
€Bpa, EKOHOMCKa akTHUBHOCT je Oyaro nopacia y
2025. roaunu. Ipuspeaa Hemauke je 3abenexuna
6naru pact ox 0,2% (nmocne mana ox 0,5% y 2024),
IITO €€ HajBUlle Jyryje pacry I[0TpOLlbe
JomahuHcTapa M 3aguxa pode, a y Mamo0] MEpHU U
Behoj norpolumu apxkase (y3 30MpHH  LONPHHOC
pacty B/IIT-a ox 2,0 n.i.). Yeaen cMameHe ekcTepHe
Tpaxie, HeTo H3B03 je cMmameH y 2025, (y3
HeraTupaH jgonpuHoc pacty BJIIT-a ox 1,8 m.n.).
IMpuepeaa Uranuje je y 2025. ronnuu noeehana 3a
0,5% (nacnpam 0,8% y 2024), mo ocHoBy Behux
MHBECTHIIMjA Y OCHOBHA CPEJCTBA U pacTa (uHaiHe
norpoie (y3 30upHu nompusHoc pacty BJII1-a on
1,5 m.11.), 10K ¢y HETO M3BO3 U 3a/IMxe pode CMambeHH
(y3 30MpHHM HeraTHBaH nonpuHoc pacty b/IIT-aoxa 1,0
ILIL.).

MpadukoH l1l.1.2. PeanHu pacTt BAIM-a y 30HK
eBpa u CA[l tokom 2025.

(acs., y %)
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W3sop: Eurostat, U.S. BEA u npepady H HBC.
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MpadmkoH l1l.1.3. Peanum pact BAMN-ay
Hemaukoj u Uranuju Tokom 2025.
(acs.,y %)
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Waeop: Eurostat.

Ha HuBoy peruona cpeaibe 4 jyroucroude Espone’
ocTBapeH je npuBpeHu pact oa 2,4% y 2025. ronunu
(makon 2,2% y 2024), xoju je y Hajsehoj mepu
MOTEKao o7 pacta norpoume jomahuHcraBa (y3
nomnpuHOC o 1,6 m.m.), A0K je 30MpHH JOIPHHOC
ocTallMX KoMrmoHeHarta joMahe Tpaxkme u3nocuo 1,7
m.n. Heratupan nonpunoc pacty b/AIT-a y 2025. (oa
1,0 1.11.) noTekao je 01 CMamEeHOT HEeTO H3B03a, yCiea
cnabuje eKCTepHe TpakKibe, Ipe CBera M3 3emaba
3oHe espa. [Ipema npouenu Consensus Economics-a
M3 anpuia OBe TOJHHE, Y TPYMH 3eMaba CPElbhe
Espone y 2025. octeapen je pact b/ll1-a on 2,6%, a
y TpynH 3emasba jyroucroute EBpone pact ox 1,8%.
Hajeumie crone pacta b/111-a y 2025. peructpoBaHe
cy y [omckoj (3,6%), Xpratckoj (3,2%) n byrapckoj
(3,1%), a nmajumxa crona y Mabhapekoj (0,4%). ¥V
CKOpPO CBMM 3eMJbama permoHa (usyser Yeike)
ekoHOMcKa aktuBHocT y 2025, ycnopunia je pacT y
oxHocy Ha 2024. ropuny. Ilpema npouenn Csetcke
Oanke u3 janyapa 2026. roauHe, NpUBpeHH pacT Ha
HUBOY pernoHa 3anaaHor baakana ycnopuo je Ha
2,7% y 2025. roaunn (ca 3,6% y 2024), ycnen
noBuiicHe riaofanHe HEM3BECHOCTH, OTPaHHHEHOT
npucryna ¢onpoenma EY, xao u crabuje yBosHe
Tpakme M3 30HE eBpa, Koja je HajBaKHHH
TProBUHCKH M (PUHAHCH]CKH NTAPTHEP 3eMalba yHyTap
0ba pernona.

TMpuspena CAJl y 2025. roauHu OCTBapuia je pacT
on 2,1%, xoju je mnorekao oa Behe noTpolme
nomahMHCTABA M JIP/KaBe, KA0 X pacTa MHBECTHLM]a Y
OCHOBHA cpe/IcTBa (y3 30MpHU nonpHHOC 01 2,4 1.11.),
IIOK je Y CYIIPOTHOM CMepY JIeJI0Bao Najl HeTO H3B03a
u 3amuxe pode (y3 30MpHHU HeraTUBaH JOMPHHOC O
0,3 n.n.). Mehytum, pact b/Il1-a y 2025. npumeTHO
je ycropuo y oanocy Ha 2024. roauny (2,8%), npe

* ¥V perwon cpeamwe u jyroucrouse Espone cspcrane cy: Pymynuja,
Mabhapcka, Uetnka, Cnosennja, byrapcka, Xpsarcka, Cnosa4ka u Ilosscka.

pacmkoH lIl.1.4. Peanuu pact BAlMN-a Ha HUBOY
pervoHa cpeame u jyrouctouHe EBpone* Tokom
2025.

(acs.,y %)
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* PervoH yuHe Py my Huja, MaRapcka, Yeuka, CrnoeeHuja,
Byrapcka, Xpsatcka, Cnosayka u Morscka.
Waeop: Eurostat n npepady H HBC.

crera 300r nosehaHor yBo3a CHpoBHHA U pobe TOKOM
11 xaxko Ou ce u3beriie HajaB/beHE BHLIE LIAPUHCKE
CTOTIE, Ka0 M Maja Jp:kasHe norpouwe y T4, ycnen
nemiMiune obycTase paja geaepanHe Braje, 4uju je
NPOLIEHEHH HeraTHBaH edekaT Ha NMPUBPEAHH pacT
WZHOCHO 11eo npoueHTHH noed. Tpaute paga CAJL
KapakTepHIle Mamba TPaXmka 3a PajHOM CHAroMm M
MOPACT CTOIE HE3aloCIeHOCTH, Koja je y aeneMopy
2025. roaune usHocuia 4,4%, WTO je W3HAJL HHBOA
PErHCTPOBAHOT HA KPajy NMPETXO/HE YETHPH I'OJIMHE.

[Monpxkana oGMMHUM (HHAHCH]CKMM M (HUCKaTHUM
noactuuajuma, npuspeaa Kune je y 2025, roaunu
octBapuaa pact on 5,0% (KOIMKO je M3HOCHO W Y
2024), najuiie kao pesyarar nosehamwa (uHaTHE
noTpoLIkhe (y3 AonpuHOc o 2,6 T.M.), HETO M3B03a
(1,6 nm) wu Opyro wunsectuumja (0,8 m.aw).
AKTHBHOCT y CEKTOPY yCIIyra 3ajpxXaja je cIMYaH
TeMno pacta Wy 2025, 10K je AaKTHBHOCT Y
npepahuBauko] MHAYycTpUju yOp3aHa y OnHOCY Ha
2024. roguny.

Hudaauuja
WMako je 3ajapkaHa W3HA] lpeTHaHJeMujcKor
npoceka, ruaodanna uHpIALMja je 10AaTHO

ycmopena y 2025. rogunu na 4,1% (ca 5,8% y
2024). ¥V Behem ©Opojy 3emaba uHpnaumja ce
NpHOMIKHIA [U/BAHHM BPEJHOCTHMA, TIPH YeMy je
heHA JIMHAMUKA OcTalla JUBEepPreHTHa [0 rpynaMa
3eMaba. Y pa3BHjeHUM 3eMibaMa MH(pauuja je y
2025. n3nocuna 2,5% (nacnpam 2,6% y 2024), 1ok je
y 3em/baMa y YCIIOHY M pa3Bojy ycmopeHa Ha 5,2%
(ca 7,9% y 2024). To je y cknaay ca ouenama MM®-
a Ja TpOMEHJbMBE TPrOBHHCKE MOJIMTHKE BoAehmx
€KOHOMH]ja H3a3MBajy LIOK HA CTPaHHW TPaKmke Y

n
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3eMJbaMa Koje cy cyodeHe ¢ nosehannm uapnnama, a
y KojuMa jenyje Jae3nH(pIaTopHo, OIHOCHO IIOK Ha
CTpaHH MOHYJe y 3eMJbama Koje nosehasajy napune,
a y kojuma nenyje uH¢pnatopHo. Ilpema ouenn
Cpercke OaHke, yTHMIaj HOBOYBEJICHHX LApHHA Ha
uHIanMjy unak je OWO OrpaHHYeHOr JIOMETa,
nocebno y CAJl, jep cy amMepuuke KoMnaHHWje
NPETXOAHO akyMyjupaie 3anuxe pobe. Huxe nuene
npou3Boja yHyrtap OasHe uudmauuje, 3ajeano ca
CIIOPHjUM pacToM 1eHa ycmyra Tokom 2025, 3bor
cropHjer pacra 3apaja, ONpelelnie Cy MOCTeNneHo
ycnopagame riobanne 6a3ue undnauuje.

Hudananuja y 3oum epa y 2025. roauan H3nocuna
je 2,1% y npoceky (macnpam 2,4% y 2024). Mr.
nocMaTpaHo, MH(UalUMja ce JOMHHAHTHO KpeTana
CHJIA3HOM IyTarmbOM, CITYCTHBILH ce Hajnpe Ha 2,2%
y Mapty H jaoaatHo Ha 2,0% y jyHy, NpBEHCTBEHO
30or nama nena exepruje. Taj nag je yOnasen y
HACTaBKYy TOJMHE ycie]| JeloBamha GasHor edekra
KOJl lleHa eHepreHaTa, 1ITO ce OApazwio Ha Graru
pact unpnaunje na 2,2% y cenrembpy. HMnak, 1o
Kpaja rojiuHe Mr. uHdalnja ce BpaTHIa Ha OUJBAHH
HuBo o1 2,0%, 3axBasbyjyhn HacTaBky cmamema
1leHa EHEPrije, Kao W CIOpHjeM PacTy LeHa XpaHe H
MHIYCTPH]CKUX Npou3Bojia (6e3 XpaHe W eHepruje).
C apyre crpane, ueHe yciayra cy toxkom 2025. 6une
nosuuene 30o0r pacra 3apana. To je ompenemnio
KpeTame DasHe mHpIaumuje y 30HM eBpa (MepeHe
npomenom xapmonusosanor MIMII-a no nckmpydemy
XpaHe, €HEpruje, ajkoxoja M Lurapera) H3Hal
yKynHe uHpranmje TOKOM Iiee roauHe, Koja je y
aeuemOpy n3nocuna 2,3% Mr.

Mepena npomenom xapmouuzosanor MIII-a,
nadpaannja y Hemaukoj y 2025. ycnopena je y
npocexy Ha 2,3% (ca 2,5% y 2024). Ha mr. Husoy,
undranmja ce o1 jaHyapa [0 jyn1a KpeTaia
omazajyhoM mnyramoMm, 0] yTULAjeM MNaja [eHa

padwmkoH 111.1.5. MHdpnaumja no 3emmama m
rpynama 3emara
(y %)
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Ceer Pasu- 3emmey CAJ 3oHa Ha
jeHe  ycnoHy n espa
u 2024, 3eMr.e  pa3Bojy
= 2025.

W3sop: MM® WEQ (anpun 2026).

Hapo.uia 6anka Cpduje

€HEpruje U CIOpHjer pacTa lieHa XpaHe, BPaTHBILH Ce
IO Kpaja roiMHe Ha UWbaHu HUBO o1 2,0%.
HUndnauuja y UTtannjn nznocuna je y 2025. roaunu
1,6% y mnpoceky (nacnpam 1,1% y 2024). Mr.
nocMmarpaHo, nHduauuja je tokom seher nena 2025.
onajnana, cnyctuBiiM ce Ha 1,2% y neuem0Opy,
BOheHa npe cBera najoM LieHa eHepruje.

Mr. undnanuja no sem/baMa peruoHa Genexuna je
IMBEpreHTHa Kperamwa Tokom 2025. Hajnpe je y
MapTy YCTOpeHa Y CBHM 3eMibama 300r CHHIKEHHX
neHa eHepruje. Y jyHy je J0JaTHO YCNOpeHa y
ITomcxoj u Mahapckoj 36or Huxke Oazue undnanmje,
nox je y Yemwkoj u Pymynuju y6p3ana 360or BHIINX
LIeHA XpaHe W eHepruje, KoJ KOJHX Ce HCIOJBHO H
Oa3nm edekar. [Torom je y centemOpy Mr. uHpnauuja
NOHOBO ycrnopeHa y BehMHM 3eMarbka peruosa, ca
n3y3eTkoM Pymynuje, rie je nopacna 36or nosehatsa
crone IIJIB-a u akumsa. Y neuembpy je wr.
uadnanyja y Yemkoj u Ilosbekoj noHoso ycnopena
Ha 2,1% n 2,4%, pecnekTHBHO, HAlIABIIK ce Gau3y
HHMBOA KOj& LiJbajy LeHTpalHe DaHKe OBHUX 3eMalba.
Y Mabhapckoj je wmr. uHbunaunmja y aenemMGpy
cnymTena Ha 3,8%, a y Pymynuju na 9,7%.
Ananntuyapu Consensus Economics-a OlIeHHITH Cy
Ia je, ¥ Nope] ycrnopapama, HHpIalumnja y 3embaMa
pervona tokom 2025. Ouna BMIIA O OYEKHBaHe.
Ilpema noaauuma HALWMOHAJIHMX — CTATUCTHYKMX
3aBOjla 3eMa/bd PErHoHA Cpellme M jYroHCTOYHe
Egppone xoje uMajy cIM4aH MOHETAPHH OKBUP Kao
Hapomna ©ankxa CpOuje, mnpocedyHa ToWIlEba
undnawja y 2025. nznocuna je 7,3% y Pymynuju,
4.4% y Mabhapckoj, 3,6% y Ilomckoj u 2,5% y
Yewkoj, WTO je U3HAA HUBOA KOjH CY €BUIAEHTHPAHH
y 2024. ronunmu.

Ha mr. HUBOY, Y CBMM 3eMJbaMa pernoHa 3anaaHor
Banakana undnaunja je y T2 yOpzana, npBeHCTBEHO
300r BHIIHX 1leHa XpaHe U noBehanux ueHa HaQTHHX

padukon 111.1.6. MHdpnaumja y 30HM eBpa
MepeHa xapmoHuzoBaHum WIL-om u
uHdnaumja y CAIl* mepena UMNL-om Tokom
2025.

(mr.cTone,y %)

3,6

313

3,0

2,7

2.4 \A___/—\

2,1
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1.5
JaH.Map. Maj JynCentHos. JaH. Map. Maj JynCentHos.

== 30Ha eBpa — Yy Ky NHa wHnauwvja
m===== 30Ha eBpa— 6a3Ha uHdmauywja
— CAL - y Ky NHa WHdNaUMja

CAJl — H6asHa undinaumja

*MNopaum o uHdgnaumju y CALl y okTobpy HUCY AOCTY NHW.
Wasop: Eurostat n amepwykn Bupo 3a cTatucTuky paga.




e Y18
ERECHIMAGYL O MORCINAGPho] RoImuyi v 20

Hapoma danka Cpduje

pacmkoH lIl.1.7. Kpetarse nudnauuje y
nojeuHUM 3eMibaMa CpefH€e U jyroucToyHe
EBpone Tokom 2025.

(mr. cTone, y %)
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WGBOP! ueHTpanHe Banke nocmMaTtpaHux 3eMmara.

JlepuBara yclie/l pacta CBETCKHX 1IeHa Ha(Te U HHCKe
baze wu3 nperxoane roaune. Tokom [12, wr.
undaunja je Oenexkuna IHBEPreHTHA KpeTama 110
3eMJbaMa peruoHa, goctwxyhw HuBo ox 2,3% y
Anbannju, 4,0% y Lpuoj I'opu u no 4,1% y bocuu 1
Xepuerosunu 1 CeBepHoj Makenonuju. [Ipoceuna
roguimsa uadnaumnja y 2025, uznocuna je 4,1% y
CeBepHoj Makenonuju, 4,0% y bochn u
Xepuerosunu 1 3,9% y Lpuoj Topu, mTo je uzHazg
HMBOA KOJU je perucrpoBan y 2024, gox je y
AnbaHuju ocrana HenmpoMemeHa Ha HUBOY on 2,2%.

Mepena npomenom HIll-a, ykynna nadaauuja y
CA/l na uusoy 2025. roaune usHocuia je 2,6%
(Hacnpam  3.0% y 2024). Mr. nocmarpaso,
undnaunja y CAJl najnpe je ycrnopera Ha 2,4% vy
MapTy, ycie] naja LueHa HaTHUX JepuBarta M raca,
HAKoOH vera je yopsana Ha 2,7% y jyny, 30or cnopujer
naja LieHa eHepreHara W BHIIHMX LI€Ha [1POM3BOJA M
yeayra. JloaTHO NOCKyNUbeH:e MPOU3BOa YTHIAIO
je Ha nosehame uHpnanmje Ha 3,0% y cenremOpy,
HAKOH 4Yera ce /1o kpaja 2025. BpaTuia Ha HHBO O
2,7%, ycnen najga ueHa HaTHHMX JepuBaTa, KOJ
KOjUX ce wucnobuo M GasHu edexar, Kao H
nojedrumersa Bo3uia, CIuyHy Mr. THHAMUKY TOKOM
Npoulie rojMHe UMajan Cy H HHIEKCH HM3/aTaka 3a
JIMYHY NTOTPOLILY — YKYITHO M [0 HCKJbYUCH:)Y XpaHe
1 eHepruje — xoje GE]J] npati ¥ npojexTyje, a Koju

cy Ha wuuBoy 2025. wznocwim 2,9% wu 3,0%,
pEecrneKTHBHO.

MoneTapHa NOJMTHKA

Onmnyke uUeHTpanuux OaHaka O  MOHETapHO)

noJUTHUM U TokoM 2025. roaube Oune cy pasiimuure,
Y 3aBHCHOCTH Ol CelHQHYHEX (aKTopa U NpoLeHe
edexara U3paKEHHX TPTOBHHCKHX M TE€ONMOTHTHYKHX
TeH3Mja Ha JoMahe ekoHOMHje.

padmkoH I11.1.8. KpeTarbe pedepeHTHUX cTona
no semrsama
(Ha roguuseM HUBOY, Y %)
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W3sop: ueHTpanHe Ganke opabpaHux 3emarba.

ElLlb je wnacraBuna pga yOnakaBa MOHETapHy
noauTHKy TokoMm I11, cMamyjyhn ocHOBHe kamatHe
crone 3a ykynHo 100 6.n., nox toxkom I12 Huje
MEHalla BbUXOBY BUCHHY, TAKO /14 Cy HAKOH CeJIHUIIe
y JyHy KamarHe CTOMe Ha JENO3MTHE OJaKILMWIe
msnocuie  2,00%, Ha  rmaBHe  onepaumje
peduHancupama 2,15%, a Ha KpeaiWTHE onakuUIKle
2,40%. IlpeornanaBane cy OlieHE Ja je CMambeme
kamarHux crona Ellb-a npu kpajy, jep ce nocie
JYHCKOI CcMamema OHe BepoBaTHO Hamasze Yy
HeyTpaiHOj 30HK uiK Oiu3y we. Merospemeno, E1B
je o/ moveTKa rofiHHe HaCTaBUIIa 1a cMamyje Ounate
CTama Mo MjaHy, YMEPEHOM [IMHAMMKOM, INTO je
Je0BANO0 Y TMpaBLy 3a0l0TpaBama MOHETapHe
MOJIMTHKE.

EIlb je uctvuana na ce mpouec AesuHbaanmje
Hanmasu Ha J00poM MyTy M Ja cy, y ckiaay ca
OYeKHBambHMMa, M yKynHa u 0a3Ha uHbmanMja on
novetka 2025. roanHe cMamene. YkynHa undauuja
jé  CpeIMHOM  TOJMHE CHHWKeHa Ha  HHBO
CpeamhOopOYHOr LMba 01 2%, J0K ce KpajeMm rojuHe
Kperaja Omaro wMcmoa TOr HuBoa. Pact 3apana
13a31Ba0 je 3a0pHHYTOCT, jep je 0CTA0 [OBUILIEH, A1
cy ouene Ellb-a 0une na je oH ybOnaxen u 1a ce
HETOB YyTHIA] Ha HHQIALM]y NenuMu4Ho arcoplyje
HWKMM npoduTMa npenyseha. Ilocebno cy Oune
3abpumaBajyhe TtproBuncke Tenzuje TokoM II1.
MehytuMm, cnopasym koju je EY kpajem jyna
MOCTHIIIA C HOBOM aMEPHYKOM aIMHHHCTPALHjOM, O
lapuMHamMa ABOCTPYKO HHXKMM O HPBOOMTHO
HajaB/beHMX, JIONpHHeO je u3beraBamy IIHper
TProBHHCKOI cyko0a koju Ou 00yXBaTHO TOTOBO
Tpehuny cBercke TproeuHe. MHako yOinawene,
HEH3BECHOCTH y NOrJeay TPrOBHHCKHX MOJIHTHKA H
IeONOIMTHUKUX KpeTama 3aJpiKale Cy ce M TOKOM
ocrarka roaune. EIlb ux je nctuuana kao daxkrop
KOJU NOropiuasa u3riese 3a HHBECTUIIM]e W H3BO3, a
THME W TPUBPEIHM pPaAcT 30HE €Bpa, NMpe cBera y




KpaTKOM poKy. ¥ cpe/lbeM poKy HcTHIana je aa he
pactyhe npwaBue wnBectHimje y oafpaHy H
UH(pacTpykTypy nojctahu  mpHBpeaHM  pacT.
Harnamapana je BaKHOCT oO4yBama (MHAHCH]CKE
cTaOMIHOCTH, HMajyhn y BHAY TeONOJHTHYKY
HeusBecHOCT M Moryhe wW3HeHajaHe npomeHe Ha
rinodaiHuM  (UHAHCU]CKHM TpxkuinTHMa. Takobe,
HaBoauia je na he W Jaake OJIyKEe O MOHETapHO]
MOMMTHLH Yy HapeJHOM MepHoay JOHOCHTH Ha
OCHOBY OlEHEe M3rylefa 3a HHQIauWjy y CBeTily
EKOHOMCKHMX M ()MHAHCH]CKUX TIOAATaKa Koju Oyay
NPHUCTH3AIM, [JWHaMKUKe MH(IauMje #u  jaunme
TpaHcMHUCH]e MOHETapHe HOJIHTHKE, Oes
obaBesnBama Ha oxpeheny nyramy pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIle.

3a pasmuky oa Ellb-a, ®EJ] Huje memao pacrnod
croje pedepeHTHE KamMaTHe CTOIe cBe 10 centembpa
2025, gexajyhu BHIIe nojaTaka Koju OM MojacHHIH
CIIMKYy  KpeTawma HH(JIanMje W eKOHOMCKe
aktuHocTH. QuexuBago ce na he nosehane
aMepuuKe LApUHE HA YBO3 [OTYpaTH WHOIALMjY
HaBHILIE, a 3aMOCIEHOCT HAHWKE, alu je nocrojana
3HAaTHA HEM3BECHOCT Y MOTJIEY jauMHE U TPajarha THX
edexara.

Ha yo6naxapamwe MoHetapHe monutuke PEJ] ce
OJIIyYHO y centemOpy, a 3aTuM My OKTOOpYy W
jgeuembpy — BHMCHHY pacroHa cBoje pedepeHTHe
KamaTHe CTOoIe CHUKABao je 3a no 25 6.1., Ha 3,50—
3,75%. On1yke 0 MOHeTapHOM yOIaxaBamy JOHETE
cy Mako je HH(anmja Gua 1oHeK e NoBMINeHa, 360r
3a0pHHYTOCTH OKO CMOpOr pacra 3anocieHoctd. W
cam @E]I je nctunao M3a3oBHy CHTYyallUjy y K0joj ce
HanasH, ¢ 003MPOM Ha TO [Jia ¢y pu3uLK 10 undaanujy
M3paXKeHM HaBHIllE, a PH3HLH [0 3aM0CIEHOCT
HaHmke. Kako je rojamHa oaMHLANA, YIAHOBH
FOMC-a 6unu cy ONTHMUCTHYHH]H Kaja je ped o
NPUBPEIHOM pacTy, Mpe cBera 300r Mamer of
OUEKMBAHOT  KPaTKOpo4HOr edekta noeehannx
uapuHa. Ilpojexunje koje cy objaBbeHe HAKOH
cacTaHka y aeuemOpy ykasuBale Cy Ha To ja je
sehuna unanosa FOMC-a ouekuBasa joul camo jeIHo
cMameme of 25 6.1, y 2026, wro je 6uio y ckiany 1
¢ npojekixjaMa u3 centemopa,

On  uentpanuux OaHaka perMoHa cpeame M
jyroucroune EBpone koje cy y pexuMy LMIbamba
undranije, pedepeHTHY KamaTHY cCcTOmy vy
MOCMAaTpaHoM [E€pHOJY HAJBHILE je CMarmkuia
nenTpanana danka [loseeke 3a 175 6.m., Ha 4%, a
3aTuM ueHTpaana Oanka Yemke 3a 50 6.m., na
3,5%. Kao mTo ce W ouekuBaio, HeHTpaJiHe DaHKe
Pymynunje u Malhapcke Hucy Memane cBoje
pedepeHTHe KamaTHe CTOMNe, Koje Cy KpajeM rojiuHe
uinocune 6,5%. llentpanna Oanka PymyHmuje
CIIPOBO/INJIA j€ OTIPE3HY MOHETapHY TIOJIUTHKY, jep je
uHbIanMja pacia, Kako je M OMI0 OYEKHUBAaHO,
nojayana nianupanum noeehamem I1JIB-a u akumza

01 CPEAMHE I'OJIMHE, KA0 U YKHJIaheM OrpaHnyerma Ha
pacT lLieHa elIeKTpUYHE eHepruje.

duHaHcHjcKa U PoOHA TPKULITA

IIpunocn wHa jeceroroammme apxaBHe XoB
Pa3BHjeHHX eBPONCKHX 3eMa/ba MOPACIH CY TOKOM
2025. y npoceky 3a oxo 28 6.11. Pact nmpunoca 6mo je
y BEJIHMKO] MEPH MOBE3aH ¢ TPIKHUILIHUM OYeKHBambHMa
y norneny Oyayhe OJWHaMHMKe MOHETapHE INOJIHTHKE
Ellb-a, onHOoCHO MpOLIEHOM Y4YeCHHKA Ha TPXKUIUTY
la je uMKIyc yOmaxkapama MOHETApPHE IMOJIUTHKE
oxonuaH. Y ciy4ajy Hemauke pact npuHoca 6uo je
M3paXKeHUjH, 1ITO Ce MOXKe JIOBECTH y Be3y ca
ouekMBamMMa  1noBehane  emucHje  ApKaBHMX
o0Be3HHNa, y CKIagy ¢ HajaB/beHMM (HCKATHUM
MAKETOM 32 [MOJPIIKY EKOHOMCKOM OTOpaBKY.
HacynpoT TOMEe, NpPHHOCH HA [1eCeTOrOAMIIH:e
apxasie oosesnuue CAJl cmamenu cy 3a 40 6.m.
ITan npunoca ©Ouo je nocneauua cnabujux
MaKpOEKOHOMCKHX [10Ka3aTe/ba aMepHuKe NpUBpee,
WITO je JONPUHENO pacTy odekuBama jaa 6u OE]]
MOrao paHWje jAa 3anouyHe NHKIyc yOnakasama
MOHETapHe MOJIHTHKE.

Toxom 2025. roaune, eBpo 1 Behuna Bogehux Banyra
ojauanM cy TipeMa jonapy Ha MehyHapoaHoM
(dHUHAHCHjCKOM TpkHMIITY. Jauamy eBpa U JpYrux
Bojehux BalyTa [IONMpPHHEO je TMaja IOBEpema
MHBECTHTOPA Y aMepuyKH J0Jap HaKOH I1To je
arennmja Moody s cMamuia kpeautHH pejtudr CAJL,
y3 oOuvekuBama Opxer yOlakaBama MOHeTapHe
noautuke ME/I-a.

Mujekc MMIUIMUUTHE Mepe BoJaTHiAHOCTH Oep3e
(VIX) na xpajy 2025. rojiHe HAIA0 ce HA HEUITO
HIXXEM HUBOY y OJHOCY Ha Kpaj 2024. roauHe, 10K je
MHEKC HEM3BECHOCTH Y  CIOJbHOTPTOBHHCKO]

MpadmkoH lll.1.9. MpuHoc Ha AeceToroguilkbe
obBe3HuUe 3emarsa 30He eBpa u CA[l

(aHeBHW nogaun, y %)
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Mopryranwa
AycTtpuja
Waeop: Bny mGepr.




pacmkon lIl.1.10. Kpetare kypceBa
oppelhieHMX HaUMOHANHUX BanyTa npema

Aonapy*
(aHeB HW Nnogaum, 31. 12. 2013 =100)
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W e ajuapcku dpanak

W3sop: 6asza nogataka MM®-a.

* PacT npeactaemsa anpeuvjaumjy .

nomutad (TPU — Trade Policy Uncertainty Index)’
rOIMHY 3aBpIIMO Ha BUILeM HUBOY. Mnak, Tokom 111
oba wuHaekca Oenexuia cy 3HauajadH pact y
MepuojNMa HMHTEH3MBHpama TeH3Mja Yy obnacTH
CIIOJLHOTPrOBMHCKE TONMTHKE, HAKOH yYera je y 112
ycienna nocrenena crabuinsaiuja.

[Ton yruuajem noeehane Tpakme 3a CHIypHOM
aKTHBOM yeuen NEPMAaHEHTHO MpUCYTHE
HEM3BECHOCTH Ha II00alHOM HHMBOY, CBETCKA lleHa
371aTa KpeTana ce y3/na3HOM MyTamkoM Tokom 2025,
nocrmxxyhn  HajBMle HMBOE O] Kajga [nocroje
ynopeausyu nogauu. [opex Tora, Ha pacT LeHe 371aTa
yrauany ¢y yOnaxapame MOHETAapHMX YCIIOBa
Bojehux ueHTpanuux OaHaka, kao M clabbeme
BpeanocTH pojapa. [Tocmarpano Ha HUBOY TOJMHE,
cBeTcKa meHa 3aata nopehana je 3a 66,2% u
Kpajem aeuemOpa uzHocuna je oko 4.337 ponapa no
YHIIH,

Hakon mito je ymepeno nosehana mouerkom 2025.
300r cmamennx 3anuxa y CAJl m HOBOr nakera
CaHKIHja KOjU Ce€ OJHOCH Ha PYCKM EHEpreTcku
CEKTOp, CBeTCKa leHa HaTe THMA OPEHT KpeTana
ce JIOMMHAHTHO CHJIa3HOM [yTamoM [0 Kpaja
roaMHe, Tpe cBera NOA YTHLAjeM IpeKoMepHe
nonyae Ha raobanHom HuBoy, 30or nosehane
npou3BoaAke 3emaba utaHuua OPEC+ u CAJl, y3
UCTOBPEMEHO YCMOpaBame Tpakmke, Kao M pacra
cBeTckuX 3amuxa. Kpajem 2025. roaune uena Hadre
TAna OpeHT crywmTeHa je Ha oko 62 nonapa mo
Oapeny, wro je 6uno 3a 15,7% uuke Hero kpajem
2024, ronune.

Penepna nena npupoaHor raca 3a Eppomy Ha
xoaanackom uyBopuTy TTF kpetana ce y3iazsHOM

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

MpadmkoH l11.1.11. Mepe BonaTMNHOCTU U
Hen3BeCcHOCTHM Ha mefjyHapoaHOM

th MHAHCUjCKOM TPXMLWTY*
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WMaeop: brny mEepr, Caldara et al. (2022).

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je MMNNKuuUMTHE BonatunHocTu S&P 500 uHaekca onuwja;
TPU (Trade Policy Uncertainty Index) je WHOEKC HEW3BECHOCTM
Y CNOMLHOTPrOB MHCKOj NONMTULM.

nyTamoM Y janyapy u (ebpyapy 2025. ronune ycien
nosehane Tpakme 300r XnajHUjer BpeMeHa, HUCKOT
HHMBOA 3a/MXa W Mame noHyae M3 Pycuje nakoH
HCTeKa cropasyMa O TPaH3WTy raca Kpo3 YKpajuHy
kpajem 2024. roamne. Hacynpor tome, y HacTaBKy
TOJIMHE OHA j& CMambeHa, TAKO 1a je KpajeM Aenembpa
W3HOCcHIa OKO 28 eBpa Mo Merapar-caTy, LITO je 3a
41,6% Huxe Hero roauHy naHa pauuje. Ha naj uene
npuponHor raca Tokom 2025. oxapasuam cy ce
CE30HCKM yoOW4ajeHa HHKa TpaXKmkha HaKOH
3aBpuieTka rpejHe cesoHe y Eeponu u CeBepHoj
Awmepuin, nosehana nonyna uz CAJl u Hopgeuixe,
Ka0 M HMHTEH3MBHpamE€ IpEeroBopa 3a OKOHYaHE
cykoba y Ykpajunu kpajem roause. PenepHa nena
elnexrpuyHe eHepruje 3a Eppony (Ha Hemaukoj

padmkoH l11.1.12. KpeTarse cBeTCKUX LeHa
3narta u HacTe
(kpajTpomecevyja, y USD)
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Llena Hadre Tuna GpeHT no Bapeny (a.c.)

Wasop: bny mbepr.
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Mpadukon 111.1.13. KpeTarse ueHa npupogHor
raca, TepmanHor yriba u MuHepanHux fybpuea
(kpaj Tpomecesja)
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=== (CnoT ueHa raca 3a Eepony (EUR/MWh)
LleHa jy »kHoadpuukor TepmanHor yrresa (USD/ToHa)
=== WHpexc ueHa muHepanHwx hy Gpuea (2010 = 100)

Wasop: Pedmuutue v Ceetcka baknka.

Oep3u) nparuia je IMHAMMKY IeHe IPMPOIHOT raca
Tokom II1 2025, nakoH uera ce y I12 kperana
JIOMMHEHTHO y3JIa3HOM IIyTamkOM, [IPBEHCTBEHO
yeaen nosehaHe TpaKikbe, CMabeHE MPOU3BO/ILE H3
00HOBJLMBMX W3BOPA, KA0 M BHIIMX IIEHA JI03BOJIA 32
eMHCH]y yTJbeH-1HokcHzaa. M nopexn tora, ona je y
neuemOpy 2025, 6una nuxa 3a 11,7% y oaHocy Ha
MCTH MNEPHOA TpPETXOOHE TOJMHE M y TpOCeKy
n3HocHIIa oko 98 eBpa 1o merasart-cary.

CBeTcka HeHAa TePMAJHOI YIba YMEpeHo je
cMmamena TokoM 2025, mpu uemy je y leuemOpy y
npoceky u3Hocuaa oko 90 nomapa no TOHH, 1ITO
npeacrasea nax ox 13,8% wr. Ilosehana nonyaa
pojiehux cmetckux mpouzsohaua, mpe ceera Kune,
Wuponesnje u  Aycrpanuje, BHCOKE 3alMxe W
crabibeme riobalHe Tpakibe YTHIANHM Cy HA Taj
LeHe yrjba, JOK je Ha I[I0OBpeMeHa OJCTynama y
npaslly pacTa yTHLAI0 OTpaHHYEHe TPOU3BOIBE Y
Kunun. Hacynpor tome, nene munepaanux hy6pusa
Kperaje Cy ce JIOMHHaHTHO Y3J1a3HOM IyTamOoM
Toxom 2025, ycnen CHaKHE TPaKIbe U OrpaHHuyeHe
NOHY/IE M3 3eMasba 3Ha4ajHUX W3BO3HHKA, ¢ 003UpOM
Ha pecTpukiuje n3Bo3a Kune v cankuuje yBeaeHe
benopycuju. llene munepannux hyOpusa cmameHe
cy kpajem 2025. roguse ycliell HHKHUX LleHa HHITYTa,
npe cBera NpUPOJHOT raca, ajlu ¢y, U Nopejl Tora, y
nenembOpy 6une Bume 3a 11,1% mr.

CBeTcKe IeHe MeTajla H MHHepala KpeTajie cy ce
JOMMHAHTHO Y3/1a3HOM IyTamkoM TokoMm 2025,
rOJIMHE, TNIPH 4eMmy ¢y y aeuemOpy Oune 3a 19.2%
BUIIIC HETr0o TOJAMHY JaHa paHuje, npemMa HHJCKCY
Ceercke Oanke. Ha pacT uena merana M MuHepaa
JIOMMHAHTHO ¢y yTuuanu nosehana Tpakmba
TPHMIIHAX ~ ydyecHMka noderkom 2025. 30or
OYEKMBAHOT pacTa LiEHa HaKOH HajaB/beHMX BHIIIHX
napuia CAJl, nan 3anuxa, xao H chrabmbermbe
BPE/HOCTH J071apa.

MpadwmkoH lll.1.14. MHOEKC CBETCKMX LeHa
npuMapHUX npou3Boaa
{(2010=100)
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W3sop: Ceetcka BaHka.

> CwvpoBsa Hadra, NPUPOAHM rac W y rarb.
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2015,

2019. 2025.

CaeTrcke ueHe xpaHe, MepeHe uHaekcoM DAO,
KpeTajle Cy e JOMHHAHTHO Y3Ia3HOM IyTamOoM J10
asrycra 2025, HakoH yera cy cMmameHe 10 Kpaja
roaMHe Uy jeueMopy cy Ouiae Huxke 3a 2,3% wmr.
Kana je peu o mnojemHadyHUM KaTeropujama, y
Hajsehoj Mepu cy cMamene Lene mehepa (24,0%),
mieuHuX Tpoussoja (9,2%) u sutapuua (3,7%).
Hacynpot Tome, tokom 2025. roaune nosehane cy
eHe Meca M OMJBHUX YJIba, Koje ¢y y JeueMOpy Ha Mr.
HuBoy Oune Bue 3a 3,9% wu 1,9%, pecrekTHBHO.
Toxom 2025. cmameHa je cBeTCKa LeHa KaKaoa — 3a
42,5%, Ha oko 5.930 nonapa no TOHH, JI0K je CBETCKA
meHa Kade HacTaBuna 1a OeslekM  BOJATHIIHA
KpeTara TOKOM TOJMHE, ali j& KOMIIO3UTHH UHJEKC
kade, xoju objaBbyje Meljynaponna opranmusanuja
3a kady, kpajem jgeuembpa O1o BulM 3a ceera 1,2%
M.

2. MehynapoaHe TpaHcakuuje
IaaTHOOMIAHCHA KpeTamka U JIEBH3HE pe3epBe

Ilpema npelMMHHapHMM TojauMma, JAedUUMT
Tekyher pauyna naardmor Oumaanca y 2025,
uzHocuo je 4,3 wmapa eepa (4.9% Bll-a).
[TocMaTpano Mo KOMMOHEHTaMma, Ha pacT JeHinTa
tekyher pauyHa ox 13,6% y nopehemy ca 2024.
FOIMHOM YTHIIAH CY CMarberbe cy(PUINTa y pasMenn
yclyra ca WHOCTPaHCTBOM M pacT aeduUHTa Ha
padyHy NpPHMapHOT JIOXOTKA, JIOK CY Y CYNPOTHOM
cMepy JeN0Balli cMambeme AeuiunTa podHe pa3mMeHe
¥ pacT cypuIKTa Ha pauyHY CEKyHJapHOT I0X0TKa.

[ToGommame Ha pauyHy pobHe pa3MeHe, Tae je
nehuuuT cMamed 3a 4,2%, Ha 6,5 Mapa espa.
0CTBApEHO je 3axBasbyjyhu OpskeM pacTy M3BO3a 01
yBo3a. M3Bo3 pode nosehan je 3a 8,7%, na 32,5 mapa
€Bpa,  VIPKOC  HHUCKO]  €KCTePHO]  TPa)mbH
Y3pOKOBaHO] npobremMuMa y eBpOIcKO] HHIYCTPH]H,



Ka0 M HEHM3BECHOCTM Y BE3W ca aMEepHYKHM
LHapUMHCKHUM Mepama, norotoBo Tokom I11. Kao u
NPETXOJHUX TOAMHA, pacT pobHor usso3a y 2025.
BoheH je u3Bo3oM npepahuBauke uuayctpuje (8,7%),
koju je nosehan y 19 ox 23 rpaune, 3axsasyjyhu
npou3BoaHOj W reorpadekoj auBepcHUKALA]H
WHBECTHIIM]a Y NpeTxoaHoM nepuoay. Ilocebno ce
u3/Baja pacT M3B03a TpaHa TI0Be3aHWX ca
ayTOMOOMIICKOM HMHAYCTPHjOM — MOTOPHMX BO3HJIA
(32,5%) u npousBonaa ox ryme u niactuke (16,5%),
Ha Koje ce OJJHOCHIIO BHLIE 071 NIOJIOBHHE J0NPHHOCA
YKYIMHOM pacTy M3B03a, IITO je pe3yaTar norehanmux
MHBECTHLIM]a Y ayTOMOOWJICKY HMHJYCTPHjy H
noYeTKa CepHjCKe TPOU3BO/IEbBE  ENIEKTPHYHHX
aytomMoOuna M ayToMOOMICKMX Tyma. Bucok
JONPUHOC pacTy W3BO3a IMOTEKA0 je W O] HM3BO3a
npexpaMO0EHMX TpPOW3BOJA, MallMHA W ONpEMe,
(hapMmalleyTCKUX NMPOM3BOJAa M OCHOBHHMX MeTaza. Y
CYNIPOTHOM CMEepy [€JI0Ba0 je MamkbH H3BO3
enexkrpuuHe onpeme, oaehe u nepusara nadre. Ilpu
TOMe, W3B03 HadTe M HaQTHHX JAepUBATA CMAHEH je
3a 17,0%, na mTa ¢y ox okrodbpa yTtvuane H
norewkohe y mnocnosawy Hadrue unaycrpuje
Cpbuje HakoH yBohema caHKLHMja oBOM npexy3ehy.
Bohen u3Bo3oM bakpa, H3B03 py1apcTBa HACTABHO je
pact y 2025. roaunn (22,8%), a nosehas je 1 u3B03
enextpudHe eHepruje (19.6%). C apyre ctpane, 1Be
y3acTOMHE CcyLIHe TFOJMHE YTHLAlZe Cy Ha HHKe
3a7uxe M naj u3Bosa nossonpuspene (17,5%).

Pobuu yBo3 je norehan 3a 6,3%, Ha 38,9 mapa eepa,
BoljeH YBO30M pernpomarepHjajia U notpoiiHe pode,
koju cy nosehanu 3a 5,3% u 9,1%, pecneKTHBHO.
YBo3 cpe/craga 3a paj nosehat je 3a 2,5%, npu yemy
je Tokom HoeemOpa M JIeueMOpa perMcTpoBaH
3HAYAjHHU]H TIPUPACT YBO3a KaNMUTAIHUX MPOH3BOJIA.
ITo rpynama npoussoga (CMTK), wajsehu npupact
yBo3a 3alenexeH je KOA  MEIMIHMHCKHX ¢

MpadwmkoH lI1.2.1. CTpykTypa thuHaHCHjCKOr
6unaHnca*
(y mnH EUR)
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DOUHAHCKCKW KpeauTu peanaeHaTa
¥ Kpegut MM®-a u anokauwja SDR
= QcTano
® NopTdonuo WHB ecTUUM|E — HETO
B [1upekTHe WHB ecTULMje = HeTo

Waeop: HBC.
* MNpenMMUHapHW nogaum.

po/a Ganka Cpouje

(apmaneyTCcKuX TNpOM3BOAA, JAPYMCKHX BO3MIa,
eNIeKTPHYHUX  ypehaja, elJekTpuUuHe  eHepruje,
obojeHux Mmerana ¥ Boha u nospha. Maxo je, nopexn
eleKTpHYHEe eHepruje, moBehan W yBO3 raca, yKynat
YBO3 y OKBHPY KaTeropHje eHepreHara cMameH je (3a
3,5%, Ha 4,4 Map/ eBpa), MO YTHIIA]EM MameT YRO3a
HadTe, nepuBara v yriba. [lpu tome, koa nadre cy
TOME JONpHHENE HHMKE LeHe W Mame YyBe3eHe
KOJIWYHHe, J0K je Koj HadpTHMX aepuBara Behu
KOJMYHHCKH YBO3 Y BelIMKO] Mept OHO KOMITEH30BaH
HUXKMM UeHama. TakBa kperama cy JONpHHENa
noboJbllIaky cajlja eHepreTckor OwjiaHca, rje je
neduuut emamwen Ha 3,1 mupa espa v 2025. (ca 3,4
mipa eBpa y 2024, roauHH).

Cydunuur y pazmenn yeiayra cMameH je y 2025. 3a
17,6%, na 2,3 mapx espa, ycien Opiker pacta yBosa
on usBoza yciuyra (10,9% mwacnpam 5,3%). Ha
cMamere Cy(MIMTa HajBHILE je YTHIIA0 pacT yBo3a
TYPHCTHUKMX YCIIyra, IITO yKasyje Ha nosehame
pAcMoNOKUBOT JOXOTKA CTAHOBHHIITBA, 33 KOJHM
cleIM pacT JAe(MIMTa Y pa3MeHH TPaHCTIOPTHHX
yeayra. C apyre crpate, cyduuut y pasmenu UKT
yCJIyra HacTaBHO e J1a pacTe, IIPH YEMY je H3B03 OBHX
yeayra npemamio 4,5 miapa espa, a cyuuuT je
nosehaH H KO/ MOCIOBHUX YCIIyTa.

Jedguuurt Ha pauyHy npuMapHor 1oxoTka nosehan
je 3a 6,8%, Ha 5,6 mipj eBpa, npe cBera ycie Behux
pacxoxa no ocHoBy jgoxorka ox CHH. To je u
OYEKHWBAHO aKo ce UMa y BHIy Bucok HuBo CJIM y

Ta6ena lll.2.1. MnaTHu GunaHc Penybnuke Cp6uje
(y mnu EUR)

2024. 2025.*
I. TEKYTR W PAYYH -3.787,5 -4.302,0
1. Canpo poGHe pa3mene -6.769,7 -6.487 .1
1.1. Nsso3 29.858,5 32.457.1
12 Yso3 -36.628,2 -38.944.1
2. Canpo ycnyra 2.820,0 23230
2.1. U3Bo3 14,4588 15.229,1
2.2 Yso3 -11.638,9 -12.906,1
3. Canpo pobe u ycnyra -3.949.7 -4.1641
3.1. U3Boz pobe n ycnyra 44,3174  47.686,2
3.2 YBo3 pobe nycnyra -48.267,1 -51.850,2
4, NpumapHu aoxoaak -5.219.5 -5.574 4
5. CekyHaapHu goxopak 5.381.6 5.436,6
Il. KANMATANHW PAYYH 1456 163,3
1. ®UHAHCHUJICKW PAYYH 6.030,1 3.100,6
(6e3 neBU3HMX pesepBU)
1. [lMpekTHe WHB ecTUUMje — HeTo 46025 2.278,2
2. MNoprdonuo UHB ecTULMje - HeTO 428 1 -881,0
3. ®UHAHCU|CKU AeprBaTH — HETO 3556 37.1
4, OcTane WHB ECTWLVWje — HeTo 964,0 1.666,3
4.1. TproBWHCKW KpPeauTK -129,3  -1.283,5
4.2, ®UHaHCKH|CKU KpeauTw 1.509,3 2.579,7
4.3. loToB HOBAL M OEMNO3UTH — HETO -471,4 336.4
4.4. Octano - HeTo 55,6 33,6
IV. CpeactBa pesepBu 28345 -1.547.7
V. FPEWLKE W NPOMYCTH 4463 -509.5
VI. YKYNHWU BUNAHC 28345 -15477

Masop: HBC.
* MpenMMUHapHA nogauu.
"I Mo BPM6 meTofonomju, OCUM 3HAKOBHE KOHBeHUMje.




Cpbuju, wmro noapasymesa u Behe pacxone 3a
HCIIaTy JIMBHAEHIH.

CypuuuT Ha payvyHY CeKYHIApHOI [J0XO0TKa
U3HOCHO je 5,4 maps eepa u 610 je ruun 3a 1,0% y
onnocy Ha 2024, roauny. Oj Tora, HETO NPUIHMB
nosHaka nosehan je 3a 2,2%, na 4,6 mapa espa.
[Tosehauu cy W ocranu TpaHcdepH, I0K Cy HETO
NPUIKMBH 110 OCHOBY 3BaHWYHE NTOMONM M TpaHchepa
Bnaau cmameHu.

Hero npuinue xanurana Ha ¢puHAHCHjCKOM pauyHy
naaTHor duaancay 2025. usnocuo je 3,1 mipa eepa,
a HajehMM JIe/10M YHHWIIA CY I'a IPHINBH 110 OCHOBY
¢unaHcujckux kpenura u CJIN.

Mpuane CAH y Cpbujy uzHocKo je 3,5 Mip/ espa u
010 je 3a TpehwHy MamM y OJHOCY Ha PEKOPJIHH
npunuB w3 2024, ropune.  HenorosbHMjM
WHBECTHILIMOHM CEHTUMEHT y 2025. MoXe ce 10BeCTH
y Be3y ¢ ra0DaJlHMM TPrOBHHCKUM TeH3MjamMa M
JPYLITBEHO-II0JMTUYKUM JelnaBaima y CpOuju.
Crpyxrypa CJIM ocrana je noBosbHa, MOLITO jé OKO
70% npunuea 010 y 00IHMKY BIaCHHYKOI KamuTasna
W perHBecTHpaHe joouTH. Hajsuie ynarama 6uno je
ycMepeHo y npepaljiBauky WHIYCTPH]Y, PYAapcTBO,
CTpyuHe, HayyHe, MHOBAIMOHE M  TEXHUYKE
nenarHocth u rpaheBuHapeTBO. 3anpikaHa je M
BUCcOKa reorpajcka pacnpoctpawmenoct  CJIN.
HerogpeMeHo,  NPBEHCTBEHO — MOJA  yTHIAjeM
jemnokpaTHux  (akTopa, ynarama pe3njaeHaTta y
MHOCcTpaHeTBO (1,2 MApA eBpa) yABOCTpyUeHa cy y
onnocy Ha 2024, roauny. To je ytuuano na y 2025.
nero npunue CJIW uznocu 2,3 mipa eepa.

Toxom 2025. Hepe3uIeHTH CY CMambHIM ylarama y
XoB na nomahem TpxkuiTy, Oyayhu 1a je u3HOC HETO
npojaje Ha CEKyH/JapHOM TPKHINTY HaaMallHo
yaaramba y KOpHopaTHBHe OOBE3HHIE M JIpPHKABHE
XoB w©a npumapnom Tpxuwry. Ilopen Tora,
pesuzmeHTH, a npe cBera OaHke, KymoBalld Cy
uHoctpane XoB, wro je, y3 nocnehe nperxoano
eMHTOBaHUX ApkaBHMX X0B, yTHuano Ha To 1a no
OCHOBY noprdosiuo HHBECTHLHja Oyne
perucTpoBaH HeTo OMMMB Kamutana ox 881,0 muH
eBpa.

[To ocHOBY ocCTaJgMX HHBECTHUHWja OCTBapeH je
npunmuB oa 1,7 mapa eepa, deMmy je HajBHIle
JIONIPHHEND  3ajy’KHMBame  pe3ujeHara  npema
MHOCTPaHUM KpeauTOpHMa, ITo OCHOBY
(pUHAHCHjCKHMX KpeANUTa OCTBApEH je HETO TPHINB
0J12,6 MIIpA1 eBpa, NPU 4EMY CY Ce HajBUILE 3a1y/Kula
npexy3eha (1,6 Mapa eBpa), 10K ce ocTaTak NpHIMBA
OJHOCHO Ha 3a1yxkuBame Oanaka u Brnane. C npyre
CTpaHe, M0 OCHOBY TPrOBHHCKHX KpeaHTa M aBaHca
PerucTpoBaH je oMB Y U3Hocy oa 1,3 Mipa espa.

© Be3 BAIYTHUX NPOMEHA, TIPOMCHA TPKUILHUX BpeaHocTH XoB u
LieHe 37aTa.

MpadwmkoH lll.2.2. [leBu3He pe3epBe U
NOKPMUBEHOCT KPaTKOPOYHOr CMOSLHOT ayra
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] es W3He peseps e Danaka (n.c.)
== [1esu3ne pesepse HBC (n.c.)
e ] eBu3He pesepBe HBC / kpaTkopo4HK cnorsHu gy r* (o.c.)

Waeop: HBC.
* KpaTkopo4Hu Ay rno npeocTancj po4HOCTH.

Herospemeno, gomahe GaHke cy cMamMie cpeactsa
Ha payyHWMa Yy MHOCTPAHCTBY, IIPH 4eMy je TO
cMamemne DUI0 U3PAKEHH]E 0J] CMalbEha CPEACTaBa
Ha padyHMMa Hepe3ujeHaTta koJ gomahux Oamnaka,
ILITO je YTUUAJIO Ha TO Ja 110 OCHOBY FOTOBOT HOBLA
n aeno3uta Oyne 3abenexen npunue o 336,4 Min
eBpa.

Ilomenytn TokoBH Ha Tekyhem M (uHaHCHjCKOM
padyyHy YTHLAJIM Cy Ha TO Ja JeBH3HE pe3epBe
Cpbuje (npema miaTHOOMIAHCHO] MeToA0IOTHj1)®
TokoMm 2025. Oyay cmameHe 3a 1,5 mapa espa.

Vkonuko ce nocMarpa HOMMHAIHM HM3HOC OpyTO
JeBu3Hux pesepsr Hapojne 6anke CpOuje, oHe cy Ha
nan 31. neuemGpa 2025. roqune uznocuie 29.008,3
MJIH €Bpa M y onHocy Ha kpaj 2024. roaune bune cy
Mmame 3a 286,2 MaH eBpa. OBaj HMBO pe3epBH
obe30ehuBao je nokpuBeHoCcT HoBuaHe Mace M1 og
156,1% u 6,7 meceun yBo3a pobe u ycayra, WITO je
BHIIIE HEro JIBOCTPYKO HM3HAJ CTaHIap/la KOJUM ce
yTBplyje ajlekBaTaH HHBO [IOKPUBEHOCTH yBO3a pode
M ycryra JIeBU3HUM pesepBaMa. McroBpemeHo, HeTO
JeBU3HE pe3zepBe M3Hocuie cy 24.636,2 MiH eBpa,
LLITO je cMaberbe 3a cBera 57,1 MIH eBpa y 0/HOCY Ha
kpaj 2024. roaune.

YV ckmaaxy ¢ NOpUHIANAMA CHTYPHOCTH M
NMKBUAHOCTH, CpejacTBa Cy  TMJjacupana y
BUcOoKONuKBHAHe XoB, uujn ¢y H3zaBaouu

Hajpa3BHjeHuje 3emibe Yy cBery M mehynapoame
(huHaHCHjCKe MHCTHUTYLM]E, KA0 M KOJ IIPBOKIIACHUX
MHCTHTYLM]a (UeHTpaiHux Oanaka, MehyHapoaHux
MHCTHTYIIM]a M TPBOKJIACHUX HHOCTpaHuX Oanaka). C
THM y BE3H, Y CTPYKTYPH JEBH3HUX PE3ePBH HA Kpajy
ronnHe Hajsehe ydemhe umane cy uHoctpane XoB

(=]
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Hapojna Ganka Cponje

(54,7%), 3atum 3nato (21,4%), neBH3Ha cpeicTBa Ha
pauyHuMa y wuHocTpaHcTBY (18,6%), edexTusHu
ctpanu HoBall (5,1%) u SDR xox MM®-a (0,2%).

Hajsnagajuuju neBusuu npuiamsu y 2025. roauuu
OCTBapeHH cy 1o ocHoBy kKopuitherma kpeaura 3a PC
y ykynHom m3Hocy on 1.084,1 mun espa. Cuean
HPWIMB 110 OCHOBY ILlacMaHa y uHoctpane XoB u
Kamara Ha JIeBU3Ha CPeJICTBA, KOjH je u3Hocuo 516,9
MIH espa. [lopea Tora, mpuaMBH cy OCTBapeHH 1O
OCHOBY 00aBsbama MPUBPEMEHOT MIATHOT TPOMETA C
Kocosom 1 Metoxujom’ y usHocy o 437.1 mun eBpa,
Mo OCHOBY Hero mnponaje apxaBHux XoB PC
€MUTOBaHHUX Ha Aomahiem (UHAHCH]CKOM TPXKULITY ¥
u3Hocy oa 2412 MiH eBpa, Kao H [0 OCHOBY
JIoHaIMja y u3Hocy oa 223,8 muH eBpa. banke cy no
OCHOBY /IeBM3He 00aBe3He pesepBe HETO M3JBOjHIE
94,0 maH eBpa.

Haj3nauajuuju OIJIMBM M3  JEBH3HHX pe3epBH
Haponue Ganke Cpbuje peainzoBaHu Cy 1o OCHOBY
penoBHOr pasayxkewa PC  npema  uMHOCTpaHuM
KpeauTopuMa (rnaBHHLIA M Kamara) y YKYIHOM
u3Hocy oa 2.472,6 MIH eBpa, Ka0o M 1O OCHOBY
M3MHpera OCTAIMX JEBH3HHUX oDaBe3a ApkaBe Y
yKynmHOM H3Hocy of 1.175,6 mau eBpa. [lopen Tora,
o ocHoBy uHTepseninja Hapoaue 6anke Cpduje na
MIT-y,* HeTo npoaajoM [eBH3a pealH3oBaH je
ouB y u3Hocy ox 490,0 man eBpa.

MeljyHapoaHa HHBECTHLIHOHA NO3HLMjA 3eM/be

Heto mehynaponsa wWHBeCTHMLIHOHA NO3WIHja, Tj.
paziuka u3Meljy cpe/icTaBa Koja noce/1yjy pesuaeHT
CpOuje y MHOCTPAHCTBY, € jeJIHE CTpaHe, U BbHXOBUX
o0aBe3a nmpemMa MHOCTPAHCTBY, C Jpyre cTpaHe, Ouia
je HeraTuBHa M Ha Kpajy 2025. roauHe U3HOCHIA je
53,2 mapa eBpa, TO je 3a 2,3 MIIp/ €Bpa BHIIE HEro
Ha Kpajy 2024. ronune. Mehytum, y oaHocy Ha cHary
eKoHOMHMje, 3axBasbyjyhim pacty eKoHOMcKe
aKTHBHOCTH, y4yemhe HeraTHBHe Mel)yRapoaHe
HHBECTHIHOHe Mo3HUMje Yy npouewenom BJTI-y
cMameHo je u Tokom 2025, nety roauny 3apeaom,
3a 1,1 m.n., Ha 60,0%. Baxan dakTop cMamema
eKCTepHe PAILHBOCTH NMPEJCTAB/LA YHIbEHHNA A
cy CIHU unnniae oxo 106% wnetro meljynapoaue
HHBECTHLHOHE NO3HLHje.

VY cTpyKTYpH cTpaHe (PHHAHCHjCKE AKTHBE, KOja je
Ha kpajy 2025. n3znocuna 53,4 miapa espa (1ITo je 3a
1,5 mnpna espa Buuie Hero Ha kpajy 2024), mpexo
NOJIOBHHE U Aa/be YHHe JeBH3He pe3epse (54,3%).
Hakown Tora crneze octane MHBecTHIIHje ca yyethem
ox 29,5%, xoje ce y Hajsehoj Mepu oaHoce Ha
NOTpaKMBamka 0J] Hepe3ujaeHaTa MO0  OCHOBY
TPrOBHUHCKMX KpEIWTa M aBaHca M FOTOBOT HOBLA M

7 Tpema 3akoHy o npuBpemeHoM ofapsbamy onpehenux nocnosa
naaTtHor npomeTa Ha TepuTopuju Casesne PenyGnuke Jyrociasuje
(,,Cyx0benn et CPJ”, 6p. 9/01).

padwmkoH lI1.2.3. MellyHapoaHa wHBeCTULMOHA
nosuumja
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O vpekTHe uHB ecTUUMje, HeTo (N.c.)
w— [lopTdonmo WHBEcTUUMje, HeTo (n.c.)
I DyHaHCHICKW KpeaWTh, HeTo (n.c.)

OcTano, HeTo (Nn.c.)

s [ e u3He pesepBe (N.c.)
et MM (A.C.)

M3sop: HBC.

JIENo31Ta, JI0K je ydeufie NOoTpaxuBama 110 OCHOBY
JMPEKTHUX M NopTdOIHO HHBECTHILIM]a H3HOCHIIO
12,1% u 4,0%, pecrneKTHBHO.

Y cTpykTypH ¢uHaHCHjcKe macHBe, u4Hja je
BpeaHocT Ha kpajy 2025. usnocuna 106,6 mup espa
(urro je 3a 3,8 Mapz eBpa Bullle Hero Ha kpajy 2024),
[I03UTHBHO j€ TO LITO, YNIPKOC OPOjHUM M3a30BHMa,
CJIH nacrasmbajy na Oenexe Hajsehe nosehame. Kao
HajIOBOJLHUjA IYrOpOYHa BPCTA CTPAHUX Yaramba,
OHa M Jlajbe 3HATHO MpeMalllyjy MOJOBHHY YKYNHHX
obaBe3a mnpema wuHocTpaHcTBY  (59,2%), a0k
¢punaHcHjckn KpPeauTH H noprdgoano
HHBECTHIHje YiHe MamW jeo nacuee: 25.3% wu
10,0%, pecniekTuBHO.

3. Kperama Ha GUHAHCHJCKOM TPKMIUTY
Kamartne cTone

Y criagy ¢ HeNnpoOMEmEHHM HHBOOM pedepeHTHe
kamatHe crone Hapoane Ganke CpOuje, kamatHe
crone Ha Mel)ydaHkapckoM TP/KHIITY HOBLA
Tokom 2025. roauHe HHCY Oenekuie 3HATHe
ocuMialMje M KpajeM roJMHE 3ajpikane cy ce Ha
HHMBOY CIMYHOM OHOM Ha ModeTKy roauHe. Kamarna
crTona Ha npekoHohHoM MeljyDaHKapcKOM TPKULUTY,
BEONIA, w3nocuna je 4,42%. 10K cy ce KamarHe
crone BELIBOR kpetane y pacnoHy on 4,51% 3a
Hajkpahy pounocT 10 4,73% 3a POYHOCT 0Jf IecT
MECEILIH.

Ha npumapHoOM TP/KHIOTY AMHAPCKHX JPKABHHX
XoB Toxom 2025. roanHe opKaHO je MeT ayKiunja 3a
Mpoajy AeCeTHNOrOAHIIBLUX JIPKAaBHHX OOBE3HHLA

¥ Peaimzaumja Tpamcakumja no ocHoBy MHTepBenuuja Haposne
Oanke Cpouje na MIT-y nekasyje ce y CKIaLy € padqyHOBOACTBEHMM
TPaBHIMMa Ha J1aH M3BPILEH:A, 8 HE Ha JIaH TProBama.




W jejHa ayknMja 3a npojajy neroroauiimux XoB.
[TocMarpaHo yKynmHO, Tpakka WHBECTHTOpa Ha
aykuujama Ouna je 3a oko 50% Buma oj mpoaarte
HOMMHAJIHe BpejHocTH o0Be3Huua. Ha aykuujm y
jaHyapy, NpBOj HaKOH WTO je areHuuja Standard &
Poor’s nonmenuna CpOWjH  KPeINTHH  PEjTHHT
MHBECTHLIMOHOI paHra, 3a0elexkeHa je pekopaHa
nponaja auuapckux XoB. Ilpozato je 111,3 mupn
JMHApa JeCEeTHNOTOAMILILMX auHapckux XoB mno
HOMMWHAJIHO] BPEJHOCTH, TOTOBO YETBOPOCTPYKO
BHIIIE OJ1 IITaHUpaHoT 00KMMa, 10K je YKYIIHA TPaKba
n3Hocuna 158 mipa aMHapa, WTo OBY ayKLU]y YHHH
HajycrnemHujoM 1o cana. KynoHcka u u3BpiiHa
cTona Oune cy u3jeaHadeHe Ha HUBOY o 5,25%.
3HauajHO WMHTEPECOBAE CTPAHHX MHBECTUTOpA 3a
oBe XapTHje 3abesekeH0 je Ha NPUMAPHO] ayKIH]H
Kao M Ha cekyHjaapuom tpxkuuity. C 063upoM Ha TO
oa je muaHmpana emucuja ox 120 mupa auHapa
rOTOBO Y TMOTIYHOCTH peann3oBaHa Beh Ha npBoj
aykuuju, Ynpasa 3a jaBHM JyT M3BPLINIIA je 104aTHY
emucujy oa 60 mapa amuapa y debpyapy, uume je
yKynaH o0MM  eMHCHje  JIeCeTUIIOTOANILHX
quHapcknx obBezHuna nosehan Ha 180 Mapa auHapa.
Ha peorsapamumMa aykuuja y Mapry, Majy,
centeMOpy ¥ HOBeMOpy nponate cy 0OBe3HMLE Y
HOMMHAJIHOM W3Hocy oa 57,1 mupa auHapa, ys3
Tpaxmwy o1 83,9 mupn aunapa. Ctona npuHoca je y
TOM nepuoay 01aro CHWKEHa M Ha TIOCHENHO]
aykudju  m3Hocuiaa  je  5,10%. Ha aykumjm
NeTOrOJAMIIEBLUX  JIMHAPCKUX  00Be3HWua y jymy
npojnaro je 35 Mupa AuHapa, 0K je Tpakmba
u3Hocuiaa 65,3 mupa aunapa. M3spuna crona 6una
je TOTOBO H3je/lHayeHa ¢ KYMOHCKOM CTONOM Ha
HuBoy o1 4,49%.

C obzupom w©a wucroBpemeno jaocnehe panuje
€MHMTOBAaHMX [BOTOAMINEBLUX JHHapckux XoB y
u3znocy on 100 mMapa auHapa M NEeTHNOTOAMIILUX

padmkoH l11.3.1. KpeTarse KamaTHMX cTOna
(QHeB HW NoJaum, Ha roguLLkbemM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA

e PedepeHTHA KAMaTHAa cTONA

| enHOHEAerbHM BELIBOR

KamaTtHa cTona Ha 4eno3uTHe onakumue

KamaTtHa cTona Ha kpeavTHe onakumue

MpoceyHa noHpepycaka kamaTHa ctona 3a peno npoaarte XoB

W3sop: Tomcon Pojtepc u HBC.

muHapekux XoB y ushnocy ox 106,44 mupa aunapa,
cTamke noprdesba AHHAPCKUX ApxkaBHUX XoB Ha
HHMBOY TOMHE OJaro je cMambeHO M KpajeM rojuHe
U3HOCKIIO je 853,6 mapa JuHapa.

Tokom 2025. rojinHe opraHn3oBaxe cy H JiBe ayKiuje
JIBAHACCTOIOJHIILHUX  JP/KABHAX 00Be3HHUA Y
eBpHMa, Y Jyny M neuemOpy. YKynHo je mpoaato 450
MJIH €Bpa, y3 Tpamy o1 640.7 mun espa. M3spuine
crone Ha aykudjama usHocuie cy 4,99% u 4,97%,
PECreKTHBHO, OJHOcHO Omie cy 61aro HHKe 0
kynoucke crone o 5,00%. Haxon nocreha panmje
€MHMTOBaHUX XapTHja y u3Hocy o 207,3 MiH eBpa,
cTame eBpooOBe3HMIIa KpajeM rojuHe nosehaHo je Ha
1.791,2 mnH eBpa.

Ha cexyHaapHoM TpXKMIITY JAuHapckux XoB
npomer je cMarbeH y 2025. ropuuu 3a 49,1 mapn
juHapa y nopehjemy ca 2024. roqMHOM 1 H3HOCHO je
260,1 mapa auHapa. [Ipoceune noHjaepucase cromne
npuHoca koA Ap:kaBHHX XoB mosehane cy mayx
KpHBE [PUHOCA, IITO je JEeIMMMYHO Opakasallo
KpeTama Ha  MelyHapoaHMM  ()MHAHCHM]CKUM
TPAMIITAMA M 3aJpiKaBakbe MOBMILIEHOT HHBOA
rnobanHe HeusBecHocTH. Ilpoceunn mnpuHoch y
JleuemMOpy kpeTaiu cy ce y pacnony ox 4,63% 3a
npeocTasy pouHOCT 0J1 OKO jeHor Mecena 1o 5,07%
3a IIPEe0CTally POUHOCT J0 JIECET rojiuHa.

KamarHa crona Ha HOBE [AMHApCKe KpeauTe
CTAHOBHHINTBY cMarbeHa je y 2025. 3a 1,8 m.m., Ha
8,1% y neuembpy. Hajsehu peo cMmamema
peanusoBad je y T4, npe cBera ycien naja KamaTHe
CTONE Ha roTOBMHCKe Kkpeaure, 3a 2,0 .., Ha
HCTOPHjCKH MHHHMYM o4 8,2% y nmeuemOpy. OBo
CMamemhe Pe3yiITar je MpUMEHe CYNepBH30PCKUX
oyexnBama Hapoane Oanke Cpbuje m3 cenrtemdpa
2025. roaume, ycMepeHux Ha omoryhaBame

padumkoH lll.3.2. KamaTHe cTone Ha NpUMapHOM

TPKUWTY ApXaBHux XoB
(Haroguwrem HMBOY, Y %)
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Waeop: MuHucTapcTeo duMHaHcKja.

* Mekrby 4eHe Ky NnoHcke XoB uwja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a
pecepeHTHy kamatHy ctony HBC.




Hapoana Ganka CpOuje

padmkoH l11.3.3. KpeTatse kamaTHMX cTONa Ha
HOBe AMHapCKe KpeauTe U Aeno3uTe

(npocedHe NnoHAepWUcaHe BPeAHOCTI, Ha roA, HUBOY, Y %)
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m— KpeAUTW CTAHOB HALLTBY *

Kpeawtu npuepean*

== == == = [1@N03UTH CTAHOB HULLTBA

= == == = [12N03UTH NPUB peae
PedepenTHa kamaTtHa cTona

Wasop: HBC.
* McKIby YEHW pEB ONB MHF KPeaMTKH, NpekopadYera no Teky hem
pauy Hy W Oy rno KpeauTHUM KapTuuama.

NPUCTYIA TOBOJBHUJUM KpeauTuma 3a rpabaHe c
PEIOBHMM MeceuHMM mnpumamuMa g0 100.000
Junapa. Kamarha crona Ha AMHapeKe KpejauTe
npuBpean cmamena je 3a 0,7 mnm., nHa 6,2% y
JeueMopy, yeien yonakeHuX KpeJIHTHUX cTaHaapia
TokoM 2025, M HMXKMX TpOIUKOBA H3BOpa
¢unancupama Oavaka. ITocMarpaHo nmo HaMeHama
KpeJIHTHpaka, naj je 61o BoheH cMamemheM KaMaTHe
cTOME Ha KpeauTe 3a oOpTHA cpeicTBa M OcTane
HekaTeropucane kpeaure 3a no 0,8 .., Ha 6,1%.

Monywrame MOHETAPHHX YCI0BAa OJ CTpaHe
EllB-a oxpa3nio ce Ha nojepTHmeme aoMahnx
KpeauTa y eBpo 3Haky Tokom 2025. roaumne.
KamaTtHa cToma Ha eBpOMHAEKCHpPAHE KpeaHTe
CTAHOBHHIITBY CcMambena je 3a 0,9 n.n., na 4,6% y
neuembpy. Tome je TpBEHCTBEHO JIONPHHEO Majl
KamaTHe crorne Ha ctambeHe kpeaute 3a 0,4 n.m., Ha
4,5%, BoheHn peammzauMjom CyOBEHLMOHMCAHMX
KpeauTa Mo IMOBOJBHHJMM YCJIOBMMAa M3 Iporpama
»Crambenn KpeauTH 3a miaane”. Kamarha crona Ha
eBPOMHJIeKCHPAHE KPelnTe NPHBPE/IH CMalbeHa je
tokom 2025, ronune 3a 0,8 m.n., Ha 4,8% y aeuemopy,
[py YeMy je naj KaMarHUX crona OHO IMPOKO
pacnpocTpamkeHHM IO KaTeropijama KpeanTHpama.
Mehytum, Hajeehin [ONpPHHOC CMambelwy YKYIHE
KamaTHe cTolle Jano je nojedTHmEemne KpeauTa 3a
obptna cpencrea, 3a 0,9 nn., wa 4,5%, u
MHBECTULHOHUX KpeauTa, 3a 0,6 m.o., Ha 5,1%, koju
yuHe BehWHY KpeuTHpama NpUBpeie y eBPO 3HAKY.

Hapopna ©Ganka CpbOuje ycBojuna je Omayky o
MPUBPEMEHOM OrPaHHYEHY KaMaTHUX CTOMAa TOKOM
2025. romuHe, yuMe je o0e3benmna TPHMEHY
orpaHHuerma JeQUHHUCAHUX 3aKOHOM O 3allTHTH
KOPHCHHKA (MHAHCHJCKHX YyCiIyra /O EEeroBor
cTynama Ha cHary 14. maprta 2025. Orpanuyemne o1
5% 3a crambeHe KpeauTe NPOLYKEHO j& 10 Kpaja
2025, naxon 4era he y 2026. u 2027. roauuau 6UTH

padukoH 111.3.4. KpeTatbe KaMaTHMX cTOnNa Ha
HOBE€ eBpO W eBPOMHOEKCUpaHe Kpeaurte n
aenosure

(npoceyHe NoHAepUcaHe B peHOCTW, Ha rof,. HUBOY, y %)
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Kpeauty ctaHoBHuurBy *
— KpeauTtu npus pean*

@ = == = [1€N031TN CTAHOBHULLITBA
o= == == = [1N03UTH NPUB pede
Tpomeceunn EURIBOR

Waeop: HBEC u Eeponcka Baxkapcka tepepauuja.

* Vickrey YeHW peB onB UHT KPeaWTH, Npekopavera no Texy hem
payy Hy W Ay rnNo KpeauMTHAM KapTuuama.

je/IHaKO MPOCeYHO] MOHIepHcaHoj cTonu yrehaHoj 3a
jenHy netuHy Te ctone, a o 2028. roaune 3a jeany
4ETBPTHHY.

3akoHOM cy OrpaHMyeHe M HOMHHAJIHE KaMmaTHe
cTone Ha JAWHapcKe TOTOBHHCKE, MOTpomadyke M
ocTajle Hekateropucane Kpeaure QU3HIKUM JTHIHMA.
Tokom 2025. roauHe oBa orpaHHyemna cy NMocTeneHo
CcMam-HBaHa, a KpajeM rojiuHe usHocuia cy 12,69% 3a
KpeauTe y guHapuMma u 6,89% 3a kpeauTe y CTpaHoj
BTy TH.

Kpajem 2025. orpanuuema 3a NpeKopayema Mo
tekyheMm pauyHy uzHocuna cy 19,75%, nox cy 3a ayr
N0 KPeJMTHHM KapTHllama y JUHapyMa M CTPaHoj
BanyTi Ouna neduuucana Ha HuBouma o1 17,75% u
14,15%,  pecnektuBHo. lbuxoBa  npuMeHa
0/1pa3HJIa ce HA 3HATHO CMakhehe KAMATHHX CTONA
y meuemopy 2025. y oanocy Ha geumembap 2024.
roauie — 3a 7,6 o, Ha 14,7%, Ha ayr mno
KpeaIHTHHM KapTHuama u 3a 10,8 n.n., na 17,1%,
3a npeKopavema no rexyhem pauyny.

IIpemuja pu3nka 3em/be H KPeAUTHH PejTHHT

I'mobanna mpemMja pH3MKa KpeTana ce Y37Ia3HOM
nyramoM noverkoM 2025. roamHe, noj ytungjem
3a0pHHYTOCTH TpPXKMIIHHX YYecHHMKa jJa OMm pacT
LapMHa H TProBUHCKHX Oapujepa Ha riodanHoMm
HHMBOY MOTao Ja CTBOPH HOBe HH(IaTOpHE NPHTHCKE
u ocnadbu npuBpenHu pact. Hacynpor Towme,
yOnaxaBame TPrOBHHCKHX TEH3Hja M HacraBak
npolleca ybnaskaBama MOHETAPHUX yciaoBa Bonehux
LHeHTpanHUX OaHaka yTHLAIW Cy Ha eH mag y
HacTaBKy roause. [Ipemuja pusuka Cpbuje ce TOKOM
2025, ropnHe Kpetajia CIMYHOM JMHAMHUKOM Kao Uy
IpYTHM 3eMJbaMa Yy PETHOHY, Ca H3Y3€TKOM Kpaja
rojMHe, Kaja je ymepeHo nosehaHa, mITo ce MoXxe
J0BECTH y Be3y ¢ nosehanom HewssecHowhy ycnen

(=]
h



padcmkoHn II1.3.5. MokasaTers npeMuje puamka
3a ayr y aonapuma - EMBI
(AHeBHW nopaum,y 6.n.)
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B! Global Composite
w—— lomcka
— XpB aTCKa
= Mahapcka
s Ty pcka
— Py My HWjA
LipHa lNopa
w— C pGuja

Wasop: J.P. Morgan.

CTynama Ha cHary caHkuuja HadtHo] unaycrpuju
Cpouje.

KomnosnThHa Mepa pu3nka 3eMasba Y YCIOHY 3a JAyT Yy
jnonapuma, u3penaeHa Ha Oasu EMBI Composite,
cMmatseHa je Tokom 2025. 3a 64 0.11. U KpajeM rogauHe
uznocuna je 231 6.n. Mcrorpemeno, npemuja pusmxa
CpOuje Ha Ga3m jyra y joirapumMa cMmarmesa je 3a 16
6.n., Ha HuBO ox 131 G.m., mpu Yemy je u jaabe
HacTaBuia Ja ce kpehe 3HaTHO MCNOA KOMIO3UTHE
Mepe pu3KKa 3eMasba y ycnoHy. KomnosutHa mepa
PH3MKA 3eMalba Y YCIIOHY 3a JYT ¥ €BpUMa, N3BejieHa
Ha 6azu EURO EMBIG Composite, cMameHna je
Tokom 2025. 3a 46 6.11. ¥ KpajeM roJMHe W3HOCHIA je
149 6.m., a y MCTO] MepH j& cMameHa WU Npemuja
puzuka Cpbuje Ha Basm ayra y eBpuMa, HA HHBO O
159 6.mm.

padmkoH lI1.3.6. Moka3aTers NnpeMuje pusunka
3a ayr y eepuma - EURO EMBIG
(aHeBHW nopaum,y 6.n.)
900
800
700
600
500
400
300
200
100 o
0
2020. 2021 2022 2023. 2024, 2025

= FUURO EMBIG Composite
Morecka

— XpB ATCKA

s MaRapcka

s Ty PCKE

Py my Huja

LipHa lNopa

w— Cpbuja

Wasop: J.P. Morgan.

Tabena lll.3.1. Kpe AUTHU pejTUHT
(NpomeHa pejTuHra u narnena)

2020. 2021. 2022. 2024.
o) BB+/cta- BB+/nos BB+/cta- BB+/nosu- BBB-/cTa-
6unHu®  u-TMBHU?  BunHu?  TMBHW?  BUNHK®
Fitch BB+/noau-
TMBHNY
Moody’s Ba2/cta- Ba2/nosu-
BunHn TMBHW
Waeop: HBEC.

"'Mapr, ¥ Anpun, ¥ Maj,* Jy, ® Aeryer, ® OktoBap, ' Oeuembap.
Hanomena: Y 2023. v 2025. Huje B uno npoMeHe pejTuHra U narnena

Pejrunr arenumja Fitch je y janyapy u jyny 2025.
roauHe 3a CpOujy 3aap:kana NO3HTHBHE H3IJele 3a
AobMjame pejTHHra WHBECTHIIHOHOT PpaHra, y3
3a1pKaBakbe KPeAUTHOI PejTHHra HA HUBOY BB+
Kao kpyuHe hakTope 3a TakBe OJJIyKe areHuuja je
HCTaKIa aJeKBATHO BOHEHY EKOHOMCKY TOJIHTHKY,
npe ceera  OITOBOPHO  YNPaB/bake  JABHUM
(hvHaHCHjaMa M PacT JICBH3HUX Pe3epBH, Ka0 U BHILIHN
HHBO €KOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH OJ] TIPOCEKa 3eMaba
MCTOr HHBOA KpPEAUTHOr pejTuHra. Ha mno3uTHBHY
OLEHY pPEejTHHra ojpajkaBa ce M 4MibeHuuUa jna he
NPHUBPEIHK PAcT BOAWTH MHBECTHLMjE Y OKBUpY
nporpaMa ,,Ckok y Oyayhnoct — CpOuja Excno
20277, jauame ekcTepHe mno3zuimje M onaaajyha
nyTama JaBHOr 1yra, Kao W cra0uimusanmja
uH(nauje.

4. HoBau u kpeaurtu
Momnerapuu arperatu M1, M2 u M3

Mounertapuu arperatd cy Ttokom 2025. rozause
HACTABMIIM J1a pacTy, ajiy MO YMEpPEHH]O] TUHAMHITH
HEro y IpeTXOAHOM mnepuoay. Y neuemOpy je mr.
pact arperata M1, M2 u M3 usnocuo 6,9%, 7,0% n
6,6%, pecrnekTHBHO. YcNopaBawme pacrta HOBYAHE
mace y HajBeho] MepH oJpakaBa CIIOPH]Y AHHAMHUKY
Jlero3uTa 1o Buhemy, y ycloBUMa yMepeHujer pacra
E€KOHOMCKE aKTMBHOCTH, 10K jeé Y Mamb0j MEpPH TOME
JIONIPHHEIO YCIIOPaBamke PacTa OPOYEHUX JTHHAPCKHX
JIETO3UTa, Kao H IeBH3HUX JIETO3HTA.

ITocmaTpato 10 TMOjeJIMHA4YHUAM  KaTeropHjama,
aenosuTn no suhemwy cy y 2025, roannun nosehann
3a 110,8 mupa nmHapa, yemy je y C/IMYHO] Mepu
JIONPHHEO  pacT  JEno3WTa  CTAHOBHMIUTBA M
npuspege. Koa mnpuspene, mnosehawe je 0Ouio
Haju3paxeHnuje y rpaheBHHAPCTBY W YCIYyKHHM
JleaTHOCTHMA, [1pe CBera y cekropuma caodpahaja,
CKIaJMIITeba, cMelTaja 1 ucxpane, kao u 'y MKT
CEeKTOpY.

Opouenn AnHapceku aeno3utu tokom 2025, roauue
nopehann cy 3a 47,4 miupa nuHapa, yemy cy y
NpuGIMIKHO — je/IHAKO] MepH  JIONIPHHEIH  pacT
JIeNo3UTa CTAHOBHUIITBA M INpHBpeje (YCITy:KHHMX
JIETIATHOCTH M MHIycTpHje). PacTy je y HelwTo Mamoj
MepH JonpHHeno M nosehame Aeno3uTa ApYyrux
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MpadmkoH lll.4.1. MoHeTapHu arperatv u
noTpollayke ueHe
(mr.cTone,y %)
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-10 -3
2013. 2015. 2017. 2019, 2021. 2023. 2025.
e N1 (11.C.)
M2 (n.c.)
= M3 (n.c.)
s [JOTPOLLBYKE LEHE (4.C.)
Wasop: P3C u HBC.
Tabena lll.4.1. MoHeTapHu npernen
(y mnpg RSD)
2024. oo poNee
y 2025,
HeTto noTpaxuBawa
on ukoCTPANHCTEA 3.293.136 3.153.040 -140.096
FED (Tl ey 151,062  -265.514 -114.451
BaHaka O MHOCTpaHCTBa
B oMl S reen 1.870.101 2.348.854  478.752
BGaHkapckor cektopa
HeTo aomahu KkpeauTy 3.536.595 4.252.349  715.754
Hero:nomasisara 27.094  141.926  169.020
of Apwase
Mnacmanu gpxae 917.144 975.521 58.377
[eno3utu apxase -944 238 -833.595 110.643
TR eaa 3.563.680 4.110.424 546.735
HeB NnaAuHUX cexKTopa
CTaHOBHWLWTE O 1.625.247 1.941.975 316.728
MNpwe peaa 1.830.615 2.024.545 193.930
Hp. pmsncyicsa 72.707 71213 -1.493
Kopnopauuje
ThOSiiA N 34.680 71.660  36.980
BnacTu
Henpggumen 441 1.031 590
Ap. opraHusaumje
OcTana Heto aktuaa .1.666.494 -1.003.496 -237.002
HoBuana maca M3 5.163.237 5.501.894  338.857
HosvaHa maca M2 2.685.365 2.874.126 188.761
Hos4yaHa maca M1 2.038.281 2.179.608 141,326
(pme sesay 399.640  430.183  30.543
onThuajy
i 1.638.641 1.749.424  110.783
no euhery
b L 647.084  B94.518  47.435
OPOYEHM AenO3NTH
[ esw3Hn genosntn 2.477.872 2.627.768 149 896

Waeop: HEC.

® Houane mace yKbydyjy camo CpeicTsa pezujeHata. AKo ce
VKJ/bYHY€ W CPelICTBA HEpe3WIEeHATa, JMHAPCKA LUTeIa je Kpajem
aenemdpa n3nocuna 206,2 Mapa anHapa.

¢uuaHcHjckux opranmsanuja. Jlpmapeka mrenma
pe3ujenara je y jaeuemOpy 2025. noctHria HOBH
pexopauu HUBO ox 203,6 Mupa nuHapa.’

Jesusun genosutu y 2025. nosehanu cy 3a 1,2
MIIPJ €Bpa, WITO je y Hajrehoj MepH pe3ynTaT 3HaTHOT
pacra JieBU3HE IITEE pe3ujieHara, 3a oko 1 miapa
eBpa (Ha HOBM HajBHILK HWBO on 15,4 mupn eBpa y
neneMopy'’), I0oK ce ocTaTtak pacta OJHOCHO Ha
nopehame  jlenosnta  JApyrux  (MHAHCHjCKMX
opranuzauuja. C apyre crpate, I€BH3HH JENO3HTH
NPHUBPEE OCTalH Cy Ha TOTOBO HENPOMEHEHOM
HHBOY. Pact jenosura y cexktopy rpaljeBuHapcTsa
OHO je HeyTpauMcaH CMarbemeM JIeTNo3uTa Y
HHIYCTPHJH H TIOJEIHHUM YCIYKHUM J1eJaTHOCTHMA.

KpennTu 0anaka

TMoapkany yOIaxeHUM KPeJMTHUM CTaHIapauMa H
NOBOJGHUM YCJIOBMMA 3a/1yKHMBatba, YKYNHH AoMahu
KPeIHTH HEMOHETAPHOM CEKTOpPY, M0 HCKIbYYeHy
edexra npomene aesuzHor kypea,'' y  2025.
noBehann cy 3a 15.4%. Taj pacr je 6Guo Bohen
KpeIHTHpalkeM CTAHOBHHINTBA, Koje je nosehano
3a 19,5%, u kpeauTupameMm NpUBpele, Koje je
taxkohe octBapuno xeomudpen pact, ox 11,3%.

KpeanTu npuspenu, Mckibyvyjyhu edexar npomeHe
JAeBHU3HOT Kypea, noehianm cy Tokom 2025. roaune
3a 190,7 mapa aMuapa, rotToBo mojjegHako BoheHH
pacToM KpeaWTa 3a JMKBHAHOCT M 0OpTHA Cpe/cTBa
(93,9 Muipj1 MHapa) ¥ MHBECTHUMOHUX KpeauTa (92,6
mapa aunapa). I[loehano je u 3agyxeme mno
KpeauTHMa 33 U3B03 M 110 TeKkyhHuM pauyHuma, 10K ¢y
obaBese 110 KpejAMTHMa 3a YBO3 M OCTaIHM
HEKATerOpHCaHMM  KpelIWTHMa cmameHe. Takaa
KpeTama yTumaza c¢y Ha To Ja  ydeinhe
WHBECTHIIMOHUX KpPEAWTa y YKYTNHHM KpeIuTUMa
npuspean Gyae mosehano 3a 0,6 m.u., Ha 43,4%, a
yuemnhe KpejnTa 3a JMKBUAHOCT U 00pTHA CpeacTBa
3a 0,2 m.m., Ha 47,3%, 10K je BbUXOB pacT Ha HUBOY
roauue wu3nocuo 12,8% u 11,8%, pecnexTusHo.
[loehano je 3anymeme npeldyseha u3 CBUX
JIeJIaTHOCTH, a HajBHIE M3 €HEpreTHKE, TProBMHE,
[0C/I0Baba HeKpeTHMHama M rpaljeBuHapcria.
Kpeautu ono00peHn cerMeHTy MHKponpenyseha,
Majux M cpeabux npenyseha nosehanu cy 3a 11,2%,
JIOK je BHX0BO yuemhe y YKYMHHM KpeIWTHMa
npuBpean y aeuemopy usHocuio 60,6% u roroso na
HHjE IPOMEBEHO Y OJHOCY Ha kpaj 2024. ronuHe.

Kpeautu craHoBHHIITBY, 0e3 edexkTa npoMeHe
IeBM3HOT Kypca, moBehanu cy Tokom 2025. 3a 315,3
miapa aunapa. Taj pacr 6uo je Bohen pacrom
FOTOBHHCKHX KpeauTa (167,2 mapn nuHapa) H

1% Ako ce MCKIbyde CPEJCTBA HEpE3WICHATA, JEBM3HA LITEIbA je
kpajem aeunemOpa u3nocuna 16,2 muapa espa.

' PauyHaTo 1o HOBOM MporpaMckoM Kypey Ha nan 30. cenrembpa
2024,




MpadmkoH 11.4.2. JlonpuHOCK M. pacTy kpeauTa
npuepean
(y n.n., UCKrby YeH edekaT NPOMEHE [EeBW3HOT Ky pca)
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EEEEES [0 TPAHCAKUMOHMM padvy HuMa

Mr. ctona pacTa kpeauTa, y %

Wasop: HBC.

crambenux kpeaurta (117,7 mapa auuapa), a
IOTIpHHENAe ¢y My H Mepe koje omoryhasajy
MOBOJLHU]E YCIIOBE 3a/1y’KMBamba rpahana ¢ HUKHUM
npumamumMa. Pacty cramMOeHHX Kpeaura JA0NpHHENO
je u o00paBame KpeiuTa W3 nporpama 3a Miaje, Ha
Koje ce onHocuno 35% mnoeehawa cramOGeHux
kpeautay 2025. roaunn. [Topehano je v 3anyxuBame
rpalana no noTpouIaYKUM Kpeauruma, a 6naru pacr
Ocnexe W obaBese TO KPeAWTHHM KapTHIaMa M
tekyhum pauynuma. Taksa kperama cy yruuaina Ha
TO ga yuemnhe FOTOBMHCKHX KpeaHTa y YKYIHHM

padmkoH 111.4.3. JonpuHOCK M. pacTy Kpegurta
CTaHOBHULITBY
(y n.n., uckrby 4eH epekaTt NpoMEHe OeBW3HOr Ky pca)
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W 32 nuKBWOHOCT W oBpTHa cpeacTea™”
B [OTOB MHCKW™®

N [ToTpouBHYKW

m—— CTambeHn

Mr. cTona pacta kpeawra, y %

Wasop: HBC.

* OBy xBaTa AONPUHOCE NOTPAXUBAA NO TPAHCAKUMOHUM
payy HUMa, KPeguTUM KapTuuama W ocTanum HekaTeropucaHum
KpeouTuma, a go Aeuembpa 2015, M QONPUHOC rOTOB MHCKUX
KpeawTa,

** Kpeguth opobpeny npeay 3eTHALMMA.

12 Cayxbeny rnacuux PC”, 6p. 19/2025.

¥ 3a Buwe JeTa’bka 0 OrpaHi4ehly KaMaTHHX CTOlNA BHICTH Ifbnﬂu‘raj 4]
urdaaunjn — maj 2025, Ocepr 1.

KpeiMTHMa CTaHOBHUIITBY Oyne mosehano 3a 1,1
.., Ha 47,4% y neuemopy, a0k je yueurhe cienehux
10 3aCTYMJbEHOCTH, CTaMOEHUX KpeauTa, W3HOCHIO
38,2%. W rotoBuHCKM M cTamMOeHM KpeauTH
HACTaBU/IM ¢y j1a yOp3aBajy MI. pacT TOKOM I'OJIHHE H
y 2025. noeehanu cy 3a 22.3% wu 19,0%,
PECTIEKTHBHO.,

Kpenutupame rpahana noapxato je olaxmmuuama
32 KOpHCHHKe KpeauTa. Orpanuuerne KaMaTHHX
crona Ha crambene kpeaute 1o kpaja 2025,
u3HocHno je 5%. Ilopen oBMX KamaTHHX CTOIA,
HOBMM  3akOHOM O  3alUTHTH  KOPHMCHMKA
(unaHcHjckux ycayra'? orpaHuuene cy M KamartHe
CTOTIe Ha NOTOBMHCKE M TIOTPOLIAYKe KpeIuTe, Ha
3QJlyKeHke 10 KPEJWTHHM  KapTHllaMa M Ha
npekopaverba no Tekyhem pauyny.’* Ox 15
centembpa 2025. y noHyau Oanaka Hazaze ce
KpPeIMTH ¢ HH3KHM KaMaTHHM cTonama 3a rpalane
¢ HHKHM NpHMambHMa — craMOeHHM KpelauTH 3a
Kylie npBe cramOeHe HelnoKpeTHOCTH, IMHAPCKH
FOTOBHHCKHM M MOTPOIIAYKH KPEIHTH M KPEJHTH 3a
pedunancupame, '

Pesynratn aukera Hapoaue 6anke Cpouje o
KpPeOIHTHOj AKTUBHOCTH DaHakKa Iokasyjy ga cy
Oanke, HakoH noowrpasawa y T1, y HapeaHum
TpoMeceyjuMa ybnaxkapane KpeJuTHE cTaHlapie 3a
npuspeay. Ilpema ouenn Oanaka, ToMe cy JONpUHENE
nocefHe Kammame Ka KiaujeHTMMma (oOyxsahene y
OKBUPY . JApyrux (akropa™), a y TN0jeIMHUM
NepuoaMMa W HHKM TPOIUKOBH W3BOpa 3a KpeawTe.
Koa cexTtopa cTaHOBHMIITBA, KPEJAMTHHU CTAHIAPIH
yOnakaBaHu Cy TOKOM Liele TOJIMHE, H TO Npe cBera
3a JMHApCKE TOTOBMHCKE KpeAWTe M KpeauTe 3a
pedHHaHCHpamke, Kao M 3a JIeBU3HO HMHIEKCHpaHe
crambeHe KpeiuTe, a 3aTHM 3a NOTPOoLIaYKe KpeauTe,
Ha  yOnakaBame  cranjapia 3a  Kpeaure
CTAHOBHUIITBY HAJBHINE J€ YTHIAIO JEJ0Bamke
KOHKypeHIMje, a TokoM 111 W HM¥H TPOLIKOBH
n3Bopa (puHaHcupamwa. banke cy olleHHIe J1a ce maj
Tpaxme NpuBpeae 3a kpeauruma y T1 nperexHo
OJIHOCHO Ha JYTOpOYHe KpeJuTe H ONpe/eNnnia ra je
Mama TpaxKiha BelIUKWMX npeayseha. Y Hapeauum
TpoMeceyjuMa TpuBpesa je noeehasa Tpaxmy H 3a
JIMHAPCKUM M 3a ICBU3HO HHAECKCUPAHUM KpPEIUTHMA,
a pacT je OMO H3PaKEHHjH HA CErMEHTY MaluxX M

cpenwux  npenyszeha. Tome ¢y npe ceera
JonpuHOCcHAe mnoTpebe QHHaHCHpama OOPTHHX
cpeicTaBa, 3a  KOJUM  clefd  (pUHAHCHpame

uuBectuiuja. ['pahanun cy Hajsume nosehanu
TPAKILY 3a JIMHAPCKMM TOTOBMHCKMM KPEIUTHMA M
KpeIHWTHMa 3a pe(MHAHCHpalke M 33 JIE€BH3HO
MHJEKCHPaHUM cTaMOeHHM KpEIMTHMa, 4 3aTHM 34

"3 Buie KeTama 0 Mepama 3a NOBOJBHHjE KpeAHTHpatbe rpahaHa ¢ HIKHM
npumarsuma Buaeth Hasewtaj o nananunjn — nopembap 2025, Ocepr 3.
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IpadmkoH lll.4.4. NMpomeHa KpeAUTHUX

cTaHpaappa npyvepeaun v ymuaj taktopa
(y HeTo %)
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CnpemHOCT Ha npey 3uMare puanka
Em— [|poGnemaTtiyHa NoTpaxvs arba
Puauk 3axTesaHor konatepana
E— OyekvB atba y NOrMeay Onwre eKOHOMCKe CUTy auumje
s KoHKy peHuMja octanux GaHaka
Em—— TpDOLKOB W W3BOpa 3a KpeguTe
Em—— [ py ri dakTopu
— KpEOATHW CTaHgapan
Wasop: HBC.
HanomeHa: PacT BpeaHOCTM y Ka3y je Ha noowrpaBake, anag Ha
ybnaxas atbe KpeauTHUX CTaHpapaa.

2020.

2024.

norpomaykum kpeauTuma. Ilpema onenn Oanaka,
pact Tpaxme je Ouo onpenesbeH norpebama 3a
peduHancupamem noctojehux kpeaura, HabaBKOM
TpajHUX MOTPOLIHUX n00apa, pacTom 3apajia, a oj T2
W KynoBuHOM HenokperHoctu. llojenune Oanke
HaBeJle cy ja je Ha nopehaHy Tpaxiby 3a KpeaHTHMA
YTHLAIO H OTPaHMYaBaIbe KAMATHUX CTOIA.

bpyto NPL nokasarte/b CIyCTHO CE Ha HOBY /10 Ta/la
HajHuKy BpeaHoct ox 2,11% y nenemOpy, mto je 3a
0.4 n.n. vmwxke y onHocy Ha kpaj 2024. roaune. 3a
HCTO TOJMKO je cMamed U NPL nokasaress cektopa
npupene,’”” wa 1,4%, 710Kk je 3a ceKTop
craHoBHHUIITBRA'® 0Baj nokazaresb cMamet 3a 0,7 ..,

IpadmkoH 111.4.6. Yuewhe NPL y ykynHum
Kpeautuma, 6pyTo NpUHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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= C TaHOB HULLTB O
OcTanu cektopu
= pue pena
e Yyueuhe NPL y y Ky nHUM kpeauTuma (4.c.)

W3sop: HEC.

¥ OByxBsata npuBpe/Ha APYLITEA U jaBHa npedyseha. Ao MOCMATPAMO caMo
npuBpe/Ha apyiTea, yaemhe NPL y yKynuusm kpeantima Takohe je cMarbeHo
3a 0,4 n.n. u y neuemopy je usnocuno 1,6%.

padgwkoH l11.4.5. MpomeHa kpeaUTHUX
cTaHAapaa cCTaHOBHUWTBY W yTMuaj cakropa
(y HeTo %)
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CnpemMHOCT Ha Npey 3uMare puanka
BN [pobnemaTuyHa NOTPaXve aksa
Warnean y nornegy TPKULLTA HEKPeTHWHA
= OyekWBaka y nornegy onure EKOHOMCKE CUTY aumje
I KoHky peHumja ocTanux Banaka
B TpOUKOB M M3BOpA 3a kpeauTte
[ py m dakTopu
e KpeauTHK CTanOapav
Wasop: HBC.
HanomeHa: PacT BpeqHOCTK y Kady je Ha Noowrpasamwe, anag Ha
y Bnaxae ame KpeauTHUX CTaHaapaa.

2024,

Ha 2,7%. [lokpusenoct NPL 1 najbe je Ha BHCOKOM
HHMBOY — MCIpaBKa BPEIHOCTH YKYIHHX KpeauTa Y
neuemopy uznocuna je 112,4% NPL, 10k je ucnpaska
BpeaHoctd NPL 6una Ha HuBOy oa 61,5% NPL.

IMoka3zare/b aJeKBATHOCTH KaNHTala Ha Kpajy
2025. rogune usnocuo je 20,2%, wro ykazyje Ha
BHCOKY KallMTaJlH30BaHOCT (PeryJaropHH MUHHMYM
u3nocH 8,0%) u oTnopHocT 6aHKAPCKOT CEKTOpa Ha
excTepHe  jioMahe pu3MKe.

Vaumajyhu y 003up Bakehe cMepHulle U npenopyke
Epornckor oxdopa 3a cucreMcku pusuk, Hapoaua
fanka Cpbuje je y menembpy JoHena OIyKy Ia
noeeha cronmy KOHTPAUMKIMYHOI 3AITHTHOT
ciaoja kanurana Ha 0,5%'7 (ca 0%), kojy he Ganke
Oout y obaBe3n na npumMemyjy ona 15. neuemoOpa
2026. ronune. Maxo je dankapcku cexrop y CpOujn
BUCOKO KallUTaIu30BaH, JTMKBHIAH U poduTaduiay,
nosehawem oBe crtone Hapomna ©anka Cpouje
Jleslyje NpOakTHBHO € I1MJ/BEM JIOJATHOT jayama
¢duHaHCHjcKe cTaOMIHOCTH, nocefHO y ycloBHMaA
u3paxeHe riodanHe HeussecHocTH. [losehamem ose
cTone y TepHoaMMa I0jayaHor KPEJMTHOr pacTa
yYTHUE CE€ Ha CTBApame J0JAaTHOr C€J10ja OCHOBHOL
aKIMjCKOT KanuTazia, Koju Moke OuTH ocnodolen ako
Ce CHCTEMCKH PH3WLIM MaTepujaliuzyjy.

5. [loka3aTe/bH cTeneHa THHAPH3AIIHje

Y 2025. roaunu Hapoauna Ganka CpOuje HacraBuia
j€ [a CIpoBOM AaKTUBHOCTH KOje UMajy 3a Uusb Behe
kopuuihiee aMHapa y (HHAHCH]CKOM CHCTEMY
Cpouje.

1 Yibyyje GH3nuKa THIa, npeayseTHHKE H IpHBaTHA JoMahHHCTBA.

17 3a Buwe netana o nosehaiy cTone KOHTPAUMKIMYHOT JALUTHTHOT CIOja
Kanurana puaetd HMspewtaj o undnauuju — pedpyap 2026, Ocapr 4.



Mepe MoHeTapHe NOAWTHKe Koje criporoiu Hapona
Oanka Cpbuje JIONIPHHOCE OUyBaLY
MaKpOEKOHOMCKE cTabHIIHOCTH, penaTuBHe
CTabMIHOCTH Kypca JAMHapa I[IpeMa eBpy, Kao H
crabuiHOCTH  (PMHAHCHJCKOI  CHUCTeMa,  LITO
npeJcTap/ba INIABHU NIPEIYCIIOB 3a jayame MoBepema
y JMHap.

[Tonutukom obasesHe pesepse y 2025. roausu
HACTAaB/bEHO je cTUMynHcame OaHaka jga y Behoj
MEpHM KOpHCTE JMHApCKe H3BOpe (MHAHCUpALA.
Crone obaBe3He pe3epBe Ha JMHApCKe H3BOPE U abe
cy 3HauajHO HWKe y mnopehewy ca cromama Ha
nesusde u3sope. Kaga je peu o noauTuum
pemyHepanmje obaBesne pedepse, Hapoaua Ganka
CpOuje w passe He nuaha Oankama kamary Ha
H3/1BOjeHy JIeBU3HY 00aBe3Hy pe3epBy, 3a PaziMKy 0J1
JMHApCKe.

Ilopen HaBeneHor, aumHapcke apxkaeHe XoB
nuHapcke oOBesnulle npeayseha ¢ NPUXBAT/BMBUM
OOHMTETOM, 3a pas3auky oJ xaeBu3Hux XoB,
YKJbYYeHe Cy Y JIMCTY NPUXBAT/LUBOT KoJlaTepala 3a
MoHeTapHe onepauuje Hapoane 6anke Cpouje.

HajBaxkunju mnokasaTe/bd JHHapH3alllje Kpajem
2025. roaMHe KpeTaiM Ccy Ce Ha HajBHIIAM HHBOMMA
WK OKO IBHX.

Mepeno ywemhem JMHApCKHX miacMaHa |y
YKYNHHM IUIacMaHMMa 0OaHaka npuUBpeIH M
CTAHOBHHINTBY, CTeneH JWHAPH3aLlMje je TOKOM
2025. roaune nosehan 3a 1,9 .. u kpajem roauHe
ZIOCTHIrao je peKOpIHO BUCOK HUBO o7 39,3%.

padmikoH 111.5.1. Yyewhe AnMHapckux
nnacmaHa y yKyniHum nnacmaHuma G6aHaka
npuepean U CTaHOBHULLTBY

(v mnpa RSD) (v %)
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[ [1ukapcku nnacmank (n.c.)
BN [ e 13HO MHAGKCHPAHW W BB U3HW NAAcMaHu (n.c.)
= Yyeuhe AWH. NNacMaHa y y Ky NHUM NnacmaxwmMa (a.c.)

Wasop: HBC.

'3 Onayka o aneksatHoCTH Kanutana danke (,.Cryxdenn rnacanx PCY, 6p.
103/2016, 103/2018, 88/2019, 67/2020, 98/2020, 137/2020, 59,2021, 67/2022,
137/2022, 48/2023 wn 110/2023, 102/2024, 41/2025, 70/2025, 101/2025 u
104/2025), unan 13a.

Hapoasa danka Cponje

ITocMaTpaHo MO CEKTOPCKO] CTPYKTYPH, pacT
JIMHAapM3alMje niacmada 0Mo je M3pakeHHjH Koa
npuspene (3a 2,0 r.1.) ¥ Kpajem roJMHe H3HOCHO je
22,9%.

Ogro nosehame 10BOIM Cce ¥y BE3y ¢ HACTABKOM pacra
JIMHAPCKUX KpeauTa 3a 00pTHa cpeacTBa TokoM 2025,
HAaKOH INTO je Yy TPEeTXOAHMM roJuHama Ouio
3a0elemeH0 CMamere Kpeaura 3a OBY HaMeHy,
JE70M 10 OCHOBY jocrieha AWHApCKHX KpeauTa
0/100peHUX Y OKBUPY TapaHTHUX lleMa Kao 00IMK
MOJPLIKE JPKABE EKOHOMMJH y YCIOBHMA NaHeMHje
BHpyca KOpPOHA. Y MCTOM TEepHOIY, KPEeAHTH Y
JIEBU3HOM  3Haky 3alelleskuiaM cy  pelaTHBHO
CKPOMHHjH pacT.

Pacty aunapuszanuje niacMasa npuBpeu Morojyje 1
mepa Haponne 6anke CpGuje,'® koja ce npumemyje
noues oj 2025. roamHe, a kojom ce npeasuba
yMameme KanuTana 3a OaHke koj Kojux yuyemrhe
HOBHX JIeBH3HO HHIEKCHPAHUX KPEIHTa U Kpeaura y
CTPaHO] BATyTH 0400peHHX He(pHHAHCH]CKOM H
HepKaBHOM cexTopy oa 1. jyna 2023. roaute, Kao u
qyxHUYKHX  XoB  u3pakenux y JaumHapuma ¢
JIEBU3HOM KIay3yJIOM WIM Y CTPaHO] BalyTH,
npeMamii aeduHUCAH JUMHT — NPH HEMY ce Taj
JUMMT M3 TOJHHE Yy TOAMHY [OCTENEHO CMamyje
(71% y 2025, 64% y 2026, 57% y 2027, a nakoH Tora
50%). Ha taj nauun Ganke ce crumyiauily 1a 'y Behoj
MepH ojo0papajy IMHApCKe KpeauTe, YMEecTo
JIeBU3HO WHJEKCUPAHUX M JIEBU3HUX KPEAMTA.

Crenes AMHAapu3aluje 111aCMaHa CTAHOBHHIUTBY Y
2025. roguuu norehad je 3a 0,8 m.n. 1 kpajem roaute
M3HOCHO je 56,2%.

padmkoH I11.5.2. CeKTopcka CTPyKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
5.000 70
4.500 =
4.000 53,1 ﬂ] 55 4 56,2
3.500 S0
3.000 4 40
2.500
2.000 30
1.500 20
1.000 b
500
0 0
¢ W £ © W X © @m T © wm =T
c & P £ &8 fF E &8RP E a&aF
>2C © 2C © 22 © z2C ©
> > > >

31.12.2022.31. 12. 2023.31. 12. 2024.31. 12. 2025.

¥ QuHapckw nnacmaunu (n.c.)
B[] eB13HO UHABKCHPAHW W AEBU3IHK NNacmaHu (n.c.)
~ Yueuhe AWH. NnacmaHa y y Ky NHUM nnacmaHiuma (a4.c.)

Wasop: HBC,




Hapo.na danka Cponje

PacT oBOr nokasaressa JI0BOJIM ce Y BE3y Mpe cBera ¢
nopehameM TOTOBMHCKMX — KpeauTa, Koju  ce
nperesxHo onobpaBajy y aumHapuma. Pacty oBux
KpeJnTa MU0 je y TNPWIOr CMameme KaMaTHHX
cToma Ha MHAPCKE KpeaHuTe, [0 yTHLajeM
npeTxoaHor ybnaxasarma MOHETapHe MOTHTHKE, Kao
u epexara mepa Haponne 6anke CpOuje yeMmepeHHx
Ha O7laKllamke 0100paBama U OTIIIATE KPeIHTa.

Meby nomenytum Mepama Hapoane Ganke CpOuje,
011 mocedHOT 3Hauaja OUo je orpaHHYer-e KaMaTHUX
cToma Ha KpeauTte y oba BalyTHa 3HaKa, Koje je
TpajHo ypeheHo HOBMM 3aKOHOM O 3alUTHTH
KOpHcHHKa PMHAHCU]CKHUX YCIyTa, Kao W MEpe TpemMa
0aHkama, Koje YK/by4Yjy HOHYAY TOTOBHHCKHX,
cramOEHHX M NOTPOIIAYKMX KPEeIHTa, Kao M KPeauTa
3a pe(MHaHCHpame MO 1OBOJBHUJMM YCIOBHMA 32
rpajaHe ¢ HHAKHM NpUMatbUMA.

CreneH aMHapH3auMje [JeNO3HTAa MNpHBpele H
cTaHoBHHIITBA TOKoM 2025, rogyHe HacTaBHoO je 1a
pacre (3a 0,4 1.1.) M KpajeM rojMHE JOCTHUIao je
pekopaHO BHUCOK HHMBO on 46,9%. Ilpu TOMmE,
IMHapM3anuja je nopehana W KoJl CTAHOBHHMINTBA W
KOJl [IpUBpeE/Ie.

Koa npuBpene, 0Baj mokasaress je y MocMaTpaHOM
nepuoay 3HadajHuje mosehax (3a 1,3 n.m.), Tako ja je
KpajeM rojumHe gocturao 63,.8%, 1ITO je peKopaHo
BHCOK HHBO. TakBOo KpeTame pe3yiaraT je pacta
JUHapckux aenosuta (3a 6,0%), 10K Ccy AEBH3HH
JIETIO3HTH OMJIH TPAKTHYHO HENIPOMEHEHH.

CreneH auHapH3alMje JEMO3UTa CTAHOBHMIITBA
HacTaBuo je ja OenekW TPeHA pacra, KO je
ayropouHo npucyrad. OBaj rnokasares je y
centeM6py 2025. mocTHrao peKopaHO BHCOK HHMBO
(35.6%), anu je 10 Kpaja roauHe cmameH (Ha 35,3%),

MpadmkoH 111.5.3. Yuyewhe anHapckux
[eno3uTa y YKynHUM Aeno3uTuma npuepene
W CTAHOBHULITBA

(y mnpa RSD) (y %)
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IS [ vHapcKK AenosuTur (n.c.)
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Yyeuhe guH. AenoauTay yky NHM aenoauruma (4.c.)

Wasop: HBC.

" VkIbyuyjyh wWTe by Hepe3naeHara.

IITO je umak Buwe y nopehewy ¢ kpajem 2024.
roause (3a 0,1 m.m.).

Y BamyTHO] CTPYKTYpH [ENO3MTA CTaHOBHHIUTBA
HemTo GPKK PACT OCTBAPUIIN CY JIMHAPCKH JICTIO3UTH
craHoBHuIITBA (332 7,8%), a yMepeHWju, aau
KOHTHHYHPaHH pacT 3a0eTe)kuIn ¢y W Jerno3uTH Y
JIEBU3HOM 3HaKy (3a 7,3% Ha HHUBOY rO/IMHE).

On nocebHe BaXHOCTH 33 JAMHAPW3ALW]y AEMO3UTA
jecte W pact auHapcke wreare,'? Koju je, uako je y
nopeherwy ¢ NPETXOJHMM TrOJHHAMa YCIOPHO, H
nasbe 3HayajaH (Ha HuBoy 2025. pact msnocu 15,0
MIpa auHapa uin 7,8%), a kpajeM rofuHe JUHapcKa
LITeIBa je A0CTHIIA peKopaaH u3Hoc ox 206,2 mapa
JIMHApa.

JIMHAMHUYHOM pacTy AMHAPCKE INTEILE AOTNPHHOCH
wena Beha uenmatuBocT y nopehemy ¢ 1eBU3HOM
wreamoM. [lpema ananmsama xoje Hapoana Ganka
Cpbuje  penosHo  crnpoBoau M o0jaBibyje,
saxBasbyjyhi  penatuBHoj cTabMIHOCTH  Kypca
JIMHApa mpema eBpy, BHIIMM KaMaTHUM cTonmaMa Ha
JMHAPCKY INTEkY Y OJHOCY Ha JIEBH3HY LITENRY,
Ka0 W MOBOJ/bHH]EM MOPECKOM TPETMaHy Kamare Ha
JIMHApCKY wTemny (¢ 003MpoM Ha TO Ja ce Kamara Ha
JMHApCKy IUTEIBY He Omopesyje), IMTeawma Y
nomahoj BanyTH OWiIa je MCIIATUBHjA O] LITEe/he Y
eBpuMa, Oe3 003upa Ha MepHoJ| OpOoUEHa, 0HOCHO |
Y KPaTKOM M Y JIyrOM pOKY, & IITO je JY’H NepHol
opouewa, Ta pakiuka je Beha y kopHer aomahe
BaIyTe.

VY HapeaHOM nepuony ouekyje ce Ja he mepe u
akTHBHOCTH KOje Hapoana danka CpOuje crniposoau
M KOje je JI0HeIa y [PeTXOIHOM NepHOLY HACTABHTH
Jla JoNprHOCe TIopehatby MHapu3alyje.

IpadwmkoH lI1.5.4. CekTopcKka cTpyKTypa
nenosuta 6aHaka

(y mnpa RSD)
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B Junapcky penosuti (n.c.)
B e nano uHaeKCUMpaHK 1 EBU3HN aenoanty (n.c.)
~ Yyeuhe OuH. AenoauTa y Y Ky NHAM Aeno3uTuma (a.c.)

Wzsop: HEC.
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6. TpiKHIITEe HEMOKPETHOCTH

Y 2025, TpMIITe HEMOKPETHOCTH Oellesku pact
BPeIHOCTH, AKTHBHOCTH KYNOMNPo/Jaje U LeHa.

[Ipema nogaumma PenyOauykor reojerckor
3apoaa, y 2025. ykymaH Opoj KynompojajHHX
YroBOpa Ha TPKUIITY HEMOKPETHOCTH HW3HOCHO je
129.185, wto je 3a 1,8% Buwe Hero y 2024, roaunmn.
VKynHa BpeJIHOCT OCTBapEHOT NPOMETa Ha TPHKULITY
Henokpernoctu y 2025. nznocuina je 8,1 Mipa espa u
BH1IA je 3a 8,6% HEro y NpeTxoiHoj 'OAHHH.

AKTHBHOCT TP:KMIOTA CTAHOBA, MepeHa OpojeM
KyTonpojaja M yKynHoMm BpeaHomhy, y 2025.
roquuan Oejieskd pact. bpoj yrosopa kojuma cy
npoMeToBaHu craHoBH (49.771 yrosopa) nopacrao je
3a 5,5%, a ykynua TpkuiiHa Bpeanoct (4,8 mupa
espa) 3a 17,4% u yuan 60% YKYNMHHX HOBYAHHX
cpe/cTaBa y MPOMeTY HeMOKPeTHOCTH.

[Tonanu PenyGanukor reoferckor 3aBoia ykasyjy Ha
HACTaBaK YyMepeHOI pacra [eHa CTAHOBA.
Ipoceuna nena cranosa y 2025, roaMHHM M3HOCHTA
je 1.719 EUR/m* (y craporpammu 1.717 EUR/m?, y
nosorpamibh 1.706 EUR/m?), wto je pacrt 3a 8,6% y
OJIHOCY Ha NpPeTXO/HY roauHy. MepeHa MHJEKCOM
lleHa CTaHOBAa, MI. CTONA pacTa LeHa CTAHOBa Ha
HuBoy uene Cpouje nosehana je y T4 2025. 3a 5,7%,
npu demy cy y HCTO] MepH nopehaHe leHe u y
CErMEHTY CTAapOrpajiihbe H Yy CerMEHTY HOBOTpajmse. ¥
beorpany cy uexne nopacine 6,3% wmr.

Bpoj HenokpeTHOCTH KyNJ/BEHMX W3 KpPeAWTHHX
cpejcTaBa rnopacrao je 3a 8 n.i. y onHocy Ha 2024,
roogHy — oko 31% kymieeHumx craHoBa y 2025.
(huHAaHCHpaHO je Ha oBaj HauwH (23% y 2024), Pacry
cramMOeHMX KpenuTa JONPMHOCH M opo0paBame

MpagmkoH lIl.6.1. KpeTarse LeHa cTaHOBa
MEpPeHUX MHOEKCOM LieHa CTaHoBa, Y 3eMrbama

peruvoHa
(mr. cTone, y %)
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padmkoH ll1.6.2. Kpetarse Gpoja uspgatux
rpafleBMHCKUX A03BONa U 3aBpLUEHWX CTaHOBa
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CraHoBM 3a Koje Cy u3aaTe rpahes MHCKe 03B one

westes BaB PUEHW CTAHOB W

Wasop: P3C.

KpeauTa U3 Iporpama 3a M7ajie, Ha Koje ce OJHOCHIIO
35% nosehama crambenux kpeanrta y 2025, rojunu.

Y wmelhyHapoaHoM OKpyxery, OpeMa nojannuMa
Eurostat-a 3a T4 2025, uene craHoBa y 3eMibama
peruona takohe HactaBsbajy aa pacty. Llene cranosa
cy Hajeuiie nopacine y Mahapckoj (21,2% wmr.) u
Xpearckoj (16,1% wr.). Ha uusoy uene EV ose nene
cy mopacie 3a 5,5% Mmr.

IIpema noaanuma P3C-a, ykynan 0poj m3zaTux
rpalieBuHCcKMX J03Bona 3a 3rpage y 2025. (29.713
Jl03BONIa) cMameH je 3a 2,4%, a BpeJHOCT YKYIIHHUX
rpalleBHHCKUX PajioBa W3BEJIEHHX 3a 3rpajle HUKa je
3a 3,9%. bpoj no3pona 3a cranose (40.021 no3Bona)
nosehan je 3a 1,3%.

7. UudranmoHa ovyeKHBamba

Kparkopouna uHpIALHOHA OYEeKHBAKA
¢punancHjckor cexropa Tokom 2025, apyry
FOAHHY 3apeloM, KpeTala cy ce y rpaHuuama
IA/bA, 10K CYy CPelmhbopovHa oYeKnBama Beh ayxke
BpeMe Y OKBHPY OBHX IPaHHLA, YMMe je noTBphena
ameKBaTHOCT Mepa MOHETapHe TMOJUTHKE Koje
npenysuma Hapoana 6anka Cpouje.

IIpema pesynratuma ankera arenuuje Hunamenwja,
HH}IAUHOHA OYeKHBAKA (PUHAHCHCKOT CeKTOpa
332 TOAMHY JaHa YHampel, Y3 [OBpEMEHE
oclLMIallMje, 0] jaHyapa Jo JelemOpa CHHKeHa cy ca
3,9% wna 3,1%, mTO npencTaB/ba HAJHMKHA HUBO OJT
centembpa 2021. rogune. OveKkHBama roTOBO CBHX
(DMHAHCHJCKMX HHCTHTYLMja TOKOM IeJie TOJAMHE
Hajmasuia cy ce yHyrtap rpanuua uuiba Hapoane
fanxe Cpbuje. [lpema pesynraTuma aHKeTe areHIuje
Baymoepr, uniannona ouexuBama (PUHAHCH]CKOT
CeKTopa 3a TOoAMHY JaHa YHanpeld Behum aenom



loduuaen uzeewmaj o Monemap v 2025 Hapo:na G6anka Cpbuje

MpadwmkoH lIl.7.1. Tekyha nucpnaumja m MpadmkoH lIL.7.2. MepuunupaHa n o4yekusaHa
uHcnaumoHa oyekuBama 12 meceum yHanpen* wHd nayumja ctTaHOBHUWTBA™
(mr.cTone, y %) (Y MHAEKCHWMM noeHuma)
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= Texy ha vHdmauwja
DUHAHCU]CKN CeKTop s peTxogHnx 12 meceum
— 1pUE pepa

®uHaHcujcku cextop — Bny mGepr

HapegHux 12 meceum

Waeop: Many n/Mncoc/Hunamepuja, Bny mGepr u HBEC. Waeop: Many n/Mincoc/Husameauja u HEC.
roanne 6una cy Ha HUBOY 011 3,5%, JI0K CY Y TPOCEKY 15,0%. Ilpema pe3ynratuma KBaJMTATHBHE aHKeTe,
n3Hocuna 3,6%. CTaHOBHHIITRO oueKyje 1a he nadaanuja y HapegHuX
JABaHaecT Meceud OWTH HWxka oJ uHIauuje y
Hudaannona ovyekuBama ceKTopa npuBpene 3a NpeTXoJHOj TOIMHH JaHa, HA LITA yKa3yje HHIEKC
roAMHY JaHA YHANpPeI KpeTajia Cy ce Ha HHUBOY Ol OueKMBAHE MH]IALM]E, KOjH je y Aeuembpy H3HOCHO
5,0% vy wuajsehem geny 2025. roaume. VYieo 39,0 moeHa 1 OO HHXM O] MHJIEKCA NEPLUUIMpAHE
npenyseha koja y HapeiHa TpH, Kao W y HapeaHUX undnauuje (56,1 noen).
JIBAHAECT MECElM, O0YeKyjy pacT IleHa MHOyTa y
MPOM3BOIH cMameH je 3a 12,2 mm. u 3,8 n.m., Hudaaunona oyeknBama PHHAHCHJCKOT ceKTopa
pecnekTuBHO. Takohe, yaeo OHHX KOjH y HapeaHa 33 ABe M TPH roJAMHe YHANpeJ Kperaua cy ce y
TPH, KA0 M y HAPEIHUX JBAHAECCT MECELH, OUEKY]Y rpanuiiamMa nuka Hapoane 6anke Cpbuje, y pacnony
pacT LieHa TOTORMX MPOW3BO/1a H YCIyTa CMakbeH je 3a o1 3,0% 1o 3,5%. OuexuBamba ceKTOPa NpuUBpee
7,0 .n. 1 10,1 .., pecrneKkTHBHO. 3a ABe W TpW roaMHe ywanpena toxom [I1 2025.
KpeTana cy ce y pacnony oz 4,0% mo0 5,0%, a on jyna
Kparkopouna nHdIauHoHa OYeKHBAMA cy ce, 3a oba mepuona, ycuapuiaa Ha 5,0%.
CTAHOBHHIUTBA HajBehuM J1e10M rojMHe M3HOCHIA Hnduaannona oyeknBama CTAHOBHHINTBA 33 1BE U
cy 15.0%. ¥ nosemOpy cy nosehana na 18,0%, anm TPH rOJiMHE YHampen HajBehu Jeo roauHe U3HOCHIA
Beh y menemOpy oBa odekuBawma cy BpaheHa Ha cy 10,0%. Ox okToOpa 10 kpaja roJHHe oYeKHBama
OBOT' CEKTOpa 3a [IBE TOJAMHE YHanpeJ H3HOCHIA CY
FpadwmkoH l11.7.3. OuekuBaHa uHcpnauymja 3a ase 12,0%, a 3a Tpu roaune ynanpea 11,0%.
roguHe yHanpeg*
{MrCTany ) 8. ®uckaaHa KpeTamwa
16
14 Y 2025. roauHM ocTBapeH je AeHUMT ApiKaBe 0]
13 2,4% B/IlI-a, koju je HuxH on nnanupasor (3,0%
- bAIl-a), nok je aeduuur mpumapror Ouianca
% msnocno 0,8% BJ/Il-a. OBo je pesyarar HHKe

peanusalyje pacxoda y OJHOCY Ha I[UIaHMpaHy 3a
KYNoBHHY pode M yciayra, OTIJaTy Kamara |
KaluTaJlHUX U3/araka, ald 1 Behux 0] OYeKHBaHHX
npuxojga O mope3a Ha 3apaiae M J00HT, Kao M
MPHXO/1a OJ1 aKIH3a.

B

(=T N ]

2015. 2017. 2018. 2021. 2023. 2025.

_ Japum nmpuxoam y 2025. roaMHM, pearnHO
— OWUHAHCU|CKN CEKTOP

Mpve peaa nocMmarpano, noeehanu cy 3a 4,0%, nojacrakHyTH
CTaHoBHUWITBO .

= == = = [1038 OrbEHO OACTY Nae MHNaLMje of Luma pacToM nopesa Ha 10XO0JaK rpa}')aﬂa, ycnefu
Uwnrbana ctona nHdnaumje HACTAaBJLCHOI' pe€alHOr pacrta 3apaja, 4YemMy Je

nonpuHeno noeehame 3apaja y jaBHOM CEKTOpPY W

: I ja n HBC.
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pe3ynTaT ByyeTa onwre ApxaBe
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W3sop: MuHucTapcTso dgmHaHcuja.

JIOIPUHENH CY M je/IHOKPAaTHH HENOPECKH MPUXO/IH,
onHocHO yrnaTta nooutn Hapoane 6anke Cpbuje m3
2024. ronuHe U Npuxoau o1 aykuuje 3a SI” auueHuy,
kao u npuxoan oa I1JIB-a u akunza. Japuu pacxoau
3abenexuwin cy peanHu pact oi 5,0%, y Hajsehoj
MepH BoheH mosehareM MeH3Hja M [iata y jaBHOM
CeKTOpY, alM M M3/aluMa 3a KYNOBHHY pode M
yenyra. Kanutannu pacxo/n JOCTHIIIM CY PEKOPIHH
HUBO 01 715,4 mupj auHapa.

Yuemhe jagHor ayra nenrpanne siaacru y BAII-y
n3HocH0 je 44.4% y neuemGpy 2025, wro y ogHOCY Ha
kpaj 2024. roauHe npejicTaBiba cMamee 01 2,3 1Ll
Cmameme je HajpehuMm je1oM OMIO OmpesnesbeHo
pacrom Homuuandor BJ/Il1-a, aim n cMamemem ayra
y JA0NapHMa T10 OCHOBY ¢/1a0JbeHa aMepHIKe BalyTe.
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W3sop: MWHUCTApCTBO dMHAHCKja.

* LleHTpanHiu HUBO apXaBe.

Ilpema cpemmwopounoM  (HCKATHOM  OKBHPY,
npescTaB/beHoM y PeBuanpanoj PuCKaHOj cTpaTerujun
3a 2026. roauHy ca npojexijama 3a 2027. u 2028,
roauMHy, U y ckiamy ¢ OyueroM 3a 2026. roauny,
kapaxkrep ¢uckanne nomutnke Ouhe  ymepeno
exkcrniansusad y oBoj romunu. IIpojextyje ce na he
AeUIUT ¥ OBOj M HApPEIHO] TOANHHM W3HOCUTH OKO 3%
B/Il1-a, Hakon yera he ce nocreneHo NpUIAroAUTH
(huckanHOM npasuily, yuja he npumena 3anouety 2029.
roaune. IlpojexToBano je na he KanuTaIHM HM3alM
OCTATH W JIaJbe PeNIaTMBHO BMCOKM 300r peaausallije
MHBECTHLIMja TIIaHMpaHux nporpamom ,Ckok vy
oynyhuocr — Cpouja Excno 2027”7 u pna he Outn y
pacrony 6—7% bJll1-a ronuiume.

9. ArperaTHa Tpaxma

Peannu pact B/II1-a y 2025. roaunu oa 2,0% 6uo je
BoheH a1oMahoM TPaKibOM, Y3 MO3UTUBAH NONPHHOC
CBMX HEHHX KommoHeHata. C jJpyre cTpame, HETO
M3BO3 HETaTMBHO je JIONPHHEO PAacTy EKOHOMCKE
aKTMBHOCTH Yyclie[ Opser pacTta yBo3a 0] H3B03a.

IloTpomma nomahuncraBa je Ha HuBOY 2025.
rogude mnosehana 3a 3,1%, wro je obe3deaunno
nonpudoc pacry b/All-a ox 2,0 mnm. Ha pact
IPUBATHE MOTPOILE YKa3yje pealHH IpPOMeT Y
TPrOBHHHU HA Maio, Koju je y 2025. nosehan 3a 4,3%,
JIOK je peaiqHH MpOMeT Y yrocrturesbeTBy Behu 3a
0.1% y onnocy na 2024. roauny. Ha pact notpoiume
JomahrHCTaBa yKa3yje M yBO3 NoTpoliHe pode, Koju
jey 2025. rogunu Behu 3a 9,1%, 3axBapyjyhu pacty
PacnonoX|BOr A0X0TKa craHouumTea. C apyre
crpaHe, Opoj 1onazaka u Hohema fomahHx TypHcTa y
2025. rogunu OWo je Mamwu 3a 2,4% u 5,4%,
pecrieKTUBHO. AKO NOCMarpamo M3BOpe TIpPHBATHE
MOTPOLIBE, PacT NMOTpoLlkbe AoMahuHcTasa y 2025.
010 je BOheH OCHOBHMM W3BOPOM — MacoM 3apaja,

padmkoH [11.9.1. lonpuHOCK Mr. CTONM pacTta
BMN-a - pacxogHa cTpaHa
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MpadmkoHr 111.9.2. U3BO3 M yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeT xogHe roguHe, ped. 2010)
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Wasop: P3C v npepayy H HEC.

KOja je, HOMHHAJTHO [OCMaTpaHo, 3adelexuia
neouudpenn pact oa 11,4%, 10Kk je peanHu pact
mace 3apana y 2025. nocrurao 7,2%. McroBpemeHro,
HOMHMHAIHH pacT nensuja y 2025, usnocuo je 11,0%
(peanno 6,8%). IloBOJBHH]H YCIIOBH KPEJAMTHPAA,
Kao pe3yiTaT Jocajammer yOnaxkapama MOHETApHe
nonutuke Haponue Ganke Cpbuje u EllB-a, a on
centemOopa 2025. W CcynepBH3OpCKMX — Mepa
ycMepeHux Ha obOesbehuBame NMOBOBLHHJHX YCIOBA
KpeAHTHpama 33 KaTETOpHj€ CTAHOBHHILTBA C HUKUM
JOXOTKOM, 00e30enId cy [0JaTHY MOAPUIKY
noTpolli goMaliMHCTaBa INpeKko pacra Kpeaura
HaMemkEeHHX MOTPOIILH, KOjH ¢y YOp3aaH MI. pacT Ha
apoundpen  Hueo. llopen  Tora,  jl03Hake
CTAHOBHMINITBA, HAKOH cMmamemwa TokoM II1, on
nouetka 112 onopaBuie ¢y ce W Ha HUBOY TOJMHE
3abenexuine pact 3a 8,8%.

JpskaBHa moTpomma je nosehana 3a 3,1% y 2025.
(y3 nonpunoc pacry bJlIl-a oa 0,5 n.n.), Bohena
pacToM M3aTaka 3a 3arnocieHe y JaBHOM CEKTOpY H
HabaBky pode M ycmyra, Tako Ja je ykynHa jomaha
noTpommka nopacia 3a 3,1% (y3 nonpuHoc pacty
bAll-a o 2,5 m.m.).

[IpuBaTHe MHBecTHUMje CY 3ajpiKane TO3WTHBHY
avHaMMKy y 2025, roguHu M 3abenexuie pact ol
1.2%, ynpkoc uspaxkeHo]j rio0aaHoj] HEM3BECHOCTH H
APYIUTBEHO-MOTUTHYKUM TEH3HjaMa Y 3€MJBH, KOje
Cy reHepaHO YTHIIAJIE Ha CMabEehe HHBECTHIIHOHOT
noBepema. Ha pacT HHBeCTHUMOHE AKTHBHOCTH
ykaszyje pacT o0HMa NpOW3BOJIbE KallMTaTIHHX
npoussoja oa 7,5%, Kao M pact yBoza ONpeme oj
2,5% vy 2025. roaunu. bnaro je mnosehana u
npon3Boba rpaheBnHCcKOr Mateprjana (3a 0,3%). C
JIpyTe cTpaHe, YIPKOC 3all0YeTOM OMNOpPaBKY Kpajem
rojIMHE, BPEHOCT U3BeleHUX panoBay 2025. rooqunu
cMmameHa je 3a 5,4%, a Opoj u3jarux rpaheBUHCKHX
no3eona 3a 2,4%. Y norneay u3Bopa ¢uHaHCHpama

Hapo:a Ganka

FpacukoH 111.9.3. KpeTawse nokasaTerba

eKCTepHe TpaxHe 3a usso3om Cpbuje
(TPOMECEYHM NOKPETHW MpOCEK, AC3.)
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Wae op: Es poncka komuckja, P3C u HBEC.

* Ba3Hu u3B 03 ce Aobuja HaKOH WTO Ce OA Y Ky NHOT U3B 03a
WCKIbY 44 M3B 03 NOSLONPUB PEAHUX NPOU3B 0J4a, OCHOBHUX METaNa,
MOTOPHWX BO3Wna, AepuBaTa Hadre W enekTpuyHe eHepruje.

MHBECTUIIMja, MpoLewyjeMo j1a je Hajsehu Jeo
NMPUBATHUX WHBECTWIIMja (UHAHCHPAH CONCTBEHHM
cpelcTBUMa yenen ocTBapeHe BUCOKE
npoduTabuiHOoCcTH npenyszeha M3 nperxonHHX
roanna (866 mapna aunapa y 2024, roauan). Takole,
Jle0 uHBecTHUM]a GuHaHCUpaH je oa npunusa CJH,
Koje cy y 2025. nocturne HuBo o 3,5 Mapa eepa. leo
pacTa Nojp:KaH je M WHBECTHLUOHMM KpeIHTHMA,
koju cy y 2025. nosehanu 3a 13,1%. HacraBak
peanuzauuje HMHOPACTPYKTYPHUX [pojekara Koje
(duHaHCHpa Op:KaBa JOMPHHEO je pacTy APKABHHUX
unBectuuuja 3a 0,1% y 2025, V cknany c tum,
yKynHe ¢pukcHe HHBecTHIIHje nosehaue cy 3a 0,8% y
2025. (y3 ponpunoc pacty b/II1-a ox 0,2 m.m.).

[ToBehame 3aamxa, IpemMa Hamoj TNPOLEHH,
NO3UTHBHO je aonpuHeno pacty B/IIT-a y 2025, wro
j€ BEJIMKUM JIeJIOM pe3ylTaT pejaTHBHO Hucke Oase
M3 MPETXO/IHE FOJUHE, C 003UPOM HA TO /4 j€ 3HATAH
JIEO 3a/IMXa U3 MPeTXoHUX rojiHa 6uo uckopuihen
TokoMm 2023. 1 2024. roxuHe 3a nomahy norpolumy U
M3BO3.

C apyre cTpaHe, HETO H3B03 j€ HETATHBHO JONPHHEO
pacty b/1I1-a y 2025. roaunu ca 2,0 1.n., wiro je 6uio
M O4EKHBaHO ¢ 063HpOM Ha OpKH pacT peajiHor yBo3a
(8,0%) on u3Bo3a (5,6%), y ycnoBuma Beher yBosa
NOTpoIIHE pobe H TYPHCTHYKHX YCIyra Kao pesynrar
nosehama pacnonokKuBOr J0X0TKa, Ka0 U nosehanor
yBO3a HEONXOIHHX CHPOBHHA, penpomarepujana u
ONpeMe 3a HACTAaBaK MHBECTHLIMOHOT HKTyca. Pacty
M3BO3a Cy JONpHHENE Mpe CBera NpeTxojHe
MHBECTHIIH]€ Y Pa3MEHJbHBE CEKTOpE, KOj€ Cy 3HATHO
nosehane  H3BO3HY  MOHYAY npepaljupauke
HHILyCTpH]E.
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10. EkoHOMCKa AaKTUBHOCT

Exonomexa aktuBnocT je y 2025, roaunu Ouna nop
HeraruBHMM yTHuajeM Bulle (axropa — nosehane
rnobanHe HEU3BECHOCTH W JIPYIITBEHO-TIONHTHUKHX
JICIIaBaba y 38MJbH, KOjH Cy €€ HEraTHBHO O/Ipa3HIIn
Ha HHBECTHLIMOHO M IOTPOILAYKO [10BEPeH:E, 3aTHM
nollE MOJBONPHBPEIHE CE€30HE M YBEICHHX CaHKLIH]a
Hadroj unaycrpuju CpOuje oa oxrodpa. Ilpema
npouenu P3C-a, peanun pact B/I1-ay 2025. roaunn
uznocuo je 2,0%. Hocnoun pacra B/IIT-a 6un cy
YCIIY?KHU CEKTOPH, IIPH YEMY je O3 THBEH JIONPHHOC
obe3zdenuna u uuaycrpuja. [lossonpuepena je umana
rOTOBO HEyTpalaH yTHIA] HA EKOHOMCKY aKTHBHOCT,
oK je rpaheBUHApCTBO HA  HHMBOY TIOJIMHE
3abenexuo naj akTHBHOCTH, alu y3 onopasax y T4,

YeayxHH  cekTopM,  30MPHO  IOCMaTpaHo,
3abenexunu cy pact oa 2,7% y 2025. roaunu (y3
nonpunoc pacty b/II1-a oa 1,5 n.n.). Ha To ynyhyjy
npe cBera nojaiy U3 061acTH Tproeuue, ¢ 003HpoM
Ha TO Jia je peajHH MPOMET y TProBUHW Ha Malo y
2025. nosehan 3a 4,3%. ITosehan je u peannn npomet
y yrocturesectBy, 3a 0,1% y 2025. Ha noeehany
axktuBHocT y MKT cektopy ykasyje j1ajbi pacT M3B03a
OBe Tpylle LIPOM3BO/A, KOjU je HacTaBHO la Oesexu
asonuppene crone pacra o 10,2% y 2025. rogmnu.
[Toganu o TypucTHYKOM MPOMETY [10KA3Yjy aa je Opoj
nona3aka v Hohewa Typucta y 2025. y ogHocy Ha
2024. ronuny marsu 3a 1,9% u 3,0%, pecnexkTuBHO.

Pact nuaycrpujeke npoumssoamwe y 2025. usHocuo
je 1,1%, Bohen pactom npepahiBayke HHIAYCTpHjE W
pyzapcrBa, JIOK  je  00MM  NPOM3BOAE Y
€JeKTPOeHePreTCKOM CeKTopy cmameH 3a 1,8%.
Pact npoussoame npepahusauke unaycrpuje y 2025.
u3HocHo je 1,1% u 61o 6u 1 Behu na Tokom T4 Hucy
CTynuie Ha cHary amepuuke caukuuje Hadrhoj
unnyctpuju  Cpbuje 30or BehuHckOr pyckor

padmkoH 11.110.1. [lonpuHOCK Mr. cTONKU pacTa
BAM-a - npouzBogHa cTpaHa
(ynn.)
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Waeop: P3C u npepa4yyH HEC.

BracHuInTBa. O6MM npou3Boike noehaH je y aecer
o4 24 rpane npepaljuBauke MHIycTpHje, a HajBehu
MO3UTHBAH JonpuHoc obe3beauna je NpoM3BOImba
MOTOpHHX Bo3uiIa (koja je y 2025. moehana 3a
35,4%) u npousBojaa oJ] ryme M IUlacTuke (pact ol
16,7% y 2025), wro ce Moxe JOBECTH y Be3y C
MOYETKOM CEpPHjCKe TMPOU3BOIIE  EIEKTPHYHMX
Boswna y KparyjeBuy M ayToMOOMICKMX Tryma.
Hajsehu nHeratupan ponpuHoc pacty npepahusauke
MHIYCTpHje [OTEKao je OJ cMamema o0HMma
NPOM3BOIE OJEBHUX TPeIMeTa, NPOU3BOIHBE KOKCa
M HaTHHX JepuBara, ka0 M Maja IPOU3BOIHE
nomahux mamuna. O6MM NPON3BOIILE Y PYAAPCTRY
nopacrao je 3a 4,7% y 2025. roaunu, 3axeabyjyhu
yOp3awy pacTta ekcrioaTaltje yriba u pyie Merania.

I'paheBunaperBo je y 2025. roaunu 3adenexuno
najg oa 5,5%, ycnea cMambeHOr o0MMa aKTHBHOCTH

"pacpukon 111.10.3. NMoka3zaTersu rpafleBuHCKe
aKTMBHOCTH
(TpomeceuHu npoceuy Ac3., 2019 =100)
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Hapo.ina danka CpOuje

TOKOM [pBa TPH TpoMeceuja, ok je v T4 ocTeapen
pact y oBoMm cektopy oa 10,6% wmr. Ha nan
aKTHBHOCTH cektopa rpahesBunapctBa ymyhyje
BPEHOCT U3BE/ICHUX PaJIoBa, Koja je y 2025. marma 3a
5,4%, xao u 6poj u3gatux rpaeBHHCKHX I03BOJA,
Koju je y oaHocy Ha 2024. mamu 3a 2,4%. C apyre
cTpaHe, yBo3 rpaheBunckor martepujana y 2025.
roauHu nosehad je 3a 3,8%, a merosa MpoH3BOAbA
3a 0,3%.

Kana je peu o nossompuBpenn, nojaud P3C-a o
npeJuMHHapHOj mnpouenu pacra b[All-a y 2025.
rOJIMHU yKa3yjy Ha OJard mnajx ToJbOIpHBpEIHE
IpOU3BObE HAa HUBOY roaute (—0,3%) 1 HeyTpanau
nonpunoc b/ITI-y, 6yayhu na je npoussoama sehune
jecemHx Ky Typa 1 Boha Huska Hero y 2024, roausn.

Heto mope3n cy y 2025. roamum, yciea pacrta
MOTPOLUKLE W OPECKHX NMpHX0a, nosehanu 3a 3,5%,
mTo je ronpuneno pacty bAI-a ca 0,6 m.n.

11. 3apaae u 3anocjeHoct

Toxom 2025. kperamsa Ha TpKHIUTY paga Owia cy
penaTHBHO CTaOMIIHA, TIPH yeMy ce, y nopehery ca 2024.
roguHoM, Oenexu Graro cMameme 3arnoclIeHOCTH W
PerucTpoBaHor Opoja HE3ANOCIEHHX, Y3 HACTABAK pacTa
npoceYHe ¥ MHHHMAITHE 3apa/ie.

Ha nupoy nene 2025. npoceyHa HOMHHAJIHA HETO
3apaga u3Hocuna je 109.462 nunapa, uumme je
octBapuia pacT oa 11,5%. Ilpu Tome, Hewro Opxku
pact 3alelexuIe cy 3apaje y jaBHOM CEKTOPY
(12,1%) nero y npuBaraoM cextopy (11,3%), anu je
jas m3mehy nnara y jaBHOM M MPUBAaTHOM CEKTOpY
0CTao Ha FOTOBO HENPOMEEHEHOM HHBOY Y OJHOCY Ha
2024. roguny 1 u3Hocwo je 1,04, MunnMmaniHa 1eHa
pana nosehana je nouetkoM roause Ha 308 aunapa

MpadmkoH lIl.11.1. MpoceyHa HOMUHaNHa
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Waeop: P3C.

no caTy, JOK je BaHpeIHHM robehameM y OKTOOpY
noaurHyTa Ha 337 auHapa 1o caTy, 4MMe je Tana,
NpBH MNyT O Kaja I[OCTOje YIOPEIUBH MNOAALH,
MUHMManHa 3apaja mpewaa HuBo ox 500 espa.
Menujanna Heto 3apana y 2025. rogunu y npocexy
je n3nocuna 84.623 muHapa, IITO MPEACTAB/bA PacT
o1 12,0% y onnocy na 2024. roauny.

M Tokom 2025. romwHe Mr. pacT 3apajia je 0CTao
[IMPOKO pacTpoCTpameH, MPH 4eMy je pacT OmHo
IBOLIM(PEH y TOTOBO CBUM JIeIaTHOCTHMA (H3Y3€B ¥
cektopy pyaapctea u  HKT  cektopy), a
Haju3paxeHUju y obnacruma obpazosamwa (14,2%),
yMeTHOCTH, 3abaBe u pexpeaunje (14,1%) wu
npepalusauke unaycrpuje (13,9%).

Kao pomuHaHTaH M3BOP TOTPOLIAYKE TPakKibe,
YKyIIHAa HOMHMHAJIHa HETO Maca 3apaja nopacia je y
2025. 3a 11,4%, wTo je y NOTMYHOCTH pe3yjTar
HacTaBKa pacTa HOMWHAJIHUX 3apaga Yy CBHM
JIeNaTHOCTHMA.

Ilpema Hawioj MpOLEHH, NPOAYKTHBHOCT YKYyNHe
exoHomuje y 2025. nosehana je 3a 2,2%, npe cera
Kao pes3yJITaT pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

VYkynan oOpoj dopmanno 3anocaenux y 2025, y
MpOCceKy je cMameH 3a oko 5 xubana nuna (0,2%),
yclaea cMamerha 3aloCICHOCTH KOJ1 NMPaBHUX JIMIIa
(3@ oko 7 Xxwmaga) M MHAMBUAYAIHHX
no/pONpUBpeNHNKa (3a oxo 4 xueajge), 10K je
HCTOBpeMEeHO 3a0eiieKeH pacT 3anoCiIeHOCTH KOJI
npexy3eTHHKa (3a oko 6 xuibaza). [lpm Tome,
(hopMaHa 3an0CIeHOCT CMALEHA je M Y MPHBATHOM
M y jaBHOM cekTopy. bpoj 3anocnenux y npuBaTHOM
cekTopy y 2025. rofivHu y NpOCEKy je M3HOCHO OKO
1,75 miH muna, mto npeactaBmka nan ox 0,1% y
OJHOCY Ha HPETXOJHY IOAHHY. Y jaBHOM CEKTOpy

padwmkoH lI1.11.2. MpoceyHe HOMUHaNHe HETO
3apage no genaTtHocTUma

(y xurs. RSD)
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Hapo:ana Oanka Cponje

MpadwmkoH 111.11.3. CTpykTypa Mr. pacTa yKynHe
dropmanHe 3anocneHoOCTU

(Y n.n., npocek rogvHe)

4

-

2016.2017.2018.2019.2020.2021.2022.2023.2024. 2025.

JaB 1K cekTop
= [1puB aTHW CEKTOP
YKy nHa ¢opmantia 3anocneHocT (y %)

M3eop: P3C v npepauyH HBEC.

npoceyHa 3anocieHoct y 2025. uznocuna je oko 611
xubaja nauua, y3 naa oa 0,6% y oanocy Ha 2024,
TO/INHY.

Hajrehn 6poj HoBozanocnenux y 2025. y npoceky je
PErncTpoBaH y aIMUHHMCTPATHBHUM M YCITYKHHUM
nenathoctuma U UKT cexropy (3a oko 11 xumana
JHLA M 0KO 3 XHJbaJe JIHIA, PECIICKTHRHO), 32 KOjHMa
CIIe/IM YrOCTHTEIBCTBO (0KO 2 xuibaje auua). Kana cy
y NUTaky JENaTHOCTH KOje NpHUnazajy npeTeixHo
TIPUBATHOM CEKTOPY, PErHCTPOBAHA 3amocieHocT y
2025. HajBulle je cMameHa y npepahuBadkoj
HHAYCTPH]H H CTPYYHHM, HAYYHUM, MHOBALIMOHUM H
TEXHUYKUM yeiyrama (3a oko 12 Xxurbaja uia u 0Ko
5 xuibaja auua, pecnektisHo). IMan 3anocnenoctu y
JABHOM CEKTOpPY Y HOTIYHOCTH je BOeH CMameHmeM
3aM0C/IEHOCTH Y JpJKaBHO] YIOpaBH, 0K je Yy
o0OpazoBamy M 3/paBCcTBY 110pacia 3anocjieHocr.

pacmkoH l11.111.4. NMoka3aTersu TpXUWTA paga
npema AHKeT™ O pafHOj CHa3u*
(y %)

64
56
48
40
32
24
16

8

0

2013. 2015. 2017. 2018. 2021. 2023. 2025.

Crona akTUBHOCTKH
= (CTON@ HE3ANOCNEHOCTH
= CTONA 3aNOCNEHOCTH

*Mopauw oa 2021. y cknagy cy callonncom 2022. roavke.
Wasop: P3C.
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Toxom 2025. HacTaB/beH je BHUIIETOAMIIEH TPEHJ
CMarbeba PerucTPOBAHE HE3aNO0CIeHOCTH, Koja je y
npoceky uzHocuna 346.459 nuna, wro je 3a oko 25
XWJbala HEe3alloCICHHX Mame HEero TOJMHY JaaHa
paHuje M yje[HO FeH HajHIKH HUBO OTKAJ| MOCTOje
yIopeIMBY 1ojalu, npema nojauuma Hanmonanne
ciysk0e 3a 3amollbaBakEe.

Ilpema pesyinratuma AHKeTe O PagHOj CHa3H, Koja
obyxsata ¥ (opMmanHu U HeOpMaTHH CErMEHT
TPKMINTA paja, CcTona [apTULUNaluje  paaHo
CHOCOOHOT CTAaHOBHMIITBA (cTapocTH 15-64 ronuHe)
y T4 2025. wsnocuna je 72,7%, Nok je crona
akTuBHOCTH (crapuju ox 15 roxmHa) H3HOCHIA
55,5%, mpu uemy cy OHe y OJIHOCY Ha MCTH NEepHOJ
2024. roaumne cmamene 3a 0,2 mmn u 0,8 o,
pecriektupHo. CrTona yKyIHe HeE3amnoc/IeHOCTH O]
8,9% y T4 2025. suwa je 3a 0,3 n.1. HEro y UcToM
nepuoay 2024, 1ok je cTomna 3arnocIeHOCTH CMambeHa
3a 0,9 n.m., Ha HuBo o7 50,5%.
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111.4.6. Yuewhe NPL y ykynHum nnacmanuma, 6pyTo npuHumnn
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