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HAPOJHA CKYINIITHHA PEITYBJUKE CPEHIJE

VY cknany ¢ unanoM 71. crae 3. 3akona o Hapoanoj Ganum CpOuje (,.CayxGenn rnacuuk PC*, Op.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — oanyka VC,
44/2018 n 19/2025), nocraebamo pam [lonyroauinmbu M3BelITa) O MOHETAPHO] MOJMTHLMK (jaHyap — JyH
2026), ca oOpasnoxerweM cBUX dakTopa KOjU cy YTHLAIH HA cripoBolerbe Te nojMTuke — Koju je M3spuunu

ondop Hapoaue Ganke CpOuje yeeojuo Ha ceinuuu oapskanoj 10. cenrembpa 2026. roauue.
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YBoaHa HAanoMeHa

I'oduwreu useewmaj o monemapnoj norumuyu, y3 odpaznokeme cBUX (akTopa Koju cy
YTHLATH Ha cripoBoheme Moneraphe nonutuke, Hapoana Ganka Cp6uje nognocu Hapoauoj
CKYNIITHHA HajkacHuje 1o 30. jyna Hapenne roause. Takohe, Haponna 6Ganka CpOwje,
HajkacHuje 10 30. cenremOpa Texyhe roause, nogHocn Haponoj ckynmtunu oayeoduursu
uzeeuimaj 0 MoHemaproj noaumuyu, y3 obpasioxkeme CBHX (hakTopa KOju Cy YTHIAIM Ha
cripoBohere MOHETapHe IOIHTHKE. '

Cratytom Haponne 6anke Cpouje’ yrBpheHO je 11a HaBe/IcHH U3BEIITAjH capike MOJaTKe M
aHalM3e O  CTpaTerMju  MOHETapHe IOJIMTHKE, MaKpPOEKOHOMCKMM  KpeTambHMa
(Meh)yHapoIHOM OKpysKemy, IIaTHOOMIAaHCHHM KpeTambHMa, Mel)yHapoIHOj HHBECTHIIMOHO]
IO3MLIM]H 3€MJbE, MOHETAPHUM arperatima, KpeTamy 11eHa, 3apajlaMa M 3arocJeHOCTH, Kao
M JpyrMM MakKpOCKOHOMCKMM KpeTamMma), O YyTBpHEHO] M CIIPOBEIEHO] MOHETapHO]
nosMTUIM (yTBp)EHMM M OCTBApEHUM LMJbEBHMA MOHETapHe MOJMTHKE, IIPUMEHEHHM
MHCTPYMEHTUMA U MepaMa MOHETapHe NOJIUTHKE, U IPYTHM [THTakHMa Y Be3H ¢ MOHETAPHOM
HOJIMTUKOM), K20 H O IUIaHHPaHO] MOHETAPHO] MOJIHTHLIN.

[onyeoduwireu uséewmaj o monemapnoj nonumuyu — janvap—jyu 2026. pasmoTpeH je
yCBOjeH Ha cennuuu M3eprunor ondopa 10. cenrem6pa 2026. roaune.

M3Bewtaju 0 MOHETapHO] NOJIMTHLM JOCTYIIHH Cy JABHOCTH Ha cajTy Hapoane 6anke Cpbuje
(htp://www.nbs.rs).

Ms3epiinn on6op Hapojue 6anke Cpbuje:

Jp Joprosanka Tabakosuh, rysepHep
JAp Kemko Josuh, Buuerysepuep

Jp Ana MiBkosuh, BHIleTyBepHEp

Mp Jlparana Ctanuh, Bunierysepaep

Mcp Hukona [lparawesuhi, ButierysepHep

' 3akon 0 Haponnoj 6anun Cpbuje, ,,Cyxbenn raacunk PC™, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 ap. 3akou, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 - opyka YC, 44/2018
n 19/2025

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




CKPAREHHUIIE KOPUIIREHE ¥ OBOM H3BEIITAJY

BJIIT - 6pyTo nomahy nponssona

6.0. — Ga3HK noex

3. — JIECE30HUPaHO

EMBI - nniexc o0Be3HHLA TPKHILTA Y YCNOHY
EY — Esponcka ynuja

EIIb - EBponcka uenTpaina fanxa

MIIIL - nHaeke noTpolaykux ueHa

Mmr. — Mehyroauuime

MJIT — mehybaHkapeko A€BU3HO TPIKHLITE

MJIH — MHJIHOH

MJIpA — MWIMjapaa

MM® — Melyynapoaun Moserapun Gonz

NPL — npobaemMaTtinuHn KpeiuTh

OPEC - Opranusaunja 3eMasba H3803HHIA HaTe
IT - nonyroayiire

L1 — TIPOLIEHTHH NOEH

P3C - PeryGnnuky 3aB0/ 34 CTATHCTHRY

PC — PenyGnuka Cpbuja

CJIM - cTpane AMPEKTHE HHBECTHIHjE

SDR - creuujansa npasa By4ermba

T - Tpomeceyje

®AO - Oprannzaunja Vje HmbeHHX Hallkja 3a XpaHy W No/LONpHBPeNy
®E]l - Cucrem henepaninx pesepsn CAJ]
FOMC - Menepainn KOMUTET 33 ONEpPalnje Ha OTBOPEHOM TPKHIITY
XoB - xapTHje 01 BPeIHOCTH

He nasone ce apyre omurenosHare ckpahennue.
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Pe3zume

Mel)yHapoaHo eKOHOMCKO OKpyXemwe 0] oyerka
2026. roamHe Omino je ofelexeHO M0jauaHOM
reonoJuTHYKOM HenspecHomhy, npe csera ycien
eckananuje cykoba Ha banckoM HCTOKY Kpajem
¢debpyapa, xoja je Jjoeena 10 nopemehaja y
nomopckom caobpahajy xpos Opmycku Mopeys H
CHaO)KHHX OCIMJIALHja HA CBETCKHM TPIKUIITHMA
eHeprenarta. Pacrt 1iena HadTe 1 raca npeHeo ce u Ha
ocTaje cerMeHrte riobanHe mpuBpene, Mpe cpera
KpO3 BHIE TPOLIKOBE TPAHCIOPTa, €Hepruje M

MHHEpaTHUX hyGpuBa, xao w OTEKAHO
(YHKUHOHHCAmke MOjeAMHUX JlaHaua cHab/eBama.
Mnak, YIIpKOC HEraTHBHHUM edexkTHMa

reOnOINTHYKHX JlellaBama, rJ106ajiHa NpuBpea je
Yy NpBOj NOJNOBMHH TroJHHe mnoka3aida Behy
OTIOPHOCT HEro WTO cé HHUUHjAJIHO OMeKHBAJIO.
ITpema npouenn Melhynapoasor MoHerapHor dhon1a
M3 JyJla, pacT CBETCKe NPHUBpese NMPOjeKTOBaH je Ha
3,0%y 2026. roauHu, WITO j€ KCIO] MPOCEYHOT pacTa
on 3,5% ocTBapeHOr y NperxojHe jase roaune. Ha
OTHOPHOCT EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH YTHLANH CY
cHaxHmja nomaha Tpaxa W (uckanna nojpika y
NojeIMHHM 3eM/baMa, Kao i HACTABAK HHBECTHIIM]A
HOBE TEXHOJOTHje M BEIITAYKY MHTEIUICHLH]Y.
WUcrospemeno, Behn yaeo oOHOBIBMBHX H3BOpa
eHeprje 1 Beha eHeprercka eduracHocT riobaine
MPOH3BOJIHE Y 0JJTHOCY HA PAHU]H NEPHO JOIPHHETH
cy ybnaxasamwy e(exara eHeprerckor moka. Mnak,
yTHIA] 0BHX (pakTopa OHO je Heyje/iHauEH, IPH YeMy
CY €HEpPreTcKH YyBO3HMIM OWIH  HM3JIOKEHH]H
HEraTHBHUM c(eKTHMa pacTa lleHa eHepreHara, 10K
Cy 3eMJbe YKJ/BYUEHe Y I7100aHe TeXHOJIOMIKE JTaHile
BpPEAHOCTH umajie KOpPHCTH on CHa}KHHjC
TEXHOJIONIKE MHBECTHIIHOHE AKTHBHOCTH.

VYenen cHaXHOI pacTa CBETCKHX LeHa HaTe HAKOH
eckanaiuje cykoba Ha bmickom nctoky, onanajyhu
TpeH riaodaane nuduianuje, Koju je J0MHHHPAO O
nouetka 2024, roamue, 3aycraBibeH je y (ebGpyapy
ose roauHe. Ha to ykaszyje u ybGp3ame MoMeHTyMa
yKynHe rnobanne unduannje, Koju je y nepuoay on
(ebpyapa a0 anpuna nosehan 3a 4 npouenTHa noexa.
Hnak, pact newa eHepreHara 3a cala ce HHje y
3HA4YajHU)O] MeEpH NpelHo  Ha II€HE  OCTAIIHX
Npon3BOJa M yciyra, 300r uera je 6a3na wadiaiuja
y BehmnHM 3emarea ocTana penatuBHo crabuina,
Pasnuka wu3mehy kperama ykynmHe u  GasHe
uHgnanuje Ouna je U3paxkeHuja y 3emibama Koje cy
OGune Bume n3noxkene nopemehajuma y cuabuesamy
EHEpPreHTHMa, 10K je O11a Mamba y 3eMbaMa y KojuMa
cy neHe HadTHMX jepuBara Ouie orpaHuyede.
KpaTtkopoyna uHnanmona ouekuBama nosehaxa cy
y BehnHu 3emasba, anm ce oyeknBama 3a 2027, Hucy
3Ha4ajHUje MPOMEHHJA, IITO yKasyje 1a, YIpKoc
noja4aHuM MHGIATOPHHM IPHTHCLIMMA, 33 Cala Huje

JIOUUIO 10 YTHIAJa HA YCHAPEHOCT WH(IAIMOHHMX
ouekMBama. MehyHaponnu Mmonerapuu (oHI je y
jyny npojextoBao 1a he rnobanna nudnaunja y 2026.
roguau usHocutH 4,7%, wro je sume on 4,1% wus
2025. roaune. Ilpema TOMe, eHepreTckm moK je
NPHEPEMEHO  3aYCTABHO  CHJIA3HY  NYTamy
riobanne WHpIANHMje, aTH ce WHeros yruuaj Ha
uH(pIaTOpPHE NPHTHCKe 3a cajga 3ajap:kaBa y
pPeJIATHBHO OrPpAHHYEHHM OKBHPHMA,

TokoM JIeTHHX MecelM HelOCPeJHNH HEraTHBHH
edekTH cykoba Ha r100anIHy eKOHOMH]Y Y ojpelenoj
MEpH cy ce yONaKMiH, ald Cy H3TelH U Jabe
npahenn HenssecHomhy, npu yemy he kperama Ha
€HEPreTCKHM TPKULLITHMA, T€0NOIHTHYKE IPUITHKE 1
TProBHHCKE MOJHTHKE BoAeNNX CBETCKUX eKOHOMHU)a
oCTaTH BaXHH (AKTOPH 3a €KOHOMCKA KpeTama Y
HacTaBky roauHe. 3a 3eMJbe HeTO YBO3HHIE
eHepreHata, ykapy4yjyhn Cpoujy, mehynapoano
OKpY:KeHe CTOra H Jaj/be NPeICTABbA PH3HK
HaBue 1o uHpJIAOMjY, INpe CcBera Npeko
JUPEKTHHX M MHAMPEKTHUX edekara BHUIIMX 1I€HA
eHeprenara, AOK OHM eBeHTYalqHO cjad/beme
cno/bHe TPa)Kihe, BHINE leHe HHMYTa H nosehana
HEH3BECHOCT MOIJIH HENOBOLHO /Ja YTHYY Ha
NpHBpPeIHH PacT.

On nowerka roauHe na cse a0 jysa, EBponcka
HEeHTPAJHA 0aHKa HHje MEHhana BHUCHHY CBOJHX
KaMaTHUX CTOna, Harjamasajyhm 1a MoHeTapHa
NONTHTHKA WCK/bYUHBO 3aBHCH O/  TMPHCTHTIIHX
nojaraka, ¥ TO Ipe cBera oja Tora ja ju he
HHOIATOPHH NPHTHCUM M3 EHEPIeTCKOr ceKkTopa
OCTaTH IIPUBPEMEHHM WM he ce MpeanTH Ha WIHpy
€KOHOMH]Y Kpo3 3apaje 1 HeHe yciyra. llena nadre
J€ oA KIbY4HOT 3Hayaja 3a NPHBpPeaY 30HE eBpa, Koja
yBO3u ckopo 60% cBojux eneprerckux norpeba. [a
o1 obe3bennna HeHOBHY CcTa0MIHOCT Y yCJIOBHMA
BHIIMX [I€HA eHepreHaTa, EBponcka wenrpaina
Oanka je y jyHy nporienuia aa tpeba za noeeha croje
TPH OCHOBHE KamaTHe crorne 3a 25 0azHux mnoewa,
IWTO rpeacTapba npeo nosehame ox 2023. roaune.
Kamarne crome Ha jeno3uTHe ONaKMIMIE, TJIaBHE
onepauuje pedHHAHCHPaWHa M KPEIMTHE OJIAKIINLE
on Taga wusHoce 2,25%, 2,40% u  2,65%,
pecnektuBHo. Mcrakna je nma myHu HHQIATOpHH
e)eKTH eHepreTcKor 110ka Tex Tpeba j1a ce Henosbe,
360r yera he NakK/LUBO MPATHTH KBETOB HHTEH3UTET U
Tpajame, Kao M Iherose cekyHaapHe edexrte. 3a
pasmky oa Esponcke uentpanne Gauxe, CHeTeMm
(heaepanHux pezepBu je 3a1pXKao UUBAHA PAcTioN
pedepenTie kamarHe crone Ha HHBOY 3,50-3.75%, vy
CIIOKEHOM MAakpOEKOHOMCKOM OKPYWKeHY Y KOM ce
undnanmja kpehe W3HaL UMBA, Y3 HCTOBpEMeEHE
3Hake cnabibema TPKHINTA paga W nosehane




reornoJMTHYKEe PU3HKe. 3aTO ce W OjUlyka o
3a/pKaBaLy pacnioHa pedepeHTHe KaMaTHe CTOME Ha
HENPOMEWEHOM HHBOY Ha cactaHky (ucrema
(eneparHnX pe3epBH y jyly cMarpa JeAHOM OX
HAJHEM3BECHU]HX Y TOCTEIBHX AeceT roauna. Kox
neHTpaiHux OaHaka y  PerHoHy cpeame H
jyromcroune FEspome koje cHposele PeKUM
unibama vHUIaUMje, HakoH u3bMjama cykoba Ha
BIMCKOM MCTOKY, YIUIABHOM j€ YCIEIHO TepHOJ
onpesnujer Bohema MOHETApHE MOIHTHKE.

OupesHy MOHETapHy IOIMTMKY BOXWIA j¢ M
Hapoana 6anka Cponje, ne memajyhu sucuny
pedepentHe kamaTHe cTone ox 5,75%, koja ce Ha
TOM HMBOY Hanasu ox centembpa 2024. Crone Ha
JIeNO3NTHE U KpeIMTHE ONaKIImuie Takohe ¢y ocrane
HenpoMemene, Ha Husoy o1 4,50% wn 7,00%,
pecreKTHRHO. Y CKJajy C HaBeJeHHM, MpocedHa
NOH/IepHcala KaMaTHa CTONa Ha PEBEP3HHM pErNo
ayKiMjaMa y NpBoOj NMOJOBHMHM OBE IOJMHE H3HOCHIA
je  4,51%. Ilpwmkom joHOIIEHmAa OJJIyKa Ha
cacrannuMa oj noderka 2026. roaune, M3Bprnn
onbop je mnpe cBera HMao Yy BHIY H3paXeHe
reonoJMTHUKE TEH3Wje, Koje ce ojpaxapajy Ha
BOJATHIHA KpeTama Ha TPKUINTHMa eHepreHra H
morne OM fa ce MpeHoce M Ha Jpyre CerMeHre
rnobaliHe NpHBpeE/E, Npe CBera Ha pacT TPOLIKOBA
KOHTEjHEPCKOr TpaHciopra H Munepamunx hyGpusa,
Kao M OTekaHo  (YHKIMOHHCame — JaHana
cHabaerama. Cee 3ajeaHo OM Moo sHaTHH)E
norypati Hasuule riobandy nndaanujy. ¥V TakBaM
OKOJIHOCTHMA, KpeaTopH €KOHOMCKE TOIHTHKE Y
Cpbujin KOOPJAMHUPAHO CYy CIPOBOMIN Mepe paju
OuyBama LEHOBHE cTabunHocTH M yOnakapamha
HeraTHBHHX epeKkaTta eKcTepHuX [okosa. [pxasa je
oJIMax mpejysesia Mepe yCMepeHe Ha orpaHuvaBambe
pacra ueHa HapTHHX JepuBata Ha JomaheM
TPKHIITY — CMamemhe aKiK3a Ha TropuBo H
cuabieBame TPXKHIITA W3  CONCTBEHHX M3BOpA.
Hapoana Ganka Cpbuje je HactaBuia j1a BOIH
ONpe3sHy MOHETapHY TOJAHTHKY, Y3 OJpXKaBame
penatueHe cTaGHIHOCTH AeBU3HOT Kypca. [TpuTtom je
HcTHIAna 1a he pearoBaTW CBHM PaclojIOKHBHM
MHCTPYMEHTHMA KO TPOLEHH J1a PACT CBETCKHX LEHA
MUMa ceKkyHaapHe edekTe Ha ocrale LeHe NPeKo
HH(IALHOHKUX OUEKHBAbA.

Mebhyroauiima mHGaanmja je 04 HOUCIKY Tusne
HACTaBHIa J1a ce kpehe y rpanuiama 1usba (3 + 1,5%)
H TOKOM INPBOI TpOMEcedja ce 3ajpiana HCroj
HEeHTpaIHe BpelHoCTH 1iiba o1 3%. On mapra je,
yclel pacTa CReTCKUX 1ieHa HaTe W HheroBor
yTunaja na ueHe HadTHHX JepuBara, uHbmauuja
NPHBPEMEHO Genexua y31a3Hy MyTamy.
HUcrospeMeHo, lieHe xpane 1 fe3ankoxonux nuha u
HAKOH TPECTAHKA BaXkewa ypenbe o OrpaHHyey
MapxkH Ha npexpamOeHe NMpoM3BOJE M NMPOM3BOJE
kyhHe xemuje Hacrapmie Cy [Ja HEraTMBHO
aonpuHoce uHGaMjH. Y jyny ce mehyromuinma
uH(Iaunja TOHOBO HAMIA  HCHOJ  IEHTpalHe

BPEJIHOCTH 1IHJba M M3HOCHIA je 2,7%, 1a Ou y jyny
noaatHo yenopuna Ha 1,9%. Ha wmky undraumjy
Hajpuie je yrunao eehn mehyroauiimy majn ueHa
XpaHe 0j1 04eKHBAHOT, KOJH je Y JyaIy U3HOCHO 6,1%,
JIOMMHAHTHO 110]1 yTHIAjeM CHHAeHHX lieHa Boha
nospha, ycnen usyserno go6por nosor poaa. M uene
ocTanux npexpaMOeHHx NponsBoja Oune cy HHxKe
HEro y MCTOM Mecelly nperxojHe rojaune. Toxom
npBOT TpoMeceyja, Mehyromimma Da3Ha
undianuja (MepeHa HHICKCOM NOTPOLIAYKHX 1ieHa
10 MCK/bydYEHYy XpaHe, €HEpruje, ajgkoxona H
uMrapeTa) Kperaia ce Ha HHBOY 0/ 4,2% y Npoceky,
a TOKOM JIpyror TpoMecedja OKO TOpHe I'paHHLe
J03BOJBEHOT OJCTYNama on uuba (4,5%), wro je
HHBO Ha KOMe ce Hanasuia My jyny. Kperame
CpeamOPOYHIX HHPIANHOHHX 0YEKHBAKA
(MHaHCH]jCKOT CEKTOpa OKO HEHTPaIHe BPEeJHOCTH
IM/bA YKA3UBAJIO j€ Ha TO Jla €y 3a caja M30CTaln
sehn cexkynaapuu edekTH eHepreTckor uMoka Ha
ocTane 1eHe.

Mako je Tokom mnpse nonopune 2026. roanHe
3abenexeno ymepeno nopehame KamMarHMX cCTOMa,
YCIOBH KpeluTHpama Cy M Jabe pPeJaTHBHO
nopo/bHd. KaMaTHAa cTona Ha HOBe JAHHApCKe
KpeauTe cTaHoBHMmTBY nosehanma je 3a 04
npoleHTHa noeHa, Ha 8,5% y JyHy, npe ¢Bera ycien
pacTa KaMaTHMX CTOIIA Ha rOTOBMHCKeE Kpeaute. OBO
noeehame yCIeawIo je HakoH wTo ¢y kpajem 2025.
rofMHE KaMaTHE CTOINE 33 OBY KAaTEerOpH]y KpeluTa
JIOCTHIJIE HCTOPMJCKH MHMHHMYM, NOJ YTHIAjeM
cyrnepBH30pekux odeknBama Hapoane Ganke Cpouje
ycMepennx ka obesbehupamy MOBOBHHJHX YCIOBA
KpPEINTHpama 3al0C/IeHIN C MECEUHHM NPUMamHMa
a0 100.000 aunapa w nensnoHepa. Kamartna crona
HA HOBe IMHAPCKE KpeuTe NMpHBpean nosehana je
sa 0,9 wnpoueHTHHX noena, Ha 7,1% ¥ jyHy.
IlocmaTpaHo MO KaTeropujama KpeIuTHparma, pact je
y Hajehoj Mepn GHO nocnenia nosehama KaMaTHIX
cronma Ha KpeanTe 3a o0prHa cpeacTBa M ocrane
HeKaTeropucaHe KpeJaure.

KamaTHe cTome Ha HOBe KpeaMTe Y eBpHMa
nosehaue cy y pacnony 0,2-0,3 npoieHTHa N0eHa, y
cknany ¢ pactom crona EURIBOR y pacnony 30-40
Ga3HUX NoeHa, Y HIlYeKnBamy nosehamba KaMaTHHX
crona Epporncke uentpanHe Oamke koje je
peammionano cpeiHoM jyna. Kamaria ctoma i
eBpOMHIEKCHPAHE  KpeauTe  CTAHOBHHLITBY
nosehana je 3a 0,2 npoueHTHa noena, Ha 4,8% y jyHy.
TIpHTOM, KaMaTHA CTONA HA CTaMOEHE KPEnTe, KOJH
Cy M Haj3acTYIUBEHHjH, OCTANa j€ HEMpPOMemheHa Ha
uuBoy on 4,5% y jyny. Tome je JomnpuHena
peammsaiija  CyOBEHIMOHMCAHUX — KpeauTa 110
NOBOJBHH]MM YCIOBHMa H3 nporpama ,,Crambenn
kpeantH 3a  wmaage”. Kamarma croma  Ha
eBPOMH/EKCHPAHE KpPeauTe npuBpen nosehana je
TOKOM nocMmaTpaHor nepuoja 3a 0,3 npoueHTHA
noexa, Ha 5,1% y jyny. KamaTne crone Ha mrelmy
CTAHOBHHINTEA Y THHAPHMA M eBPAMA Y JyHy CY C€




KpeTajle Ha roTOBO HEIPOMEHEHHUM HHUBOHMA 01
Kpaja mperxoaHe roaumHe, Ha 4,9% u  3.4%,
PECNEKTHBHO.

PenatuBHO  MOBO/BHM  YCIOBH  KpeIMTHpPamba
pe3yNTHpaITd €y Ja/bUM  pacToM  KpeauTHe
AKTHBHOCTH, Koja je OHMJa 3HA4ajHA IOJpINKA
€KOHOMCKO] aKTHBHOocTH. Ilo Hekibydemy edekra
NPOMEHE JI€BH3HOT Kypca, KpeIMTHAa aKTHBHOCT
fpeMa HeMOHETapHOM CEKTOpy yOp3aia je pacT Ha
16,6% mehyroanmme y jyHy (ca 15,4% y neuembpy
2025). Taj pact je 6mo BoheH KpeauTHpameMm
CTAHOBHHINTBA, YHjH je MEhyro MBI pacT y jyHy
nznocuo 20,0%, 3a KOjUM cliead KpeauTHpame
npuBpene, koje je y jyHy 6uno sume 3a 11,7% nHero
npe roaumHy jgana. Ilopen panmje y6naxenux
KPEAWTHHX  CTaHAapld, peJaTHBHO  MOBOJBHHX
KaMaTHHX CTONA M NPOMOTHBHMX MoHyjAa OaHaka,
BUCOKO]  pealu3alijl  KpelAuTa CTAHOBHMINTBY
JonpHHOCE Mepe Kkoje omoryhamajy nososbHuje
YCII0BE 3a/1y’KHBama rpalaHa ¢ HIKHM [pHMambuMa.
[lopej Tora, pact cTaMOEHHX KpeanTa NOTIOMOTHYT
je ogoOpaBameM KpeaHTa H3 Mporpama 3a Mmiaje,
KOJH ¢y 4YMHHIH Oko 44% nosehama cramBeHux
KpeauTa y NpBOj TOJOBHHHM OBe TroaMHe. Pacr
KpeIMTHE dKTHMBHOCTH, Y3 O4YYBame KBaIuTeTa
akTHBe OaHaka, JONPHHEO je ToMe aa ce ydemhe
npo6.1eMaTHYHHX KpeauTa y YKYNHAM
KpeIHTHMA CIYCTH HA HOBY HAJHHIKY BPeJTHOCT 0J1
2,0% y jyny. McroBpemeno, crenen quHapu3anuje
YKYIHHMX MJIACMAaHA NPHBPeIH H CTAHOBHHLUTBY
3abenexno je kpajem 11 HajBuM HUBO 10 caja M
msHocno  je  40,7% v jyny. [lokaszatem
AJeKBATHOCTH KanuTtaaa usHocuo je 20,05% vy
JyHy, WITO yKa3yje Ha BHCOKY KalHTaJIH30BaHOCT
(perynaropun MuHMMYM H3HOcH 8,0%) M oTopHOCT
Gankapckor cexTopa Ha ekcTepre M oMahe pH3mKe.
KonTunyupano pacre u wmrexma rpahana wu
MOCTH/KE PeKOpAHe HHBOEe — JMHAPCKa INTe/ba je
kpajem jyna nosehauna na 230,3 Mummjapae auuapa
(yxbydyjyhu u cpejctBa HepesuaeHata), a JeBH3HA
Ha 16,9 munujapan eepa (yxswydyjyhu m cpeacrsa
HEPEe3U/ICHAaTa), TO yKa3yje Ha Noeepeme y goMahn
(MHAHCHjCKM CEKTOp M 3IpaBe H3BOpE pacrta
KpEeIUTHE aKTHBHOCTH H y Oy ayhnocTh,

Hapoana 6anka Cpbuje ouyBana je penarusmy
cTabMTHOCT Kypca JHHApA NpeMa eBpy H TOKOM
npee mnoaopuHe 2026. roamme. VYV ycnoBuMa
M3PaKEHUX  TCONOIMTHYKHX  TEH3Wja  peakimje
Haponne Ganke CpOuje nHa JeBH3HOM TPKHUIITY CY
Ouse oJiMepeHe, ann U MPaBOBPeMeHe, Y3 YBaXKaBarhe
cBux daxtopa w3 jgomaher u  mehyumapoanor
OKpykema. JluHap je npema eBpy HOMHHAIHO
ocmabuo 3a 0,1% TtokoM npse monosune 2026.
rogude. IlputoM, nenmpenMjandjcku OPHUTHCLM HA
JIMHAp NMPeoBJIajaBali Cy TOKOM IPBOI TpOMeceuja,
1pe cBeray janyapy, HajBehiHM JejioM 300r1 f1enoBama
ce30HCKOr (akropa (yBo3 eHeprenata). Kpajem
MapTa u [OYeTKOM anpuia c1abu ce3oHckH GakTop H

oOHaB/bajy ce anmpeumjalnjckl MPHTHCIH KOjH Cy
NPEOBNANABaNN Yy JIPYroM TpOMeceyjy, BeIHKHM
nenom saxsabyjyhm npuauMBy neBH3a 1O OCHOBY
M3B03a M CTPAHHX JIMPEKTHNX HHBeCTHIM]a. Haponna
Oanka Cpbuje je Ha MelhybaHkapckOM JeBH3IHOM
TPKUINTY OMila HETO MpojaBall JeBH3a Y TIPBOM
TpoMecedjy y usHocy oa 1,22 Muiamjapie eBpa, a y
ApyroM TpoMeceujy je Omna HeTo Kynal AeBH3a y
M3HOCY 071 465 MHIHOHA €Bpa, TAKO /Id je HAa HHBOY
npse nonosute 2026. Heto npojaia AeBuie y H3HOCY
01 755 MMJIMOHA eBpa.

Kana je pey o pea/lHOM ceKTOpy, HAKOH H3a30Ba
MOYETKOM TOAMHE, TMpe CBera y CeKTOpHMa
NpOU3BOJLE  HAQTHUX J€pHBATA W XCMHjCKe
HHIyCTpH]je, Genesxe ce MOBO/bHH]a KPETarba, 1eMy je
HajBHIIIE TIOTPHHEO YCIIYKHH CEKTOP, KA0 M TOHOBHO
nokperame paaa papunepuje y IlanueBy kpajem
Janyapa. Ilpema nonammma PenyGnuukor sasosa 3a
CTATHCTHKY, Y NPBOM TPOMECe4Yjy je OCTBApeH
peamnu  mehyromummu  pact  Opyro  jgomaher
npoussoja of 3,2%, a y Apyrom tpomeceujy oa 3.8%,
IITO je BHIIE HEro mTo ce oYekusaso. Pacr je Guo
BoheH yCIy)KHHM CEKTOpHMA, and M ONOPaBKOM
npepahuBayke HHIYCTPHje, Y3 HACTABAK MO3NTHBHUX
pesyirara y rpanama rnoBe3aH|uM ca ayToMOOMICKOM
uHAycTpujoM.  Pact  akTBHOCTH Yy apyrom
TpoMecedjy Oenexu ¢e Wy pyaapcTBy, HOK je
peainsanMja npojekata NoBe3aHuX ca OJIpKaBarbeM
mnoxkbe L Exkcno”, a npe cBera wmsrpaama
caobpahajne HHpacTpyKType, pesyntupana
OIOPABKOM il MO3ATHBHUM JIOTIPHHOCOM
rpalleBuHapcTBa. Ha ocHoBy 06jaBibeHHX noaartaxa
Penybnnukor 3aBoja 3a CTATHCTHKY, MO3HTHBAH
AonpuHoc pacty OpyTo nomaher npousBoja y npeoj
NOJOBHHH TOJIMHE NMOTEKA0 Je M 0] HOJLOMPHBpPE/IE,
Kao pesyntaT Behe NpousBoime MIIEHUIE W PaHOT
Boha M yclneld OYeKMBAHOT OMOpaBKa NpPHHOCA
JECEmNX KyITypa ¢ MpPOLIIOTOAMIIEHX H3Y3ETHO
HHCKMX HMBO4. [loBOJBHHjE oOCTBapeme y MpROj
MOJNIOBHHH TOJAHHE YTHIANO je Ha PEeBH3H]Y HaBHlIE
npojekuuje pacta Opyro jgomaher nponsBona
Haponue OGanke CpOuje 3a oBy rommny 3a 0,2
NPOIEHTHA TOEHAa y ABIYCTY Y OJHOCY Ha Maj, Ha
3,2%. Tlpojexknmja pacra 3a 2027. roguny HHuje
MemaHa, wMajyhm y BHIy W jame npHcyTHe
reOnOJHTHYKE  TeH3Wje, HacTaBak cykoba Ha
BmickoM MCTOKY, BONATHIHO KpeTame CBETCKHX
LieHa Hayre M OCTanMX eHepreHara U HeH3BECHOCT Y
NOTIIely €KCTEPHE TPakbhe.

[loona  KpeTama Ha  TPRMINTY  paja
HACTAB/bEHA CY M TOKOM npBe nojaosune 2026,
rojlHHe, O YeMY CBeIOYM Ja/bH pacT NpoceuHe
3apane, y3 HCTOBPEMEHO CMamCH:¢ PEerucrpoBaHe
HE3all0C/IeHOCTH HA HOBM HajHHMKH HMBO 710 caja.
Ipoceuna HOMMHAJIHA HETO 3apaja y IECT MeCelH
oBe roauHe msnocuna je 119.469 nunapa (1.018
eBpa), WTo je 3a 11,5% Buie Hero y HCTOM nepuoy
nperxojaHe roaune (8,4% peanso nocmarpano). Y




nemrro sehoj Mepn nosehana je npoceyHa 3apazia y
jaBHOM CeKTOpy y omHocy Ha npusatin (12,4%
nacripam 11,0%). Menunjanna n MEHHMAaTHa 3apana
nosehane cy Mehyroammume 3a 12,4% u 20,5%,
peCneKTHBHO, M y MPOceKy cy wiHocune 93.161
qunap M 63.812 nuHapa. Yxynan Gpoj popmanso
3am0C/IeHnX Y IpBoj nojosuHK 2026. y npoceky je
M3HocKo 2,36 MiutHoHa, To je 3a 0,5% Mame Hero 'y
HCTOM MepHOIy TperxojHe rojuue. McToBpemMeno,
HACTABJbEH j€ BHIICTOAHIIILH TPEH1 CMambema
PerHcTpOBaHE HE3ANOCJeHOCTH, Koja je y JyHy
2026. m3nocuaa 333.804 nmuna, wto je 3a oko 11
XHJbajla HE3aloCIeHHX Mamhe HEro mpe rojinHy 1aHa
W YjeIHO HeH HOBM HAjHIKH HMBO OTKal MOCTOje
CTATUCTHYKH yropeansu nojanu. Ipema nopannma
AHKeTe 0 pajHoj CHa3H, Koja o0yxsata H GopMaiHu
n HeOPMATHH CErMEHT TPKHIITA paja, crona
HE3AMOCACHOCTH j€ Y JPYTrOM TpoMeced]y HHKa 3a
1,3 npoleHTHA T0eHa Y OJHOCY HA MCTH NEpHOl
npollie ToJMHeE, JOCTHTABIIN MCTOPUICKH HajHIKH
HuBO o1 7,2%.

IlpemMa npeJMMHHAPHHAM NofanuMa, AeQHUHT
tekyher payyna maaTHor GuiaHca y mnpBoj
nosiopunn 2026. ronane n3docuo je 1,4 muaujapae
enpa (3,1% Opyro nomaher npon3Boaa) H cMameH
je y nopehemy ca ncrum nepuoaom 2025. roaune
3a 25,8%. Ha cmameme neduunra texyher pauyHa
yTHIalo je nobosbiuame BehuHe kateropuja niaTHor
Gunanca, a Hajsuine Guianca pasmene pode u yciyra.
Vnpkoc rn00anHO] HEHM3BECHOCTH W CMambEmY
Tpakme N3 EBporcke yHHje M PErHOHA, H3BO3ZHM
cextop CpoOuje 3a cajga nokasyje OTIOPHOCT,

saxsabyjyhu — npoussogHoj M reorpadekoj
aueepcHpHKaLnji " NPETEHKHO H3BO3HO
OpHjEHTHCAHHM CTpaHHUM JIMPEKTHAM

MHBECTHIHjaMa. Y II0CMATPaHOM Mepuoly pobnn
M3B03 je pactao Opxke o031 YBO3a, WTO je
pesyaTHpalo  cMamemeM  jaeduumTa Yy pobHOj
pasmenn 3a 14,2% mehyromumnne, na 2,8 MuIHjap/u
eppa. Tlpn Tome, poGum u3Bos je nosehan 3a 9.2%
mehyropumme, Ha 17.7 MuiMjapau espa, Bohen
13B030M npepaluBavke HHILYCTPH]e, KOjH je nosehaH
3a 9,0% mehyromumme. Tlpeko 70% pacra u3Bo3a
npepahiBauke HHIYCTPUHje OAHOCHIO €€ HAa HM3BO3
MOTOPHHX BO3WJI4, KOjH je 3axpabyjyhn nosehaimy
KarmauuTeTa y ayTo-uHayctpuju nosehan 3a 51,1%
mehyrommmse. Po6un ysos jc nonchan sa 5,3%
mehyroaumme, na 20,5 mumujapau espa. Ha pacr
yBO3a HajBHIIE je JenoBao nosehan yBos cpeacrapa
3a penpoaykimjy (6,6% mehyroauime), rae cnanajy
eHEpredTH, Kao M yBO3 moTpoumHe pobe (2.2%
Mehyrojmime), 10K je yBO3 cpelcTasa 3a paia Ouo
6raro Hwxu (3a 0,4% mehyrognmme). Cypuunr y
pa3sMeHM ycayra ca HHOCTpaHcTBoM nopehan je 3a
6.9% mehyroaunime, Ha 1,3 MuIHjap/e espa, ycnen
Opaer pacta W3Bo3a yciyra (4,9%) oa pacrta yBosa
yeiyra (4,5%).

Ha d¢uuancujckoM pauyHy niaTtHor Ouiamca
TOKOM HPBOT NOJYTOMIITA OCTBAPEH j€ HETO NIPHIIHB
kanutata oa 1.9 muimjapan espa. Hajpehn neo
NpUIMBA KaNUTana OJHOCHO C€ Ha IPHIHBE
noprdono uuBecTHHja (3.8 MUIHjap/K eBpa HETO)
10 OCHOBY €MHTOBAILA JIPKABHUX U KOPIOPATHBHHUX
XapTHja 0]l BPeJHOCTH HAa MehyHAPOJIHOM TPHKUIITY,
UM je  jelaH  Jeo  oaMax uckopuithen  3a
MpeBpeMeHd  OTKYN  Jleia  paHHje  eMHTOBaHMX
eppoobBesHnia U Bpahame (UHAHCH]CKHX KPEAHUTA.
[lpuiue je ocTBapeH M N0 OCHOBY CTpaHuX
JMPEKTHHX ~ MHBECTHIHMja,  JOK €Yy  OJ/UIHBH
3aeneken 1o OCHOBY TPrOBMHCKHX KpeauTa H
nopehama cpejacTaBa OaHaka Ha pavyyHuma y
uHocTpacTBy. IIpWaMB  CTPAHHX JIHPEKTHHX
unsecruunja y Cpéujy y npsoj nonosunn 2026.
usHocno je 1,2 muimjapae espa (3a 26,6% Mame HETo
y wucrom nepuomy 2025). [lpmwmis  crpanHux
JMPEKTHMX ~ MHBECTHIMja HMMao  J¢  [OBOJLHY
CTPYKTYPY M  TIPETeXHO ce  OJHOCHO  Ha
peMHBECTHpaHy J00MT M BIACHUYKH KanuTal, y3
3a/ipiKany reorpafcky " IIPOJEKTHY
pacnpocTpameHocT. AKO ce y3my y 003up yjlarama
pesnjieHata y HHOCTPaHCTBO (Koja cy Onia Huxka 3a
57,6% Mehyroauuime), HETO NPWIHB  CTPAHHX
JMPEKTHUX MHBECTHLIMja Y INpBOj MOJOBHHH OBE
roauHe M3HOCHO je 837.4 MHUIMOHA eBpa, WITO je 33
10,3% BMIIE HEro y MCTOM TIEPHOLY TNpPETXO/HE
FO/THHE.

[TomeHyTH TOKOBH Ha TekyheM M (MHAHCH]CKOM
pauyHy YTHLATH CYy Ha TO Jla C€ JICBU3HE PE3epBe
CpGuje (npeMa IJIATHOOHIAHCHO] METOLOJIONH]H)
nosehajy Tokom nipsor nosiyroauimra 2026. 3a 674,5
MiMoHa espa. Bpyto aesnsne pesepse Hapoamne
danke Cpouje na xpajy jyna msnocuie cy 29,6
MHIHjapad  eBpa, INTO je 3HATHO H3HAA
kpuTepujyma Kojuma ce yrephyje HuxoBa
anekBatHocet. Hupo nernsnux pesepru obesbenno
je nokpuBeHocT HoBuane Mace M1 on 165,2%, xao u
6,7 Mecelln yBo3a pobe i yeayra, ITo je BHIIE HEro
JABOCTPYKO M3Haj cramjapaa. ¥ o ckmagy ¢
NPHHIMITAMA CUTYPHOCTH U JIMKBAJIHOCTH, CPEICTBA
Cy [MIacHpana y BHCOKO JHKBHAHE XapTje 01
BPEIHOCTH UHjH CY H3/1ABAOLIH HajPasBH]CHITjE 3eMIbe
y ceery u mMehyHapoaHe gpuHaHcHjcke MHCTUTYIH]E,
K0 M KOJ NPBOKJIACHAX HHCTHTYLHM)A (IEHTPAIHHX
Garaia, MehyHapoaIiy HICTHTYTI]A W HHOCTPAHNY
fanaka). C THM y Be3H, y CTPYKTYPH IEBH3HHX
pesepsu 30. jyna 2026. roamse Hajsehe yueuihe
yMasie cy MHOCTpaHe XapTHje 0/l BpeHocTH (55,3%),
satum  3nato  (21,0%), naeeusHa cpeacTsa  Ha
pauysuma y wuHocTpancTy (17,8%), eekTHBHH
crpanu Hosall (5,7%) W creuujanHa npasa ByuCHa
ko1 Mehynapoanor monetapsor dona (0,2%).

Ha KOHCOIMAOBAHOM HHBOY, TOKOM MpBOr
noayroaamTa 2026. ocTBapeH je feHuMT IpHKaBe
o1 55,8 muamjapam ammapa (oxo 1% Opyro
nomaher npou3Boaa), 10K je MPUMApHH OHIaHC




desexno cypuunT y nsnocy oan 31,4 munmjapue
AuHApa. JaBHH AYT HEHTPAJIHOT HHBOA BJIACTH HAa
kpajy jyna 2026. uznocuo je 43,3% npojekroBaHor
OpyTo nomaher npounssozaa 3a 2026. roauHy, WTo je
3a 1,1 mpoueHTHH noeH HWXKe Hero Ha kpajy 20235,
roaune. HactaBak onaznajyhe nyrame yueurha jagior
ayray d6pyro nomaheM npoH3BOIY MpojeKTyje ce Uy
CpelmeM pPOKYy, Y3 OuyBame BHCOKOr yuemha
MHBECTHIIM]a JpKaBe ITOBE3AHHX C IIPOjeKTHMA Y
okBHpy mnporpama ,.Ckok y Oyayhnocr — Cpbouja
Ekcno 2027,

Cunxponn3oBaHo  JeJl0Balkb¢  MOHeTApHE H
(HCKA/IHe NOJHTHKE HACTABUIIO je 1a T0NPHHOCH
0YYBAKBY MAKPOCKOHOMCKe CTAa0WJIHOCTH M
NOBO/LHHUX  HW3IJIeIa 32  pPacT  eKOHOMCKe

AKTHBHOCTH YNPKOC H3Pa’KeHOj HeH3BeCHOCTH Y

MehyHapoaHom okpykemy. Y HapeIHOM Tepuoy,
Hapoana Ganka CpOuje he npuiaMkom J0HOLIEHA
OJUIyKa O MOHETapHO] MOJHTHIIM HACTABUTH Ja
MaKJbUBO cariielaBa KpeTamba KJbYYHHX MOHETapHHX
M MaKpOEKOHOMCKHMX Tl0KasaTesba U y jomahem u y
mehynapogHoM okpykemy. Ilpuoputer he u jname
OHTH OuyBamLE HEHOBHE 1 (hUHAHCH)CKE CTAaOHIHOCTH
Yy  CpellmeM pPOKY, Y3 [OAPIIKY  OAPKHBOM
NPUBPEIHOM PacTy, PacTy 3al0oCIeHOCTH H H3BO3ZHOT
NOTEHIM]ana, Ka0 ¥ O4YyBamy [OBOJBHHMX YCIIOBA 3a
unsectuimje y Cpbujy.




I. CrpaTemiku OKBHP MOHETapHe NMOJIHTHKE

IMornyHo um/bame MH(IANHje [peACTaBbA
MoHetapny crpaternjy Hapoaue Oanke CpOuje
noyes 01 2009, ¢ THM IITO Cy €IEMEHTH OBOT PeKUMa
y npakcy nocreneHo ysohenu oa 2006. roaune. ¥V
neuembpy 2008, Hapoana Ganka Cpbuje yeBojuia je
Memopanoym o yuwarey (mapeemupatsy) unrayuje
Kao MonemapHoj cmpame2uj, KojuM je H GopManHo
nepuHMCcaHa NpHMEHA PeXnMa Lubamba HHbIaluje
on 1. janyapa 2009, MemopaHIyM je CauMibeH Y
cknany ca Cnopasymom Hapoowe banke Cpbuje u
Brade o yuwmwary ungayuje, ycBojcHUM Ha CeTHALHN
Bnane 19. jeuemtpa 2008, y kojeM je oLEmEHO Ja
ubame uHpnannje y nocrojehum OKOIHOCTHMA
NpeicTaBba  HajaJeKBaTHH]M  PEXKHM  MOHETapHe
nonutike y Cpouju.

PeskuM 1Mbarba MHQJIAIHjE CIPOBON BEIUKN Opoj
ueHTpaiHuX GaHaka Kao MparMaTH4aH OJIrOBOp Ha
HEJIOCTATKE JAPYTHX PekHUMa MOHETapHe IMOJUTHKE.
TomMe je JONPHHEIO CXBaTalbe Ja BHCOKE CTore
uH(IalHje YTHYY HAa CMambeme TPUBPETHOT pacTa H
3anocaeHocTH W aa (OKyc MOHETapHe [OJHTHKE
Tpeba MOMEPHTH € KPaTKOPOYHOr  YIpaB/bama
TPAXHOM Ha CPeAmBOPOYHY LEHOBHY CTaGHIHOCT,
Koja je y OCHOBHM peknMa Unbama HHbranmje.
Pexum umbama MHGQIALK]E BHIIE je OKBHD HErO
CKYTl PMUTHMIHMX NPABHIAa MOHETAPHE MOIUTHKE — Y
OCHOBH je HyMEepHUKH [IHb 32 HH(IAIM]Y Ha Cpe/ibH
POK, ¥ OKBHpY KOra ¢e 3apiKaBa JIMCKPEIIHOHO NIPaBo
y pearopamy Ha exoHoMmcke nopemehaje Ha KpaTak
POK.

Ilne Hapoane Ganxe Cpouje 3a mnupaaumjy
neMHHCAH je kao crona YKynHe unduaunje (¢
J03BOJBEHHM OACTYNAKEM) MepeHa TOAHIIEOM
npouentyannom  npomenom  MII-a.  Pamn
nedUHACama OKBHpA 33 OJJTYYHBambE O MOHETAPHO]
NOIUTHIM HA Cpeikd pOK M ycuipaBamba H
crabunusaumje HHGIAMMOHUX OYEKHBAMKA, O/UTyKa O
LHIbaHO] MHGIALM]H JIOHOCH ce yHanpel. Y cay4ajy
CpOuje, Ta oIyka ce [0HOCH 32 TpPH TOIHHE
yuanpea. Byjayhu aa npoiec HOMUHANHE, peanHe H
CTpYKTypHe KoHBeprenumje npema EV jom Tpaje,
umM/bana uHdanuja je 61aro M3HaA KBAHTHTATHBHE
JehuHULIje LleHOBHE CTa0UIIHOCTH H HHBOA LHJbdHE
nn(anuje y pa3sujennm emipama (2,0% nnu 2,5%).
Tako je kpajem 2025. yTtephena ummbana crona
nndaanuje 10 geuemdbpa 2028. roauHe Ha HUBOY
01 3,0%, ¢ 103B0/bEHHM ocTynambem = 1,5 ..

! Memopandym Hapodue 6arxke Cpbuje o ywanum cmonama ungnayuje oo
2028 z00une ycsojen je Ha ceanmun Mampumor onbopa Haponwe Ganke
Cpb6uje 11. neuembpa 2025.

3ajpKaBameM  Cpe/lihe  BPEIHOCTH  1lH/ba 34
unuaunjy wa  3,0% Hapoasa OGanka CpGuje
notephyje cBojy oaay4HocT Aa uH@AAUMjY Y
cpelm-eM POKY OJP/KH HA HHCKOM HHBOY, WITO je
jeran  oa  K/bYYHHX  eIeMeHATAa  0YyBamkba
MOCJO0BHOI H MOTpPomaukor nosepema. Tume ce
yBaKaBajy TOBOJbHH MaKPOEKOHOMCKH pe3yJTaTh,
KOJH CY cauyBaHH U Y BpeMe NaHJIeMHu]je, eHepreTcke
KpH3e, pacTa IPOTEKIHOHM3MA W TeOMOTHTHYKHX
TeH3Mja, a OCTBapeHH Cy 3axBambyjyhu myHo)
KOOpIAMHALMjH MOHeTapHe W (MCKaliHe NOIUTHKE.
[Topex Tora, y ycioBHMa NPOMEHJBHBHX H3I7I€/1d
rn06aaHor NPUBPETHOT PAcTa W BOMATHIHUX TOKOBA
na Melyynapoanom poGHOM M (PMHAHCH]CKOM
TPKHUIITY, 3a[PHKABAmLEM LIH/bAa MOHETAPHA MOJHTHKA
JONPUHOCH jlasbeM ToBehamy OTIOPHOCTH Halle
[PUBpele Ha TMOTCHUHjAIHO HEraTHMBHE EKCTepHE
yTUIIaje, @ THME H OdyBamby J00PHX W3riiea meHor
pacra.

[1lnpraa 103BOJBEHOT OACTYNAMA 071 [IHIba 3a/ipiKaHa
je Ha HuBOY O/ + 1,5 ILIL, 1ITO yMamwyje norpedy 3a
yecTMM pedklijaMa MOHeTapHe [OJUTHKE |
nonpunHocd  Behoj  NMPEJBHIMBOCTH  MOHETAPHHX
yenoa. Kao mana u oteopena npuspena, Cpouja je
M3N0KEHA JelaBambiMa Ha MehyHaponom poGHoM
¥ (PHHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, KOja IPUBPEMEHO MOTY
Ja  y3pOKyjy BOJATWJIHOCT YKynmHe uHbuaumje.
PacnoH J103BOJLEHOT OJCTYNAma OJ1 WH/bd OCTaBIba
Hapoanoj 6aunm Cpbuje sehu npoctop aa BOIM
pauyHa M O CBOM JPYrOM LMY — (MHAHCH]CKO]
cTaOMIHOCTH, Kao W Ja MOJApKaBA EKOHOMCKY
noJMTHKY Biage, Koja  NOACTHYE — OAPAKHBH
MPUBPE/IHH PACT.

[[wrana uudaaunja je CpeamOPOYHH [HTb, WITO
3HAYM J1a OcTBapeHa MH{Ialnja Mo¥ke KpaTKOpoIHO
OJICTYIATH OJ1 IMJbaHE yCJIel er3orennx nopemehaja.
Hapoana 6Ganka Cp6uje jnossonuhe mpuBpemMeHo
ofcTyname wuHduandje oz yrBpheHor uuma y
ciyuajy kana Ou spahame nHQuaumje Ha 1Hb Y
KpaTKOM [MepHOJly 3aXTeRalo TAKBE TNPOMEHC Y
MOHETApHO] ~ NONMTHIM  koje  OM  m3asBane
makpoekoHoMcke nopemehaje. To ce onHocH M Ha
clyuajeBe HArIMX TIpOMEHa leHa TPHMapHHX
MPOM3BO/IA WIIH HA OCTYTIama y IJIAHUPAHOM pacTy
LeHd [POM3BOJMA KOJE €Y UOA JMPEKIHUM Wik
MHIHPEKTHHM YTHLAjeM oTyKa Biaze.




Hwwany crony uudmranuje Hapojna 6anka Cpbuje
HACTOJH Ja IOCTHIHE NpoMeHaMa pedepeHTHe
KaMaTHe ¢Tone, Koja ce npuMemyje y ciposolemy
[JIABHUX ONepalnuja Ha oTBOpeHoM TpxumnTy. Ta
KamaTHa CTONa NPE/ICTaB/ha OCHOBHH HHCTPYMEHT
MOHETapHE MOJUTHKE, a OJUIYKE O EbeHO] BHCHHM
JOHOCE € HA OCHOBY aHAIM3e CKOHOMCKE CHTYallHje
u oueHe OynyhMX KpeTama, K40 M CpeNmOpOYHE
npojekunje  undnammje. OcTamm  MHCTPYMEHTH
MOHETapHOT peryimcama uMajy nomohuy ymory —
JONPHHOCE  HECMETAHO] TPAaHCMMCHJH  yTHIAja
pepepenTHe KamaTHe CTONE HAa TPKMINTE, Kao W
pa3Bojy (MHAHCHjCKOr TPKHUIUTA, GE3 YrpoXkapama
cTabHIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Hapoana Ganka CpOuje  crnpoBoan — pemum
pykosoheno mnamBajyher geBm3Hor  Kypea.

Hutepsennyje Ha JEBH3HOM TPKUIITY CHPOBOIM

Kako Ou  yOinaxuna IpekoMepHe KpaTKOpOYHE
OCLMIALKje JeBH3HOT Kypca, OdyBaka CTabMIHOCT
ueHa H GMHAHCH]CKOT CHCTEMA M OJIpkajia aJeKBaTaH
HUBO JIEBU3HHX Pe3epPBH.

Paan  jasama  TpaHcnapeHTHOCTH — MOHeTapHe
MOJMTHKE M OTBOPEHE KOMYHHKallije ¢ jaBHoihy,
M3spunn on00p 10HOCH oJUlyKe O MOHETapHO]
NOJMTHLKM npeMa YTBpheHOM pacnope/Ty ceJHHIA U
pemoBHO  o0apemTaBa  JaBHOCT 0O  OCTBapeHy
yrBphennx mmibesa 3a unduanujy M Mepama koje
npe/ly3uMa paji HBHXOBOT ocTBapHBama. Takohe,
IPUIMKOM TIpeJicTaBibama H3sewmaja o ungaayuju
aetalbHO  ce  ofpasnaky MaKpOEKOHOMCKE
npojeKunje 1 0UTyKe MOHETAPHE MOJIUTHKE,




II. MoHeTapHa MOJUTHKA H 0CTBapeme HHJbAHE nndaaumje

1. MoHeTapHa NOJHTHKA 0/1 1104eTKA
2026. ronune

Wsspiunn onbop Hapoaue Ganke Cpbuje soauo je
MOHETapHY MONUTHKY Y J0CaJalllIheM TOKY TOAHHE Y
cknagy ¢ [lpozpamom  monemapne  NOIUMUKE
Hapoone 6anxe CpGuje y 2026. co0unu,’ unMe je
JONPHMHOCHO — OYYBaky  MaKpOCKOHOMCKE — H
unancHjcke CcTabMIHOCTH Y YCIOBHMA 3HATHHX
u3a3oBa M3 MehyHapoaHor okpyxema. [Ipozpam
monemapue nonumuxe y 2026. 200unu, KOJH je J0HET
y nenembGpy 2025, npeasuhao je na he npn
noHomwey oamyka Hapomwa Ganka  Cpbuje
NPOLEEHUBATH  NPHPOAY M jaunny aomahux
mehynapoanux daxropa nnbnaunje, ykpydyjyhu u
nocieamIe KINMaTCKIX poMeHa, 1 aa he, y ckiany
¢ THM, 3aapkaTtH nortpebHy  duexkcubuiHoCcT
MOHETapHe NOINTHKE Y [OT7IeJly CTENeHa peakinje n
xopuinhema MHCTpyMeHata kako Ou obesdenunia
1IeHOBHY M (PHHAHCH]CKY CTAOMIHOCT Y CpelmheM
POKY, ali M HacTaBuia J1a NOAPKaBa OJPKHBH
npuspeann pact. Takohe, ITpozpam je npeasuhao 1a
he Mmepe MaKpOIpYIeHIIHjaTHe 1
MHKPOTIPY/IeHLMjaHe oanThke OuTH Kopuuhene
KOMILIEMEHTApPHO M TPAaHCIApEHTHO Tako Ja He
yMame  epUKACHOCT — OCHOBHOI  MHCTPYMCHTa
MOHeTapHe IOJIHTHKE.

Yenosn y gomaheM W MehyHapoaHOM OKpYHEHRY
3aXTeBANM Cy Ja ce HACTABH ONpe3aH IPHCTYM Y
JIOHOWIEILY OUIyKA O  MOHETapHO]  MOJHTHIM.
M3spmun oxbop Hapoane 6anke Cpbuje o
noverka 2026. roaune HHje MeHao BHCHHY
pedpepenTHe KAMATHE CTONeE, KOja Ce HAa HUBOY 01
5,75% wnanazn oz centembpa 2024, roaune. On Tana
ce W KaMaTHe CTOle Ha JeNOo3UTHE M KpeuTHE
ONAKIIKUIE HANa3e Ha HUBoy o 4,5% oxnocHo 7,0%.
Ojulyke J1a He Mema BUCHHY pedepeHTHE KaMaTHe
crone Wsppmuu oabop je nonocuo ysumajyhu y
0631p cpebOpotHe NpojeKuuje HHprammje, am u
YHHEHHIY 1a Cy H Ja/be M3pakeHe TeonoluTHYKeE
TeH3Hje 101aTHO Gnle [IojadaHe eckalalnjom cykobda
nn Bmickom netoky wpajem drefipyapa.

MUsbnjame cykoba Ha biauckoM HCTOKY KpajeM
debpyapa u nopemehaju y 1noMOPCKOM caobpahajy
kpo3 OpMYCKH Mopey3, je[Hy Ol KJbYYHHX pyTa 33
riobandy TProBuHy HaTOM U racom, JOBEIH Cy 10
H3PA’KEHOT PACTA CBETCKMX LieHA eHepreHaTa H
nosehane BOJATHIHOCTH HA  eHEPreTCKHMM
TpakuTAMa. OBH [IOKOBH C€ NMPEHOCE U HA Jpyre
cerMeHTe rnobanHe MpHBpEne, INpe CBera HyTeM
pacta TpOIIKOBA KOHTEJHEPCKOr TpaHCcmopTra

2 Cnyxbenn rnachik PC”, 6p. 112/2025.

MuHepanHux hyOpuBa, oTexano (yHKIHOHMCARLE
naHana  cHabjesama, Kao W [Oropluame
MHBECTHLIMOHOI W TOTPOIIAYKOr  IOBEPEHA.
McroBpeMeno, I0jadyaHa HEU3BECHOCT HETATHBHO
yTiue Ha MehyHapoause Tokope pode M Kamurana,
KOjM cy M Npe ecKaialldje HajHOBHMje KpH3e ounn
W3JI0KEHH  NPHTHCLHMA  YCIEA  U3PakKeHHX
TPrOBHHCKHX TEH3Mja M NMPOTEKLIHOHUCTHYKHX Mepa
y BofiehuM CBETCKMM €KOHOMH]aMa.

V HOBOHACTAIMM OKOJHOCTHMA, 3@ 3€MJbE HETO
yBO3HHIE eHepreHata, ykiydyjyhn u  Cpoujy,
N0jayaHn cy PHINUA HABHIIE N0 MHpAAUM]Y M
HAHWKEe [0 NPHBPeIHA pacT. PUSHIN HABHIIE 1O
uH(IALH]Y OJTHOCE Ce TIpe CBera Ha JIMpeKTHe edekTe
pacta leHa eHepreHaTa, auM M Ha MHIMPEKTHE
TPOLIKOBHE MPHTHCKE W €BEHTyalHe CEeKyHaapHe
edekTe Mpeko pacta MHPIAUMOHHX  O4YEKHBaIbA.
Pu3uuy HanMKe [0 OPHBPEIHHM pacT MOTHYY O
cMamera peanHe Kynosie Mohu u  crabibema
TPAKILE, KAO W BUIINX TPOIIKOBA IPOM3BOIIKHE, pAcTa
HEM3BECHOCTH M CMarbeha MoBepera 1oTpomaya u
npuspeje. Pasmarpajyhn kpetamwa y MelyyHapoaHoM
okpykemy, M3BpuHH on00p je HCTakao Ja
VHTEH3NTET M Tpajame OBHX edexara y Hajseho)
MEpHM 3aBHCE O Ja/ber pa3Boja TeonoJHTHUKE
CHTyalnje M KpeTama 11eHa eHepreHaTa Ha CBETCKHM
TPHHLITHMA, [ITO je Yy TPEHYTHHM OKOJHOCTHMA
TEIKO NpeABHAETH M 3axTepa rnocebaH onpes
HOCHJIAlla MOHETApHE MOJIHTHKE.

Y TakBUM OKOJHOCTHMA, KpeaTopH CKOHOMCKE
nomutuke y CpOujn KOOPIMHHUPAHO CY CTIIPOBOAMIN
Mepe paam  OuyBama lLEHOBHE CTabWIHOCTH M
y6naxaBama HeraTMBHMX —e(ekara  eKCTCPHHX
mokosa. JlpxkaBa je oaMax Inpeaysena Mepe
ycMepeHe Ha OIpaHHYaBame pacta leHd HapTHUX
JepuBaTa Ha JoMaheM TPKUIITY — CMAmbEHe aKin3a
Ha TOPMBO M cHabjieBame TPAKHIITA U3 CONCTBEHHX
n3gopa. Hapoana Ganka CpOuje je HacraBuna jia
BOJIH ONPE3HY MOHETAPHY IOJHTHKY, Y3 OJIPKaBabe
penaTiBHe cTaGUIHOCTH AeBr3HOr Kypea. [lputoM je
pcTHiana aa he pearoBatH CBHM PAacioOIOXKHBHM
HHCTPYMEHTHMA AKO TIPOLIEHH J1a pACT CBETCKHUX LIeHa
UMa cekyHaapHe edeKTe Ha OCTane IEHE NpPEeKo
HHPIALNOHHX OYEKHBaAHA.

Mr. uHpJIauMja je 0 H0YCTRA | OAMHE HACTAaBHIA 1A
ce kpehe y rpanuuama umba (3 + 1,5%) 1 TokoMm Tl
ce 3a]pIKana HCno/| LeHTPaaHe BPeHOCTH HHba O/
3%. JlonmpuHoc 1eHa HaQTHHX JIepHBATA M.
unduannin je Guo nopehan 04 MapTa, yCien nopacra
CBeTCKMX lleHa Hadre, JOK Cy LeHe Xpane H




Gesankoxonuux nuha Hactasuie na 6enexe MT. naf,
KOju je y Mapty u3HocHo 1,2%. Mr. undnaunja je
Ouna Ha y37ma3HO] IyTamM OJ Mapra, yeieq
NOCKyTUbeha Hah THUX iepuBara 360r 3HATHOT pacTa
cBeTCKe lieHe Hadite, 1a OH ce y jyHy MOHOBO HAllIa
HCMO 1IEHTpalHe BPEJAHOCTH IM/ba W M3HOCHIA je
2,7%, ay jyny nonatHo ycrnopuna Ha 1,9%. Ha Huxy
MH(IalM]y 01 OYEKHBaHe HajBHIUE je yTHLao Behu
MT. Taj LleHa XpaHe OJl OYEKHBAHOT, KOJH je y jyiIy
u3Hocno  6,1%, JOMHMHaHTHO 1OA  yTHUAjeM
cHikeHHX 1eHa Boha W noBpha, ycien HM3y3eTHO
nodpor HoBor poaa. M niene octanux npexpambeHux
npoussoja Ouile Cy HUKE HEro y HCTOM Mecelly
NpeTXOIHE TOAUHE, IPH Y€MY HU HEKOJIMKO Meceln
HAaKOH INpecTaHKa Bakema ypejade O orpaHuyeny
TProBaykKHX Map:KH 3a npexpamOeHe Npou3Boje M
npoussoze kyhHue xemuje Huje 3abenexeH 3HATHH]H
pact  uexa. MepeHa  npoMeHOM — MHIEKca
MOTPOIIAYKUX 1IEHA [0 HCKJbYUEHY XPaHe, eHeprije,
anKoxona M uMrapera, Mr. 9asHa undaaumja je
HacTaBuia 1a ce kpehe oko ropme TpaHule
JO3BOJBEHOT OJCTYNAWmA 0/ UHBa M Yy jyay je
usHocuna  4,5%.  Kperame  cpeamopounnx
HHPIANHOHHX OYeKHBAa (HHAHCH|CKOT CEeKTOpa
OKO LEHTPAJIHE BPEJHOCTH IIHJha YKa3HBaJO j€ Ha TO
Ia cy 3a cana u3ocTanu Behu cexkynnapum edextn
€HepreTCKOT 110Ka Ha 0cTale lieHe.

Pasmatpajyhn kperama y peannom cektopy,
M3BpirHyn oa0op je MCTHLAO J1a ce HAKOH H3a30Ba
MOYETKOM ~ [OJAMHE, [pe cBera Y CeKTOpHMa
NPOU3BOAKE HAaQTHHX JepuBaTa M XEMH|CKe
HHJIyCcTpHje, Oenexe MOBOJBHM]A KpeTama, YeMy je
HajBHLLIE JONPHHEO YCIYKHH CEKTOP, KA0 U NOHOBHO
nokperame pana pafuuepuje y IlandeBy xpajem
janyapa. OwuekuBano ce na he mnponanaxeme

pacmkoH I.1.1. KpeTarse pechepeHTHEe M
npoceyHe peno crone
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' MM®, WEO, jyn 2026.

IYTOPOYHO OJPKMBOI  pelieia 33 HECMETaHo
nocnopawe Hadrtue unmyctpuje CpGuje noaarHo
NOAPXKATH TPUBPEIHM PacT Yy HACTABKY TIOJHHE.
ITpema nopaumma P3C-a, y T1 je ocTBapeH peanuu
mr. pact b/I-a on 3,2%, ay T2 oa 3.8%, wro je
BUILE HEro WTo ce ovekusano. Pact je 6uo Bohen
YCIysKHAM — CEKTOPMMA, @M M ONOPaBKOM
npepahHBauKe HHIYCTPHjE, y3 HACTABAK TO3NTHBHHX
pesynrara y rpaHaMa MoBe3aHHM ca ayTOMOOHICKOM
unayctpujom. Pact aktuBroct y T2 Genesxku ce u y
pYJapcTBY, 0K je MNPOH3BOAMA VY EHEPreTHIH
HacTaBUIA [a Ce cMamyje Mr. 10CMarpaHo, Kao
nocaeauua IpHMEHe PeryJiaTiBe o IIPEeKOrPaHHYHOM
npunarohapamy eMHCHja YIJbeHHKA, a JeIoM W
CMareHOT XH/IPOMOTEHLIH]ja1a. Peammzanmja
npojexaTa MOBE3aHMX Ca OJpKaBameM H3I0k0e
.Ekcno”, a mpe ceera wsrpauma caobpahajue
HHPPACTPYKTYype, pe3yjarupaia je ONopaBkoM H
MO3UTHBHMUM JlonpHHOCOM rpalieBuHapctsa y T2. Ha
ocHOBY oOjaBibeHux nojaraka P3C-a o ouekuBaHo]
MPOM3BO/LM MIIeHHLE U paHor Boha, Kao W ycien
OYEKMBAHOT OIMOPABKa MPHHOCA JeCeHmUX KYITypd ¢
NPOIMITOTOIHIIBHX — M3Y3€THO  HHMCKHX — HHBOA,
[poLemyje ce Ja je MO3UTHBAH JONPUHOC T0TEKA0 H
on mnoybonpuepene. Mnak, wuajsehn no3uTHBAH
JIOTIPHHOC, KAO PE3Yy/ITaT pacTa NPHBATHE MOTPOIITLHE,
Jamm ¢y yciyxHd cextopu. Maepumu onbop je
KOHCTaTOBAO [a NOJPILKY €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH
Npy»a ¥ 3HATHH pacT KpeJUTHE aKTHMBHOCTH Npema
NPHBPEIN M CTAaHOBHMIITBY. [loBoJbHH]Ee OCTBapee
y 1 yruuano je na pesusujy npojexumje bJII1-a 3a
OBY TOAMHY, Ha 3.2%, 10K je, ¢ 003UpOM Ha U JlaThe
MPHCYTHE TEONMOJIHTHYKE TeH3Hje, HACTABAK CyKoOa
Ha BJIMCKOM HCTOKY, BOTAaTHIHO KpPETamhe CBETCKHX
1leHa HaTe U OCTATUX eHEepreHata M HEHM3BECHOCT Y
nornesy ekcrepue Tpaxme, Hapoana Ganka Cpouje
3ajpskana Inpojexuujy pacra 3a 2027. roaMHy Ha
4,5%.

Vnpkoc r1100a0HO] HEHM3BECHOCTH H  CMabEHY
Tpaxkibe u3 EY u pernona, u3so3un cexktop Cpouje
nokazyje OTHOPHOCT, 3axBabyjvhu npomssojnoj u
reorpafckoj AHBepcHHKALIHJH H IPETEKHO H3BO3HO
opujedtucanum CJIM. Mnak, eKoHOMCKA aKTHBHOCT
ocTaje noi yrHuajem riaobanHe HEH3BECHOCTH
M3a3BaHe IeONOINTHYKHM TeH3HjaMa M BOJIATHIIHHX
LleHa eHeprenara, ITo MoJke HeraTHBHO JIa e 0JpasH
Ha €KCTEPHY TPaXkIby, HHBECTULIHOHO H HOTPOILIAYKO
MOBEPEmhe U TOKOBE KaruTala.

Ilpema ouenn MMd-a* raobanne exonomcke
uiraene o0INKYjy 1Be CHaXKHE CHIE KOje Jelyjy y
CYNPOTHMM CMEpOBMMA: JIYroTpajHe MoCHenie
€HepreTcKor 1Ioka M3assaHor cykoboMm Ha bianckom
MCTOKY M MHBECTHIMOHM  OyM  IOACTAKHYT
TEXHONOIWKUM pasBojeM. IbuxoB ykynuu edexar




3HATHO ce paziukyje mel)y 3emibama, y 3aBUCHOCTH
Ol HHXOBE H3J0KeHOCTH cykoOy Ha biIHcKoM
HCTOKY M T0JI0Kaja Y  TeXHOJIOMIKOM  NaHIly
spejHocTi. Oueryjyhn j1a je cBeTcKa eKOHOMH]A 33
cajla M3IpIKaia eHepreTcku MoK Dojbe Hero Wwro ce
oyexuBano, MM® ouekyje omnopaBak y o0OIHKY
JIATMHMYKOr cjioBa V: ciabuju pact OBe TOIWHE Y
OJIHOCY Ha TIporHo3y mpe wu3bujama cykoba Ha
BiMCKOM  HMCTOKY, @ 3aTHM OIOpaBak HapejHe
TOJMHE.

Kana je y mutamy HAll HAjBKHWJW TPrOBHHCKH
naprhep — 30Ha espa, MM® ouekyje pact on 0,9%
oBe TOJMHE, INTO OJpa)kaBa 3Ha4YajaH HeraTHBAH
npenoc eexara u3 T1, npe cpera yciea Kperamwa y
Upckoj, anmm u cnabujer 3amaxa y IpPYyrHM
eKOHOMH]jaMa, Kao H HeTaTHBHOI YTHIAja BHIIHX
1leHa eHepreHaTa u HUCKOT NoBepemba noTporaya. 3a
Cp6ujy, TO MOXKE Ja 3HAYH TOTEHIMjATHO clabujy
Tpaxmy y KparkoM pOKY, a THMe M CIOpH]Y
TMHAMHKY M3B03a pobe u yeiyra. lputom, odekyje
ce na he u monerapna nonutuka EIB-a 6utn Mame
MoJCTHLAjHA Hero y npeTxoaHoM nepuosy. ELLb jey
jyHy nosehana cBojy pedepeHTHY KaMaTHy CTOILY 3a
0,25 .., na 2,25%, HakoH 1Ito je nHdauuja y 3041
espa y Majy aocrurna 3,2%, npe objase jyHCKOD
noaarka on 2,8%. Osa oxayka Ellb-a nonera je y3
oleHy Ja je nopehawe HeonxoaHo kKako Ou ce
uHIaKja Bparuia Ha Uuib o 2% y 2027, roauHu.
C npyre ctpane, @EJL nuje Memao BUCHHY pacnona
cBoje pedepeHTHe KamarTHe cTome. AmepHuka
NPUBpE/IA je Mambe H3/10KEeHa EHEPreTCKOM IIOKY H,
Majga ce yTHI@j JeinaBamba Ha DINCKOM HCTOKY
0IIpa3ko Ha BHILE II€HE eHepreHarTa u BHILY YKYIHY
uHIALR]Y, TPEPaHO je HPOLEHHTH 00HM H Tpajame
THX edekara.

Jlocanawmmy edexTi eckanauuje cykoba na bimckom
HCTOKY M KpeTama CBeTCKHX lieHa Hadre Ha
rnobanny undanjy 1 eKOHOMCKY aKTHBHOCT Ouim
Cy YMEpeHHjH 0Ji NpBOOMTHO OYEKHUBAHHX, &K
HEH3BECHOCT OcTaje MoBHuIeHa, nocebHo umajyhu y
BH/Y 3aBMCHOCT JoMahe eKOHOMUje O]l KpeTarha lieHa
eHepreHara u rio0amHuX j1aHaua cHab/eBama.

Wsppunu  oabop Hapoane Ganke CpOuje he
HACTABUTH @ TN@XKBUBO TpaTH M aHalu3upa
Tpennose  Ha  Mehymaponom  poGHomM W
(MHAHCH]CKOM TP/KHIITY M [1a HA OCHOBY TOTA, ajli H
y 3aBHCHOCTH 0 JoMmahux Qaxktopa M Kperama
uHGIanuje, 0/l cacTaHka 10 CacTaHKa JOHOCH OJUTyKe
o OGyayhoj wmouerapuoj nomutHuu. [lpropnrer
MOHETapHe MOJUTHKE U jJabe he Outn obesbeheme
LIeHOBHE M ouyBame (HHAHCHjcke CTaOWIHOCTH Y
CpelbeM POKY, Y3 MOIPHIKY JalbeM PacTy NpHBpese,
kao M rnosehaiby 3al0CICHOCTH M OYyBamy
[TOBOJLHOT MOCIOBHOT M HHBECTHIIMOHOT aMOHjeHTa.

Onepauuje Ha OTBOPEHOM TPKHINTY

I nasHe onepaiuje Ha OTBOPeHoM TpkMIuTY HapoiHe
Ganke Cpbuje u Toxkom II1 2026. OGune cy
jennHoneneLne peBep3He peno TpaHCaKuwuje, T).
peno Tpancakuuje npojaje XoB  (moBnaucme
JIMKBHIHOCTH).

Peno tpancakuuje Hapoana 6anka CpOuje cipoBou
nponajyhu concreene XoB ca obase3oM peoTkyna.
3a norpebe peno mpoxaje ox jyna 2025. roamHe
kopuwhena je jeana cepnja OGlarajHHUKHX 3aMHca
emMuToBaHa cpeitHoM jyna 2025, rofuHe y yKyIHOM
uznocy oa 1.000 mapa auHapa (10BOJbaH TPAKUIIHHA
matepujan na Haponna Ganka CpOuje Moxe na
NOBYYE HAJBHIIE TPOLEHEHH W3HOC BHIIKOBA
JMHAPCKE JTUKBUIHOCTH 3a NEPHOJ Ol TOJIMHY JlaHa
0/l IbUXOBE eMHcHje).

Tokom IT1 oprasu3oBaso je 25 ayKimja peno npojaje
XoB. Aykuuje cy OpraHH30BaHe jeJHOM HE/EJbHO,
no Mojeny BapujaluiHe BHINECTPYKE KamarTHe
crome. YkynHa nponaja XoB wusnocuna je 7.630.0
mupa annapa. Octeapenn 0GuM npojaje 6MO je Mami
nero y 112 2025. roaune (10.675,0 Mupa auHapa).

IIpoceuno crame XoB Hapoane Ganke CpOuje y
noprdommjy Ganaka tokom IT1 2026. usHocuio je
303,8 mapa aumHapa, wro je 3a 94,7 mipa nuHapa
mamse Hero y 112 2025. (398,5 mupa nnnapa). Crame
™x XoB je kpajem jyna msnocuno 240.0 miapia
JIMHAPA, 1ITO NPE/CTaB/ba CMAEHe Y 0JIHOCY HA Kpaj
2025. roaune (290,0 mupa AuHapa).

Mpacmkor 11.2.1. Crarbe peno
npoagamux/kKynreuux XoB HapoaHe G6aHke
Cpbuje

(y mnpa RSD)

600
500
400

300

200

Y YrmraY)

2012. 2014, 2016 2018, 2020. 2022 2024. 2026

® Crawe npopatux XoB

Crare Ky NreeHux XoB

Wasop: HBC




,HEIIOBHTHQ H KpeJIHTHE OJ1aKIIHnIe

banke cy y IIl 2026. romume mnpexoHohHo
Jlenionosale cpejctea koa Haponne 6anke Cpbuje y
u3Hocy o4 153.4 Mipa annapa y npoceky. Wro je 3a
15,9 mapn aunapa suwe Hero y [12 2025, roaune.
Hajsniie npoceyHo JHEBHO CTame JeNOHOBAHHX
cpeacrasa sabenexeno je y janyapy (180,2 muapa
AMHapa), a HajHuke y Mapty (126,7 mapa aunapa).

Y I11 2026. rogune Ganke cy KpeauTHE ONaKIInle
KOPUCTHJIC Kao JHEBHH (intraday) xpenut (aBe
Oanke) y ykynHom usznocy o1 109,0 MH aunapa, 10k
npekonohnn (overnight) KpenuT HHje KOpPHCTHIA
HMjeHa DaHka.

Obase3na pe3eppa

VY 111 2026. ronune obpauynara obapesHa pesepsa
Koja ce m3jBaja y aMHapuMa nosehana je 3a 29,3
MIPA JMHapa My jyny je msuocunaa 519,0 mapn
jaunapa. Hapeneno nosehame je sehum gesnom (3a
24,3 mupn gumapa) pesynrat nosehamwa JieBH3He
obaBe3He pesepse jep ce jelaH WeH Jeo M3IBaja y
aunapumMa. Takohe, nosehame je octBapeno u 1o
OCHOBY pacTa 4HCTO IHHapcKe obasesHe pesepse (3a
5,0 Mpa nHapa), yenea pacta IMHAPCKHUX JIENO3uTa
CTAaHOBHHIITBA H NPHUBpE/IE.

YV ucrom nepuoay obpadyHarta o0aBe3Ha pesepna
Koja ce u3aBajay Jesuzama noesehana je 3a 243,7 mun
€Bpa My jyny je usHocuna 3.487,0 min erpa. Opakso
KpeTatse je pesyaraT nosehama J1eBi3He OCHOBHIE 3a
1.950,8 MIIH eBpa, yeMy je HajBHILE JOMPHHEO PACT
JleBu3He mreame rpahana, a 3HaTHO ¢y nosehanu u
obaBese MpeMa HHOCTPAHCTBY U [CTIO3HTH IPHBPE/IE.

padwkoH 11.2.2. Obum cTepunusaumje
NUKBUOHOCTH MHCTPYMEHTUMAa MOHeTapHe
NonUTHKe

(y mnpa RSD)
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Wasop: HEC.

Kamarhe cTrone

Wsspumn  onbop Hapoane 6Ganke Cpbuje, y
YCIIOBHMa T100alHe TeoNnOJHTHYKE HEH3BECHOCTH,
oanyyno je na tokom II1 2026. rogmHe BHcHHA
pedepenTHe KaMaTHe CTONE OCTAHE HEPOMe-eHa Ha
HHBOY o1 5,75% (nocneama u3MeHa pedepeHTHe
crone Ouna je y centembpy 2024. roause, xana je
cMmamena 3a 25 6.m.). Crome Ha Oeno3uTHE M
KpeadTHe  onakmuue — takohe ¢y ocrane
HenpoMmemweHe, Ha HuBoy ox 4,50% u 7,00%,
pecnekTHBHO. Y CKIaly ¢ HaBeIeHHM, NpocedHa
NOH/IEpHCaHa KaMaTHa CTONd Ha PEBEP3HHM pEIo
aykuujama y IT1 u3nocuna je 4,.51%.

Kamarna crona no kojoj Hapopwa Ganka CpGuje
obpauynaBa u miaha kamaty 0aHKamMa Ha M3HOC
OCTBAPEHOT TIPOCEYHOI JHEBHOI CTamka H3IBOjeHE
auHapeke obaBesHe pesepe y 11 2026. roamne
0CTana je HenpoMmemeHa Ha HuBoy on 0,75%.

Onepannje Ha 1eBH3HOM TPKHIITY

YV cknany ¢ lpoepamom mowemapre noaumuxe y
2026. zodunu, Hapoana Ganka CpOuje je nactaBuia
la CcopoBOAM pexuM  pykoBoheHo numBajyher
AEBH3HOI  Kypca, y3 MoryhHoct cnpoBohema
MHTEPBEHIIM]a HAa JIEBH3HOM TPWKHIUTY € 1MbEM
ybnaxkaparba ocllnialja Kypea AuHapa npema espy,
pamn o4yBama cTadMIHOCTH 11€HAa M (UHAHCH]CKOT
CHCTEMa, Kao M pajan OJpiKaBamka aleKBaTHOr HUBOA
JIEBH3HHX Pe3epBH.

Y 111 2026. roxuse 1uHAp jeé HOMMHAIHO 0cJabHO
npema espy 3a 0,1%, a Haponua 6anka Cpbuje je na
M/IT-y nero nponana 755 mun espa.

Y Tl 2026, roamHe npeoBIajaBaid  cy
JENpelnjalHjckl NPATHCIH, Y3POKOBaHH HajBehnM
JeIOM  JIENOBAakheM CE30HCKOr (akTopa, y BHIY

Ipachukon 11.2.3. KpeTare kypca guHapa u
TpaHcakuuje HaponHe 6aHke Cpbuje Ha
OEBU3HOM TRXMWITY

(EUR/RSD)** (y mnu EUR)
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nojauaHe  TpaXme 3@ JICBH3aMa  YBO3HMKA
eHeprenara, anu u Apyrux aomahux kommnanmja (npe
ceera y janyapy). Kao daktop Ha cTpaHi Tpaxibe 3a
JeBM3aMa jaBikajy ce W Gu3MuKa Jnua, ann y 1aneko
MameM H3Hocy Hero y neuembpy 2025, rogune, kana
je Buo H3paKeHo eI0Babe MCUXOIOWKOr pakTopa
HAKOH pacta HeusBecHocTH y Besu ¢ Hadraowm
unaycrpujom  Cpbuje ¥ mocneauuna nosehama
TpaKiha CTAHOBHHINTBA 3@ CTPAHOM By TOM.

Hapomna 6anka Cp6uje je y T1 2026. roaune na
M/IT-y uero npoaama 1.220 man espa. Ilputom,
JIeTIpelHjaliujCKN IPUTHCIH OGN Cy HAJCHAKHUJH Y
janyapy, xana je Hapoana Gawka Cpbuje mponana
610 muH eBpa.

Kpajem MapTa i MO4ETKOM alpHia ciad Ce30HCKH
dakTop M 0OHABILA]Y CE ANPELHjallijCK1 IPHTHCLH.

V T2 2026. roanne anpeijanijckl NpuTHCLHE OHiIn
cy npe cBera pesyiTar MoOHyJe AeBu3a Jdomahux
KoMnanuja (u3ysumajyhn yBo3HMKe eHepreHara),
BeJIMKMM JIEJIOM 3axBasbyjyhu npuiMey JieBH3a No
ocioBy u3Boza u CJIA. Takobe, anpeunjaiujckn
NPATHCIM  jaBJbajy €€ M YCIeL pacTa  HETo
HHJEKCHMpaHe HMOBHHE OaHaka, Kao H HEeTO OTKyna
e(eKTHBHOT CTPAHOT HOBIIA O] cTpaHe baHaka.

Haponna Ganka Cpbuje je y T2 2026. roanne Ha
MJIT-y Guia HeTo Kynail JeBH3a, H TO Y W3HOCY O]
465 MIH eBpa, uMMe je HaJoKHaaMna rotoso 40%
HETO TNpojaje JeBH3a M3 NpBa TpH Mecela 2026.
roJfHe.

JleBH3HH cBON

Hapoana Ganka Cp6uje je y II1 2026. roxuue
HactaBuaa Jja omoryhasa OaHkama 3aK/by4HBambe
GuiaTepaJHMX CBOI TpaHCaKIMja KYNOBHHE M
nponaje espa 3a aunape. L[ oBux TpaHcakumja je
He camo npykame noJpuike 6ankama y ynpasbamby
nmkBHHOmNY, y cMUCITY IPeBasHIakema npodiema
HEJIOBOJBHHUX JTMMHUTA 3a mehybankapeke
Tpancakuyje, seh u obesbehupame dGaekCHOMIHOCTH
y  TOrnegy  TPeHyTKa  3aK/byuHBama  OBMX
tpancakumja. ¥ I11 2026. roamne y OGuiarepanium
cBon TpaHcakuujama Hapomne Oanke Cpbuje
peanu3oBaHo je yKymHo 2.260 MiiH eBpa, NP1 HeMy je
Hapoana 6anka CpOuje cBOM KynH/a | CBOTI Npojaia
no 1.130 M eBpa.

2. Ocrrapeme bhane nudaaumje
Tokom I11 2026. ronnne

Mr. undaaaumja ce o1 NOYETKA TOAMHE Y TIPOCEKY
KpeTana OKo lIeHTpalie BpeaHocTH uniba 0 3,0%, a
y jyHy ce crycTiia 6:1aro HCnoj Tor HUBOA, Ha 2,7%
(KOJMKO je M3HOCH/IA M Ha Kpajy NpouLie roanxe). ¥
11 undnawja je OHNa HUKA OJ1 HAILMX OUEKHBARA,
kao pesyarar seher 0] OYEKMBAHOI NOjedTHICHA
xpane, npe cera Boha u nospha, Kao H M30CTaHKa
peher pacta ueHa MHIyCTPHjCKO-MpexpamOeHnx

MpoM3BOAa MO MPEeCTaHKy Bakewa ypeadbe o
OrpanHYery TProBUHCKHX Mapxku. Ha yOpsame Mr.
uH(IALHA]e TOKOM NepHo/ia MapT-Maj JIOMHHAHTHO je
YTHLANO TOCKYIUbemhe HadTHUX JIepHBATa  HA
noMahem TPIKMILTY, yCrie/l 3HaTHOT NopacTa CBETCKe
iieHe HadyTe HAKOH eckananuje cykoba Ha biuckom
ucroxy. Tokom T1, mr. 6a3Ha uudaaunja (Mepena
UIIL-0M 1O HCKIbYYERY XpaHe, CHEPTHje, alKoXoa
W LIMrapeTa) Kperana ce Ha HuBoy 011 4,2% y pocexy,
a TokoM T2 OKO TOpie TIpaHHile A03BOJEEHOT
OJICTYNama 01 IW/ba, U Y JyHY je n3nocuia 4,6%. Mr.
M0CMATPAHO, H YKYNHA H 6a3Ha Hudaanuja y jyHy
OBe rofiHe OMJIe cy HA HHKeM HHBOY HEro roAuHy
JAHA paHHje.

Ha nuBoy rpyne xpane i 6e3aIK0X0JHAX nuha y
jyny je peructposan naj on 3,7% Mr., y3 HeraTHBaH
sonpuHoc Mr. uudaaniju oa 1,2 . V jyHy cy uene
nenpepaliene xpane cHukeHe 3a 5.8% M. (y3
Heratmpan jonpunoc uHGIaumin ox 0.7 M),
npeencTBeno 36or nojedmimema soha u nospha, y
ycnoBMMa  Bucokor Hopor poma.  Ilax  umena
npepahene xpanme ox 2,5% wmr. (y3 Herarusan
gonpuHoc unpranuiu o 0.5 mn.) 6uo je mMpOKo
pacnipoctpamen 1o kareropujama. Koa Behune
NPOM3BOJIA M3 KaTeropuje npepahene xpane KojH ¢y
Guin nox ypenboM HHje IOILIO 10 3HATHHjE
kopekunje uena tokom I11. 3bor yera cy u3ocTaIu
pehn uHGIATOPHA TPUTHCIN. Y [EPHOY 110 UCTEKY
ypeabe, Tj. ox hedpyapa 10 jyHa, KyMyIaTHBHM pacT
lleHa KOJ TMOJOBHHE KaTteropuja xpase (6e3 soha u
nospha) kperao ce ucron 1,0%, a xoa npeoctanux
kareropuja namehy 1.5% u 2,5%.

Ilene enepruje cy ce TokoM I11 kperane y3nasHom
nyTamoM, Hajsuine 30or yOp3aHOr pacTa LeHa
nadTHHX JIepHBATA TOKOM anpiia M Maja, Ha Koje

MpadmkoH 11.3.1. [lnHamuka ykynHe u 6asHe
uwHd naumje

(mr.cTone,y %)

18

16
14
12
10
8
6

R, lhm-d-'

2012 2014. 2016. 2018, 2020, 2022 2024. 2026

-

— YKy NHa MHGNALM]A

—— Baana MH@Naumja
03B 0reeHo OACTY Nake MHdNauvje Of unrba
LiurbaHa cTona wednaumje

Masop P3C v npepavyHHBC




€e€ [PEHCO TOpacT CBETCKE lIeHE Hache. HaKOH I'pachKOHIFB.Z.ﬂOanHOCH KoMnoHeHata WMNLU-

eckanauuje Ganckoncrouror cykoba. Mnak, pact a Mmr. uHdpnaumju Tokom M1 2026.

LeHa eHepruje, Koju je y jyny usHocuo 9,7% mr. (y3 ly:n.m.)

Aonpuroc uuduannju o 1,4 n.n.), 6uo 61 BepoBaTHO 3

i Behu na Brnaza PC Huje jnowena ommyky o 4 —
NPHBPEMEHOM  CMameiby akKilH3a Ha JH3e]1 | ,

Gezonosan OGensun 3a 20%. V jyny suje Guio /
MpOMEHE 11leHa HAQTHUX JePHBATA, jep je Nal CBeTCKe 2 mm N - .

eHe HaTe, KOjU je ycieauo 1ocne MoCTH3ama 1 " j

NpUMHpja Ha BIMCKOM MCTOKY, KOMIEH30BaH THMe

; ; 0
wro je Braga PC cHusuna npouenart nperxoanor -——
yMamema akuusa — ca 20% na 5% tokoM jyna. Llene -1 R
OCTalMX eHepreHara Ha goMahem TpixumTy Gune cy P
cTabHIHe O] NOYeTKA FOINHE., Jan. ®e6 Mapt  Anp. Maj JyH

M= HenpepaheHa xpaHa
Llene muaycTpujckux npoussoaa (6e3 xpame n Mpepahera xpaka ‘
A ~ ViHay cTpujcku nponas ogu 6e3 xpaHe u eHeprje

eHepruje) tokom Il Genexuie cy Mr. cTome pacra B Eyiopna

Yenyre
S YKy NHa undnaumjia (y %)
BasHa wHdnaumia (v %)

3HATHO MCIIOJ HUBOA KOju ¢y Oelexuie roJuHy jlaHa
pannje (y npocexy 2,8% nacnpam 4,6%). ¥V jyny cy
oBe uene nosehane 3a 3,0% wmr. (y3 mompuuoc WMasop: P3C u npepauy H HEC
uadaunju ox 0,8 r.n.), y Hajsehoj mepu 3601 BHIIHX

lieHa JekoBa, ajkoxonuux nuha u ozaehe, kao n

MapToBCKe KOpekuHje ueHa uurapera. Ocraau

HHAYCTPU]CKM NPOM3BOJM HE3HATHO CY JONpHHEIN

Mr. nadnamuju y 111,

Lene yeayra cy ce o1 Mo¥erka roauue yriaBHOM
KpeTaie y31asHoM 1y TamoM, 3a6e1eKUBIIN pacT o1
6.6% wmr. y jyay (y3 gonpunoc undnamijn ox 1,6
m.m.). Octeapenn pact y Hajsehoj mepu ce myryje
KOPEKIHMJH 1IeHa KoMyHanHux yeiayra y T1, satum
BUILMM CTaHaPHHAMa M 11€HAMA YrOCTHTEIbCKHUX,
TPAHCMOPTHUX, (HHAHCHJCKUX M MEJHIHHCKHX
YCIyTa, Kao W CE30HCKH YOOHHajeHOM MOCKYTLEHhY
TYPUCTHUUKHX TaKeT-apaH:kmana y T2. Pact uena
ycnyra Tokom I11 onpenenyo je oko 4eTHpu neruHe
pacra ueHa ynyTap 6asHe uHdianuje Ha MI. HUBOY.

Peryincane meHe, 0 KojuMa JMPEKTHO WM
MHINPEKTHO OTyYYje QpKaBa, v jyHy cy nosehane
3a 7,3% wr. (y3 nonpunoc uHpaammin oa 1,3 m),
JIOMHHAHTHO 300T Kopekuuje 1eHa KOMYHAaJIHUX
ycuyra, uurapera M eneKTpHUYHe eHeprije 3a
nomahmHeTBa W3 OKTOOPA NMpolIIe roanHe.




I1I. MaKkpoeKOHOMCKH YCJIOBH CNIPOBOerba MOHETapHE MOJTHTHKE

1. MehyHapoaHo okpyxeme
EkoHOMCKA aKTHBHOCT 1 uHdIanuja

I'no6anna ekonomuja je tokom I11 2026. roanne
nokaszaia sehy oTmopHocT Ha nNocieauue cykoda
Ha BanckoM HCTOKY 01 NPBOGHTHAX 04EKHBAH:A.
MM® je mpouenuo 1a je ceercka npuspena y Tl
ocTBapuia TpomecedHH pact oa 3,0% (mpepauyHato
Ha FOIMITILH HUBO), INTO j€ [1e]I0M pe3ynTaT nojayaHe
OTMOPHOCTH 3eMa/ka Ha OTeXkaHo cHableBame
nadprom, ycaen nosehanor yaema OOHOBBHBHX
M3BOpa eHepruje y T00aiHO) TPOH3BOAEBH M
cMamema Gpoja 3eMalba Koje pasBujajy eHepreTcKu
unTensusHe cektope. Ha sehn npuspennn pacty Tl
0/1 OYEKHBAHOT YTULIATH CY 1 (PHCKATHH TIOACTHLA]H
W cHaxkHA Jomaha TpaKiba y MOJEe[ANHAM 3eMIbaMa.
EQekTy HeraTHBHOT €HEpPreTCKor oka yonaKen ¢y
ed)eKTHMA TIO3UTHBHOT TEXHOJIOMIKOL LIOKA, KOJH ce
JIeJIOM JIyryje paseojy M NPMMEHH ajnaTa BELITavyke
pnTenurennuje. [IpuTom, HeTO edeKTH ce pasiIuKyjy
[0 3eM/baMa y 3dBMCHOCTH OJl, € JelHE CTPaHe,
cTeneHa FLHXOBE MHTErpUCAHOCTH y  riobanne
TEeXHOJIOIIKE JaHlle BPEIHOCTH M, € JIpyre CTpaHe,
M3JI03KEHOCTH 30HaMa KoHpaukta. MM® je y jyay
NpPOjeKTOBAO PacT CBETCKe NpHBpeae 01 3,0% y
2026, wro je WMCnol OocTBapema y NpOTeKie JBe
roauue (3,5%).

Onanajyhu Tpena raoebanme mndaaumje, Koju je
JOMIHHPac o1 noyeTka 2024, TouHe, 3y CTABIbEH je
v (eGpyapy 0Be TOJMHE, 110 OCHOBY 3HATHOT MOpAcTa
CBETCKHX lieHa HadyTe, HAaKOH eckasianmje cykoba Ha

MpacmkoH II1.1.1. MNpojekuuje peanHor pacTa
BAN-ay 2026.u ocTRapea y 2025.
(y %)
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BruckoM MCTOKY. Y HpHJIOT TOME I'OBOPH M T3B.
MOMEHTYM yKynHe riofaise nudianuje, Koju je o
debpyapa a0 anpuia nosehan 3a 4,0 m.n. Y ucro
Bpeme, Gasha uHpnanmja je ocrama crabnnna y
pehHHM 3eMasba, jep ce TIOPACT LiegHa eHepreHara Hije
y Belioj Mepu npeHeo Ha LeHe OCTalnX MpoHu3Boaa U
yenyra, Jas uamely ykynuwe u Oasue undnanuje
M3paKEHU]H je y 3eMIbaMa Koje Cy BHIIE M3II0KCHE
sactojuMa y cHabjeBamy CHEPreHTHMa, a Maibe
W3pakeH y 3eMbaMa Koje Cy OrpaHdyuie LeHe
nadranx  aepusara. Ilpempa cy HH(panHoHa
ouekupama 3a 2026. roauHy rmopacia y BehHHH
semMaba, J0K ce 3a 2027, nucy GuTHHje NpOMEeHNIIA,
jOIl yBeK HeMma Ha3Haka f1a Mocrajy HeycHIpeHa.
MM® je y jyay mnpojekropao riobaany
undaannjy na nusoy oa 4,7% 2026. roxuns
(nacnipam octBapetba ol 4,1% y 2025).

Kana ce nckibyue nojany 3a Upeky (300r aenopara
crnienuduunux (GakTopa), NpUBpe1a 30He eBpa jey
T1 ocrapuna Gnaru pact, J0K je, Kajaa ce ymy y
063Mp ToAAlK 3a CBE 3eMJhe, HIAK CTarHupana (Ha
Mr. HHBOY 3abenexen je pact o1 0,6%). ¥ T1 ykynHa
noTpoiusa je nopehana, 10K ¢y yKynHe UHBECTHIIH]E
M HETO M3BO3 CMameHH. AKTHBHOCT npepahupatike
MHIYCTpHje Ce T0Ka3ala pelaTHBHO OTIOPHOM Ha
neratisHe edekre cykoba Ha BIHCKOM MCTOKY, jep
Cy KOMIaHMje yHanpes akyMmynupaie 3ainxe. v
IJIABHMM TPFOBMHCKHM maptHepuma CpOuje yHyTap
some espa, Hemaukoj u Mramuju, y T1 3abenexene
¢y sgcs. crone pacra BbJlIl-a on 0.4% u 0.3%,
pecniektHBHO (1j. 0.5% 1 0,9% Ha Mr. HHBOY), 1O
OCHOBY ONOpABKa HeTo M3B03a. llpeMa JOCTYNHHM

TpacmkoH IIl.1.2. Peanuu pact BAMN-ay 304K
eBpa u CAJl Tokom M1 2026.
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nojauuma Eurostal-a, NpuBpeia 30He eBpa je y T2
ocTBapuiia Tpomeceydd pact on 0.6% Jce3., a
npuspene Hemauke n Utanuje pact oa 0,3% u 0,2%,
Ac3., pecniekTHBHO. CTONA HE3anoCIEHOCTH Y 30HHM
€Bpa HacTaBMa je Ja ce Kpehe oko cBOr MHHMUMYMa,
H Yy JyHy je usHocuma 6,3%. ELB je y jymy
npojextosana pact B/I1-a 3oue epa on 0,8% y
2026. roauun (Hacopam 1,4% y 2025),

[ocne kpetama y3nasnom mytamom oj1 hebpyapa 10
Maja 300r NOBHIIEHHUX LieHa eHEeprHje 110 eCKATalHj1
cykoba Ha banckom uctoky, ykynua uadaauuja y
30HM eBpa Y jyHy je ycnopuia Ha 2,8% mr. Ha To je
JOMMHAHTHO YTHLAO CHOPUJM MI. pacT I1leHa
€Hepruje, KoJ KOjuX ce HCIOJbHO M OasuH edekar,
Kao M yCcropaBame MI. pacta neHa xpane. Baiua
uHpIaUMja ¥ 30HH eBpa je v jyHy u3Hocuiaa 2,4%
MI., WITO je W HEH rpocedaH Huso 3a I11, Bolena
NPBEHCTBEHO PACTOM IIEHA YCIYTa, 8 Y Mamk0j) MEpH 1
lleHa HHIYCTPUjCKMX npon3Boga (De3 xpane n
enepruje). EIIB je y jyny npojektosana npoceuny
roavwy HHGIauujy y 3oun espa oa 3,0% na
nuBoy 2026. roaune (nacnpam octsapema o1 2,1%
y 2025), nox je npoceuny Gasuy wuHuauujy
npojektoana Ha 2,5%. Mepena kao npomena
xapmonusosanor MII1-a na mr. HuBOY, HHGIauMja
y Hemaukoj y jyny je cuwxena na 2.4%, 36or
CHOpHjer pacTa 1ieHa eHepruje, 10K je undaannja y
Urannju y jyHy, OpBH IyT O] jaHyapa OBe TOjHHE,
yenopena Ha 3.1%, 30or cnopujer pacra 1eHa
Henpepaliene XpaHe W NojeIHHUX yeayra.

IlpuBpeInM pacT Ha HHBOY pervoHa cpeame H
jyroucroune Espone’ y T1 usnocuo je 0,4% nacs., 1j.
2,1% wna mr. nusoy. OcTBapeHn pacT je pesynTat
nosehane ykynHe NOTPOLILE W HHBECTHLIH]A, [0K j¢

MpadmkoH Ill.1.3. Peanxu pact BAMN-ay
Hemaukoj n Uranuju Tokom M12026.
(Aca., y %)
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* Y oKkBUpY pernoHa cpefime it jyronctoune Epone obyxsalieHn cy Pymynnja,
Mahapcka, Yeuka, Cnosennja, Byrapcka, Xpsatcka, Cnobauka i Ilomscka.

Y CYNPOTHOM CMEpY JAelOBAa0 Maj HeTO H3Bo3a. Y
Behuuu 3emasba pernona y T1 peructposan je pact
b/ll-a, ca nsyserkom Xpeatcke n Pymynnuje, unje
npuBpene ¢y crarnupate. Ilpema aocTynmuum
nojaunma Eurostat-a, npuBpeIHM pacT HA HHBOY
pernona ybpsao je na 0,6% nac3. y T2, 10MHHAHTHO
BONEH pacToM MHBECTHIM]A Y OCHOBHA CPE/ICTBA, a Y
Mam0j] MEPH M PACTOM MOTPOIIELE H ONOPABKOM HETO
13B03a, HACYTIPOT Yera je JIenoBao naj 3anmixa pobe.
Ananutnuapu Consensus Economics-a carnacuu ca
oueHom Cpetcke OaHke 1a he eKOHOMCKA dKTHBHOCT
y LeNOM peruony, koja je OGuia nojapxaHa M
cpeacteama U3 Gonnosa EY, unak ycnoputH 1o
kpaja 2026. romuue, npe crera 300 MpelUBamba
HeratueHux eexata cykoba Ha BanckoM HcToky Ha
NPOH3BO/JIHH CEKTOP, NPEKO cllabuje TPaKmLe U3 30HE
eBpa, KOJa je IIIABHM CTOJBHOTPIOBHHCKH [apTHEp
seMasba peruona. Consensus Economics je y jyny
npojektoBao  pact  bJill-a y rpymn 3emama
Jyrouctoune Espore ox 1,2% y 2026. rogunu
(nacripam 1,7% y 2025), mok je 3a rpymy 3emama
cpeame Eppone npojextosan pact on 2,7% (KOIHKO
J& H3HOCHO M Y NIPOIILIO] FOIMHHM).

Y cBUM 3eM/baMA PErHOHA CPElhe H jYTOHCTOYHe
Espone (koje nMajy cimuan MOHETapHH OKBHP KAao
CpGuja) mr. undpnanmja je Hajnpe yOpsana y mapry,
JOMHHAHTHO 300I mopacTa LeHa EHepruje, o
usbujamy cyxoba Ha bauckom meroky. Tokom T2,
Mr. undnaumja je y UYewwoj, Mahapckoj u
Io/bekoj, mocae nopacra y anpuiy, yernopena o
kpaja T2, nok je y PymyHnnju, npemaa ycnopena y
JyHY. 3aap;KaHa W3HAL HHBOA Y MapTy. YClopapame
Mr. nuudanuje y jyny, na 1,5% y Yemkoj u 1,7% y
Mabhapckoj, onpenenmnne cy Huke leHe XpaHe u
CIIOPHH M. pacT llena HaTHUX JepHBaTa y 0JHOCY

pacoukon lIl.1.4. Peanuu pact BM-ay
3emrbama cpefikse u jyrouctouHe Eepone
Tokom 111 2026.
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na MapT. Mr. undannja y Iossekoj y JyHy ce Hauna
Ha UMBAHOM HMBOY on 2,5%, a y Pymyuuju je
wznocuna 10,4%. 360r nponoHrHpaHux nocieanna
BIMCKOMCTOYHOT CyK0oOd M OYEKHBAHHUX HETaTHBHHX
eexara cymie y Behem Jiesly €BpOICKOIr KOHTHHEHTA
HA TOHYLY H LleHe [0/BOTIPUBPEIHHX NPOH3BO/A,
ananmuTiuapun Consensus Economics-a cy y Jyny y
rpynu semasba jyroucroune EBpone npojexropaiu
npoceuny roaumiby unaamajy oa 6,4% y 2026.
rojMHK (Hacnpam octeapema o1 5,7% y 2025), nox
je y rpynu 3emasba cpembe EBporie npojexroBana Ha
HUBOY 071 2.8% y 0BOj roJnHy (Hacmpam ocTBapemba
on 3,5% y 2025).

Ha uupoy peruwona 3amagmor bankama y TI
sabenexken je pact bJI[1-a Ha Mr. HHBOY, KOJH Je,
npema ouexn CBeTcke Ganke, GHO HeyjeJHAueH 110
semubama. OCTRapeHu pacT JIOMHHAHTHO je Bohen
pAcTOM YKyNHe [OTpOIIibe, HACyNpoT uera je
nenoBao maj Heto n3Bo3a. Csercka GaHka je y JyHY
Ha HMBOY PEroHa NPOjeKTOBANA NPUBPEHH pacT 01
2.9% y 2026. roaunu (naxon 2,6% y 2025), nmajyhn
y BULly HeraTHBHE ¢heKTe TeONONMTHIKHX TeH3H]a 1
ycrnopapama CKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HH €Bpa,
IITO yTHYe Ha crabujy eKCTepHY TPakiby, N0CeOHO
3a ipon3BoaMMa npepahupayke uuycTpuje. Hako je
oLereno Ja je uadanuja o1 moyerka rojuHe ouia
HajHMKa Y 3emibama cpeame EBpore M pernoHa
3anaanor bajkaHa, 3eM/be OBOD PerHoHa cy, 300T
cykoba Ha BiMckoM MCTOKY, M3J10KEHE nojayaHum
TPOLIKOBHMM NPUTHCLIMMA, NToceGHO one koje y Beho)
MepH yBo3e Belradyka hyOpusa u jipyre nponssoane
cupoune. M3yses 3a Anbauujy, aHazuTH4apH
Consensus Economics-a cy 3a OCTaJie 3eMJbE PErHOHa
y jy/y peBHIHpaIN HABHILE Tpojekuuje HHpIalmje
3a 2026. roauny.

Mpuspena CAJl je y T1 octeapuia pact oa 0,5%
ne3. (1j. 2,1% npepadyHaTo Ha FOJMIIHH HUBO), KOJH

IpacmkoH I11.1.5. Mpojekuunja npoceHe
roauwe mHpnaumje y 2026.1 ocTeapete y
2025.

(y %)
14
12
10
8 i
6
4
‘RENE !
o ! ]
©
L T A A
& &8 D 83 3 o 2 =
7] 22 < o
I os
4
Q>
55
ge
= OcTeapeweaa 2025 @ O
w
Mpojekumja 3a 2026 >

M3gop MMd WEQ (jyn v anpun 2026)

je pesyiTar pacTa HHBECTHIIH]A M TIOTPOLIELE, J0K je
HEeTO W3BO3 cMmameH. [lpema npeanMHHApHHM
[I0JalliMa  aMepHyKe AarcHiMje 3a CKOHOMCKE
anammse, BT CAJl je y T2 nosehan 3a 0,4% nc3. (1j.
1.5% npepadyHaTo Ha IoHIILH HNBO), 3axBabyjyhu
nosehamy jgomahe Tpakme, [OK Je HETO H3BO3
HACTABHO fa ce cMamyje. Ctona He3anocIeHOCTH Y
CAJl v jyny je cumwkena Ha 4,2%, WTO je HeH
HajHMKN HUBO Y MPOTEKI0] TOANHHM JaHa. ®E]l jey
jyny npojektonao pact b/IIT-a CA/lon 2,2% y 2026.
roquHd  (#akon 2.1% y 2025), npok je croiy
He3arocIeHOCTH TIpojeKToBao Ha HMBOY 01 4,3%
(nacrnpam 4,2% y 2025).

Mepena npomenom MII-a, ykynna uuduiauuja y
CAJl Hajnipe je yOpsana y mapty, Ha 3,3% Mr., 30601
BUIIMX lEHA ropuBa HakoH ykbyuusamwa CAJL y
cyko6 ca Wpasom, Ha mTa je yTHlana M HACKA
npouLtoroimha 6asa. ITocie p1o1aTHOT nosehama y
anpuay u Majy, HHIaIMja je y jyHy ycropena, Ha
3,5% Mr., 10 OCHOBY CIIOPHj€l pacTa lieHa eHepruje,
HAKOH [OCTM3ama [PUBPEMEHOT TpUMHUpja  Ha
bivckoM MCTOKy. Y jyHy e ycnopena W
npexpambena HHQmanMja, 0K Cy HWKE leHe
HHAYCTPHJCKHX TPOM3BOAA M yciyra Oipeaunie
yenopasame Gasne undnarmje y CAJL, va 2,6% Mr. y
jyny. ®EJL je y jyHy npoueHno ja ou uHaumnja y
CA/] tpe6ano 1a nactagh 1a yenopasa tokom I12, mo
OCHOBY OYEKMBAHOI Maja MaJoNpOAdjHAX leHa
Gensmua, 10K 6w OGasna wHuauuja Tpebano Ja
octaHe Ha ciuunom Husoy kao y ITl. [lBe mepe
ungaannje koje ®EJ] nonatHo npartd — HHACKC
M314TaKa 33 JIMYHY DOTPOLUMY, YKYIIHO W 110
HCKJbYUersy XPaHe W eHeprHje, IpojeKToBane ¢y Ha
nuBoy 2026. roaune Ha 3,6% u 3,3%, pecreKTHBHO
(nacnipam 2,9% un 3,0% y 2025, roannn).

Mpuspena Kune je y Tl 3aGenexnna pact ol 1,3%
ac3. (1j. 5,0% wMr.), kao pesyiarar pacta ApHKaBHHX
MHBeCTHIM]a Yy HMH(PACTPYKTYpHE TIpojexTe M
BHCOKOTEXHOJIOLIKY TIPOM3BO/IbY, Kao u nosehanor
u3B03a. Melyytum, fomaha Tpakmba je octana ciaba,
mro je, 3ajenHo ca cnabuM  MHBECTHIMjaMa
NPHBATHOr CEKTOpPAa M MPOJIOHTHPAHHM  M2/10M
AKTHBHOCTH Y CEKTOPY HEKPEeTHHHA, YTHIAl0 Ha
cnopuju pact BJIIT-a Kune y T2, oa 0,9% ncs. (1.
4.3% mr.). MM® je vy jyay TIpojeKTOBa0 NPHBPEAHH
pacT on 4,6% y 2026. romm (nawon 5,0% y 2025).

MoneTapHa NoJIHTHKA

Oxn nouerka 2026. roauHe, OJJIyKe IHEHTPATHHX
GaHaka O MOHETAPHO] MOIHUTHIM Y BEINKO] MEpH CY
Guie 1oj YTHUAJeM TFeoTOIUTHYKE HEW3BECHOCTH,
J0JaTHO Tojauane eckanalujoM cykoba Ha banckom
ucToky kpajem ¢ebpyapa. Taj ¢aktop nocrao je
K/byuHa OJpCJHHIA MOHETapHE NOIHTHKE, ¢
063MpoM HAa TO Ja je M3a3Ba0 HArIH PacT UeHa
eHepreHaTa H CYIITHHCKH NpOMEHHO

NepcreKTHBY €KOHOMCKHX KpeTamwa. [lopaciu ¢y




KpaTkopoYHW  MH(IALHOHM  PU3HLH, 10K e
HCTOBPEMEHO YIPOKEH NPHBpPeIHH pacT  300r
CKYIIBMX €HEpPreHaTa u najia peajHux 10X0aKa.

On nouerka roamne na cee 1o jyna, ELIB nuje
MEeHana BUCHHY CBOJUX KamaTHHX ctona. Kamathe
CTOMNE HA JICTIO3HTHE OJIAKIINIE, TIIaBHE olnepaiuje
peduHancHpamba i KpeHUTHE OJIaKIIKLIE H3HOCHIIE CY
2,00%, 2,15% u 2,40%, pecnektusHo, oa jyna 2025,
rogune. EIIb  je mnarnamapana aa  mownerapua
NOJIMTUKA  WCKIBYYUBO 3aBUCH O]  TPHCTHITIMX
nojaTaka, U TO Npe CBEra Oj 4MmeHHIE 1a 11 he
HH(IATOPHM NPHTHCHH H3 EHEPreTCKOr CeKTopa
OCTaTH NPHBPEMEHH MK e ce NpeiuTu Ha 1mMpy
CKOHOMH]Y KpO3 3apajie U LeHe ycayra. Llena nadre
J€ OJ1 KJbYYHOT 3Hauaja 3a PUBpEy 30HE eBpa, Koja
yBO3u ckopo 60% cBojux eHepreTckux norpeda.
Eneprercku oK je 3HaTHO yTHLAO HAa KPATKOPOYHA
HH(IAMOHA OYEKMBAA Y 30HH €Bpa, 0K Cy
JAyropoysa  uH(NAaNHOHA  OYeKMBama  Ouia
penatnsHo crabuina, olpakasajyhu mosepeme v
MoHetapHy noautuky Ellb-a.

Harnamapajyhu cBojy nocsehenoct na uudnauujy
BPATH Ha CPeimhopoyHn b o1 2%, ELIb je v jyny
noeehana cBoje TpH OCHOBHE KamaTHe crore 3a 25
0.0., wTo mpeicTaBba npeo nosehame ox 2023.
roaune. Kamatne crone Ha AeMO3MTHE O/laKILHLe,
rIaBHe omepanuje pedUHAHCHpAa M KpeIHTHE
OJIaKIIMIEe 01 Taja u3Hoce 2,25%, 2,40% u 2,65%,
pecnextueno. Onyka o nosehamy KamMaTHHX cTona
Y JYHY J0OHETa je npe CBera yclej pacta IeHa
CHEpreHata M YHNOPHUX HH(IATOPHHX INPHTHCAKA
uzassanux cykobom CAJl u Mpana u mopemehajuma
y ucnopyun nagre kpos Opmyckn mopeys. ELIB je
OleHHIa Ja parT Ha bBiMCKOM HCTOKY moaaTHo
nojauasa MH(IATOPHE NPHTHCKE U 1a je nosehame
KaMaTHHX CTONA ONpaBlaHO y CBHM ClIEHapHjHMa
NpojeKLHrje KOju ce pa3MaTpajy 3a 30Hy eBpa.

Curyauuja na BIHCKOM HCTOKY je CpeMHOM jyHa
noyerna jia ce crabunmsyje, mTo je YTHLAJIO HA 3HATHO
nobosbame OUEKHBAWA 110 MNHTalkY KPeTamba
HH(IALKje 1 NPUBpeIHe aKTHBHOCTH. MehyTum, y
Jyay je pasmena yiapa nsmely CAJl u Mpana nouoso
craBuia leHe HadTe y LeHTap Nakibe M yKasana Ha
BHCOKY HEM3BECHOCT y TIOTIE/1Y TPAjHOCTH NPUMHpja
Ha biauckom mcroxy. 3aapxkasajyhu cBoje ocHoBHe
KAMaTHE CTOME Ha HENPOMEHEHOM HHBOY Ha
cacranky y jyay, EIIb je ouenuna ya cy usrneau 3a
KpeTame LeHa eHepreHata TPeHYTHO OJIHCKH
OCHOBHOM  CLEHApHjy W3  TOCIEImE, jJyHCKe
npojeKinje ¥ 3HaTHO H3HAJ HHBOA 3a0eNeKeHHX npe
n30Hjama cyxoda na biickom uceroky. Mcrakna je ma
IyHH MH(IATOPHH edeKTH eHepreTCKOr MoKa TeK
Tpeda Ja ce ucnoske, 360r dera he naxLMBO NPaTUTH
IbETOB  HHTEH3UTET M Tpajame, Kao W HEerone
HHJIHPEKTHE M CeKyHIapHe edexTe.

3a pasmuky oa Ellb-a, ®E]] je sanpxao nubann
pacnod pedepeHTHe KaMmaTHe CTONE HA HHBOY O
3.50% no 3.75%, y CIOKEHOM MaKpOCKOHOMCKOM
OKpYKery ¥ KoM ce uHdaanuja kpehe u3Hal 1Hba,
Y3 HCTOBpEMeHE 3HaKe c1al/bemha TPIKHINTA paja M
nosehane reonomTidke pusnke. @EJ] je neruuao aa
Je mpouuie roamHe CHH3MO pedepeHTHY KamaTHy
crony 3a 0,75 mn. on centemfpa a0 aenem6pa,
Aosojehu  je  Oamike  OKBUPHMA  MPOLEHEHOT
HeyTpannor Husoa. OBa HOpMalM3alHja MOHETapHe
NOTUTHKE Tpedwio je Jia moMorHe crabuian3aimin
TPKMIUTA paja, 10K OM HCTOBpeMeHO uHdiaimja
Oelnerrna nasbu naj ka unby oj1 2%. Mehyrum, nako
Je amepuuKa NpuBpe/Ia Mambe H3/0KeHa eHEPTreTCKOM
LIOKY, YTHIE] JemaBama Ha binckoM HcToky
OIpa3HO ce¢ HA BHIIE IIEHE EHEpreHaTa W BHILY
YKYMHY HHQIalM]y, amid je TpepaHo NpoLeHHTH
00um u Tpajame THX edekata. Takohe, duckanna
NoNUTHKA, YK/by4yjyhu peha usjigajama 3a ogbpany
1 noTeHuujante tpanchepe noMahHHCTBMMA, MOXe
Ada  TMOACTAKHE Tpakmwy, Tmojaya wuHbIaTOpHE
IPUTHCKE W 3aXT€BAa PECTPUKTHBHH]Y MOHETApHY
nommtHky @®EJl-a. OuexuBama tpxmimnTa ga he
MoHeTapHa nointika ®EJl-a 6utu pecrpukTHBHAja
Ouna cy mopehaHa u3jaBamMa HOBOT MpeaceHMKA
®E/l-a, Kepuna Bopma. OH je ncrakao noTmyHy
noceeheHocT  ouyBamy 11EHOBHE CTaOHIHOCTH,
Harnamasajyhn jga uehe Tolepucatd ayrorpajHo
nosuwieny  wudnanujy. Harmacwo je 1a  he
HHOIATOPHM Tanac, KOju je 06elexno MpeTXoIHHx
MeT ro/IHHA, OUTH YCIIENIHO OKOHYAH aKo ceé U JaJbe
BOJIH ajleKBaTHa MOHETapHa TIOJIHTHKA.
HcToBpemMeno je oueHno na amepuyka npuBpena
HacTaB/ba Jla TOKasyje OTHOPHOCT, y3 COIMaH
NPUBPEHH PACT M yMepeHo noBehame noTpolume
nomahuncrasa. Oiyka 0 3alpkaBamy pacroHa
pC(I)QpCHTHC KaMaTHe CToIle Ha HETIPOMCHCHOM
HHuBOY Ha cactanky ®E]l-a y jymy cmatpa ce jeHom
0/l HAJHEH3IBECHHUJHX Y MOCIEAmLNX JeceT roJuHa H

Ipadmkon ll1.1.6. KpeTake pedepeHTHUX cTona
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nonera je BehHHOM OJ1 JEBET TIacoBa, JOK CY TPH
yrana FOMC-a rnacana 3a nosehame o 25 6.11.

Kaza je pey 0 UeHTPasHuM DAHKAMa Peruona Koje
cy Y peRHMY HHbaH2 HHPIALH]je, HAKOH CMamerha
peepeHTHHX KaMaTHUX CTOTIA IEHTpanHuX OaHaka
IMosbecke u Mahjapeke, Koja cy peald30oBaHa Ha
OCHOBY EKOHOMCKHMX I10JaTaKa YOUH HIIH TIOUCTKOM
w3bnjama cykoba Ha BIMCKOM HCTOKY, yCaeauo je
nepHoj onpesHujer Boherma MOHETApHE NOIUTHKE.
Tako je uentpanna Oanka [lo/bexe cMamiia
pedepeHTHY KamaTHy CTOMy y Mapty 3a 25 0.1, Ha
3,75%, IITO je el HajHIKH HUBo o1 2022, rojuHe.
HakoH Tora kaMaTHY CTOITY HHje Memana, 3001 pacta
eHa TopuBa M OdYeKHBaHe BHIIE HuIauje y
napesnom neprony. Kao wTo je  HPETXOAHO
curuanusupana, uentpanna Oanka Mabapeke
cMambina je pedepeHTHY KamaTHy crory y gedpyapy,
alli je y MapTy, anpiiy W Majy HHje Memana, jep je
nopemehaj Ha ra00alHOM €HEPrETCKOM TPXKHIITY
POMEHHO OYEKHBARa Y BE3N ca HHrauujom y
napennom nepuoay. Hakow Tora, 3a pasiuky oI
JPYTHX EBpOICKUX lenTpainux Oanaka Koje cy
3ajipiKaBane MM nosehapane CTerneH
PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHe MOIHTHKE, LeHTpalHa
fanka Mabhapcke HacTaBuiaa je € IOCTENEHHM
MONYIITALEM MOHETAPHHX — YCIoBa, cMambyjyhn
pediepeHTHY KaMaTHY CTOMY Y jHY H Jyjy 3a 1o 25
6.n.. na 5,75%, wmajyhu y Buay nan uHaanuje.
[lentpanna Ganka Yemke cBe /10 jyHa HHJe Memballa
BHCHHY cBOje pedepeHTHE KamaTHe cTore, Koja ce
pamasuia Ha HUBoy ox 3,50% on maja npouuie
rojauHe, Harnamasajyhu J1ia HeM3BeCHe IpOrHose
pHIalM]je y HOBOHACTAIIM OKOTHOCTHMA 3aXTeBa]y
OTBOPEHOCT ~ NpeMa  PasIMuMTHM  OmlHjama
moHeTapue nomrHke. Ha noeehame pedepeHTHE
KaMaTHe CTOMe OJIyduia ce y jyHy, 3a 25 6.n. Ha
3.75%, wro je npso nopehame pediepenTHe KamaTHe
crome ox 2022. rommne. Omnyka o nosehamy je
7loHeTa He camo 300T nocieanna cykoda Ha banckom
ucroky Beh npe csera 36or jgomahux dakropa,
yKbyuyjyhi pacT HOBUaHe Mace, 3HAaTaH pacT 3apaja
u nosehame ¢uckanHor aeduunra. ¥V cknaay ca
OueKHBaRLIMa 300T PENaTHBHO BHCOKe MHIauuje,
uenTpanHa Ganka PymyHmje Huje Memana BUCHHY
cBoje pedepente Kamatne crone o1 6,50%, koja ce
Ha TOM HMBOY Hazasu oj asrycTa 2024. roaune.

dpnancHjcka 1 podHA TPRUITA

[MpuHocn Ha JeceTorojHilibe JpKaBHe XoB
pa3BHjeHHX EBPONCKHX 3eMaba O CY Ha Kpajy
11 2026. He3HATHO BHIIM y OfHOCY Ha kpaj 2025.
roiuHe, y Impoceky 3a 6 0.0, ami cy TOKOM
noayroauiTa OeleKHIN M3pakeHa konebama, y
najeehoj MepH OlpesiesbeHa Pa3BOjeM CHTyauuje Ha
Bickom ueToKy. [ToueTkoM ToauHe NpUHOCH Cy ¢€
KpeTaiy CHIa3HOM [MYTamOM, YCleld  KpeTama
unganuje y 30HH eppa 013y 0JTHOCHO HCIIOA LIHIbA.
M36ujame cykoba kpajem (ebpyapa NOKpeHy1o je

BUXOB pacT, KOjU je BHLIE HEro HaJ0KHAINOo
npeTxoaud  majg.  3abpumyToct  360r edexara
[ICHOBHMX TNpPHUTHCAKA € TPIKMLITA EHepreHara
onpasuia ce Ha nopehana odexkHBamba TPKHITHHX
yuecHHKa O 3a0lITpaBaky MOHETapHEe TNOINUTHKE
Ellb-a. Iloctusame cnopasyma CAJl m Wpana o
[TOHOBHOM OTBapamy OpMyckor Mopeysa cpeIHHOM
jyHa  yMamMIO je  OYeKMBama O  HACTaBKY
3a0IITpaBaba, IITo je J10 Kpaja MoIyro/IHITa J0BE10
0 M3paKEHOr Maja NpHHOCA, HAa HMBO Tek Onaro
punin Hero Ha kpajy 2025. roanne. Ilpunocu Ha
necerorogumme apxasue oosesnune CAJl
nosehanu cy y netoM mepuoay y Behoj Mep, 3a 30
6.1. U y mUX0OBOM CITydajy naj npuHoca 3abenesken
je 10 m3bujama cykoba kpajem ¢ebpyapa, Bohen
nojaumma 0 HHQUIAOM]H  TOBOJBHMJUM 01
O4YEeKMBAHMX. Y HACTABKY NepHoja MPUHOCH CY
paciu, Hajnpe ycnel ouekuBama Ja he LEHOBHH

padmkoH IIL.1.7. MpuHoC Ha AeceToroaullk-e
obBeaHMue 3emarnsa 3oHe eBpa u CAl
(oHeB HW nopauM, y %)
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FpacmkoH I11.1.8. Kpetare kypcesa oapeheHnx
HauMOHaNHMX BanyTa npema gonapy*
(AHes WM Nopaum, 31.12. 2013 = 100)
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MpadwmkoH 111.1.9. KpeTake CBETCKMX LeHa 3naTa
M HatTe
(npocek meceua, y USD)
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Lena Hadwe Tuna 6peHT no Gapeny (a.c.)

Waeop: PedquHnutue

NPHUTHCUH ¢ TPXKMIITA cHepreHata OJJIONHTH
yOnaxapame MoHetapHe noautuke MEJI-a, a nakon
NOCTH3amka CcropaiymMa W ycleld TOBOJBHH]UX
MakpOEeKOHOMCKHX 0Ka3aTesba aMepuyKe NpHBpee
u odekHBawa n1a 6u OEJ] morao nopeharn kamarne
CTOIIE JI0 Kpaja rojiMHe.

CnngHa nuHampuka 3abelleskeHa je W KoJi KypceBa
Boaehinx cBeTCKHX BaJyTa npema aoJiapy. Espo je
y janyapy u ¢ebpyapy jasao mnpema jgonapy H
JIOCTHTA0 HajBULIE HHUBOE Yy MOCHEHE YEeTHPH
roavHe, ycjiej oO4YeKHBamwa Jla hC. Y OKOJIHOCTHMA
IOBOJBHMJUX  KpeTamba uH(pIannje, yOnaxapame
moHetapHe noautuke ®EJl-a OutH MuTEH3MBHH)E
nero y cnyuajy EllB-a, y3 Mo3HTHBHA OUeKHBama y
BE3M Cd EKOHOMCKHMM M3I7IeMMa  30HE  eBpa.
Hsbmnjame cykoba  pesyaTHpano je  3HATHHM
cnabspemem espa, Oyayhu aa je zabpunytoct 3001
yTHLAja pacTa LEHa EHepreHata Ha EKOHOMCKY
AKTUBHOCT 30HE €Bpa Hajjadala OYeKMBama O
HHPIATOPHUM epekruma  w 3301UTpaBaLy
monerapue noauTtuke Ellb-a. Cnabivemy espa
JonpuHena je n nosehaHa Tpaxmwa 3a J1071apoM Kao
CHI'YpHOM akTHBOM. HakoH cropasyma cpeanHoM
jyHa cnalJbeme €Bpa C€ HACTABHIIO, OBOT MMyTa
ONpeIe/beEH0  OYEKWBAHMM  KPETameM KaMaTHHX
crona, 300r TOra IWITO je CHOPasyM YMAamHO
OuUEKHBamka O Ja/keM 3a0MITpaBamkby MOHETapHe
nonutuke Ellb-a. Ha kpajy I11 2026. espo je
ocnabuo npemMa Jonapy y ozHocy Ha xpaj 2025.
rOJIMHE.

Ceercka uena 31aTa HacTaBuna je ja ce kpehe
y31a3HOM NyTamoMm novetkoM 2026. yenen nojavyane
TpaKmk€ 3a CHTYPHOM aKTHBOM H HHTEH3HBHPAHC
KYIOBHHE O]l CTpaHe HLeHTpanHux OaHaka, M y
debpyapy je y npoceky usnocuna oko 5.020 nonapa
no (pHUHO] YHUH, ITO je OHO WeH HAJBUIIM HUBO O]
Kajla 10cToje yHopeauBH nojaud. Hacynpor Tome,

"pachmkon 111.1.10. KpeTatbe ueHa npupogHor
raca, TepManHor yri-a v MHAeKca MUHe panHmux

hySpusa

(npocek meceua)
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=== (CnoT ueHa raca 3a Espony (EUR/MWh)
Llena ay ctpanujckor TepmanHor yriba (USD/ToHu)
o= | leHa MuHepanHux Ry Gpue a (uHaekc, 2010=100)

W3sop: PedmHutue 1 Ceetcka baHka.

OYeKHBara Ja he nosuienn HHGIATOPHE TPHTHCLHA
yeien cykoba Ha bauckoM McTOKy 3a mocienmnity
MMATH 3a0MITPaBamk€ MOHETAPHHUX ycloBa Boaehux
HeHTpanHux 0Oanaka, Kao M jayame amMepu4Kor
JA0Japa W pacT M[NpHHOCA ApKaBHHUX OGBCBHHL[E} Ha
rnobanHoM HHBOY, YTHIIANa Cy Ha [aj] LIeHe 3/1aTa,
Koja je 10 jyHa cMmameHa Ha oko 4.230 gorapa mo
huHOj YHIH, Y NPOCEKy, alnd je u Mopej Tord, M.
nocmarpaso, 6uiaa uma 3a 22,5%.

HakxoH ymepeHor pacrta n04eTKOM rojIHHE, CBETCKA
uena Hadre THNa OPeHT CHaXHO je nosehana y
MapTy W anpuiy, Noj yTHiajeM u3dujama TupeKTHOT
cykoba miamel)y Upana n CAJl u, ¢ M y Be3m,
3aTRapama OpMyckor mMopeysa, Kpo3 KOJH MpoJiasu
OKO netuHe rnodanne nouyne Hadre. Hacynpor
TOME, Ha MOBPEMEHH Naj lieHe HadTe Oapasuio ce
vOnaxapame TEH3Mja M CKIaname MPHEPEMEHOr
NPUMHPJa, ajlH je M NIopel Tora ueHa nadre y jyHy y
1POCEKy M3HOCHIA 0KO 85 jlonapa no Gapey, wTo je
3a 19,3% BHIIE Hero y MCTOM NEPHOIY TPETXOHE
rojiHe.,

Penepna nena mpupoaunor raca 3a Espony na
xonanackom  4upopumty TTF  cesoucku  je
yoOuuajeHo mopacia y janyapy u ¢ebpyapy, HakoH
yera je ycien nosehane HensBecHOCTH M nopemehaja
y cHabneBamy eHepreHTHma JoaatHo nosehana 1o
kpaja I11, Tako na je y jyHy y Ipoceky H3HOCHIIA OKO
45 eBpa no meragar-cary, mto je 3a 43,1% Buwe Hero
roJMHy naHa panuje. CIHYHY QMHAMHKY MMaja je u
1eHa eJIeKTPHYHe eHepruje Ha HemauKoj Gep3n, Ha
KOjy Je, TMOpel TeonoJuTHYKE HeH3BECHOCTH,
yTHLAZA M BOJATHIHOCT Yy NPOM3BOMMH M3
O00OHOBILMBMX W3BOpa — KOja j€ Y JYHY y NPOCEKY
H3HocHna oko 120 eBpa no MeraBaT-caty, WTO
npeacTasba Mr. pact o 61,0%.




Ion ytunajem noeehane Tpakmbe a3H]CKHX 3eMalba
3001 cMameHe T0CTYITHOCTH JPYTHX eHepreHara, Kao
1 HEM3BECHOCTH y BE3W ca H3Bo3oM u3 Mumonesije,
Koja je jeaan ona Bojachux M3BO3HMKA, UeHA
AYCTPAJNMjCKOT TEPMAJIHOI yI/ba Kpetana ce
yanasHoM nytamoM y I11. Ona je y jyHy y npoceky
u3HocHna oxo 140 nonapa no Tonn, mwro je 3a 27,1%
BHILIE Y OJIHOCY HA HCTH MEPHOJL IPETX0/IHE TOJIHMHE.

3aonITpasare TEONOIUTHYKMX TeH3Hja Ha biuckoM
HCTOKY OJpasiIo ce M Ha CHakan pacT ueHa
MHHEPAJTHHX hyopusa, yeaej cMameHe
JOCTYNHOCTH, i Cy OHE Y Majy M JyHy cMambeHe
HAKOH cTaOuUIM3alMje CUTyalHje Ha TPKUIUTY M
y0akaBamba HEW3BECHOCTH Y MOT7ely cHabeBarba.
W nopen Tora, 1ieHe MiuHepaaHnx hyOpusa y JyHy cy,
MT. TIocMaTpano, oune pume 3a 9,2%.

Ceercke mnene Behune Merana u MuHepaia
JOMHHAHTHO €Yy C€ KpeTrage Y3Ia3HOM IyTarboM
tokom I11, o yrumajem nopemehaja y cnabaenaiby
M3a3BaHMX CYKOOOM Ha BIHCKOM HCTOKY, JOK j& y
CYNPOTHOM CMepy JIeJIOBal0 jadame amMepHukor
nonapa. Ilopen Ttora, uena Oakpa, mnojapxaHa
CHaJKHOM TPaXKH>0M TIOBE3aHOM C Pa3BOjEM BEIITAYKe
MHTCIIMIEHIK]e, ¥ JYHY je JOCTHIIIA HajBUIIH HHBO 011
Kajza TmocToje ynopemuBH nojamu — oko 13.550
Jlo51apa 1o TOHM, WTo je 3a 37.8% Bullle HEro Yy HCTOM
NepHOLY MPeTX0/HE FOJIMHE.

Ilene xXpase HAa CBeTCKOM TPXKHMIITY, MepeHe
unjaexkcom ®AO, kperane cy e y31a3HOM Iy TamboM
071 IOYeTKA rojiHe, HaKOH Yera cy O1aro cMameHe y
Majy M jyHYy, anu cy u nopez Tora kpajem 11 Guie
e 3a 1,7%, Mr. nocMarpato. Mr. pact uena 6uo
je onpeze/beH BUIIAM IieHama OM/bHHX yJba, Meca n
KUTAPHIA, 0K CY y CYNPOTHOM CMEpy /esosaie
HIDKe lleHe MIEYHHMX npoussoja W 1ehepa.

MpadgwmkoH 11.1.11. MHAEeKC CBETCKUX LieHa
npyMMapHUx npoussoaa
(2010=100)
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s [1DUMAPHA NPOW3B OAW M3y 3uMa)y h eHeprenTe
Morbonpye peaHn NPoOUas o4n

ExepreHTn®

MeTtann v mMmuHepana™”

Waeop: CeeTtcka baHka

* CwpoB a Hadra, NPUPOAHN Tac Wy rarb.
** Bakap, any MuHujy M, py aa re oxha, onoBo, HUKN, UWHK W1 kanaj.

HMcTospemeno, CHIA3HOM MYTAmOM KpeTala ce neHa
kade, Koja je y jyHy Onna Mr. Hika 3a 15,6%, 10K je
ena Kakaoa, HakoH cHaxHor naga y T1, nosehana
tokom T2, anu je U IOpes Tora y jyHy Ouiia Mr. Huka
3a 49,4%.

2. MehyunapojaHe TpaHcakuuje
[laaTHo0KAaHCHA KPeTamha W /IEBU3HE pe3epBe

IlpemMa nOpenMMHHAPHHM — TIOJAlMMa,  AeGHUMT
texyher pauyna maarsor Gmaamca y II1 2026.
y3nocHo je 1.4 mupa espa (3,1% BJIT-a) u 6uo je
25,8% nmxu y onnocy Ha I11 2025, To je pesyntar
nobosbliatka BehuHe kateropuja Ttekyher pauyna
raTHoOr GHaHca, a Hajsuine OunaHca pasMmene pobe
1 ycayra.

Jaxsabyjyhn Opikem pacTy H3B03a O4 YBO3a
neHIUT y pobHO] pa3MeHH cMameH je 3a 14,2% Mmr.
y I11 u msnwocwo je 2,8 mupa espa. M3sos pobe
nosehan je 3a 9,2% wr., Ha 17,7 mMapa espa, Bohen
W3B030M npepahiBavke HHIyCTPHje, KOjH je nosehaH
33 9,0% Mr. YIPKOC HHCKO] EKCTEPHO] TPakKibH.
Ipeko 70% pacra u3Bo3a npepahuBauke HHAYCTPH]E
OJHOCHIO Ha M3BO3 MOTOPHHX BO3HJIa, KOJH j€
3axBasbyjyhu nosehamy KarnauuTeTa y
ayromoGuicko] waayctpujn nosehan 3a 51,1% wmr.
PacT n3Bo3a je 3abenexen y jom 14 rpasa (011 yKyIHO
23) npepahuBauke HHIYCTpHjE, NPH HYeMy ce 10
JIONPHHOCY W3[Bajajy M3BO3 METAIHMX IPOH3BOJA,
NpoM3BOAa Ol TyMe W [IacTHKe, padyHapa M
eICKTPHUYHMX [IPOM3BO/IA, XEMHJCKUX TMPOH3BOIA H
OCHOBHHX MeTasa. PacTy H3B03a JOIPHHEO J€ H H3BO3
pyaapctea koju je y IT1 nopehan 3a 41,0% wmr., npu
yemy ce To mTosehame NpPETekHO Ayryje pacry
ceercke  newe  Oakpa. € jpyre  cTpane,
MPOILIOTOINIIELA CYIA YTHIANA J& Ha HHKE 3a1uxe
u man u3Bosa moskonpuspene (3a 13.8% wMr.).

MpacpmkoH 111.2.1. CTpykTypa ¢huHaHcmjckor

Gunanca*

(y mnH EUR)
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BUHAHCK|CKWM KPEAWTW pesnaeHaTa

Kpeaut MM®-a w anokaynja SDR
= (Ocrano

MopTdoNMo WHB ECTULM|E — HETO
B [1upekTHe WHBecTUUMje — HeTo

Waeop: HBC
* MNpenumMuHapHA NoAaLMN.




CmameH je M M3BO3 enekTpuune enepruje (47,1%
MT.), IITO C€ MOXeE JOBECTH Y Be3y Ca CMamhemeM
KOHKYPEHTHOCTH TPHJIMKOM H3Bo3a vy EVY 30or
CTylama Ha CHAary MexaHH3Ma 3a MpeKOrpaHHYHO
npunarohapame nene yrivenuxa (CBAM). Yso3s pobe
noeehan je 3a 5.3% wmr., #a 20,5 mapa espa, noj
yruuajem  mosehanor  yBosa  cpeacraBa  3a
penpoaykuujy (6,6% Mr.), rie cnagajy ¥ eHepreHTH,
Kao 1 Beher ypo3a norpoue pobe (2,2% Mr.), 10K je
yBO3 cpeactaBa 3a pax 0uo Onaro mmxm (3a 0,4%
MI.).

C oGzupom nHa 1O ga je CpOuja HeTO YBO3HHK
€HepreHara, 3HaTaH PacT CBETCKHUX LIeHA eHepreHaTa,
yche] eckananmje cykoba Ha BaIMCKOM HCTOKY, Kao u
yBobemwe cankumja Hadrnoj uamycrpuju Cpbuje
300r BeNMHCKOT PYCKOI' BJIACHUINTBA, OJIPA3HIIN CY Ce
Ha KpeTame eHeprerckor Ounanca. [ledunur
eneprerckor omnanca nosehan je y I11 3a 19.0%
Mr., Ha 2,1 mupa eBpa, moa ytuuajem seher Heto
yBo3a HaTe W HadTHUX AepuBarta. Y caydajy HadTe
Beha yBe3eHa BPEJHOCT MCKJBYYHMBO j€ IMOC/IeAHLA
Behux nena (koje cy y npoceky nopacie 3a oko 29%
MT.), 10K CY VBE3€HE KOJIHUYHHE Mame 300r TOora ITo
TOKOM jaHyapa Huje Ouno cuabpesama Hadrne
unaycrpuje Cpouje nadrom u3z JAHA®-a. Kox
HaTHUX AepuBaTa BUIle o nonosuhe (57%) sehe
BPETHOCTH yBO3a o0jammeHo je BehHM yBe3eHHM
KONMYHHaMa, WTo je nocieanua seher yBosa
JepuBata y npBUM  Meceuuma 2026, kana je

Tabena Ill.2.1. Mnamun 6unanc Penybnuke Cpbuje
(y mnH EUR)
M1 2025. N1 2026.

I. TEKYRHW PAYYH -1.928,9 -1.431,5
1. Canpo po6He pa3mene -32155 -2.758.8
1.1. NaBoa 16.257.0 17.7497
1.2. ¥YBo3 -19.472 56 -20.508,5
2. Canpo ycnyra 1.219.4 1.303.5
2.1. N3so3 7.198,6 7.550,3
2.2 YBo3 -5.979,2 -6.246,9
3. Canpo poGe m ycnyra -1.996,0 -1.455.3
3.1 W3so3 pobe nycnyra 234556 25.300,0
3.2 Yeo3 pobe nycnyra -25.451,7 -26.755,3
4. Npumaphu poxopnak -2.397,5 -2.8056
5. CexyHoapHu goxonak 24646 28294
Il. KAMATANMHW PAYYH 1466 31,1

1ll. PAHAHCWUJICKW PAYYH

2842 1.877.6
(6ea neBu3Hnx pesepBu)

1. AupexTHe WHB eCTULM)E — HETO 759.3 8374
2 MopTtdonuo WHBECTULM]E — HETO -691.0 38250
3. ®uHaHCHUjcKK fepuBaT — HETO 14,7 -40.5
4. OcTane vHB ecTULMjE — HETO 2011 -2744 .4
4.1. Tpros MHCKMU KpeanTw -568,5 -1.365,4
4. 2. ®UHAHCK|CKU KPEQUTM 1.128,4 -914,7
4.3 ToToB HOBAU W OEN03UTU — HETO -389.9 -450,0
4 4. Qcrano - HeTO 311 -14.3
IV. CpeacTtBa pesepBu -1.699,2 6745
V. FPELLKE W NPOMYCTHU -201.0 197.4
VI. YKYNHWU BUNAHC -1.699,2 6745
M3sop: HBC

* MpenumuHapHu nogaum
" MNo BPM6 MeToRoNarmju, 0Cim 3HaKOB HE KOHB eHLM|e

* Bes npoMeHe JeBH3HIX pe3epan.

NpoH3BOAKa y papuHepujn Ouna Mama, I0K ce
ocraTak noeehama 0JHOCH Ha pacT 1eHa (Koje ¢y y
npoceky nosehane 3a 17% wmr.). C apyre crpane,
MaKO je KOJIMYMHCKM yBO3 raca Ouo Hemrto Behw,
YBO3Ha LieHa je Ouna Huka (y npoceky 3a oko 28%
MI.), ma je Hero edexar yBosa raca, BpeJHOCHO
NOCMaTpaHo, Ha eHepreTckl Ounance 6HO MO3UTHBAH.

Cyduuur y pasMeHH ycayra ca HHOCTPAHCTBOM
nosehan je 3a 6,9% wmr., Ha 1,3 mipa espa, yenen
Opaker pacta m3po3a ycayra (4,9% wmr.) oa pacra
yBo3a ycayra (4,5% mr.). Iloehame n3B03a Ha CKOPO
7.6 Mapa espa HajBuiie ce Jyryje Behem H3BO3y
nocnoeuux M UKT yenyra, a pacr Genexu U H3B03
OCTajMX BpCTa yclyra. YBo3 yciayra nosehad je Ha
6,2 mipa eBpa, yeMmy je HajBHIIE JONPHHEO YBO3
typuctnuknx 1 MKT yeayra, 10K je yBO3 MOCIOBHHX
H OCcTaluX ycnyra 6uo vk Hero y I11 2025,

Jdedpuunt na pauyny npumMapHor 10xoTka nosehan
je3a 17.0% wmr., na 2.8 Mupa eBpa, npe ceera ycnies
Behux pacxona o ocHory C/IM (nuBuaenm), mro je
OUEKMBAHO Y ycnoBuMa pactyhe npodurabunnoctu
npuspene. Ilosehann cy M pacxoan mo OCHOBY
KamaTa Ha (HHaHCHjCKe KpeauTe, 0K CY PacXo/Iu Mo
OCHOBY IUIaTa 3anocieHux OMIM HHxM Hero y IT1
2025.

Cypuuutr Ha padyHy CeKYHAapHOI J0XOTKA
noeehan je y I11 3a 14,8% wmr., Ha 2,8 muipa eepa, npe
cBera 3axpasbyjyhu BeheM HeTo npuiauBy J03HaKa u3
uHoctpancetsa (3a 20,1% wmr.) koju je pocrurao 2.4
miapa espa. Pacry cydumuura nonpuneo je m Behu
HETO MPHJIKB 10 OCHOBY 3BaHW4He nomohu Branu,
JIOK Cy OcTanu TpaHcdepH M3 HMHOCTpaHCTBa OHIM
HHJKH HETO Y MCTOM MEPHOJTY MPETXOHE FOJIHHE,

Hero npunue kanutana Ha QUHAHCHjCKOM pavyHy
naataor 6unanca y Il usnocuo je 1,9 mupna espa.’
Hajsehu neo npunusa kanurana y Il oanocHo ce Ha
npuiMBe NopTHOAHO0 HHBECTHLMjA 110  OCHOBY
E€MHTOBAIA JIPKABHUX W KopropatuBHux XoB nHa
MehyHapoIHOM TPAKMINTY, YHjHM je jeflaH 1eo 0aMax
uckopumhen 3a MpeBpeMeHH OTKYN Jejia paduje
E€MHTOBaHUX eBpooOBe3HNIA " Bpahame
(GuHaHCcHjckuX Kpeaurta. TIpuiane je ocTBapeH W 110
ocuory CJIH, nok ¢y o1MBH 3a6€1€KeHN 110 OCHOBY
TPrOBMHCKHX KpeauTa ¥ nosehama cpeacrasa baHaka
Ha padyyHHMa Y HHOCTPAHCTRY.

Y ycnoeuma noeehade riofaiHe HEH3IBECHOCTH
npuane CJANW y Cpoujy, npema npeiuMHHAPHAM
nofaunma, y Il usnocno je 1,2 mapp espa, n Guo je
3a 26,0% MamHi HEro y HCTOM IEPHOIY NMPETXO/IHE
roaune. Ipunue CJIM nMao je noBoJbHY CTPYKTYPY
H MPETEKHO C€ OJHOCHO HA PEHHBECTHPAHY JTOOHT H
BIIACHWYKH KamUTan, y3 3ajpixaHy reorpadcky M
MpojekTHY pacnpoctpamenoct. Hajsuine yiaarama




funo je ycmepeno y npepahHBauKky HHIYCTPH]Y,
TProBUHY, rpaljeBUHAPCTBO W EHEPreTHKY. AKO ce
y3My y 003Hp yiarama pesujieHara y HHOCTPAHCTBO
(xoja cy Ouna Huka 3a 57.6% Mr. ), HETO TPHIIHB CJIH1
y I11 usnocuo je 837,4 MiH eBpa, mTo je 3a 10,3%
BUILIE HErO Y MCTOM NePHO/LY MPETXO/HE FOHHE.

3axpasbyjyhn yCHemHuM eMHCHjama JPXKaBHHX W
KOPNOpPaTHEHKUX AyxkHUuKHX X0B na mehynapogHom
TPKHMIITY, 110 OCHOBY MOPT(HOIHO HHBECTHUMjA Y
IT1 je 3a6enesked HETO MPHIMB KanuTana oj 3.8 Mipi
espa. PenyGiuka CpGuja je KpajeM anpuia
eMHMTOBaNa TPH TpaHile eBpooOBe3HHua (ase y
eBpHMa M je/Hy y aMepHYKHM J10JapuMa)’ yKyIHe
NPOTHBBPE/IHOCTH OKO 3 MJIP/ €Bpa, NPH HeMy cy
cpencrsa 1o6ujeHa eMucHjoM netoroaunimne XoB (1
MJIpI €Bpa) oAMax HckopuiiheHa 3a NpeBpeMeHH
OTKYT Jiena espooGBesHuna Koje nocnesajy 2027. Y
Majy Cy €MMTOBAaHE H KOPNOpaTHBHE OOBE3HHIE Y
IPOTHBBPEAHOCTH 0] npnbianxno 1,95 mipa espa,
NPy HeMy Cy NPHKYIJbEHa CPEICTBA NPBEHCTBEHO
kopuinheHa 3a  OTIIATy  NPETXOAHO  Y3eTHX
¢unancnjcknx kpeaurta. C 1pyre ctpaHe, pe3sueHTH
(npe cBera Ganke) cy yaaraid y unoctpane XoB, ann
TO HH)€ 3HAYA]HITj€ YMALIIO HETO PHIHB MO OCHOBY
noproINo HHBECTHLN]A.

[lo ocuoBy ocraaux uuBectuumja, y 111 je
peructposan ofus ox 2.7 mupi espa. [Ipu tome, no
OCHOBY (PMHAHCHjCKHX KpeIHTa PErHCTPOBaH je
Heto omnmuMB on 9147 wman  eBpa, OnpenesbeH
pasayxuBamem npenyseha (1,3 mapa espa) HakoH
emucuje koprnopatuBHiux obOBesunua. llopen Tora,
CMameHo je M 3amykerbe Baaje, IpH yeMy ¢y TOKOM
I11 nnahene W aBe pare IIaBHUIE Ayra Yy OKBHPY
crenbaj apanskmana ¢ MM®-om (231,9 man espa).
C apyre crpase, Oanke cy nosehajse KpeaHTHe
obapese mnpema wuHocTpaHcTBy.  Mcrospemeno,
nomahe 6anke cy nosehane cpejiCTBa HA payyHUMa y
MHOCTPAHCTBY, IITO jé HAJAMAIIHI0 pacT cpeicTaBa
Ha pauyyHMMa HepesujaeHarta koa jaomahux Ganaka u
YTHIAZ0 Ha TO Ja 10 OCHOBY FOTOBOI HOBLA H
neno3uta y I11 6ye 3abenexen onnus o 450,0 MiH
espa. M 1o ocHOBY TProBHHCKHX Kpe1lTa H aBaHCca
PErHCTPOBAH je OUTHB ¥ H3HoCy 01 1,4 Mapi espa.

[ToMmenyTn TokosM Ha Tekyhem H (MHAHCHJCKOM
paryny yTHOANH CY Ha TO 12 JeBH3He pe3epse
Cpouje (npema miaTHOOMIAHCHO] MeToA000rH{n)’
toxom I11 6yny noeehane 3a 674,5 miH eBpa.

Bpyto nesusHe pesepse Haponue Ganke Cpbuje 30.
jyna 2026. roaune u3HockHne ¢y 29.608,9 Min espa,
mTo je 3a 600,06 MIH eBpa BHIIE y OIHOCY Ha Kpaj
2025. romuue. OBaj HHMBO JEBH3HMX pE3epBH j€

© Pagn 3amITHTE O AEBH3HON PHIHKA, OIMAX HAKOH ayKLMje peann3oBaHa je
XeLMHT TpaHcakuuja, Tj. o0asBesa M0 OCHOBY eMHCHje [07MapeKHX
eBpoo0Be3HHLIA KOHBEPTOBaHA je y obaBe3y Y eBpHMa.

? be3 BanyTHILX TPOMEHA, POMEHA TPXHIIKNX BpeHocTH XoB 1 uene 1nata

ofe3benno mokpuBeHOCT HOBYaHe Mace M1 on
165.2% u 6,7 meceun yBosa pobe u yciyra, miro je
BHIIIE HEro JBOCTPYKO HW3HAJ Craniapia Kojum ce
yTBphyje ajekBaTan HUBO IOKPHBEHOCTH yBO3a pode
M yoiIyra JeBH3HHM pesepbama. MlctoBpemeHo, HeTo
neBu3He pedepse M3HocHme ¢y 25.056,0 MuH eBpa u
Gune cy 3a 419.8 mun BHue Hero Ha kpajy 2025.
FO/INHE.

V  ckmagy ¢ NPHHLMIAMA — CHTYPHOCTH M
JAMKBHIHOCTH, CPEICTBA CY IUIACHPaHA Yy BHCOKO
mukBaaEe XoB 4Mju Cy M31aBaOlM HajpasBujeHH]e
3eM/be y cBeTy M MeljyHaponne (uHaHcHcKe
MHCTHTYIIH]€e, KA0 M KOJ MPBOKIACHMX MHCTHTYIH]A
(uenTpannux Ganaka, MehyHapOIHUX HHCTHTYLIH]A H
NPBOKJIACHMX MHOCTpaHuX Oanaka). C THM y Besu, y
cTpyKTypH Aesu3Hux pesepsu 30. jyna 2026. roanne
najsehe yuenthe umane cy nnoctpane XoB (55,3%),
satiM  3aaro  (21,0%), naeBu3Ha cpelcTBa  Ha
pauynuma y uHoctpanctBy (17.8%), edextHBHM
crpaHd Hoparl (5,7%) W CIelnjanHa Npasa Byuemha
(Special Drawing Rights — SDR) kon MM®-a (0,2%).

Hajsehu pepnsun npwmsu y 111 2026. roamnxe
ocTBAapeHH Cy 10 OCHOBY npojaje apxkasHux XoB
Peny6anke CpGuje Ha mehynapoanom n nomaheM
QUHAHCH}CKOM TPKHIITY, y YKYIHOM H3HOCY O
3.109,7 mum espa . Takxohe, Behm mnpuineBH cy
OCTBAapeHM [0 OCHOBY JeBu3ne obaBesHe pesepse
fanaka y Heto usnocy o 540.9 min eBpa, 110 OCHOBY
HarnjaTe kamara v Kynona Ha XoB y usnocy 01216.,6
MIIH €Bpa, [10 OCHOBY ILIaTHOT TpomeTa ¢ KocoBOM 1
Metoxujom® y nsnocy ox 205,2 man eBpa. Kao u 1o
OCHOBY JI0HALja Y u3Hocy o 1244 Min eBpa.

MpadwkoH 11.2.2. [leBu3He pesepse

(y mnpa EUR)
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Waeop: HBC.

¥ [lpema 3axony o npuspevenom obasmawy odpehenux nocroéa
nnammnoz npovema na mepumopuju CPJ (,.CayxGenn amer CPJ7,
6p. 9/01).




3axsby4Ho ¢ jyHom 2026. roune, Hajsehu O1IHBH H3
neBu3Hux  pesepBd  Hapoane  Ganke  CpOuje
PEANN30BaHM CY N0 OCHOBY H3MHPEHA HEBH3HMX
obaBesa apaBe W HETO pasnymera PenyGinuke
Cpbuje npema KpeauTopHma H3 HHOCTPAHCTBA Y
YKynHoOM H3Hocy on 2.485,5 muH espa (on uera ce
897.5 MIH eBpa OIHOCH Ha HPEBPEMEHY OTILIATY
Jena IpeocTanor ayra no OCHOBY €BpOOOBE3HHIIA
koje mocneBajy 2027. roanne). Behn ommusu cy
peajn30BaHy M 10 OCHOBY MHTepBeHuWja Hapomme
banxe CpOuje Heto mponajoM aesmsa na MJIT-y” v
H3Hocy o1 835,0 MaH eBpa, Kao U 1o 0cHOBY jocneha
apaxkasHux XoB PenyGnunke CpOuje, eMHTOBaHHX Ha
AomaheM (HHAHCHJCKOM TPKHIITY Y HM3HOCY 0
2727 MIH eBpa.

MehynapoaHa HHBeCTHUHOHA MO3HIHja 3eM/be

Hero mehynaponna wuHBecTMHHOHA TNO3HOHMjA, T).
pasnuka u3Mely cpejcrasa koja moce/yjy pesHaeHTH
Cpbuje y MHOCTPAHCTBY, C jeJHe CTPaHe, H lHXOBUX
o0asesa nnpemMa MHOCTPAHCTBY, ¢ Apyre cTpaHe, Ouia
je HeraTtuBHa # Ha kpajy T2 2026. roamMHe H3HOCHIA
je 53,5 mapn espa. V nopehemy ¢ kpajem 2025,
rojiune, Heto Meh)yHapoiHa HHBECTHLIHOHA [03HIIH]a
Jje HeraTHBHM]ja 3a 1,6 MuIpL eBPa, 0K je Kao pesynrar
pacrta eKoOHOMCKe akTHBHOCTH TokoM I11, yuemhe
HeraTHBHE melynapoane HHBECTHIHOHE
nosuumje y npouewenom B/ATI-y cmameno 3a 0,3
n.m., Ha 58,2%.

Y ¢TpYKTYpH cTpaHe (pMHAHCH]CKe AKTHBE, KOja je
na kpajy T2 2026. u3nocuna 57,0 Mapx espa, TOKOM
0CMaTPaHor nepuoja y Hajeehoj mepu cy nosehane
OCTale HHBECTHIIM]E, TPE CBEra TPrOBHHCKH KPeaHTH

padgwmekon 111.2.3. MehyHapogHa MHBeCTULMOHA
nosuuuja

(y mnpa EUR) (y % BN-a)
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Waesop: HBC

 Pearmsaunja TpaHcakimja no ocHOBY HHTepeeHumja Hapomre
Ganke Cpouje wa MJ/T-y wuckazyje ce y ckaamy ¢
PayyHOBOJICTBEHHUM MPABHIMMA HA JAH H3BPLUCH:A, @ HE HA JaH

TProBama.

npeayseha M roToB HOBall M JEHO3UTH Y
MHOCTPAaHCTBY. Buine o] 1010BHMHE BpeIHOCTH
YKYINHe aKkTHBE H Jajbe YHHe JeBU3He pesepse (52%).

Y cTpykTypn ¢uHaHCHjcKe macuBe, 4YHja je
BpeanocT Ha kpajy T2 2026. usnocuna 110,5 mupn
€Bpa, No3uTHBHO je To wto C/1H, xao HajnoBoLHH]a,
JyropouHa BpCTa CTPAHMX ylarama, | Jake 3HATHO
npemaiyjy TOJOBHHY YKyNHHX ofaBesa npema
HHOCTpaHCTBY (58,0%), 0K (MHAHCH]CKH KPEIHTH H
nopT}oaHO HHBECTHLH]E YMHE MambM JI€0 MacHBe:
23.8% oanocuo 13,3%.

3. Kperama Ha PMHAHCHJCKOM TPRHIITY
Kamathe crone

Y cKnamy ¢ HempoMemeHHM HHBOOM pedepeHTHe
kamaTtHe crtone Haponne Ganke CpOuje, xamarHe
crone Ha MelybaHKapckoM TpAKHIITY HOBUA
tokom I11 2026. roaune Hucy Oenexuiie 3HaTHE
OCLIMIALM]E U KPajeM jyHa 3a/ipIKalie Cy ce Ha HHBOY
CIIMYHOM OHOM Ha nouetky rojanse. Kamarsa crona
Ha npexonohHoM  Meljy0aHKapcKOM — TPKHINTY,
BEONIA nznocuna je 4.50%, nok cy ce xamarHe
crone BELIBOR xperane y pacnony on 4,51% 3a
Hajkpahy pounoct 10 4,75% 3a podHOCT Oj1 THECT
MeceLH.

Ha npuMapnom TpKHIITY IHHAPCKHX APKABHHX
XoB tokom I11 2026. roamne oapkaHo je ner
peoTBapama aykuuje 3a Npoaajy NeToroaHIImBHX
ApKaBHUX oOBe3HMua w3 jyna 2025, kao u nero
peoTBapate aykimje 3a npojajy
necerunoroaummsux XoB. Ha ayxumnjn 3a npoaajy

pacmkoH I11.3.1. KpeTarse kKamaTHMX cTona
(AHEeBHW NOJAUN, HA rOOULLKLEM HUBOY, Y %)
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KamatHa cTona BEONIA
— PegepeHTHa KamMaTHa cTona
JeaHoHenershn BELIBOR
e— KamaTHa CTONA Ha 4eN03NTHE onaKumMue
KamaTHa cTona Ha kpeAuTHe onakuMLe
MpoceyHa nowgepucaHa kamaTtHa cTona 3a peno npoaate XoB

Waeop: TomcoH Pojtrepc m HBC.




padwmkoH 111.3.2. KamaTHe cTOone Ha NPUMapHOM
TpKUWTY opxaBHux XoB
(Ha rogulem HUBOY, y %)

8

0
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e 53 Henere — 7 roguHe”
5 roguHa 7 roguHa
s 10 roguHa — 12 roauHa

3 roguHe
e— 0 roOMHA

Wasop: MuHucTapcTe 0 dquHakcwuja

* Vickrby YeHe Ky noHcke XoB uuja je kamaTtHa cTona Be3aHa 3a
pedepenTHy kamatHy ctony HBC.

necetunoroauinmkux  XoB y jaHyapy, mpojar je
NpeocTaii MIaHnpaH W3noc o 11,6 MiIpa anHapa
(Tpwkma je wu3HocHma 154 Mipa JauHapa) 1o
u3BpIIHO] cTONH 01 5,07%, 32 3 0.1. HUKO] HETO HA
NpeTXoaHoM peoTBapawy M3 HoemOpa 2025. Ha
yeTHpH ayKilMje MeToroJunimux  o0Be3HHIA Y
nepuozy janyap—maj nponare cy XoB y HoMHHATHOM
u3Hocy ol 72,4 Mupa auHapa, ¢ Onarum pacToM
w3ppmine crone o/ 10 6.1, na 4,59%. Ha nocreamoj
aykuuju y jyHy npojare cy oOBesnuue |y
HOMMHAJIHOM H3HOCY 0 27,6 MIpP/ JMHapa, roToBO
TPOCTPYKO BHILE O IUIAHMPAHOT M3HOCA, “MME je
IPOJAT [ENOKyNan o0MM eMHCH]e OBHX OOBE3HHMIA
on 135 mapa aunapa, JOK je cTona MNpHHOCA
nosehana 3a 41 6.n., na 5,00%. Ha jynckoj aykuuju
1aBeekeHo je M sHaTHo yuemhe HepesueHara, Koju
Cy Ky 0Ko 15 MJIp 1MHapa, a 3aTHM 1 O HeTo
kymu osux XoB Ha cexyHmapHoM TpauTy. €

MpadmkoH I11.3.3. Kpetarbe KaMaTHMX cTona Ha
HOBe OMHapCKe KpeawTe U Aenolure

(nNpoceyHe NnoHaeprcaHe B peaHOCTU, Ha rof, HUBOY, Y %)
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Kpeautw cTaHoBHWWLTBY *
m— K DEAUTH NPUB pean”
[1eno3nTn CTaHOB HALLTB &
== == == = [1eno3nuTu NpU1E peae
PedepeHTHa kamaTHa cTona

Wasop: HBC

* W cKrby YeHW PEB ONBUHT KPeanTH, Npekopayetba no Texy hem
pauy Hy W4y rno KpeauTHUM KapTuuama

o63upoM Ha  uctoBpemeHo jocnehe  panuje
eMUTORAHHX CeAMOroanimmux JuHapeknx XoB vy
wsnocy oj 150 mapn auHapa, crame noprelba
qmnapekux apkasunx XoB y T11 2026. Gnaro je
cMameHO M Kkpajem jvHa muinocuio je 8152 mipa
JIHapa.

Tokowm I11 2026. rogmHe OpraHn30BaHa je u ayKuja
IeTHAECTOTOINIILUX ApxaBHUX XoB y eBpuma, Ha
K0jOj j€ MPOIAT NJIaHKpaHH HOMMHATHH H3HOC 04 200
MUTH eBpa (Tpakmba je Guia Bula i n3Hocka je 222,4
MJIH eBpa), 110 H3BpIIHO] cTon# 011 5,00%, HiKoj 01
kynoncke crorne o 5,10%. Kako cy aocnene paHuje
eMHTOBaHE METHACCTOrOHIIbE U 1eCETOrOIHIIbE
XapTije y u3nocy oa 1443 mun espa u 120,0 min
eBpa, PECNeKTHBHO, CTame HopTdesba JpKaBHHX
XoB y espuMa Kpajem jyHa cMameno je Ha 1.726.9
MIIH €Bpa.

Ha  cekymiapHoM  TPKHIOTY  JAHHAPCKHX
apxasanx XoB npomer je nosehan y IT1 2026,
roamHe 3a 19,2 mapa aumapa y nopehemwy ca 12
2025. roguse W uzHOcHO je 1285 mipa auHapa.
MehyTuM, TOTOBO TOJOBHHA YKYIHOI IIPOMETA
OCTBapeHa je Ha jeJaH JlaH, y TPEHYTKY cajlupara
jyHCKe  ayKuuje  NETOroAMIIBHX — 0OBe3HMIA
(mpeocTane poYHOCTH YETHPH TOIMHE), Kala je OBUM
XoB ocrBapen npomer oa 63,8 mupa aunapa. [leo
THX TpaHCAKLMja OJHOCHO CE€ HA HETO KYNOBHHY
HepesujieHaTa, Ha WiTa ykasyje nosehame crama
IHXOBOT IOPT(eba IMHApCKHX 00Be3HNMLA 33 0KO 12
MIIpJL IMHAPA Ha JaTyM calanpama. IIpocedna crona
npuHoca netoroanmmux XoB (nmpeocTane po4HOCTH
yeTMpH TOJHHE) Ha  CEKYHAApHOM  TPKHIITY
M3jeHAYHIa ce €a M3BPIIHOM CTOMOM C IIPHMapHe
jyncke aykumje (5,00%). Ilpoceune nownaepucane
cTone mpuHOca Kox ApkapHux  XoB  apyrux
npeocTanrux pouHocTH nosehane cy JyxK KpHBE

padmkoH 111.3.4. KpeTarse kaMaTHUX cTona Ha

HOBe eBpO U eBPOMHAEKCUpaHe kpeauTe W

aeno3ute

(npoceyHe NnoHaepVcaHe B peaHOCTW, Ha roA. HUBOY, Y %)
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Tpomecevnn EURIBOR

Waeop: HEC v EBponcka 6aHkapcka deaepauvja.

* McKrby YeHW peB OB MHT KpeauTy, Npekopayetsa no Teky hem
paqy Hy W Oy I No KpeauTHAM KapThuama




npHHOca y pacnony 30—48 6.11., wTo ce JaeaoM Moxke
JIOBECTH y BE3Y Ca 3HATHHM [10PACTOM HEH3BECHOCTH
Ha MehyHapoaHuM MHAHCH]CKUM TPIKUIITHMA 3001
pata Ha banckom ucroky. [poceunn npuHocn y jyny
2026. xperaym cy ce y pacnony oa 4,78% 3a
NpeocTany po4YHOCT 70 JBe roamHe 1o 5.37% 3a
IPeoCTaly POYHOCT OJ1 OKO JIEBET TOIMHA,

Penyonnka Cpbuja je 28. anpnia ma
mehyHapoaHoM (HHAHCHjCKOM TP:KHIITY NpPBH
nyT peaiu3oBala eMHCHjY eBPpoOOBe3HHLA Y TPH
TpaHlle, 1Be Y eBpUMA M jeany y aoaapuma. Opo
npeacTas/ba HajBehy ukaza zabeneimeny eMMCH)y
Apxkasuux  obpesnuna Pemy6rnuke  Cpbuje  ma
mehyHapoHOM (HMHAHCH[CKOM TPIKHIITY (VKYINHE
BPEIHOCTH O OKO 3 MiIpa eBpa) M NpBY
BHIIEBANYTHY €MMCHJy O eckanaiuje cykoba Ha
banckom uetoky. EMuToBane cy nse eBpoobBesHuie
Y €BPUMa POUHOCTH NET U JIBAHACCT TOIHHA, Y H3HOCY
on 1,0 mipx eBpa 1 900 MitH eBpa, pecneKTHBHO, M0
KYyNoHCKHM  crtonmama on  4.25% wu  4,875%,
pecnektueHo.  Ilpm  Tome, nBaHaectoroaMiurba
eBpo0OBE3HMLIA MMa 3eleHy O3HaKy., OJHOCHO
Cpe/IcTBa NPHKYIUBEHA EeHOM npojaajom Ouhe
Hckopuuihena 3a duHaHCHpamwe HITH
peduHancHpame yrarama yCMepeHHX Ha MOCTH3aEe
oapxuBHjer pacra. Jleceroroauinma eBpoobBe3HnIa
y JlonapuMa €MHMTOBaHa je y M3nocy oxa 1,25 mupa
Jonapa. Hakon emucuje, Peny6auka CpGuja je
ynotpeOoM HHCTPYMEHATA 3a 3aIITUTY O BATYTHOT
pu3uka obaeese y jonapuma npebanmnna v espe, 4yume
J€ eexTUBHH TPOINAK 3a1yKHUBaKA 110 OBO] TPAHLIN
cBelieH Ha 4.66% y espuma. Tpaxmwa nHBeCTHTOpA je
Ouna  3HaTHO BMIWIA o4 oOMMa  NpoOjATHX
¢BpoO0BE3HMLIA, NPEMAINBIIN H3HOC oa 8,0 mapa
eBpa.

KamaTHa cTOma Ha HOBe JHHAPCKE KpeauTe
cranoBHnmTBY nosehana je y I11 2026. 3a 0,4 n.n.,
Ha 8,5% y jyHy, Bohena nosehameM kamaTHe cTOIE
KOJI TOTOBHHCKHX Kpeauta (3a 0,2 m.n., na 8,4%).
Pact je zalenexen HakoH wTo cy kpajem 2025.
KaMaTHe CTOIE 3a OBY KaTeropHjy KpeauTHpama
CHHMXKEHE Ha MCTOPH]CKH MHHUMYM yciell JeloBama
CynepBU30pckuX ouyeknBama Hapoaue 6anke Cpbuje
3a MOBOJBHUjE KpeauTHpame rpaljana ¢ MeceuHuM
npumamiMa 10 100.000 aunapa. Pacty je qonpuneno
H nosehame KaMaTHUX CTOMA KOJ OCTAIMX HAMEHA
JMHAPCKOI KPeAUTHPahd CTAHOBHHIUTBA, TIPH YeMy
je  BHXOoBO ydemhe y VKYNHOM JIMHAPCKOM
KpeauTHpamy 3HaTtHO Hmke. Kamarha crona ua
AMHApCKe KpeauTe npuBpenu noeehana je 3a 0,9
n.n., Ha 7,1% y jyny. llocmarpano no kareropujama
KpeIMTHpamwa, pact je HajsehuM aenom norexkao oj
KaAMaTHUX CTONA Ha KpeauTe 3a obpTHa cpeacrsa u

' Tlpema MeTONONOrHjH CTATMCTHKE KaMaTHHX CTONA, KamarHe cTone Ha
PEBONIBHHI KPEIHTE, NpeKopayera no Tekyhem pauyHy U OyT No KpeanTHHM
KapTHLIaMa HHCY YK/byueHe y ofpauyH npoceyHe KamaTHe CTOMNE Ha KpeauTe

CTAHOBHHLUTBY.

oCTajle HeKaTeropucaHe KpeamTe, Koje ¢y mosehane
32 0,7 m.n. u 1,2 .., Ha 6,8% u 7,3%, pecneKkTHBHO,
¢ 003MpoM Ha MBHMXOBO JOMHHAHTHO yuyemhe y
AHHAPCKOM KpPEeJNTHPahY MPHBpEJE.

Towom I11 2026, kamaTHe cTONe HA HOBe KpeIuTe
Y espuma nosehane cy y pacnony 0,2-0,3 n.n., y
ckaagy ¢ pacrom crona EURIBOR y pacnomy
3040 6.n., y nmvexkuBamy nosehamwa kaMaTHnx
crona Ellb-a koje ce peaau3oBano cpeaunom
jyna. Kamatsa croma Ha eBpOHHJEKCHpaHe
KpeauTe craHoBHHINTBY nosehana je 3a 0,2 .., Ha
4,8% y jyny. Tome je npBeHCTBEHO JIONMPHHEO pacT
KaMmaTHe CTOMNE Ha OCTalle HeKaTeropucaHe KpeauTe,
3a 0,7 nn., wHa 64%. Kamarsma croma Ha
Haj3aCTYIUbEHU]C  EBPOMHICKCHpaHe Kpejanre
CTAHOBHMINTBY, cTamOeHe KpeauTe, ocTama je
HENPOMEWmEHA Ha HHUBOY HHIKEM OJ TMpoceyHe 3a
€BPOMHIIEKCHPAHO  KPEAWTHpame  CTAHOBHHINTBA
(4.5% y jyny). Tome je nompuHena peanmsanmja
CYOBEHIMOHHCAHMX  KPEIHTa MO  NOBOJBHH]UM
yciaoBuMa M3 mporpama ,,Crambenn kpeauTtu 3a
maane”. KamaTna cToma Ha eBpPOMHIEKcHpane
KpeauTe npuspenn nosehana je toxom I11 2026.
roauue 3a 0,3 n.n., Ha 5,1% y jyny, Bohena pactom
KAMaTHE CTOMNE HA KpeauTe 3a oOpTHA CpejicTRa, 3a
0,6 n.1., na 5,1%.

Kamatne cTone no OCHOBY mnpexkopavyema Mo
Tekyhem pauyny W ayra no KpeaMTHHM
kaptunama’’ y jyny 2026. cy cmameHe y 0IHOCY Ha
kpaj 2025, 3a 0,1 n.o. w 0,3 none, Ha 17,0% n 14,4%,
pecnekTuBHO. Y opHocy Ha kpa) 2024. roaune,
KaMare Ha O0Be, HAJCKYIUbE BHJOBE 3a1y/KHBAMA
3HATHO ¢y cmameHe, 3a 10,8 oo w 8.0 .,
PECIIEKTHBHO,  yciell  [pPHMEHE  OrpaHuyerha
KaMaTHHX CcTona y CKlaay ca Jaxonom o 3auemuniu
KOpUcHuKa (f)llHdHt‘H_].('I\'IJ_\' yeayea.

KamaTHe cTonme Ha mTelmy CTAHOBHHINTBA ¥
AHHApHUMa H eBpuMa kpajem [11 2026. roauue
HallJIe Cy Ce Ha TOTOBO HEMPOMEHEHUM HHBOMMA O]1
Kpaja nperxoaHe roaunHe, Ha 4.9% u  3,4%,
pecTeKTHBHO.

IIpemuja pu3nka 3em/be 0 KPeIHTHH PejTHHT

Hakon wro je y T1 rno6anna npemuja pusuka
noehana  nox  yrunajem  Behe  riobanHe
HEN3BECHOCTH yce ecKatanuje cykoba Ha banckom
UCTOKY, Yy HactaBky I11 1oMuBaHTHO ce kperana
CHIa3HOM MY TambOM, ycnen ybOnaxasama
FE€ONONUTHUKHX TeH3H)a, JIOK je HeH Jalku naj omno
orpanuuen omykom Ellb-a na noseha pedepente
KaMaTHE CTOTIE Ha CACTAHKY Y jyHY.




KoMno3nTHa mepa pH3MKa 3eMa/ba Y YCMOHY 32
AYr y fAojapaMa, Hu3Belena Ha 6asm EMBI
Composite, cMamena je tokom IT1 2026. 3a 13 6. u
kpajeM jyna je wnsnocuna 218 G.n. McrospemeHo,
npemuja puznka CpOuje na 6asu ayra y jgojapuma
cMamsena je 3a 8 6.1., Ha HuBo o1 123 0.1, npu uyemy
je M jmajbe HAcTaBWia Ja ce Kpehe 3HATHO MCIOI
KOMIIO3UTHE Mepe pH3MKa 3eMaka y YCIOHY.
Komno3uTHa Mepa pH3HKA 3eMa/ba y YCNOHY 3a
ayr y eBpuma, ussenena ua oasm EURO EMBIG
Composite, cmamena je Toxom I11 2026. 3a 3 6.n. 1
Kpajem jyHa je m3Hocuia 145 6., 10K je npemuja
pusnka Cpbuje Ha 6asu ayra y espuma nosehana 3a
8 6.11., Ha HuBO 07 167 6.1

Ipadmkon 11.3.5. Noka3aTens npemvje pu3vKa
3a ayr y nonapuma - EMBI
(nHeBHM nogaum, y 6.n.)
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EMBI Global Composite == [orneka

S— XpB ATCKA Mahapcka
Ty pcka — Py My HWjA
LipHa MNopa — (G pbija

Waeop: J.P. Morgan
HanomeHa: Mocnears pacnonoxuMBW nofaun OOCTY MHW CY
3aKmby YHO ca 24. jyHom 2026. roguHe.

padcmkoH IIl.3.6. Moka3aTers npemuje pU3nka
3a gyr y eepuma — EURO EMBIG
(aHeBHW nogaum,y 6.n.)
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w— [ JRO EMBIG Composite Norecka

= XpB aTcka Mahapcka
Ty pcka s Py My HUjA
LipHa Mopa m— Cpbuja

Wasop. J.P. Morgan.

[TocMaTpaHo Mo 3eM/baMa Yy OKpYKemy, peMija
pu3nka Ha ayr y espuma tokom I11 nosehana je y
Typckoj (3a 54 6.11., na 201 6.1 kpajeM jyHa), 10K je

cmamena y Mahapekoj (3a 37 6.11., na 110 6.11. kpajem
jyna), LlpHoj Topu (3a 24 6.11., na 169 6.0. kpajem
jyna) 1 TTommekoj (3a 8 6.1, na 81 6.1 kpajem jyHa).
HcrtospeMeno, npemuja pusdKa Ha Ayl Y €BpHMa
ocTala je ToTOBO HelpoMemeHa y XpBarckoj H
PymyHuju.

Pejranr arenunja Fitch Ratings y janyapy u Jyny
2026. rojuHe 3aapkata je kpeantHu pejruur Cponje
Ha HuBOY BB+, y3 MO3UTHBHE M3TIIC/IE 32 nodujarbe
pejTHHra MHBECTHLMOHOT panra. [Ipema oueny
areHije, Kbydnu GakTOpH 3a OBAKBY OJUTYKY jecy
aJIeKBaTHO BOheHA eKOHOMCKA MOIMUTHKA — [IPE CBeTa
O/IPOBOPHO YIIPaB/bakhe JABHUM (MHaHCH]aMa i pacT
neBu3HuX pesepBn — kao u Behu BJIII mo riasu
CTAHOBHHMKA y OJIHOCY HA TTPOCEK 3eMasba ¢a HCTHM
HUBOOM KpeautHor pejtunra. Ilopen rTora, Ha
MO3NTHBHE M3IEJE 3a TIPOMEHY PEjTUHIA OpakaBa
ce W uMmeHHNa jga he NpUBPEJHH pacT BOJMTH
uHBeCTHLMje y OkBupy nporpama CKOK Y
Gyayhnoct — Cpbuja Excno 20277, y3 HacTaBak
onmazajyhe mnyTame jaBHOr Iyra, Kao H jadame
eKcTepHe MO3HLHje.

Pejrunr arenuuja Moody’s Ratings kpajem
debpyapa sanpxana je kpeauTHr pejuur Cpouje na
HuBoy Bal, npu ueMy ¢y H3[IeAN KPEAMTHOT
PejTHHTA NMPOMEMEHH C NO3MTHBHUX Ha CTabHIiHe.
AreHimja HaBoIM f1a je kpeauTHH pejTunr Cpouje
NOAPKAH ~ CHAKHOM  QUHCKAJTHOM TIO3MLMIOM M
onanajyhoM IyTamoM jaBHOT IYTa, Kao U CMamemheM
(UcKaTHUX  pU3MKA  TIOBE3AHMX € JABHUM
npeayszehnma, 4eMy Cy 3HaTHO JOTpHHEE pedopme
y 061acTH eHepreTcKor ceKTopa. AreHLuja taxohe
ycrude ga  apanxMad ¢ MM®-om  ponprHOCH
OJIp/KaBamy YKYTHE MakpOeKOHOMCKe CTabHIHOCTH
semsbe. Mako cy 30or nosehanux NOJIWTHYKHX H
FeONONMTHUYKMX — PH3MKA  M3IIEIH  KPEAWTHOr
pejTHHIA NPOMEILEHH ¢ NIO3UTHBHUX HA cTabuime, Y
CAoNIUTemY Ce KOHCTaTyje Ja CY CKOHOMCKH
dyHIaMeHTH OCTAITH OdyBaHH, a J1a je (ucKagHa n
(uHaHCHjCKa MO3HILja 10aTHO OjavaHa.

Tabena ll.3.1. KpeAuTHU pejTUHT
(npomeHa pejTHra v uarneaa)

2021, 2022 2024, 2020.

BB+/no3u- BB+/cta- BB+/noaw- BBB-icTa-

S&P

menn”  Buniu?  TueHW?  Gunum®

+/no3n-
Fitch 88 5
TUB HW

Maody's Ba2/cTa- Ba2/noaun- Ba2/crTa-

GunHn’ !B HY® GunHm
Wagop: HBC

" deGpyap, * Mapt, ¥ Anpun, ¥ Jy, ¥ Aeryct, © OkTobap, " Neuem6 ap.
Hanomera ¥ 2023. v 2025 Hvje Guno npoMeHe pejTiHra n uarnena




4. HoBau u kpeauTu
Monerapuu arperatu M1, M2 n M3

Mr. pact noB4yane mace M3 kpajem I11 2026.
roaune yOp3an je y OIHOCY Ha Kpaj MpeTxojiHe
roaute (6,56% y neuemOpy) u y jyHy je H3HOCHO
9,04%. Pact je nperexHo MojCTAKHYT AHHAPCKHM
OpOYEHHM M JIeBM3HHM [eNO03MTHMA IPHUBPEIE H
CTAaHOBHHMUITBA, YHJH je MT. pacT yOpszan. Hacynpor
TOME, PAacT HajIMKBHIHH]Er MOHETAPHOI arperara,
M1, ycnopuo je 360r Gaske AHHAMHKE pacTa rOTOBOT
HOBIIA Y ONTHIIA]Y M JeN03HuTa 110 Bilerby NpuBpese.

[locmatpano 1o nojelMHAYHMM — KaTeropHjama,
aenosuTd no Buhewy cy y Il 2026. roaune
cMmamenu 3a 49,3 mMapa aunapa. Tlan je mocieania
CE30HCKOT CMamemha TPaHCAKIHMOHMUX JIENO3UTA
NpHBpeje, INpe cBera cexktopa rpalyeBHHApCTBA,
TPrOBHHE Ha BEIMKO M Malo W YCIyKHHX
AenatHocTH. HacynmpoT ToMe, TpaHCaKIMOHM pauyyH#
rpalana Genexnin cy pact.

Tabena lli.4.1. MoHeTapHu npernen
(y mnH RSD)
MpomeHe
2025 JyH 2026. y N1
2026
HeTto noTtpaxuBamwa
04 MHOCTPaHCTBA
HeTto noTpaxwme awa
HaHaka o, WHOCTPAHCTB A
Heto nomaha akTvBa
B6aHkapckor cextopa
Heto pomahn kpegutu

3.153.040 3.242.665 89.625

-265.514 -249.807 15.706

2.348.854  2.403.670 54.816

4.252.349 4.359.069 106720
HeTo noTpamue awa

141.926 -23.525 -165.450

04 ApXae e
MNnacmanu apxae u 975.521 936.856 -38.665
[enoantn apxae e -833.595 -960.381 -126.786

MoTpaxue ara o
HEeB NaAUHKX CeKTopa
CTaHOoB HULLTB O

4110424 4382593 272.170

1.941.975 2.110.955 168.980

MNpuspega 2.024.545 2113.037 88.492
Ap, Srramsniz 71213 81688 10475
Kopnopauuje

T 71.660 76.153 4.494
Bnactm

HenpodurtHe u
Ap. opraHw3auuje
OcTana HeTo akTMBa

1.031 761 -270

-1.903.496 -1.955 399 -51.904
5.501.894 5.646.334  144.441
2.874.126 2.844 360 -29.765
2.179.608 2.104.111 -75.497

HosuaHa maca M3
HosuaHa maca M2

Hosuana maca M1
loToB HoBaU Y
onTuuajy
Nenoantu
no euhery

AuvHapcku wregHn u

OPOYEHN Oen03nNTH

430.183 404.025 -26.158

1.749.424 1.700.085 -49.339

694.518 740.250 45732
[leBnaHn nenoanti 2.627.768 2801974 174.206

Wasop: HEC.

"' HoBuaHe mace yk/byuyjy caMo CPeiCTBa peanieHata. AKo ce yKibyde u
CPeACTBA HEPE3HAEHATA, IHHAPCKA LITENHA je Kpajem jyHa usnocuna 2303

MIpA IHHapa.

Opoyenn auHapcku genosutu tokom II1 2026,
roaune nosehanu cy 3a 45,7 Mapa JuHapa, roToBO y
JjenHakoj mMepu BoheHH pacToM emno3uTa NpHBPEJe
(cektopa npepahuBadke MHIYCTpHje "
rpaheBuHapcTBa), aIM M JIHHAPCKE  LITEAHE
CTAaHOBHMIITBA, KOja je y jyHY JIOCTHIJIa HOBH
pexopauy HuBo 01 227,5 Mupa aunapa.'!

Hesusun nenosutn y 111 2026. nosehann cy 3a 1,5
MIIpJ €Bpa, npu ueMy je Hajpehu neo pacra ocreapen
y TI. Pacty cy roTtoBo nojjeaHako aONpHHETH
JIeBH3HA WITEIKka pe3uaeHaTa, nosehana 3a 0,7 mapa
€Bpd, Ha HOBM HAjBUINM HUBO o1 16,1 mipn espa y
jyHy,'? M 1eBM3HM 1€nO3MTH TpHBpENe, npe cBera
npepaluBauke uHycTpHje.

[TocmaTpano ca crpade aktuse, Tokom 111 2026,
3abenexeH je  pacT MOTpaKMBama OaHaka o]
HEBJIAJIMHUX CEKTOPA, BOheH pPacTOM MOTpakHBaka
O] CTAaHOBHHIITBA M  [IPUBPEIHHUX JIPYIITABa.
Hacynpor Tome, 1enoBama cy cMameHa HETO
NOTpaXuBama oJ1 ApKase, ycaea 3HaTHOT nosehama
nernosuta apxase ko Hapojune Ganke CpOuje, anu u
HETO pasflyema JIpiKase npema jgomahum Gankama
yenen pocneha apxasunx XoB. Heto notpaxkusama
Ol MHOCTpaHcTBa nopehana cy, wemy je JompHHEO
pact neBusHux pesepsu Hapojane 6anke CpbOuje, kao
1 Behu pacT norpaknBamka 6aHaka 01 HHOCTPAHCTBA
10 OCHOBY TOTOBOI HOBLIA M JEIO3HTa HEro IITO je
nosehano BUXO0BO 3a1yKHBAKE ¥ HHOCTPAHCTRY.

padwmkor l11.4.1. MoHeTapHu arperatv u
noTpolwayke LeHe
(mr.cTone, y %)
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Wasop: P3C u HBC.

"2 AKO ce yKibyue CpelcTBa Hepe3nIeHaTa, AeBHIHA WITeHA je KkpajeM jyHa
n3nocuna 16,9 mnpa eppa.




Kpeantn 6anaka

Vkynun gomahpm  KpeaMTH  HEMOHETApHOM
ceKTOpy OelesKHIH Cy PelaTHBHO BHCOK MI. pacT
tokowm 11, KojH je, O MCKIbYYeY edexra poMeHe
nesu3HOT Kypea,'? msHocuo 16,6% y jyny (Hacnpam
15,4% vy neuemGpy 2025). Tlpu Tome, KpeanmTHa
aKTHRHOCT je yOp3aBana Mr. pacT JI0 anpuia, a y
KAacHM{MM MecelMa, 110J YTHlajeM Bucoke Oase,
yenenuno je Gaaro ycrnopaame. Taj pact je 61o
BOleH KpeIuTHPameM CTAHOBHMINTBA, YHjH je MI.
pact y jyHy wu3Hocuo 20,0%, 3a KojuMm ciei
KpeluTHPame NPHBPeJe, Koje je y jyHy Onio Buiie
3a 11,7% Hero npe rojMHy laHa.

3axBabyjyhu BUCOKO] peaTu3aiuju y JyHY, KpeaAuTH
npuspean nosehanu cy y 111 3a 94,6 Mipa aunapa,
uckibyayjyhu edekar npomeHe aesusnor kypea. Pact
KpPEIHTa Cce y MOTIYHOCTH OJIHOCHO Ha 3ayKere
npuspeannx Apywrasa (113.8 mapa annapa) u ouo
je Bohen oj00paBameM KpeauTa 3a JIHKBUJHOCT H
obpTHa  cpencrsa (64,4 miapa  auHapa) M
WHBECTHIMONMX Kpeaura (37,6 Mipa  AdWHApa).
[ToBehana cy n 3agyxerma no Tekyhum padyHuma,
nox cy obasese npemyseha 1o ocTaIMM
HEKaTeropucaHnM KpeJHTHMa M KpeIuTHMa 33 yBO3
cMmamene. Taksa KpeTama cy yTHllana Ha To Ja
yuemhe KpeauTa 3a JMKBUAHOCT H 00pTHA CPEICTRA
y YKYNHMM KpeAuTHMa npuepeau Oyie mosehano
tokom 111 3a 1,0 n.n., na 48,3% y jyHy, y3 yOp3ame
mr. pacta Ha 12,5%. 10k je ydeuhe HHBECTHIIHOHHX
KpeauTa cMarbeHo 3a 0,2 n.n., na 43,2%, a bUXOB MI.
pact y6psan na 14,6%. Tlocmarpano 1o
neaaTHocTHMa, TokoM 111 Hajsuuie cy ce 3aayxuia
npenyseha u3 oGnactn rpaheBuHapCTBa, NOCI0Baba
HEKpeTHHHAMa M TPrOBHHE, JIOK J€ CMamerbe
3ajyKema 3a0ellekeHo jeHo Koi npetyseha us

padmkoH I1l.4.2. [lonpuHoCcK Mr. pacTy kpeaura
npuepeau
(y n.n., nckrby YeH edexat NpoMeHe AEB M3HOT Ky pca)
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Waeop: HBC

13 PayynaTo no HOBOM MPOTPaMcKoM Kypey Ha aa 30. centembpa 2024

NOJLONIPUBPE/IE U eHepreTHKe. Buiue o1 Tp neTHHe
npupacta y Il oxHocuno ce  HAa  KpeaMTe
MHUKpornpey3ehnma, MaJTHM u CpeambIM
npenysehuma, wro je yTunazo aa ydemhe kpeanra
0106pPEHHX OBOM CETMEHTY y YKYIIHHM KpEIHTHMA
npuspeau Oy e nosehano na 60.7% y jyHy, a BHXOB
Mr. pact yop3an Ha 12,6%.

O6uM HoBooj0Gpennx kpeauta npuspean y I11
u3nocno je 725.5 mapa anHapa, mto je 3a 14,2%
BHIIIE HETO y HeToM meprojty 2025. Tome je HajBHIIE
pnonpuHena  Beha  peanmsanuja  KpeauTa 33
JAHKBHIHOCT M OOPTHA CPeaCTBA M MHBECTHIMOHHX
kpeauTa, Koju cy ca ydemhuma on 61% u 25%,
pecrieKTHBHO, OWIM M HAj3acTyIUbEHHJH Y
HOBOOAOOPEHHM KkpeauTHMa. [pu ToMe, CKOpo JBe
TpehHe MHBECTHIIHOHMX M HEWTO Mame Ol
MOJOBHHE KPEAHTAa 3a JIMKBHAHOCT M 0OpTHA
cpeactBa OMIO  je  yCMEpPEHO  HAa  CErMEHT
Mukporpey3eha, MaIHX M cpe/ibux npeayseha.

Kpeaurn cranosuumrsy nosehanu cy y IIl 3a
167,3 mapa aHapa, BoheHM pPacTOM TOTOBHHCKHX
(91.2 mapn aunapa) u cramGeHnx kpeaura (56,3
mapa nauHapa). Ilopen Tora, nosehano je n
jajy’xunBame rpaaHa 1o noTpoImaykuM KpeanTHMa
u TekyluM pauyHiMa, 10K ¢y 00aBese 1o KpeJnTHHIM
KapTHlama cmamene. Ilopen panmje yGnameHHX
KPEAMTHHX  CTaHJapia, PeJaTUBHO  MOBOJBLHHUX
KaMaTHHUX CTOIA M NPOMOTHBHUX MOHy/ja OaHaka,
BHCOKO]  pealn3allijd  KpeauTa CTaHOBHHIUTBY
jonpHHOce Mepe  koje omoryhasajy nopobHHjE
yCI0BE 3a/1yKuBamba rpahana ¢ HHKHM NPHMakHMa.
Ilopen tora, pacT ctaMOCHHX KPeAHTa NOTIOMOTHYT

MpadhmkoH |11.4.3. [lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY

(y n.n., uckrey 4yeH edeKkaT NpoMeHe OeB U3HOT Ky pca)
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Waeop: HBC

* OBy x8 aTa AONPUHOCE NOTPAXMB atba NO TPAHCAKUMOHNM
pauy HUMa, KPEaUTUM KapTuuama W OCTanum HexaTeropucaHum
kpeauTuma, a ae aeuembBpa 2015 n AONPUHOC rOTOB MHCKWX
KpeauTa.

** Kpeantu onobpenu npeay aeTHuuuma.




padwmkoH lIl.4.4. MpomeHa KpeaWTHUX
cTaHOapAa npuspenw v ymuaj dakropa

(y HeTo %)
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CnpemHOCT Ha npey 3uMarse puanka

W poBnemaTtuyHa NOTPaXUB ara
Puavk 3axTeBaHor konatepana

[ QuekvBara y NOMMedy ONUTE EKOHOMCKE CWTY aupje
KoHrky peHuwja octanux BaHaka

== TDOUKOBW W3BOPa 3a KpeauTe

= [1 py v cakTopu

s KDeauTHW cTaHnapau

Wasop: HBC.
Hanomena: PacT B peaHOCTH y Ka3y je Ha NnoowrpaBare, anaa Ha
yGnaxas ate KpeAMTHWX CTaHaapaa.

Jje ofobpaBameM KpeaMTa M3 TIporpama 3a Mjajue,
KOju cy 4uHWIH oko 44% nosehama cTambGeHHX
kpeauta y IT1. Bucoka peanuszainja roToBHHCKHX
KpeIuTa yTHUAla Je Ha To Ja ydeithe oBUX KpeauTa
Y YKYIDHMM KpeIMTHMa CTaHOBHHIUTBY Oyne
nosehano rokom IT1 3a 0,6 r.n., Ha 48,0% y jyny, 10k
je yuewthe cnenehux o 3actynibeHocTH, cTambGeHnX
Kpeauta, cMameHo 3a 0.4 na., nva 37.8%. U
IOTOBHHCKH M CTAMOEHH KPEAUTH CY IM0J YTHIIajeM
BHCOKe 0ase MouenH Ja ycropaeajy Mr. pacT TOKOM
T2, xoju je y jyHy wuzHocno 23.2% u 19,0%.
pecleKTUBHO.

O6uM HOBOOIOGPEHUX KPeAHTA CTAHOBHHINTBY Y
[11 u3nocuo je 596,5 mapa quxapa u 6uo je 3a 22,5%
BHIIM Hero y ucrom nepuony 2025, npe csera
saxBaby)yhu  BeheM  m3Hocy  HOBOOHOGpeHMX
FOTOBHHCKHX M cTaMOEGHWX KpeauTta. | OTOBHHCKH
KpEAUTH cy OMIM HAj3acTYN/BEHHJH W YHHHIIA CY
68% HOBHX KpeaWTa CTAHOBHHWIITBY, a 3a HUMa
chene craMmOeHH KpeuTH, ca yuemthem o 19%.

Pesynrarn ankera Hapoaue 6Ganke Cpbuje o
KPeIHTHOj AKTHMBHOCTH DaHaka T1oKasyjy Ja cy
Oanke y Il noowmrTpune crammapae 3a kpejaure
NPHBPEIH, H TO 3a npenyseha ceux BenuunHa. [Ipema
ouenu Oanaka, Ha MOOIITPABALE CTAH/IAP/IA YTHLATH
Cy BHIIM  TPONIKOBM  H3BOpA 338  KpE/HTe,
KoHKypeHuHja mehy OaHnkama, nepuenimja pusHka 1
CIIPEMHOCT Ha Mpey3uMamse pusuka. C apyre cTpase,
CTaHJapJM 3a KpeJuTe CTAaHOBHUIUTBY YIJIABHOM
HHCY MEHaHH, OCUM WTO ¢y OaHKe moj yTHiajem
koukypenuuje 'y T1 yGuawune crannapae 3a
JHHAPCKE TOTOBHHCKE KpeauTe W KpejHTe 3a
peuHaHcupame. banke cy onennne na je, yKynHo
nocMarpano, y T1 Tpaxma npuspejie 3a KpeauTHMA
cMambeHa. Ilan tpaxme 6HO je onpene/beH MambUM
norpebama 3a (QMHAHCHpatbe HWHBECTHIIN|A, 0K j&
dunancupame oOpPTHHUX cpejicraBa Aen0Bano Y

Mpacmkon 111.4.5. MpomeHa KpeguTHMX
CTaHgapAaa cTaHOBHULITBY M yTvuaj thakTopa
(y HeTo %)
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CnpemMHOCT Ha nNpey aumarbe puanka
W pobneMaTyHa NOTPAXMB arba
WMarneaun y nornefly Tpxuuma HekpeTHWHA
= OqekuBatba y norneay onue eKoHOMCKe CUTy auuje
KoHky peHumja octanux BaHaka
I TpoukoBM W3BOpa 3a KpeauTte
= [ py v daKTOpU
KpeautHn ctanpapau
WMason: HBC.
HanomeHa: PacT B peaHOCTH y Ka3y je Ha Nnoowrpae are, anag Ha
y Bnaxae are KpeauTHUX cTaHaapna.

cynpotHoM cmepy. C apyre cTpane, npuspena je y T2
noeehana Tpakmy 3a KpeJANTHMa, 4Yemy Cy
nojjeanako jonpunene norpebe QuHaHcHpama
o0pTHUX cpencTaBa H HHBeCTHIH]d. CTAHOBHHIIITRO
je y TII noeehane tpakmy 3a NOTpPOMIAYKHM
KPeAMTHMA, JHHAPCKHM FOTOBHHCKHM KPEJIMTHMa H
KpeIHTHMA 3a pePMHAHCHPAme, Kao M 3a JIEBH3HO
HHIEKCHpAaHHM  cTamOeHuM  kpeauTuMa. llpema
ouecHu Oamnaka, ToMe cy JonpuHene notpeGe 3a
pethuHancupamem noctojehux kpeanra, KynosHHa
HEMOKPETHOCTH,  HabaBka  TPajHMX MOTPOLIHHX
nobapa M BUIIE 3apaje.

bpyro NPL nokazare/b CIIyCTHO Ce€ Ha HOBY
HajHmsKy Bpeanoct ox 2,0% y jyny. ITpu tome, NPL

padwkoH I11.4.6. Yuewhe NPL y ykynHum
Kpeautuma, BpyTo npuHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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Octann cekTopw
Mpwue pena
Yueuhe NPL y y ky nHAM KpeanTuma (4. c )

Wasop. HBC.




nokasate/s 3a cektop craHopuumTea't je y TII
cmamed 3a 0,1 .., Ha 2.6% y jyHy, 0K 3a CeKTOp
npuspesie (1,4%)'* BpeaHOCT OBOI NOKa3aTe/ba HHje
npomemsena. [lokpusenoct NPL n nambe je Ha
BUCOKOM HHBOY — HCIpaBKa BPEJHOCTH YKYTTHHX
kpeauta y jyHy msnocuna je 110.9% NPL, nox je
ucnpaska Bpeanoctn NPL Guna na HuBoy 01 61,7%
NPL.

TMokaszaTe/b aleKBATHOCTH KanuTajaa Ha kpajy 11
msHocHo je 20,05%, mTO ykasyje HAa BHCOKY
KanmuTaIH30BaH0CT (PeryIaTopHd MUHHMYM H3HOCH
8.0%) u oTHOpHOCT HAHKAPCKOT CEKTOPa Ha EKCTEPHE
1 nomahe pU3HKe.

5. [Moka3aTe/bH CTENEHA AMHAPH3ALHKjE

Hapomnna Gamka CpGmje  ocraje  mocseheHa
obesbehupamwy Hucke M crabuiane muduauuje,
ouyBamy peiaTHBHe cTaOMIHOCTH JICBH3HOT Kypea H
crabuaHoCTH  (hUHAHCHjCKOT — CHCTEMa, Kao M
criposohery Mepa M AKTHBHOCTH KOje AOTpPHHOCE
jauamy nosepetba y AnHap 1 Behoj ynorpebun anHapa
y nomahem QHHAHCH]CKOM CHCTEMY.

Kana je peu o Mepama Hapomne Ganke CpOuje koje
nonpunoce Beho] JAMHapu3auMju - GUHAHCH]CKOT
cucTeMa, HakoH y0IaxaBamba MOHETapHE MOJHTHKE Y
IPETXOIHOM [epHOJLY, BUCHHA pe)epeHTHE KamaTHe
crone y I11 Huje Memana, ITO H Jake omoryhasa
PeaTHBHO NOBOJBHO 3a1yKHBame Y AHHapuMa, Ge3
W3Jaramba BaTyTHOM pH3nKy. IIpu ToMe, BawHO je 1
to mro je ELIB y jyny 2026. moomtpuia CBOJY
MOHETApHY MOIUTHKY, LITO YTHYE HA PACT KAMATHHX
CTOTIA HA KPEINTE Y €BPO 3HAKY H CMAFherhe KaMaTHOT

MpadwmkoH lI1.5.1. Yyewhe auHapckux
[eno3uTa y yKynHum Aeno3utuma npuepene
M CTAHOBHUILTBA

(y mnpa RSD) {y %)
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[ nHapcku Aeno3nTu(n.c.)
W [ o6 W3HO MHAEKCUPAHW 1 AEBU3HW AEN03NTH (N.C.)
e \yel @ AMH. AENO3NTA Y YKy NHIM AEN03UTUMA (4.C.)
Wasop: HBEC

M Yibyayje ranuKa IHUA, Npely3eTHIKE H NpuBaTHa JoMahuHcTBa.

15 O6yxBaTa NPHBPEaHA APYILTBA H jaBHa npedyseha. AKO N0CMaTpamMo camo

npHBpeHa ApyiuTEa, ydemhe NPL y YKYTTHHM KpeIHTHMA cMameHo je 3a 0,1
puBpeHa APy y Y YKy pe. j

n.n., na 1,5%y jyny.

mubepennnjana  u3Melly  KamMaTHHX  cTOMa  Ha
JMHApCKE KpeauTe M KpeiuTe Y €BpO 3HaKy, a TO
takohe uje y mpuior Behoj 1MHapU3alijH rIacMaHa.

[lopacTy  AMHapu3alMje — [UlACMaHa  [PHBPEIH
nonpuuock u Mepa Hapoaue Ganke CpGuje koja ce
npumersyje oa noderka 2025. rojuHe, a Kojom cy
Ganke obapesame ga  npuiaMkoM  obOpavyHa
a7eKBATHOCTH KallMTala yMarmhe H3HOC KallTana ako
yuenrhe nojeIMHuX KaTeropuja KpeanTa
He(GUHAHCH)CKOM M HEAP/KABHOM CEKTOpY, Kao H
XoB y neBu3HOM 3HaKy, IpeMauin AehHicann npar
(71%y 2025, 64% y 2026, 57% y 2027, a HaKOH TOTa
50%), unme cy GaHke cTumy/IHcaHe aa y sehoj Mepu
onoOpasajy auHapcke kpeaure. '

Hapoana Ganka CpOuje HacTaBHIIA Je 1a CTUMYTHIIE
Ganke na y Behoj Mepyu KopucTe AMHApCKe M3BOPE
(uHancupama M HOIMTHKOM obaBe3He pe3epBe.
Haume, cTone obaBe3He pe3epse Ha IHHAPCKe H3BOPE
M Jajbe Cy 3HATHO HMKe O] JAeBM3HMX, a Hapoana
Hanka CpOuje » name He nuaha dankama Kamaty Ha
M3/1BOjeHy AeBH3HY 00aBe3Hy pe3epRy, 3d Pa3InkKy o/
JIMHApCKe.

Takohe, auHapcke jpxapHe XoB M JaMHApCKE
obBesnue npeyseha ¢ NpUXBATEUBAM GOHHTETOM
cy. 3a pasnuKy o1 aeBn3Hnx XoB, ykibydeHe y 1ucTy
NPUXBAT/EMBOT KOJATEPAIa 32 MOHETapHE Onepariije
Hapoaue ©Oanke CpOuje, wWTO y JAYroM poKy
JIONPMHOCH  pa3Bojy TPKMINTA KalMTana, Kpos
noxactuiaj Gankama ga y cBOjHM mnopTdonmjuma
apake auHapeke XoB.

padmxkon 111.5.2. CekTopcka cTpyKTypa
nenosuta baHaka
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[ wHapcku genoautw (n.c.)
B[ epv3no MHAEKCHPEHW 1 AEBN3HW AEnoauTh (n.c.)
- Yyewhe OWH. AeNo3uTa y y Ky NHAM Aeno3auTuma (a.c.)
Waeop: HBC.

16 Oonyxa o adexsamuocmu kanumana banxe (,,CryKOeHH FIacHiK PC”, 6p.
103/2016, 103/2018, 88/2019, 67/2020, 98/2020, 137/2020, 59/2021, 67/2022,
137/2022, 482023, 110/2023, 102/2024, 41/2025, 70/2025, 101/2025 #
104/2025 — ucnpaska).




padmkoH I11.5.3. Yuewhe guHapckux
nnacMaHa y yKynHuMm nnacmaHuma 6aHaka
npuBpeau M CTAHOBHULITBY

(y mnpa RSD) (y %)
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[wHapckn nnacmanu (n.c.)
N [1 eB v3HO MHABKCUPAHM W AEBM3HW NNAcMaHm (nc.)
Y4yeuwhe AvH. nnacmaHa y y Ky NHWM nnacmaHsuma (4.¢.)

Wasop: HBEC.

Kana je peu o pa3sBojy MHCTpyMeHATa 3alITHTE O]1
AeBusHor pusuka, Hapogua Ganka CpOuje je
HacTaBuia Ja ca ODankama 3akibyvyje OMnartepanHe
TpaHCaKIHje CBOI KYNOBUHE H CBOII [TPO/iaje /1eBU3a.

Pesynrat mepa u aktuBHoctn Haponne Ganke
Cpouje je unmbeHHUA Ja cTeneH jJHHAPH3ALHje
npema BehHHH peleBaHTHHX NOKAa3aTe/ba pacTe H
3HaTHO je Behm wWero 2012, kaza je 3amouero
cnpoBohewe Cmpameeuje ounapuzayuje.

Hajsnauajuujn Hanpenak ocTBapeH je y oduiacrtu
AHHAPH3ALKje  [eno3uTa  CTAHOBHMINTBA W
npuepene. Kpajem jyna 2026. roamne 0Baj
nokasatesb je H3HocHO 45,5%, MTOo je HelTo HUKe
0]1 pekopHOr HUBoa (46,9%) ¢ kpaja 2025. roaune,
H HEMPOMEHEHO je y nopehemy ca HCTHM Mecerom
2025, a 3HATHO je BULIM HUBO Hero kpajem 2012, (3a
26,2 n.m.).

C 003upoM Ha 3Ha4aj Jeno3ura CTAHOBHHMLITBA KAO
M3Y3€THO BaXKHOI M3BOpAa KpeAMTHE aKTHBHOCTH
DaHKapcKor cekTopa, o/ noceGHe BAKHOCTH je
YHHEHHLA 12 CTeNeH JHHAPH3AUMje Aeno3ura
CTAHOBHHINTBA §e/1esKH TYrOpoOvHH TPeH] pacra.
Kpajem jyna 2026. oBaj mokasares M3HOCHO je
35,5%, 1TO je HE3HATHO HMKE 01 PEKOPIHUX 35,6%
u3 centembpa 2025. ronune, ann Genekn TeH1eHLH]Y
pacTta, a pact je noceGHO 3HayajaH ako ce MOpeaH ¢
kpajem 2012. (3a 26,7 n.n.).

Behoj auuapu3aumju jeno3uta CcTaHOBHHIITBA
JONPHHOCH M HACTABAK pPacTa JHHAPCKe ITeAme,
KOjH je, YNPKOC NPHCYTHHM [eONOTHTHUKAM
Tensujama,y IT1 2026. 3HaTHO YOp3aH y oqHOCY Ha
Kpaj nperxojHe roJuHHe, TAKO /a je JAHHAPCKA
mTEeIha HACTABHAA 1a Delle)KH PeKOPAHO BHCOKE
Hupoe. Kpajem jyna msnocuna je 2303 muapna
AHHAapa, wro je 3a 24,2 mapa aunapa (11,7%) suie

MpadmkoH I11.5.4. CekTopcka cTpykTypa
nnacmaHa 6aHaka
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OwHapckn nnacmanu (n.c.)
B/ eB u3HO MHABKCMPEHKM W QBB U3HKM NNacmaHK (n.c.)
~ Yueuhe AvH. Nnacmaxa y y Ky NHAM nracManuma (4.c.)

Maesop: HBC.

y nopehemy ca xpajem 2025, a 13 myra (1j. 32 212.5
MIIpIL AMHapa) Buuie Hero kpajem 2012, Jlesusua
wTea Takohe Gellexu TPEH pacTa KOju je 3HaTHO
YMEPEHHU]H 01 THHAPCKe ITeImbe, TAKo 1a ce yyemhe
JMHApCKe WTEAkE Y YKYIHO] MTebH MOCTeNneHo
nosehara u y I11 2026. je npsu nyT npemaruio 10%
(xpajem jyna je uznocuno 10,4%), mito je 3narHo
Buue o 1,9% c kpaja 2012,

Crenen nuuapmsanmje Iero3uTa MPHBPEIE Kpajem
[11 2026. m3nocuo je 60,7%, mITO je HEITO HUKH
HHBO Y OJHOCY Ha PEKOPJIHH HHBO TOI' N0Ka3aTeba
xoju je 3abenexen kpajem 2025, (3a 3.2 n.n.), amm je
M Jla/be 3HATHO BUIUM Hero kpajem 2012. (3a 17,9
1.11.). CMameme oBor mnokasaresba y I11 1oBoan ce y
BE3y ca CHWKEHEM CTama Ha pauyHuma npenyseha,
Koje je OMI0 M3paxeHHuje KO JHHAPCKMX HETO KOJ|
JIEBU3HHX JICTIO3MTA.

Juuapusauuja NJIacMaHa IPHBPeIH n
CTAHOBHHINTRY je y mect Meceun 2026. Genexuna
nocreneHo nosehame, unMe je HacTaBIbeH TPEH]
pacta OBOI TOKaszaTe/ba KOJH je [pHCYTaH of
nonosune 2023. Kpajem jyna 2026, oBaj nokasaress
M3HOCHO je 40,7%, wro je 3a 1,4 r.n. BUIIH HUBO HETO
kpajem 2025, a pacT je 3HAUajHU]H AKO CE€ MOPEJH ¢
Jynom 2025. (2,2 n.n.), kao u ¢ kpajem 2012. (10,5
n.1.). Pact aunapuszanmje nnacmana Genexu ce 1 xoj
NpHBpeJIE U KoJ cranoBHuITBA. KoJi mpuBpejie, oBaj
nokasare/b je tokom II1 noeehan 3a 1,4 n.., na
24,2%, WTO je HAjBHIIN HMBO OBOT TOKa3aTeba v
nperxoaHux 11 roamua. Pact oBor mnokazaressa
JIOBOJIM CE Y Be3y Ca 3HATHHJHM PAaCTOM JHHAPCKOT
KpelduTHpama  npuspese Yy mopehemy  ca
0J00paBameM KpeanuTa y AeBU3HOM 3HAKY.

CTened JauHapusalMje TNNacMaHa CTAHOBHMIITBY
Oenexn nocrenex pact —y [11 je nosehan 3a 0,4 n.n.,
Ha 56,9%, 1wTO0 oOJpakaBa HacTaBak  pacra




FOTOBHHCKWX Kpenauta (KOJU ce 10 TpaBuiIy
onobpapajy y /AMHapHMa), W YMEPEHMJH pacT
crambenor  kpeauTHpama (koje ce  Hajgemhe
peannsyje y3 NpUMeHy BalyTHE KiIaysyle).

6. TpKuIITE HEMOKPETHOCTH

YV TI1 2026. TpkuiTe HEMOKPeTHOCTH Oe/iexH
pacT BPeAHOCTH, IPOMETA M lleHa y ojHocy Ha [Tl
2025. roanne.

IIpema mnoaanuma PenybGamukor reoaerckor
sapoaa, v [11 2026. yxynan 6poj yroBopa 0 npoMeTy
HEMOKpeTHOCTH H3Hocuo je 61.308, wro je 3a 0,6%
puie Hero y I11 2025. roaune. YKyIHa BpeaHOCT
OCTBAPEHOI IPOMETAa Ha TPKHULITY HEMOKPETHOCTH Y
I11 oBe rojuue w3nocuna je 4,2 MIp/ eBpa ¥ BULIA je
33 9,6% Hero y HCTOM NepHojly NPeTXOHE FOAMHE.

AKTHBHOCT TPKHINTA cTaHoBa, Mepena OpojeM
kynonpozaja (23.377 yrosopa), y I11 2026. Genexn
najg on 1,5%, 0K TpKHUIIHA BPEAHOCT TpOMeTa
CTAHOBMMA H3HOCH OKO 2.5 mMapi eBpa u nosehana je
3a 11,6% mr.

TIMonaun PenyGauykor reo/ieTCKOr 3aBoja yKasyjy Ha
HacTapak pacra mena cranopa. Y T2 2026. wmr.
CTONa pacTa IleHa CTaHoBa, MEpeHa MHEKCOM lLieHa
cranosa, 3a PenyGanky CpGnjy usnocnna je 5,25%.
VY Beorpany, uene ¢y y T2 mopacne 5,65% mr. ¥
CerMeHTy cTaporpaiimbe, Ha HuBoy ueie Cpouje, nene
¢y nopacne 3a 5,98% Mr., a y CerMEHTY HOBOTPAJILE,
0/IHOCHO KYTIOBMHE 0J1 HHBECTHTOPA, 3a 3.86% M.,

bpoj HEMOKPETHOCTH KYIUbEHHX W3  KPeJMTHHX
cpencrasa y 111 2026. nopacrao je 3a oko 13% y
onnocy Ha I11 2025, wro je umnmno 33% Gpoja
KYIULEHMX CTaHoBa. PacTy cramOeHux Kpeauta
JIONPMHOCH U o106paBame KpeluTa W3 nporpaMa 3a

MpadmkoH [I1L6.1. KpeTarwse Bpoja uapatux
rpaljeBUHCKMX [03BONA U 3aBPLIEHNX CTAHOBA
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Masop: P3C.

MaaZe, HA Koje €€ TpeMd HaluluM  [oJaluMa
onHocuno 44% nosehama crambennx kpeaura y 111
2026. TOAMHH,

[pema nopaumma P3C-a, ykynan 6poj u3aaTHx
rpaljeBuHCKHX 103Boaa 3a 3rpage y [lI 2026.
(11.016 no3pona) nosehan je 3a 5,2% wmr., a 3a
cranope (18.517 mossona) Bumm je 3a 9,0% wr.
Takohe, pacte u npeasuhena BPEIHOCT YKYIHHX
u3BeneHux rpaleBUHCKMX pajoBa Koja 3a 3rpaie
n3nocy 345 Mapa aunapa n noeehana je 3a 40,4% wmr.

7. Undianinona o4eKnBama

Kparkopouna HHPIANHOHA 04YeKHBAHA
¢unancujcxor cekropa ny 2026. HacTaBHiaa ¢y 14
ce kpehy y rpanmnama unba, Tpehy roamny
3ape/ioM, 10K CY CPelll-0pO4HA 0YEKHBAIbA 1YHKe
BpeMe Yy OKBHPY OBHX IPAHHNA, WITO je NOTBPJA
aNeKBaTHOCTH Mepa MOHETapHe MONHTHKE Koje
npeaysuma Hapoana Ganka CpOuje.

Ilpema pesynratuma ankera arennuje Hunamennja,
uHIANHOHA 0YeKHBAA (PUHAHCH[CKOT CeKTOPA
3a roAMHY JaHA YHAnpel, O] jaHyapa J0 Mapra
u3HocHaa ¢y 3,0%, mTo [peIcTaBba HajHHKH HHBO
on aprycra 2021. romune. llparehu Kperate Mr.
undnanuje, opa oveknsamwa ¢y Gnaro nosehana u 'y

jyHy ¢y m3nocuna 3,6%. 1a 6un y jyny Ouna CHHKCHA

na 3,5%. IlojernnadHu OArOBOPH TOTOBO CBHX
(MHAHCH]CKUX MHCTHTYLHjA [0 NUTaby OYEKHBAaHE
uHdanMje Hana3uiau ¢y ce yHyTap IpaHuia H/bka.
Ilpema pesyntatuma akkere areHumuje baymoepr,
uH(IAIMOHA OYeKHBaba GUHAHCHICKOT CEKTOpa 3a
rofiMHy jana yHanpea cy ce tokom II1 kperana y
pacnony 3,5-4,0% n y npoceky ¢y uzHocuia 3,7%.

Hudaaunona oveKHBaka CEKTOpa NpHBpele 32
roaHHy Aana ynanpea y (pedpyapy u mMapty cy ouia

IpadwkoH II1.7.1. Tekyha nHdrnaumja u

uH nauMoHa ovekuBawa 12 meceum yHanpen®
(mr.cTone, y %)
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Waeop: Many n/incoc/Hunameawja, Bny mbepr u HBEC




padwmkoH l11.7.2. MepuunupaHa 1 ouekuBaHa
uwHdnaumja craHoBHULTBA*
(Y MHAEKCHUM NOEHUMa)
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MpemxogHux 12 meceun

HapegHux 12 meceun
Was op: Many n/Wncoc/HuHameamja n HEC

Ha HuBoy on 4,0%, nok cy 3a ocrane Meceue y 111
nsHocuna 5,0%, rae cy saxpxana u y jyay. Behnna
HCIMTaHWKA je KPaTKOpPOYHO (3a HapeaHa TpH
Mecena) odekMBaao ga  he  HeHe MHOyTa Y
MpOMU3BOAKLH H LEHE IOTOBHUX MNpoOU3BOda U yClIyra
OMTH HenpoMerkeHe, 10K Cy Y HEPHOIY O TOJMHY
JlaHA OYEKMBAIM PACT 1IeHa FOTOBHX MPOM3BOIA U

yeayra.

Kparkopouna nHdpIanHoHA 0YeKHBAMA
CTAHOBHHILITBA 32 FOAHHY IaHA YHANPE CMah-eHa
cy y jyny ¢ 15,0% na 10,0%, wto npeicrasiba
HAaJHWKH HUBO o Jyua 2024, rogune. Ha nan
KPAaTKOPOUHHX OYEKHBAHKA BEPOBATHO j€ YTHIANO
cMameH:e  IleHa npexpaMbeHHX mpou3Boaa Y
YCJI0BHMA OJUIMYHOT poja, npe ceera Boha v nospha.
[lpema  pesynaratuma  KBAIHTATHBHE  aHKeTe,
CTAaHOBHMIITBO o4eKyje ja he nndnanmja y napennx

MpadwmkoH [11.7.3. O4ekuBaHa uHdnaumja 3a ase
roguHe yHanpen*

(mr.cTone,y %)
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Was op: Wncoc/Hunamennia n HBC

12 mecenyn OMTH HIKA OZ HpoleweHe HHIaLM]e y
NPETXO/HO] TOJHHH J1aHa, Ha ITa yKasyje HHIEKC
odeKkMBaHe MHdIaUM]e, KOjH je y jyHy u3Hocuo 31,5
noeHa M OHMO HWKH O HHJAEKCA lepUulpane
ungnanuje (52,5 noena).

Hnpaaunona ovexkuBama GUHAHCHjCKOT ceKTOpa
32 IBE M TPH FOJIHHE YHANPe] KPEeTaja cy ce TOKOM
11 y rpanunama nmma Haponne Ganke Cpbuje, y
pacnony oxn 3,0% npo 3,5%, npu uwemy je y Jymay
CHHJKEHA Ha UEHTpaIHY BpeaHOCT 1M/ba on 3%.
OuexuBama CeKTOpa npusBpene 3a ob6a mepuoaa
Kperaza cy ce y pacnony ona 4,0% no 5,0%, a on
anpuna cy ycuapena Ha 5,0%. Hudnaunona
OYeKHMBAHKA CTAHOBHHIITBA 3a JIBE W TPH TOJNHE
yHanpeay jyHy cy, kao u Hajsehu aeo I11, usnocuia
10,0%, rae cy 3aapxaHa M y jyay.

8. ®uckanna kperama

Y nepuony janyap—jyn 2026. roamHe OCTBapeH je
tduckaann nepuumt apxase oa 55.8 Mapa quHapa,
(oxo 1% b/II1-a), nox je mpumapuu Guianc apxase
Oenexno cypHuuT y u3nocy oa 31,4 mapa auHapa.
Vuemhe jarnor myra uentpanHe npxase y B/IIT-y
usHocHio je 43,3% y jyny 2026, mwTo npencrasiba
cMmamerbe 071 1,1 1Ln. y ogHocy Ha xpaj 2025, ronune.

JapHu npuxoan y npeux mwect Meceun 2026, peanto
nocMaTpano, nopehanu cy 3a 8,6% Mr., NpBEHCTBEHO
BoheHH pacToM NpHXoJia 1o OCHOBY 3apaja (ropesa
Ha JIOXO/IAK M JIONPHHOCA 33 COLMjATHO OCUTYpambe ),
YCJI€ HACTaBJ/BEHOT PEAJHOI pacTa 3apajia, 4emy je
aonpuneno nosehame 3apaja y jaBHOM CEKTOpY M
MHHUManHe 3apane. Pact 3apaza, y3 oapehenu
JIONpUHOC noBehaHor kpeauTHpama CTAHOBHHINITRA,
oJpasno  ce Ha HacTaBJLCHH pact 1npHBaTHE
HOTPOLIkE, a caMuM THM M npuxoja oj I1JIB-a.
Hewro wmamu ponpuHoc wuManu cy nosehann

padmkoH 111.8.1. duckanHu u NpUMapHU
pe3ynTtaT GyyeTa onwre Apxase
(y % BArM-a)

50 9
45
6
40
3
35
B =
30 —
I . I I I I v
25
-3
20
8
15
10 9
2014 2016 2018 2020 2022, 2024 1
2026.

MpumapHu BunaHe (g.¢ )
MRS DuckanHu Bunadc (o,.c.)

Mpuxogu yuyewha (nc.)

Pacxoon vyewha (n.c.)
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MpadwmkoH 111.8.2. JaBHu pyr*
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3B op: MuHMCTapcTB O qUHAHCH|a

* LleHTpanHn HWB O ApXaBe

HENOPEeCKH MPUXO/IH 1 IPHINBH 01 Nopesa Ha 100uT,
no ocHopy nehe npoguTabuinHocTh puspene y 2025,
roauuu (3a 10,9% vy nopehemwy ¢ 2024). Hacynpor
TOMe, CMameme akinnsa Ha HadTHe aepuBate
0Pa3uIIo ce Ha Najl MOPECKUX MPHXO0AA, [IPH YeMy je
OBa Mepa KpaTKopo4HOT KapakTepa. JaBHu pacxoiu
3abenexunn cy pact oa 10,1%, peaano nocMarpaso,
yenen noseharsa 3apajia y jJaBHOM CEKTOPY H NEH3H]a,
Kao0 M TpoluMpera ofyxBaTa pacxoja 3a Iuiare y
cekTOpy Jpikase. Pacty cy y HEWTO Mamo] MepH ca
CIUUHUM e(DEeKTOM JIONMPHHETH KanWuTalH{ H3/alH,
PAcXO/HM 32 KYNOBUHY po0e M ycuyra, allid i 0CTaniy
tekyhn pacxoan 1 cyOBeHIHje.

[IpwiMKoM AOHOIIEHA OLTyKa O MOHETapHO]
nomtHiM M3spimnu oabop je umao y Buay aa he,
HAKOH  OpubnHKHO — HeyTpaaHor  QuckanHor
umnynca'” y 2025, roguuu, QucKaIHa TONHTHKA Y
0BO]j FOIMHH HMATH YMEPEHO CKCIIaH3HBal KapaKTep,
ain j1a ce Behe MHBIATOPHO J1€]CTBO MO TOM OCHOBY
He ouexyje, umajyhu y BHLy Ja HajaBbeHe
CTUMYJIATHRHE MEPe HAMEILEHE NOTPOIILH, HCILIATe
NeH3MOoHepHMa M nyHoIeTHHM  rpahannma M3
akumjckor GoHja HMajy jeTHOKpaTan edekar, Kao u
14 Cy Mepe yMamema akiMsa ynpaso npejiysere 1a
Gu ce cnpeunnn Behu cekyHIapHu HH(IATOPHH
eperctn.

17 (uckanHM HMMIYJIC ce MepH Kao MpOMeHa WMKIukoe npunarohenor
npuMapHor GMnaKca CeKTopa Apikase y OIHOCY HA NPETXOAHN NepHon (y n.n.
notesunjandor bJl[1-a), npn Yemy NO3INTHBHA BpEIHOCT ykasyje Ha
EKCMaH3HBHO ICjCTBO @IICKL\HHC NOJHTHKE.

9. ArperaTHa Tpaxia

Pact exonomcke aktuBHocTn y I11 2026. n3nocuo
je 3,5% mr. (mpu gemy je pact BIlI-a ybpsao ca
3.2% y Tl na 3,8% y T2). Pacr pacnonoxusor
JOXOTKAa CTAHOBHHIUTBA, PENaTMBHO  MOBOJbHH
YCIOBM  (MHAHCHpAma M TOCTENeHH ONOpaBaK
MHBECTHIIMOHE AKTHBHOCTH noapxkanu cy jaomahy
TpaXKiby, KOja je 6uia rilaBHu MoKperay NpHBpPeIHOr
pacta y I11. Hajsehu nosutHBan J10NpHHOC TIOTEKAO
je o1 mpuMBaTHE NOTPOLIBE, IPH UeMy CYy H QHKCHE
MHBECTHLIM]jE MO3HTHBHO Jonpunene pacry. C apyre
cTpame, JONPHHOC HETO M3Bo3a Ha HuBoY 111 Guo je
HeraTHBaH, ¢ OO3MPOM HA TO Ja Je [O3NTHBAH
nonpunoc u3 T1 y T2 mpeokpenyt ycnex Opuer
peanHOr pacTa yBo3a o]l W3Bo3a pobe i ycayra.

IpusaTaa norpomma je y Il nosehana 3a 4,4%
MT. (1To je obe3benuno aonpunoc oa 2,8 IL11. pacTy
BJII1-a y I11), rohena menum OCHOBHHM H3BOPOM —
MacoM 3apaja, Koja je, HOMHHaJIHO MOCMAaTpaHo. y
[11 nosehana 3a 10,6% wmr. (oaHocho 7.4% wr.
peanno). Mctospemeno, nensuje ¢y y 111 HOMHHAIHO
nosehane 3a 12,2% wmr. (peamo 9,0% wmr.).
[ToBOJBHHJM YCIIOBH KPEAUTHpama, Kao pesyirar
nocafammer y0OiakaBawmba MOHETAPHE TOIUTHKE
Hapoane Ganke CpOuje 1 nperxoanor ybnaxasama
monetapte nmonutuke Ellb-a, npyxkunn ¢y noaatHy
MOJPINKY MOTPOILIKK JloMahuHCTaBa Mpeko pacTa
KpeanTa HaMemeHHX [OTpommH, koju cy y Il
saGenesxunn asoudpenn Mr. pact o4 22,7%. Tlopea
Tora, 03HaKe craHoBHMmITBa ¢y y IT1 m3nocune 2,8
MIpJ eBpa, mTo je 3a 17,7% BHIlle y 0JIHOCY Ha HCTH
HepHoI TPpeTXo/IHe rojune. Ha nabu pact npuBaTHe
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NOTPONIIbE yKalyje MPOMET y TPrOBHHH Ha MAJIo,
koju je y II1 nopacrao 3a 7,2% wr., 3aTHM pacT
npoMera y yrocruressetsy (8,9% Mr. y nepuony
jaHyap—maj), kao 1 nosehan yBo3 norpoiute pobe o
22% wmr., noapxaH W pacTOM PacHoNIONKHBOT
JoxoTka craHoBHumTBa. Ilopen Ttora, y II1 6poj
nonasaka gomahmx Typucra nosehan je 3a 8,1%, a
Opoj nohema 3a 4,6%, y nopehemy ca HCTHM
1IEPHO/IOM MPETXOIHE TOIHHE.

Jpxasna norpomma 3abenexuna je pact y I11 on
3,7% Mr., unMe je HacTaBuia I[O3HTHBHO Jia
Jqonpunocn pacty b/IlI-a (0,6 n.n. y I11), Bohena
pacToM HM3]aTaka 3a 3arociieHe y JaBHOM CEKTOpY,
Kao W 3a HabaBKy pobe M yciyra. HaBeneHa kperama
Cy yTHLana Ha TO Ja YKynHa notpouma y I11
OCTBapH Mr. pact oa 4,3%.

Ykynue puxcne uuBectuunje y I11 noeehane cy 3a
1,8% wmr. u pacry bJll1-a nonpunene cy ca 0,4 n.no.
Ha mHacraBak pacta MHBECTHLHOHE AKTUBHOCTH
yKaszyjy npe cmera mnogauu w3 obhacTw
rpaljeBHHApCTBA — BPEHOCT H3BEAEHHX PagoBa, Gpoj
u3gatux  rpaheBHHCKMX — JI03BOIA M YBO3
rpalieBunckor marepujana. Ilopea tora, v Il je
sabenexked M pacT o6MMa NMPOH3BOALE KATMTAIHUX
npoussBona on 11.2% wMr., kao M TNPOHM3BO/IILE
MalMHa u onpeme o1 9.3%.

Kana je peu o n3Bopuma (puHancHpama HHBECTHIIH]A,
npouemwyjemMo nma je Hajsehu Jgeo npuBaTHHX
HHBECTHIM]A (PHHAHCUPAH COMCTBEHHM CPEICTBHMA,
3axBasbyjyhu Bucoko] npodurabunnoctu npeyseha
OCTBAPEHO] y MpeTXOAHHM roauHama (y 2025.
roaunn npuspena CpOuje je ocTBapuia MO3WTHBAH
HETO (PMHAHCH]CKH pesyrar y uzHocy oa 957 mupa
JMHapa, mTo je pact ox Ginsy 11% y onHocy Ha
npeTxoaHy roauny). Takohe, Tokom 111 ocrBapen je
npuwie  C/AM on 1,2 wmapan espa, 1ok cy

pacpmkoH 11.9.2. U3BO3 M yBO3 pobe M ycnyra
(y cTanHum ueHama npeT xoaHe roauHe, ped. 2010)
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Maeop: Eeponcka komucuja, P3C n HBEC.

* BaaHv uaeo3ce gobuja HakoH UTO Ce 0A Y Ky NHOr U3B 03a
WUCKIBY Y¥ M3B 03 NOLONPUE PeAHUX NPOW3B 04a, OCHOB HUX MeTana,
MOTOPHWUX BO3una, AepuBata Hadire U enekTpuuHe eHepruje

MHBECTHIIMOHH KPEIUTH 3a0eIemuIn MI. pact oj
14,7%. HUcToBpeMeHO, KanHWTaIHW pacxoaH JIpKaBe
¢y, HOMHHAlHO nocmatpato, y I11 zabenexunn wmr.
pact o 13,0%.

[MoBeheme 3a1Hxa NPON3BOJA JONPHHENO je pacTy
b/ll-ay ITl ca 0,2 n.m.

Peannu n3Bo3 pode n yeayra y I11 nosehan je sa
4,0% wMr., ympkoc M jabe penaTHBHO €1adoj
eKcTepHo] TpakiwH. M3Bo3Ha akTuBHOCT OMna je
MOJpsKaHa I1Ipe  CBera  pacToM  TPOH3BOIHHX
KarnauuTeTa y MOjeIHHHM IpaHama npepaljuBauke
MHJIYCTPHj€, Ka0 M TOBOJLHHM KpeTamHMa KOl
H3B03a yciyra. MctospeMeno, peainu yBo3s poe
yeayra noeehan je 3a 4,3% wr. llowro je croma
peanHor pacta M3Bo3a OMJa HELTO HHXKA O] CTOTNE
pacTa yB03a, HeTo H3B03 je Ha HuBoy [I1 jnao
Heratusan aonputoc pacry b/[I1-a oq —0.5 n.m.

10. ExoHOMCKA AKTHBHOCT

ExoHOMCKa akTHBHOCT 3a0enexuna je Mr. pact ol
3,5% y II1. Pact b/lI1-a 6no je BoheH ycayxHHM
CEKTOPHMAa, a 3a Pa3INKY O] MPETXOJHOI NepHoja,
nosutuBan gonpunoc pacty b/II1-a o6e3bennnu cy u
CBH MPOU3BOIHH CEKTOPH.

Yeayxun cektopu cy, 30HpHO nocmatpano, y IT1
yOp3anu pact Ha 4,1% Mr. (ca 3,0% y 12 2025), unme
cy ponpunenu pacty b/IIT-ay I11 ca 2,3 n.n. Ha pacr
ynyhyjy npe cBera nojanm 13 o61acTH TProBuHe
TYypU3Ma, ¢ 003HpOM Ha TO J1a je TPOMET Y TPrOBHHH
Ha mano y ITl peanno noeehan 3a 7,2% wmr.. 1ok je
Opoj aonazaka u Hohewa Typucrta y I11 3abenexuo
MI. pacT ox 6,6% u 5,0%. pecnextusHo. Ha pact
aktuHoctd y MKT cextopy ykasyje u jawi pacr
H3BO3a 0BE IpyIne Mpou3Boja, koju je y I11, ynpkoc
BHCOKO] 6a3u, u3HocHo 5,2% M.




pacmkoH I11.10.1. [lonpUHOCK Mr. cTONK pacTa
BMN-a — npousBogHa cTpaHa
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Waeop: P3C u npepayyH HBC.

PacT HHAyCTpHjcKe npon3poame ninocno je 0,6%

mr. y IIl, Bohen pactoM aKkTHBHOCTH ¥
npepahuBaukoj HMHAYCTPHjH uujn  je  oOuM
npoussommse nosehan 3a  1.8% wmr. y  TIL

[Tpouseoama je nopacna y 12 o ykynuo 24 rpaxe
npepaljuBauKe HHAYCTPH]E, a HAPOUMTO CHAXKAH pacT
OCTBAPEH je y TPOM3BOAIBLH MOTOPHHX BO3MJIA, O
47,1% wMr., mTo ce MOXe J0BECTH Yy Besy ca
yOp3ameM CEpHjCKe TPOM3BO/LE  CACKTPHYHHX
goswia y Kparyjesuy. OnopaBak NpoH3BOLRE Y
padunepnjn  Hadrue muaycrpuje Cpbuje y T2
NO3UTHBHO C€ OJpasH0 Ha AKTHBHOCT XEMH|CKE
MHYCTpHje, Uuji 00HM TIPOM3BO/ILE je 3abenexno
pact on 7,1% wmr. y Ill. 3nadajaH nosuTHBaH
JONPHHOC  Jland ¢y W TPOM3BOJHA  MAlMHA,
eIEeKTPUYHE OIpeMe M [POM3BOAA OI TyMe H
mnactuke. Hajsehu HeraTHBaH J0NPHHOC NOTHLAO je
01 CMameHE TPOM3BOABE METATHHX NPOM3BOAA H

Ipadmkon [11110.2. KpeTar-e nokasaTtessa
@KOHOMCKEe aKTUBHOCTH

(Ac3. nogaum, 2019 = 100)

140

130

120

110 F

100

a0 "
-,

80
2012. 2014. 2016 2018 2020. 2022. 2024 2026

BAN
HOB
WHAay cTpujcka Npov3e oaHa

Wasop P3C u npepadyH HBEC

MpadhmkoH 111.10.3. MokazaTerbu rpaheBUHCKe
aKTMBHOCTWM
(TpomeceuHn npoceum Ac3., 2019 =100)

180
160
140
120
100
80
60
40

20
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026

Mpouas oara rpahesuHcKor matepujana

——— Bp0j uagaTux rpahes nHCKUX [o3Bona
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oznerHux npeamera. C apyre crpane, pyaaperso je.
ynpkoc onopasky y T2, na nusoy I11 3abenexnno
nag axtuBHocTH 3a 0,7% MI. ycien CcMaikbeHe
eKcIIoaraimje pyje yriba H akTHBHOCTH Y OKBHPY
,.0cTanor pyaapcrea’, koje 00yXBara eKcroaralmjy
HUBYHKA, ecka M KaMeHa. [lopen Tora, cmameHa je n
MpOM3BO/Iba eJNeKTpHYHe eHepruje 3a 4,2% mr.,
JenoM ycnen npuiarohapama NPUMEHH MeXaHH3Ma
3a [PEeKOrpaHnuHo npunarohasame leHe YIbeHHKaA
(CBAM), a JenoM 3001 cMatbeHor
XMAPONOTEHIHjaa.

I'pahesnnapcrso je y I11 3a6enexnno pact o1 0,3%
MT., Y3 HE3HATHH [O3HTHBAH JOIPHHOC €KOHOMCKO]
AKTMBHOCTH, NIPH 4eMy cy Kperama TokoM [11 Guia
Heyjennauena. Hakon cnabuje axktupnoctn y T1, na
KOjy €y yKasMBalIW Taj NpoM3Bojibe rpaheBHHCKOr
Matepujala M aKTMBHOCTH Yy ofmacth ..0cTano
pyaapcreo”, y T2 je ycneamo cHakad onopapak,
nojipxan pacToM BPEJHOCTH H3BEICHHX
rpahesunckux pajosa. Ha wmeoy I11, Bpennoct
u3BeeHNX pajosa nosehana je 3a 1,1% wmr., a 6poj
u3naThx rpaheBHHCKHX 103B0Na 32 7,7% M., 10K je
yBo3 rpaljeBuHcKor MaTepujana nopehan 3a 2,3% Mr.

Heto nopesu cy nosehann 3a 4,3% wmr. y I11, wro
nonpuHocn pacty b/IIT-a ca 0,7 m.n.

Iosonpuspeana npoussoama je y I11 3abenexnna
pact oa 11,9% wmr., wro je nonpuneno pacty b/Il-a
ca oko 0.4 m.n. Pacty nossonpuspe/ie I0NPHHETH CY
Beha npousBoama mineHuie M pasor soha, Kao H
NPeTHOCTAB/BEHN  OMopaBaK IpHHOCA KyKypy3a H
cOoje ca HMCKMX HUBOA M3 [IPETX0/HE roJMHe, WTo 61
Tpefano Ja HAJOKHAAH CMABEbE  3aCejaHnX
nospumna. Mnak, umajyhm y Buay peJaTHBHO
HENMOBOJLHE BpEMEHCKe YCiIoBe O Kpaja jyna H
BUXOB  YTHIIG] HA  ITIpUHOCE  KyKypy3a ¢

upjycTpujckor  OM/ba,  pact  NOJbONPUBPE/HE




npousBoAme y uenoj 2026. morao 6m na Oyiae u
HEIITO HWAM ¥ oaHocy Ha 11,

Hmajyhm y Buay aa cy ocrBapema jomahe
ekoHOMcKe akTHBHOCTH ¥ [11 6mn1a noBo/bHHEja 01
HAIIHX OYeKHBAalka H3 Maja, Y aBrycTty CMo
nopehann npojexumjy pacra B/II1-a 3a 2026.
roauny ca 3,0% Ha 3,2%. C 003upoMm Ha U jame
NPUCYTHE TEOTIOJNMTHYKE TeH3Hje, HacTaBak cykoda
Ha BIMCKOM HCTOKY, BOTATHIHO KPETambe CBETCKHX
leHa HadTe ¥ OCTANX eHepreHaTa M HeH3BECHOCT Y
MOTJIely  €KCTEPHE  Tpakme, 3aapkald  CMO
npojexkuujy pacra 3a 2027. roguny Ha 4.5%. V
CPe/tbeM POKY OueKYjeMo HINYe3aBambe YTHIIAja
npuBpeMeHux  (akropa M craGWwiHUjM - TEMIO
NPHBPEIHOr pacTa — OKO MOTEHLM]alHOI HUBOA 0]
0k0 3,5% roaunime.

11. 3apane u 3anociieHoct

Tpsxumre pana y I11 2026. oGenesxuiin cy HacTaBak
peasHor pacTa 3apaja, YMepeHo cMamere Gopmante
3AM0CIEHOCTH, Y3 MCTOBPEMEHO  CMambeme
perucTpoBaHe HE3aIoCNeHOCTH H cTomne
HE3arocNeHOCTH Ha HAaJHUKKH HHBO J10 cala.

Homunanua wuero 3apaana y IIl v npoceky je
u3Hocuna 119.469 nuuapa (1018 espa), wro je 3a
11,5% (8,4% peanno nocmarpaHo) BHIIE HEro y
HCTOM [NEPUOJY NPETXOJHE TOAMHE, TPH YeEMYy Cy
3apazie y NpHBaTHOM cekTopy nosehane 3a 11,0%, a
y jaBHOM cekTtopy 3a 124%. Memnjanna wu
MUHHUMaHa 3apaaa y I11 cy nosehane 3a 12,4% wr.
1 20,5% Mr., pECNIEKTHBHO, H y IIPOCEKY CY H3HOCHIIE
93.161 nunap u 63.812 nunapa, pecieKTHBHO.

l'[ocuanauo no AeJIATHOCTHMA, [Hpoceyne
HOMHHanHe 3apage cy y Il najsume, wr.

padwkon l1.11.1. MpoceyHa HOMMHANHa
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Wasop: P3C.

MocMaTpaHo, oOpazoBamwy M

YIOCTHTCI/BCTBY.

nopacie y

VYKynHa HOMHHAJIHA HeTO Maca 3apaja, Koja je
IJIaBHH H3BOP NOTPOIIAYKe TPaKibe, OCTBAPHIIA j€ MT.
pact ox 10,6% y I11, wro je y nornynoctu pesyarar
pacta npoceynux 3apaia. [Ipema npouenn Hapomme
Hanke CpOuje, NPOIYKTHBHOCT YKYIHE eKOHOMHje ¥
I11 nosehana je 3a 4,0% wMr., kao pe3ynTaT pacra
€KOHOMCKE aKTHMBHOCTH Y YCIOBHMA HELITO HHKe
3anoc/aeHOCTH,

Ykynua dopmanna zanocienocr y I11 y npoceky je
M3HOCHNAa OKO 2,36 MJIH IMla, [peMa [ojainumMa
P3C-a, mTo je 3a 0,5% Hu}XKe HEro y HCTOM TEPHOTY
npeTxoaHe roauHe. Y ognocy Ha I11 2025. rogune,
vkynan 6poj dopManHo 3anociennx GHO je MabH 3a
oko 12 xumana, mpu uemy je cmameme Opoja
3aro0cIeHHX KO/ NMPaBHHUX JIMua (32 0Ko 12 xummaja) u
MHINBHyalHHX MOJBONIPHUBpEIHMKA (32 oxo 4
XHibale) AenumuuHo yOnaxeno nosehamem Opoja
3aMoCcIeHHX KOJ MpeIy3eTHHKA (3a 0Ko 4 xuibaje).

bpoj <¢opmanno 3amocieHHX Yy nNpHBATHOM
cextopy y Il 2026. roaune y npocexy je H3HOCHO
1,74 maH, wro je 3a oko 1l XxWpana mMame Hero y
HCTOM Nepuojy nperxojane roaute. [Tocmarpano no
NeaTHOCTHMA  Koje  [PeTeKHO  NpHnazajy
NPHBATHOM CEKTOPY, 3allOCICHOCT je y IPOCeKy
HajBHILE CMameHa y npepaljuBavko] HHIYCTPHM W
TProBHHH, 10K Je Hajsehu pact 3abenexen y
CTPYYHHM, HayYHMM, HHOBALHOHHM H TEXHHYKHM
JEIaTHOCTHMA, Kao H Y aAMHHHCTPATHBHHM H
noMohHHM  ycnysxHUM JenaTHoctHMma. Hacynpor
ToMe, Opoj (opmanHO 3aN0C/HEHMX Yy jaBHOM
cexTopy OHO je MaH 3a OKO XHJbaJLy HEro y HCTOM
MEPHOY NPETXOJHE TOJMHE, NIPH YeMY je CMambeHhe
Y IOTIYHOCTH [OCIIeHIA Mamker Opoja 3anocieHux

MpacmkoH lIl.11.2. MpoceyHe HOMUHANHE HETO
3apa.|:|e no genaTtHocTtMima
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y JIpsKaBHO] YOpaBH, 10K je y o0pazoBamy M
3apaBcTBy 3abenexeno nosehame 6poja 3anociennx.

Ilpema epuaenuuju  Hamwonamse  ciyxbe  3a
3AN0LI/bABALE, PErHCTPOBAHA HE3ANOCAEHOCT je Y
jyny uznocuna 333.804 nmma, mrTo je 3a oxo 11
XMIbaJIa HE3arocICHUX Mambe Hero npe rojnHy jaHa
M YjelHO HCH HOBM HAJHWKH HHBO OTKaj MOCTOje
CTATHCTHYKHN YTIOPEIMBH MOJALH.

[Togaun AHkeTe 0 pajgHOj CHA3H, Koja o0yxBara U
(GopManHi 1 HeOPMATHH CErMEHT TPXKHLITA paja,
yKa3zyjy Ha 01aro cMameme OCHOBHHX 10Ka3aTesba
AKTUBHOCTH M 3amocieHoctd y T2 y ofHocy Ha HCTH
[IepPHOJl NPETXOJHE TOAMHE, Y3 CMamemhe Ccrore
HEe3amnocaeHOCTH Ha MCTOPHjCKH MHHUMyM. Ctona
napTHIMNAIKje pajHO CrocoOHOr CTAHOBHULITBA

MpadwmkoH [11.11.3. CTpykTypa Mr. pacTa yKynHe
¢hopmManHe 3anocrneHocT

(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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Wasop: P3C n npepa4yH HBEC

(15-64 ronune) wuzHocuna je 72,1%. a croma
aKTHBHOCTH (cTapuju o1 15 roauna) 54,9%, wo je
MI. mocMmarpaHo Himke 3a 2.5 na w13 1o,
pecrneKTHBHO. Y HCTO Bpeme, CTOMa 3anocieHocT
cvamena je 3a 0,6 nn, Ha 509%. Croma
He3arnocaeHOCTH CMameHa je 3a 1.3 n.n., Ha 10 cana
Hajumau HuBo ox  7.2%. Takohe, wu  Opoj
HE3AMOCIEHUX Y anconyTHOM H3Hocy Ouo je Ha
HajHukeM 3abenexxerom HuBoy oa 220.200, mTo
npeacTaBsbha cMamete 011 46.800, Mr. nocMaTpaHo.

padmkoH 1I1.11.4. MNokasaTersy TpXkMWTA paaa
npema AHKeTV O pafHoj CHa3u*
(y %)
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* Mopaum of 2021. y cknagy cy ca Monucom 2022. roanHe.
Waeop: P3C.
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