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Bnaga ycsaja

®UCKAJTHY CTPATEITNJY
3A 2019. rOAUHY CA NPOJEKUMIAMA 3A 2020. U 2021. rOAUHY

I. MAKPOEKOHOMCKWU OKBUP 3A NEPUOA O/ 2019. A0 2021. TOANHE

1. OnwTH OKBUP U rNaBHU Uun/besn U cMmepHuue eKOHOMCKe NoJInTuKe

KomnnekcHUM ceTom  afeKBaTHO  OAMEpeHMuX,
npaBoBpemMeHo cnpoBegeHux U mehycobHo cnHxXpo-
HM30BaHUX MAKPOEKOHOMCKMX Mepa 3ayCTaB/beH je
circulus vitiosus y Kom ce cprcka npuBpeza Halna
noyetkom Tekyhe aeueHuvje. BavsaHaukm geduumr,
npetehn BWUCOK jaBHW [Ayr, He3anocneHocT mehy
Hajsehum y EBponu n gsoundpeHa nHbnaumnja 6unn
Cy M3a30BM KOjU CYy Yy penaTMBHO KPATKOM POKY
ycnewHo ancopbosaHu. HaKoH fOCTUTHYTe dUCKanHe
CTabMNHOCTU M YCNOCTaB/bakbeM AMHAMUYHUX CTOMA
npvepegHor pacta, Bnaga je ¢okycupaHa Ha
WMHTEH3UBUPabe 3aMOYETUX CUCTEMCKUX pedopmu,
Kako bu ce 06e36enMn10 CTPYKTYPHO ypaBHOTEXKEHE
npuspege. OBMM akTMBHOCTMMA he QyHKLMOHANHK
HeLoCTaUM W orpaHuyerba BUTU HeyTpasucaHu, a
pPacnosoXmBM pecypcu M KanauuTeTn eduKacHuje
aHra)kosaHu, wrto he ybp3aTM KOHBepreHumjy Ka
pPa3BUjeHMM apXKaBama W Yy KpajbOoj WMHCTaHUM
06e36e1TM BULLIM }KUBOTHM CTaHAAPA4, CTAHOBHULUTBA.

CpetbOPOYHN MAaKPOEKOHOMCKM OKBUP KpenpaH je y
CKNagy ca Hamopvma o4yBarba 4O Cafa OCTBAPEHMUX
pe3ynTaTa y3 KOHKpPETHe CTUMynaHCe WMHBECTULMO-
HMM aKTMBHOCTMMA. KOHTMHyMpaHM pacT npuavea
CTPaHMX OAMPEKTHUX MHBECTUUMjA (Y Oa/bemM TeKcTy:
CAW) n 3HayajHO noBehaHa edumKacHOCT cnpoBoherba
jaBHUX  MHOPACTPYKTYpHUX npojekata 6Obuhe vy
HapegHom nepuoay npaheH cHaxkHWjUM gomahum
MHBECTULUM]aMa, Npe cBera M3 CermeHTa Maaux u
cpenrux npeayseha.

Y cBeTny 4yeTBpTe MHAYCTPUjCKE peBoayunje, nopes
KOHKpeTHUX pedbopMCcKMX npoLeca, AUrMTanmsaumja
M MHOBATMBHA aKTUBHOCT Cy MPErno3HaTh Kao BaKHU
anatM 3a ycknahuBare CTPYKType npuBpese ca

1 BNAZA PENYB/IMKE CPBMIE

notpebama ApyLWTBa M CaBPEMEHUM LUBUAMU3ALM]-
CKMM TOKOBMMa. Y CKnaay ca Tum aeduHucaHe cy u
npeayseTe jacHe Mepe, Koje MMajy 3a uu/b ybp3are
npougeca Avrntaamsaumje n admpmaumjy MHOBaTMB-
HUX MHULMjaTMBA.

CoumjanHe HejeAHAKOCTU cy MAEHTUOUKOBAHE Kao
Ba*kaH orpaHuyaBajyhu $akTop eKOHOMCKOM pacTy
aNn 1 CBEYKYNMHOM ApYyLITBEHOM HanpeTky. Pedopma
o0bpasoBHOr cucTeMa, pervMoHanHa aucnepsuja CAU,
NoACTULAjN 3anoL/baBakby MAAANX, KA0 U parbUBUX
KaTeropmja ApylwTBa, MNoApLIKA COUMjaHOM Mnpe-
AY3€THUIITBY, POAHO OArOBOPHO OylLeTuparbe U
NOHOBHO NOAM3atbe MUHUMANHE LIeHe paZa camo cy
HeKe o, mepa Koje Tpeba ga o6esbene MHKAY3NBAH U
y CouMjaslHOM noraeay MPaBUMYHO AUCTPUOYMpaH
pact, Koju he Kpo3 ycnoctaB/beH ambujeHT
APYWTBEHEe KOXe3uje pesynTMpatM CMarberbem
CMPOMALLTBA.

Penybnuka Cpbuja je y ¢debpyapy 2018. roguHe
yCcnewHo OKOHYana nporpam ¢ucKanHe KOHCo-
nvaauuvje Koju je 640 OKOCHMLA TporoamiuHser
apaHXMaHa 13 NpefocTpoHocTn ca MM®. Linmesun
KOju cy 61K NocTaB/beHM, yCNeWwHUM cnpoBoherem
€KOHOMCKOI nporpama, AOCTUFHYTU Cy MNpe pOoKoBa.
HoBu eKoHOMCKM nporpam u pedopmMcKM Hanopwu
Bnage 6uhe nogpxkaHM  MHCTpymeHTOM  3a
KoopauHaunjy nonutuke MM®, nog Kojum ce
nogpasymeBa CaBeTOAaBHa y/10ra OBe MHCTUTYLMje Y
nepuoay oz 30 meceum, 6e3 puHaHcKjcKe NogpLLKe,
byayhn pga cy [ocTurHyta ¢ucKanHa yHanpehemwa
TpajHOr KapakTepa.
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YnpaBo je TpajHUM KapakTepom GUCKaANHUX yHanpe-
hHerba omoryheHo yknzare 3aKoHa 0 NpMBpPEMEHOM
yMatbery neH3uja, noseharbe 3apafa y jaBHOM
CEeKTOpYy anM npe cBera 3HayajHo noseharbe
CcpeacTaBa HAMEeHEHUX UHBECTULLMOHUM ynaratbmma.

Pactepehere npuBpeae 3anoyeTo je KOHKPETHUM
Mepama: noamsarbem HeonopesuBOr Aenla 3apaja,
yMakberem CTone JonpuHOca U MPOMEHOM HayuHa
obpayyHa nopecke amopTtu3aumje. OBe WHTEHUUje
buhe HacTaB/beHe CETOM HOBUX Mepa, Mehy Kojuma
je u ycBajarbe 3aKOHa 0 HakHagama 3a Kopuwhere
jaBHMX pobapa, uume he 6uTM 0b6e3beheHa
TPAHCMAPEHTHOCT, NPeABUAMUBOCT U PENATUBHO HUXKM
HMBO MapaduCcKanHWX TPOLKoBa npwspese. Mopen
Tora, pepopma Ynpase uapuHa v MNopecke ynpase he
noap)Katm npouec pactepehera NpUBPESHUX
cybjekaTa, anu 1 06e36eanTn eduKkacHuje cys3bujare
CMBe eKOHOMMje.

Takohe, Bnaga ocTtaje nocseheHa nyHonpaBHOM
4naHcTBy y EBponckoj yHuju (y Aasbem TekcTy: EY) Kao
CTpaTeLlKN NOCTaB/beHOM Unby. CpeanHom roauHe
oTBOpeHa cy nornae/ba 13 — PubapctBo u 33 —
ByleTcke n puHaHcujcke ogpenbe, a ovekyje ce ga bu
Kpajem rogmMHe morna 6utn oTBopeHa bap jow Tpu
nornassba: 9 — PuHaHcKjcke ycnyre, 17 — EKoHOMCKa
M MOHETapHa NOANTUKA U nornassbe 18 — CTaTucTmka.
PepoBaH MOAUTUYKM U EKOHOMCKW Aujanor o
OTBOPEHMM nuTarbMma m3 Cnopasyma o ctabuam-
3auMju U npuapyxusary (y gasbem Tekcty: CCHM)
nsmehy EBPOMCKMUX 3ajegHMLA U HUXOBUX Ap¥KaBa
yfaHUUa, ca jeaHe cTpaHe, U Penybauke Cpbuje ca
Opyre CcTpaHe, Kao W [JOHOLWere OnwInx wu
CEKTOPCKMX HALMOHANHMX pPa3BOjHUX CcTpaTeruja
MMajy 3a um/b ga Penybnuvka Cpbuja y wrto Kpahem
POKY WCMYHW EKOHOMCKe Mpeayc/ioBe Y/1aHCTBa
3aupTaHe y acquis communautaire.

BNAZA PENYB/INKE CPEMIE 2
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2. NpoueHe mehyHapoAHOr eKOHOMCKOT OKPY3KeHa

[pema jecersuMm ' fpojeruujama  penieBaHTHUX
MehYHapoAHWUX MHCTUTYLMja TrhobasiHa eKOHOMCKa
aKkTMBHOCT he y 2018. roamHun 3abenexuTv canyHy
OUHAMUKY Kao U Yy npeTxoaHoj roauHu. WMako ce
NpPBOGUTHO OYEKMBAIO YOpP3atbe CBETCKE eKOHOMMU]E,
TProBUHCKE TEH3Uje U C TUM Y BE3U npeay3eTe mepe,
reonoNiUTUYKa  HEeCTabUAHOCT = ycnen HepeLleHux
nuTaka y HEeKMM 0, 3eMasba Y pPa3BOjy U pacT LeHa
HadTe, uMManM cy 3a nocnemuly peeBuamparse
roAuvLikbMX CTOMNa pPacTa HaHWKE Uy pasBUjeHUM
3em/baMa U y 3eM/bama y ycrnory. Ca apyre cTpaHe,
npocTop 3a Nobosbllarbe U3rneaa je ymarbeH ycnes
Behux TProBMHCKUX TPOLIKOBA, CrNoOpe MpuUMeHe
paHuje  npeanoxeHux pedopmMu,  PECTPUKTUBHE
MOHETapHEe NOJUTUKE Yy HEeKUM LenoBuMa CBeTa U
onagajyher 3amajua pacta. WMako @uHaHcKjcKa
TPXKULITA Yy pas3BUjeHUM 3eM/bama 0CTajy akomona-
TMBHA, Y CAyYajy WHTEH3MBMParba HEraTuBHUX
TProBUHCKUX Mepa Un MHGNATOPHMX LLIOKOBA, MOT/10
61 pgohu [Jo Haraux orpaHuyasajyhux oanyka

MakpoekoHoMcKe npoueHe MehyHapogHor
MoOHeTapHor ¢poHaa

PacT rnobanHe eKOHOMCKE aKTUBHOCTU 3abeneskeH y
2017. roguHM HacTaB/ba Ce HELWTO CNOPUjUM TEMMNOM
n y 2018. rogmHu. YcnopaBake je nocneamua
TProBUHCKOT NPOTEKLMOHMN3MA, 3aowTpaBakba
ycnoBa QuHaHcuMparba UM nocneamyHo nosehaHe
bUHaHCKHjCKe BONATUIHOCTM Y 3eM/baMa Y YCNOHyY. Y
CA/l 3amax npmBpesHOr pacTa je N Aa/be CHaXKaH U
nogp:aH je 3Ha4yajHUM OUCKaNHUM CTUMYIAHCOM.
Mehytum, Beh 3a HapegHy roauHy npojekuuja je
cnywTeHa ycnez 3aolwTpaBakba TProBUHCKMX 04HOCA
n3mehy HajaHayajHUjuUX y4ecHMKA Ha mehyHapoaHUM
TPKUWTUMA, Kao W ycnes OYeKMBAHOr pacTta
KamaTHux cTtona. Cnabsberbe rnobanHe TprosuHe
CMakbU/I0 je CroJbHy Tpaxky 33 NPOM3BOAMMA U3
€eBpO30He, AOK je npouec bperauta Kpenpao goaatHy
HEeW3BECHOCT, LWTO je MMaso 3a nocneamuy 3HayajHy
peBM3njy HaHWXKEe MpOjeKToBaHMX CTOoMa pacrta
eBpo30oHe UM YjeaurbeHor KpasescTBa (y Aasbem
Tekcty: VYK). PacT ueHa HadTe pesyntupao je
nogusarem u3rneda pacta 3a nojeguMHe 3emsbe y
ycrnoHy, mehytum, 3a ApreHTuHy, bpasun, WpaH wm
TypcKy pacT je peBuAMpPaH HaHue, pednektyjyhu

3 BNAJA PENYB/MKE CPEMIE

MOHETAPHE NOMIUTUKE, LITO BU cey3 CHaxkaH 0AroBop
CaBe3Hux pesepsn CAL (y pamem Tekcty: PEL),
OZpasu/io Ha MapuUTeT CBETCKMX BanyTa, HUBOE
KanuTasHUX MPUIMBa Kao M Ha HUBOE jaBHOF Ayra
3emasba Yy ycnoHy. CrarHauuja rnobanHor pacra of
noyeTKa roguHe npaheHa je pacTom UeHa npumapHux
npou3Boda,  NPBEHCTBEHO  HadTe, MmeTazna U
KUTApULA, a HbuxoBa cTabuansalumja ce odekyje y
CpefropoyHOM nepuody. [106anHu onopasak Y
NPEeTXOAHMX ' HEKONIMKO  roAuHa  [onpuHeo  je
nobosbllakby TPHKULWTA pafa Kpo3 pacT 3apafa u
3anoCNEHOCTH, jadyarby NMAATHOBUAAHCHUX NO3ULMja
a/li U NPOLIMPNO NPOCTOP 3a U3rpagHby MexaHu3ama
3aWTuTe oA HenpeasuheHux LWOKOBA. MnaK, Kako cy
MoryhHOCTM 33 MaTepujanmsaLmjy pusnka nosehae,
ha 6W ce oOCUrypao CHa)aH pact wu rnobanHa
eKcnaH3uja, HeONXOAHO je AoCNefHO NPUMEHNBaTU
afeKBaTHE TMO/IUTUKE U CNPOBOLAUTU  CTPYKTYpHE
pedopme.

3a0lITPEeHe TreonoAUTUYKE OfHOCE, HEernoBOJ/bHUje
yCNnoBe 3afynBakba Kao 1 cneumbuyHe daktope 3a
CBaKy of oBux apxaBa. KnHa n Behu 6poj asmjckmx
eKOHOMMWja, noroheHux TProBUHCKUM mepama CAL,
he Takohe oOCTBAapuUTM HeWTO Ccropuju  pacT.
PenatusHo ayr nepuog rnobanHor yb6p3arba
€KOHOMCKe aKTMBHOCTM 04pa3uno ce Ha nobosblare
CTakba Ha TPXKUWTY pasa y BehunHM 3emasba cseTa.
Tako cy y CALl 1 JanaHy cTone He3anoc/eHoCTH Ha
HajHUXKUM HMBOMMaA jow of 2000. roauHe, OA4HOCHO
1993. roauHe, foK je y Hemaukoj u YK Ha HMBOY of,
OoKo 4%. Mosehate LeHa eHepreHaTta oanydyjyhe je
yTMUano Ha ybp3sarbe uHbNauMje U y pa3BUjeHUM
3em/bama M y 3eM/baMa y ycnoHy. Mehytum, 6asHa
mHdnaumja je wu3pasuto gudepeHumpaHa mehy
pa3BUjeHMM 3eM/baMa — 3HAYajHO je ucnog, unmsmba y
€BPO30HU U JanaHy, Aok je 6aunsy Tapretay CAL n YK.
Mehy 3em/bama y ycrnoHy, n3y3es BeHelyene y Kojoj
ce benexu xunepuHdnaumja, 6asHa uHbNaumja je
MaxoM  MCNoJ,  BULWeEroauwWer npoceka, ca
perucTpoBaHMM ybp3arbem y HEKOIMKO MPETXOAHMUX
meceum. MoHeTapHe noauTuke EBponcke LeHTpanHe
baHke (y masbem Tekcty: ELB) u ®EL v pame cy
ausepreHTHe. [ok ce y CALl rpagaunjckm nosehasa
pedepeHTHa KamaTHa CcTona, Y eBPO30HM CYy U TOKOM
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2018. roguHe cnpoBoheHe Mepe KBaHTUTATUBHE
penakcauuje, goaywe y marbem obumy. U3 ELE je

HajaB/beHO fAa ce KamaTHe cTone Hehe meraTtu
Hajmare bo neta 2019. rogvHe.

Tabena 1. MehyHapoaHO OKpyKetbe — MaKPOEKOHOMCKM NoKasaTesby

Peanuu pact 6pyTo somaher npoussogal, %
CBeT yKynHo
Pa3BujeHe ekoHOMmMje
CAL
EBpo3oHa
3emsbe y yCnoHy
KnHa
Pycuja
PacT cBeTcke TprosuHe, %
Crona He3anocneHoctu, %
EBpo3oHa
CAL
MoTpoluayke LeHe, Npocek nepuoaa, %
EBpo3oHa
Pa3BujeHe ekoHOMMje
3emsbe y yCNoHy

[eBn3Hu Kypc, eBpo/aonap, Kpaj neproaa

LleHe kuTapuua, y L0NapumMa, roamiltbe npomeHe?
LleHe meTana, y Lonapuma, roguiltbe npomeHe3
LleHa pyae rsoxha, y gonapvma®

LleHe HadTe, y Aonapuma, rogultbe npomeHe, %

2017 2018 2019 2020
3,7 3,7 3,7 3,7
2,3 2,4 2,1 1,7
2,2 2,9 2,5 1,8
2,4 2,0 1,9 1,7
4,7 4,7 4,7 4,9
6,9 6,6 6,2 6,2
1,5 1,7 1,8 1,8
5,2 4,2 4,0 41
9,1 8,3 8,0 7,7
4,4 3,8 3,5 3,4
1,5 1,7 1,7 1,8
1,7 2,0 1,9 2,0
43 5,0 5,2 4,6
1,1 1,1 1,2 -

0,2 15,7 9,9 3,5
22,2 53 -3,6 0,4
71,7 69,6 67,5 65,8
23,3 31,4 0,9 4,4

M3Bop: MM®, World Economic Outlook, oktob6ap 2018.
1 Ceetckn B[ nU3padyHart je npema naputeTy KynosHe mohu.

2 lleHa )uTapuua 4obujeHa Kao NOHAEePMCaHM NPOCEK LieHa NIEeHWLE, KYKypy3a, Coje, MMpKHYa 1 jeuma.
3 lleHa meTana fobujeHa Kao MoHAepUCaHu Npocek LeHa 6akpa, anymmnHujyma, pyae reoxha, Kanaja, HUKNA, UMHKa, 0/10Ba U ypaHujyma.
4 LleHa pyze reoxkha (cagpskaj reoxha og 62%) 3a yo3 y Kunu, nyka TuaH JaH, y fonapyvma no METPUYKO] TOHU.

Mpema OKTOBapCcKMm npojeKkunjama MM®
NPOrHo3upaH je rnobanHu pact o 3,7% y 2018.
roguHMW, WTO je peBmsunja HaHmxe 3a 0,2 n. n. y ogHocy
Ha NpeTxXoAHa O4YeKkuBama. MaeHTMYHa cTona pacTa
CBETCKe MnpuBpese MPOrHo3MpaHa je v 3a HapeaHe
OBe roguHe. Y pasBujeHUM eKoHOMMjaMa pacT he y
cpeaHOpoYHOM Nnepuoay ycnoputu ca 2,4% Ha 1,7%.
NcToBpemeHO, O4YeKMBatba 3a 3eM/be y YCMOHY Ccy
cnywTeHa (3a 0,2 n. n. n 0,4 n. n. y 2018. n 2019.
roguHu, PEecrneKkTUBHO) ann ce WU Aasbe MNPOojeKTyje
ybp3are UxoBe NpuBpeaHe aKTUBHOCTYU, ca 4,7% y
2018. Ha 4,9% y 2020. roanHu. Pact y CAL je usHapg,
noTeHUMjafHOr  ycnen MNOBO/bHUX  GUHAHCUjCKUX
ycnoBa U dMCKaNHOr CTUMYAHCa, a o4eKyje ce ga he
amepuyKa npuBpesa y OBOM nepuoay pactu no
NPOCEeYHOj roAnLWLHOj cTonn o4 2,4%. EBpo3oHa he y
2018. roaunHu 3abenexkutn noseharbe npuBpeaHe
aKTMBHOCTM 3a 2,0%, OOK Ce y cpenHeM POKY OYeKyje
Ja/be ycrnopaBarbe pacTa, M3a3BaHO npe cBera

HEMNOBO/bHUM TProBUHCKMM Mepama U cnencrtBeHo
HWXOM CNO/bHOM TPa*XHOM.

FnaBHM pa3nosu peBManpara NPBOBUTHMX
npojekunja ,Ha pone” nocneguua cy edektTympama
HeKkonMKo ¢dakTopa. TproBuHcke mepe he ycnoputu
€KOHOMCKY aKTMBHOCT KuHe M apyrux 3emasma Yy
yCrnoHy Ha nogpydjy Asmje. Mpuepepa MpaHa he
0cnabutn ycnepn HOBOM 3a0LWITpaBakba CaHKLMja 0p,
ctpaHe CA[. Moroplwake eKOHOMCKUX MHAMKATOpa Y
TypcKoj je panuAHO WM npaTu ra CHa)kHa genpe-
umjaumja nvpe, noroplame KpeauTHOr pejTuHra
3em/be M MOCNEAUYHO 3HAyajaH pacT KamaTta Ha
AprKaBHe obBesHuMue. [loaaTHO je yTuuano u bUTHO
ybnaxkaBarbe uM3rnefa 3a Be/IMKE  eKOHomMje
NaTuHcke Amepuke (ApreHTuHa, bpasun n MeKcuko).
Pycka npuspega HactaB/ba pact 3anodvet y 2017.
roaAvHu 1 o4yeKyje ce aa he y 2018. roanHu ybp3aTtn
Ha 1,7% ycnepn pacta ueHa HadTte. Y HapefHOM

BNALA PENYB/INKE CPEMIE 4
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nepuoay pact he goaaTtHo ybp3ati Ha 1,8% a rnaBHU
nokpetay buhe gomaha Tpaxma.

rno6anHu eKOHOMCKM pacT, n. n.

4,0 3,7 3,7
35 . ! 3,7 3,7
[
3,5 3,3
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
o]
2015 2016 2017 2018 2019 2020
B :emsme v yenony A3vjckor kOHTUHEHTa Be3 Knne Bl Ceerckv pact
i Qcrarak cBeta
| CAL Kuna

[ ] Paseujere ekoHomuje Ges CAQ w EY
M3Bop: MM®, World Economic Outlook, okto6ap 2018.

Pact nHdnaumje y 2018. rogmMHmn o4YeKyje ce Kako y
pa3BMjeHUM EeKOHOMWjaMa TaKo W y 3em/bama Yy
pa3Bojy, wTo je y Hajsehoj mepu 6asmpaHo Ha
O4YeKMBaHOM noseharby LeHa NPUMapHUX
npoussoza. Y pa3BujeHMjumM eKOHOMMjamMa pacT LeHa
he 6uTM ymepeH u usHocuhe 2,0% y 2018. 1 1,9% y
2019. roguHu. MNpeaguhatrbe je CynpoTHO 3a 3em/be Y
ycnoHy, rae he pact ueHa ca 5,0% y 2018. y6p3aTtu Ha
52% vy 2019. roguHu. CKOK LeHa MpUMapHUX
npousBoZa, ycnen pacta LeHa eHepreHata MU
KUTapuua, ulsectaH je y 2018. rogmHun, oK ce y
Hape4HOM nepuogy OueKyje cmarberbe U CcTabu-
nv3aumja. Mpema okTobapckum npojekunjama MM,
oyekyje ce ga he ueHa HadTel y 2018. roamHu
usHocutn 69,4 S/6apen, wto je noseharbe o 31,4%
y ogHocy Ha 2017. roamMHy, HAaKOH 4Yera ce O4yeKyje
cTabunmnsaumja n 61aro cmarbere LeHa Tokom 2019.
n 2020. roguHe. TpxuwWTe MeTana je npeTpneno
BE/IMKE HeCcTabuNHOCTM ycnes LLapUHCKUX Mepa U
caHkumja CA, Kao n 360r HEM3BECHOCTU Koja je
KpeupaHa 3a0lTPEHUM TProOBUHCKMM MNOJAUTUKaMa.
Mpoueryje ce ga he pacT uyeHe metana y 2018.
roavHu nsHocutn 5,3%, npm yemy he ce uLeHa pyae
reoxha cMmarunTh 3a 2,1%, y3 61axku HacTaBak naga

1 MNpoceyHa ueHa HadTe TMNa ,bpent”, , Odyban datekc” n ,3anagHn Tekcac”.
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LueHe y cpegtem poky. HakoH wro je 2017. roanHe
NPEeKMHYT TPeH[ BuWeroauwrer naga LeHa
utapuua, y 2018. roanHu ce oyekyje pacT, a NoTom
n ybp3arbe pacTa y cpefropoyHom nepuoay. Ctona
Ha TpomeceyHe Aeno3nTe AeHOMUHOBAHe y eBpuma
cmarbumhe ce ca-0,3%y 2018. roguHu Ha -0,2% y 2019.
roavHu, Aok he cTona Ha wwecTtomeceyHe genosute
OEeHOMMHOBAHe y goslapuma mnsHocutn 2,5% un 3,4%,
pecnekTUBHO.

Kpetamwe ueHa, nHgekcu
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M3Bop: MM®, World Economic Outlook, oktobap 2018.

MpojeKuuja KpeTawa ueHe HadTte, YC, no 6apeny
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M3Bop: MM®, World Economic Outlook, oktobap 2018.

ELLE HactaB/ba cnpoBohere nporpama KBaHTU-
TaTUBHOIr  MONylWTara, KYNOBMHOM  aKTuMBe Yy
CMatbeHoOM M3Hocy o 15 mapp eBpa meceyHo, A0
Kpaja 2018. rogmHe. UcToBpemeHO, Ha CaCTaHKy y
oKTObpy 2018. roamHe oanyyeHo je aa pedepeHTHa
KaMaTHa CTona OCTaHe Ha PeKopAHO HUCKOM HWUBOY
opa 0,00%, ogHocHo -0,40% Ha geno3uTe H6aHaKa, a
Caset ryBepHepa ELLE ouyekyje aa he pedepeHTHe
KaMaTHe cTone OCTaTW HemnpomereHe y HapeaHOoM
nepuoay, 6ap 4o Kpaja neta 2019. roguHe. Ca gpyre
CTpaHe, Ha cacTaHKy rysepHepa ®E[ y centembpy
2018. roguHe oasyyeHo je ga ce noseha uu/baHu
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pacnoH 3a pedepeHTHy KamaTHy ctony oz 2,00% no
2,25% vycnen pacta npuBpene 3HATHO  M3HApL
noteHuujanHor. Ouekyje ce pa he pedepeHTHe
KamaTHe cTone pacTM W y HapeaHOM Mepuoay, C
0631pPOM Ha cTabuaaH pacT NpuBpeLHe aKTUBHOCTU U
3anocneHocTM of noyeTtka roauHe. OEA octaje
peweH Aa M y HapegHOM nepuoay BOAM aKOMO-
OATUBHY MOHETapHy TMNOJUTUKY, Yy CKaagy ca
NPOKNAaMOBaHUM LM/bEBMMA O [OCTU3akby MyHe
3anocaeHocTu u nHdnaumje og 2%.

OuekuBaHa KpeTtarba pedepeHTHe KamaTHe ctone
®EN, %
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M3Bop: MM®, World Economic Outlook, oktobap 2018.

Pusnum Koju 6M  MOrIM  yrposuTu Npojekuujy
rnobanHor pacrta nojayaHu cy WAU cy AEUMUYHO
MaTepwmjannM30BaHM U TUUY Ce TPFOBUHCKMX Bapujepa,
pacTa HejegHAKOCTM, Kao WM HecTabuaHUX Makpo-
€KOHOMCKMX W TeonosnTUYKkux daktopa. KrbyyHa
npeTtkba NPOjeKUMjM pacTa jecTe MoOjavyaBatbe
nocrojehe TProBMHCKe TeH3Mje M MNOTeHUMUjasHO
yAas/baBatbe 0, MyATUNATEPANTHOT CUCTEMA TProBUHE
Koju ce 6asvpa Ha npaBuaMma. AKTMBauUMja OBOr
pusMKa gosena 6U A0 ycnocTaB/batba TProBUHCKUX
bapujepa, HapywaBaka rnobanHor naHua cHabae-
Bakba, ycnopasarba TpaHcdhepa HOBUX TEXHONOMMjA U
nocneimMyHo Huxke rnobanHe MPOAYKTUBHOCTU W
cnopwmjer HanpeTka. PUHAHCKU|CKN pU3NLM OfHOCE ce
Ha Haray MpUMeEHY PecTPUKTUBHUX GUHAHCUJCKUX
Mepa, GUHAHCKUjCKY cTabunHocT y KuHM, Kao M Ha
pu3unKe Be3aHe 3a rnobasHu TPeHA, pacTa jaBHor ayra.
Takohe, n3HeHaaHa NPOMEHa MOHeTapHe MoUTUKe
®EAN u Bpahatbe perynatMee Koja peryauiie
OUHAHCKU]CKU CEKTOP Ha NPETKPU3HM HUBO, MOrna bu
MMaTK 3a nocnegumuy pact GUHAHCUMCKOT PU3KKa,
TPOLIKOBA 33Jly’KMBakba W aBep3nje MHBecTUTopa

npema pusunKy, LWTO Y KPajH0j IMHUjU MOKe Yyrpo3nUTH
JIMKBMAHOCT 3eMasba Y YCMOHY.

MpojeKkuuja KpeTarba rnobanHOr eKOHOMCKOT pacTa,
mehyroguwme crone, %

2016 2017 2018 2019
M3Bop: MM®, World Economic Outlook, oktobap 2018.

MNpema npenopykama MM® rnasHy ynory y ogparby
rnobanHor  HanmpeTka  MMajy  HauMOHanHe MU
MyATUAATEPASIHE NONUTMKE KOjUMa ce NobosbLaBajy
M3rnean 3a CHaXkaH M MHKNY3UBaH pacT. M3asosu y
pasBujeHUM 3em/baMa TUYy ce pacTa WHdnauwmje
ycnen pacta ueHe HadTe, na cTtora €eKOHOMCKa
NoINTUKA Mopa OUTU OKpeHyTa Ka CTPYKTYPHUM
pepopmama Kojuma ce jaya OTNOPHOCT Mpema
LWOKOBMMa, anu u pedopmama Koje ce Tuuy
noseharba 3aN0OCNEHOCTU M MPOAYKTUBHOCTU pajHe
cHare. Y CAL je notpebHO nocTeneHo cTe3aTu
MOHETapHy nonuTuKy, 6yayhn pa ce jasmajy
MHONATOPHU MPUTUCLM Y OKPYKEHY Ca UCTOPUjCKM
HMUCKOM CTOMOM He3anoc/aeHOoCTU. McToBpemeHo, y
€BPO30HM, 3eM/be Ca TPEHYTHO OrpaHWYEeHUM
durckanHuUm npoctopom Tpeba fAa uckopucTe nepuos,
pacTa M aKOMOZATUBHE MOHETapHe MOJMTUKE KaKo
61 n3rpagune OTNOPHOCT Ha LUOKOBE, WTO 6M Um
O/1aKLLIAN0 Hanope y Be3n ca pellaBakbem npobaema
y 6aHKkapckom cektopy. Takohe, npuoputeT ocTaje
duHanusaumja npoueca dopmuparba baHKapcke
yHUje, ann 1 nobosbluakbe TPOLWKOBHe edUKACHOCTH
M nNpoduTabuaHocTM OHaHKAapCKOr CeKTopa Kpos
NPOaKTUBHY cynepsu3ujy, Behy wumnaemeHTauujy
OWTUTaNHUX pellera M yHanpehere NOCNOBHMX
mogzena. 3a pasInKy of, pPa3BMjeHUX 3emasba, 3emM/be
Yy YCMOHY Ce Mopajy NpUNpemuTU 3a OKpYyKere ca
BMCOKOM HecTabunHowhy Tako wto he u3rpagutn
OTMOPHOCT  MyTem  afeKBaTHOr  KombuHOBaha
OUCKaNHUX,  MOHETapHUX K NpyAeHUMjaNHUX
nonuTuka. CTpykTypHe pedopme ocTajy K/byyHe 3a
noseharbe  noTeHUMjaNHOT  pacta W Herosy
WMHK/Y3MBHOCT KPO3 Nobosbluatbe KOHKYPEHTHOCTMH,

BNALA PENYB/INKE CPEMIE 6
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MHBECTUPAtbe Y MHOPACTPYKTYPY M JbYACKM Kanutan
M noamsatbe edUKACHOCT TPXKULWTA pagHe CHare.

MakpoeKoHOMCKe npoueHe EBponcke
LeHTpasiHe 6aHKe 3a NoAapyyje eBpo3oHe

Mpema centembapckum npoueHama EBponcke
LeHTpasHe 6aHKe, HaKOH CHa)KHor pacta y 2017.
roAMHW, EKOHOMCKA eKCMaH3uja Yy eBpPO30HU je
ybnaxeHa vy npsoj nonosuHu 2018. roguHe,
YIIaBHOM yc/ief, ycropaBaka rnobanHe TprosuHe.
Mnak, uako je rnobanHa HeWU3BECHOCT yMarbuna
KpaTKOpOYHe u3rnefe 3a pacT, O4veKyje ce Jasbu
OonopaBak eBpoO30He, Koju he 6UTM onpeaesbeH
NOBO/bHUM  yTULAjeM U3pa*KeHe aKoMOoJaATUMBHe
MOHEeTapHe MOIMTUKE, HUCKMM KaMaTHUM CTonama,
WHTEH3UBMPAHOM KpeaWTHOM aKTMBHOWhy npusa-
THOT CeKTopa, Nobo/blIAaHUM YCIOBUMA Ha TPXKULITY
paga u 60/bMM NAATHOOMNAHCHMM NO3ULMjama.
Bnara crarHaumja peanHor pacta M ca 2,0% y 2018.
roguHu Ha 1,7% y 2020. roanHu moke ce objacHUTU
nocteneHMm cnabsberbem CTUMyNaHca Koju  cy
[ONasnAn  of, CBETCKe TProBuHe wu  pactyhum
npobnemom marKa pagHe cHare. U nopepn Tora,

noTpoLwa agomahmnHcTaBa he ocTtaTy CHa*KHa TOKOM
npojeKkumjckor nepnoaa.

Pact pacnonoxuBor goxoTka Tpebao 6w ojayaTtu y
2018. u 2019. roguHn n 6naro ocnabutu y 2020.
roguHu. Ouekyje ce ga he gonpuHOC nnata pacrty
HOMWHA/IHOT PACMOIOXMBOr A0XOTKa 6uTK Behn opf,
AonpuHoca 3anocneHocty. OBakBa CTPYKTypa M3BOpa
pacTa pacrnofoXMWBOr [0XOTKa je ca CTAaHOBWULUTA
noTpowWre HemnoBo/bHWja, byayhu Aa OHA CHaKHWje
pearyje Ha npomeHe 3anocneHoctu. [llopepn Tora,
noTpowra gomahuHcTaBa 6uhe nogpxKaHa HUCKUM
TPOLUKOBMMA 334y}KMBaHa Ha KOje MOBOJbHO Aenyjy
mepe EUB w©n  HanpeTKom  MNOCTUTHYTUM Y
pasgyxuBaky. MHBecTuLMje he HacTaBUTU onopaBsak
Koju he 6MTM noap)KaH BWCOKMM MOBEpPEHEM
npuspeAHuKa, NOBO/bHUM GUHAHCUjCKUM yCI0BMMaA
M BUCOKMM CTEMNEHOM yTUAM3auMje KanauumTeTa, AOK
he y npaBuy yb6ia)kaBarba MHBECTULMOHE aKTUBHOCTU
[enoBaTn cMakberbe fomahe v cTpaHe Tpaxhe. MNag,
CTpaHe Tpaxhre he CHaXHO  yTMUATM  Ha
CMOJ/bHOTPrOBUHCKM BunaHc. Tume he HeTo M3BO3,
HaKOH WM3pas’nUTo NO3UTUBHOr JonpuHoca y 2017.
rOAMHM, Y NPOjEKLMjCKOM Nepuoay MMATU HeyTpaiaH
ponpuHoc pacty bAIM.

Tabena 2. MakpoeKOHOMCKe npojeKuuje 3a noapydje eBpo3oHe, NPOMEHE Y OA4HOCY Ha NPEeTX0AHY

roguHy, %

AN
JlnyHa noTpouwma
[pKaBHa noTpoLrba
BpyTo MHBecTULMje y OCHOBHe poHA0Be
MN3B0O3
YBo3
3anocneHoct
CTona He3anocneHoCTH, NPoLEeHaT pajiHe cHare
WHdnaumja
JegMHWYHM TpOLWKOBM paja
PuckanHu pesyntat onwTe apxase, % bAlN
bpyTo ayr onwTe ap*kase, % bAMN
Canpo Tekyher padyHa, % BN

2017 2018 2019 2020
2,5 2,0 1,8 1,7
1,7 1,5 1,7 1,6
1,2 1,4 1,4 1,3
2,8 4,0 3,2 2,9
5,6 3,1 3,8 3,6
4,2 3,5 4,5 3,9
1,6 1,4 0,9 0,8
9,1 8,3 7,8 7,4
1,5 1,7 1,7 1,7
0,7 1,6 1,3 1,7
-1,0 -0,6 0,8 -0,5
86,6 84,8 82,8 80,6
3,5 3,2 2,8 2,8

M3Bop: MaKpoeKoHOMCKe npojeKkuuje cTpydrbaka ELLB 3a noapyyje eBpo3oHe, centembap 2018.

Ouekyje ce ymepeHUju pacT KOHTUHTEHTA aKTUBHOT
CTaHOBHMWTBA, byayhu aa he edbektn murpaumja u
MHTerpaumje murpaHata BUTU ymarbeHU CTaperem
nonynauuje. Umajyhm T0 Yy BMAYy, npeasuha ce
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CMatberbe CTone HesanocsieHocTu ca 8,3% y gpyrom
kBapTany 2018. roguHe (WTO je HajHMI)Ka cTona of,
2008. roguHe) Ha 7,4% y 2020. roguHn. Matbak
pafHe cHare y HEKMmM 3em/baMa MocTaje cBe
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036U/BbHUjU Npobniem, Koju he umaTn 3a nocneguuy
CNopwjn Temno pacra 3anocaeHocTu. MpoayKTMBHOCT
paga 6enexu ycnopasakse y nNpBoj nonosuHn 2018.
roguHe anu ce odekyje ga he 6naro ybpsatm vy
nociegwum  meceumMma, a  3atum  goctuhiu
NPeTKPU3HM HMBO A0 Kpaja 2020. roguHe.
MpojekToBaHa je npoceyHa ctona nHdaauuje og 1,7%
3a CBaKy roAuHy nepuoga npojekuuje, y3 moryhHoct
M3paKeHe BOJIATU/IHOCTM Ha KBAPTA/IHOM HUBOY.
CTabunHo KpeTake WHonNaumje 6uhe pesyntaTt
yjeaHaueHnx  aednaTopHux U UHPNATOPHMX
nputucaka. [lok ce aesMHPNATOPHM yTULAj OYeKyje
0f, CMatberba LeHa HadTe, nHdnatopHu edekat he
fatn 6asHa uHbnaumja ycnen npuepesHoOr pacta
M3Ha4, noOTeHUMjanHOr W nocneguyHo  bHprker
nosehawa 3apaga. Pact 6asHe uHdnayuje he
ybp3atm ca 1,1% y 2018. roguHu Ha 1,8% y 2020.
roAvHW. 3HavajaH pacT 3apaga y oBom nepuogy buhe
AeTepMUHUCaH noseharbem  MPOAYKTUBHOCTY,
MarbOM MOHYAOM pajHe cHare W NobosbluaHMM
YCN0BMMA Ha TPXKULWWITY pasa. Y HapeaHe Tpu roguHe
ce He o4yeKkyje WHONATOPHO AejCcTBO NPOPUTHUX

MapWK, WTO je jeaaH o4 MHAMKATOPA KOju NpeTxoam
ycrnopasarby NpuBpeaHOr pacTa.

MpojeKkumnjom je npeasuheHo ga GMcKanaHa NOAUTUKA
byae HeyTpanHa y 2018. roanHu, 61aro ekcnaH3MBHa
y 2019. roanHu, a 3aTUM MOHOBO HeyTpanHa y 2020.
roguHu. Tokom 2018. roamHe, HelwTo Beha ApKaBHa
notpowra he 6uTM HeyTpanucaHa pactyhum
OMPEKTHMM MOPECcKMM npuxoauma, aok he y 2019.
rOAVHU CMakbere AUMPEKTHUX Mnope3a Yy HeKum
Ap’KaBaMa npeBarHyTV Haf Mepama KoHconuaauuje
Yy ApPYyrMmM 3em/baMa eBpo3oHe. Takohe, ducKanHu
aednunt n jaBHu ayr 6u Tpebano ga ce Hahy Ha
CMNAa3HOj MyTarbM Yy TOKY MpPOjeKTOBaHOr nepuoaa.
Cmatrberbe ¢uckanHor geduumTta je m3BecHo 36or
HUMKMX KaMaTHUX cTona, WwTo he JoBecTu Jo Tora fa
Kpeautn byay peduHaAHCMpPaHW MO MNOBOJbHUUM
ycnosuma. Onagarbe yyewha jasHor ayra y BAM je
noapXaHo OAPXKUBUM MO3UTUBHUM NPUMAPHUM
61NaHCOM M NOBO/BHUM OAHOCOM KamaTHe cTorne y
o4Hocy Ha cTtony pacrta bAnM.

KomnapaTusHa aHa/13a LUKIUUYHOT KpeTatba eKOHOMCKE aKTMBHOCTU Cpbuje u HajBarkHUjuX
CNOJbHOTPrOBUHCKUX NapTHeEpa

3emsbe EY cy HajBaKHWjU  CMO/BHOTPrOBMHCKM
naptHep Cpbuje byayhu ga ce ca huma 0baB/ba OKO
age TpehnHe npometa, Npu Yemy pasmeHa camo ca
Utannjom n Hemaykom NOKpPMBA YETBPTUHY YKyMHe
pasmeHe. Y 2017. roauHu 13BO3 cpncke pobe y EY je
[,0CTUra0 roToBO AeceT MUAKjapAu eBpa, LOK je yBo3
npemawmo 12 mapg. M3 3emama EY pgonasm u
Hajsehu peo COM (78,7%), a 3HauYajaH 4e0 YKYyMHUX
ynaratba uae y MU3B03HO OpjeHTUCaHe KomnaHuje (oko
40%). HaBepeHu nopalum nokasyjy Aa 3HayajaH geo
CMoJbHe TpaxKkbe 3a Hawum gobprma gonasu us EY
A/ M A2 eKOHOMCKA KpeTakba Y OBUM 3emM/baMa MOry
MMaTU CHaKHe penepkycuje Ha npuspeay Cpbuje.
Kako 6u ce petasbHuje carnegana mehy3aBucHoOCT
OBUX EKOHOMM]A aHaNU3MpaHa je hUuxoBa AMHaMUKa
€KOHOMCKE aKTUBHOCTM Y LIMKANYHOM KOHTEKCTY.

AHanusa je u3BpLIeHa NpUMeHOM NpuUcTyna ,, Lukayca
pacta” Koju ysuma y 063up Kako ¢ayktyauuje y
anco/yTHOM HMBOY EKOHOMCKE aKTMBHOCTM, TaKo M

bayKTyaumje y  penaTtMBHOM  HUBOY, OAHOCHO
npomMeHe y AMHamMuuuM ctone pacta. [pema osBom
npucTyny UMKAycu ce geduHuLly Kao ocuunaunje
HaBULLE ¥ HAHWMKe Y OAHOCY Ha AYropoYHM TPEHA U
npeacras/bajy rnepuoge  ybpsara OAHOCHO
ycrnopaBakba EKOHOMCKEe aKTUMBHOCTWU. To 3Hauu ga
CMakberbe CTOMe pacTa He 3Hauyu  peuecujy vy
KNACUYHOM CMUCAY, anu MpeacTaB/ba NPOMEHY Y
cepuju oActynarba 0Of  AYrOpoYHOr  TpeHaa u
03HayvyaBa y/na3ak ekoHomuje y dasy ycnopasama. Kao
Mepa  npuBpeAHEe  aKTMBHOCTM  KopuiiheH je
KBapTanHu BAlN nocmaTpaHux 3emasba, AYropoyHu
TpeHa je wuaeHTMdUKOBaH npumeHom Hodrick-
Prescott duntepa, AOK Cy NpenomHe Tayke ytepheHe
Yy CKnagy ca Harding-Pagan metogom. [pBo je
aHanu3sMpaHa Mehy3aBUCHOCT LUMKAUMYHOT KpeTakba
E€KOHOMCKe aKTuBHOCTM Hemauke, UTtanuje n EY 28, a
NoTOM je carnefaH HWUX0B YTULA] Ha npuspeaHy
aKkTMBHOCT Cpbuje.

BNAZA PENYB/INKE CPEMIE 8
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Pe3ynTaTu aHanu3e ykasyjy Ha 3HadajHy mehysasuc-
HOCT Y LIUKANYHOM KpeTatby EKOHOMCKE aKTUBHOCTHU
Hemauke u Wtanuje, Kao v 4nkbeHULy Aa HUXOBa
KpeTarba onpegesbyjy AVMHAMUKY LIMKIYCa Ha HUBOY
EY 28. ToKOM aHanuM3upaHor nepuoga npeaomHe
TayKe LUMKIyca HEMayKe W WTa/MjaHCKe npuBpene
[ellaBajy ce roTOBO WCTOBPEMEHO, a MNpPOCeYyHo
Tpajarbe daza ybp3arba v ycnopaBarba, Kao U HUXoBe
amnanTyae cy npubankHo ucte. CUHXpOHMU3aLMUja
LOUWHAMUKEe eKOHOMCKEe aKTMBHOCTU mnoTBpheHa je u
»Concordance” wuHaekcom. OBaj KoedULMjeHT
Kopenauuje nusmehy Hemauke n Utanuje nsHocu 0,84,
Hemauke u EY 0,89, a usmehy Utanunje n EY 0,91.

LIMKAUYHO KpeTarbe eKOHOMCKE aKTMBHOCTH, %
0ACTynakba y 04HOCY Ha AYrOPOYHU TPEeHa

Utannja

2003 Q3
2007 Q37
2009 Q3
1
2013 Q3

1997 Q1
1997 Q4
1999 Q1
2001 Q17

Hemauka

Cpbwja
7.5 2
5.0
- - A -
0.0 :
M3Bop: MUHUCTapCcTBO UHAHCH]jA
25
-5.0
- = o M % = o = = Wy o e
c 28 f3fgg o Eie
Tpajarbe u amnautyge ¢pasa ekcnaH3uje u ycnopasaka
lMpoceyHo lNpoceyHo lNpoceyHo lNpoceyHa MpoceyHa MpoceyHa
Tpajarbe Tpajarbe Tpajaree (y amnauntyga amnanTyaa amnantyaa,%
ybp3amsa (y ycnopagawa (y  KBapTanuma) ybp3arba, % ycnopasara, %
KBapTanvuma) KBapTanmMma)
EY28 9,2 7,2 16,4 39 2,0 30
Hemauka 9,4 7,4 16,8 2,3 2,2 2,25
WUtanuja 8,5 8,0 16,5 2,4 2,6 2,50
Cpbuja 7,3 5,3 12,6 3,8 3,5 3,65

M3Bop: MUHUCTapPCTBO PUHAHCH]A

AHanmsa UMKANYHE [UHAMUKE EKOHOMCKE aKTuB-
HocTu Cpbuje yKasyje Ha Behu 6poj dasa ybp3atrba U
ycnopaBama Hero y cnayyajy Hemauke u Utanuje, Kao
U Ha MPOCEYHO CHaKHUWje ocuunalumje eKoOHOMCKe
aKkTMBHOCTU. lMpoceyHa amnantyaa dase ekcnaHauje
3a Cpbujy je 3,8% a ycnopasarsa 3,5%, O0OK cy 3a
Hemayuky u Utannjy amnautyne 3HavyajHO Mmame. OBO
je ouekuBaHO byayhu pa je pey 0 pasBujeHUM
TPXRULLHAM npuspefama,  AOK nocmartpaHu
BPEMEHCKM XOPU30HT 3a Cpbujy npeactaB/ba Nepuos
NONUTUYKUX NPOMEHA, TpaH3uLUje U CTPYKTYPHUX
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pedbopmu. MehyTm, YKONMKO Ce 3aHeMapu NepUoL,
npe 2005. roguHe, MOXe ce NMPUMETUTU NOCTojake
3Ha4ajHe Bese y TajMUHIY NPeNioOMHUX TavyaKa Hallux
HajBaXKHUjUX  CMOJBbHOTPrOBUHCKMX — MapTHepa —
Hemauke u MWtanuje, Koje ce ca oapeheHum
Kalukerem npeHoce n Ha Cpbujy. Tako ce y npBom
kBapTany 2008. roauHe y ciay4ajy Cpbuje peructpyje
npenoMHa Tayka Koja 03Ha4yaBa y/aa3ak ekoHomuje y
¢dasy ycrniopaBakba, LOK Ce eKBUBANEHTHA MpesoMHa
Tayka y npuBpegama Hemauke u WUtanuje benexu
jepaH  onoHOCHO ABa  KBapTana paHuje.  dasa
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ycrnopaBara y Hemaukoj u Wtanunju Tpaje cBe a0
Tpeher kBapTana 2009. roanHe Kaza eKOHOMMje 0BUX
3emasba benexe AHO eKOHOMCKOT LiKkayca. C gpyre
CTpaHe, pedepeHTHa MNpenomHa Tauyka UuMKayca vy
cnyyajy Cpbuje pernctpyje ce HelwTo KacHuje Hero y
Hemaukoj n Wtanuju — y npsom KsapTany 2010.
roguHe. [lpyru Tanac KpU3e Koju je yTnuao Ha ynasak
Wtanuje n Hemauke y da3sy ycnopaBara y Apyrom,
oaHocHo Tpehem KBapTany 2011. roguHe npenvo ce
1 Ha Cpbujy y Kojoj ce npesiomHa TayKa perucTpyje y
yeTBpTOM KBapTany 2011. roguHe. Pa3sa ycnopasara
y Wtanuju n Hemaukoj Tpaje Ao cpeguHe 2013.
roguHe, ook ce y Cpbuju 3aBpliuaBa HelwTo paHuje (y
apyrom KBapTtany 2012) ycnepn 3HauyajHoOr epekTa Ha
CTPaHWU NMOHyZe Kao pe3yntaT UHBECTULMjA Be3aHUX
3a ayTOMOBUACKY U HabTHY nHAyCTpUjy. MehyTnm, 3a
pas/ivKy of ynopeauMBUX 3eMasba, OBO Yybp3arbe
E€KOHOMCKe aKTMBHOCTM 6uvBa npekuHyTo ycnen
edeKTa pa3opHUx nonsiasa Koje cy norogune Cpbujy
noyetkom 2014. roguHe, anu ce ybp3arbe HacTas/ba
o4 npsor kBaptana 2015. roanHe.

KomnapaTtusHu npuKas LMKAUYHOT KpeTakba
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH

Vo / ! ~—— HeMadka
25 \ )/ \
\/ | / — g
| — Wranuja

— Cpbuja

1995 2000 2005 2010 2015

M3Bop: MUHUCTapCTBO dUHAHCHK]a

MaKo je BpeMEeHCKa cepuja penaTuBHO KpaTka byayhu
O3 UMKAWYHA  aHanusa  npeactaB/ba  aHanusy
OYyropoyHor Tuna, OBaKBa KpeTawa ynyhyjy Ha
3aK/byYaK [da MpOMEHe [AWHAMUKE eKOHOMCKe
AKTMBHOCTM HAWMX HAjBAKHUjUX CNOBHOTPIOBUH-
CKMX MapTHEpa Ca BPEMEHCKUM KalltberbeM 04, OKO
[,Ba KBapTana MMajy 3HavajaH yTuLaj U Ha AUHaAMUKY
BAMN Cpbuje.

3. Tekyha MakpoeKOHOMCKa KpeTakba Yy Penybaunuu Cpbuju u usrnegm 3a nepuopg 2019-2021.
roauHe

LocTurHyte AMHAMUYHE cTone NpuBpeaHOr pacta u
ypaBHoTeeHe jaBHe GUHaHCKje, Y3 YCnoCTaB/beHY
CUNIA3HY  TPajeKTopujy jaBHOr Ayra U  HUCKY U
cTabunny uHdAaunjy, ynHe 3apase GyHOaMeHTe 3a
hasba yHanpehera CBUX MakKpOEKOHOMCKMX TOKOBA.
Y KpajH0j NMHK|M, OBaKBa KpeTarba he 3a pesyntat
MMaTV  CMatbeHe  He3anocneHOCTU U noAu3arbe
YKMBOTHOI  CTaHAapAa CTaHoBHMLWTBA. EKOHOMCKA
aKTUBHOCT TOKOoM 2018. roanHe 6enesku CHaXaH pacT,
KOjU je HOLleH WHTEH3UBUPAHOM WHBECTULIUMOHOM
aKkTMBHOLWhY 1 mnoBehaHOM JIMYHOM MOTPOLLIHOM
nomahuHcTasa, OBaKBa KpeTakba KOPECnoHAUPajy ca
3HaYajHUM pacTom rpaheBUHapcTBa U YCAYKHON
CEeKTOpa, MOCMaTpaHo ca NnpoussBoHe crpaHe BATM.
NcToBpeMeHO, Ko MHAYCTpUje je perucTpoBaHo
cTabunHo noseharbe KpeupaHe 6GpyTo popaTe
BPeAHOCTW, LOK je no/bonpuBpesHa Mpou3BoArba
3Ha4ajHo Beha oA npoloroauniite.

Pa3BojHU KapaKkTep byLieTa 3a 2018. roguHy, y Kome
je duckanHM NpPocTop NPUOPUTETHO YyCcMmepaBaH Yy
npasLy  KanuTanHWX  pacxopa, pPesyntupao  je
ybp3atbem UWHBECTULMOHUX aKTUBHOCTU AprKaBe.

Mopen Tora, dokrycuparem pedopMCKUX Mepa Ha
YKNatbatbe bapujepa pacrty, noAusarbem
edUKaCHOCTM = AprKaBHE  aAMMHWCTpauuje,  y3
cTabunHe U nNpeaBUAMBE  MOHETapHe  TOKOBE,
KpeupaH je npuBpegHu ambujeHT adupmaTUBHOT
JejcTBa  Ha npuBaTHe wuHBecTuuuje. [loseharse
neH3uja 1 NnaTa y jaBHOM CEKTOPY CNpOoBEAEHO je y3
CTPOTY NPUHLKUN GUCKANIHE OAPKUBOCTUA U L03UPAHO
je ca un/beMm CTUMYNaTUBHOT AejcTBa Ha Aomahwm
NPOU3BOAHU W YCAYXKHU cekTop. OBe WHTeHuuje
NoApsKaHe Cy COLMO-EKOHOMCKMM [OFOBOPOM O
NoAu3aky MUHMMAZHe LieHe paja, uume ce
[OENI0Bano y CMepy CMakberha COLMjasHOr jasa u
obesbeherby MHKIY3MBHE KOMMOHEHTe pacTa. Tpeba
uctahy Hda je mepa cnposegeHa 6e3 pgoaaTHor
ontepehetrba  npwspede, LWTO  je  NOCTUTHYTO
noseharbem HEOMoOpPesnBor Aena 3apase NnoYeTKom
2018. rogunHe.

LocturHytn - duckanHu pesyntat Yy MNpeTxonHoM
nepuvoay o4vyBaH je u Tokom 2018. roauHe, a
dUCKanHa AucuMnAnMHa fobuja TpajHM  KapakTep.
JaBHu ayr je ucnofd Kputepujyma MacTtpuxta, ca

B/IAZIA PENYBAMKE cPBEMIE 10
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TEHAEHLMjOM Aa/ber cMatbetba U NpubanyKasarba 30HMU
Koja npy:Ka 6e36eaHOCT 04, GUCKaNHe Kpuse y cayyajy
rI006aNHUX  PELECUOHUX  KpeTaksa.  McToBpemeHo,
AKTMBHUM ~ Mepama  yHanpeheH je  LenoKymnHu
dUHaHCHjcKM  cucTem, WTO  je  m3mehy  ocTtanor
PE3yATUPano CMmarberbem yyeltha npobaemaTuyiHuUX
KpeauTa W NOBOJBHUUM  YCNOBMMA  3afyKuBakba,
obesbehyjyhi TUMe [0AaTHU UMAYAC NPUBPELHOM
pacty. OcTBapeHa nobosbliatba Y GUCKaNHOM, peasiHoOM
1 MOHETapHOM CEKTOPY NPEeuBEHA Cy U HAa TPXULLTE
pana. benexu ce HacTaBaK pacta 3aMoCNeHOCTU V3
nepMaHeHTaH pacT 3apaga. Mpuams  CON  ce
KOHTUHYMpaHo  nosehasa 1 obesbehyje  nyHy
NOKPUBEHOCT ~ AedbuliyTa Tekyher payyHa naaTHor
6bunaHca. Hajsehum pgenom CAW cy 3aspiuasane y
[enatHocTMma — npepahusadke  uHAyCTpUje  Koje
npou3Boae pasmerurBa 4obpa, Kao vy ycayrama Koje
CYy OpMjeHTUCaHe Ka MHOCTPaAHCTBY, LTO he noBo/bHO
YTULLIATI Ha OAHOCEe CNOJHHOTPrOBUHCKE pasMeHe.

OCHOBHa OpujeHTalMja KpeaTopa eKOHOMCKUX Mepa
jecre jayarbe NoTNOpPa yCroCTaB/beHOr MoAena pacra
KOju nouyvBa Ha noseharby MHBECTMLMja U M3BO3a.
Hamopu = cy = ycMepeHM & Ha = WHTEH3UBMparbe
pedopmcKkux npoleca, Kako 6w ce obesbegmo
KOHTUHYMTET Nnobosbllarba NPUBPELHOT OKPYXKEHa,
HarpeTka Ha MehyHapOAHUM JIMCTaMa KOHKYPEHTHOCTU

MpuBpegHa aKTUBHOCT

MpBobUTHa Npojekuunja NpmuepeaHor pacTta 3a 2018.
roAvHy pesBuampaHa je Hasuwe ca 3,5% Ha 4,2%.
PeBu3nja je cnpoBegeHa Ha 6a3n pPerncTpoBaHMX
KpeTarba y NPBOj MONOBUHW FOAMHE, YCNOCTAB/bEHUX
TPEHAOBA K/bYYHUX BapMjabanM U  KPaTKOPOUHMX
MaKpPOEKOHOMCKMUX MHAMKATOpA. y cknony
npBobuUTHE  Mpojekuuje  nAeHTUOUKOBAHO  je
HEKOJ/IMKO KaKO MHTEPHUX TaKO U EKCTEPHUX pU3MKa
no HeHo ocTBapere?. [IOK Cy ersoreHu pusmum
MaxoM OCTa/iM HeyTpaaHW, jedaH 6poj eHAOreHux
pU3MKa je aKTUBMPaAH WU TO Yy MO3UTMBHOM CMepy.
MosponpuBpeaHa npoun3BoAHa je n3Hapg
BULLErOAMLUHUX MPOCEKA KOjU CY CE KOPUCTUAM NPU
NpojeKkuMju  KpeTatba OBOr CeKTopa, [AOoK je
rpaheBMHCKa aKTMBHOCT ybp3ana 3HayajHO M3Haf
o4yeKkmBaHor Temna. llocmaTpaHo NO KOMMOHEHTama
ynoTtpebe, MHBECTULM]je NpeacTaB/bajy HajsHauYajHNjK

W [a/ber TMoAmu3arba  KpeauTHOr | PejTUHra  3emibe.
Mpeno3HaTta je HeonxoAHOCT MPOHaNaXeka HOBUX
U3BOpa pacTa, na Cy MHOBALMje, UCTParKUBaAtbE W
pa3Boj, OOHOB/BMBU  U3BOPU EHepruje U  eKo
WMHBECTULMje y  cTanHOM  GOKycy  MPUAUKOM
peduHUcarba  byayhux  aktusHocTy, [lloactuuajHe
mepe 3a npusnadere CAWN umajy 33 uub pame
noaM3atbe aTPakTMBHOCTM OHUMM AENaTHOCTUMA Koje
npoAayKyjy pa3dmersuBa A0bpa, Kako 6u ce ybp3ao
PacT 138033 anu U GOKYC HA CMAtbEHE PErMOHaNHUX
HejeaHakocTu. Takohe, y cKknady ca cBojom pean-
CTPUBYTUBHOM U coLMjaiHOM bYHKUMjOM, AprKaBa je
bOKyCMpaHa Ha CMarbere  ApPYLITBEHWX Hejen-
HaKocTu, obesbeherbe UHKNY3UBHOCTU NpuUBpegHor
pacTa 1 Kpeuparbe ambujeHTa couujanHe Koxesuje.

Cmarbetbe yHYTpaluksuX U CROJbHUX HepaBHOTEXKa
omoryhuno je 3HauajHy ancopnuujy Heu3BecHoOCTU,
LITO Ce ornena y HacTaBKy javyakba eKCTepHe nosutnje
3emsbe.  Mnak, uYnrbeHMuUa [a CMO Kao Mana u
OTBOPEHa  EKOHOMMWja WU pasbe  MOANOXKHMU
pPErMoHaHUM 1 raobanHUM  KpeTarbuma  Ha
MehyHapoaHOM TPXKULWTY, Hamehe HeonxogHoCT
KOHCTAQHTHOT  MOHWUTOPWHIA  eKCTePHUX - PU3UKA,
QHTULIMNMParbE HXOBE aKTUBaLMje U Npeay3uMmatse
edUKacHUX Mepa Kako Bu ce  HeyTpanucanu
HEraTUBHU yTULLajN.

M3BOp AoaaTHor pacta. Ouekyje ce ga he oHe 40 Kpaja
roAvHe, y3 JIMYHY NOTPOLUHY, 3a4pXKaTu OBY YAOry.
OgaHocHo, Aa he rnaBHM M3BOP pacTa ca NPOoM3BOAHE
CTpaHe BUTU YCAYXKHU CEKTOP, Y3 3HAYajaH AONPUHOC
rpaheBuHapctBa W nosbonpuspese. WM3Bo3 he
ocTBapuTU pact oz 9,2%, anu he ycnen nosehaHumx
notpeba npvepese 3a penpomatepujasom Kao W
cpeacTeMma 3a pag 6utu npaheH nosehaHnm ysosom
3a 9,8%. OBakBa AWHAMMKA CMO/bHOTPrOBUMHCKE
pasmeHe he 3a nocneguuy uMaTM HeraTuMBaH
OO0MNPUHOC HEeTO M3BO3a HA YKYMHY CTOMNy NpMBpPeaHor
pacta. VYjegHo, To he poBect u po 6naror
noropwara pgeduumta Tekyher payyHa naatHor
6unaHca y ofHOCYy Ha NpBOBUTHO NpojekToBaH. OBaj
aednunT je M gasbe y noTnyHoctu nokpueeH CAMW,
Koje he y 2018. rognHM OCTBApUTK pacT 3a oKo 9% u
poctmhn  m3Hoc op 2,6 mapg esBpa.  Ymecto
nnaHupaHor gedéuumta 6yueta, 6buhe ocTBapeH
cyouumt op 0,6% BAMN. Tako he oBo 6UTK pgpyra

2 Bugetv: duckanHa ctpatervja 3a 2018. roamHy ca npojekuujama 3a 2019. n 2020. roamHy, ctp.30;
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/strategije/2018/Fiskalna%20strategija%202018.pdf
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rogMHa 3apegom ca No3UTUBHUM GUCKANHUM pesy-
TaTOM, LWTO je NOTBpPAa YCMELWHOCTU CnpoBefeHe
KOHCONuAaumje n ouvyBarba GUCKaNHe AUCLUNINHE.
MocnegnMyHo oBakBOM  QWCKaNHOM  pe3ynTaTty,
6p3nHa cmambetrba yyewha jasHor ayra y BN je Beha
0J, NpojeKkToBaHe, Na ce NpubauniKkaBarbe HUBOY 04,
50% BN ouekyje Beh noyetkom 2019. rognHe. Heto
[eBM3He pe3epBe Ha Kpajy centembpa cy, U nopeg,
cnpoBoherba Mpoueca CMakbMBakba  AEBU3HUX
obaBe3a No ocHOBY Kpeguta U XoB, Ha pekopAHOM
HMBOY M Npenase AeBeT MUIMjapan eBpa.

PeBu3uja KpeTatba OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX
arperaTta

PeannHu pacr AN, %
4,2

Hosa
npojekumja

MperxonHa
npojexkuuja

Hosa MpeTxogHa
npojexyuja npojexkuuja

2018 2019

Canpo tekyher pauyHa, % AN

2018 2019

MpeTxoaHa Hoea MpeTxogHa Hosa
npojexkumnja [l npojexkumja npojekunja [l npojexkumja

Unudnaumja, npocek neprnoga, %
2,8

Hosa
npojexkuuja

MNpetxoaHa Hosa
npojekuuja [l npojexumja

MNMpeTtxoaHa
npojexkuuja

2018 2019

®duckanHu pesynrart, % bArN
0,6

Hosa
npojekumja

MperxogHa MNpeTxogHa HoBa
npojekumja npojexkuuja [l npojexuuja

-0,7 -0,5 -0,5

2018 2019

JaBHu ayr onwrTe apxase, % 64N

62,8

59,8

MpeTxogHa [+ :F] MpeTxoaHa Hoea
npojekuuja [l npojekyumja npojekuuja [l npojekuuja

2018 2019

M3Bop: MuHuctapcteo dpuHaHcuja, P3C, HBC
PeanHu cektop

Mpema nopaumma  Penybanykor 3aBoga  3a
cTaTUcTUKy (y gasbem Tekcty: P3C), y 2017. rogmHu
3abenerkeH je pact AN og 2,0%. Jlown BpeMeHCKM
YC/IOBM C MOYETKa FOAMHE 3Ha4yajHO Cy OmeTanu
nNpousBOAHE Mnpouece y pyaapcTsy M NPOU3BOAHM
cTpyje. Takohe, HEFAaTUBHO Cy YTULAMM HA AUHAMUKY
rpaheBMHCKe aKTMBHOCTU. HakoH Tora ycneguau cy
HEMoOBO/bHM arpoOMeTEeOpPOsIOWKN YC/IOBK, KOjU Cy
[eCceTKoBaNM MNPUHOCE HajBaXKHUjUX MoJbonpuBpe-
OHUX KyNnTypa, WTO je umano 3a nocneguuy nag
nosbonpuBpeaHe npounssoare 3a 11,2%. EbemepHu
KapaKTep HeraTMBHUX YMHWAALA, KOjU Cy YTULLAAM Ha
paj rpaheBMHCKe onepaTuBe U e/IeKTPO-eHepPreTCcKor
ceKTopa, notTBphHeH je oNoOpaBKOM OBUX AENATHOCTU Y
apyrom peny roguHe. Tako ga je rpaheBMHapcTBo
3abenexmno roguiikbn pact on 5,7% mr, LOK je
YKYMHa MHAYCTPUjCKA npowu3BoArba buna peanHo
Beha 3a 2,8% wmr. lMpepahumBayka MHAYCTpUja, Kao
HajBaXKHUjU CErMeHT YKynHe wuHAaycTpuje 360r
npov3Boare pasmeruBux gobapa M reHepucara
pacTta M3B03a, HOCMAAL, je OBOr pacTa ca noseharbem
oA 4,8%. Mo Nno3UTMBHOM AOMNPUHOCY Ce U3ABajajy
OENaTHOCTU TyMapCKe, MaALUMHCKE U XeMMUjcKe
MHAyCTpUje. YCAYXKHU CEeKTOp OCTaje AOMMUHaHTaH
M3BOP pacTa U AeTepMUHMULIE BULIE O, NONOBUHE
ocTBapeHor noseharba npuBpesHe aKTUBHOCTU Y
2017. rogmHun. Haj3Ha4YajHMjM NO3UTUBAH YyTMLAj Aaje
nosehare TprosuHe o 5,2% u cBe cHaxHuju UKT
CEeKTOp, KOju je Kpenpao 6pyTo fonaTe BPeAHOCTM 3a
3,8% Buwe y Oo4HOCY Ha WUCTU Nepuog npeTxogHe
roguHe. Haj3HauyajHuju Mehyroamirsm pact
3abenexkeH je Kog yroctutesbetBa 10,8%, wTo je
pes3ynTaT paHuje cnpoBeAeHUX aKTUBHOCTU y NpaBLy
noacTuuaka Typmsma.

MocmaTpaHo Mo arperatuma ynoTtpebe, Hajsehn
no3uTuBaH gonpuHoc pacty 64Ny 2017. roanHu gajy
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npMBaTHa MOTPOWHA W WHBecTUuMje. [o3mpaHo
CMatberbe  OQUCKasHe PecTPUMKTUBHOCTM, Y3 pacT
3apaja 1 3anoc/IeHOCTU, Kao U CMakbeHe TPOLLKOBA
durHaHCHpatkba onpeaenno je pacT INYHe NoTPOLLHe
o4 1,9%. YKynHe vHBecTuuMje, noacTtakHyTe ybp3a-
HeM rpaheBMHCKE aKTUBHOCTU Y APYroj NOJ0OBUHM
roguHe, benexe mehyrogmwme nosehare og 7,3% u
yCrnocTaB/bajy MOCTOjaHy MyTaky pacTa. M3BO3 KOH-
TUHYyMpaHo pacte u Behu je 3a 8,2%. bpke nosehare
yBo3a 3a 11,1% onpepe/beHoO je WHBECTULUOHUM
3amaxom W nocneaMyHo Behom TparKkom 3a
KanutanHum pobpuma. YcnoctasB/beHa MO3UTMBHA
KpeTarba Yy MPeTXogHOM Mnepuogy HacTaB/beHa cy
OMHAMUYHUjUM Temnom Tokom 2018. roguHe. Y npsa
ABa KBapTana, npema nogaumma P3C, octBapeHe cy
peanHe ctone mehyroauwmer pacta AN og 4,9% u
4,8%, pecnektmsHo. Mako jeaaH pgeo osor ybp3ama
MMa o0OpayyHCKM KapaKTep, ycnesd Hucke 6ase
NpeTxoaHe roanHe y eNeKTpo-eHEepPreTCKOM CEKTOpY,
rpaheBuMHapcTBY 1 Nosbonpuspeam, Tpeba nctahu ga
Cy CBe KOMMNOHeHTe 6wuno npoussogHe 6uno
pacxoaHe cTpyktype BAMN dopmupane crabunHo

pacTyhe nyTakbe Koje cy y CKaaZy ca cpesH0poYHUM
cueHapujom. Mo3nTMBAH AOMNPUHOC PacTy Yy NpPBUX
lWecT Meceuu Jajy CBM MPOM3BOAHM CEKTOPWU.
MocnegMyHo Haj3HavajHujem y4yewhy y CTPYKTypu
B/, ceKTop ycayra je AOMWHAHTaH HOCWAAL, pacTa.
PanuaHo noseharbe rpaheBMHCKE aKTUBHOCTU Of,
25,1% mr. obe3behyje pacT M3Hag OHOr Koju je
nNpBoBGUTHOM NpojeKLumnjom oveknBaH. Takohe, No/bo-
npuspegHa npousBoAtba benexun asoumdpeHo
noseharse 0g,12,9%, [,OK MHAYCTPUja Kpeupa 3a 4,0%
BuWe OpyTo AofaTe BPEeAHOCTU Yy OAHOCY Ha WUCTU
nepuog npowne roguHe. MocmaTpaHo MO KOMMO-
HeHTama ynoTpebe, pacT je BoheH npuBaTHOM
NOTPOLIKOM KOja je TaHrMpaHa mepama duckanHe
penakcauuje M noAp)KaHa MOBO/bHUM YCNOBMMA
3a/yXMBarba. M3BOp 40JATHOr pacTa y NpBuMX LIecT
meceum obesbeheH je ybpsarbem MHBeECTMUMja 3a
13,5%. O6um CNo/bHOTProBMHCKE pasmeHe je
nosehaH. M3BO3 je y npBOj MO/NOBUHM roguHe
nopacrtao 3a 8,2%, oK je 6p»ku pacT yso3a 3a 10,9%
nocneauua WHTEH3uBHUje HabaBke penpomaTtepu-
jana n nHBecTMLMOHe onpeme.

Tabena 3. bpyto gomahu npousBog, cTone peajaHor pacra, %

2017* Q1 2018* Q2 2018* 2018%**

BpyTo somahu npoussos 2,0 49 4,8 4,2
MpuBaTHa NOTPOLWHA 1,9 3,1 3,1 3,0
[p»aBHa noTpoLwHa 3,3 2,3 5,3 3,5
MHBecTuLMje y ocHOBHe poHA0BE 7,3 15,1 12,1 9,8
MN3B03 pobe 1 ycnyra 8,2 9,5 7,1 9,2
YB03 pobe u ycnyra 11,1 12,8 9,2 9,8
MNomonpuspesa -11,2 10,8 14,8 15,2
NHaycTpuja 2,8 5,4 2,6 2,7
lpahesBMHapcTBO 5,7 28,2 22,9 13,4
Ycnyre 3,3 3,2 3,7 3,3
M3Bop: P3C

*Penyb/1M4KM 3aBO/, 33 CTAaTUCTUKY je 1. okTo6pa 2018. roguHe pesuampao nogatke o BN 3a nepunog 2015-2017. roamHe, Kao pesynTar T3B.
Be/IMKe peBusuje. 3a NpBu 1 apyru kBapTan 2018. roguHe o4yekyjy ce matbe KopeKkuuje objaB/beHUx nogartaka og ctpaHe P3C 30. HoBembpa

2018. roguHe.
**MpoueHa MuHucTapctea puHaHcumja.

Y Tpehem KBapTany HacTaB/beHa Cy MO3UTMBHA
KpeTakba M3 NpBe NonoBuHe roguHe. Mpema dnew
npoueHn P3C pact BAM wu3Hocuo je 3,7% wmr.
MocmatpaHo ca npousBofHe cTpaHe BoOheH je
YCNYXKHUM  CEKTOPOM Y3  3Ha4yajaH  [AOMNpPMHOC
nosbonpuepese, AOK je ca pacxogHe cTpaHe pact
BoheH gomahom TparKtbOM.
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BucoKodpeKBEHTHN MHAMKATOPK, KOjU Cy pacrnoso-
KMBM 3a npBux geser meceum 2018. roawuHe,
notephyjy MOCTOjaHOCT YCMOCTaB/bEHUX KpeTakba.
YKynHa nHayctpuja 6enexkn pact dusmnykor obmma oz,
2,3%. Haj3HauajHuju je yTuuaj npepahuBauke
MHAOYCTPUje, Koja je mehyroguwme npousBena 3a
2,7% Buvwe ¥ TMMe pgana AOMPUHOC CTOMW pacTa
yKynHe uHayctpmje og 1,9 n. n. Mpounssogrea cTpyje
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Beha je 3a 3,6% v gonpuHocK ca 0,6 n. N, AOK je yTnLaj
pyAapctea 6naro HeraTmeaH. Y 19 oa 24 genaTHoOCTU
npepahuBavyke  WHAYCTpUje  pEernctpoBaHa  cy
NO3UTUBHA KpeTama. [10 HajcHa*KHUjem NO3UTUBHOM
yTMUQjy wu34Baja  ce HadTHA  wMHAyCTpuja W
Npou3BOAHa OCHOBHUX MeTana. Ybp3are malumHcKe
MHAOYCTPUje CTUMyAUCaHO je Behom TparKkom 3a
MHBECTULMOHMM A06pMMa, LOK je Beha npoussoatba
rpaheBuMHCKoOr

maTepujana, AeTepMmmHuUcaHa

ybp3atbem MpUBaTHMX U jaBHUX TpaheBUHCKUX

pagoBa. HeratMBaH yTuuaj npeocTtaaux  net
[EeNaTHOCTU je MMHOpPaH U n3Hocu Tek 0,6 n. n. Mnak,
BaXKHO je MMaTW y BUAY A3 [0/1a3U 04, AeNaTHOCTU
Koje cy [0 CKopa bune Hocuouu pacta YKynHe
MHAYCTpMje 1 n3B03a. 3a caga OBOM ycrnopaBaky ce
npunucyje NpPUBPEMEHM KapaKTep M MOXKe ce
[0BeCTU y Be3y Ca CNyLUTakbeM OYeKMBakba O KpeTakby
npuepenHe AKTUBHOCTHU HaLmMX rnaBHUX
CMNOJ/bHOTPrOBUHCKUX MapTHepa.
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M3Bop: MuHUcTapcTBO PpUHAHCH]a

MocmaTpaHo Mo HaMeHW MHAYCTPUjCKMX NPOU3BOAa,
y NPBUX AEBET Meceum pacT dp13nykor obuma benexe
CBE HaMeHCKe rpyne, 0OCMM NPOW3BOAHE HETPAjHUX

[ece3soHunpaHn nogaun

2016 2017 2018

TpeHa unknyc

npov3BoZa 3a LWWPOKY NOTPOWHY. [JOMUHAHTaH
M3BOP pacTa YKynHe MWHAYCTpUje je Npou3BoAHba
MHTEepMeamnjapHMX Npou3Boaa, Koja je mefhyroamiumre
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Beha 3a 4,5% wn onpege/beHa je npe csera
noseharbem MNpPoOM3BOAHE OCHOBHWUX MeTaNa MU
rpaheBMHCKOr MaTepujana. 3HayajaH MoO3UTMBAH
yTMLaj daje M npousBoarba eHepruje, ycnen seher
obuma npoaykumje HadTe M cTpyje. PacT rpyne
KanuTanHux gobapa Hajsehum L,e/10M OC/IOHEH je Ha
pacT MaLlIMHCKe MHAYCTpUje WTo je pesynTaTt
MHBECTMLMOHOI 3aMajLa Koju je 3ano4veT cpeguHOM
npotusae roguHe.

YCAy»KHU CeKTop CTabunHO pacte M 4yBa ynory
OOMMHAHTHOr  HOcuoUa npuBpeaHor pacta. Y
nepuoay jaHyap—centembap 2018. roguHe, y ogHocy
Ha UCTW Mepuos NpPeTxoaHe rogMHe, MasonpoaajHu
npomert je 6uo Behu 3a 6,5% HOMUHANHO, OAHOCHO
4,0% peanHo. [locmaTpaHO y CTa/JIHUM LLeHaMa,

Hajsehu pact, og 5,4%, ocTBapeH je y npomety
HenpexpambeHux nponssoaa. MoTopHMM ropMBuMa
Tprosano ce suwe 3a 4,1%, OOK je NpomeT XpaHe,
nuha wu aysaHa Behu 3a 2,8%. CrpaTelKa
opujeHTaumja Bnage Ka javary TYPUCTUYKKUX ycayra
pesyntupana je pactom 6poja TypucTta, Kojux je y
npBux [eBeT Meceuu perucTtpoBaHo npeko 2,6
MW/IMOHA, YNME je OCTBapeH MehyroamnLikbu pacT of
11,8%. OBo noseharbe npaheHo je n Behum Hpojem
ocTBapeHux Hoherba 3a 12,9%, Te WX je YKynHO
3abenerkeHo oKo 7,5 muanoHa. [JeB1M3HM NpUInB o4
TYp13ma, y nepuoay jaHyap—asrycrt, usHocuo je 861
MWA. eBpa, WTO je Mehyroguwme nosehare of,
13,3%, [OK je NpOMeT Yy Yroctutes/bCTBY Yy MPBOj
No/sI0OBMHU roguHe peanHo nosehaH 3a 9,9%.

BucokodppeKBEHTHU MHOUKATOPU Haj3HAYAjHUUX YCAYKHUX AenaTtHocTn, 2017=100
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M3BOp: MUHUCTAPCTBO PUHAHCK]a

KpeTatba OCHOBHWX MAKPOEKOHOMCKWMX arperata u
MHAnKaTopa 3a Penybaunky Cpbujy y nepnoay 2019—-
2021. rogmMHa NpojeKkToBaHa Cy Ha OCHOBY aKTye/HUX
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€KOHOMCKMX MOKasaTesba M usrnega 3a Penybauky
Cp6ujy n mehyHapoaHO OKpYsKerbe, Kao M Ha OCHOBY
npoueHe edeKkata MJaHMPaAHUX Mepa eKOHOMCKe
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nonutuke. Y o063uMp cy y3eTM W ycrnocTaB/beHa
¢durCcKanHa cTabunHocT U TpeHAHa KpeTarba peanHor
CEeKTOpa, OjavyaHa eKCcTepHa Mno3uuMja 3em/be MU
pactyhu npunus CAW. MMopen Tora, 3anodyeTe
pebopme M nnaHMpaHa cuUCTEeMCKa YyHanpehema
npuspesHor ambujeHTa MAEHTUOUKYjeMOo  Kao
n3sope moryher gogaTHor pacTa. Y cynpoTHOM cmepy
MOry  [enoBatM  MOTeHUMjasiHe  Heu3BECHOCTMU
KpeupaHe TypbyneHuujama Ha MehyHapogHOM
TPRUWTY poba M Kanutana. HeraTMBHU YMHMOLMN U3
npowsie roguMHe, Kao WTO je U NpeaoyvYaBaHo, HUCY
Yrpo3uau cpenHopoyHM cueHapuo. OBoroguuire
ybp3atbe, MaAKo jeaHMM [esioM  ycsien, HUCKe
pedbepeHTHe Hase, MMa M3BOP Y CBMM NMPOU3BOLHMM
cekTopuma. lMocmaTtpaHo ca pacxofHe CTpaHe, pacTt
JIM4HE  NOTpOWHE je NoAp)aH  MNOBOJbHUM
YUHMOLMMA W TEeHepucaH je Tmpe CBera Kpos
nobosbllatba Ha TPXWUWTY paga. [OTOBO jeAHaKo
3HayajaH [ONPUHOC pacTy Jdaje M MHBECTULMOHA
NoTPOLWHA, LWTO je TMOXe/bHO Ca CTAaHOBULUTA

O4PXMBOCTM W popaTHor yb6psaka npuBpesHe
aKTMBHOCTM. Bnaga he BOAUTM OArOBOPHY M
npeasuanBy GUCKanHy MOAUTUKY, CUHXPOHW30BaHY
ca MOHEeTapHMM BnactMma W QoKycupaHy Ha
CTUMy/IMCatbe HOBMX M3BOpa pacta. OuyBaHa
CTabunHoCT jaBHUX ¢MHaHCUja obesbeanna je
buckanHn npoctop 3a nosehatbe  KanUTaNHMX
pacxofda, anM u omoryhuna KOHKpeTHe mepe Yy
npasuy pactepehera npuspege wn adupmaunje
npuBaTHOr WHBecTuparba. Pact COU obesbepuhe
TpaHcdep 3Hakba M TexHosorunje, noauhu
KOHKYPEHTHOCT M 06e36eaMTM HOBE NpoAajHe KaHane
aomahum npoussohaumma. MexaHnsam noactuuaja
MMa 33 UWb HUXOBY CEKTOPCKY W pPervoHanHy
avcnepsujy. MNoseharbe MMHMMaHE LieHe pasa 1 3a
cnepehy rogvHy, poAHO OArOBOPHO OyleTupatrse,
noApLika coumjasHoOM npeay3eTHULWTBY n
3apYyXHOM  CceKkTopy, Y3 pedopmy cuctema
obpasoBarba paenosahe y npaBuy ybnaxasakba
COUMjaNHMX HejeJHAaKOCTU U CMakbery CUPOMALLTBA.

Tab6ena 4. MNpojeKuymja OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKMUX NoKasaTesba Penybauke Cpbuje

BAM, mnpa avHapa (Tekyhe ueHe)
Peannu pact 64N, %
Oednatop bAMN, %
PeanHu pact nojegmHux komnoHeHTn BAM, %
JInyHa noTpowma
[prKaBHa noTpoLwma
BpyTo MHBeECTUUM]je y OCHOBHe doHaoBeE
MN3B03 pobe u ycnyra
YB03 pobe u ycnyra
Canpo pobe v ycnyra, y EYP, % BN
Cango Tekyher payyHa, y EYP, % 64N
MHbnaumja, npocek nepuopa, %

MpoueHa Mpojekumje

2018 2019 2020 2021

5.074 5.424 5.832 6.269
4,2 3,5 4,0 4,0
2,4 3,3 34 3,4
3,0 31 33 3,4
3,5 1,9 1,7 2,4
9,8 5,6 5,8 6,0
9,2 9,5 9,5 9,2
9,8 8,2 8,0 8,0
-8,7 -8,0 -7,3 -6,7
-5,2 -5,0 -4,5 -4,2
2,1 2,3 3,0 3,0

N3Bop: MUHUCTAPCTBO PUHAHCH]a

3a 2019. roavHy npojeKTOBaH je peanHu pacT
npmspegHe akTMBHOCTU 0Z, 3,5%. HelwTo HKMxKa cTona
o/, oBoroAuwme Hajgehum genom uma pasnore y
M3y3eTHO BWCOKO] pedepeHTHo] 6asnm nosbo-
npuspese, Koja je MoOCTaB/beHa PEeKOpPAHOM
npoussogrwom y 2018. rogmHu. Tume ce of osor
CeKTopa oueKkyje 6nar HeraTMBaH AOMPUHOC PacTy,
ycnen  mehyrogvwreer  naga  Koju  Ha  6asu
BULLIErOAMLIKbUX MPOCEeKa MpojekTyjeMo Ha -6,6%.
Octann npousBogHu cektopu he y 2019. rogmHm
octBapuTn noseharbe KpeunpaHe BAB. YcayKHu
cektop he 3agpKatu ynory AOMMHAHTHOI HOcMoua

pacTa ca peanHom cTtonom nosehawa og 3,7%.
YKynHa nHayctpuja he ybpsaTtu u ca pactom oz 4,7%
Takohe 3HayajHO pgonpuHetTn pacty. OBaKBUM
KpeTarbMMa YCAYKHOT U MHAYCTPUjCKOT cekTopa buhe
onpeae/beHo OKO YeTUpW NeTUHe CTone NpuBpesHor
pacTa. Y6p3are rpaheBMHCKe aKTMBHOCTU 3a 8,8%
Takohe he patm noapwky pacty. Ouekyjemo
CHaXHWje wn3BOhere NpPMBATHMX rpaheBUMHCKUX
pagoBa y3 HactaBak nosehawa eduKacHOCTU
peanusaumje jaBHUX Npojekara.

B/IAZA PEMYB/IVKE CPEMIE 16
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JAonpuHocu ctonu peanHor pacra bAn,
npou3BOAHM NPUCTYN, M. M.

NPOJEKUMIA
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M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a

MocmatpaHo ca pacxogHe CTpaHe, OuYeKyje ce
HaCTaBaK NO3UTMBHOT yTMLIAja pacTa 3aMoCAEHOCTU U
NOBO/bHUX YC/IOBA 33afyXKMBartba Ha MNPUBATHY
notpowmy. [loacTakHyTa M Mmepama uUcCKanHe
penakcaumje oBa KOMNOHeHTa he OCTBapUTH pacT o,
3,1% 1 y cknagy ca CBOjUM AOMMWHAHTHUM yyewhem y
CTPYKTYpn BN Aaty Haj3HayajHWju JONPUHOC pacTy.
Tpeba umatn y BMAY Aa je pacT noTpolwre 6asmpaH
Ha 34paBMM M3BOPUMA, HUXKM je O, peasHor pacta
BOMN u Hehe reHepucaTM yHyTpawWwe W CNosbHe
HepasHoTexKe. Y 2019. roguHu nHsectuymje he butn
Behe 3a 5,6%. MHBecTuumje he 6UTK Apyra no 3Havajy
KOMMOHeHTa Yy noraeay MO3UTUBHOM AOMNPMHOCA
pacTy, WTO je BEOMa Ba)XHO Ca CTaHOBMULUTA HErose
oapxusoctn. Ausepcudukaumja COM no wHAyc-
TPUJCKUM U YCAYKHUM [eNaTHOCTMMA, NOApPrKaHa
3Ha4yajHo Behom nNpPoOU3BOAHOM CEKTOpA MOJbO-
npvspene y 2018. roauHn, pesyntupahe 6pxuUm
pacTom n3Bo3a (9,5%) oa pacta yBo3a (8,2%). OsakBa
KpeTatba he pesyntupatm 6naro  NO3UTUBHUM
OOMNPUHOCOM HeTo M3BO3a pacty bAM, wTo he y3
nobosbluaHe 04HOCE pa3meHe JOBECTU A0 CMatberba
aedunumnta Tekyher padyHa nnatHor 6unaHca Ha 5,0%
BAM. MuHucTapcTBo ¢dMHAHCKMja 3aapKaBa KoH3ep-
BaTMBaH NPUCTYN MPY NPOjeKTOBaky CPEAHOPOUHHUX
MaKPOEKOHOMCKMX KpeTarba, NpPBEHCTBEHO 36or
TYpOyNeHTHUX pewaBarba Ha  MehyHapogHoOM
TPXKUWTY poba U KanuTana, Kao v 360r BonaTuaHe
npupoae KpeTakba MO/bONpMBpesHe MPOU3BOAHbE.
MpuBpeaHN pacT U pobap duckanHu pesyntat, ca
YCMOCTaB/bEHOM  QUCKANHOM  AUCUMNAUHOM WU
3HAYajHO OjayaHMM Kpegubunutetom  AprKase
Peny6nunke Cpbuje Kog MHBECTUTOPA, Y3 NOBO/bHUjE
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ycnose 3a4yKMBakba Ha mehyHapoaHOM
duHaHCHjckom  TpXKUWTY, o0be3beanhe HacTaBak
ybp3aHor Temna cmakberba yyelwha cnosbHOr U jaBHor
ayray bAMN. Ouekyje ce ga he onwTn HUBO jaBHOT Ayra
Penybnuke Cpbuje Ha Kpajy 2019. roguHe U3HOCUTH
oKo 52% bAn.

JAonpuHocu ctonu peanHor pacra bAn,
pacxogHu npucTyn, n. n.
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M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a

Mpema cpeaH0OpoYHOj MaKPOEKOHOMCKO]
NpojeKLuMju KymynaTMBHA CTOMa pacta y nepuoay
2019-2021. roguHe wu3Hocuhe 11,9% wu 6uhe
onpegesbeHa pactom gomahe Tpaxme. OBaj M3BOp
pacta je AeTepMMHUCAH KaKo MUCTPAjHMM pacTom
MHBECTMUMja TaKO M pPacTOM JIM4HE MOTPOLHbeE.
MpoceyHo roauwme cpncka npuspesa he pactu no
ctonu og 3,8%. MNapanenHo he ce cmamwbmBaTU jaBHU
Oy, UHTeH3UBMPaTM pedOpPMCKM NPOLLECU Y jaBHUM
npeaysehMma UM MHCUCTMPATM  Ha  OUCKaNHO]j
ancumnanien. MNoseharbe NpMBaTHE MOTPOLLHE MPO-
jEKTOBAHO je Mo HM¥Koj cTonn of, ybp3arba npuBpeaHe
aKTMBHOCTM Wy NpoceKy usHocK 3,2%. OBo noseharbe
y cebu He cagpxu Hapywasajyhe enemeHTe
YCMOCTaB/bEHMM paBHOTEXama. 3acHOBAHO je Ha
34paBMM UM3BOpMMA, Mpe cBera Ha nosehakwy
3aMoCNEHOCTU anun U NOBO/bHOM YTULLAjY LLEHOBHUX U
KPeOUTHUX KpeTarba Ha pPacrnofioXKMBKU [AOXOAAK.
OueKyje ce cTabunaH pacT UHBECTULMjA Y NPOCEKY Of,
OKO 6% roamwibe, WTo he nocteneHo noAmM3aTH
wuxoso yyewhe vy cTpykTypn BAMN. MNpoceyaH
roguuwruM pact ussosza buhe 9,4% un 6pxnM je opf
OYeKMBaHOr pacTa yBo3a 3a 8,1%. OBakBa AMHaMMKaA
CMOJ/bHOTPrOBUHCKMX TOKOBa nobosblahe cango
Tekyher padyyHa nnatHor 6unaHca u obe3beantn
No3nTMBaH yTMLLAj HETO M3BO3a Ha CTOMY NPUBPEAHOr
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pacTa y cpearem poky. O4yeknBatrba cy 6asmpaHa Ha
UMkbEeHMUM Ja je pocagawru npuams COU 6uo
avsepcudukosaH m Behum pgenom ycmepeH Ha
[enaTHOCTM Koje npou3Bofe pasmerbuBa Aob6pa.
Takohe, nobosbliarby aeduunta Tekyher padyHa 6m
Tpebao Aa fonpuHece M cBe 3HaYajHWjM pacT 13BO3a
ycayra. Penybnvka Cpbuja je aBe roavHe 3apegom
CBETCKM nuaep no 6pojy OTBOPEHUX PafHUX MecTa
Kpo3 npojekte CAW. Y nepnoay 2019-2021. rognHe
OYeKyje ce HacTaBaK HWXOBOr pacta M npoceyaH
rogvwun npuamns ogf 2,7 mapga espa. Mopepn Tora,
CAWN koje cy po caga npueyyYeHe noolwTpuhe
YHYTpallkby KOHKYPEHTCKY aKTMBHOCT M YyTULATU Ha
edpuKacHocT gomahux npomssohaya, 40K 61 ca gpyre
cTpaHe Tpebano fa aKTUBMPaAjy HOBe KaHane npoaaje
M OTBOPE HOBE TPXKMULLHE HULe. Takohe, KOHKPETHUM
Mepama ce yKnamajy bapujepe n ocnobahajy pecypcu
3a ybps3aHo uHBecTupare pomahux npoussohauya,
cTumynuwe ce W xpabpu cBaku Bua agomahe
MHBEHTUBHOCTM W MPOAKTUBHOCTU. [MloCcMaTpaHO Ha
CTPaHW NOHYZE, YCAYXKHW CEKTOpP U UHAyCTpuja he
3a/pKaTv ynory [AOMMUHAHTHWX MW3BOpa pacta u
nosehasaT KpeupaHy BB y npoceky roguiite 3a
3,8% u 4,9%, pecnekTuBHo. Mo3nTnBaH gonpuHoc he
Aohuv 1 o4 04yBaHOT AMHAMMYHOT pacTa rpaheBuHcKe
aKTMBHOCTM Koju he MpocevyHO rogmilktbe U3HOCUTK
oko 8%. J[ocTu3arbe eBpOMCKMX CcTaHAapaa u
nogmsarbe KOHKYPEHTHOCTM Yy MO/bONpuBpeaMn,
MUcnywerem ycnosa 3a otsBapame [lornasma 11 um
Kpo3 Kopuwhere UMAPL Il nporpama EY, cmarbuhe
BapWjabMAHOCT NPON3BOAHE OBOI CEKTOPA M3a3BaHY
arpoMeTeopoNoLWKMM ycnoBmma. HakoH nagay 2019.
roguHU, OYEKYjeMOo CKPOMaH pacT nosbonpusBpesHe
npoussoame y 2020. n 2021. roguHu.

Bnaga, oBMM TporoauwtbMM CLEHApUjoM, OCTaje
nocseheHa o4yBaky Moena NpMBpPEeSHOr pacTa Koju
Ce 3aCHMBA Ha MHBECTMUMjamMa U M3BO3Y, a Koju je
NoAp’KaH PacTOM NpuBaTHE NOTPOLHE HA PEASTHUM
W 34paBuMM u3Bopuma. Yaeo 6pyTo mHBecTMUMja Y
ocHoBHe ¢oHaoBe y BAM he Ha Kpajy 2021. roanHe
6uTK 33 oKo 3 n. n. Behu y ogHocy Ha 2015. roauHy. Y
WCTOj FOANHM, yA,Ee0 U3B03a poba M ycayra M3HOCKO je

45,3% bAN, pok he Ha Kpajy nepnoga obyxsaheHor
0BWUM cueHapujom 6uTh nosehaH Ha 57,7%. [lp»KaBHa
notpowra he 3aap:Katm yyewhe og oko 16% bAMN,
LWTO je 3Ha4yajHO MUCcnog eBPOMCKOr npoceka Koju
npenasu 20%. Cmarbene yyewha gepuumrta poba u
ycayra y BAM, 6uhe npaheHo 1 cmarbersem ydyewha
aebdvumnta Tekyher padyyHa. OBum je obesbeheHa
OZP*KMBOCT CMOJLHOT Ayra, eKCTepHa JIMKBUAHOCT U
CO/NIBEHTHOCT.

[ocneaHocT y oudyBakby ¢UCKanHe CTabUAHOCTM
cnpeyaBa reHepucarbe HepaBHOTEXA W Kpeupare
HeusBecHOCTU. Mepe Koje ce npeay3vmajy umajy 3a
uub gasbe pactepeherne npuepese. Cen pedpopmcKm
npoLecu MnoAp*KaHW CYy WHTEH3UBHOM W3rpaHom
TPaHCMOPTHE U eneKTpoHCcKe nHdpacTpykType. Edu-
KaCHOCT peasin3aumje jaBHMX NpojeKaTa je NoAUrHyTa,
a 32 CpesHOpPOYHM MEepUOos je NAAHMPAHO 3Ha4ajHo
noseharbe KanuTanHWx pacxoga. AuruTtanHa TpaHc-
dopmaumja M u3rpagrba AUTUTANHOT eKocucTema
OCTaje cTpaTelwka opjeHTauuja Bnage. EduracHujm
paj Ap)KaBHe aAMUHUCTpauuje, ckpahuBake npo-
Luefypa CTaHOBHULITBY M nNpuBpeam ca GOKYycom Ha
amrutanmsaumju  obpasosarba ybpsahe KoHBep-
reHuMjy Hawe npuBpene Ka pasBUjeHUM 3emsbama.
Kako cy 0BM LUM/bEBU TELIKO SOCTUNKHM He3 Hay4yHo-
WCTPaXKMBAYKOr paga W MHOBaTMBHOCTM, Bnapa je
Kpeupana cucTtem MOACTULAjA KPO3 ,MHOBaLMOHEe
Bayuepe”3, ycmepeH npe cBera Ha CEeKTOp Masux u
cpeamrbux npeayseha.

3 Mporpam MHOBALIMOHMX Bayyepa ce MMNAEMEHTMPa Kao jeaHa oA ycnyra KaHuenapuje 3a MHGOPMaLMOHE TEXHONOMje U eNeKTPOHCKY ynpasy,
umja je cBpXa Aa NOACTaKHE NpPeHoLLEeHe pe3yaTaTa jaBHOr UCTPaXKMBarba y NPUBATHM CEKTOP Kako b1 ce Kpenpanu NpoussBoam 1 ycayre Kojuma
he ce yHanpeautv npuspesa. [u3ajH M npouedype 3a umnaemeHTauujy lporpama cy npunpemsbeHe y OKBMPY npojekta ,Mogpuika
MCTpaXMBakby, MHOBaLIMjamMa v TpaHchepy TexHonornje”, Koju ce duHaHcmpa s MpetnpuctynHux doHaosa Esponcke Yruje (UMA 2013), a toume
aamuHucTpupa CeeTcka 6aHKa, 40K Cy cpeacTBa 3a peanunsauujy NMporpama obesbeheHa ns byyeta Penybnnke Cpbuje ca pasgena MuHucrapcTsa
npoceeTe, HayKe 1 TEXHOOWKON pa3goja Kpo3 ,MpojekaT 3a yHanpeherbe KOHKYPEHTHOCTM M 3anolsbaBarba” (cnopasym o 3ajmy Penybinke
Cp6uje ca CeeTckom b6aHKom). http://www.inovacionifond.rs/program-inovacionih-vaucera/
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JonpuHocu pakTopa npoussoare NoTeHLUjaHOj
cTonu pacTta HenosbonpuspeaHor bAM, n. n.

MPOJEKLIUIA
4,2

4,3

D -
-1
Il fionpunoc pakropa pana, n.n. [ T, n.n.

Il fonpunoc kanwvTana, n.n. I Pacr norenumjanHor BT

M3Bop: MUHUCTapCcTBO PUHAHCH]aA

Y cpearOpoyHOM nepuofy oOuveKkyje ce ybp3arbe
pacta noTteHumjanHor bAMN. HakoH pacta og 3,4% y
2018. roauHu, noteHumjanHu BAMN he ce npoceyHo
roavwe nosehasatn 3a 4,1%. OBOM AMHAMUKOM
pacta npou3BoaHu ja3 he GBUTK 3aTBOPEH MOYETKOM
2019. roamHe. Pact noteHuujanHor BAMN y osom
nepuoay onpeaesbeH je nojadyaHum npuavsom CAMN.
HFbuxoB yTMUAj Ha NPOAYKTUBHOCT U edUKACHOCT je
[,BOjaK KaKo Kpo3 TpaHchep TEXHO/IOTMje Tako U KPo3
TpaHchep 3Hara. Takohe, oyekyje ce ga he 0Baj
TpeHs 6uTKM OcCHaXeH Jomahum WHOBATUBHUM
aKTMBHOCTMMa. lNopep, Tora, Ha pacT NoTeHUMjaaHor
AN ytnuahe 1 noBos/bHa KpeTakba Ha TPXKULLTY pajaa,
a Kpajem cpegropoyHor nepuoga 6uhe yousbus u
Nno3uTMBaH yTULAj A0 cafa npeaysetux pebopmu y
06pa3oBatby KPO3 CMatbere CTPYKTYpHE Hesano-
cneHoctu. urntanmnsaumja he 3HayajHo ybp3aTn oBe
npouece W  gopatHo  noauhu  edumKacHocT
MCKOPULWHEHOCTM PACcMNONOKUBUX KanaLmTeTa.

3anocneHocT 1 3apage

Mo3nTMBHA KpeTarba HA TPXKMULITY paZa HAacTaB/beHa
cy u Tokom 2018. roauHe. Yb6p3aHa npuBpeaHa
AKTUBHOCT, WHTEH3MBWPAH MWHBECTULMOHU LMKAYC,
HOBOOTBOPEHMU " npoLwnpeHn NpPou3BOAHM
KanmauuTeTn, Kao W Mepe aKTUBHE MOJUTUKE
3anow/baBakba M Camo3anol/baBakba pPe3ynTupajy
nobosbluaktbMMa Koja Cy pernmctpoBaHa M Ha OCHOBY
AAMUHUCTPATUBHUX U3BOPA U KPO3 AHKETY O PagHOj
cHasu. Y Tpehem kBapTany 2018. roguHe perncrpo-
BaHW 6poj 3anocneHnx mehyroamwme je nosehaH 3a

19 BNAJA PENYBMNKE CPBUIE

3,3% v n3HocwKo je npeko 2,1 mmanoHa nuua, WTo je
70 xus/baga 3anoC/ieHMX BuUle y O4HOCY Ha WUCTU
KBapTan npeTxoaHe roguHe. Haj3HavajHuje
noseharbe H6poja 3anocneHnx NMLA PErncTpoBaHo je
y npepahunBaykoj UHAYCTPUjM, @ 3aTUM Y aAMUHK-
CTPATUBHUM [,eNaTHOCTUMa, rpahesunHapcTay,
YrOCTUTE/bCTBY W TProBUHW. MWcToBpemeHo, 6poj
3aMOC/IEHUX Y jaBHOM CEKTOPY CMak€H je 3a CKOpo
cefam xusbaja Anua, Npy Yemy cy Hajgeha cmarberba
perncTpoBaHa y jaBHUM npeaysehuma M agMUHK-
CTpaumju. AHKeTa O pagHOj CHa3M nokasyje mehy-
roavwe nosehare 6poja 3anocneHnx Amua y npBoj
nonosuHu 2018. rognHe 3a oKo 26 xmbapa. Ctona
3aN0C/NEHOCTN Y APYrom KBapTany usHocu 48,6% u
Hajseha je pernctpoBaHa cTomna 3amnoc/ieHoCTU Yy
nepuoay 3a Koju nocroje ynopeausun nogaum (2014—
2018. roguHa). CTpyKTypa 3anoCieHux ce Mera Yy
Kopuct 6poja ¢GopmanHO 3anocsieHux, WTo je
pe3yntaT eduKacHuWjer p[enosarba MHCMNEKLMjCKUX
cny*6u Ha cy3bunjarby cMBe eKOHOMMje, a Or/ieaa ce U
y Behoj HannatM gonpuHoca oA OHe Koja je 6una
naaHuMpaHa u3pagom 6yuyeta 3a 2018. roguHy.
PernctpoBaHa je ctona He3anocneHOCTU Yy ApPYrom
kBapTany 2018. roamnHe og 11,9%, wTto y nopehery
ca 2017. roaMHom npeacTaB/ba Nobosbluakse.
3HayvajHo je wctahu, ga cy nobosbliarba perncrpo-
BaHa Yy CermMeHTy HesanocneHux y rpynun 15-24
roguHe, rae je 6poj Hesanoc/seHMx cmareH 3a 5,1%
MF, OOK je nocmaTpaHo no nony 6poj He3anocneHnx
XeHa mehyroauwrbe marbk 3a ckopo 1%. lMpema
nocnefbuUM AOCTYMHUM NOAALMMA Ha eBUAEeHUM)u
HauunoHanHe cnykbe 3a 3anowsbaBarbe 6uno je
11,1% marbe He3anoCNeHux Nuua Hero y MCTOM
meceLy NpeTxoaHe roguHe.

KpeTtarwe 0CHOBHMX NOKa3aTe/ba TPXKULITA paaa

Crona HesanocneHocT  CTona 3anocneHocTu Crona HeaKTUBHOCTH

11’90/0 48’6°/° 44'8%

112017 112018 112017 112018 112017 112018

M3Bop: P3C
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Y npBMX 0cam MeceLm OCTBApPEH je pacT HeTo 3apaja
oa 6,3% HOMMHanHo, opHocHO 4,3% peanHo.
Mosehake NpoceyHe HeTO 3apase 3abenexkeHo je y
CBMM pernoHuma, ¢ TMM fJa je Hajsehe 6uno y
PernoHy BojsoguHe. PacT 3apaga y npuvBaTHOM
cekTopy u3Hocuo je 4,0% u 640 je nogpiKaH
noseharbem naata y jaBHOM CeKTOpY Kpo3 cnpo-
BefeHe Mepe o¢ucKanHe penakcaumje. Takohe,
OONpUHOC pacTy 3apafa y OBOM nepuoay fAaje u
oanyka CoumjasHO-eKOHOMCKOr CcaBeTa, KOjom ce
MUWHMMaA/ZHA LeHa paja no pagHom uYacy ca 130
OVHapa, KoAuKo je wu3Hocuna y 2017. roawHum,
nosehana Ha 143 auHapa, noyeB of jaHyapa 2018.
roguHe.

Y cpenrOpOYHOM Nepuody O4YeKyje ce HacTaBak
NMOBOJ/bHUX KpeTaka Ha TPXKULLTY pasa Koja he ce npe
CBera ornefaTtu y CHaXKHWjem pacTy NpoceyHux 3apa-
4a v poctusaky jegHoumdpeHe ctone Hesanocne-
HOCTU. WHTEH3MBMpPAHUM pPafloM MUHCMEKLMjCKUX
cny*K6u, HakoH yHanpeheHe pagHe nerucnaTvee U
[OHeceHMX Mepa y npasLy rnopeckor pactepehera
paga, HactaBuhe ce cmarberbe 6poja 3anocneHux y
CUBOj 30HW M HUXOBO MpeBoNere Yy KOHTUHIeHT
dopmanHo 3anocneHux. Osum he ycnosu paga, y
norneay npaBa W oOcurypara pagHuKka, 6utn
yHanpeheHu, a no3ntueaH edpekat he ce ogpasntn un
Ha npuxoge Oyueta. Ha Kpajy cpearopoyHor
nepuvoaa o4vekyje ce edekTynpare KOMMIEKCHUX
pedopmu 06pa3oBHOT CUCTEMA M afEeKBaTaH O4r0BOP
Ha notpebe npuspese, oK he ce aKTUBHUM Mepama
ob6yKa, npekBanMbuMKaumja U NoapLIKe COLMjaIHOM
npeay3eTHULITBY ONAKLWATKM  AOCTYNHOCT PagHUX
MeCTa COoLMjaIHO patbUBMM KaTeropvjama ApyLiTea u
TMMe [0[aTHO 06e36egUTM  MHKAY3UBHOCT Mpu-
BpeaHor pacta. Y uctom npasuy agenosahe u Hoso
nogusare MUHMMAAHe LeHe paga, Koja he opf
jaHyapa 2019. roauHe ymecto 143 pauHapa no
pagHom 4acy usHocutu 155,3 amHapa. Ca apyre
CTpaHe, oyekyje ce aa he pacT peanHux HeTo 3apaja
Yy NPMBATHOM CEKTOPY MPaTUTX PacT NPOAYKTUBHOCTH
y npvBpeau n 61T 6pXKU HEero y jaBHOM CEKTOPY LUTO
he pe3ynTupatn cmarberbem jasa Koju uamehy hux
nocToju.

MoHeTapHa KpeTaka

Mmajyhu y Buay o4ekMBaHO KpeTarbe MHdAaLmje u
tbeHMX ¢aKTopa y HapegHOM rfepuoay, Kao W
ycuapeHa uHdnaumoHa ovekmsarsa, HBC je u Tokom

2018. roguHe ybnaxkaBasa MOHETApHY MNOJUTUKY,
WTO je MPYXWI0 MOAPLIKY PacTy KpeauTHEe aKTWB-
HOCTU. PedepeHTHa KamaTHa cToma je CHUXKeHa Yy
MapTy nanpuay 3ano 0,25 n. n. U TPeHyTHO ce Hanasu
Ha UCTOpUjcKOM MUHUMYMY o4 3,0%. CTona aesu3sHe
obaBe3He pesepBe je Ha HMBOY C no4veTka 2016.
roguHe, Kaja je nocnefrun NyT CMakbeHa U U3HOCK
20% 3a obaBe3y POYHOCTM 4O ABE roaunHe, OAHOCHO
13% 3a obaBe3y pPOYHOCTM MpeKko ABe roguHe. Y
CK/laly Cca CcTpaTernjom AvHapusauuje, aKkTyenHe
ctone obaBe3He AMHapCKe pe3epBe 3a POYHOCT A0
ABe rofuvHe 1 NpeKko ABe rofAMnHe Cy HUMXKe U U3Hoce
5,0% n 0,0%, pecnekTuBHO.

N nopes WHTEH3MBHUX aKTUMBHOCTM 6OaHaKa Ha
pewaBaky NpobseMaTUyHUX MOTPaXKMBakba, Npema
nogaumma HBC KpeauTHa aKTMBHOCT HacTaB/ba Aa
pacte n Tokom 2018. roauHe. Y6p3are KpeautTHe
aKTMBHOCTM MNOAPXKAHO je MpUBPEAHUM pPacToOM,
nobosbllarbMMa Ha TPKULWITY paja M MOBOJbHUUM
ycnoBuma 3agyxuBaka. C jeaHe cTpaHe 6naxka
MOHEeTapHa Mo/UTMKA W jaya MmehybaHKapcka
KOHKYpeHUMWja  pe3yntMpa  HUCKMM  KaMaTHUM
CTOMama Ha AMHAPCKe KpeauTe, AOK ca gpyre cTpaHe
HUCKa MNpemMuja pusMKa 3emM/be€ U HUCKE KamaTHe
CTOMe Ha TPMKMLITY HOBLA Yy 30HM eBpa omoryhasajy
HM3aK HMBO CTOMA HAa [EeBM3HO WHAEKCUpaHe
Kpegute. Y agpyrom Keaptany 2018. roguHe
PerucTpoBaH je pacTt yKynHuWx KpeauTa 3a 2,6% (6e3
epekTa npomeHe pAeBM3HOr Kypca). Kpeautu
CcTaHoBHMWTBY Behu cy 3a 4,2%, a KpeguTn npuspeamn
33 1,2%. Mehyrogmwte nocmaTpaHo, Ha Kpajy
Apyror KBapTana pact je usHocuo 7,6%, npu yemy
cTaHOBHMWTBY 3a 11,1% a npuspeam 3a 5,5%. HakoH
MCK/byyera edekaTa oTnmvca M npogaje npobne-
MaTUYHUX KpeawuTa, mehyroauwmn pact je jow
M3paxKeHNjW, Na je YKYNHUX KpeauTa Ha Kpajy Apyror
KBapTana suwe 3a 14,1%, oa yera CTAaHOBHULITBY 3a
14,3%, a npuBpegu 3a 14,5%. Tokom ppyror
KBapTana, npuspeam je oaobpeHo HOBUX KpeauTa 3a
14,9% Buwe y o4HOCY Ha MPETXOA4HW KBapTaa, Of
Kojux ce 52% opHOCMNO Ha KpeauTe 3a 0b6pTHa
cpeactBa, a 26% Ha WMHBECTUUMOHE KpeguTe.
McTtoBpemeHO, CTAaHOBHUIUTBY je HOBMX KpeauTa
oz06peHo 3a 15,8% Bulue, ca LOMUHAHTHUM yyewhem
OMHAPCKUX TOTOBMHCKMX KpepuTa. [locmaTpaHo y
Mehyroavboj AMHAMULKM Y aBFyCTy Cy YKYMHW
aomahu kpeantn nosehaHu 3a 6,0% mr, og Tora
cTaHoBHMWTBY 11,0%, a npuspeamn 2,3%. U oBae je
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3Ha4ajaH yTMUaj oTnuca 1 npogaje npobsemaTuyHux
KpeauTa, na je HaKOH UCK/byyera 0BOr edeKTa pacTt
YKynHux Kpeguta Behu 3a 13,0% mr, npu uyemy
Kpeguta npuepegn 3a 12,5%, a CTaHOBHMWTBY 3a
14,1%. WMako ce KpeauTHa aKTUBHOCT ybp3aBa,
yyewhe kpeguta y BAM ce Hanasu ucnog ceor
AYyropoyHor TpeHaa obpayyHaTo Yy ckaagy ca
METOL,0/10TNjOM 3a yTBphUnBare ctone
KOHTPALMKAMYHOI 3alITUTHOr C/I0ja KanuTana, Tako
O3 He npeacTaB/ba PU3MK MO GUHAHCUjCKY cTabun-
HocT. CTpaTterMjom 3a cmarbere HMBOa npobre-
MATUYHUX KpeauTa, Koja je 3anoyeta Yy Apyroj
nonosuHu 2015. rogmHe, yyewhe npobiemaTUyHUX
KpeanTa 6aHKapCKOr CEKTOPa Y YKYMHUM Kpeantuma
panMaHoO je cMakbeHO WM Ha Kpajy asrycta 2018.
roguMHe uMsHocuno je 6,5%. Ctarbe npobiemaTUdHUX
KpeauTa je 32 marbe of, TPU roAMHE CHUXKEHO 33 OKO
60%, a rwuxoBo yyewhe y YKyNnHUM KpeauTMma
CNyWwTEeHO WCNoA NPeaKPU3HOr HUBOA U  KOA
npuspeze v Ko CTaHOBHULUTBA.

Mpo6nematnuHu Kpegutu, mapg PCA

21,4% 21,5% 21,6%

400

300

2013 2014 2015 2018 2017 VIl 2018
Il npvepeaa [ CravosHuwTeo Ocranv [l NPLY% (6pyTo)
M3sop: HBC

Takohe, aHkeTa HBC 0 KpeauTHOj akTMBHOCTM BaHaKa
nokasyje gasbe ybnaxaBarbe KpeaAUTHUX CTaHAAPAA U
3a npuBpeay M 32 CTAaHOBHULUTBO Y NPBOj MOJIOBUHM
rouHe, y3 o4eKMBarbe HaCTaBKa OBAKBUX KpeTakba U
y Tpehem KBapTany. PernctpoBaHa KpeTarba U O4eKu-
Batba HasmMpaHa cy Ha MHTEH3UBMPAHO] EKOHOMCKO]
aKTMBHOCTK, Behoj cnpemHOCTM BaHaka Ha nmpeysu-
Mare PU3KKa, Jjauyoj] KOHKYPEHUMjU U  HUKUM
TPOLUKOBMMa U3BOpPaA 3a KpeauTe. BaxkHo je uctahu ga
cy b6aHKe oueHUNe CcMarberbe npobiemaTUyHMX
noTpa*kMBarba Kao cUrHuduKaHTaH ¢dakTop Koju he
[enosatv y cmepy Aasber ybnarkaBarba KpeauTHUX
CTaHAapAa.

21 BNAZA PENYB/IMKE CPBUIE

Anpeumjaunjckm nputucumM 3anovetm Tokom 2017.
roguHe Hactas/beHu cy y 2018. rogmnHu 1 oapaxKasajy
NoBOJbHUja NNAaTHOOMAHCHa KpeTara. PesynTat cy
3HayvajHoOr pacrta u3Bo3a W BUcoKor npunmea CAMN.
MocmaTpaHo no ¢akTopuma gomaher pesusHor
TPXKULWTA, javyarbe AWHapa npe cBera je pesyntaTt
BMCOKOT OTKyna epeKTUBHOI CTPaHOr HOBLA M pacTa
BAaNyTHO  WHAEKCUPAHOr  KpeauTupamwa, 3aTtum
nosehaHe 3aMHTEPECOBAHOCTU CTPAHMUX MHBECTUTOPA
32 ynarawe y AprKaBHe guHapcke XoB, ann wu
nosehaHmnx KapTuuama
Hepe3ungeHaTta y Penybanum Cpbuju. NMocmatpaHo og,
noyetka rogmHe HBC je HeTo Kynosana Aesuse.
[eBu3He pesepse cy Ha Kpajy centembpa m3Hocuae
11,2 munnjapae espa.

nnahama NAaTHUM

[eBn3HMM pesepBama Ha 0BOM HUBOY 06e36ehyje ce
NOKPMBEHOCT HOBYaHe mace M1 oa 191 oacTO M OKO
LWecT meceum yBo3a pobe v ycayra, WTO je roToBo
OBOCTPYKO BMLIE 0f, CTaHZapAa Kojum ce ytephyje
afeKBaTaH HMBO NOKPMBEHOCTU YBO3a pobe u ycayra
OEeBU3HUM pesepBama. Y centembpy 2018. roguHe,
Ha Mehyrogvlikbem HUBOY AMHAP je Yy MpPOCeKy
3abenerkmMo HOMUHAMHY M peanHy anpeunjaumjy (o4
no 0,9%) a o, noyetka roamHe HBC je nHTepBEHUCANA
HeTo KynosBMHOM og 1,6 MApg eBpa Kako 6wu
KpaTKOpPOYHe ocumnaumje bune yonaxeHe.

[leBusHe pesepse M AeBU3HA WITeAHA, MU/, €BPa
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[eBusHu Kypc n nHtepseHuuje HBC Ha geBusHoOM
TPXKULITY
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M3Bop: HBC

JocturHyta ¢duckanHa M MoHeTapHa CTabuaHoCT, y3
NyHy KoopAnHaumjy mepa GUCKaIHUX U MOHETapHUX
B/IAaCTW, MOACTUYE AasbW npouec AuHapusaumje. Y
nocnefrux HEKONUKO rogvHa, AuHapusauunja nna-
CMaHa CTAaHOBHMLLTBY MMA/a je U3paxkeH TpeHa pacTa
—ca 35,1% y 2012. roguHu Ha 53,1% y asrycty 2018.
roguHe AuHapu3auMja Aenos3vta  npusBpeae w
CTaHOBHMWTBA M3Hocu 30,9%, wTo je 3a 11,5 n. n.
BULLE Y O4HOCY Ha Kpaj 2012. roanHe. UcToBpemeHo,
OVHapu3aumja naacmaHa CekTopy npuspeae U
CTAHOBHMLWTBA M3HOCK 32,5% 1 BMwWwa je 32 4,5 n. n.
LWtearba cTtaHoBHMWTBA Yy centembpy 2018. roauHe
6enexun cBoj UCTOPUjCKM MaKCUMym U M3Hocu 1.177
MWAWjapAM  AMHApa, Y3 KOHCTAHTHO nosehake
yyewha gMHApPCKe y CTPYKTYPU YKYMHe WTearbe.

NHONATOPHU NPUTUCUM OCTajy HUCKM ToKom 2018.
roguHe. MoyeTkom roguHe mehyroamnita
nHdNaumja je buna ycnopeHa 1 Kpetana ce OKO AoHe
rpaHuue aeduHUcaHor unsba. Ycnopasake je 6uno
nocneauua edexkta Bucoke 6ase, OAHOCHO
jeAHOKpaTHUX NOCKyn/berba Boha n nospha, HapTHUX
AepuBaTta, npepaheHe xpaHe W ycayra mMobuaHe
TenepoHuje noyetkom 2017. roauHe. [opatHu
ae3nHdNaTopHM NpUTUCaK Y OBOM nepuoay A0/1asu
04, HUCKe MHbNaumje y mehyHapooHOM OKpyKetby,
WTO je 6Guno noaprKaHo epeKkTMma jayarba AMHapa y
npetxogHom nepuogy. HakoH MWHMMYMma Koju je
pernucTpoBaH y anpuny, mehyroguiwma nHdnaymja ce
oA, Maja Bpaha y rpaHuue ums/ba. Y nepuosy Apyror
KBapTana pacT NOTPOLLAYKMX LieHa je 6o onpeaesbeH
pactom ueHa nospha, BMWMM UeHama HapTHUX
JepvBaTa, Kao M CE30HCKMM  MOCKYMN/beHEeM
TYPUCTUYKMX  MNaKeT-apaHXMaHa. Mehyroauwma
nHdnaumja n y centembpy HactaB/ba Aa ce Kpehe y
rpaHvuama geduHucaHor ummwa HBC (3+1,5%) wu

nMsHocuna je 2,1%. TeHAeHuuja npubaunkaBara
LLeHTpa/IHOj BpeaHOCTM pe3ynTaT je nosehara LeHa
nospha, HapTHUX AepuBaTa, AyBaHa, APBA 33 OTPEB U
TYPUCTUYKMX MaKeT apaHXmaHa. Of noyeTka rogmHe
6asHa MHnaumja ce Kpehe oko HMBOa o 1%, a vy
cenTeMbpy je perncTtpoBaH HMBO 6asHe MHdNauuje
ona 1,1%, wto je Takohe noOTBpAA HUCKUX
MHONATOPHUX NpUTUCAKA.

UHdnaumja u pedpepeHTHa KamaTHa cTona
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M3Bop: HEC

Mpema npojekumju HBC, uHbnaumja he mo Kpaja
2018. roguMHe ocCTaTM y rpaHuLama [03BO/beHOr
oacTynaka of Uuwmba. OBakBa KpeTakba 6Huhe
HacCTaB/beHa M y CpefHOpPOYHOM nepuoay. Jo Kpaja
2019. roguHe U3BECHO je KpeTarbe UCMOoA LeHTpaaHe
BPEAHOCTU LM/ba, ca NpubankaBarbemM LEeHTPaNHOj
BPEeAHOCTW MOYETKOM roauHe ycnepn edeKkta HUCKe
pedbepeHTHe base. KpeTarwe MHbNaLMje v cpegtbem
poky Hajsehum pgenom he 6UTU [eTEPMUHUCAHO
pacTom arperaTHe TpaKkbe W MocTeneHum cnab-
Jberem  Ae3vHONAaTOPHMX NpuUTUCaKa Mo OCHOBY
anpeuyjaunje guHapa y npeTxogHom nepuoay. Pact
aomahe Tpame y cpearbemM poKy buhe HacTaB/beH
Nno HeKoNMKo ocHoBa. Ca jeaHe cTpaHe he Ha pacT
pPacronoXMBOr AOXOTKa AesioBaTv nobosbluarba Ha
TPXKUWTY pafa, pacT NeHsuja U naata y jaBHOM
CeKTopy, AOK he ca gpyre cTpaHe HU¥Ke KamaTHe
cTone  pesynTMpatM  MOBOJ/bHUjUM  YCIOBMMA
3a4yKuBara. lMNoyetkom 2019. roguHe ouekyje ce
nocTeneHu pacT TPOLIKOBA CUPOBMHA Y NMPON3BOAHM
XpaHe, Koju he 6UTU AETEPMMHMCAH PAcTOM LLeHa
NPUMapHUX MNO/bONPMBPESHUX MPOM3BOAA  Ha
CBETCKOM TPXMLWTY. Ycnen 3HayajHOr pacra LueHa
rpyne soha n nospha TOKOM OBe roAnHe, y HapeaHoj
roguHu je moryh n HeraTMBaH AoNpuUHOC MHONALM)K
0OBe KOMMOHeHTe, 40K he npema npojekumju, LeHa
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HadTe Ha CBETCKOM TPXKMULTY AaTW AOMNPUHOC KOjU ce
Kpehe oko Hyne. HenpexpambeHa mHbnaumja ce u
Ja/be Hanasy Ha HUCKOM HWBOY, a TOKOM cnegehe
roguHe ce o4yekyje eH ymepeH pacT. HemssecHocT y
nornefy ocTBapema npojekuuje Hajpehum genom je
onpefe/beHa  KpeTakbMmMa Ha  MehyHapoaHMM
TPXUWTNUMa. PU3MK oOcCTBaperba npojekunje Koju
[0/1a3n ca pobHOTr TPXKMLITA NMpe CBera je BesaH 3a
BONIATU/IHOCT  KpeTaka LUeHe HadTe  ycnepn,
TPrOBUHCKUX U MOAUTUYKMX TeH3uja. Takohe, pusnk
HOCE W UeHe MPUMApHUX NO/bONPUBPESHUX
npov3BoAa, NPBEHCTBEHO MLEHuLe, ycaen NOLnX
arpoOMeTeopOo/IOLWKMX YCA0Ba Kojum cy noroheHu
rnaBHW npoussohaun. Pusmum Ha UHAHCKjCKOM
TPXKULITY Onpeses/beHn Cy KapaKTepoM MOHETapHUX
nonntuka ®EA wn EUB, ogHocHo moryhHowhy
cnopwmjer Temna Hopmasm3auuje hUXOBMX NOUTUKA.

MHbnaumoHa oyekmBarba Cy yCUAPeHa, WTO yKasyje
Ha OAPKMBOCT LLEHOBHE CTabWIHOCTM Y Cpefrem

EKcTepHuU ceKTop

Tokom 2017. rogmHe u3B03 6enexu AuMHamMyaH
mehyrognwrun pacT of 8,2%. Ycnopasajyhu edekat
/owe nosbonpuBpesHe roAMHE KOMMEH30BaH je
ybp3atem pacta M3B03a npepahusayke MHAyCTpUje.
YBO3HA aKTMBHOCT ybp3aHa je ycnen nosehaHe
TpaXkke 3@ €eHepreHTUMa U WMHBECTULMOHUM
£06puMma, WTO je y cKnaay ca 3abenekeHMm UHTeH-
3MBUpPabEM WMHBECTULMOHOr UMKAyca. Y WUCTOM
npasLy 4e/10Bao je U pacT ueHa HadTe Ha CBETCKOM
TPXKMUIITY 3ano4vyeT CpeavHOM TFOAMHE, MOApPIKaH
HewTo 61aXKMM PacToM LieHa MeTana.

Pact o6vma cno/bHOTProBMHCKE pa3meHe HacTaB/beH
je n Tokom 2018. roanHe 1 y NpBUX AEBET MeceLHn je
mehyrognwre nocmatpaHo sehu 3a 2,7 mapg, espa.
Y nepuoay jaHyap—centembap u3Be3eHO je pobe
(¢.0.6) 32 12,1 mnppg espa, a yseseHo pobe (u.1.0) 3a
15,9 mnpa eBpa, wto je nosehawe of 7,7% mr. n
12,8% mr, pecnekTnsHo. OBAaKBOM AMHAMUKOM
M3BO3HO-YBO3HUX aKTUBHOCTM CMOJ/bHOTPrOBUHCKM
aedvunt je nosehaH. Mehytum, byayhmn ga je T0

poky. Mpema centembapcKoj aHKeTU 0 UHPAALMOHUM
ouekmBarbuma®, OUMHAHCUJCKM CeKTop aHTUuMnupa
MHONAUM]Y 33 HapeaHWX FOAMHY [aHa Ha HUBOY
LeHTpa/iHe BpeAHOCTU geduHUCcaHOr Umba og 3,0%,
a ga he y centembpy 2020. roguHe nsHocutn 3,2%.
MpuBpegHMUM o4eryjy uHnaumjy on 2,6% u y
KPaTKOM W y Cpefitbem pOoKy.

Mpojekuuja uupnauymje, %

NPOJEKLKUIA

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

w— |l AU, KPE] NEpHOLa e—diaLn, NPOCEK Nepuold s Jlednaop G

M3Bop: HEC

noseharwe Hajgehum pgenom onpegesbeHo Behum
notpebama npuspese 3a penpomaTepujasom W
MHBECTUUMOHUM ao6puvma, o4veKyje ce ybpsare
M3B0O3a Y HapeZHOM nepuoay wTto he pesyntupatu
nocteneHMm cmarberbem gebuumta. Pact m3Bo3a
pobe y oBom nepuoay BoheH je M3B0O30M OCHOBHMX
MeTasia U Npou3BOLa o4 ryme v naactuke. Takohe,
3HayajaH AONPUHOC pacTy M3BO3a Aana je ayTomob-
WACKA, HadTHA M MALIMHCKA MHAycTpuja. OBMX neT
[enaTHOCTM onpefesbyje oko ABe TpehuHe pacta
1M3BO3a Y OBOM Mepuoay M jow jeaHa je moTBpAa
3Havaja CAOM 3a Hawy npuepeny. Pacty yBo3a
HajBuLlEe AOMNPUHOCE MHTEPMEAUjapHU U KanuTasiHu
npousBoAu, OAHOCHO MOCMATPaHO MO CTaHAAPAHO]
mehyHapoaHOj TProBMHCKOj Knacudukaumju pact
yBO3a je onpege/beH nojayaHum notpebama 3a
HadTOM, EIEKTPUYHUM, MOTOHCKMUM U MHAYCTPUjCKUM
MawnHama w reohem U yenukom. CrosbHO-
TPrOBUHCKM AeduuUT Yy NpPBUX [EBeT Meceum
mehyroguwbe je nosehaH 3a 935,6 mun. espa. Ha
pact geduumTa C jeaHe CTpaHe je yTULAO0 MHTEH-
3MBMPaAHM pacT yBo3a HadTe M MallMHa rae je
aedununt nosehat 3a 400,8 munmoHa eBpa, AOK je C

4VY cknagy ca Hajbo/bom mehyHapogHOM Npakcom, ca ysoherem pexnma Unbakba nHbnaumje y jaHyapy 2009. roguHe, HapoaHa 6aHka Cpbuje
je noyena ga npaTv M aHanM3Mpa U MHGNALMOHA OYeKMBakba EKOHOMCKMX cybjeKaTa. Y nomeHyTe CBpXe, Kao M3BOP NojaTtaka ce KOPUCTU aHKeTa
0 MHONAUMOHUM OYeKkMBatbMMa Kojy oA, jaHyapa 2018, 3a HapogHy 6aHky Cpbuje, cnpoBoau areHuuja Mncoc. YyecHUUM aHKeTe Koju cy
KNacMUKOBAHU Yy YETUPU MHCTUTYLMOHANHA CeKTopa (PWMHAHCMjCKM CeKTop, NpuBpeda, CUHAMKATM W CTAaHOBHMLLTBO) Ce M3jallkaBsajy o
o4yeKknBaHOM MehyroamLkem pacTy LieHa 3a roanHy AaHa yHanpes, a, og mapta 2014, n o oyekmBaHoOM mehyroauiukbem pacTy LeHa y cpearem

POKYy, Tj. 33 ABe roAuHe yHanpea,
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apyre cTpaHe pacty geduuuTta goONpuHENo ycno-
paBakbe M3BO3a MNO/HLOMPUBPEAHUX MNPOM3BOAA W
enekTpuyHe onpeme. HajsHauyajHUju cydbmnumnT y oBom
nepuony b6enexu npexpambeHa  UHAYCTPW]a,
npousBoAra MpousBoAa o4 Tryme W MaacTuke,
npou3BoAra MOTOPHMUX BO3MAA U MNPOU3BOAHA
HamelwTaja. MOKpMBEHOCT POBHOr yBO3a W3BO3OM
M3paXKeHa y eBpMma y NpBUX AeBET meceLlm 3HoCKAa
je 76%. HajBa*KHMjn CNO/bHOTPrOBUHCKN MapTHEPU Y
nepuoay jaHyap—centembap 2018. roguHe 6une cy
3emsbe EY, Ha Koje ce omHocuno 67,1% yKynHor
n3B03a 1 61,1% ykynHor yso3a. Hajsehu aeo yKynHor
n3Bo3a (44,1%) y Tom nepuoay 6vo je ycmepeH Ha
TPXUWTe net 3emasba: Wrtanuja, Hemauka, bwuX,
PymyHuja n Pycka depgepaunja. YBo3 n3 Hemauke,
UTtanuje, KuHe, Pycke ®Pepepaumje n Mahapcke
YnHKO je Takohe 44,1% ykynHor yBo3sa. Cydpuuut je
ocTBapeH y pasmeHu ca bBuX, UpHom Topom,
MakenoHujom, PymyHunjom, Byrapckom, CnoBaykom,
XpBaTckom, WUTannjom, Benukom BpuTtaHujom,
LLiseackom n CnoBEHWjOM M M3HOCKO je TOTOBO ABe
mAapA espa. [locmatpaHo ca CTaHOBMLWTA AONPUHOCA
BAMN Heto m3Bo3 he y 2018. roaMHn umatu 6naro
HeraTMBaH gonpuHoc, mehyTum, nornegom Ha
M3BOpe MHTEH3UBMPArba YBO3a U HEroBY CTPYKTYPY
3a 04eKkMBaTM je nNobosbliarbe CrNo/bHOTPrOBUHCKE
pa3meHe Beh TOKOM HapeaHe roguHe.

Po6Ha pasmeHa, mua. eBpa
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-2.000
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M3Bsop: P3C

Mpema nogaumma HEC, yyewhe pedunumnta Tekyher
payyHa nnaTHor 6wunaHca y npsoj nososuHu 2018.
roguHe y BN 6naro je HUXKe y 04HOCY Ha NPETXO4HY
roanHy. Mosehare geduumTa y TProBUHU pobom
KOMMEH30BaHO je pactom cyduumTa Yy pasmeHu
ycayra M CeKyHOApPHOr [OO0XOTKA, Kao U HUKUM
aedvunTom npumapHor [oxoTka. [llocmaTpaHo y

MECEYHOj AMHaMULM, y nepuoay jaHyap—asryct 2018.
roanHe aeduumt Tekyher padyHa je mehyroguiime
Behu 3a 6,9%. OBaKkaB pe3ynTaT je Hajsehum genom
nocieauua HewTo AMHAMWYHMjer KpeTakba YBO3a
poba u ycnyra oa M3B03a, KOju cy 3abenexmam pact
oa 13,6% wn 10,5%, pecnektnusHo. deduunt Terkyher
payyHa nsHocuo je 1.302,9 mun. eBpa u nosehaH je 3a
84,6 mun. espa y nopehewy ca UCTUM Nepuoaom
nperxogHe roanHe. PauyH poba b6enexxkn nosehare
aedvunTta 3a 29,9%, AOK padyH ycnyra 6enexu pact
cyéouumta 3a 14,8%. UctospemeHo, npuavs CAU
CTabunHo pacte n obesbehyje BulE HEro NOTAyHY
nokpmeeHocT geduumta Tekyher pauyHa. Takohe,
ancnepsvjom  CAM  obesbeheHa je noxesbHa
pacnpocTparbeHOCT MO CEKTOPMMA KOju MPOAYKYjY
pasmersmBa gobpa. Heto npunauns CAN y npBmx ocam
meceum nsHocmo je 1,7 mapg espa u mehyrogniire
je nosehaH 3a 3,1%. Mpema cTpykTypn CAN 3a npBy
no/sIoBUHY roauHe, Hajsehu npuavs CAUN 6Henexwu
npepahunBayka MHAyCcTpMja n npusnaum 449,2 mun.
eBpa, Wto je npeko 30% yKynHor nsHoca Heto CAN y
NPBUX LWECT MeceLm. 3HaYajHU NpUanBK benesxe ce n
Yy ®UHAHCMjCKOM CEKTOpYy, TPrOBMHW Ha BEIMKO WU
mano u rpahesumHapcTBy. [locmaTpaHo npema reo-
rpadpckom nopekny, us EY je y osom nepuoay Ccturio
OKO 75% YKYMHUX WHBECTUMUMja, a [NedaHo no
Op’KaBaMa Haj3HayajHuje cy wu3  Jlykcembypra,
XonaHguje, Hemauke, Benvke bputaHunje n Ayctpumje.
Y nepuoay jaHyap—aBrycT je oCTBapeH WM MpWIMB Mo
0CHOBY NopT$oANOo MHBECTULMjA U U3HOCKO je 150,1
MW/. eBpa, [lOK je y UICTOM nepuozy npoLuse roguHe
610 3abenexeH oanme y usHocy oa 162,8 mun. espa.
OBaKBa KpeTarba Ha GMHAHCMjCKOM paYyHy AONPUHO-
Ce HaCTaBKy anpeumjauMjcKMx MpuTUCaKa Ha
AeBU3HOM TpuwTy, na je HBC y oBom nepunogy HeTo
Kynosana fesu3e. [10 0CHOBY PUHAHCUjCKMX KpeaunTa,
pe3naeHTu cy ce y npBux ocam meceum 2018. rogmHe
HETO 3a4YXWAM NpemMa MHOCTPAHCTBY 3a 631,3 mua.
eBpa. [prkaBa ce N0 UCTOM OCHOBY 3aay»xuna 3a 90,7
mun. espa. HBC je no ocHoBy aocnenux obasesa
n3spwmna nnahawa y usHocy og 7,9 mun. espa.
MpuBpeaHa ApylWTBA Cy Ce HETO 3aAyXuna npema
MHOCTpaHCTBY (236 muA. eBpa), 40K cy ce baHKe HeTo
3a4yxune y nsHocy og 300 mun. espa.

OueKyje ce ga ykynaH geduumt Tekyher padyHa vy
2018. roanHM M3HOCKU OKO 2,2 mnpAa espa M ga he
3a4prKaTv npownoroamwme yyewhe y 6AM oa 5,2%,
y3 notnyHy nokpuseHoct CAWN. Y nocnegrem
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KBapTasly Ce Ou4eKyjy Mo3uTuBHU edeKTn poaHe
no/boOnpuBpeaHe roagMHe Ha M3B03, wWTo he 6uTK
nogpxaHo nobo/bllaHMM OAHOCMMA  pasMeHe.
Takohe, ouekyje ce HacTaBak ybp3ara npuausa CAMN,
Koje 61 y HeTo U3HOCy Tpebano Aa AOCTUTHY U3HOC Of,
2,6 mnppa wro je 6,2% bAI.

CpeaHOpOYHMM  MaKpPOEKOHOMCKMM OKBMPOM 3a
nepuvoa 2019-2021. roguHa npegsuheHo je
nobosbluatbe CNO/bHOTPrOBMHCKMX TOKOBA Koje ce
3aCHMBa Ha MOAEPHMU3ALMU U LIMPEHY NPOU3BOAHMX
KanauuTeTa y AeNaTHOCTMMA pasmerusux Ao6apa,
jayarby KOHKYPEHTHOCTM Ha MehyHapoaoHOM TPXKM-
LUTY M OCBajakbeM HOBUX TPXULIHUX HMLWWA. Ouekyje ce
Aa he pocagawby MHTEH3UBUPAHU MHBECTULLMOHM
UMKAYC MMATM yTULA] HA W3BO3HY aKTUBHOCT W
YYUHUTU je AMHAMUYHNjOM O, YBO3HE, KOMMeH3yjyhu
CMatberbe  CMoJbHe  Tpakkbe  ycnen — cnopwujer
NpojeKToBaHOr pacta eBpo3oHe. PacT u3Bo3a no
npoceyHoj ctonu oa 11,0% v ysosa 3a 9,3% cmamuhe
CNOJbHOTProBMHCKM AednumnT poba 1 ycayra Ha 9,6%
ca osoroauvwmunx 11,3%. MocneanyHo, oso he
3HAYajHO yTMUATU Ha cmakbere deduunta Tekyher
payyHa nnatHor 6unaHca Koju 6M  Ha  Kpajy
npojeKkumjckor nepnoga tpebao aa nsHocu 4,2% bAN.
Mpepsuha ce HacTaBak MOBOJ/bHUX KpeTarba Ha
payyHy ycayra v pact cyduumTta y TPOroguiitem
nepuoay og oko 30%. Ouyekyje ce ga he npuaus no
ocHoBY Tekyhux TpaHchepa nsHocuTn y npoceky 8,1%
BAN roanwme, npyu yemy he npuxoam og, A0O3HaKa
3a4pXKaTM ynory AOMMUHaAHTHE KOMMOHeHTe. HeTo
edekat Teryhux TpaHchdepa M HeTO GAKTOPCKMX
nnaharba y HapegHoOM Tporoguwbem nepuogy buhe
Nno3uTMBaH M NPoOrHosunpa ce aa he nsHocutn oko 1,4
M/IPA, €Bpa, MPOCeYHO roauwme, wto he 6UTK
[OBO/bHO Ja nokpuje ckopo TpehuHy aeduunta
CNOJ/bHOTProBMHCKOr 6unaHca poba m ycnyra. Ha
OCHOBY MPOjEKTOBAHOI KpeTakba CMO/bHOTPrOBUHCKE
pasmeHe, Tekyhux TpaHchepa M HeTo GaKTOPCKMUX
npuvxofa u3BeAeHe cy npojekuumje canga bunaHca
Tekyhux nnahawa. bunaHc Tekyhux nnahawa 6uhe
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HeraTMeaH v nsHocuhe y nepuoay 2019-2021. roau-
He y npoceky 2,2 mapz espa. Mpu Tome, y CTPYKTYpH
dUHaHCKUjcKor padyHa gomuHupahe yapeo CAOM ca
yyewhem y BAMN oz 5,5% npoceyHo roguuwrbe. OBaj
npwuaus he yjeaHo 6UTU rnaBHM U3BOP GUHAHCUPaHba
aeodunumnta Tekyher pavyHa. Mobosblwake NOCI0BHOT
ambujeHta u pact CAWN, Kao u HMxoBa pJasba
anBepcudUKaumja Ka CEKTOpPY pasmeruBux gobapa
nonpuHehe gasbem pacTy M3BO3a M jayakby CMOJbHE U
YHYTpallHte MaKpOEeKOHOMCKE paBHOTEXKeE.

Deduuunt Tekyher pauyHa n CAWN, % 64N

APOJEKLWNIA
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I feduumt Texyher padyHa, % BAMN
Il Crpatie avpekTHe MHBCTUUM]E, HeTo, % BA

M3Bop: HBEC 1 MuHucTapcTBo duHaHcHja

MokasaTes/bu ekcTepHe nosuunje Penybanke Cpbuje
benexe HactaBak nobosblakba, Yume ce nosehasa
PE3UCTEHTHOCT CPMCcKe npuBpeae Ha ¢UHAHCUjcKe
LOKOBe M3 MehyHapoAHOr OKpyKera. HacTaB/beHo
je nobosbliarbe MHAMKATOPa eKCTepHe COJ/IBEH-
THOCTW. Yyewhe cnosbHOr Aayra y u3Bo3y poba M
ycnyra, y npsoj nonosuHn 2018. rognHe, HUXKe je y
opHocy Ha 2017. rognHy n nsHocu 129,2%, wro je
3HayajHO ucnogd Kputepujyma CBeTcke 6aHKe of,
220% W rapaHT je OApP’KMBOCTU CepBUCUpPatba.
Ouekyje ce aa he yKkynaH Cno/bHU Ayr GenexuTu
CWNa3HW TpeHA Hajsehum aenom 36or ctabunmnsaumje
M CMarberba jaBHor ayra.
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CtpykTypa Tekyher pauyHa, % 64N

MPOJEKLIMIA

Hl connpo poGre pazmene [l Canno Tekyhux Tpanchepa
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Hl Canno venyra Hl fiedbhuuT teryher pauyHa

Il canno noxotka

M3Bop: MuHuctapctso dpuHaHcuja, HBC, P3C

CTpyKTypa PpuHaAHCHjcKor payvyHa, % BATMN

MNPOJEKLIMIA

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Hl fipecTHE MHBECTHLM]E, HETO I Ocrane uHBecTHLM]e
EE (0pThOANO UHBECTULM]E, HETO

4. Pusnum ocreapmBatba MaKpOeKOHOMCKUX Npojekuuja 3a Penybaunky Cpbujy

ToKoM npoueca Kpevpaka CpeatbOpOYHOr MaKpo-
€KOHOMCKOI OKBMpa MAEHTUGUKOBAHO je HEKONMUKO
puv3MKa MO OCTBAapMBakbe MPOjeKTOBAHUX CTOMa
npuBpeaHor pacra. llocmatpaHo no M3Boprma gene
ce Ha eHAOreHe M ersoreHe, AOK ce MocmaTpaHo no
YyTULUAjy CBPCTaBajy Yy acMMETPUYHE HaHWXe,
aCMMETPMYHE HaBMLLE U CUMETPUYHE.

ErsoreHv pusnum AeTepMmHUCAHK Cy KpeTarbrma Ha
MehyHapoaHOM POBHOM U PUHAHCUJCKOM TPXKULLTY.
OBM pusnuM Hajgsehum genom Mmajy U3Bope y cee
M3PaXKEHUjUM TPrOBMHCKMM TeH3ujama, Te C TUM Y
BE3M MPOTEKLUMOHUCTUYKMM Mepama W Konebsbu-
BOCTMMA Koje reHepuLly HensecHocTu. LLTo ce Tuue
pPOBHOT TPXKMLWTA, LLeHe NPUMAPHMX NPOM3BOAA MOTY
MMaTW ABOjaK yTuLaj Ha npuBpeaHu pacTt Penybnavke
Cpbuje. KpeTare ueHe HadTe M3HAA NPOjeKToBaHOr
HeratTBHo 6M ce 04pasvMno Ha  TPOLUKOBE
Npou3BOAHE an U MPOMEHUNIO CTPYKTYpPYy MOTPO-
WHe aomahuHcTaBa y KOpUCT yBO3HMX Aobapa, wTo
61 yapyKeHo ycnopuao npuspeaHu pact. Ca gpyre
CTpaHe, OpXW pacT LeHa OCHOBHUX MeTana Mu
no/bONpuBpPeaHNX npoussoda 6u, 3a Penybauky
Cpbujy Kao HWUXOBOTr HETO M3BO3HMKA, WMMao
nosutmMeaH edekaT W [ao [O0JATHM  AONPUHOC
ybp3arby EKOHOMCKe aKTUMBHOCTU. KpeTarba Ha
mehyHapoaHOM GMHAHCUjCKOM TPXKULWTY Yy Hajsehoj
Mepu cy ogpeheHa AuBepreHTHUM noavtnkama ®E/,
n ELL6. Heno3HaHuue y Be3n ca byayhum mepama u
Cropuju TeMNo Hopmanusalumje NOAUTUKA yTUYe Ha
MoHallakbe CTPaHUX WHBECTUTOpa W AOCTYMHOCT
n3Bopa ¢MHaHcMpama. LLTo ce TMye rnobanHor pacrta

OH W Ja/be MMa MNOBOJbHE u3rnese anv y3 [o3y
HEW3BECHOCTW y Norneay werose AuHamuke. Haume,
NPUCYTHU CY PU3KLLM 32 HEFOBO YCMOpaBakbe, LWTO 61
npenvBakem ca npMBpeaa Halmx Hajgsehux cnosbHo-
TPrOBMHCKMX NapTHEpPa MOM/10 MMATU HeraTuBaH
yTUUaj Ha pacT. NocebHo ce U3aBaja pMU3nK KOju Moxke
6uTN reHepucaH byeTckom Kpusom nsmehy Utanuje
n EK 1 HenssecHowhy oKo gasber pasBoja cuTyaumje,
a umajyhu y Buay 3HauvajHy ynory Utanuje y Hawoj
CnosbHOj TproBuHW. Takohe, pusuK ,Ha gone”, Koju je
y MpPOWOCTM He TaKo pPeTKo 6MO aKTUBMPaAH,
npeactaB/ba  MNpakca  AOHOWEeHa  NOJNTUYKM
MOTUBUCAHUX WHXMBUTOPHUX OANYKA, Kojuma ce
KpLle MOTNMCAaHU CMNOJ/bHOTPrOBUHCKU YroBOpU U
OVPeKTHO 6/10KMpa  M3BO3 CPMCKMX MpPOM3BOAA.
Pu3nmum BesaHM 3a KpeTaka Ha pobHOM w
OVMHAHCUjCKOM  TPXKUWTY  MPOLEHYjy Cce  Kao
CMMETPUYHU, OOK je pu3KK, Aa bu pact rnobanHe
€KOHOMWje M HaAWMX Haj3HAYajHUjUX CNOJbHO-
TProBMHCKMX MapTHepa Morao 6uTM crnopuju of
npojekToBaHor, nosehaH. byayhun ga cmo mana wu
OTBOpPEHA E€KOHOMMWja, KOja je 3HauyajHO M310XKeHa
epeKTMMa eKcTepHUX daKTopa, npoLemyje ce aa cy
YKYMHM pusuuM 3a pact gomahe npuBpese Koju
[onase U3 mehyHapoaHOT U3PaKEHU[U HAHUKeE.

EHOOreHM pu3MUM Be3aHM Cy 33 BONATUIHOCT
no/bonpuBpesHe npousBoarbe, edUKacHOCT vy
peanu3aumju jaBHUX NpojekaTa U ANHAMUKY CPOBO-
hera 3anovetnx pedopmu. U nopep, yHanpehera u
MoJepHU3aLmje cekTopa Nos/bonpuepese, Npon3Boa-
Ha NaBHUX OU/bHUX KyNTypa M Aasbe je 3HauajHo
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3aBMCHa 0, arpOMETEeOPOJIOLIKUX YC/IOBA, LWTO MOXKe
[0BecTM A0 BUTHMX oAcTynarba 04, BULIErOAMLIHE
npoceyHe Mo/bONPUBPEAHE MPOM3BOAHE Ha 6asu
KOje ce MpojeKTyje KpeTatbe OBOr CeKTopa. JasHe
WMHBECTUUMje Jane cy 3HayajaH AonpuHOC ybp3akby
npmepegHe aKTMBHOCTM Tokom 2018. roguHe.
Bywetom 3a 2019. roauHy cy npeasuhenu jow sehn
KanuTasiHM pacxoau, Te 61 ycnopasarbe peanmsaunje
MMano HeraTueHe edekTe Ha eKOHOMCKM pacT. Ca
apyre cTpaHe, byayhu ga ctarbe y jaBHUM ¢UHAH-
cujama omoryhaBajy 1 Behu 061m MHPPaACTPYKTYPHUX
pafoBa, TakaB CUEHapMo 6u Jao NO3UTMBAH MMMYJIC
pacty BN npeko 6pxer pacta rpaheBMHapcTBa
rnefaHo ca Npou3BOAHE CTpaHe, OA4HOCHO Behum
MHBECTMUMjaMa MOCMATPaHO Ca pPacxofHe CTaHe.
Pedopma jaBHUX npeayseha ocHOB je 3a nogusarbe
HMBOA MPOAYKTUBHOCTM U ePUKACHOCTW, LWTO 6K
nojepTMHMUAO npou3BoAHE npouece, MNOAMUIO
KOHKYPEHTHOCT M MPOLUMPWIIO MHBECTULMOHE pecyp-
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ce. JuHamuKa cnposoherba 0BUX pedopmu jacHO ce
OC/IMKaBa Ha AMHAMWMUM YKYMHOT NMPMBPeAHOr pacTa
yTMLajem y uCTOmM cmepy, b6pxe crnpoBohere
pebopmn  BpxM  nNpuBpeaHUM pacT U obpaTHo.
NoeHTUdUMKOBaHE MHTEpPHE PU3UKE aHTULMNMPAMO
Kao CUMETPUYHE.

MpojeKuuja KpeTawa bAMN, mehyroguwre crone
pacra, %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a
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Il. PUCKAJTHN OKBUP 3A NEPNOA OA 2018. A0 2021. TOOAUHE

1. CpegH0pOYHM LUbEBU PUCKANHE NOIUTUKE

Uumb duckanHe MNOAUTUKE Yy HapegHOM Cpearo-
pPOYHOM Nepuoay je ocTBapuBarbe PenaTuBHO HUCKUX
duckanHux  pgedvumta  on  0,5% BAMN, Koju
omoryhaBajy HacTaBak cuMnasHe nyTarbe Ayra, aav u
Kopuwhere GMCKaNHOr NPOCTOpa Yy Un/by NOApPLUKe
npuspegHom pacty. Y ¢ebpyapy 2018. roguHe
YCMNELWHO je OKOHYaH ApaHXMaH U3 NpeaoCTPOIKHO-
CTW. MOCTUrHYTW pe3ynTaTu NpeBasmLLIN Cy OYEeKMBa-
ta. OCHOBHM UM/ dUCKaNHE KOoHcoAupaumje,
3aycTaB/batbe Jasber pacta U NocTeneHo CMarbere
Ayra, NOCTUrHyT je Kpajem 2016. roguHe, Kaga je
OoCTBApeH npumapHu ¢uckanHm cyoéuumt og 1,7%
BAMN. Y nepuoay oa 2015. no 2017. roanHe gyronwTe
AprKaBe cmambeH je 3a 12,5 n. n. BAM, a jasHe
durHaHcKje cy 13 30He PpuckanHor aeduumnTa ywne y
30HY ¢UCKanHor cydpuumTa, Koju je Ha Kpajy 2017.
rognHe msHocmo 1,1% BAMN. Tokom 2018. roamHe
HacTaB/beH je MO3WUTMBAH TpeHa, Yy GUCKanHum
KpeTarmma. Y nepuogy jaHyap—centembap octBapeH
je duckanHu cyomumt og 1,5% BAM n npumapHK
¢duckanum cydmunt 4,1% BAMN. yr onwTe gpKaBe Ha
Kpajy Tpeher KBapTaia cmakbeH je Ha 56,6% BAM. Kao
pe3yaTaT 3HayajHO Bo/bMX KpeTakba Npouekyje ce Aa
he y 2018. roguHM ymecTo nJiaHMpaHor ¢ucKkaaHor
aedvunta 6UTK ocTBapeH pUCKanHU cyGuLUT 04 OKO
0,6% BN, nok he oyr onwTe Ap*Kase Ha Kpajy roguHe
6yt cmambeH 3a 4,3 n. n. BAMN. K/byyHn aonpuHoc
b6o/bem pesynTaty gahe npuxoam, oK he Ha cTpaHu
pacxofa Hajsehe oAcTynarbe oA NaaHa HaHWKe butn
3abenierKeHo Ha pacxoAmMma 3a Kamare.

YcnewHo cnpoBohere mepa ducKanHe KOHconnaa-
unje, Te Nobosblatbe KPeaUTHOT PejTUHIA APrKaBE, V3
NMoBo/bHa KpeTawa Ha MmehyHapogHom UHaH-
CUjCKOM TPXKMULITY, PEe3yATUpanu Ccy CMatberbem
TPOLUKOBA 3aAyKuMBakba. Mo npsu nyT oA, usbujarba
CBETCKE eKOHOMCKe Kpuie, y 2017. rognHu TpeHs
pacTa KamarTa je MPeoKpeHyT, Te Ce TOKOM OBe roAuHe
M Yy HapeLHOM MNepuoay OYekyje Aa/be CMakberbe
OBWX, HEMPOAYKTUBHMX Pacxoda AprKase.

HakoH ycnewHo okoHYaHor ApaHXmaHa U3 npego-
CTPOXKHOCTM UMjy je OKOCHMLY YMHMO Mporpam

¢ducKanHe KoHconmpauwmje, y jyny 2018. roguHe je
CKIoN/beH HoBM ApaHMmaH ca MM® ca ¢okycom Ha
CTPYKTYpHe pedopme Kao noactuuaj pacty. UHcTpy-
MEHT KoopauHauuje nonntuka (Policy Coordination
Instrument), opoyeH Ha nepuog og 30 meceum,
npeacTaB/ba HACTaBaK CnpoBohera CTPYKTYPHUX
pedopmm ca UM/bEM OApPKaHA LOCTUFHYTE MAKPO-
eKoHomcKe 1 PUHAHCKjcKe CTabUAHOCTM, OTBapakba
HOBMWX pPafHWUX MecTa 1 ybp3atba NpMBpeSHOT pacTa.
Oobpe o¢uckanHe nepdopmaHce 6buhe popaTHO
noApKaHe OKOHYaKEM MPOrpama PecTpyKTypupama
M npuBaTM3aLMje BeMKUX APrKaBHWUX npeayseha,
wro he y HapegHOM nepuoay yTMLaTM Ha CMakbere
bUCKAaNHUX  puU3MKA, KOjU MPOMUCTMYY U3  OBOrT
CermeHTa jaBHUX GpUHaHcKja.

OaroBopHo Boherbe  GUCKAaNHe  MNOAUTMKE Y
NpeTXo4HOM nepuoay, y KOMOUHaLMjM ca MOBO/bHUM
MaKpOEKOHOMCKMM  ambujeHTom, omoryhuno je
ymepeHy penakcaumjy ¢vckanHe noamtuke. Cteope-
HU PuckanHu npoctop 6buhe ynotpebsbeH 3a Hany-
WTake KPU3HMX mepa PUCKaNHe KoHcoaupaumje, ¢
jeliHe cTpaHe, Te Kpenparbe NOAUTUKA U Mepa Y Linby
noApLliKe MpMBPEeAHOM pacTy, C Apyre CcTpaHe.
YKkupgatbem 3akoHa O npuBpemeHom ypehery
HauMHa wWcnaaTe MNeH3nja M MOYeTKOM ucnaate
HOBYaHOr M3HOCa Kao yBeharba y3 MeH3ujy, a Ha
OCHOBY M3MeHa 3akoHa o WO, noyes of ucnnate
OKTObapcKe neH3uje, MNEH3MOHEPUMa Ca HUKUM
npumMarnuma ysehaHa cy yKynHa npumatrsa y ogHocy
Ha cenTemMbapcKy neH3ujy 3a Hajmarbe 5%. PasHo ce
yKMAa M 3aKOH O npuBpeMeHOM ypehusamwy
OCHOBMUA 3a 06payyH W McnaaTy naaTta, OLHOCHO
3apaja v ApYrux CTaiHUX NpUMMakba Ko, KOPUCHMKA
jaBHUX cpepcTaBa, NPBEHCTBEHO KOZ Penybanykux un
NOKaNHUX jaBHMX Npeayseha. Ha npuxoaHoj cTpaHuy,
buhe HacTaB/beH TpeHn nopeckor pactepeherba
pafja, Cmarberem JOMNpPMHOCA 3a OcuUryparbe Of,
HEe3anoc/NeHocTM, Ha TepeT nocnogasua, Yume he
nopecko ontepehere nNpoceyHe HeTo nnate 6uUTK
cmarbeHo 3a 1 n. n. Moactuuaj bp)Kem pacty u
3anowsbaBakby, Nopes CMakberba NOpecKor ontepe-
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hera, gahe n cmarberbe napapuckasHUX HameTa.
YcBajatbem HoBOr 3aKOHa 0 HaKHaZaMa Ha CUCTEMCKM
HauMH he 6uTM peweHa obnact napadpucKanHUX
HameTa Koju cy Ao cafa ontepehusanu npuspeay, v
6unn cTpyKTypHa npenpeka bpxem pacty. CtBapary
MOBOJbHUjUX YycnoBa MNocnoBaka JonpuHehe u
M3MeHe 3aKoHa 0 Nopesy Ha A06UT NPaBHUX /1ML, O4,

Kojux  je HajBa)KHWja npomeHa, OHOCHO
nojefHOCTaB/berbe HauyMHa obpadyHa amopTusauuje
y nopeckom bunaHcy. 3HayajaH fONPUHOC OAPKMUBOM
pacTy O4YeKyje ce of jaBHMUX MHBecTUumja, Te he
3HayajaH geo duckanHor npocropa 6UTK anoumpar
Ha MHQPACTPYKTYpPHE NpojeKTe.

2. ducKanHa KpeTtara y 2017. roguHu

OcTtBapeHMm cyduumntom byLieTta onwTe AprKaBe 04,
1,1% 641N Ha Kpajy 2017. roanHe OKOHYaH je Nnporpam
¢ducKanHe KoHconupauuje. MpBOOUTHO MNAHUPaAHU
pe3ynTtat 3a 2017. roanHy je aeduunt og 1,6% bAM.

Y Tporoauwmem nepuoay OCTBAPEHO je YKYMHO
CTPYKTYpHO npunarohaBake og npeko 6% BAM, wTo
je 3HayajHO nNpemawunno uu/b Nporpama KOHCOAW-
naunje og 4%. MpumapHu cyduumt y 2017. roanHu
M3HoCHoO je 3,6% BN 1 oBakas PpuUCKanHU pesynTaT ce
NOBO/bHO OAPA3MO0 M Ha NyTaky Ayra, Te je Ayr onwTe
AprKaBe ¢ HMBoa og 68,8% BN Ha Kpajy 2016. rogmHe
cMatrbeH Ha 58,7% BN Ha Kpajy 2017.

3HaTHO 6o/bem ¢uckanHom pesyataty y 2017.
roauHu, y Hajsehoj mepu, fonpuHeno je 6osbe ocTsa-
perbe jaBHUX NpuxoJa y ogHOCY Ha naaH. Mpuxoam cy
ocTBapuau 60/bM pesynTaTt og naaHupaHor 3a 107,6
MApPA AuHapa, oaHocHo 2,3% BAM, npu yemy cy
Hajsehu gonpuHoc 60/b0j peanusaumjy  ganu
nopecku MpUXOAW, Mpe cBera Hannata nopesa Ha
[06uT. Mopes Ha A06UT je Npemaluno NaaH 3a YakK
30,8%, npe  cBera Kao pesyntat  pacta
npoduTabuaHOCTM NpuBpese, a jeaHUM [eNoM WU
36or jegHoKpaTHMX daKkTopa Koju ce  Tuuy
payYyHOBOACTBEHOI TPeTMaHa MMOBUHE M MOPEeCcKor
TpeTmaHa nojeAvHmX KaTeropwja pacxoza.
Mosehare 3amocieHOCTU U 3apafa je yTMuano Ha
60/be OCTBapere NpUxoha o4, AoNpUHOCA M nopesa
Ha 3apaje, a pacT noTpoLkbe je 61O jefaH oA rnaBHUX
reHepatopa 6osbe HannaTe WHAMPEKTHUX MOpe3a,
mehy Kojuma pgomuHupa NAB. Topes pacTta
NoTpOLWHE, Kao pe3yaTaT pacta pacrnonoXuBor
[OXOTKa, BUTHy ynory y nosehary Hansiate OBMX
KaTeropmja 4YuMHM edUKacHOCT Hansiate, OAHOCHO
6opba NpoTUB CMBE EKOHOMMWje U MOpecke eBasuje,
nocebHO y JOMEHY aKLUM3HUX Npon3soaa. Henopecku
npuxogu cy octBapuau npebavaj og 34,6 mapa,
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OMHApa Kao pe3ynTaT HenaHUpaHUX jeHOKPaTHUX
ynnata. MnaHom Huje 6una obyxeaheHa ynnaTta
£obutn JM ENC, HannaheHa noTparkmMBarba AreHuuje
3a ocurypare AenosuTa, ynaaTte no OCHOBY npemuja
3a peoTBaparbe eMucuje xapTuja og BpeLHOCTU UTA,
[oHaumje cy 6une HUXKe o4, OYEKMBAHMUX 33 6,5 MApA,
OMHapa.

Pacxoam onwTe AprkasBe BUAM CYy HUXKM Y OLHOCY HA
nnaH 3a 19,9 mappa anHapa, ogHocHo oko 0,4% BAnN.
Jowno je o 3HavajHe U3MEHe y CaMOoj CTPYKTypwu
pacxofa y 04HOCY Ha MHWULMjaHM NaH c 063mMpom aa
Cy HEKe KaTeropuje pacxofa M3BpLIeHe Ucnog naaHa
(kamaTe, pacxogu 3a nnaTte M NeHsuje, KanuTaaHu
pacxoau v akTUBMPaAHe rapaHLuumje), a Apyre pacxogHe
KaTeropuje cy npemaluunsie NAaHCKM M3HOC (ocTanu
Tekyhu pacxogu, cybseHuUMje 1 BylieTcKe no3ajmuue).
YcnewHa ¢ucKanHa  KOHcoAMAauuja, MOBOJbHA
KpeTarba Ha GUHAHCUJCKUM TPKULITUMA U KpeTare
Kypca fionapa v eBpa MMaan cy no3utneaH edpekaT Ha
BMCMHY pacxoja 3a Kamarte, Te je wuxoso ydewhe y
BAM cmarbeHo Apyry roanHy 3a pegom. CTPyKTYpHO
npunarohaearbe je n Tokom 2017. rogmMHe HacTas-
JbeHO MyTeMm paumoHanmnsaunje 6poja 3anocneHux y
jaBHOM ceKTopy, npe cBera Kpo3 3abpaHy Hosor
3aMow/baBarba, a HACTaB/bEHO je W YMepeHo
CMatbetbe 6poja  KOpWUCHMKA NeH3uja, ycnep,
cnpoBefeHe napameTapcke pedopme neH3MoHOr
cMcTeMa, WTO je yTULANo Ha HUXKe pacxole 3a
3arnocneHe W MeH3nje 0of, WHULMjaNHOT MNAaHa.
Pacxoan no akTMBMPAHUM rapaHumMjama HUXKK Ccy Y
ofHOCy Ha nnaH 3a 17,2%, Hajsehum genom ycnep,
nobosbliatba AMKBUAHOCHE no3uumje JIM ,Cpbujarac”,
Koje camoctanHo oTnnahyje peo Aayra. JasHe
MHBECTUUMje HUCy Bune peanmsoBaHe y NaaHMpPaHOM
obMMy WTO je [JefloM  YC/OB/bEHO MNPOMEHOM
MHCTUTYLLMOHANHOr obyxsaTta byyeTa jegHor gena
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JIOKa/HUX camoynpaga, YMme Cy KanuTasHu pacxoam
ocTann m3BaH obyxBaTa ONwWTe Ap)Kase, AOK je ¢
apyre ctpaHe gowno o nosehara cybBeHuuja no
MCTOM OCHOBY. HenoBoJ/bHe BpemeHCKe MnpuanKe
TOKOM npBor kBapTtania 2017. rogmHe yTuuane cy Ha

3. Tekyha ¢puckanHa Kpetama u

®duckanHu cydmumt onwTe AprKase y 2018. roamHu,
npema HajHOBMjUM npoueHama, nsHocuhe 0,6% BAMN
n buhe 3a 1,2% BN 60/b1 04 nnaHupaHor. YTepheHa
je HoBa npoueHa npuxoga, pacxoda W pesynTtaTa
onwTe ApKase, Npu Yemy je npeasuheHn GbuUcKanHu
pe3ynTtaT 6o/bK 3a 60 Mapa AMHApa o4 NpPBOOUTHO
nnaHvpaHor. Y o63up cy y3eTa HajHOBMja MaKpo-
€KOHOMCKa KpeTaka M npoueHe, pucKkanHa Kpetaka
ToKoM 2018. roamHe, Kao M OYEKMBaHa peanunsaumja
oppeheHnx jeAHOKPATHUX KaTeropuja npuxona u
pacxoa Koju Hucy 6unmn obyxsaheHu naaHom.

MpouereHn npumapHu GuckanHu cyduumt og, 2,7%
BAMN y 2018. roauHn je U fasbe jeaaH oa, OCHOBHMX
daKTopa Koju yTHUe Ha cmakserbe yyelwha jaBHor ayra
y BAMN. OBaj pe3ynTat nokasyje Aa cy npetxogHe mepe
durckanHe KoOHcoNMaaumje NOCTUINE KesbeHe edekTe
M Aa je jaBHa NOTpOLWHa Y A4OBO/bHOj Mepu peayKo-
BaHa. Ca Apyre cTpaHe, NOBO/bHA GUCKaNHA KpeTara
M nobosbllatbe KamaTHe CTpyKkType pyra Beh cy
06e36eannn cmarberbe ancoNyTHOF HMBOA M3aaTaka
33 KamaTe, Kao U1 rbumxosor ydewha y BAMN. Tume je
CTBOpeH npoctop 3a oapeheHM obum ¢ucKanHe
penakcauuje  Koju Hehe  yrpo3utM  OCHOBHe
CpefHOopoYHe Ln/beBe GUCKasHe NONNTUKE.

duUcKanHu pesynTar onwiTe AprKase y nepuoay og
2015. po 2018. roguHe, % 4N

m!%
el ; |

2015 2016 2017 2018
- PuckanHm pesyntar - MprvmapHu guckanHu peayntart

MN3Bop: MUHUCTApCTBO PUHAHCH]A

MakeM 06MM jaBHMX pafoBa LWITO A0 Kpaja rogMHe Huje
Morno 6utn HagokHaheHo. Ca gpyre cTpaHe ocTanu
Tekyhu pacxogm cy nosehaHu y ogHocy Ha ByLieTcku
nnaH, Hajsehum 4enom Ha IOKaTHOM HUBOY.

usrnepm 3a 2018. roguHy

HaKoH 3aycTaB/barba pacTa yyewha jasHor ayray BN
ToKOM 2015. roavHe n noyeTHOr naga y HapegHoj
roavHun, y 2017. n 2018. roauHu ocCTBapeHa je
3HayajHa peayKumja ydewha jasHor ayra y BAMN.
MpeasuheHo je ga yyewhe HMBOaA jaBHOr ayra byae
cmareHo ca 68,8% b/IM, konnko je nsHocuno y 2016.
roguHu, Ha 54,4% BAMN Ha kpajy 2018. roauHe.
YKYNHU M nNpumMapHu cybuumut y OBOM nepuoay
npeacTaB/bajy Haj3Ha4YajHUjM GaKTOP Koju je yTuuao
Ha cmakerbe ydyewha jaBHor ayra y BAMN. Wako
nocToje pM3nuM Aa y HapeaHOM Nepuoay KpeTarba Ha
mMehyHapo4HOM AEBU3HOM TPXUWTY Aenyjy vy
CYynpoTHOM MpaBLy, NAaHWpaHa nyTakba GUCKaNHoOr
pe3synTtaTa obe3behyje Aasbe cMarber€ jaBHOT Ayra 'y
BAM.

MoBos/bHUjU ducKanHu pesynTaTt y 2018. roguHu, y
ofHOCY Ha ByLeTcKM nnaH, pesynTaT je, npe cBera,
bosber ocTBapera jaBHMX npuxoga. [lpojekuyuja
npuxona pesuauMpaHa je Hasuwe 3a 70,7 mnppg,
OMHapa, Npy Yemy je 3HayajHo bosba peanusauuja
Ko4, npuxofda of nopesa Ha A[06WT, couumjanHux
OOMNpUHOCa W MNOjeAUHUX KaTeropuja Hemnopeckmx
npuxoaa. Npojekumja pacxoga pesmampaHa je Takohe
HaBUlIe, Yy HEWTO Makem W3HOCy, anan ca
3HAYajHUjUM MO3UTUBHUM M3MEHaMa Yy CTPYKTYpW.
MosehaHu cy KanuTaaHW U3gaum, y o4HOCY Ha MaH,
360r 3HaTHO 6osber u3BpLUEHba, a CMakbeHe KamaTe
ycnen, HeocTBapuBakba oapeheHux yKanKyamcaHux
pusuka. OBe NpomeHe cy MO3UTUBHE jep yTUYy Ha
NPOAYKTUBHOCT  jaBHUX pacxoga Yy  yHKUMjK
CTBaparba yCN0Ba 33 Aa/bM eKOHOMCKM pacT. OcTane
KaTeropmje jaBHMX pacxofa Cy 3ajp)KaHe Ha
NPUG/NMKHO UCTOM HMBOY, U3y3eB pacxoda 3a
KynosuHy poba u ycnyra Koje benexe pact ycnepn
ybp3aHe peanusauumje kKog P®P30 u  noKanHux
camoynpasa.
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JonpuHoc nojeanHauyHUX paKTopa KOpeEKLuju
ducKkanHor pesyntaTta y ogHOCy Ha naaH 3a 2018.
roguHy, % bAnN
m Mnanvpanun ¢puckannm
pesynrar 3a 2018.
Y1uuaj Kpetatba Ha TRRAWTY
JEAHOKPATHW HENOPECKK

Hannata PeaoBHHUX
HEMOPECKHX NPUX0A3

Ocrano npuxogm

mJERHOKF’aTH” pacond
EdukacHuje n3spiersbe

KanmTaaHWX pacxoga
Huun pacxoap 3a kamate

OcTano pacxoaun

MNMpojexToBaHn GUCKanHU
pezynTar 3a 2018.

duckanHa KpeTtarba y nepuoay jaHyap—centembap
2018. roguHe ofpaxasajy noBOJbHE
MaKpPOEKOHOMCKe TpeHA0Be, Npe CBera Ha TPXKULITY
pafa, Koju cy gonpuHenn 60/b0j HaniaTK jaBHUX
npuxofa. Ha Kpajy centembpa Tekyhe roauHe
OCTBapeH je cybouUMT Ha HMBOY OMwTe Ap¥Kase Yy
M3Hocy og 54,5 mnpa guHapa, wTo je 3a 69,1 mapg,
OnHapa 6osbe og nnaHa. Y oBom nepuogy, npema
OCHOBHOM nnaHy, 6uo je npeasuheH apedpuuut y
n3Hocy og 14,6 mapa anHapa.

Tabena 5. Mpuxoan, pacxoau 1 pesyatart cektopa aprKase y 2018. roguHu, y mapa AuHapa

nnan 2018. HOBazging'eHa pasnunka % npomeHa npcfn.(:elf;‘;B:ﬂ,ﬂ
JABHW NPUXO4U 2.014,9 2.085,6 70,7 3,5 41,1
Tekyhu npuxoan 1.999,3 2.074,1 74,8 3,7 40,9
Mopeckun npuxoan 1.776,0 1.816,7 40,7 2,3 35,8
Mope3 Ha goxopaakK rpahanHa 169,9 175,6 5,7 3,4 3,5
Mopes Ha 406UT NpaBHMUX MLA 96,3 115,4 19,1 19,8 2,3
Mopes Ha goaaTy BpesHOCT 503,4 505,0 1,6 0,3 10,0
AKum3e 286,3 285,0 -1,3 -0,5 5,6
LapuHe 42,9 42,9 0,0 0,0 0,8
OcTanu nopeckun npuxoam 74,6 74,8 0,2 0,3 1,5
JonpuHocu 602,6 618,0 15,4 2,6 12,2
Henopeckun npuxoam 223,3 257,4 34,1 15,3 51
[JoHauuje 15,7 11,5 -4,2 -26,6 0,2
JABHW PACXO4U 2.046,9 2.057,6 10,7 0,5 40,6
Tekyhu pacxoam 1.847,5 1.844,7 -2,8 -0,2 36,4
Pacxoam 3a 3anocneHe 466,5 468,9 2,4 0,5 9,2
KynoswuHa pobe u ycnyra 330,6 339,5 8,9 2,7 6,7
OTnnaTta Kamarta 120,9 106,5 -14,4 -11,9 2,1
CybBeHuuje 113,6 110,5 -3,1 -2,7 2,2
CoumjanHa nomoh u TpaHchepu 747,1 745,6 -1,5 -0,2 14,7
of, yera neHsuje 527,0 528,3 1,3 0,2 10,4
Octanu Tekyhu pacxogm 68,8 73,7 4,9 7,1 1,5
KanutanHu pacxoaun 172,1 183,7 11,6 6,8 3,6
HeTo bylLeTcke nosajmuue 6,3 9,2 2,9 46,0 0,2
AKTMBUMpPAHe rapaHuuje 21,0 20,0 -1,0 -4,8 0,4
Pesynrar -32,0 28,0 59,9 0,6
Pesyntaty % AN -0,6 0,6 1,2

MN3Bop: MUHUCTApCTBO PUHAHCH]A
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KpeTarba Ha TpXKMLWTY paaa Tokom 2018. roanHe, pact
NPOCeYHMUX 3apaga, 3anoc/eHOCTU, U MNOoCNeANyHO
pacT NOTPOLLUHE, YTULLAAN CY MO3UTUBHO Ha Mpuxoae
Nno OCHOBY Mope3a Ha [0X04aK WM AOMNpuMHOca 3a
o6aBe3HO coumjasHO ocuryparbe. PacT mcnnaheHe
mace 3apaja Tokom ocam meceum 2018. roanHe op,
npeko 9% y cknagy je ca OCTBapeHMM pacTom
npuxoda of AOMpuHOca 3a 06aBe3HO couujanHo
ocuryparbe M nopesa Ha 3apage. M3ysumajyhu
Ce30HCKa KpeTarba, MeceyHe CcTonme pacrta OBMX
npuxoaHux obnnka benexune cy ctabuaHy ysnasHy
nytamy. o Kpaja 2018. roanHe npouemyje ce yKynHa
Han/iaTa Ha HMBOY BULIEM o4, NPBOBUTHOr NiaHa 3a
21,1 mnpg PCA.

Y [OMeHy KOHTposie n nobosbluarba edUKacHOCTU
Hannate MAB NOCTUrHYTM Cy OANIMYHM Pe3ynTaTw,
TOoKOoM 2015. 1 2016. roguHe, OOk je Tokom 2017. n
2018. roguHe eduKacHOCT Hansate cTabuavsoBaHa
Ha [OOCTUTHYTOM HUBOY. [NaBHe AeTepmMUHaHTe
Hannate MAB cy yKkynHa BucuHa noTpouwme (C),
edeKTUBHa Nopecka cTona u epuKacHocT HannaTte (C-
efficiency). NOB je no BenUYMHWU APYrN MNOPECKMU
06/MK Y YKYMHUM jaBHUM NMPUXOAMMA, @ Ha HEroBo
KpeTarbe yTudy M GaKTopu Kao WTO cy KpeauTHa
aKTMBHOCT, KpeTakbe OCTaAuMx M3BOpa [OXOTKa,
eduKacHocT Hannate M obum CcUBE eKOHOMMUje,
CTPYKTypa  MNOTPOWHE WU  CNO/bHOTPrOBUHCKE
pa3meHe.

BpyTto Hannata NJB 3abenexuhe y 2018. roauHm
pact oa npeko 8%, WTO je y OKBMPMMA pacTa mace
ncnnaheHnx 3apaga v y Mak0j mepu npesasnnasu
OoYeKMBarba.  3apafe  HUCY  jeauHu n3Bop
pacrnonoxmeor [AoOxoTKa Beh cy To M neHsuje,
KpeaouTu, [O3HaKe, WTeAra, COUMjaNHA [aBakba,
NPUXoAM NaylanHMX ob6Be3HWKa, MpuUXogu of
TYpu3ama, TpaH3uTa uTAh. KpeTarbe 6pyTo Hannate
Takohe je, y [obpoj mepu, BoheHO M W3BO3HOM
TpaXHOM 1 TO Npeko Aomahe 1 yBO3HE KOMMOHEHTe
y peanu3oBaHOM W3BO3y. [IpUMETHO je Ja 3Hayaj
OCTa/NX WM3BOpPA [O0XOTKA, OAHOCHO MNOTPOLWHE Y
LLe/IMHK, NocTeneHo pacTe. To cy NO3UTUBHE NPOMeEHe
KOje YKasyjy M Ha cTeneH OTBOpeHOCTM Aomahe
ekoHomuje. Ca Apyre cTpaHe Ty /IeXXM U U3BecTaH
pU3KMK no Hannaty y 6yayhem nepuoay yKoOAMKo 6u
JOLN0 A0 ycnopaBakba eKOHOMCKE aKTMBHOCTU Koja

je mopn yTuuajem ekcTepHux dpakTopa. BaxHy rpyny
dakKTOopa Koja aenyje Ha 6pyTo Hannaty MNAB YnHe n
CTPYKTypa noTpolwme (edheKkTMBHa nopecka crtona) u
epuKkacHoct Hannate (C-efficiency). EdekTnBHa
nopecka ctona 6enexu 6narn TpeHA pacTa, WTO
n3mehy ocTanor ykasyje Aa ce CTpyKTypa NoTpoLltbe
nosehasa y KopucT npoussoga ca onwTtom MAB
cronom. Mmajyhu y Bugy Aa ce nopecka NoanTUKA Y
OBOM AOMEHY HMje 3HaYajHUje Merana y nocnenHux
neT rogmvHa, 6narnm pact epeKTnBHe Mopecke crone
pesyntat je noBehatba KMBOTHOr CTAHAAPAA
CTaHOBHMLITBA.

Mpojekumja npmuxoga oa MNAB Huje npomereHa y
ofiHocy Ha 6yuyeTcku nnadH 3a 2018. roauHy. Heto
npuxog ogn MAB 6uhe Ha HWMBOY nnaHa 3a 2018.
roguHy, Aok he geo pacta bpyTo Hansiate W3Haz
naaHupaHor 6UTM KOMMeH30BaH NpomeHama Yy
OnHamuum wcnnate MAB nospahaja. JegaH peo
obasesa no ocHosy MN/[B nospahaja je, no KaneHaapy
n pokoBuma gocneha, ncnnaheH Ha nouetky 2018.
roguHe. Y6p3sarbe ucnnate pesyntat je nosehaHe
eduKacHocTM M Bo/be OpraHM3oBaHe KOHTpone y
OBOM JJOMEHY.

HannaTa npuxona of akumM3a je Ha HUBOY Koju je 6uno
naaHupaH byyetom 3a 2018. roamHy. Y no BUCUHK U
no CTPYKTYpW, NPUXOAM OfF, aKuusa, y3 Mare
ocumnaumje, y 2018. roanHn oarosapajy npBobUTHO
npouereHnm. [lpeTnocTaBke Koje cy KopuwheHe
NPWAMKOM Npojekumnja cy bune KoH3epBaTUBHE U Y
OBOM CAy4Yajy Cy Ce TMoOKasane Kao onpasaaHe.
Mpuxoan op akumsa obyxBaTajy 4veTupu rnaBHe
KaTteropmje M TO: akuu3e Ha HadTHe pJepusaTe,
AyBaHCKe Npou3BOAe, eIeKTPUYHY eHeprujy n octane
(ankoxon un kada). byyeTcka npojeKkumja npuxona 3a
2018. rogMHy HKWje NpeTnocTaB/bana PacT NOTPOLWHE
aKuM3HMX npomssoaa, Beh ce 3acHMBana Ha
pefoBHOM ycKnahuBary akumusHor onTepehetba.

Mpuxoan op uapuHe benexke nnaHWMpaH pact, a
HUXOBA AMHAMMKA He MpaTh y NOTNYHOCTU KpeTare
yso3Hor MNAB. Mpuxoau o4 uapuHa, y cay4vajy Aa Hema
M3MEHa Yy LLapUHCKMM CcTOonama, CTaHZapAHO npaTe
KpeTatbe yBO3a W MNpPOMeHe [eBU3HOr Kypca.
Mehytum, Tokom 2017. 1 2018. rogmnHe cTona pacTa
NpUXoA4a o4, LapuHa HUXKa je of pacTta ysosHor MAB.
[ok yBo3Hu MAB npatm guHamunKy yBO3a U 3aBUCK
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Kako o obuma, TakKo M 0f YBO3HMX LeHa W
MmehyBanyTHWUX OAHOCA, KOA, OLeHe KpeTakba Npuxoaa
04, UapuHa 3HayajaH $akTop je M cama CTPyKTypa
yBO3a. Hawvme, pasanymMTK TProBUHCKWU YrosBopw,
pexumm becuapuHcKor yosa ogpeheHunx kateropuja
poba, M3meHe UapuHcKe Tapude M CA., Kao M
NPOMeHa y CTPYKTYpM yBO3a, Aeyjy Ha HUBO HaniaTe
npuxoaa of, LapuHa. Y npetxoaHom nepuoay AoLwno
je po pacta yBosa pobe Ha Kojy ce He Hannahyjy
LapuHCKe Ja)kbuHe, na je cTora oACTynarbe of
YKYMHe cTorne pacra yBo3a v ctone pacta B 3HaTHO
Behe.

MpojeKumja nopesa Ha [OOUT MpaBHUX AuULA
3HayajHuje je nosehaHa y ogHocy Ha nnaH, Te he
Hannata OBOr nopeckor obsvka 6uTM Beha 3a 19
MAp4, AvHapa. Nope3 Ha gobuT je HajBosaTUHKUja
CTaBKa jaBHUX Npuxo4a U NPUBPELHN PacT HUje yBeK
Hajnoy3gaHuju MHAMKATOP Hamsate OBOr MOpecKor
o6nuKa. MMowTo KOHAyHM nojaun o npoduTa-
BUAHOCTM HUCY MO3HATM TOKOM M3pae NpojekLmja 3a
HapeAHy rOAMHY, MpaKkca je ga ce y Te CBpxe
NpeTnocTaBu f[a je OHa HenpomerbeHa, M Ja ce
npuxeatu ogpeheHa A403a pU3MKa y ocTBapery OBOT
nopeckor obsmKa.

MNpema nogaunma AreHuuje 3a NnpuBpeaHe peructpe
YKynHa 6pyto Ao6ut octBapeHa y 2017. roguHu
M3Hocuna je 666,6 mnpa auHapa v Beha je y ogHocy
Ha 2016. roguHy 3a 24,7%. JuHamuKa ynaaTe TOKOM
npse No0BMHE FOANHE, Ka0 U yniata No KOHAa4YHOM
0bpavyHy nopecke obasese y jyHy 2018. roauHe,
yKasana je Ha To fa he roguwy Npuxos 3HATHO
npemawnTu nnaH. Hannata nopesa Ha [obut
npemawnhe 1 yKynaH npmMxoz U3 npeTxoaHe rogmHe.
MpomeHe y cTonu pacta npodutabunHocTn u
HanaaTv nopesa Ha AO6UT NPaBHUX NLLA NPOUCTUYY
M3 Tnopeckor TpeTMaHa MojeAMHUX KaTeropwmja
pacxofa U jow yBeK Baxehux NMopeckux onakwuua,
Kao M 0, BUCMHE NOPeCcKMX KpeanuTa 1 nospahaja Koju
ce peanusyjy y nepuoay npe nogHollera 3aBpLUHUX
payyHa 3a NPeTXoAHY NOCNOBHY FOAMHY.

Henopecku npuxogm cy Kateropuja npuxona 4mju je
nNaH peBuMaMpaH Hasuwe y m3Hocy o 34,1 mapa
OvHapa. MpBobuTHa roaulukba Npojekumja Henope-
CKMx npuxoga 3a 2018. roauHy cagprana je
CTPYKTYPHW, Tj. TPAjHN [0 HENOPECKMX NPUXOLA KOjU
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ce 04HOCMO Ha auBuaeHze byueTta U JOOUT jaBHUX
npeayseha y wusHocy og 17 mnapa  AuHapa.
PeBuaupaHa je npoueHa Haniate Hemnopeckmx
npuxoga Koju npunagajy penybnavykom 6yuety vy
n3Hocy o 28,3 mappa auHapa 36or nctoBpemeHo
bo/be HannaTe pPeaoBHUX HEMOPEeCcKUX npuxoaa
(Takce, Ka3He n HakHage) anu m 360r ynnata 4obutn
JN ENC v EAB, HannaheHMx noTparkueakba AreHuuje
33 ocuryparbe Aeno3nTa, Kao U ynaaTa npemuja no
OCHOBY emucuje obBesHMua. [lpoueHa Hannate
HEMOpecKMX Mnpuxoaa JOKa/HOT HUBOA BAACTU je
nosehaHa 360r 60/be HanaaTe pPefoBHUX HEMOPECKMX
npuxoaa, npe cBera JIOKAJIHUX TaKCW, OOK 3Hayaj-
HUjUX yniaTa jeHOKPATHUX NPMX04a Ha OBOM HUBOY
Huje 6uno. 3a pasnuKy of NPETXOAHUX MNepuoaa,
Tokom 2018. roamHe Huje 6UNO METOAONOLKUX
npomMeHa Koje 61 yTuuane Ha obyxBaT HEMOPeCKUx
npuxopaa.

Mpema HOBOj NPOLEHM jaBHUX pacxoaa, YKynaH HUBO
pacxoga he 6utn Buwwn 3a 10,7 mapa AvHapa uaun
0,5%. MpomerbeHa je 1 CTPyKTypa pacxoaa y ogHocy
Ha Oyuyetckm nnaH 3a 2018. roauHy. Hajsehe
CMatbetbe Yy OAHOCY Ha nsiaH benexke pacxoau 3a
KamaTe, OOK he KanuTanHW w3gaum, pacxogu 3a
KynosuHy poba u ycnyra u octanm Tekyhu pacxoam
6utM Behu of nnaHupaHux. Y nepuoay jaHyap—
centembap, jaBHM pacxoam pacty no cronu 8,3%, y
ogHocy Ha uctn nepuog 2017. roguHe, ann ce Ao
Kpaja 2018. rognHe oO4YeKyje ycrnopaBakbe pacTa, C
063npom Ha Behy ucnnaTy jeAHOKPATHWUX pacxopsa
npoLune roguMHe y nocnearem KBaprany.

Peanusaumja pacxopa 3a 3anocneHe je y cknagy ca
naaHom. MpeTxooHWX rogMHa je HUBO OBMX pacxofa
3HAYajHO CHWMXKEH CMakberbeM 3apaga, pauuo-
Hanusaumjom 6poja  3amnmocNeHUX W KOHTPOJIOM
3anol/baBakba TaKo Aa je TPeHYTHO yyelwhe yKynHUX
3apaga y bAMN Ha HMBOY of 9,2%, oK cy 3apaje 6es
OOMNpMHOCa Ha TepeT NocaogasLa Ha HUBOY og, 7,8%
BAM. 3akoHOM 0 BylieTcKoMm cucTemy npeasuheHo je
CHW}KaBakbe HMBOA 3apaga 6e3 gonpuHoca Ha TepeT
nocnoaasua o 7% BN, mehyTnm, 4mHu ce Aa je Tako
TapreTMpaH HWBO 3apaja NoOCTaB/beH A0CTA HUCKO, C
063MpOM A3 je MpoceK YKYNHWX 3apaga Ha HUBOY
EBponcKke yHuje oko 10% BAM.
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Pacxoan 3a KynosuHy poba u ycnyra octeapuhe ce y
HelwTo Behem M3HOCY Y O4HOCY Ha BYLIeTCKM NaH 3a
2018. roamHy. MU3Bpluera oBe KaTeropuje pacxozga
6uhe Behe of niaHa Kog NOKAaAHOr HMBOA BAACTH,
P®30 mn JN ,NyTtesu Cpbuje”.

3HauyajHe ywTene y ogHocy Ha byyetom naaHupaH
nsHoc benexe ce Kog M3gaTaka 3a KamaTe. KpeTarbe
YKYMHor ¢pucKanHor pesynTtata nocpeaHo Aesyje U Ha
KpeTarbe M3aataka 3a Kamare. [lopep Tora, Ha M3HOC
Kamara yTM4ye M KamaTHM U PU3KK AEeBU3HOT Kypca 3a
obaBese M3paxkeHe Yy CTPaHO] BanyTU. [pUANKOM
nnaHuparba M3JaTaka 3a KamaTe CBM HaBeneHu
pu3nuM y3eTn cy y 063up. bosbu PuckanHu pesyatat
YTULLA0 je U Ha HWXKM HUBO 3a4yXKMBatkba.

M3paum 3a neH3uvje cy peBMAMpPaHM Hasuwe 36or
HanywTakba KPU3HMX Mepa Koje Cy Barkuae TOKOM
nporpama ¢uckanHe KoHconupauuje. Edektn ose
mepe y nocneama asa meceua 2018. rogmHe nsHoce

6,6 mnpa anHapa. Yuewhe pacxoaa 3a neHsuje y 64NN
TPEHYTHO ce Hanasu Ha Hueoy og 10,4% Koju je
OfP¥UB Y CPeHEM POKY.

Pacxoau 3a cybBeHumje he BUTU HUKKM Yy OAHOCY Ha
NAaHUMPaHW M3HOC YCNeh O4YEeKMBAHO  Marber
n3fBajatba Ha HMBOY JIOKATHUX CaMOyNpaBa.

YKynHa oTrnsiata No OCHOBY rapaHumMja v pacxoam 3a
byyercke nosajmuue he oacTynutm y ogHocy Ha
M3HOCEe MaaHupaHe ByLIETOM 33 OKO 2 M/IpA, AMHapa.
Ose aBe KaTeropuje ce Kpehy pasanynTo y ogaHocy Ha
NiaHCKe M3Hoce. Pacxoam Mo rapaHumjama HUKK cy Y
O4HOCY Ha N/aH M To 3a 1 mApA AvHapa, Aok he
byleTcke nosajmuue 6uTth Behe 3a oko 3 Mapa, AMHapa.

Octanu Tekyhu pacxoam cy nosehaHu y ofHocy Ha
b6yyetckm nnaH 36or oTnnate obaBese npema
KoMnaHuju ,MutuanHeoc” Koja ce oyekyje oo Kpaja
roguHe.

Ta6ena 6. Mpuxoan, pacxoam u pesynTaTt CEKTopa Ap>Kase, jaHyap—centembap, y mapa AuHapa

1-1X 2017 I-1X 2018 I-IX cTonay %
JABHW NPUXO4U 1.451,3 1.537,6 5,9
Tekyhu npuxoan 1.446,9 1.531,9 5,9
Mopeckun npuxoan 1.270,0 1.341,7 5,6
Mope3s Ha goxoaak rpahanHa 121,6 129,0 6,1
Mopes Ha 4O6UT NpaBHMUX MLA 89,5 90,4 1,0
Mopes Ha goaaTy BpesHOCT 356,1 375,6 5,5
AKum3e 208,4 210,6 1,1
LapuHe 28,9 31,3 8,3
OcTanu nopeckun npuxoam 52,9 55,1 4,2
JonpuHocu 412,7 449,7 9,0
Henopecku npuxoam 176,9 190,2 7,5
[JoHauuje 4,4 5,7 31,3
JABHW PACXO4U 1.369,2 1.483,1 8,3
Tekyhu pacxoam 1.260,7 1.338,8 6,2
Pacxoam 3a 3anocneHe 317,1 349,2 10,1
KynoswuHa pobe u ycnyra 205,3 234,1 14,0
OTnnaTta Kamarta 104,1 95,0 -8,8
CybBeHuuje 67,5 69,8 3,3
CoumjanHa nomoh u TpaHchepu 526,1 544,9 3,6
of, yera neHsuje 371,6 388,4 4,5
Octanu Tekyhu pacxogm 40,7 45,9 12,8
KanutanHu pacxoau 77,2 122,5 58,6
HeTto byueTcke nosajmuue 10,5 6,2 -41,1
AKTMBUMpPAHe rapaHuuje 20,7 15,6 -24,5
duckanHu pesyntat 82,1 54,5

M3Bop: MuHucTapcTBo puHaHCH]ja
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Ouekyje ce peanunsaumja jaBHUX MHBeCTMLM]jA y Behem
obumy of nnaHupaHor. WM3Bpluere KanuTasHUX
pacxopa 3a npsux aesetr meceuun 2018. roauHe y
O[lHOCY Ha MpeTxoAHy roauHy Behe je 3a oko 60%.
KanutanHu pacxogun 4octmky HuMBO og 3,6% BAM y
2018. roguHW, WTO je 3HayajHo nobosblakbe Y
OHOCY NPEeTXo0AHU nepuoa,

Ctatbe pgourbu (Mpeko 60 paHa  Kawkbena)*

OYLIETCKUX KOPUCHUKA W opraHusauumja obasesHor
couMjanHOr ocuryparba nocnearer AaHa centembpa
2018. roguHe u3Hocuno je 2,6 mnpg guHapa (oko
0,05% BAM), 1 HENPOMEHEHO je y OAHOCY Ha Kpaj
2017. roauHe. KopucHuum 6yuyeta u JM ,MyTtesn
Cpbuje” kpenpanu cy goume y nnahamwy oa 1,4 mnpa,
OMHapa, AOK je cTarbe [oUHU opraHM3aumja obase-
3HOT coumjanHor ocurypatrsa 1,2 mapga,.

Ta6ena 7. Crare poutbm y nnahawy 6yLeTckux KopucHuka u O0CO, npeko 60 gaHa, y Mapa AuHapa

ByyeTckun KopucHuum 1 JMN ,Mytesn Cpbuje”
00COo
YKYMNMHO

31.12.2017 30.9.2018.
1,4 1,4
1,2 1,2
2,6 2,6

M3Bop: MuHucTapcTBo prHaHCHja

*Y cknagy ca aeduHMULMjOM Koja ce KopucTu y 3a notpebe npahera cnposohetrba apaHkmaHa ca MM®.

SO uHAMKaTOp KpaTKopouHe GUCKaNHE 04 PKUBOCTU

EBpOMCKa KoMMUCMja je 33 OLEeHy KpaTKopoyHe
dUCKanHe OApPXKMBOCTU AU3ajHMPana KOMMO3UTHU
UHAMKaTop SO KOjuM ce Kpo3 uAeHTUdUKauujy
NOTEHUMjaIHUX KPAaTKOPOYHUX pusuka y Tekyhoj
rOAMHW HACTOjU aHTUUMNMPATU bUCKaNHWU CTpec y
HapeAHoj roanHu. Ykonunko speaHoct SO nHAnKaTopa
npenasu geduHUCaHK npar cMmaTpa ce 4a je 3em/ba y
KPAaTKOPOYHOM pU3UKY of duckanHor cTpeca. MNopep,
BPEOHOCTW 33  LesoKynaH  MHAWMKATOp, pagu
NouuMparba M3BOPa U3 KOT PU3UK NOTUYE, pa3maTtpajy
Ce U BpeAHOCTN NOAMHAEKCA U HMXOBUX KOMMNOHEH-
M. SO KOMMO3UTHU WMHAOWMKATOP Ce cacToju of ABa
NoAMHAEKCA, KOju y cebu cadpsKe HuU3 Bapujabau
buckanHe ¥ MaKpo-dUHAHCUjCKE  OAPKUBOCTU.
BpenHocT oBWUX noauHAeKca ucnod AedbuHUcaHor
npara yKasyjy Ha 0ACycTBO KPaTKOpOYHOr duckanHor
puU3nKa.

BpegHoctn SO uMHAMKATOpa W nNoAuMHAEKca 33
Peny6auky Cpbujy y 2016. 1 2017. roamHu yKasyjy Aa
HaYenHo He MOCTOjU KpaTKOpPO4YHa OMNacHOCT 0f
duUCKanHe HeCTabUAHOCTY, Kao U A3 HEMA U3PAKEHUX
pu3MKa Koju noTuyy U3 cdepa Koje nokpusajy
noavHAaekcu. [pyrum  peuynma, Yy  NOCMATPaHOM
nepuoay ucnoa AedUHNCAHUX Nparosa Halau cy ce
LUENOoKynaH KOMMO3UTHU WHAMKATOP Kao u oba

noguHaeKkca. O6payyH SO nHauKkaTopa 3a Penybaunky
Cpbujy, ypaheH oa ctpaHe MuHuctapctea puHaHcuja,
1 6a3npa ce Ha meTodonornju Esponcke komucnje,

0,60

—CHEHA NOAMHAEKE 050

m— [10JHAEKC MEKDO-BHHAHCH]CKE:
KOHKYPEHTHOCTH 0
50 uHankaTOP

= = =[Ipar GHUCKANHOT NOOMHAEKGE

= — —Tpar QUHAHCHICKOT MOJMHAEKEE

= = =50 npar

2015 2016 2017

YcnewHo cnposefeHa ¢uCKanHa KoHcoMaauuja
pesynTMpana je NoTnyHUM eNUMUHUCAKEM PU3MKA
n3 chepe duckanHor noauHzekca y 2017. roguHu,
6yayhv Aa HUjedHa of KOMMOHEHTU NoAWHAEKca He
npemallyje aeduHUcaHW npar. BpeaHocT Mmakpo-
bUHaHCKjCKOr NoAMHAEKCA 3afpiKana je Henpo-
MereHY BpeaHOCT 1y 0B0j chepu Takohe HayesiHo He
nocToje U3a30BM Koju f0BOAe A0 DUCKANHOT PUBUKA.

AHanmsa SO nmHAMKaTopa yKasyje Aa cy YKNOorbeHe
KpPaTKOpOYHe npeTHe  OUCKaNHOj  cTabunHocTu.
LdocnepHum  cnpoBoherwsem  mepa  duckanHe

5 fetasbHuja geduHmumja SO HAMKaTOpa Kao 1 onuc KopuwheHe meTogonorvje U pesyatata Mory ce npoHahu y duckanHoj ctpateruju 3a 2018.
roguHy ca npojexkumjama 3a 2019. u 2020. roamHy nytem auHKa http://www.mfin.gov.rs/pages/issue.php?id=8382 u ussewrTajy EBponcke

Komucuje “Fiscal Sustainability report 2015” 25, JaHyap 2016, 157-158.
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KOHCO/IMAaLMje 1 YCNOCTaB/bakbeM MaKPOEKOHOMCKE
1 dUCKanHe CTabuUIHOCTM Yy MPETXOAHOM nepuoay

obesbeheH je NpocTop 3a gasby penakcauujy mepa
ducKanHe noauTUKe 1 Tokom 2018. roguHe.

BpepgHocTu 3a Peny6anky

Hasus Bapujabne Kputepujym  Mpar CM:\/I\-I;;HB Cpbuiy, %

2015 2016 2017
®uckanHN NognHAEKC < 0,36 0,00 0,41 0,19 0,00
1. duckanHu banaHc, % bAMN > 29,61 0,07 -3,46 -1,19 1,10
2. NpumapHu 6anaunc, % bAM > 0,23 0,13 -0,47 1,71 3,64
3. UuknnyHo npunarohenu 6anaxc, % 64N > -2,5 0,23 -2,95 -1,05 1,42
4. Ctabunusyjyhu npumapHu 6anaxc, % AT < 2,34 0,08 0,54 -0,37 -0,48
5. BpyTo ayr onwTe apkase, % AN < 68,44 0,12 71,25 68,80 58,69
6. BpyTo Ayr onwTe ApKase, Mr. npomeHa % BAMN < 8,06 0,12 3,88 -2,45 -10,11
7. KpatkopouHu gyr onwte gpxase, % AN < 13,2 0,20 0,12 0,13 0,10
8. Heto ayr onwte apkase, % bl < 59,51 0,20 71,25 68,80 58,69
9. YkynHe notpebe 3a duHaHcuparbem, % BAT < 15,95 0,26 14,93 13,17 10,65
10. AndepeHumjan KamaTHe cTone 1 ctone pacta Al < 4,8 0,08 1,17 -0,57 -1,26
11. JaBHK pacxoam onuiTe gp:Kase, Mr. npomeHa, % bAnN < 1,9 0,11 :2:31 -0,81 -1,54
12. ®uHanHa NoTpoLba onwTe Ap¥Kase, Mr. npomeHa, % BN < 0,61 0,07 -1,41 -0,14 -0,12
MoanHAeKC GUHAHCKjCKE KOHKYPEHTHOCTM < 0,49 0,55 0,27 0,27 0,27
1. MehyHapoaHa UHBECTUUMOHA No3uLuja, HeTo, % BTN > -19,8 0,29 -95,51 -94,97 -97,14
2. HeTo wregha gomahurcrasa, % bAMN > 2,61 0,33 26,52 24,57 24,80
3. Ayr npusaTHor cekTopa, % BAN < 164,7 0,18 47,67 44,52 43,45
4. KpeauTtv npuBatHom cektopy, % BAMN < 10,7 0,37 2,04 1,31 1,00
5. KpaTkopouHu ayr HeduHaHCHjcKux nHctutyumja, % AN < 15,4 0,2 7,88 5,99 6,29
6. KpaTKopouHu ayr aomahuHcrtasa, % BN < 2,9 0,21 1,70 1,10 1,27
7. T'pahesuHapcTeo, % 5B < 7,46 0,22 3,70 3,90 4,10
8. Canpo Teryher pauyHa, TpOroauLiku NOKPETHM npocek, % BN > -2,5 0,34 -5,18 -4,11 -3,99
9. PeanHu epeKTUBHU KypC, TPOroAuLIHKa NPomeHa, % < 9,67 0,11 2,73 -0,80 -8,40
10. HOMWUHANHW jeAUHUYHIM TPOLLAK paja, TPOroAuLitba NpomeHa, % < 7 0,18 0,90 -5,60 5,90
11. Ctona npuHoOCa Ha AprkaBHe XoB > 0,59 0,37 4,55 5,00 2,01
12. AN, peanHu pact > -0,67 0,1 0,76 3,30 2,00
13. BAIIN no rnasuv CTaHOBHWKa Npema napuTeTy KynosHe mohu, % BN CAL, > TE 0,22 24,62 25,20 25,35
SO nHguKaTop < 0,46 0,55 0,32 0,24 0,18

M3Bop: Kankynauuja MuHuctapctsa duHaHcuja

Ha ocHoBy nopataka EBponcke Komucuje 3a 3emsbe
EY 3a 2017. roavHy u obpadyHa MwuHucTapctBa
duHaHcKja 3a Penybnuky Cpbujy, 3a 2016. n 2017.
roguHy 3aK/byyyjemo Aa HujeaHa oA nocMaTpaHux
3emasba  HMje W30XKEeHa KPaTKOPOYHOM  PU3IUKY
peanusaumje duckanHor ctpeca, byayhv aa BpegHoct

SO HUrae He npemaluyje geduHucaHu npar. NojeauHe
3em/be ce cyodaBajy ca GUCKaNHUM OAHOCHO MaKpo-
dUHaHCKUjCKUM M33a30BMMa, 40K ce Penybavka Cpbuja
3ajegHo ca BehuHom 3emasba EY v gasbe Hanasu
YHyTap deduHMcaHux nparosa SO nHaMKaTopa.
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dUcKanHU NOAUHAEKC U NOAUHAEKC MAKPO-PUHAHCU]CKE KOHKYPEHTHOCTH 3a 3emsbe EY 1 3a Peny6auky Cpbujy
3a 2015, 2016. n 2017. roanHy
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4. duckanHe npojekuymje y nepmoay 2019-2021. roguHe

Y HapegHOM CpearbOpOYHOM Mepuoay LM/beBU
buCKanHe MOAUTUKE YCMEPeHU Cy Ha oAp¥Karbe
ducKanHe cTabUNHOCTM WTO BOAM Aa/bEM CMatbeHY
yyewha jasHor gyra. CpegHopoyHM GUCKAHM OKBUP
npeasvha gedmumT onwTe AprKaBe Ha HMBOY o4 0,5%
BON po 2021. roauvHe w nag ydvewha jaBHor ayra
ucnog 50% BAM. Mpojekumje duckanHux arperata y
nepuoay oa 2019. no 2021. rogMHe 3aCHMBAjy Ce Ha
npojeKkumMjama MaKpOEKOHOMCKMX MOKa3aTes/ba 3a
HaBeAeHW Mepuoa, NAaHMPAHO] MOPECKO] MOANTULM
KOja noAapasymeBa [Jas/be  ycariallaBakbe ca
3aKOHMMa W AaupekTMBama EY u  ¢uckanHum w
CTPYKTYPHMM Mepama, YKbydyjyhu u gamy pedopmy
BE/IMKMX jaBHUX Npeay3eha.
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3axBasbyjyhu mepama ¢ucKkanHe KoHcoaugauuje
CTBOpEH je puckanHu npoctop Koju hey 2019. rognHum
6uTM uckopuwheH 3a noseharbe KanNUTaNHUX
MHBECTUUM]jA, YKMLaHe KPU3HMX Mepa Kog, neHsuja 1
nnata, noseharbe HajHUXKMX NeH3uja M noseharbe
nnaTta y jaBHOM CEKTOpY, Te 3a CMakerbe Mopeckor
ontepehera paga. OBe mepe U wuUxose ducKkanHe
MMNAWKaLMje Ou3ajHMpaHe cy TaKo Aa He yrpose
CTabWUNHOCT jaBHUX GUHAHCMja M TEMMNO CMatbea
jaBHOr ayra, a ca gpyre cTpaHe Aa NOAUTHY KUBOTHU
CTaHZapa, CTaHOBHWUIUTBA, CTUMYAMULLY MNPUBATHY

noTpowy v ybp3ajy npuspesHu passoj.
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Tabena 8. PuckanHm arperatv y nepmoay 2017-2021. roguHe, % 64N

Onwuc M3Bpwere MpoueHa Mpojekumja

2017 2018 2019 2020 2021
JaBHM npuxoamn 41,5 41,1 39,9 39,2 38,7
JaBHu pacxoam 40,4 40,6 40,4 39,7 39,2
KoHconmaoBaHu oucKanHu pesyntat 1,1 0,6 -0,5 -0,5 -0,5
MpuMmapHN KOHCONMAOBaHW pe3yaTaT 3,6 2,7 1,4 1,3 1,1
[yr onwTe Ap»Kase 58,7 54,4 51,7 49,3 46,9
Peanna ctona pacta AN 2,0% 4,2% 3,5% 4,0% 4,0%

M3Bop: MuHUcTapcTBO PprHAHCH]a

MyTarba jaBHOr gyra je npeokpeHyta 2016. roguHe
Kag je ydvewhe jaBHor ayra y BAMN nodyeno ga ce
cMatbyje. [NaBHU Uu/beBN PUCKANHE KOHCoNMAaaLumje
n nporpama ca MM® 6unu cy ynpaso ctabunmsauuja
jaBHUX PUHAHCK]ja U cmarberbe yyYewha jaBHOr ayra 'y
BAMN. Cmarere yyewha ayra je yCcKo Be3aHO 3a
CHWXaBare adebuumTa Kao rnaBHor  ¢dakTopa
3a/y)KMBakba, TaKO Ja AMHAMMKa  CnylwTaka
aeduumnta onpegesbyje M NPOMeEHY KpeTarba Ayra.
®PurHaHCKjCKe TpaHCaKumje, Kao WTO je 3ameHa CKynor
ayra jedTuHUjuMm, Kao 1 6o/ba No3uuMja ApKaBe Ha
mehyHapoaHom

bUHaHCHjcKom TRXULWTY,

p,oanHehe Aa/beM CHUXKaBaky Ayra.

duckanHu pesynTar u jasHm ayr, % 64N

m
\.u..-——-aﬂ— 05
12 ’
! 58.7 51.7
-4

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

[

&

N yronwTe ApiKase = aeduuuT (aecHa ckana)  ——BanaHc

Y HapeagHom nepuoay aeduumnt onwTe gpxase he ce
cTabunnsosatn Ha HMBOY of oko 0,5% BN, wTo je
OAPKMBU HMBO KOoju omoryhaBa HacTaBaK CMatrberba
jaBHOr gyra. Y3 o4yekmBaHe MAKPOEKOHOMCKe mnep-

dbopmaHce, y HapeaHOM CpeftOpPOYHOM MEPUOLY,
HUBO jaBHOT Ayra 61 Tpebaso aa ce cnyct ncnog 50%
BAN. [obpu pesyntatu ¢ucCKasHe KOHcoavaauuje
omoryhunm cy ymepeHy penakcauunjy duckanHe
No/ANTUKE, Mpe CBera Ha PacxofHOj CTpPaHu, y BUAY
noseharba jaBHMX MHBECTULMja, YKMAAHA KPUIHUX
Mepa u nosehaka NnaTa M NeHsuja, anun Tako Aa ce
wuxoso ydyewhe y 64N He nosehaBa. Ha npuxoaHOj
CTpaHu rnaBHa mepa he BUTU cmarbere AonpuHOoca
3a HesanocneHocT wTto he cmarbUTU NOpPecKo
ontepehere 3apaga. [lpouec pecTpyKkTypupaa
jaBHMX M HeKaZalWmKx ApywTBeHWX npeagyseha ce
HacTaB/ba Kako bu ce cmarbuno ontepehere jaBHUX
duHaHCcKja n uene npuepese. Y cayyajy NoBO/bHUX
MaKpPOEKOHOMCKMX U PUCKASTHUX KpeTakba M OCTBAPU-
Batba 60/bUX pe3ynTaTa CTBOPEHU GUCKANHM NPOCTOP
61 Morao fJa ce WCKOPUCTM 3a Jasbe NOPecKo
pactepeherbe npuspese.

Mpojekumnja npmuxoga y nepuoay og 2019. po 2021.
roguHe n3paheHa je Ha OCHOBY:

" MpojeKumje KpeTarba HajBaXKHUjUX MAKPOEKOHOM-
CKMX MoKasaTtesba: Bl M HeroBux KOMMNOHEHTH,
UHbNauMje, AEBU3HOT Kypca, CNO/bHOTPrOBUHCKE
pa3smeHe, 3anocneHoCTM 1 3apaaa;

= Baykehe v NnaHMpaHe U3MeHe NOPeCcKe MOJIUTUKE;

" npouerbeHnx edekata OUCKANHUX U CTPYKTYPHMUX
mepa y Hape4HOM nepuoay.
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Ta6ena 9. YKynHu npuxoau u aoHaumje y nepuogy 2017-2021. roauHe, % 64N

Onwuc M3Bpwere MpoueHa Mpojekumja
2017 2018 2019 2020 2021
JABHU NPXoan 41,5 41,1 39,9 39,2 38,7
Tekyhu npuxoam 41,3 40,9 39,6 38,9 38,5
Mopeckn npuxoan 36,1 35,8 35,3 35,1 34,9
Mope3s Ha goxopaak rpahaHa 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Mopes Ha O6WT NPaBHUX ML 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0
Mopes Ha goaaTy BpegHoOCT 10,1 10,0 9,9 10,0 10,0
AKum3e 5,9 5,6 5,4 5,1 4,9
LUapuHe 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
OcTanu nopeckun npuxoam 1,5 1,5 1,4 1,3 1,3
JonpuHocu 11,9 12,2 12,0 12,1 12,3
Henopecku npuxoamn 5,2 51 4,3 3,8 3,6
[JoHauuje 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2

M3Bop: MuHucTapcTBo puHaHCH]a

[Jeo byueTckor npoctopa og oko 0,4% b4, oagHOCHO
oKo 20 mnpA guHapa, nckopuctuhe ce 3a cmarbere
NOpPecKMX N Henopeckux aasama y 2019. rogmuHu. Ha
CTpaHM nope3a cmatbuhe ce pJonpuHOC 3a
He3anocsieHocT. Ymaruhe ce obasese ynnaTe gena
jaBHOr cekTopa (penyb/aMYKUX M NOKAMHUX jaBHUX
npeayseha) no ocHoBY cmarberba 3apasa, Koje cy ce
eBUAEHTUPane Kao Hemnopeckn npuxon byueta
Peny6nuke.

MpojeKLumja Nnopeckmnx Nnpuxoaa NnoapasymeBa ogprKa-
Bakbe noctojeher cteneHa Hannate.

Mope3 Ha [OXO[AaK MPOjEKTOBaH je Ha CTabuiHOM
HMBOY 04 oKo 3,5% B/1I1 Tokom Lenor cpearopoYHor
nepuvoga y CKAady ca O4yeKkMBaHMM edeKTuma
CTPYKTYPHUX U GUCKaNHUX Mepa, NOJUTUKOM 3apaja
Y jaBHOM CEKTOPY U MOBO/bHUM KpeTarbMMa Ha TPXKU-
WTYy paja, npe ceera, 3amnoc/NeHOCTU U MPOCEYHUX
3apaga y npMBaTHOM cekTopy. Mpeosnahyjyhu 06auK
nopesa Ha OXOAaK je nopes Ha 3apaje, Tako Aa cy
KpeTakbe Mace 3apaja M 3anocNeHOCTU T[NaBHU
baKTopM Koju yTM4Yy Ha KpeTakbe OBOr MOpecKor
o6sMKka. Mepe Koje he yTMLATM Ha HUBO MU
onopesuBarbe 3apaja Cy CMakberbe AonpuHoca 3a
He3anocneHocT U noseharbe MWHMManNHe 3apage.
Ctona gonpuHoca 3a HesanocneHocT he ce cmambnTh
ca 1,5% Ha 0,75%, ogHOCHO yKMAa ce AONPUHOC 3a
ocurypare  0off  He3anoc/eHoCcTM  Ha  Teper
nocnogasua. Cmarere Npuxosa Ap’KaBe No OBOM
OCHOBY M3HOCW OKO 12 mapa, auHapa, anu c 063mpom
[a ce Ha HMBOY OMLITe ApXKaBe OCTBapyjy ywreae no
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OCHOBY CMatbera BpyTo 3apafa, HeTo edeKaT Ha
dVCKaNHU pe3ynTaT je MarbWM U U3HOCKU OKO 9 mMapA
avHapa unam 0,2% BAIMN. Ca gpyre cTpaHe, npouekyje
ce pa he nosehatbe MUHUManNHe 3apafe HafOKHa-
AUTU [eo npuxofa onwTe ApKaBe M3rybs/beHe Mo
OCHOBY CMahbera gonpuHoca. Edekat nosehama
MWHUMaJIHE 3apaje, Ha Npuxoae AprKaBe U3HocK 6
MAPA, AMHaPa, C TUM Aa je HeTo edeKaT Ha pe3ynTaT 5
MApA, AMHapa.

Opyrv obavum nopesa Ha AOXOAak Cy nopes Ha
aMBUAEeHAE, NOpPe3 Ha NpPUXoAe o4, KamaTa, roAuLLHN
nopes Ha [AOXO4AK WTA, WU MNpaTe KpeTakbe onuTe
€KOHOMCKe aKTMBHOCTWU. Y HapeaHOM nepuoay
ouekyje ce Aa Maca 3apaja pacTte 6pxke o4 HOMUHaN-
Hor B[l Kao pe3yntaT NOBO/bHMUX KpeTaka Ha
TPKULWTY paja, Npe cBera pacra 3anocneHocTu, Te he
M NpuxoZ NO OCHOBY Mope3a Ha 3apaje pactu y
cmucay yyewha y BAM. Octann nopesu Ha A0X0A4aK
he pacti cnopuje Tako fa ce oyeKyje cTabunaH HUBO
npuxoza No OCHOBY Nopesa Ha goxoaak. Koa nopesa
Ha 3apage K/by4yHa je 6opba NPoTUB CMBE EKOHOMMU]E,
€ 063MpoOM Ha 3HaTaH Bpoj HenpujaB/bEHUX pPasHMKA
M ucnnate 3apaga ,Ha pyke”. Y nocnearum
rogMHama UHTEH3MBMPaHe Cy KOHTPOJIe M MojayaHe
CaHKUMje WTo je gano pesyntaTte y cysbujarby cuse
eKoHoMMje y 0bnacTn pasa M 3anoLw/baBarba, anu je
3HaYajHO Ja Cce Ha OBOM MOJ/bY HacTaBu ca
KOHTUHYMPAHMM aHIa*XMaHOM Wy HapeaHOM nepuoay.



®ducKkanHa ctpatermja 3a 2019. rogmHy ca npojeKkumjama 3a 2020. n 2021. roanHy

Cmatberbe AoMpuHOCa 3a He3anocneHocT yTuuahe Ha
nag ydvewha ponpuHoca 3a obaBesHO couMjanHo
ocuryparbe y BAM y 2019. roanHKW, HaKOH Yera ce
oyeKyje nocrteneHu pact. Kpetawe yyewha osor
jasHor nmpuxoga y BAM Mma cnmyHy nyTarby Kao M
KpeTake yyewha nopesa Ha 3apage, c 063npom aa cy
3a HbMXOBY Npojekunjy KopuwheHe ncte npeTnocTas-
Ke 0 KpeTakby 3apaja v 3anocieHocTu. JJonpuHocu cy
nopecka KaTeropuja Kopg Koje je HajuspaxeHuja
nopecka HeaAWCUMNANHA U perucTpoBaH Hajsehu ayr
nopeckunx obBesHmKa, Te cy nociegmue eBeHTyaaHor
nosehatba dUCKanHe HeauCUMNAVHE HajBUA/bUBKjE
KoZ4, OBOr NopecKkor 06/mkKa.

Mpuxoan opf, nopesa Ha A06UT MNpaBHMX Avua Y
nepuoay 2019-2021. roguHe 3aBucuhe og nyTare
npuBpPeLHOr pacTa, penaTMBHe CTabUAHOCTM Kypca
AvHapa 1 onwTte npoduTabunHocTM npuspese.
MpoueHa npuMxo4a NO OBOM OCHOBY MOXe 6uUTU
Hen3BecHa Kako 360r eKOHOMCKMX $aKTopa, Tako K
360r moryhHOCTM Kopuwwherba Mopeckor KpeauTa uam
nospahaja, Kao M pasnMKa y payyHOBOACTBEHUM W
nopeckum bunaHcuma. Y 2017. roanHun octBapeHa je
pekopaHa Hannata nopesa Ha gobut (2,4% BAMN),
YFNaBHOM Kao pe3ynTaT BUMCOKe NpoduTabuaHoCTM
npuspege y 2016. rogmHu. Mpojekuymja npuxoaa no
OBOM OCHOBY je KOH3epBaTWMBHa W He YK/byyyje
npuxoze No 0OCHOBY YKMAAra NOPECKMX OMTaKLLIMLLA U3
2013. roanHe, Koju ce ycneg noctojarba npenasHor
nepuoga oA, HEKO/NIMKO FoAuHa, cafa edekTympajy.
MnaHMpaHMm M3MeHama 3aKoHa O nopesy Ha Jo6uT
npaBHUX Anua npeasuheHa je, usmehy ocrtanor, u
NPOMeHa Ha4YMHa obpayyHa aMopTM3aLLMje OCHOBHUX
CcpeacTaBa, Koja ce NpM3Haje Kao pacxos y NoOpeckom
6unaHcy.

Kpetare npuxopa of nopesa Ha AoAaTy BpeaHOCT
KapaKTepuwe cTabunHo ydyewhe y BAMN. nasHa
OeTepMUHaHTa KpeTakba [B je gomaha Tpakma
BoheHa pPacnosioKMBMM [OXOTKOM CTaHOBHMLUTBA.
Pacnonoxuen foxofak Kao Hajseha geTtepmuHaHTa
NoTPOLHE 3aBUCU Of, KpeTarba 3apaja y jaBHOM
CEKTOpY, NeH3uja, coumjanHe nomohu, KpeTarba mace
3apafia y NpPMBAaTHOM CEKTOPYy M ocTanux ob6/uKa
[oxo4aKa, yK/bydyjyhu U po3Hake, Kao v of
OVHAMUKe KpeauTHe aKTMBHOCTM bHaHaka npema
CTAaHOBHMWTBY. Y HapegHom nepuoay Behu 3Hauaj

nmahe 1 NpuxoamM No OCHOBY NOTPOLLHE MHOCTPAHUX
TypucTa. Penakcaumja dmckanHe noanTuke y JOMeHyY
3apaja Yy jaBHOM CeKTOpy M neHsuja Takohe he
OOMNPUHETU PacTy PacrnosiOXKMBOM [0XOTKA CTAHOB-
HUwWTBa. Kao 1 Koz nopesa Ha AoxoAak rpahada,
pu3nLM 3a ocTBapere npojekumje MOB y HapegHOM
nepuoay oO4HOCe Ce Ha KpeTakbe 3apaZa y NpMBaTHOM
CEKTOpY, pacT npuBpeaHe aKTUBHOCTM, KAao M Ha
CTeneH cvBe €eKOHOMMWje, OAHOCHO edUKACHOCT Y
HEHOM CMakberby.

Pesyntatv edurKacHuje Hannate M KOHTpoJe nope-
CKMX 06BE3HMKa Cy eBUAEHTHM M oYeKyje ce aa he Taj
TpeHm, 6UTN HaCTaB/beH Y HapegHOM nepuoay, ¢ TUM
WwTo edekTn bopbe NMPOTUB CMBE EKOHOMMjE HUCY
EKCM/IMLUTHO YK/bYYEHU Y CPeAHOPOYHY NMpOojeKunjy
jaBHMx npuxoga. Mosehamwe cteneHa MAB Hannate y
cMuCay crnpoBohera HEe3aBUCHWUX aHTMEeBA3MOHMUX
Mmepa y ob1acTv nopesa Ha 40AaTy BPEAHOCT Ao je
oppeheHe pesyntate y NnpoTeksom nepuoay. Y oBom
CermeHTy MOCTOjU MPOCTOP 3a Aasba NoHOsbLIAHA,
KpO3 jayarbe M MOAepHM3aLMjy Nopecke agMWHW-
cTpauyuje.

MpojeKkumja Npuxofa of aKuuM3a CayMrbeHa je Ha
OCHOBY Bakehe aKuW3HEe MOAUTMKE U MpOojeKToBaHe
NOTPOLLHE aKLUU3HUX MPOMN3BOAA. Y OKBMPY aKLM3He
NONINTUKE KOJ [OYyBaHCKMX MpPOM3BOAA O4eKyje ce
Jasbe nocteneHo ycknahueame ca gupektmsama EYy
CKNafy ca cpeaHOpOYHMM  MJIAHOM  MOCTYMHOrT
nosehaBara akumsHor ontepehera. Kog uurapeta
oHO he 6UTM ycmepeHOo Kpo3 nocTeneHo nosehatrbe
aKUM3a, Kako 6U ce y NpUXBaT/bMBOM BPEMEHCKOM
poKy gocturao EY mmHumym og 1,8 eBpa no nakanum.
Y HapegHom nepuoay je 3a noTtpebe npojekuuje
npuxofa o4, akumsa, ycnes onpesHoctu, npegsuher
Aa/bu NPUPOAAH NaZ TPXKULITA AyBaHCKMUX NPOU3BO-
43, Y NPOCeKy 0f, OKO 3% roguiukbe. 3a pasnuKky of
OYBaHCKMX MNPOM3BOAa CUTyauMmja Ha TPXKULWTY
HadTHUX AepmBaTa je 3HAaTHO Makbe BONaTUAHA. bosba
KOHTpO/1a 1 edeKTU MapKuparba HadTHMX AepuBaTa
CMarbuAn cy MoryhHOCT M MCNNATUBOCT HenerasHmx
aKTMBHOCTM. Y  HapegHUMM roAuHama, ycnep,
ONpesHOCTU, HMje NpeTnocTaB/beH HacTaBaK pacTta
noTpowre HabTHUX [AepuBaTa MAKO Ce MOXKe
oyekmBatTh Aa he ybp3arbe eKOHOMCKE aKTUBHOCTM
OOMNPUHETU pacTy noTpolwme. Mpuxoam o4 akumsa Ha
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ankoxonHa nuha, Kady U eNeKTpUYHy eHeprujy cy
NMPOjEKTOBAHM Y CKAaZy ca noctojehom CTPyKTypom
noTpoLHse. TPEHYTHWU HOMUHAIHU U3HOCK aKLM3a Ha
ankoxonHa nuha K Kady ycknaheHn cy ca
OYEeKMBAHMM  M3HOCMMA CcTone uHbNaumje vy
cpegtopovyHom nepuogy. Tokom 2015. roguHe
yBeaeHa je ad valorem akumsa oz, 7,5% Ha nOTpoLtbY
eNeKTpuyHe eHeprunje. 3a nepumog 2019-2021.
roguHe nNpuxopg, of, OBe aKLM3e Ha rogullibem HUBOY
NAaHMpaH je y M3HoOcy of, oko 17 mapa AuHapa,
y3umajyhu y 063up TpeHyTHY roguiukey NOTPOLWHY U
Baxehe ueHe.

Mpuxogu of uapuHa he ce cTabunnsoBatT Ha HUBOY
on 0,9% BAN y HapeaHom nepuoay. Monasehu og
NPOjeKTOBAHOr KpeTakba YBO3a, AEBU3HOI Kypca M
NOTPOLWHE, KAao M 3aBpLUETKA NpoLeca ycknahumeara
LapuHCKux Tapuda ycnen npumeHe Crnopasyma o
cTabununsaumnjn 1 NpuapPy>KMBaky, oUyekyje ce bnaro
nosehare tumxosor yyewha y 6AM, 3a 0,1 n. n. BAM,
Yy OZLHOCY Ha NPeTXo4HU nepuoga,

MpojekTyje ce 6narv nag ydvewha y BAM octanux
nopeckux npmxoaa. HajsHavyajHMju Nopeckn npuxoa y
0BOj KaTeropuju je nopes Ha MUMOBWHY uuje yyewhe
n3HocK oko 70%. MNoseharbe 0BOr NPMUX04a MOXKe ce
OYEeKMBATU MO OCHOBY MpOWMPEHA OCHOBULE.
Mosehartbe cTeneHa Hansiate, Kpo3 nosehatbe
obyxBaTa HEMOKPETHOCTN Ha Koje ce nopes naaha (To
jecT no ocHoBy npowwupera nopecke 6ase), Huje
YK/bYYEHO Yy TMpojeKkuuje Yy cpedrbem POKy W
npeactaB/ba No3UTUBAH pu3uK. Mopes nopesa Ha
MMOBMHY Yy OCTasie NMopecKe Npuxoge yK/byvyjy ce u
nopesu Ha ynoTtpeby, ApKatbe U Holetre fobapa, Te
Apyrv 06aMumM nopesa Ha JI0KaAHOM HUBoy. OHM cy
NPOjEeKTOBAaHM CaMO Yy CK/Jagy Ca KpeTarbem
nHdnaumje, byayhu ga je uHGnaTopHa KOMNOHEHTA
yrpaheHa y 3HayajaH Aeo 0BMX Nopeckux obmKa.

MpepsuheHo je cmarberbe y4yewha Henopeckux
npuxoaa y bAM, ca 5,2% Konaunko je npuxogoBaHO y
2017. roguHu Ha 3,6% KONMKO ce ovekyje aa he
nmsHocutn y 2021. roguHu. Y HapepHoj roavHu
npeasuheHo je cmarbere obasese ynnate cpescraBa
Nno OCHOBY CMakbeHba 3apaja 3a Ae0 jaBHOT CeKTopa.
Hanme, da3HO ykuaare KpU3HWX Mepa OLHOCKU ce,
npe csera, Ha OHe KOPUCHUKE jaBHUX CPeACTaBa, Koju
cy umanu obasesy ynaaTte cpeacraBa Nno OBOM OCHOBY
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y 6yyeT, u TOo Ha penybavMyka M NOKaNHa jaBHa
npeayseha. Edekat oBe mepe ce npouemyje Ha 8,5
Mmnpa AnHapa y 2019. roguHu. Mpeoctanm aeo oBux
obasesa he 6UTM yKMHYT y 2020. roauHu, wto he
[OBecCTM [0  fAa/ber CMarbMBarba  HEMOpPecKux
npuxoza. [lpyrn pasnor 3a cmarbere NpojekToBaHor
yyewha Henopeckux npuxoaa y bAlM je n nckmwbyun-
Bakbe 13 6asHe 2018. rogMHe CBUX OHUX NPUX0Aa KOju
ce He CMaTpajy CTPYKTYPHUM Tj. TPAjHUM, NMPBEHCTBE-
HO Ce TO OJHOCKM Ha BaHpeAHe KaTeropuje Henope-
CKMX npuxopa. BaHpegHW Henopecku npuxoau cy
YrNaBHOM  jeAHOKpaTHM, y oapeheHo] Mmepwu
HEW3BECHW, KaKOo MO MuUTaky W3HOCA, Tako M NO
nuTakby TpeHyTKa ynnate. Hajsehu feo osux npuxoza
npeacTaB/bajy BaHpeAHe yniate p[o6UTU  jaBHUX
npeayseha u areHumja, ausmaeHae bylyeta, npuxoam
no ocHOBY HannaheHwx noTpaxmsara AreHuuje 3a
ocuryparbe f[enosnta, €MWUCUOHe npemuje, WTA.
PenoBHM Henopecku npuxoam obyxsaTajy pasnnuurte
TaKCe, HaKHaZe, KasHe, npuxoge oOpraHa MU
opraHuMsaumja M CcBe OCTajne Mpuxoae Koju ce
0CTBapyjy YCTa/beHOM AUHAMUKOM TOKOM FOAMHeE.
OBM HermopeckM npuxogu WHAEKCUMpajy ce ca
0CTBapeHOM MH}MALMjOM Y MPETXOAHOj FTOANHU, UK
naK npaTte NPOMeHy y BPe4HOCTU OCHOBE Ha Koje ce
NpUMeksyjy 1 ycneps tora ce Kopuryjy npojeKToBaHOM
MHpNaumjom. [pojeKumja Hemnopeckux npuxona
y3uma y 0631p 1 JoHolWwere 3aKoHa O HaKHaZama
Kojum he BUTU YKMHYTe nojeAMHe HaKHage, AoK he
KoA, nojefuHUX BUTU CMatbeHe cTone M M3HOCHU, ca
HeraTMBHMM edeKTom Ha npuxogde, Koju ce
npouemyje Ha 2 MApa AnHapa.

Mpouecom npubnuKaBarba AprKaBe 4naHcTBy y EY
nosehaBajy ce pacnosioxkmsa cpeactsa u3 UMA u
WNAPL ¢oHmoBa Koja umHe npeosnahyjyhu pgeo
npuxoga oA AoHaumja. Y NpojekToBaHe M3HOce Mo
OCHOBY Zl0HALMja YK/byYeHa CY U CpesCTBa No OCHOBY
ceKkTopcke OyyeTcke nogpwke EY. Mpuxogu no
OCHOBY JOHaUMja Cy HeyTpasHM Yy OAHOCY Ha
pe3ynTtaT, ¢ 063MPOM A3 Cy jeHaKM pacxoguma no
OBOM OCHOBY.

PecTpuKTMBHA GMCKanHa NOAUTUKA Y KOMBUHaUMju
ca [06pMM  MaKpOEKOHOMCKMM nepdopmaHcama
[l0Bena je fo cTBaparba GpucKanHor npocTtopa Koju he
ce, usmehy ocTtasor, UCKOPUCTUTM Ha PaACXOAHO]
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CTpaHW, Npe CBera 3a penakcupare NoaMTUKe naaTa
M neH3uja n noBeharbe KanuUTasHUX MHBECTULM]A Ko
6UTHE KOMMOHEHTE pa3Boja npuepese. Y HapeLHOM
nepuoay nocebHa naxkka he ce NOCBETUTM yHanpe-
herby
MHBECTMUMja

eduKacHOCTM  peanusaumje  KanuTasHUX

apkase. CoumjanHa KOMMOHeHTa

byueta he ce nobosbwatn H60/bMM TapreTuparbem

nporpama couujanHe nomohu n sehum nsasajarem
3a OyHKUMje 3apaBcTBa M obpasoBaka. Oa 2019.
roguHe nnate u neHsuje he ce crtabunmsosatn y
cmucay ydewha y BAMN, wto he 6utK jow jesaH og
¢dakTopa he
npepacrnogeny AOXOTKA Y3 CMatbere MPUTUCKA Ha

Kojn omoryhutn  npasegHujy

jaBHe duHaHcKje.

Tabena 10. YKynHu pacxoam y nepuogy 2017-2021. roguHe, % 64N

Onwuc M3Bpwere MpoueHa Mpojekumja
2017 2018 2019 2020 2021
JABHU PACXOAU 40,4 40,6 40,4 39,7 39,2
Tekyhu pacxogm 36,7 36,4 36,0 35,5 34,9
Pacxoau 3a 3anocneHe 9,0 9,2 9,2 9,2 9,2
KynoswuHa pobe u ycnyra 6,3 6,7 6,7 6,6 6,5
OTnnarta Kamarta 2,5 2,1 2,0 1,8 1,6
CybBseHuuje 2,4 2,2 2,3 2,2 2,1
CoumjanHa nomoh u TpaHchepu 15,1 14,7 14,4 14,3 14,2
of yera neHsumje 10,5 10,4 10,4 10,4 10,4
Octanu Tekyhu pacxogm 1,3 1,5 1,3 1,2 1,2
KanutanHu pacxogun 2,8 3,6 4,0 4,0 4,1
HeTo 6yieTcke nosajmuue 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
OTnnaTa No OCHOBY rapaHuuja 0,6 0,4 0,2 0,1 0,1

M3Bop: MuHucTapcTBO puHaHCH]a

Y 2019. roguHu, jegaH Aeo ¢ucKanHOr npocTtopa
6uhe ncropuwheH 3a noseharbe 3apasa y cekTopy
onwiTe AprKaBe, U TO y U3HOCY o4 33 MApA AMHapa.
MowTo ce paauM O YKyMHMM TPOLIKOBMMA pPaja,
OZlHOCHO O MacCu 3apaja Koja yK/byyyje nopese u
fonpuHoce, Heto edekaT Ha OUCKaNHW pesynTaTt
nsHocuhe 20 mnpa pguHapa, oaHocHo 0,4% BAN.
Cmamerbe 3anowsbaBarba U

3apaga, 3abpaHa

paumMoHanusaumja 6poja 3anoc/ieHux Yy jaBHOM
CEeKTOpYy Cy Mepe Koje Cy Hajsuwe JonpuHene
CMakbery pacxoZa M ycnexy OuCKanHe KOHCOoNu-
dauuje. NpumeHa oBMXx Mepa fenoBana je Ha nag
yyewha 3apaga y BAM Ha 9% y 2017. roguHw.
3akoHOM o0 6yueTckom cuctemy npeasuheHo je
CHUXKaBake HMBOA 3apafa be3 JonpuHoca Ha Tepet
nocsoaasua Ao 7% BN, mehyTum umMHu ce Aa je Tako
TapreTMpaH HUMBO 3apafia MOCTaB/bEH A0CTa HUCKO.
TpeHyTHO je yyewhe oBako aAedbuHUCaHUX 3apaja Y
bAM 7,8%. MNpoceyaH HMBO 3apaja Ha HMBOY onwTe
aprkase y EY je oko 10% B/, Tako Aa je ca yyewhem
BAN
Penybnuka Cpbwuja 3HaTHO ucnog npoceka EY. Y

YKYMHUX TPOLIKOBa 3apafda og oKo 9,2%

npeTXo4HOM nepuoay, 3anodyeta je cseobyxsaTHa

pedopma cucTema 3apasa y jaBHOM CEKTOpY, Koja 3a
UMb MMa obesbehere MPaBUYHOCTM U CMatbeHe
pasnnka wu3mehy nsiata 3anocneHux y jaBHOM
cekTopy. MpumeHa HoBor pedopmMucaHOr cuctema

nnatay jaBHom cektopy noyehe 2020. rogmHe.

M3paum 3a pobe wu ycnyre he ce nocteneHo
CMatbMBaATU Yy CPELHOPOYHOM Mepuoay y CMUcay
yyewha y 640N (6,5% bAM).

Cmarberbe pacxo/a 3a KamaTe jedaH je o4 Hajbosbux

nokasaTe/ba ycnexa ucKanHe KOHcoauzauwuje.
[obpu pe3ynTtatv y NpeTxogHOM Nepuosy cMmakbuam
cy notpebe 3a 3afy)KMBakbeM LWTO je AOBENO A0
npomeHe TpeHAa KpeTamwa KamaTta. Y 2021. rognHum

HUBO pacxoa 3a KamaTe he nactn Ha 1,6% BA[N.

CoumjanHa nomoh u TpaHchepu CTAaHOBHMULUTBY
npeacTas/bajy Hajsehy pacxogHy KaTeropujy byeta
onwTe gprkase. Tokom 2018. rogmHe YKMHYT je 3aKOH
O npvBpeMeHOM ypehuBarby HauMHa ucnaaTe
neHsvja y3 noseharbe YKYMHUX MNpUMarba MNeH3u-
oHepa ca HWXMM neH3ujama 3a 5,0%, y oaHocy Ha

ucnnaheHy neHsujy 3a centembap 2018. roauHe.
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Edektn oBux mepa y 2019. roamHu cy Behu yrynHu
pacxoam 3a neHsuje y nsHocy og 40 mnpg gnHapa. Y
HapeAHOM CpefHOPOYHOM Nepuoay, NPOjeKTOBaHO
je ctabunHo yyewhe pacxoga 3a neHsuje og 10,4%
BON. Ocrtann ob6aAMUM  cOUMjanHUX JaBarkba W
TpaHcdepa CTAaHOBHULWITBY Y HapegHOM nepuoay
ycknahueahe ce npMMeHOM MpoOMNWCcaHe MHAEKca-
unje, TeKyhnx 1 NNaHMpPaHMUX MU3MeHa NOIUTUKA Y OBOj
obnactTm M ca nNpojekToBaHUM 6pojemM KOpPUCHMKA.
Yyewhe pacxoga 3a coumjasHa fAaBarba Onaja ca
15,1% bAMN, konuko je nsHocuno y 2017. roauHu, Ha
14,2% 6N y 2021. roanHwn.

Cmarsetbe cybBeHUMja Koje cayxke Kao nomoh
HeepUKACHUM CErMeHTMMa jaBHOr ceKTopa omoryhu-
no 6u noseharbe oOHOr gena cybseHuMja Koje
npeacTas/bajy npaBe MOACTMLAje nNpuBpeau, npe
cBera nosbonpuBpeau W MaaMM WU Cpearbum
npeaysehuma, M Koje 6u posBene g0 ybpsama
npvBpeaHUX akTMBHOCTW. LUu/b je ga ce cybseHum-
OHMCaHa CpeacTBa MNpeycMepe Ka  PasBOjHUM
nporpammma y npuepeau v nosbonpuspeam. Ynpaso
je 36or noyeTka Kopuwhera cpeacrasa us UMAP/
nporpama npegsuheH jeaHOKpaTHW CKOK ydewha
cybseHumjay AN y 2019. roanHun.

KaTeropuje octanux Tekyhux pacxoga uUuHe
pasNnUUTU M34aLm, Ko WTO Cy AoTauumje yApYKets-
MM, NOIUTUYKMM CTPAHKaMa, BEPCKMM U CMIOPTCKUM
opraHuMsaumjama, KasHe, HaKHaga wTete uta. Y
NPOTEKIOM MNepuoay HMBO OBe KaTeropuje je 6uo
nsmehy 1,3% n 1,5% BAIM, a o 2021. roauHe yyewhe
oBux pacxoga y 64N he onagatw.

Y 2018. roanHM 3Ha4ajHo je nobosbluaHa epuKacHoCT
M3BpLIEHA jaBHUX MHBECTMLM]jA. KanuTanHm pacxoam
cy nosehanu 3a 0,8% n. n. AN y ogHocy Ha 2017.
roguHy 3axsasbyjyhu oTnounmatby HoBe ¢ase
MHOPPACTPYKTYPHUX NpojeKaTa. Y HapeaHOM CpeaHOo-
poYHOM nepuoay CBM Hanopu Guhe ycmepeHM Ha
00CTU3atbe MPUXBAT/bMBOT U TMOMKE/bHOI  HMBOA
yfnarawa y jaBHy MHOPACTPYKTYpY, LWITO NpeacTaB/ba
4% bOMN. Cmarberem Tekyhe noTpowHe cekTopa
Op’KaBe CTBOpMO ce OUCKanHW npoctop Koju he

aenom 6uTn nckopuwheH 3a noseharbe MHBECTULM]A.
Haj3HayajHUju MHPPACTPYKTYPHU pPagoBM Ccy Ha
Kopuaopvma 10 1 11 Koju ce yrnaBHom PpuHaHcmpajy
13 mehyHapoaHUX KpeauTa.

HuBo OyLeTckMx nosajmuua W oTnaaTe agyra no
OCHOBY rapaHuuja je pobap nokasate/b ycnexa
¢durcKanHe KoHconuzaumje. YRynHo yyewhe ose ase
KaTeropuje y bl csepeHo je Ha 0,6% BAIMN y 2018.
roguHu. [lo Kpaja 2021. roauHe osu usgaum he 6utn
MWHUMasHK, ca yyewhem go 0,2% bAN.

OTtnnaTta Mo OCHOBY M34aTUX rapaHuuja v nnahare
rapaHumja no KOMepuMjaiHUM  TpaHCaKuuMjama
npeactas/bajy obaBe3e NO OCHOBY [Ayra jaBHWUX
npeayseha Koje je penybanuyku byLeT npeyseo Ha
cebe, ¢ 063Mpom p[a Te KOMMAHWje HUCYy Morae
camocTasHo fa wux u3Bpwasajy. OBM pacxoam cy
npeacTaB/baan BEMKKU TepeT 3a byieT ¢ 063Mpom Ha
ayroroguwrbe HeedUKACHO MNOC/NOBakbe BeJsIMKOT
6poja ap:KkaBHUX Npeayseha U NpuBpPeaHUX ApyLiTa-
Ba. Y 2017. rogyHu OBM pacxogam Cy 3Ha4vajHoO
CHUXXEHW, a nnaHom oTnaTe npeasuheHo je aahe og,
2021. rogmHe 0BM pacxoam M3HOCUTK camo oko 0,1%
BAN.

CTpyKTypHe mepe 3a yHanpehere crabunHoctn
M 0APXKMNBOCTU jaBHUX PUHaHCH]ja®

HakoH ycnewHo cnpoBegeHux mepa uUCKanHe
KOHCcOMaaumje, noapKaHux Tporoauwrbum ApaH-
XMaHOM M3 NpeaocTpoXKHOCTM ca MM®, Peny6aunka
Cpbuja je y jyny oBe roAuMHe CKAOMNWAa HOBU
apaHXMaH — WHCTpPyMeHT 3a KoopAuHauujy
nonntuka — PCl (Policy Coordination Instrument), y
Tpajakby oz 30 meceuu, Kojum je npeasuheH
HacTaBak  cnpoBohera  MHCTUTYUMOHANHUX WU
CTPYKTYpPHUX pedopmu.

Mporpamom je npegsuheHo odyBakbe MaKpo-
€KOHOMCKe U duCcKanHe cTabUNHOCTM, y3 HaAcTaBak
CMmamberba yyewha jasHor ayra u cnposofera mepa
Koje he nmoactTmuaTi npuBpesHN pacT, Npe cBera pacT
jaBHUX MHBecTULMja. Mopecknum mepama moTusucahe
ce fa/be 3anolu/baBatbe U MHBECTULMje, Y3 NojeaHo-

6 [leTa/bHUjU NPUKa3 CTPYKTYpHUX pedopmu no npuoputeTHUm obnactuma 6uhe cactasHu geo Mporpama eKOHOMCKUX pedopmu y nepuoay

2019-2021.
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CTaB/beHE MOPECKMX MOCTYMaKa M Cmatbere 6poja
napaduckanHnx Hameta. MoHeTapHa noanTuka he un
ybyayhe noppsKaBaTM EKOHOMCKY aKTMBHOCT He
fosogehn y nuTarkbe ofp)KaBarbe  MOCTUTHYTE
CTabuAHOCTM UeHa Kao npumapHor uusba HBC, y3
Ja/be jayarbe npoueca AuMHapu3auunje U o4vyBakbe
penatMBHe CcTabuaHocTM  AesBu3HOr  Kypca. Y
bUHAHCKU]CKOM CEeKTOpY, rAe Cy NOCTUTHYTU U3BaHpea-
HU pe3ynTaTM y CMakberby HMBOA NpobaemaTUyHUX
KpeauTta, HactaBuhe ce aKTUMBHOCTM HA HMUXOBOM
Ja/beM CMakbMBakby, Y3 pelaBare ogpeheHux
npobaema OUHAHCUjCKUX WMHCTUTYuUMja (BaHaka vy
OP’KaBHOM  B/IACHWULWITBY, APKABHUX  PA3BOjHUX
areHumja, wta). CTPYKTYpHE M MHCTUTYUMOHANHe
pebopme y HapegHOM CpeaHOpPOYHOM nepuoay
mmahe 3a UMb yHanpehere NOCIOBHOT OKPYXKerba,
LITO AOMPUHOCK yCMELWHUjeM NpoLecy NpuUcTynama
zem/be EY. OBe pedopme o¢oKycupahe ce Ha
pecTpyKTypupare gapKaBHUX npeayseha, ¢uHaH-
CMjCKMX MHCTUTYLM]jA M jaBHE ynpaBe, Kao M Ha Aasbe
CMatberbe CMBE eKOHOoMMUje.

Y HapeZHOM nepuoay o4ekyje ce HacTaBak pepopmu
y 06/71acTu 3anoLW/baBakba, ynpas/bakba KagpoBuma u
cucTema nnaTa y cektopy aprkase. Lnm duckanHe
NOSINTUKE Y CpeAbeM POKY je 3afprKaBarbe pacxoaa
33 3aMnoc/ieHe Ha OAPXKMBOM HMBOY, Y3 aAeKBaTHY
CTPYKTYpY 3anoc/ieHunx, Kako 6u ce obesbeano sehu
KBa/IMTET MPY}KEHUX ycnyra. Y HapegHOM cpeamo-
pPOYHOM Mepuoay aKueHaT je Ha CTPYKTYpHUMM
mMepama, Koje 6M npeko onTumusaumje 6poja
3aMoCNeHnX C jeAHe CTpaHe, U yCnocTaB/bakba HOBOT
cMcTeMa nnaTta y CeKTopy AprKaBe, C Apyre cTpaHe,
aonpuHeno noseharby epUKACHOCTM W KBaNUTETY
NPYeHMX jaBHUX ycayra.

MpOTeKANX FOAMHA YCBOjeHU Cy OPOjHM 3aKOHWU W
NMOA3aKOHCKM aKTU Kako 6w ce npeuusHo oapeamo
0byxBaT 1 6pOj 3aN0CNEHUX Y jaBHOM CEKTOpPY. 3aKOH
O HauuMHy ogapehuBarba MaKcMmanHor 6poja
3aMOCNEHNX je KPOBHW 3aKOH KOjum ce aeduHuie
MaKcuMmanaH 6poj cTanHO 3anocneHuWx Avua Ha
WMHCTUTYLUMOHANHOM HMBOY. Ha cHa3u je u BnaguHa
Ypenba o noctynky 3a npubaB/batbe carnacHOCTH 3a
HOBO 3aMoOLWbaBarbe U AOAATHO PASHO aHraXKoBake
KOA, KOPUCHMKA jaBHUX cpepcTaBa. OBaj cucrtem je
[OMNPUHEO cMatkberby Bpoja 3anocneHunx, anun 6uno je

n oppeheHnx npobnema y nornepy obesbehera
afeKBaTHe CTPYKType 3anoCNeHUX W HecmeTaHor
dYHKUMOHMCAA NojeAMHUX AENOBA jaBHOT CEKTOPA.
Y HapegHom nepuogy, umajyhu y suay duckanHa
orpaHuyerba, amsajHupahe  ce  dnekcMbunHmjm
cuctem Koju he onTMMM30BaATU CTPYKTYPY 3anoCaeHmx
Yy jaBHOj ynpaBM W OrPaHMYMTM 3anolu/baBakbe Yy
jaBHMM npeay3ehuma.

Y uum/by CMarberba pPasanunTUX 0bsMKa byleTcke
noApwKe jaBHUM W ApPXKaBHUM npeaysehuma
HacTaB/ba ce ca pedopmama Hajehux jaBHUX K
ApKaBHUX Npeayseha. Cmatberse ByLeTcke noapLike
oBuMM npeaysehnma nogpasymesa: a) orpaHuyerse
ONPEKTHUX U UHAUPEKTHUX cybBEHUM]ja, 6) CTPUKTHO
orpaHuyetrbe y U3gaBakby rapaHLmja 3a HoBe KpeauTe
M B) jayatbe OArOBOPHOCTM W TPAHCMAPEHTHOCTU Y
nocnoBaky 0BUX Npeayseha, ykbydyjyhu u KOHTpoy
N CMatberbe AOUM Y NaahakbuMa, HapounTo Npema
JN ENC w JN ,Cpbujarac”. 3a cnepehy roauHy ce
nnaHuvpa u3paga cTpaternje Kojom he 6utH
obyxBaheH WHTErpucaHu NpUCTYN Haarnefaky U
npahery Nnocnosaka ApKaBHUX U jaBHUX Npeay3eha,
npoueca rUxoBe GUHAHCKjCKe KoHconupaumje,
pPecTpyKTypuparba, Aes3vHBecTMpata M Mmepa 3a
nobosbllarbe ynpaB/batba W UHCTUTYLMOHANHOT
OKBMpa.

Cratyc npeayseha us noptdonnja busLlue AreHumje 3a
nNpuBaTM3aLLMjy peLlaBa ce Kpo3 NoCcTynakK cTevaja unm
npusatulaumje. [o centembpa 2018. roauHe
npornalleH je ctedyaj 3a npeko 310 npeayseha, AoK je
54 npuBatvM3oBaHO of Kpaja 2014. roamHe. Oko
34.800 3anocneHux ns 336 npeagyseha npumuno je
oTnpemHuHe. HeonxoAHo je Aa ce Hahe pelwerse 3a
jow oko 90 npeayseha ca rotoo 39.000 3anocneHux.

3a npeayseha, Koja YUMHe CTpaTellKe KOoMMaHuje us
noptponnja 6muBwe AreHuuje 3a npuBaTM3aLMjy,
pelwere ce Hanasu WA Kpo3 npuBaTU3aLMOHe
TEeHAEpe, UK KPo3 cTeyaj. Y centembpy je 3aBpLueH
noctynak npueBatusaumje [MKB, Koju je npopat
KomnaHuju ,An [axpa” mn3 YAE, 3a 105 muavoHa
eBpa. 3a meTanypLKn komnnekc PTE Bop je n3abpaHx
CTpaTelWKn MapTHep — KUHecku ,UuHuH majHuHr
rpyn” Koju je noHyamMo munanjapay v 260 mmanoHa
ponapa, nayc 200 mmanoHa gonapa 3a NOKpuUBarbe
Tekyhux gyrosa PTB, y3 o6aBe3y aa cayysa noctojehu
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6poj pagHuKa. Y3 nogpluky Ceetcke baHke pa3Buja ce
aKkumMoHu nnaH 3a JM MEY ,,PecaBmua”, koju obyxsaTta
npoHanaxkerwe pellera 33 3aTBapakbe EKOHOMCKMU
HEOAPXKMUBUX PYAHMKA M MNaHA paunoHanusauuje,
wro he cmarutn cybBeHuuje Koje ce ncnnahyjy us
byueta. XWM T[eTpoxemuja ce HanasuM npeg
TEHAEPCKMM MOCTYNKOM 3a npusatmdaunjy. XWUI
A3oTapa ce, HaKOH Heycnenux MOKyllaja Ja ce
npoHahe cTpaTewKM MapTHep, Hanasu npep,
cTeyajHMm nocTynkom, Aok he 3a MCK KukmHaa 6utm
pacnucaH Tpehu TeHAep 3a NpuBaTU3aLMjy.

3a opgpeheHn 6poj KomnaHuja y AOpPKABHOM
B/IACHULUTBY Ce TPa’ke CTpaTeLLKM MapTHEPU WU ApY-
M MoAenu npueaTusalumje, ogHOCHO crposohetrbe
yHanpes, npunpem/beHUX MJaHOBa peopraHusaumje
(YNnpP), pok je 3a ,Aepogpom Hwukona Tecna”,
NMoTNMCaH YroBop O KOHUecuju ca GpaHLyCcKom
KomnaHujom ,Vinci Airports”, y Tpajawy og 25
roAmHa, Kojum ce KoHuecMoHap obasesyje ga nnatm
501 mnanoH espa, MHBecTUpa 732 MMUANOHA eBpa U
nnaha BapujabuaHy roguikby Takcy.

Mobosbluakbe ynpaB/bakba jaBHUM (GUHAHCMjama je
HY}XHO He CaMO Kao nogplika mepama ducKanHe
KOHCONMAaLmje U CTPYKTYpHUM pedopmama, Beh Kao
npouec Koju noguKe KBaiuTET ApXKaBHE ynpase U
ocurypasa ambujeHT Koju je NpUBAAYHO U MOXKEes/bHO
TA0 33 WHBecTUTOpe. PedopmcKe aKTUBHOCTU Y
OKBMPY Pa3INYUTUX NOACUCTEMA YNPaB/batba jaBHUM
duHaHcnjama (YIP) obyxsaheHe cy [Mporpamom
pedopme ynpas/barba jaBHUM ¢uHaHcMjama 2016—
2020. roguHe (Mporpam PYJ®).

NHbopMaLmoHU cuctem usBpliera byueta — UCUB —
je Aeo cuctema ynpas/batba jaBHMM PUHAHCMjama
Koju obyxBaTa npoLiece 1 NOCTYMKe KOju ce cnpoBoae
€/1eKTPOHCKOM  KOMyHMKauuMjom ca YnpaBom 3a
Tpe3op y cactaBy MuHuctapctea duHaHcuja. Pa3goj
oBor cuctema he omoryhutn npaherwe cBUX
WHAMPEKTHUX KOPUCHUKA LeHTPaIHOT HMBOA B/1acTHU.
Y cUCTEM CY YK/bYYEHU AUPEKTHU KOPUCHULLMN jaBHUX
cpeacTaBa, NPaBOCYAHW OpPraHu, a of, OBe roAnHe U
WHAMPEKTHU KOPUCHULM MUHUCTApCTBA KynType u
MHPOpMUCarba M YNpaBe 3a M3BPLUEHE KPUBUYHUX
CaHKUMja, Koju HUcy BMUnm feo NpeTxoAHor cucTtema
(PMMUC). Y HapenHOj rogmMHU ce o4YeKyje yK/byyere
WMHCTUTYLUMja coumjanHe 3awTuTe Tako Aa he, HaKoH
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Tora, BaH cuctema b6UTM jow CamMo WHAUPEKTHU
KOpUCHMUM MuHUCTapcTBa MNpOCBeTe, Hayke W
TEXHO/MIOWKOr  pa3Boja. ®PUHAHCMjCKM  NNaHOBM
doHpoBa coumjanHor ocurypakba he wu  pame
CafprKaTu NoAATKE O CBOjUM MHANPEKTHUM KOPUCHW-
uuma.

O6nact ynpaB/batba jaBHUM PMHaAHCKjama Kojoj je
036W/bHO nocBeheHa Maxkkba W Ha uujem ce
yHanpehewy paau je ynpas/batbe jaBHUM UHBe-
cTMUMjama. Jayarbem OKBMpaA Yynpas/batba jaBHUM
MHBECTUUMjA MHTEH3UBMPaAjy Cce HOBWU UHOpa-
CTPYKTYPHM MPOjEKTU U NOoAUKe KBaNUTET nocTojehe
MHPpacTpykType. KanutanHW npojeKkTn, OAHOCHO
NPOjEKTHU KPeANUTM Cy NOCTaIN CacTaBHU feo byleTa.
Y anpuny 2018. roanHe ycBojeH je 3aKOH O MJ1aHCKOM
cuctemy Penybavke Cpbuje, Kojum je ycrnocTaB/beH
HaUMOHANHM OKBUP 3a MAaHWpare U Kojum cy
aeduHncanm MnaH passoja U MHBECTULUMOHN NAaH.
Kako 6u ce yHanpeauo OKBUP ynpaB/batba jaBHUM
MHBECTULMjaMa, Y CKAaZy ca NpenopyKama TeEXHUYKe
nomohn MM®, a Ha ocHoBY Ypeabe o caapKuHMU,
HauMHy npunNpeme W oOuUeHe, Kao U npahemy
cnposBoherwa W M3BewTaBaky O peanusaumju
KanuTasHMX npojeKaTta, 6uhe ycBojeH NpPaBUAHUK Yy
Kojem he ce Hanasutu Kpahu npuKasu cryamja
M3BOA/bMBOCTM 33 BE/AWKE W CcTpaTewwke uHobpa-
CTPYKTYpHe npojekTe, 6buhe ocHoBaHa Komucuja 3a
KanuTanHe MHBeCTULUMje N BUTU N3MeHEeHA MOMEHYTA
Ypenba, Kako 61 y nnaHuparbe 6una yKbyyeHU U
npojekTn Koje duHaHcupa MWUMNA w©n  Koju ce
du1HaHCKUpajy Ha OcHOBY BunaTepanHUX cropasyma
Penybnuke Cpbuje n apyrux ap:<asa.

(Public-Private

Partnerships — PPP), kKao cneundunyaH Bua, capagre

JaBHO-npmBaTHa napTHepcTBa
ApKaBe M NpuBaTHOI CEKTopa 3axTeBajy MnocebHy
naxy 1 onpes, ctora he MuHucTapcTBo puHaHcHja
ybyayhe BpwWTM npoLeHy CcBMX npeasora c
rnefuwiTa aHaause TPOLIKOBA M KOPUCTU U nogene
pu3nKa. 3aKOHOM O M3MeHama 3aKoHa O jaBHO-
NPUBaTHOM NapTHEPCTBY W KOHLecMjama yBeaeHo je
Aa je 3a JINM sBpegHocTn og npeko 50 munmoHa espa,
npe Hero WTo Bnaga yame npepsnor y pasmartpakse,
notpebHa carnacHoct MuHUcTapcTBa puHaHcHja. Jo
Kpaja roavHe 6uhe ycBojeHe AoAaTHE M3MeHe W
OOMyHe 3aKOHa Yy UW/by OrpaHM4YaBarba YKymnHe
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durCKanHe nsnoxeHoctTn n obesbehnBarba KOHKYpEH-
THOCTU TEHAEPCKOT MOCTYMKA.

AKLMOHM NiaH TpaHchopmaumje Mopecke ynpase 3a
nepuog 2018-2023. roguHe yCBOjeH Yy Aeuembpy
2017. rogmHe peduHMWE CTpaTellKe CMepHuUe U
BPEMEHCKe pOoKoBe Yy Kojum he 6utn cnposeseHe
aKTMBHOCTM noTpebHe 3a CcTBapake MoAepHe
nopecke ynpase, Koja he, y3 Kopuwhere caspe-
MEHUX ENIEeKTPOHCKUX Mpoueca npyXutu 6osby u
cBeOobyXxBaTHUjy YCAyry MOpeckMm O6Be3HWUMMA U
60/by KOHTPO/NY W HanjiaTy npuxoda, OAHOCHO
nocnewnt 6opby NPOTUB CMBE EKOHOMMU]e, 3ajefHO
ca pedopmMOM M MOLEPHM3AUMjOM WHCMEKLMjCKOT
Haa3opa. AKUMOHMM nnaHom je aeduHUCAHO
OpPraHM3aLMoHO pasfBajatbe OCHOBHUX aKTUBHOCTU
O/, OHMX KOje ce cmaTpajy cnopeaHnm, ¢ TUM Ja ce
OCHOBHe aKTMBHOCTM o06aBsbajy y Makbem 6pojy
OpraHM3aUMOHMX jeaUHULA HEro WTO je To 61O cayyaj
[0 Caja, OOAHOCHO A3 Ce M3BPLUM KOHco/vAauuja
OCHOBHWMX  aKTMBHOCTW. Y3 nomoh  cnosbHUX
KOHCyNTaHaTa KOjU Cy aHTa)OBaHW Aa aHann3npajy
NOC/IOBHE MpOLLece U pecypce Koje OHM 3axTeBajy,
6uhe  pasBujeHa  ajeKkBaTHa  OpraHW3aLMOHa
CTPYKTYPa M meHaymeHT. CTpy4YHU KoHcynTaHTu he
Takohe nomohu y ynpas/bakby NpojeKTUMa 1 An3ajHy
afileKBaTHe CTPYKType 3anocneHux. Y pgpyroj ¢asu
umMmniemeHTaumje pedopme he 6uUTM ycmepeHe Ha
MHbOpPMaLMOHe cUcTeMe, OLHOCHO Ha HUXOB Pa3Boj
n mogepHu3aumjy. MNocebHa naxra he ce nocseTUTH
CMakberby NpoceyHor BpemeHa 3a nospahaj MNAB, y3

NPMMeHY Hayesa onpesHoCcTH, Kako 6u ce moryhHo-
CTW NpeBapa cBesie Ha MUHUMYM. Bpeme noTpebHo 3a
nospahaj MAB 6wuhe 3HayajHO CMarEHO HAKOH
yHanpehera copTBeEpa 3a ynpassbarse M/IB.

Mobosbliatbe  KBasMTeTa M TPAHCMNAPEHTHOCTU
HaLMOHaNHe CTAaTUCTUKE Ce BPLUM KPOo3 yHanpehere
cBeobyxBaTHe, NPaBOBPEMEHE U ayTOMATCKe pasme-
He nojataka u3melhy HagnaeXHUX MHCTUTYumja. Y
anpuny 2018. rognHe ob6jaB/beHa je NNCTA UHCTUTY-
LMja Koje YMHe CeKTOop omnwiTe AprKase, Kao n octane
CEKTope, Yy cknagy ca EBponckum cuctemom payyHa
(ESA) 2010 u GFSM 2014, Ha ocHoBy 4Yera he P3C (y
capagtbn ca MuHuctapctBom ¢puHaHcuja n HBC)
peryfapHo [Ao0cCTaB/baTh nogatke y [powmnpeHn
ONWITK CUCTEM AMCeMMHaUMje nogaTaka (e-GDDS). Y
OKBUPY MehyHapoZHOr npojekta yHanpehera
CMCTeMa HAUMOHANIHMX payyHa M obpauvyHa 6pyTo
nomaher npoussoga, P3C ycBojuo je npenopyke u
NO3UTMBHA WMCKYCTBA €BPOMCKMX CTaTUCTMKA KOju ce
ofHOCe Ha obpayvyHe HajBaXKHWUUX MAKPOEKOHOM-
CKMX arperaTa.

Mopeherbe ca NpeTXoaHMM NPOrpamom

CpegtopoyHM  UCKaAZIHM  OKBUP HWje 3Ha4ajHO
NpOMereH Yy OJIHOCY Ha MPEeTXOAHWU AOKYMEHT .
CpenH0poyHM LM/b je 0CTao roguibn eduumTt Ha
HuBoy oz 0,5% BAM kao oapueu aeduumnT Koju
omoryhaBa cmarbere HMBOa ydyewha jaBHor ayra y
BAMN.

7 duckanHa cTpaTervja 3a 2018. roauHy ca npojekumjama 3a 2019. 1 2020. roguHy.
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Ta6ena 11. NMopeherwe pUCKanHMX NoKasaTesba ABa nporpama, y % 64N

2017 2018 2019 2020 2021
duckanHa ctpatervja 2018-2020.8
Mpuxoan 41,3 39,7 39,0 38,2 -
Pacxoan 40,6 40,3 39,5 38,7 -
Pesyntat 0,7 -0,6 -0,5 -0,5 -
PuckanHa ctpateruja 2019-2021.
Mpuxoan 41,5 41,1 39,9 39,2 38,7
Pacxoan 40,4 40,6 40,4 39,7 39,2
Pesynrar 1,1 0,6 -0,5 -0,5 -0,5
Pa3snuka
Mpuxogn 0,2 1,5 0,9 1,0 -
Pacxoan -0,2 0,3 0,9 1,0 -
Pesynrat 0,4 1,2 0,0 0,0 -

M3Bop: MuHucTapcTBo puHaHCH]a

MpueBpegHn pact y 2018. roguHu 6uhe 3HayajHO
M3HaL OHOr KOju je ouekmBaH DPUCKaHOM
cTpaternjom 3a 2018. roguHy ca npojeKkuunjama 3a
2019. wn 2020. roguHy. VY6p3aHa npuBpegHa
aKTMBHOCT oOfpasuaa ce Ha MPUXOAHOj CTpaHu
byleTa, Npe cBera Kao pe3ynTaT pacTta 3anocaeHoCTH
n sBehe noTpowme. MNMopes Tora, Nogusary HMBOA
HannaheHux npuxoga AoONpWHOC Aajy v nosehaHa
npoduUTabuaHOCTM npuBpese aanm M HACTaBak
aKTMBHOCTM Ha cy3bujarby cvBe eKoHomuje. Kako je
AOWN0 A0 CTPYKTypHOr (TpajHor) nosehatba jaBHMX
npuxoaa, npojekuMja 3a HapeaHW TPOroAuLtbn
nepuoga je noaurHyTa.

Ha pacxogHoj ctpanm y 2018. roguMHu m3BplUere
pacxoga he 6uTM HewTo Behe of MIAHMPAHOT U TO
YyrNaBHOM  Kao  nocnefuua  CHaXKHOr  pacta
KanuTasHUX WHBecTUUMja. Y HapeZHOM nepuoay
OuYeKyje Ce HacTaBaK YCMOCTaB/beHe AMHAMUKe
peanusauuvje jaBHUX npojekaTa, Te he d¢uckanHm
npocTop Hactao 60/b0M  HaMAATOM  MOPECKMUX
npuxofa y Hajsehoj mepu 6uTM uckopuwheH 3a
AofaTHo noseharbe KanuTanHWX yaararba.

[JnHamunKa npuBpegHOr pacTa Koja je o4vyekuBaHa
npeTxogHom ®UcKanHOM cTpaTernjom 3agprKaHa jey
OBOM CpeitbOPOYHOM OKBUPY.

5. ®uckanHu pusnum

Y npetxogHoj aeuernju Penybanka Cpbuja cyoumna
ce ca peanusaumjom 6pOjHMX puM3MKa Koju cy
036U/BHO  yrpo3uan  teHy UCKasHy nosuuumjy.
durHaHCHMjCKa KpM3a M pelecuja noropluane cy cTare
jaBHUX dUMHaHcKja, y3poKyjyhn BUCOKe geduumte u
ybp3aH pacT jaBHor ayra. FnobanHa d¢uHaHcuKjcKa
KpM3a, Kao CMnosbHU GAKTOp, aKkTMBMpana je wu
YHYTpalWHe pU3MKe, Te cy OoTnaate Mo OCHOBY
rapaHTOBaHWUX KpeauTa, U3BpPLUEHA CYACKUX OANYKa,
pelwasatba NuUTakba  APMKABHUX  GUHAHCUJCKUX
WMHCTUTYLUMja W npey3umarbe o0baBe3a  jaBHUX
npegyseha y jaBHM A4yr, [oJaTHO noroplianm
¢duckanHy nosuumjy. Penybamnka Cpbuja ce y 2014.

rOZMHU CyoumMna U ca KatactpodaiHUm nocaegmuama
nonnasa. YKynHa wTeTa (ca rybuumma) npouereHa je
Ha Buwe og 1,7 mapa espa’.

Kao cpeatbopoyHmn unb duckanHe nonutuke Bnaga
je pedunHucana Hu3aK 1 oapxkue aeduumnt oa 0,5%
BAMN, koju obesbehyje gasbe cmarbere jaBHOr Ayra.
Kako je y npetxogHoOM TporoAuwtkem nepuoay
ycnewHo cnposeaeH nporpam ¢uUCcKasHe KOHCOAM-
haumje, obesbeheHa cTabuaHoCT jaBHUX PUHAHCK]ja U
cMatbeHo yyelwhe jaBHOr ayra, Kao UMb dUCKaNHe
NoAMTUKE Yy HapeaHOM nepuoay AeduHWUCAHO je
oapKarbe duUcKanHe ctabunHoctn, y3 cnposBohetrbe
Mepa Koje 61 npy»Kune NnoApLKy NpUBpeLHOM pacTy.

8 '3HOCK Cy NpepadyHaTK Ha OCHOBY peBm3unje nogataka cepuje 6AM oa 2015. go 2017. roavHe.
9 http://www.obnova.gov.rs/uploads/useruploads/Documents/Kancelarija-za-pomoc-poplavljenih-podrucja-infograf-15-04-2016-srb.pdf
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MocebHa Ma)Kkba Mopa Ce MOCBETUTM yrpaB/bakby
OUCKaNHUM  pU3MUMMa  YMja  peanmsaumja Mmoxke
Yrpo3nTM OCTBaperbe MOCTaB/bEHOT CPeaHOPOYHOr
unsba GUCKaNHE NONUTUKE.

PurcKaNHM pU3NLM NpeaCcTaB/bajy U3N0XKEHOCT jaBHUX
buHaHcHja oppeheHMM OKO/MIHOCTMMA Koje mory
NpPOy3pOoKOBaTU OACTyNaka Of, npojekToBaHor ¢uc-
KanHor okBupa. [lo opctynarba moxe gohu vy
NPUXo4MMa, Pacxoanma, GUCKaHOM pesynTaTy, Kao
MYy UMOBUHU 1 0baBe3ama AprKaBe, y OAHOCY HA OHO
WTO je MnaaHMpaHO M o4yeKkMBaHO. Ha cnosbawre
pU3MKe, MONYyT MPUPOAHUX KaTacTpoda uau
rno6anHux GUHaAHCKjCKMX Kpur3a, Bnaga He moxke aa
ytmye, anam moryhe je pedwuHucatm  uM3nasHe
cTpaternje Koje 6w ybnaxune HUXOBO AejCTBO
(ouyBarbe ctabunHocTn y 006PUM BPpEMEHMMA KaKo
6u y ycnoBuma peuecnje uam Kpuse ¢UCKanHa
NoIMTMKa MMana NpocTopa 3a afeKsBaTaH OAroBop,
ocuryparbe y caydajy npupogHux Katactpoda u cn.).
YHyTpaltK pUsmLM, OAHOCHO HUXOBA MaTepujann-
3auMja nocneamnua cy akTUBHOCTU Y jaBHOM CEKTOpY,
Te ce Ha BepoBaTHONhy HUXOBE peanumsaluje Moxe
yTULaTK o4J/lyKama v nonmtnukama Bnage.

NaoeHTndurKaumja Hajsehux UCKaNHUX PU3KUKA KOju
MOFYy YTULATU Ha ApXaBHe dUHaHCUje y cpefrem
POKY mMonasHa je Tayka y 6os/bem ynpas/bakby
duckanHum pusmumma. O ogpeheHum ducKanHUm
pU3nLMMa NOCTOje AeTa/bHU NOAALM U TAKO CEe MOXKe
naeHTMduKoBatM aJa M he UM ca  KOJIMKOM
BepoBaTHOhom yTuMLATKM Ha ducKanHe arperate vy
cpearbem poKy. 3a Apyre, Mak, He NocToje A0BOJ/bHO
AeTa/bHU nojaum, afv U CaMoO HUXOBO UAEHTUPU-
KOBatbe noaumKe cBecT o moryhHoCTM ga y HapeLHoOM
nepuvoay fosedy [0 OACTynara Of MNJaHUpaHor
durcKanHor okBupa.

MuHucTapcTBo ¢uMHaHCKHja mMma Bogehy ynory y
ynpas/bakby OUCKANHUM pusnumMma. Kao K/byyHa
WMHCTUTYLMja 33 CPeaHbOpPOYHO MAKPOEKOHOMCKO M
ducKanHo nnaHupare, Gopmynaumjy 1 ynpassbare
byletom, MuHUCTapcTBO GUHAHCKja MOpa MMATU U
Boaehy ynory y ycnoctas/batby MHCTUTYLMOHANHE U
3aKOHCKe CTPYKType, Te W3rpaftbM KanmauuTteta
HEONXOAHWUX 3a ynpas/barbe GUCKANHUM pU3MLMMA.
OcHoBaHa je oOpraHusauMoHa jeAuHMUa 33
ynpas/bakbe GUCKANHUM pusmLmMma Y MUHUCTapCTBy

¢duHaHcHja Koja he paguTM Ha jayarby 3aKOHCKe
perynatMpe W MeTOLOJIOWKOr OKBMpa, W3rpagmbu
KanauuteTa, Te pa3BUjakby TEXHUYKUX anata w
MoZena HeonxogHWx 3a npaherwe M nNpoueHy
dUCKanHUX pusmKa. KoHayHo, pe3ynTaT OBMX aKTUB-
HocTU 6uhe nMaeHTMOUMKALMja M NPOLEHA PU3MKA U
npeanarakbe U3nasHUX cTpateruja, kao nomoh Bragu
y OuyyBakby CTabWUIHOCTM jaBHUX ¢GMHaAHCMja WTO je
K/bYYHU LU/b GUCKANIHE MOIUTUKE U jeiaH O OCHOBHUX
npeaycnoBa 3a AMHaMUYHW]U NPUBPESHM PacT.

MaKpOoeKOHOMCKe NPeTnocTaBKe U
0CeT/bMBOCT PUCKANHUX arperarta

OfcTynarba MaAKPOEKOHOMCKMX MPETNOCTaBKM of,
OCHOBHOT CLieHapuja Mory A0BecTv 40 OACTynaka
dUCKanHUX arperaTa o4, NPojeKToBaHOr HMBOA.

HeraTMBHM cueHAapMO KOjU Yy HapeAHOM nepuoay
nogpasymesa naz npuvsBpesHe akTUBHOCTU UAU Matby
pact, AoBeo 6M A0 3HaAYajHOr CMakbera MPUAMBA
KanuTasia U CMakbera CMo/bHOTPrOBUHCKE pa3MeHe.
Y TOM cnyyajy gowno 6u A0 Marbux npuxoda, M
nocneanyHo seher geduumTa, YKONMKO ce He 6wm
MWAO Ha A0AATHO npunarohaBakbe Ha PacXofHOj
CTpaHu. Y ckNagy ca oueHama oCeT/bMBOCTU dUCKan-
Hor 6anaHca, cBaka NpomMeHa peasiHor pacta3a 1l n. .
BAMN posoan oo npomeHe GUCKANHOr pe3yaTaTa o4
oko 0,36% BAMN. Y cnyyajy ga ce y HapegHoOm
TporoAuwkweMm nepuvoay OCTBape HUXKe cTone
peanHor pacta BAM (no 1 n. n. makbe NPOCEYHO
rogmwibe) o4 NAaHMpaHuX, KymynatmeHo nosehatrbe
¢duckanHor gedmumnta 6M M3Hocuao npeko 50 mnpa
OnHapa.

MHdnaumja je OCHOBHa [JeTepmMMHaHTa onwTe
MaKpOEKOHOMCKe cTabuaHocTu. Ycnen moguobuka-
unje dUCKaNHMX NpaBwWaa O MHAEKcauuju naata m
neHsuja, y HapegHom nepuoay wuHdnaumja he vy
MaH0j Mepu onpeae/bMBaTh KpeTarbe YKYMHOT HUBOA
pacxoga, Hero wTo je To 6MO cay4yaj y paHujem
nepuoay. WTo ce Tuye npwuxogHe cTpaHe yTULaj
MHpNAUMje Ha WHAMPEKTHe nopese Moxe 6utn
KPaTKOPOYHO MOBO/bAH, ann ycnen HEMWHOBHOT
npunarohasarba peanHor HWBOA NOTPOLIHE Taj
edekart ce rybm yKONMKO je HMBO LOXOTKA OTFPaHUYEH.
CnnyaH KpaTKOPOYHU edeKaT Mma U AeBU3HU Kypc.
MojeanHe npuxoAHe CTaBKe ce yckaahyjy roavime
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ca uHdnaumjom (yrnaBHOM HEMoOpPeckn Npuxoam u
BMCUHA MOjeaNHUX aKLM3HMUX CTOMa), Na ca Te cTpaHe
noctoju ogpeheHn pusukK, anu ycnes HUCKUX Mpo-
jeKToBaHUX BpeaHOCTU MHONaLMje OH HUje BUCOK.
NHbnaumja ca gpyre CTpaHe MOXKe WHOMPEKTHO Aa
yTHUYe Ha BUCKMHY AeduumTa U jaBHor ayra. Y caydajy
ha ce Kpehe 3HayajHO W3HaZ TapreTMpaHux
BPEAHOCTM, TOKOM npoueca yckaahusarba penesaH-
THUX KamaTHWUX cTona, moxe gohu o nosehara
KaMaTHUX cTona Ha jaBHW ayr. Ca apyre cTpaHe
MHAEKC NOTPOLUAYKUX LLeHA BE/IMKMM Ae/IOM yTUYe Ha
KpeTakbe yKynHor gednaTtopa bAlM, cammm TMm 1 Ha
BUCUMHY HOMWHanHor BAIM, Kao mmeHunoua y4vewha
aebnumta M jaBHor pgyra y 6pyto gomahem
npou3Boay.

Ha n3paTke 3a KamaTte, OCMM BUCUHE WU CTPYKType
jaBHOr ayra ytMdy M GakTopu Kao LTO Cy AEBU3HU
KypC M KamaTHe cTone Ha mehyHapoaHom u gomahem
TpXRUWTY. C 063MpOM Ha HenpeaBUAMBOCT KpeTarba
nojeanHunx Bapujabnun, moryhe je nosehare notpe-
6HUX cpeacTaBa 3a KamaTe y HapeAHOM nepuoay.
KamaTHa nosnuTtmka Kojy Boge oapeheHe mehyHa-
poaHe uHctutyumje (PEL, ELB uTA.) moxke yTvuatu
Ha OMWTW HMBO KamaTHMX cTomna Ha mehyHapoaHOM
TPXUWTY, wTo 3a Penybauky Cpbujy Kao many
OTBOpPEHY €KOHOMMjy npeacTaB/ba A04ATHU dUCKa-
JIHU PUBUK.

Op>KaBHe rapaHuuje

lapaHunje m3paTe of, CTpaHe [Ap’)KaBe YyTU4Yy Ha
BMCMHY jaBHOr Ayra, aau M Ha BUCUHY geduumTta,
YKOJIMKO OTNAATy MO KpeauTy YMecTo npBobuTHOr
OYXHUKA npey3sme Apasa. M3pgarte rapaHuuje cy
npema aeduvHnumnju ogpeheHoj 3aKoHOM O jaBHOM

10 3aKkoH o jaBHoM ayry ,,Cn. rnacHuk PC”, 6p.61/05, 107/09, 78/11 v 68/15.

ayry!® geo uHaMpekTHMx obaBesa M y YKymHOM
M3HOCY ce yKbydyjy Yy jasHu ayril. OrpaHuuera
NoCTaB/bEHA Ha M34aBatbe HOBMX rapaHuuja gana cy
pe3syntaTe Te ce ydyewhe WMHAOMPEKTHUX obaBesa y
YKYMHOM  jaBHOM Ayry cmawyje. WHAMPEKTHe
obaBese (M3pate rapaHuumje og cTpaHe Peny6navke
Cpbuje) cy yuectBoBane ca 7,6% y YKYMHOM jaBHOM
4yry, npema HauMOoHANHOj MEeToA0/0IUjWN, Ha Kpajy
2017. roguHe. Yyewhe oBux obasesa y jaBHOM ayry
onaza u y Tekyhoj roguHu, Te Ha Kpajy centembpa
2018. roanHe oHe 4mHe 6,5% YyKynHOr jaBHOr Ayra.
Hajsehe yyewhe oBux obaBesa y jaBHOM Ayry, HELWITO
n3Hag 14% y npoceky 3abenexeHo je namehy 2009. n
2013. roauHe.

Yyewhe MHAMpPEKTHOr Ayra y yKYNnHOM jaBHOM Ayry
Peny6nuke Cpbuje, y %

16
14
12

10

FFEEFEF L L LIPS IS
T~

Ha Kpajy 2017. rogmHe cTarkbe pgyra no OCHOBY
M34aTuX rapaHumja msHocuno je 1,8 mnppg espa,
oaHocHO 4,6% BAMN. Crarwe Ayra Mo OBOM OCHOBY
CMaHeHo je 3a oko 380 MWAMOHA eBpa Yy O4HOCY Ha
Kpaj 2016. roguHe. [lo centembpa Tekyhe roguHe
CTakbe Alyra no rapaHLmMjama CMakbeHo je 3a 0AaTHUX
200 mnnnoHa espa.

1 lepumHnumja gyra, npema Kputepujymmma s MactpuxTa, usmehy octanor, pasanymTo TpeTMpa usgarte rapaHuuje, y oaHocy Ha aedbuHuumjy
jaBHor ayra npema gomahem 3akoHOAaBCTBY. Y jaBHU Ayr (oyr onwiTe ApiKase) ynase, npema Kputepujymmma ns MacTtpuxra, Camo akTUBUpaHe
rapaHuuje. Jomahe 3aKOHOAABCTBO, MO OBOM NUTAkbY MMA KOH3EPBATUBHM)U NPUCTYM, U CBE M3AaTe rapaHumje YK/bydyje y jaBHU ayr.
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Tabena 12. Ctrarbe Ayra o OCHOBY M34aTUX rapaHuuja y Mun. espa

KopucHuk 30.09.2018.
JMN Cpbujarac 105,7
JN Nytesun Cpbuje 339,1
ALl *enesHuue Cpbuje 223,1
ALl UHdpacTpyKkTypa KenesHuye Cpbuje 41,8
ALl Cpbuja Kapro 9,6
Al Cpbuja Bos 1,2
Air Serbia a.d. Beograd 6,7
[aneHuKa a. 4. 6,8
ALl Enektpompexka Cpbuje 37,3
JN Enektponpuspega Cpbuje 403,0
PTE Bop 65,9
AreHumja 3a KOHTpoAy netera Cpbuje u LipHe Mope 8,1
JM Jyroumnopt — CAMNP 15,2
DUAT g. 0. 0. 49,2
Aepogpom "Hukona Tecna" 5,2
JAT TexHuKa 4. 0. o. 3,7
JN EMucroHa TexHUKa 1 Bese 13,4
JeanHWLE NoKanHe BNAcTH (rpafoBM U OMNWITUHE) 227,7
YKYMNHO 1.562,6

M3Bop: MuHuUcTapcTBO PuHaHCKja, Ynpasa 3a jaBHU ayr

YKynHa niaHMpaHa oTnaaTta no OCHOBY rapaHTOBaHMUX OTtnnaTta Ayra No OCHOBY aKTUBUPAHUX rapaHuuja,
Kpeguta y 2018. roamHu mnsHocu 29 mnppa, guHapa. MApA AMHapa

PauyHoBOAcCTBEHA meTogonoruja, go 2014. roaute,
HWje y pacxode yK/byyuMBana OTMAATE MO OCHOBY 50
rapaHumja’?. Og 2014. roamMHe 4eo oBMX pacxosa je

yK/bydeH y pacxoge 6yueta>. HesasucHo opf ,

ByLIeTCKOr M payyHOBOACTBEHOTr MpPWKasa, Ayr Koju

YMECTO TNaBHOT AyXHUKa nnaha apskasa nosehasa

YKynHe notpebe 3a 3a4yKMBatbeM. 0 , .
c e B

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 nnaw

&

w

e
=]

=

M yKYMHO OTA/aTa Mo OCHOBY aKTMBMPAHUX rapaHuMja (MasHKLa M KamaTa)

W oTnnarta rapaHumja (o La) yKby y pacxoge (yTuue Ha peduuyur)

12 Otnnata No ocHOBY rapaHumja u3 peny6andkor BylLeTa je y pacxofe yK/byyeHa no roTOBMHCKOj OCHOBW. MehyHapoaHu cTaHaapam, Koju ce
3aCHUBAjy Ha 06PaYyHCKOj OCHOBM, Y PACXOAE YK/byuyjy LLeo M3HOC NPEOCTANOr Ayra, Y MOMEHTY aKTUBMpatkba rapaHLumje, OK ce cama oTnaata
Ayra no TOM OCHOBY TpeTMpa Kao GpUHaAHCKjCKa TpaHCaKLmja.

13 leo pacxopa no ocHoBY oTnaTe no rapaHumjama 3a JM ,Mytesn Cpbuje” He yk/bydyje ce y pacxoge byleTa, jep je oBo npeaysehe geo cektopa
onwITe AP¥KABE, Te CYy PAcXofu Koju cy GpUHAHCMPAHWU rapaHTOBaHUM KpeauTuma BUaM [eo pacxopa OnwiTe APMKaBe Y MOMEHTY TpoLlera
CpefcTaBa, AOK Ce caMa OTNJaTa TpeTrpa Kao GUHAHCKjcKa TpaHcakuumja (,Mcnog, upte”).
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Ta6ena 13. YkynHo nnaheHe o6aBe3e No 0CHOBY rapaHLuuja N0 KOPUCHULMMA, MAPA AUHApa

2017 2018 (no 30.9)

KopucHuk FnagHuua Kamara YKynHo FnagHuua KamaTta YKynHo
JMN Cpbujarac 21,8 0,7 22,5 11,1 0,2 11,3
JMN MyTesun Cpbuje 4,3 1,6 6,0 3,9 1,4 5,3
enesHuue Cpbuje a. 4. 4,2 0,7 4,8 3,1 0,5 3,5
JAT 1,2 0,6 1,9 0,7 0,0 0,7
laneHukKa a. 4. 1,0 0,6 1,6 0,7 0,0 0,7
JlokanHa camoynpaga 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
enesapa Cmegepeso 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
PTBE bop 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lpyrv1 KopucHuum 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
YKYMNHO 33,5 4,2 37,7 19,5 2,1 21,6

M3Bop: MuHucTapcTBo puHaHCH]a

Peanusaumja pacxoga no OCHOBY oOTnsiate no
rapaHuujama go Kpaja 2018. roguHe 6uhe Ha HUBOY
nnaHa. MaaH oTn/aaTe No OCHOBY rapaHumja (YKynHo
rnaBHMLA M KamaTa) y byueTy 3a 2018. roanHy MsHocK
29 mnpa AMHapa, oA Yera ce y pacxoe Koju yTu4y Ha
pesyntat ykbydyje 21 mapa AuHapa 3a oTnaarty

rNaBHULE NO rapaHumjama.

Pactyhv WHOMPEKTHW A[yr, Te yK/byunBarbe nena
oTn/aaTa No OCHOBY rapaHuuja y byyetcke pacxoge, u
nosehare geduumta no Tom ocHosy, nosehanu cy
cBecT 0 pactyhum OUCKanHUM pusnumma  Koju
npousunaase No oCHOBY M3AaTUX rapaHyuja. Crora cy
npeayseTe akTUBHOCTU KOje OrpaHnYaBajy U3gasare
HOBMX rapaHumja. M1ameHama 3aKoHa O jaBHOM Ayry
3abpareHo

je wu3pgaBarbe HOBMX rapaHumja 3a

Kpeaoute 3a n0Tpe6e JIMKBUAHOCTU. M3meHama

3akoHa o ®oHay 3a passoj Penybavke Cpbuje

oHemoryheHo je gasbe faBarbe KOHTparapaHuuja 3a
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rapaHuuje wusgate opf cTpaHe ®PoHAa 33 pas3Boj
Peny6nuke Cpbuje.

Mopen orpaHWyera y WU3Z4aBakby  [APMKABHUX
rapaHumja K/by4HU KOPaK Yy CMakbery M OTKNatbakby
dVUCKaNHUX pU3MKa MO OBOM OCHOBY je y pedopmu
APXKABHUX M jaBHWUX npeay3eha, KOPUCHMKA rapaH-
uMja, Kako bu 6unm cnocobHn aa otnnahyjy csoje
KpeauTe. Behu 6poj npeayseha, Koja cy u Hajsehu
npouecy
pPecTpyKTypuparba, OAHOCHO cnposohera naaHoBa
ypaheHux vy
MehyHapoaHMM GUHAHCUJCKMM MHCTUTYUMjama.

KOPUCHUUM rapaHuuja, Hanase ce vy

pecTpyKTypuparba capaghu  ca

foanwum byLetom 3a 2018. roguHy naaHWpaHo je
M3gaBakbe rapaHunja Hajsumwe ao 58,6 mapa anHapa
M TO 3a KpeguTe HamerbeHe peanusauumjn mHopa-
CTPYKTYPHUX NpojeKaTa.
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Ta6ena 14. NnaH nspasawa rapaHymja y 2018. roguHu

Pen. M3HOC OpwuruHanHa Wsrocy .
6poj Y AMHapuma BanyTa OpurMHasHoj
BaNyTH
| EBponcKkoj 6aHLmM 32 06HOBY 1 pa3Boj
1. AKLMOHAPCKO APYLUTBO 32 KENe3HWUYKM NPeBo3
nyTHuKa ,,Cpbuja Bos”, beorpag — (Mpojekar
TEXHUYKO-NYTHUYKe cTaHumue (TMC) 3emyH —
¢dazal) 3.651.000.000 EUR 30.000.000
2. AKLMOHAPCKO APYLUTBO 33 KENEe3HUYKM NPeBo3
nyTHuKa ,,Cpbuja Bos”, beorpag — (Mpojekar
TEXHUYKO-NYTHUYKe cTaHumue (TMC) 3emyH —
daza 2) 2.677.400.000 EUR 22.000.000
YKynHo: 6.328.400.000 EUR 52.000.000
I Hemaukoj pa3sojHoj 6aHum (KFW)
1. JN ,Enektponpuspeana Cpbuje” — Mporpam 3a
ob6HoB/bMBY eHeprujy — BeTponapk Koctonay, 9.736.000.000 EUR 80.000.000
2. AL ,,Enektpompeska Cpbuje” — TpaHcHanKkaHCKu
Kopuaop ObpeHosal—bajuHa bawTta/bajuHa
bawTta—T/bessba (LpHa Fopa)-Buwerpag,
(BocHa u XepuerosuHa) 8.519.000.000 EUR 70.000.000
YKynHo: 18.255.000.000 EUR 150.000.000
1l MocnoBHMM BaHKama
1. JN,,Cpbujarac” — Usrpagrba pa3BogHOr
racosoga AnekcaHaposau—bpyc—KonaoHuk—
Pawka—Hosu Masap-TyTuH (Il pasa) 2.434.000.000 EUR 20.000.000
2. JN,,Cpbujarac” — U3rpagrba racoBoga Ha
Teputopuju Penybanke Cpbuje og rpaHuLe ca
Penybankom Byrapckom go rpaHuue ca
Mahapckom 1 Apyrum cyceiHUM 3eM/bama ca
Peny6ankom Cpbujom 8.519.000.000 EUR 70.000.000
3. JN ,Enektponpuspena Cpbuje” —
Opcymnopasate TEHT b 15.821.000.000 EUR 130.000.000
YKynHo: 26.774.000.000 EUR 220.000.000
\Y, MN3BO3HO-yBO3HMM HaHKama
1.  Yewka ekcnopTtHa baHKa
1.1. JNMEY ,,Pecasnua” — FaBHU pyaapcku
NpojeKaT ekcnaoaTalmje NexuLTa yriba
MCTOYHOT Nosba jame PMY ,,Coko” 1.217.000.000 EUR 10.000.000
YKynHo: 1.217.000.000 EUR 10.000.000
Vv KyBajTcKM GOHA, 33 apanckm eKOHOMCKM Pa3Boj
1. ,,MMHbpacTpyKTypa xenesHuue Cpbuje” a. 4. —
M3rpastba CTaHUYHe 3rpajie KenesHnyke
cTaHuue beorpag LeHTtap — ®azall 6.030.000.000 KWD 18.000.000
YKynHo: 6.030.000.000 KWD 18.000.000
YKYMHO: EUR 432.000.000
58.604.400.000 KWD 18.000.000

M3Bop: MuHucTapcTBO prHaHCH]a

CTarbe W CTPYKTypa jaBHOr Ayra no OCHOBY WMHAM-
peKTHUX obasesa, Te pacTyhu 6yLIEeTCKM TPOLIKOBU NO
OCHOBY rapaHumja yKasyjy Aa noctoje oapeheHu
dUCKaNHU PU3MLN KOjU Ce MOTY MaTepujann3osBaTn y
HapeaHUX HEKOJIMKO roauHa. Y HapeaHUM rognHama
Takohe je niaHMpaHa oTn/aaTa No OCHOBY rapaHuMja,
anuM ca onagajyhum TpeHAOM TaKo [Ja HUXOBO

yyewhe y AN onaga ca 0,4% 64Ny 2018. roanHu Ha
0,1% BAMN y 2021. rogmHu. 3axsasbyjyhu npeaysetnm
Mepama y NpeTxo4HOM Nepuoay, Kao 1 NperoBopmma
ca pgomahum nocnoBHUM OaHKama y Kojuma cy
CHUXXEHe KamaTHe cTomne Mo OCHOBY rapaHTOBaHMWX
obasesa ), Cpbujarac” u ,,laneHnKka” a. 4., cmarbeHa
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je M3N0XKEHOCT CPNCKMUX jaBHUX dMHaHCMja npema
0BOM pU3MNKy.

CTpyKTypHe pedopme jaBHUX W ApPKABHUX Npeay-
3eha, HbUXOBO OCNOCO6/baBatbe 33 TPMKULIHY YTaK-
MULY U GUHAHCU]CKY OAPMKMBOCT, C jefHe CTpaHe, U
OrpaHMYeHo U LM/baHO N3aaBakbe HOBUX rapaHLmja, C
apyre cTpaHe, ponpuHehe ymarbery GUCKANHUX
puU3MKa MO OBOM OCHOBY W OAprKaBaky pacxofa y
NAaHUPAHUM, Tj. MPOJEKTOBAHMM OKBMpPUMA Y
HapeAHOM cpeZiHbOPOYHOM Nepuoay.

JaBHa npeayseha

Mocnosatbe jaBHUX Npeay3eha npescTas/ba 3HavajaH
13BOpP PUCKANHMX PU3MKA, KAKO HA CTPaHU BYLIETCKMX
npuvxofa, TaKoO W Ha CTpaHM pacxopa. JaBHa
npegyseha ce y nocnoBatby cyoyaBajy ca 6pojHUMM
npobnemuma, of, Hansjate nNoTpaxkuearba, A0
pefoBHOr M3MMpuBatba obase3a npema nosepu-
OLMMa, OP¥KaBM M 3anocieHuma U cn. [p»Kasa Kao
OCHWBAY U HUXOB jeANHU BNACHMK je OAroBOpPHaA 3a
nocnoBake W HUXOBO je NOC/iefHe yTouuwTe Y
Cyyajy HenMKBUAHOCTU. MOCTOjU HEKOIMKO KaHana
KpO3 Koje ce MOory maTtepujannsoBaty UCKasiHK
pU3MLM BE3aHW 3a MOC/ioBatbe jaBHUX npegyseha.
Hajsehun, anm He W jeAWHW pPU3KK, CYy [ApKaBHe
rapaHuuje pfate 3a KpeauTe jaBHMX npegyseha.

OapnBocT, edMKacHOCT U NPodUTabuaHOCT jaBHUX
npeayseha ytnyy Ha npuxogfe 6yueta, 04HOCHO Ha
M3HOC Aobutn Kojy ynnahyjy y 6yuyet. Ksanutet
npousBoga W ycayra Koje o06e36elyjy jaBHa
npeayseha yTnyy Ha eprKacHoOCT U npoduTabunHocTt
NPMBaTHOI CEKTOPA M Y KPaj0j MHCTAHUM Ha HUBO
nopesa Koje ynnahyjy y oyuer.

JaBHa npeayseha npeacTaB/bajy 3HayajaH CErmeHT
CprcKe nNpuBpeae Koju 3anowsbaBa oko 71 xumwany
Jbyap. JaBHa npeayseha ce ocHMBajy Kao ApyLTBa 3a
obaB/batbe AeNaTHOCTU o4, onwTer nHTepeca. kbuxos
pan ypeheH je 3akoHom o0 jaBHMM npeaysehuma,
ycBojeHum y  ¢ebpyapy 2016. roauHe, Kao W
NOACEKTOPCKMM  3aKOHMMA Koju  peduHuwy
cneunduyHa nogpyyja Koja Hucy obyxsaheHa 3ako-
HOM O jaBHMM npegy3ehuma (3aKoH O eHepreTUum,
3aKOH 0 NpMBPEegHUM APYLUTBUMA U 4pP).

K/byuHn puHaHCHMjcKM noKasaTes/by NOCN0BakbA
jaBHUX npeayseha

Pe3ynTaTu nocnoBaka jaBHUX npeay3ehay 2017.
roAuHU

YKynaH Kanutan penybinykux jasHux npeayseha Ha
Kpajy 2017. rognHe nsHocmo je 1.673 mnpg amMHapa,
[OK je Kao Kpajru pe3ynTaTt oCcTBapeHa HeTo JobuTy
M3Hocy o4, 23,7 mapa avHapa.

Tabena 15. MaBHM GPUHAHCHjCKM NOKA3aTes/by NOCNOBakbA jaBHUX npeay3eha*, mapa auH.

Onuc 2016 2017
YKynHa UMOBMHa 2.714 2.731
ConcteeHn Kanutan 1.680 1.673
YKyNHU npuxoam 517 517
HeTo pobutak 4,4 23,7
CybBeHuuje 29,6 28,6
CybseHumje, 6e3 JIM MNyTtesn Cpbuje 22,5 21,7
MpuHoc Ha concteeHu kanutan (ROE), y % 0,3% 1,4%
MpuHoc Ha yKkynHa cpeacTea (ROA), y % 0,2% 0,9%
CybBeHumje, % yKyMHMX NpMxoaa 5,7% 5,5%

M3Bop: PMHAHCKjcKM M3BewTaju 3a 2016. n 2017. roguHy

Mocnosatbe penybanMYKMX jaBHMX npeayseha je
OofaTHO yHanpeheHo y 2017. roauHW. JaBHa
npeayseha cy, 36MpHO NOocMaTpaHO, OCTBApUAA HETO

[06UT y n3Hocy o4 23,7 MApA, AMHAPA, LUTO je BEUKK
Hanpegak y nopehewy ca gobutn y msHocy og 4,4
MApa, gvHapa y 2016. roauHu. YTuuaj Ha 6osby

4 EBpO AEHOMMHOBAHM KpeauTu pesuayanHe POYHOCTM UCNOA ABe roavHe oa 18.11.2016. roamHe umajy KamaTHy ctony 1,75% + TpomeceuHu
Eypubop; eBpo AeHOMWHOBAHU KpeauTu pesuayanHe POYHOCTM M3Hag, ABe roauHe og 18.11.2016. roanHe umajy KamaTtHy ctony 2,75% +
TpomeceuHun Eypnbop; KpeautTm 4EHOMUHOBAHN Y aMepuYKUM gonapvma og 18.11.2016. roavHe nmajy kKamaTHy ctony 3,00% + TpomeceuHn YC/,

Nn6op.
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npodpuTabuIHOCT MMase cy M 06padyHCKe KaTeropuje
npuxofa W pacxoda, Npe cBera NO3UTUBHE KypcHe
pasnuKe, anuM U HUXKKM TpowKoBM obesBpeherba
noTpakmMBakba 04, Kynaua, WTo je pe3ynTtaTt nobosb-
WwaHe Hannate, nocebHo Koz Cpbujaraca.

Hajsehu gonpuHoc nosntMBHoM nocnoBamy JM gao
je pesyntat JN ,Cpbujarac” koju je y 2017. rognuHu
ocTBapuo Ao6UT y nsHocy og 16,7 mnpa guHapa. Ha
apyrom mecty je EMNC rpyna ca 6,4 mnpn AvHapa
[obutn, a Ha Tpehem ,Jyroumnopt CAMP” ca 3,1
MApa 8o6utu.

Y 2017. roanHun cybBeHLUMje cy, U3parkeHe y MPOLLEHTY
YKYMHUX NPUX0A3, Ha HELUTO HUMKEM HUBOY Y O4HOCY
Ha NPEeTXOAHY roAMHY U YMHe 5,5% yKynHux npuxoaa
jaBHMx npepyseha. OgpeheHe cybBeHUMje umajy
KanuTa/iHM KapaKTep Kao WTo cy cybeeHumje 3a JN
,MyTtesun Cpbuje”, y usHocy oA 6,3 mnpa AnHapa, Koje
Cy HamerbeHe PEeKOHCTPYKUMjM nyTHe uHopa-
CTPYKTYypE.

Hajsehu rybutak y 2017. roanHun 3abenexeH je Koa
Jn ,,Nytesn Cpbuje” y nsHocy oa 8,1 mnpg guHapa.
KaKko cy nytapuHe nosehaHe noyetkom 2017. roguHe,
TO je yTMUano Ha Behe npuxoae o4 nposaje Ko oBor
npeayseha 1, nocneauyHo, Ha Makbu rybutak vy
ofgHocy Ha 2016. roguHy (-11,6 mnpa AavHapa).
Hajsehu reHepaTtop rybutka Ko, osor npeayseha cy
BMCOKM TPOLLKOBM amopTusaumje (11,6 mapg auHapa
y 2017. roauuu). M3ysumajyhu oBe TpolKoBse
npeaysehe 6u 3aspwuno 2017. roauHy ca
NO3UTMBHUM pesynTaTom®.

Pe3syntaty nocnoBama jaBHUX npeaysehay 2018.
roauHu

Y 2018. roguHW je HacTaB/beH MO3UTUBAH TPEHA
nocsioBakba penybnyKmX jaBHUx npeayseha, 36MpHO
nocmaTpaHo. YKynaH HeTo pe3ynTat yTepheH y npsoj
NOMIOBMHU roAnHe je gobut y nsHocy oz 15,1 mapa
AuHapa. PesyntaT Tekyhe roamHe je npeuerbeH 3a
TpowkKose amopTtusauuje JMN ,Mytesu Cpbuje”, jep
npenysehe oBe TPOLWKOBE KHUXKM TeK Ha Kpajy
roguHe y Le/IOKynHOM U3HOCY 3a AaTy roAuHY.

Tabena 16. OcHOBHM NOKa3aTe/bu NocnoBakba JM Ha gaH 30.06.2018. roa, y mapga, AuHapa

lNokasaTe/bm nocnoBaka 2016 2017 01.01-30.06.2018.
MocnosHM npuxoam 450,1 455,6 232,5
MocnoBHM pacxoam 396,6 423,8 206,1
MocnoBHa fo6bUT 53,4 31,8 26,4
Heto pobut 4,4 23,7 15,1
Tpowkoswu 3apaga* 113,7 115,7 52,5
OnepaTMBHM HOBYAHM TOK (HETO) 53,8 38,3 20,6
Bpoj JM Koja cy ocTBapuna pobut 27 28 25

*TPOLWIKOBM 3apaja, HakHaAa 3apaja M OCTaI IMYHU Pacxoam

MN3Bop: PUHaHCKjcKM n3BeLwTaju 3a 2017. roanHy 1 KBapTanHu u3seLwTaju MuHuctapctsa npuspese 3a 2018. roanHy

Y npBOj NoNOBMHM roamHe AobuT je octBapuao 25
npeayseha y ykynHom usHocy og 18,1 mapa avHapa.
OBaj pes3ynTaT je HeWwTO HMXM Oof NaaHa y OBOM
nepuogay (19,2 mnpa guHapa).

Hajsehn yTuuaj Ha nosuTMBaH HeTO pes3ynTaT y
nocmatpaHom nepuoay uma JM ,,Cpbujarac”, Koje je

OCTBApWIO HETO A06UTY M3HOCY 04 6,8 Mapa AnHapa.
Ha ppyrom mecty je EMNC lpyna ca ocTtBapeHOMm
nobutn oa 4,4 mnpa avHapa, Aok je JM ,JyroumnopT
— CANP” octBapuo mobut y musHocy oa 2,4 mapp,
OnHapa.

15y tabenu 16. cy npukasara JI npema pesyartaTy nocs0Barba y Npsoj nonosmHun 2018. roguHe. Y tom nepuoay JIM Mytesm Cpbuje octBapyjy HeTO
nobuTak, jep npeaysehe TpoLKOBe amopTU3aLmje KHbUXKM TeK Ha Kpajy roanHe y LLeNIOKYNMHOM U3HOCY 3a AaTy FOAMUHY.
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Tabena 17. JaBHa npegy3eha Koja cy octBapuna HeTo go6ut y nepuoay 1.1-30.6.2018. roguHe,
Y XWb. AUHApa

Mpeaysehe Peanunsauuja Mnan Peanuzauuja

JMN Cpbujarac 16.723.376 6.483.947 6.765.385
JMN Enektponpuspeaa Cpbuje (EMNC Mpyna) 6.387.625 5.458.106 4.394.060
JN Jyroumnopt CANP 3.133.648 334.607 2.358.033
Enektpompeska Cpbuje a. a. 3.024.346 425.550 1.316.780
JMN MowTa Cpbuje 2.233.538 118.287 1.158.106
JMN Ckujanuwra Cpbuje 167.840 415.228 571.691
JN Cpbujawyme 444,893 315.984 449.091
JAT-TexHuKa 4. o. o. 2.140 10.794 252.713
JMN MyTesun Cpbuje -8.052.730 5.399.545 241.998
Annoc a. o. o. 113.577 9.311 125.992
[Op:kaBHa nyTtpuja Cpbuje 4. o. o. 208.865 6.652 114.629
JN TpaHcHadTa 236.745 50.025 84.522
Kopugopu Cpbuje a. o. o. 0 0 58.974
JN Cny»k6eHuU rnacHukK 127.818 57.516 54.305
enesnuue Cpbuje a. a. 3.587.217 -232.100 43.878
MpocBeTHU Nperneg 4. 0. o. 23.210 10.049 21.021
JN HMN KonaoHwuk 16.296 5.753 18.104
JM HN ®pywKa MNopa 8.967 15.125 16.509
JN HykneapHu objekTn Cpbuje 1.270 156 12.126
Cpbuja Kapro a. 4. 461.725 277.844 8.413
JN HN Bepaan 13.217 3.146 6.685
JIM Mpexa moct beorpag, 8.526 250 4.191
JN HN Tapa 18.667 1.120 1.210
Mapk MNanuh 4. 0. o. 332 -59 1.061
MerToxuja 4. o. o. 1.410 4.144 941
YKynHo 28.892.518 19.170.979 18.080.418

MN3Bop: PMHAHCKjCKM M3BewTaju 3a 2017. roanHy 1 KBapTasHW M3BewTaju MuUHUCTapCcTBa npuBpese 3a 2018. rognHy

Y npBoj nonosuHu Tekyhe roauHe jepaHaecT pesynTaT o4, naaHupaHor y oBom nepuoay (-3,9 mnpa,
npeayseha je ocTBapuM/iO HeETO TybuTaK y yKymHOM OMHapa).
M3Hocy og 3 mMapa AMHaApa, WTo je HewTo 6osbu
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Ta6ena 18. JaBHa npeay3eha Koja cy octBapusia HeTo rybutak y nepuoay 1.1-30.6.2018. roauHe,

Y XW/b. AUHapa

Peanunsauuja MnaH Peanunzauyuja
Mpeay3ehe

2017. roavHa 1.1-30.6.2018. 1.1-30.6.2018.
UHdpacTpykTypa HKenesuuue Cpbujels -1.989.916 -2.029.928 -1.290.009
JN MEY Pecasuua -2.210.940 -1.169.107 -953.087
Cpbuja Bos a. 4. -638.171 -552.267 -373.381
JMN 3aBog, 3a yubeHuke -290.038 -43.849 -205.408
JMN 3a cknoHmwTa -117.925 -69.795 -48.139
JIT EMncHoHa TexHuKa v sese 7.898 2.334 -36.934
JBIM Cpbujasoge 26.352 -52.132 -29.454
JN Crapa niaHuHa -22.980 3.301 -12.673
Mapk npupoae Mokpa ropa 4. o. o. 110 1.511 -4.000
PesepsaT YBay 4. 0. 0. 1.060 1.710 -3.754
Tephasa Monybayku rpag, 4. o. o. 285 0 -2.327
YKynHO -5.234.265 -3.908.222 -2.959.166

M3Bop: PrHaHCKjcKM n3BewTaju 3a 2017. roanHy 1 KBapTasHK n3BewTaju MuHuctapcTea npuspege 3a 2018. rognHy

Y un/by ymarberba GUCKaIHMX PU3MKa NOBe3aHuX ca
noc/nioBareM jaBHUX Npeayseha y TOKy cy npouecu
pecTpyKTypuparba Hajsehux jaBHux npeayseha
(,*Kenesnuue Cpbuje” a.g, ,MHbpacTpyKTypa
*enesHuue Cpbuje” a.a, ,Cpbuja Bo3” a.a, ,Cpbuja
Kapro” a.g, JN EMC u JN ,Cp6bujarac”). LenokynaH
npoLec ce CcnpoBoAM Yy capagku 3a Bogehum
CBETCKMM PUHAHCUjCKUM UHCTUTYLUMjama — MM,
CseTckom 6aHKom 1 EBpornckom 6aHKOM 3a 06HOBY 1
pa3Boj (y masbem TeKkcty: EBP/), Kako 6u ce oBa
npeayseha nocrasuaa Ha 34paBe OCHOBE M Novena Aa
OYHKLUMOHUIWY N0 TPMKUWHOM  NpuHLMAY, Te
YyMarbUAM NOTEHUMjANHU PUCKANHWU TPOLUKOBU KOju
mory npovctehu U3 HUXOBOT NOC/N0BakA.

IN ,Enektponpuepena Cpbuje”. NnaH ontummnsaumje
6poja 3anocneHux 3a nepuon 2016-2019. roauHe,
nspaheH y3 nomoh CseTcke baHKe, ycnewHo ce
cnposoan. Y3 nomoh Ceetcke baHke u EBP/,
carnegasajy ce moryhHocTM gasber yHanpehera
ynpas/bakba KOMMAHWjOM Yy MNornesy MeHaLMeHTa,
cucTema nnaHuparba M Habasku. MaaHupaHo je aa ce
KOMMaHuWja TpaHchopmMuULLE Y aKLLMOHAPCKO APYLUTBO,
Kao 1 pa ce carnepajy octane moryhHoOCTM 3a gasbu

pa3Boj y uwmby nobosbwarba nepdpopmaHcu
KomnaHuje ©  obesbehera npodecnoHanHor
MeHalIMeHTa.

JN ,,Cpbujarac”. HakoH M3MeHa y OpraHuM3auMoHOj
CTPYKTYPU KOMMNaHWje YyMme cy OCHOBAHM MOCEBHM
OpraHunsaLMoHuM Ae0BU Koju ce BaBe TPaHCNOPTOM U
AMCTpubyuMjom raca, CNpoBeAeH je naaH npogaje
MMOBWHE KOja ce He KOpUCTK 3a 06aB/batbe OCHOBHE
AenaTHOCTM, [OK ce 3a npegyseha Koja cy 6una
rnasHu ayxunum (XUN Asotapa, XM MNetpoxemuja un
MCK KukvMHAa) jow yBeK TpaxKM TPajHO pellerbe,
yMme 61 ce CMarbMO PU3UK Of, FOMUIaHa AyroBa U
notpeba 3a UHTepBeHUMjama 13 byleTa Penybauke. Y
npeTxoaHom nepuoay cTeneH Hannare
noTparkMBakba je 3HayajHo nobosbliaH. [lo Kpaja oBe
roguHe, y CKaagy C HOBOM METOLO/IOTUjOM,
npeanokeHom opf, cTpaHe CseTcke baHKe, 6uhe
YCBOj€eH MJIaH KanuTaaHux ynaramwa. Llumw oBux mepa
je nobosbliarbe  dUHAHCUjcKor  nonoxkaja  JI
,Cpbujarac”, noctaB/batbe KOMMaHMWje Ha OAPIKMB
nyT, Kako 61 nocteneHo 6uaa HanywTeHa nNpakca 4a
ce payr npeayseha cepsBucupa U3 ByLIETCKUX
cpencTasa.

16 NHbpacTpyKTypa sKenesHuue Cpbuje” a. 4. je cmarbuna rybutak 3a 35% y ogHOCY Ha UCTU Nepuog, npeTxoaHe roguHe u 36,5% y ogHocy Ha
nnaHvpaHe BpegHocTu. HaseseHu pesyntaT npeayseha ,MHbpacTpyKTypa kenesvuue Cpbuje” je ycnos/beH, npBeHCTBEHO, BunaHcHOM
nosuumjom: NybuTak nocnosara Koju ce obycTaB/ba, Yy M3HOCY Of, OKO 760 MWUAMOHA AMHapa, a ycnes HeonxoA4HOr pPayyHOBOACTBEHON
MCKa3MBakba aKTUBHOCTU AemoHTaxe npyre Mana KpcHa—Benwka MnaHa, y OKBUPY NpojeKkTa peKoHCTPYKLMje ,ceBepHUX AeoHnua“ caobpahajHor
Kopuzopa X u3 pyckor KpeauTta. [locsioBHa NpoOMeHa je HacTana NPeTXoAHUX FOAMHA, anu je afleKBaTHa AOKyMeHTauuja Tek y 2018. roamnHuy,
[0CTaB/beHA Ha KibuKerse. HakoH yTBphuBarba npara matepujanHoctv, sBehu geo osor nsHoca 6uhe go Kpaja 2018. roavHe NpPOKbUMKEH Ha

rybutak paHujux roamHa.

B/IAZIA PEMYB/IMKE CPEMIE 56



®duckanHa ctpatermja 3a 2019. rogmHy ca npojekumnjama 3a 2020. n 2021. rognHy

enesuunuka npeaysehal’. Y Toky je cnposohere
MnaHa 3a pedopmy xenesnunue 2016—-2020. rogmHe,
Koju obyxBaTa KOpPNOpaTMBHY peopraHu3auujy,
paumoHanusaumjy nocrojeher 6poja 3anocneHux,
ONTUMM3ALN]Y UHDPACTPYKTYPE U HbeHy 0OHOBY, KAaKO
61 0OBaj CTpATELKM 3HaYajaH CMCTEM MOHYAMO LITO
Behn KBanuteT TpaHcnopTta pobe u nyTHUKA. MnaH
paunoHanusaumje bpoja 3anocieHux je y Hajsehem
Jeny cnposBedeH Yy NpeTxoAHe ABe roguHe, a vy
HapefHOM nepuoAy Hactasuhe ce Kpo3 npouec
NPUPOAHOr O4AMBa M KOHTPOJY 3anolw/baBaka. Y
npeTxogqHoM nepuoagy, Takohe, pgowno je pfo
obyctaBe caobpahaja Ha oko 1.100 kunometapa
npyra Koje cy BaH eKcnioataumje uam cy o3HayeHe
Kao HepeHTabunHe, wto he OUTHO yTMULATM Ha
duHaHcKjcke nepdopmaHce KomnaHuje. C apyre
CTpaHe, MOKPEHYTWU cy 3HayajHU WMHPPACTPYKTYpPHU
NPojekTM  Ha  MehyHapoAHUM  Kene3HUYKMM
KOpMAOPMMA 1 MOLEPHMN3ALMja BO3HUX CPeACcTaBa.

Ynnara gobutn y 6yyer Peny6nuke

Ynnata fobutv of cTpaHe jaBHux npeayseha u
OVBMAEHAM OpYlUTaBa KanwTana y Kojuma Apkasa
MMa BJIACHUWTBO MNPEACTaB/bajy 3HadyajaH Aeo
Henopeckux npuxoga. Of4 ycnewHocTM NocaoBakba
osux npeayseha saBucu 1 BcuHa npmxoaa byyera no
0BOM OCHOBY. Yn/iaTa pefoBHe A06UTK 1 AUBUAEHAM
je pepoBaH BYLIETCKM HEmopecku npuxod, AOK ce
ynnate u3 HepacrnopeheHe [06GUTU TpeTupajy Kao
NMpMXo4 Cca je[lHOKPaTHMM KapakTepom u He
npeacTass/bajy TpajHW M3BOP NPUXOAa.

Tabena 19. Heto gobur JM ynnaheHa y 6yyer, y

MApA AMHaApa
2017 2018
(jaH—cen)
Ynnata gobutn y byuer 7,9 13,1
% of, YKynHuUX npuxoga 6yuera
0 04, YKY puxoaa oyu 0,7 15

Penybnuke

M3Bop: MuHUcTapcTBO PpUHAHCH]a

Mpuxoan byLeta No OCHOBY ynaaTe J0OWUTU jaBHMX
npeayseha, Kako pefoBHe, Tako U 13 HepacnopeheHe

[obutM  npetxogHux roamHa, y 2017. roauHu
nsHocunmn cy 0,7% yKynHux ByleTckux npuxopa’d.
YnnaheHa gobwut JIN, 3ak/byyHo ca centembpom 2018.
roguHe usHocmna je 13,1 mnpg AnHapa, O4HOCHO
1,5% ykynHux npuxopa byuera.

Ob6aBe3a 3a jaBHa npeayseha ga ynnaTe Hajmakbe
50% pobutu ocTBapeHe Yy NPETXOAHO] TroAuHU
nponucaHa je 1 3akoHom o byyety Penybavke Cpbuje
3a 2018. roaunHy. Mo oBOM OCHOBY MJAHUpPaAHa je
ynnata y 6yuet y 2018. rogMHu y U3HOCY OA OKO 5
M/IPA, AMHapa (ocTaTak naaHupaHor u3Hoca og 15,5
MAp4, O4HOCM Ce Ha AuBUAEHAe NPUBPeaHUX
ApywTaBa). MnaHMpaHW M3HOC je npemalleH u vy
byleT je 3aK/by4yHO ca centembpom ynnaheHo 13,1
MAPA ANHApa.

Y6narkaBarbe MOTEHUMjaIHUX PU3MKaA, KOjU HacTajy
Kao nocneauua nocnoBakba jaBHUX npegyseha,
obyxBaTa HM3 Mepa Be3aHMX 3a OArOBOPHOCT,
NPodUTabUNAHOCT U TPAHCMAPEHTHOCT Y MOCA0Bakby
osux npeayseha. Moyetkom 2016. roanHe je ycBojeH
HOBM 3aKOH O jaBHUM npeay3ehuma koju he ojavaTtn
CTPYKTYpY ynpaB/batba M OATOBOPHOCT  jaBHUX
npeayseha. Mpouecn pecTpyKTypuparba MOKPeHyTH
cy y JN ENC, JN ,Cpbujarac” u ,Kenesnunue Cpbuje”
a.n, npu yemy he of ycnewHocTM camor npoteca
pecTpyKTypupatba 1 6p3mHe cnpoBoherba YCBOjeHNX
Mepa  3aBUMCUTM  edMKACHOCT  NOcC/ioBarka Y
byayhHocTu.

ApKaBHe PUHAHCHUjCKe UHCTUTYLM]e,
6aHKapPCKM CUCTEM U OCUTypakbe Aeno3uTa

Mpe nepuoaa dpuckanHe KoHconnpaumje Penybaunka
Cpbuvja vmana je 3HayajHe QUCKaNHe TPOLIKOoBe
CrallaBarba Ap*KaBHUX OGaHaKa. YKYMHU TPOLUKOBM
APXKABHUX MHTEpBEHUMja y BaHKApCKOM CeKTopy Y
nepuoay 2012-2015. roguHe nsHocuan cy oko 900
MWUAMOHA eBpa. To je WM3HOC M34BOjeH 3a
AoKanutanusaumjy 6aHaka, pasnmunte GUHaHCKjCKe
TpaHCaKLMje NPUIKMKOM npunajakba  HeycrnewHnx
6aHaka ycnewHujum, yrbYYyjyhu u  ucnnaty
OCUTYPaAHUX U HEOCUTypaHWX Aeno3uTa (3a WwTa cy

17 ¥enesnuue Cpbuje” a.a, ,MHbpacTpykTypa kenesHunue Cpbuje” a.a, ,Cpbuja Bos” a.a v ,Cpbuja Kapro” a. 4.
18 YkynHo ynnaheHa gobut jaBHux npeayseha, jaBHUX areHumja u AMBUAEHAE ApYLWITaBa Kanutana, y KOjuM ApskaBa MMma BlacHMIWTBO, y 2017.
rofivHun, nsHocwna je 21,2 mapg avHapa. Osae ce 3aapkaBamo Ha obuTK jaBHUX nNpeayseha ca cTaHoBULWTA carefaBakba GUCKANTHUX PUBUKA.
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KopuwheHa cpeactBa AreHumje 3a ocurypatbe
AenosuTa).

Penybnuka Cpbuja paHac y 6GaHKApCKOM CeKTopy
3eM/be MMa AMPEKTAH YAE0 Y KanuTany:

= BaHKe MolTaHCKa WTeamMoHuLa a. 4. beorpag (74,5%),
= KomepuujanHe 6aHKe a. g. beorpag, (41,74%),

Jybmec b6aHKe a. g beorpag (20,2%),
= Cpncke 6aHKe a. 4 beorpag, (76,7%).

Y unspy gocnegHor cnposohera U3nasHe ctpaTervje
M CMarberba OUCKANHUX PU3MKA MO OBOM OCHOBY
HacTaB/bajy ce pedopmcKe aKTUBHOCTM Yy obnactu
APXKABHUX GUHAHCU]CKUX MHCTUTYLM]a.

baHka MNowTaHcKa wreanoHuua. Y3 nogplky Ceetcke
baHke HacTaBuhe ce ca cnposohewem HoBe
cTpaternje 3a baHky [MowTaHCKa wWTeAMoOHMUA Ca
Harnackom Ha npeycmepaBake Moc/oBakba Ca
CTAaHOBHMLWTBOM, Mpeay3eTHUUMMA, MUKponpeay-
sehuma wn  manum npeaysehuma; nobosbliake
WHTepHe opraHusauuje 6GaHKe, KOpPMNoOpaTUBHOTN
ynpas/batba W ynpaB/batba PU3MKOM; jadare WUT
MHPPACTPYKTYpe, Kao 1 NJaH Noc/oBakba 3a Nepuos,
2018-2020. roguHe.

KomepuwujanHa 6aHKa. AKTMBHOCTM y Be3n ca
npusaTtmsaumnjom KomepumjanHe 6aHKe ogHocCe ce Ha
pacnucuBarbe No3MBa 3a AoOCTaB/bakbe M3jaBe o
3aMHTEPecoBaHOCTM pagu u3bopa PuHaHcKjckor
caBeTHMKa 3a npofajy yaena Penybnuke Cpbuje y
KanuTany Te 6aHKke. HakoH u3bopa duHaHcujckor
CcaBeTHMKa cneaM HapegHa dasa umnaemeHTaumje
npowueca npuBatM3auuvje No AOHOLWeEHY OAayKe O
nokpeTary npoueca npuBaTM3auumje of, CcTpaHe
Bnage.

Jybmec 6aHKa. Bnaga je npenopyyvna nokpeTarbe
nocTynka npogaje Kanutana Jybmec 6aHKe, Koje je y
AVPEeKTHOM BnacHuwTBy Penybavke Cpbuje, mapta
2018. roguHe, cxogHo u4emy cy MwuHuctapctey
duHaAHCMja gocTaB/beHe M3jaBe O  3auHTepe-
COBAHOCTU. 3a OYEKMBATU je Aa Y HajcKoOpUjem pPoKy
byge cnpoBefeHa geeTaTtmsaumja ose baHKe.

Cpncka 6aHKa. Y cknagy ca BraguHom ctpaTternjom 3a
AprKaBHe BaHKe, MOKPEHYT je nocTynak dopmuparba
CtpyyHe pagHe rpyne 3a TpaHchopmaumjy Cprcke
6aHKe y cnewumjannsosaHy GUHAHCUJCKY MHCTUTYLM]Y
33 npyarbe CBUX BPCTa PUHAHCUjCKMX ycayra u
noApLUKe HAMEHCKoj MHAaycTpuju Penybauke Cpbuje.

Pedopma nponuca Koju ypehyjy cpnckn drHaHCHjcku
cuctem®® cnposegeHa je debpyapa 2015. roaumHe.
JegHa opf, KapakTepucTuKa Te pedopme jecte 1 npe-
HOC HaZ/1eXKHOCTM Npaherba pesyaTaTa Noci0Bakba U
pafa opraHa ynpas/batba Y 6aHKaMa, ApyLWwTBMMA 33
ocuryparbe U gpyrum GUHaHCUjCKMM MHCTUTYLMjama
ynju je akumoHap Penybsavka Cpbuja, Kao w
opraHusoBatbe M crnpoBohere MOCTyMKa npogaje
aKumja y kbMma, ca AreHumje 3a ocurypame genosmra
Ha MuHKUCcTapcTBO $MHaHcKja, noyeB og 1. anpuna
2015. roguHe. Pedopmom nponuca je y pomahy
perynatMeBy TpaHCMOHOBaHa W [upektnBa o
pecTpyKTypupatby 6aHaka (Bank Recovery and
Resolution  Directive — BRRD) u  ¢yHKUMja
pecTpykTypupara 6aHaka nosepeHa je HBEC. VY
neuembpy 2016. roamHe ycBOjeH je ceT nponuca
Kojuma ce y gomahu perynatopHu OKBUP UMMIEM-
eHTMpajy basen Il ctaHpapan, ymme je NOCTUTHYT
3HayajaH cTeneH ycknaheHocTn gomahux nponuca ca
peneBaHTHMM nponucuma EBponcke yHuje y 0BOj
obnactu, a Tokom 2017. ce HacTaBMU/IO Ca aKTUBHO-
CTMMa Ha yHanpeherwy gomahux nponuca Kojuma ce
ypehyje nocnosatbe 6aHaka, a y LUW/bY HWUXOBOF
haswer ycknahueama ca nponucuma EY. OcHOBHM
LW/beBM YyCBajatba OBMX Mponuca cy noseharbe
OTNOPHOCTM  BaHKapcKor cekTopa noseharem
KBa/sMTeTa KanuTana u ysoherem 3alTUTHUX C/lojeBa
KanuTana, 6o/be npahere 1 KOHTPO/IA U3N0KEHOCTH
6aHKe pU3MKY IMKBUAHOCTM, Aa/be jauyatbe TPXKULWHE
OVCUMNANHE U TPAHCNAPEHTHOCTM  MOC/0Baka
baHaKa y Penybanum Cpbuju objaB/buBatbem CBUX
peneBaHTHUX MHbOPMALMja O NocNoBakby BaHKe, Kao
M npunarohaBarte M3BELWITAjHOr CUCTEMA HOBUM
perynatopHMm peLietuma.

JepaH op  orpaHuyaBajyhmux  ¢daktopa 3a  pacT
KpeauTHe aKTMBHOCTU NpPefCTaB/bao je penaTUBHO

19 HapogHa CKynwTvHa ycBojuna je nsmeHe u gonyHe 3akoHa o HapoaHoj 6aHum Cpbuje 1 3akoHa 0 6aHKama, Kao v HOBM 3aKOH 0 AreHuuju 3a
ocuryparbe AenosnTa, 3akoH O ocuryparby fenosnta, 3akoH O cTevajy U nkengaumjn baHaka u ApywTasa 3a ocuryparbe. Ca usmeHom ceTa
GUHAHCHJCKMX 3aKOHA, HAMETHYJI0 Ce 1 yCBajakbe AonyHe 3aKOHa O MUHUCTAPCTBMMA.

B/IAZIA PENYB/IMKE CPEMIE 58



®duckanHa ctpatermja 3a 2019. rogmHy ca npojekumnjama 3a 2020. n 2021. rognHy

BMCOK HMBO MpobnematMyHux Kpeauta. Y aBrycry
2015. rogunHe ycBojeHa je CTpaTerunja 3a pelwasare
npobaemaTMYyHUX Kpeauta Koja Ce CrnpoBoAaM
MMMNJIeMeHTaLMjOM [Ba aKUMOHa nNnaHa, jefaH
npunpems/beH of cTpaHe Bnage u pgpyrv npunpe-
m/beH of cTpaHe HBC, y uus/by cnywTakba HMBOA
npobnemaTnyHnx  Kpeauta. KmyyHe  obnactu
MMMNieMeHTaumje  nogpasymeBasne Cy javame
KanauuTeTa 6aHaka 3a pelaBarbe nNpobiemaTUyHUX
KpeauTa, yHanpehere perynatMee 3a MPOLEHY
BPeAHOCTU cpeacTaBa obesbehera, pa3Boj TPKMULLITA
npobnemaTUYHUX KpeanuTa u ap.

Op, poHowera MOMeHyTe cTpaTterunje, ycBOjeH je u
n3amerbeH Behu OPOj 3aKOHCKMX M NOA3AKOHCKMUX
aKaTa, yHanpeheH je MHCTUTYLIMOHANHN KanauuTeT K
cnpoBefeHe cy HpojHe mepe 3a Nakwy OTNUC M
NMPeHoC  HEeHan/naTMBMX  MNOTPaXMBarba  KPoO3
JOHOLWeHe 3aKoHa O MpOoLeHUTe/bMMa BPeaHOCTU
HEMoOKPEeTHOCTM (NnoyeTak MpUMEHEe 3aKoHa — jyH
2017. roamHe) Koju je, nusmehy ocrtanor, yBeo HoBy
npodecujy — MueHumpaHe NpoLeHnUTe/be BPegHOCTH
HENOKPEeTHOCTM 1 Nponucao obaBesHy NPoLEHy Koja
ce cnpoBOAM Yy C/ly4ajeBMMa KOju ce 0AHOCe Ha 3aKOoH
O XunoTeum M 3aKOH O CTeyajy, Kao U NPUINKOM
BplIerba npoueHa 3a notpebe KpeaUTHWX NOC/NOBA
Koju cy obesbeheHn xunotekom; obpasoBarbe
CcTpyyHor ogbopa (cTpyyHo Teno Koje Tpeba aa
fonpuHece ypeherwy KW yHanpehewy npodecuje
npoueHnTe/ba  BPEAHOCTU  HEMOKPEeTHOCTM) M
AoHoLWer e HauMoHanHux ctTaHaapaa, KogeKca eTuke
M npaBuna NpodpecMoHaNHOr MoHalaka JAULEHLM-
paHor npoueHuTesba (y jyny 2017. roamHe) Koju,
nmamehy octanor, pgebuHUWY OCHOBE MNpoueHe
BPEAHOCTM  HEMOKPeTHOCTM, MNOCTyMnaK BpLleHa
npoLeHe, NPeTNoCTaBKe U YNHbEHULLE 04 3HaYaja Koje
ce Mopajy ysetM y 063up npuavkom u3lpage
M3BeLUTaja NPOLEHE, MUHUMAHW CagpiKaj U3BeLlTaja
0 npoLeHu 1 npaBuna npodecroHasHOr NoHalwaka
NIMLEHLMPAHOr MpoLeHUTE/bA; YCBajatbe M3MEHa U
[0MyHa 3aKoHa 0 nopesy Ha Jo06UT M 3aKoHa 0 nopesy
Ha Joxofak rpahaHa wTo je omoryhuno penakcu-
paHKWjy NMopecky NoauUTUKY 3a ofobpaBarbe U OTAUC
baHKapCcKUX noTpaskmearba (Kpaj 2017. roauHe);
yCBajatbe aMaHAMaHa Ha 3aKOH O CTeyajy Kojuma je
cKpaheH CcTevyajHM MocTynak v NobosbluaH NOOMKAj
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ocurypaHux nosepunaua (oeuembpa 2017. rogmHe);
npunpemy ctyguje o moryhHocTuma yBohema
6aHKpOTa NPUBATHMX NojeaMHaLA U Npeay3eTHUKa Y
Peny6auum Cpbuju (jyna 2018. roamnHe) n gpyro. Og,
npeocTannx  aKTUMBHOCTW, npeaBuheHnx  OBOM
cTpaternjom, mspaheH je HaupT M3meHa 3akoHa o
NapHUYHOM MOCTYMNKY KOju ce oyeKyje aa popmanHo
byne, paau yceajarba, ynyheH y HapoaHy CKynwTuHy
[0 Kpaja Tekyhe roanHe.

MmnnemeHTaumja mepa 3a pellaBarbe npobriema-
TUYHUX KpeauTa HacTaB/ba [Ja [Jaje pesyaTaTe.
MocnosHe 6aHKe cy, HaMme, W TOKOM Apyror
Tpomeceuja 2018. roguHe HacTaBuUIe Ca aKTMBHOCTUMA
y Be3u ca pellaBarbem NpobaeMaTUyHUX KpeauTa,
Kaga cy oTnucane 15 mnpa AvHapa, a AvMuuma BaH
bGaHKapcKor cekTopa npogane npobaematuyHe
nj1acMaHe y W3HOCY of OKo 6,3 mnpa AuHapa.
MocmaTpaHo og nodetka 2018. roguHe, yvewhe
npobiemMaTMYHUX Kpeguta y YKYMHUM KpeauTuma
CMakbeHo je Ha 6,5% y asrycty. lNocne pekopgHor
CMatberba npobsemaTuyHux kKpeamta y 2017. roamum
oA 7,2 n. n., onagajyhu TpeHA je HacTaB/beH 1y 2018.
roavHK, yTMuaewmn aa ce ydvewhe npobaemaTUyHUX
KpeauTta CmakbM TpM WM NO NyTa Of [AOHOLEeHa
Crparteruje 3a HMXOBO pellaBarbe. Jayarbe KanaumTeTa
nocnoBHMXx 6aHaKa 3a pellaBakbe NpPobAEMATUUHMX
KpeamTa 1 Aa/bu pa3Boj TPXKULLTA OBUX KpeauTa 6uam
cy mehy rnaBHum LuM/beBMMa BnaguHe crpateruje, a
NOCTUrHYT Hanpegak y Tum obnactuma notephyje u
UMHbEeHMLA Aa Cy Ha CMakbere M3Hoca npobnema-
TUYHUX KpeauTa HajBuLLe YTULLAAW OTIUC U YCTynake
OBUX KpeauTa.

YcBOjeHM cy CcTpaTewKu W roaulbu OnepaTUBHM
NAaHoBM 3a AreHuuMjy 3a ocuryparbe [enosuTa,
Pesonyuuja noptdesba npobaemaTUyHUX NaacMaHa,
M pasBUjeHU Cy YHYTpallkbW KanauuTeTu 3a HUXOBO
pewaBake, TakKo Ja AreHuuja 33 ocurypame
[enosuTa naaHupa Aa NoHyAM Ha npoaajy npobre-
MaTuuHe KpeauTte y aBse dase og Kojux bu npsu aeo
noptdesba npobnematMyHuUx Kpeguta Tpebano
NOHYANTWU Ha Npoaajy Kpajem 2019. roanHe, a apyru,
Behu, 00 Kpaja 2020. roanHe.

Ocurypatbe fenos3uta je MexaHuM3am O4vyBahba
dUHaHCKjcKe cTabUNHOCTM M 3aWwTUTE AenoHeHaTa.
Cuctem ocuryparba genosuta obesbehyje pa ce
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ceakom 3awTtnheHom pgenoHenty?® ucnnatm ueno-
KynaH M3HOC yfora y CBakoj 6aHuM [0 ocurypaHor
nm3Hoca ogn 50.000 eBpa y cayyajy crevaja wam
nuKBMaaumnje H6aHke. Ocurypatbe AenosnTa peryau-
CaHO je 3aKOHOM O OCUTypakby AEeno3unTa.

Y cuctemy ocurypatrba genosuta Penybamnka Cpbuja je
YATUMATUBHM FapaHT UCMNIaTe OCUTYPaHUX AeNo3uTa.
Y cBpxy obesbehuBarba cpeactaBa 3a OCUryparbe
aenosuta AreHuuja Hannahyje npemujy ocurypama
AenosuTa of, 6aHaka 3a pavyH PoHAa 3a ocuryparbe
fAenosuTa, ynpas/ba umosmHom poHaa n ucnnahyje
[AenosnTe 40 OCUrypaHe cyme y C/yyajy cTevaja uam
NMKBMZaumje 6aHke. Y cnydajy HepocTajyhux cpeg-
cTtaBa y ¢oHAy 33 ocuryparbe genosuta, Penybmka
Cpbuja obesbehyje ucnnaty 6uno cpeactsMma wus
byleTta, 6Uno0 paBarbeM rapaHuuje 3a 3afyKuBarbe
AreHuuje 3a ocuryparbe 4enosuTa.

FapaHuMja ncnaate ocUrypaHux AenosuTa of cTpaHe
AprKase, 61UNO AMpPEKTHO cpeacTBUMaA U3 bByLeTa, Uaun
WHAMPEKTHO M34aBarbeM rapaHLumja 3a 3a4yKuBarbe
AreHumje 3a ocuryparbe fgenosuta, M3BOp je
duckanHux pusmka n moryhux GuckanHmx TpOLLKOBaA.
Mehytum, 3axBasbyjyhn NoCTUrHyTOj CTabUAHOCTU
baHKapcKor cektopa, og 2015. roauHe Huje 6uno
notpebe 3a Kopuwherem cpeacTaBa ApiKaBe 3a
ucnaaTte no 0CHOBY OCUTYPaHMX Aeno3uTa.

Ymarere O(UCKaNIHMX pU3MKa MO OBOM OCHOBY
3aBUCK 0f, CTabUNHOCTM U OAPXHMBOCTM BaHKapCKor
cuctema. Hagasop Hag 6aHKapCKUM  CUCTEMOM,
06a3pmnBOCT Y Naacuparby cpeacrasa v yHanpeherbe
KBa/sMTeTa MMOBMHe 6aHaKa cy OCHOBHM cTy60BMU
cTabunHor 6aHKapcKor cucTema.

OcTBapeHu pesynTatM baHKapcKor cektopa PC Ha
Kpajy 2017. n Tokom 2018. roguHe npwuKasyjy
cTabunHy npodutabunHocT 6aHaKa. baHKapcku
cektop PC je y 2017. roauHun nocnosao npodputabun-
HO, ca HeToO AOB6UTKOM Npe onopesnBakba y U3HOCY 0Z,
68,7 mnpa oMHapa, AOK je y npBa Tpu Mmeceua 2018.
rogMHe oOCTBapeH Mo3uTMBaAH HeTo AobuTak npe
onopesuBama y u3Hocy oa 17,6 mapa guHapa, Wwro je

NPUBANKHO OCTBAPEHOM Pe3yTaTy Y UCTOM nepuoay
npeTtxogHe roauHe (18,1 mapa anHapa).

Bucoka KanuTanmsoBaHOCT 6aHKapCKoOr CcekTopa,
KaKO ca CTAHOBMLUTA OCTBAPEHOr HMBOA NOKasaTesba
a[EeKBATHOCTM KanuTana, TakKO M Ca CTaHOBMLITA
CTPYKTYpe perynatopHor KanuTana, AoAaTHO je yBse-
haHa, rapaHTyjyhn oTnopHocT 6aHKapcKor cektopa.
Ha Kpajy jyHa 2018. roguHe, npoceyHa BpegHOCT
nokasates/ba aAeKBaTHOCTM KanmuTana Ha HUBOY
baHKapckor cektopa Penybnuke Cpbuje wusHocu
22,9%, (nopact og 0,3 m. n. y O4HOCY Ha MoyvyeTak
roAMHe), LWTO je 3HayajHO W3Hag, nponucaHor
perynatopHor MuUHUMyMa opf 8% W BULWIE Hero
[0BOJ/bHO 32 NOKpuhe CBUX pPU3MKA KOjUMa je CekTop
M3/I0}KEH, WTO MNoTBPhyjy M MakponpyaeHumnjanHu
cTpec TectoBu Koje HBC penoBHO cnposoau.

Octanu pucKkanHu pusmnum

Mopen HaBegeHWx GUCKANHUX PU3MKa MoCToje U
[Apyre OKO/IHOCTU KOje YKO/IMKO Ce peanunsyjy mory
[0oBecTM A0 OUCKanHWX TPOLKOBa. 3a nojeAnHe
pU3MKe He NOCToje CMCTeMaTM30BaHM nojdauu, aau
uMajyhu y Buay Aa cy ce nojefuHM OCTBApUAM Y
6/1MK0j NPOLUNOCTU MOXKe ce carnefatm BeanyuHa
HUXOBOT YTUUAja Ha jaBHe PMHaHcKje. Camo HUXOBO
naeHTMoUKoBarbe MNomaxKe carnegasarby moryhux
yTUUaja Ha GUCKanHy No3nUMjy 3em/be y HapegHOM
nepuogay.

MocToje 3HayajHU OGUCKAZIHW PU3MLM MO OCHOBY
CYACKUX oa/yKa, Aomahunx u mehyHapoaHux cyfoBa,
Ka3HW, HAaKHaaM LWITeTe Of, CTPaHe APXKaBHUX OpraHa.
Penybnuka Cpbuja je no OCHOBY CyACKMX oAJsiyKa y
nepuogy 2009-2017. roguHe 13 byyeTa nnatuaa 64,8
mApg, anHapa?l. [lyr BojHMM NeH3MoHepuma Koju je
npeyset y 2015. roguHu y u3Hocy on 10 mapa
OMHapa, naKko Mo CYACKOj 0A/yUM HUje eBUAEHTUPAH
Ha OBMM payvyyHMMA, PaYyHOBOJCTBEHO je TpeTupaH
Kao oTnnata Ayra, AOK je y u3BewTajuma o
ducKanHUMm arperatMma onwTe Ap:Kase pacnopeheH
Kao pacxoh 3a coumjanHy 3awTtuty (neHsuje).
HesaBuCHO oA, HauMHa eBMAEHTMpParba OBaj pacxon,

20 3awtrheHn AenoHeHTU cy: GM3nUKa AnLa (Pe3naeHTV U HepesuaeHTH), Npedy3eTHUUM (pe3naeHTH), MUKPO, Mana U cpefta npasHa Auua

(pe3ungeHTu).

21 ObyxBaheHM Cy pacxoam Ha KOHTMMA: HOBYAHE Ka3He W NEeHaNu Mo pellery CyL0Ba M CYACKUX Tela M HaKHaZa WTeTe 33 MOBPeAE WM LWTeTy

HaHETY OZ, CTPaHe APXKaBHUX OpraHa.
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npeAacTaB/ba peannsoBaH GUCKaNHU PU3MK MO OCHOBY
cyackux npecypa. Oanyka mehyHapogHor cypa y
Crpa3bypy obasesana je Penybnuky Cpbujy naa
MCNNaTW jaBHW Ayr No OCHOBY HeucniaheHe AeBu3He
wrearbe Kojy Cy ApKaB/baHe 6uBwMx penybnuvka
COPJ n ppkaBbaHn Penybnvke Cpbuje nonoxuam
Kop, 6aHaKa ca ceamwTem Ha Teputopuju Penybaunke
Cpbuvje 1 HbUX0BUM PUAKjanama Ha TepuTopujama
6uBwmnx penybamnka COPJ. Y peannsoBaHe ducKanHe
puU3MKe 4uMju M3BOP MNpPeACTaB/bajy CyAcKe oanyKe
cnafa u npecyfa mehyHapogHor apbuTpakHor cyaa,
no Kojoj je Penybnuka Cpbuja gyxHa ga nnatm 40
MUWA. [onapa Kao OAWTeTy T[pPYKOj KOMMAHUjU
,Mutnnmneoc”. MNoteHuujanHe obaBese mory npo-
uctehu un un3 npecyga mehyHapogHor cyaa y
CTpa3bypy Mo OCHOBY TY»KOW pagHUKA HEKaZaALWHUX
ApylwTBeHux npeayseha (3a HeucnnaheHe nnate u
OONPUHOCE).

CTanHO NPUCYTaH PU3KK 04, eIeMEHTaPHUX Henoroaa
M NPUPOAHUX KaTacTpoda obaBesyje ynararbe y
nporpame mnpeBeHUWje Kako 6u ce ymarbuau
noTeHuMjaaHU GUCKaNHU TPOLIKOBM 3a OTKNakbatbe

LUTeTe HacTane no Tom ocHoBy. Penybaunka Cpbuja ce
y 2014. roauHu cyoumna ca KatactpodasiHum
nocneguuama nonnasa. YKynHa wreTa (ca rybuumma)
npoLerseHa je Ha Buwe o 1,7 mapa espa?. Y cknaay
Cca 3aKOHOM O OTKNakbakby nocaeguua nonsasa vy
Penybauum Cpbuju cpencrsa 3a obHoBy 06e36ehu-
Basia cy ce u3 ByLIeTCKMX M3BOPa, Ha CBMM HMBOMMA
BNACTWU, OOHALMja, NpWaOra M MOKAOHA, 3aJyuea-
em, GMHaHcnjckom nomohu EY n ap. 3a obHoBy cy
obesbeheHa becnoBpaTHa cpeacTBa y WM3HOCY O
220,7 mnn. eBpa u oko 300 mua. amepuYKMX Aonapa
cpeactaBa u3 Kpeauta CBeTcke 6aHKe. Mmajyhu y
BMAY CTA/JIHO MPUCYTHE PU3UKE Of, e/leMeHTapHUX
Hernoroaa, cmarberbe PUCKaNHUX PU3MKA KOjU mory
HacTaTM MO OBOM OCHOBY MOApa3ymeBa ynarare y
npeBeHTUBHE Nnporpame. Bnaga je y aeuembpy 2014.
roguHe ycBojuaa HaumoHanHu nporpam 3a ynpassba-
e PU3NLMMA 0f, e/leMEeHTAPHMUX Henoroaa, Koju he
61TV peanusoBaH y capafru ca CBeTCKOM BaHKOM,
YjegutbeHMm Haumjama u  EY. 3a peanusaumjy
nporpama npeseHuuje obesbeheHo je, fo caga, 70
MWI. eBpa.

6. LiuknnuHo npunaroheHun puckanHm 6unauc

UukanuHo npunaroheHn duckanHu bunaHc je
PUCKanHM BUNAHC M3 KOra je MCK/byYyeH M30/10BaHu
yTULAj NPUBPEAHOr LIMKAYCA, @ UAEHTUTET 04, Kora ce
nonasu je cnepehn?:

FB=CB + CAB

[Oeo duckanHor bunaHca (FB) Koju HUje nog, yTuuajem
UMKAMYHUX  GAyKTyaumMja HasvMBa Ce  LMKAUMYHO
npunaroheHn ¢uckanHu 6unaHc (CAB), a uub ose
npoueaype je M3010Batbe UMKAUYHE KOMMOHEHTE
¢duckanHor 6unaHca (CB) Koja je pesynTaT aejctea
npousBogHor jasa. CteapHu ducKanHu bunaHc buhe
jedHaK UMKAMYHO npunaroheHom y caydyajy ga je
NPOU3BOAHM ja3 jegHaK HY/M, Tj. aKO je cTona pacTa
peanHor BN jeaHaka noTeHUMjanHO].

UMKAMYHO npunaroheHn npumapHu geduumt ce
ybp3aHo cmarbyje yrnopeso ca KpeTakbem onwrer

ducKkanHor pesyntata, ay 2016. rogmMHu ynasu y 30Hy
cyouumta. CTPYKTYPHU NpUmapHM bunaHc ounwheH
o/, jeaHoKpaTHUX daKkTopa y 2017. rogmHe Genexu
MMMNO33aHTHY NO3UTUMBHY BpegHocT. CTpyKTypHe
NnpoOMeHe y nopeckom cmctemy Tokom 2012. n 2013.
roguHe cy noyese Aa Aajy pesyntarte, ymme je npouec
dvCKanHe KoHcONMZauMje CYLWTUHCKM U NoYeo.
HapegHa daza buckanHe KOoHCcoNMaaumje,
cnposBeseHa TOKOM apaHXMaHa ca MM®, capa ca
Harackom Ha CTPYKTYpPHOM npuaarohasarby Ha
pacxoZHOj CTpaHM, 3HAYajHO je nonpasuaa GUCKAHY
nosuumjy 3emsbe. AHanM30M W KBaHTUPUKALMjOM
CTPYKTYPHOT NpUMapHor 61aaHca Mory ce n3on108aTw,
npe ceera, jeAHOKPATHN edeKTM Ha CTpaHM pacxosa
MaKo, y NojeAuMHUM roAMHamMa, Hucy 6e3HayajHu K
jegHOKpaTHM edeKTM Ha NPUXOAHO]  CTPaHMU.

CTPYKTYpHM NpUMapHM 6UNaHC ouereH Ha O0Baj

22 http://www.obnova.gov.rs/uploads/useruploads/Documents/Kancelarija-za-pomoc-poplavljenih-podrucja-infograf-15-04-2016-srb.pdf
2 Nleta/bHuju onuc KopuiwheHe metogonoruje v pesyntata mory ce npoHahu y duckanHoj ctpateruju 3a 2013. roamHy ca npojekumjama 3a 2014,
1 2015. roamHy unm nytem navHka http://www.mfin.gov.rs/pages/article.php?id=8626
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HauuMH je edmKacaH anaTt 3a KOHaAYyHy oLeHy pUCKanHe
nosuumje, a nocebHo y nepuoay og 2014. go 2018.

roguHe, Kaga je ¢uCKanHa nosuumja 3HayajHo

nobosbllaHa. AHanM3a CTPYKTYpHOT MNpMMapHoOr

bunaHca omoryhaBa carsiegaBatbe ycrnexa nporpama
KOHCONMAaLmje, Kao U KBaHTUOUKOBarbe Mmoryher
durCcKanHor NpocTopa 3a Aasby penakcaunjy dpuckanHe
NoNINTHKeE.

Ta6ena 20. ®PucKanHM GUNAHC U KOMNOHEHTe 3a 06padyH LIUKANYHO NnpunaroheHor 6unaHca y nepuogy 2015-
2021. roguHe, % 6AN*

MpoussogHu  ®uckanHu  MpumapHu LnknunyHa LnknnyHo LnkanyHo CTpyKTypHM  KapakTtep
jas 6unaHc dUCKaNHM  KOMMOHEeHTa npunaroheHn npunaroheHn  npumapHuM  PpUCKanHe
6unaHc ducKanHor ducKanHu npuMapHu ducKanHu noanTUKe

6unaHca 6unaHc durCKanHu B6unaHc** -

6unaHc ducKkanHm

MMnync
2015 -1,1 -3,5 -0,5 -0,4 -3,1 -0,1 0,6 -2,9
2016 -0,7 -1,2 1,7 -0,2 -0,9 2,0 2,0 -2,0
2017 -0,5 1,1 3,6 -0,2 1,3 3,8 3,7 -1,9
2018 -0,1 0,6 2,7 0,0 0,6 2,7 2,6 1,1
2019 0,4 -0,5 1,5 0,1 -0,6 1,3 1,3 1,4
2020 0,5 -0,5 1,3 0,2 -0,7 1,1 1,1 0,2
2021 0,6 -0,5 1,1 0,2 -0,7 0,9 0,9 0,2

* 3a nepuopg 2019-2021. roamHe npuKkasaHe cy NpojeKToBaHe BPeAHOCTH.

** CTPYKTYPHU NpUMapHU bunaHc fobujeH je UCK/byuMBarbem NPOLEHEHUX jeJHOKPATHUX NpMXoAa WM pacxoda. PesynTtat Koju npukasyjy

MPOMEHY CTPYKTYpPHOT MpuUmapHor aeduuuta He WCK/bydyjy eKcnamumtHo edekte noseharba eduKacHOCTM Hamnate mMpuxoga, ma ce oueHa

CTPYKTypHOr npunarohasarba y 2015. 1 2016. roAMHU A€MMUYHO Pas/vKyje of MPETXOAHO NpUKasaHux edekaTa.

M3Bop: MuHUcTapcTBO pUHAHCH]a

Mepe Koje cy ycBojeHe y NpeTXo4HOM nepuoay, Kao u
Mepe GUCKanHe KoHco/uAauuje crnpoBefeHe vy
nepuoay on 2015. po 2017. roguHe, yTuuane cy Ha
CTPYKTYPHO

nosuuymje 3emswe. Y 2015. rognHu, nponssogHu jas

3HayajHo yHanpeherwe  ¢uckanHe
OOCTUXKEe penNiaTUBHO BWCOKEe HeratMBHE BPenHOCTU
KOjU Ce HAKOH Tora cmatbyjy, @ HakoH 2018. roguHe
npousBogHu ja3 ce 3ateapa. Ca ppyre cTpaHe,
HeratuBaH ¢ucKanHu umnyncy 2016. n 2017. roanHu
OeMMUYHO je ybnaxeH penakcauujom ouckanHe
nonunTuKe y Buay noseharba neHsumja u gena 3apagay
jaBHOM cekTOpy. EdekTn mepa y nepuoay oa 2016. no
2018. roamnHe, Kao U oyekmBaHu edeKktn go 2021.
roaMHe, a Koju ce opHoce Ha pedopme jaBHOr
CEKTOpa, 3aBpLUeTaK MpoLeca pPecTpyKTypupara W
YKMOake nojegmMHux cybseHuMja, MMajy 3a pesynartar
TpajHe ywTeae Ha pacxo4Hoj CTPaHMU.

McToBpemeHo, oTBapa Cce MpoCTop 3a Jasby

penakcauujy  duckanHe NOAUTUKE, MNPBO  Ha
Pacxo4HOj, @ HAKOH Tora M Ha MPUXOAHO] CTPaHMU.
2018.

CUTHUOUMKAHTAH NMPUMAPHKU CydUUUT Aajy NPocTop Aa

OcTtBapeHu  pesyntat vy roguHn 1
ce dUCKanHa NoNUTUKA penakcmMpa, M TO Ha HauyuH
KOju Hehe yrpo3nTn ogp»KMBOCT U onagajyhy nytaky
ayra. Mpeasuhenn puckanum geduumnt og 0,5% BAMN
y HapegHoMm nepuoay v fasbe omoryhasa ocTBapetbe
BMCOKMX HMBOA NpumapHor cybuumTa. Taj YMHUANaL,
he nopep, ybp3atpa npvspesHor pacTta
npeosnahyjyhe penosatm Ha ybp3aHO chylwTake

HMBOa jasHor ayra 'y bArl.
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MNpoun3BogHM jas, CTBapHU, LUKIUYHO npunaroheHu n
CTPYKTYpHU PpUCKanHu 6unaHc y nepmogy 2015-2021.
roguHe, % bAnN
40 -
3,0 A U \\
2,0 4

1,0 1

0,0 1

2020 2021

% BN

-1,0

I pou320AHH 23

4,0
— ) AC K2 AHM
Bunarc

— | [KAWYHO
npwnaroheHd duckanH BunaHc
- = = e CTRYRTYPHI NPAMApHA dUCKanHKW Bunanc

M3Bop: MuHucTapcTBo puHaHCH]a

Kapakrep n epeKktn puckanHe nonutmKke y nepmoay
2015-2021. roguHe*

20
15
10
05
0.0

] 2020 2021
-0.5 ) HuHE

MNponnEap=Ha

PecTpuETHEHE

-3.5 N HapzkTep GHOKIAHE NOAMTHEES - PHCHIAHK
wmnyAc

Mpowasoanm jas

* 3a nepuog 2019-2021. roguHe npuKasaHe cy MpojeKToBaHe
BpPeAHOCTU.
M3Bop: MUHUCTApPCTBO PUHAHCH]aA
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HeratmBaH npousBoaHM ja3 Huje oHemoryhuo
ycnewHo cnposohere ¢ducKanHe KoHconnpauuje y
nepuvoay og 2014. po 2017. roguHe. OppeheHu
YHYTPaLWHU U CNosbHU GakTopu cy yonaxKmunm edekte
¢durcKanHe KoHconnpaumje. Kao HajsaxkHUju dbakTopun
Mory ce HasecTM: 1) 3HayajHo nobosbliarbe
eduKacHOCTM HanaTe MOPECKUX NpUxoaa, 2) HanaaTta
jeAHOKpaTHUX HEMOPECKUX MPUXOAa KOjuU CY Y BEINKO]
Mepu  HeyTpa/iucanu  u3aBajakba MO OCHOBY
jeAHOKpaTHUX pacxoga, 3) penakcaumja MOHeTapHe
nonutuke HBC, 4) yrnaBHom noBos/bHO MefyHapoaHO
OKpY)Ketbe (EKOHOMCKM pPacT Crno/bHOTPrOBUHCKUX
napTtHepa, nonutuka ELB, ueHe eHepreHaTa) u 5)
penaTMBHO HUCKe

BpeAHOCTH bucKanHux

MYATURAMKATOPA.

Kapakrtep u edpektu puckanHe nonuTtuke y nepmoay
2006-2018. roguHe

KOHTPALMKAM4HD - TIPOLMKAHYHO -
EBHCMAHIMBHA 2006 2007 EKCNaH3MBHA

W 2008

Mpon3soaHM ja3
2 3 4 5

PHCHAAHH HMMYAC

¥ 2013

NPOUMKAHYHO - KOHTDGUMKIHAHO -
PECTPHKTHEHA 2 PECTPHKTHEHA

M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a

Y nepuoay 2018-2021. roanHe GUCKANHN MMMYAC je
NO3UTMBAH jep je KOHconMAauuvja y MNpPeTXOoAHOM
nepuvoay CTBOpW/IA 3HayajaH GUCKaNHM NpOCTop.
OapeheHn MUHUMMANHW CTerneH pPecTPUKTUBHOCTU
notuye oA Aasber nobosblarba edUKacHOCTM HannaTe
Ha LEeHTPasIHOM M IOKAIHOM HUBOY. [pubankasarbe
OCTBapeHux cTona pacTa MOTEHUWjaHOM HUBOY, Y
cafejcTBy ca ocTBapeHUM GUCKaNHUM pe3yaTaTuma, y
3HATHOj] MepKn cmakbyje noTpedy 3a PEeCTPUKTUBHOM
ducKanHOM noautukom y 6yayhHoctn. U nopep,
pPEeNaTMBHO HUCKMX BpPeaHOCTUM (UCKANHOT MYyATU-
navKaTopa oapeheHu edekaT no3nTUBHOr GUCKanHOr
MMMyAca Ha npuBpeaHa KpeTakba he cBakako
nocTojaTm y HapegHOM CpeAOpPOYHOM Mepuoay.
Max/bMBUM AM3ajHUpabeM MPUXOAHE U pacxofHe
NofMTUKe Yy HapegHom nepuody moryhe je Takas
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edeKkat M nojayatn. CtBOpeHU OUCKANHU MNpPOCTOp
MOe [a Ce MCKOPUCTU W 3a cumnandukaumjy u
yjeaHayaBarbe MOpPecKkor cMcTema, Ymme ce A04aTHO

yHanpefyje NocNOBHO OKpyKere M cTBapa MpocTop
3a ybp3satrbe noTeHumMjanHor pacTa.

7. Nporpam 3a cmakwere ayra

Y cknagy ca npuHUMNom ¢GucKasHe OAroBOPHOCTH,
YKOZIMKO Ayr onwTe ap»ase npehe 45% BN, Bnaga
je Ay)KHa Ja npeanoxum mepe Kojuma he ce ayr
NPUBANMKUTU LLM/bAHOM HUBOY M BPATUTU Y OAPIKMBE
okBupe?*. UctospemeHo, MaKkTom 3a cTabUAHOCT K
pacT je nponucaHa ropka rpaHuua yyewha jasHor
ayray bAMN on 60%, Kao n obaBesa 3a 3em/be YnaHuLe
EY pa  3BaHWYHMM  OOKYMEHTOM  npepjcrase
KpeanbunaH naaH AoCTM3atba MNPOMMCAHOr HMBOA
3a40Bo/baBajyhom 6p3MHOM, YKONMKO je oBa rpaHuLa
npekopayveHa.

Y nepuoay oz 2008. oo 2014. roguHe geduumt onwTe
ApXKaBe je 3HauyajHO nosehaH y3 MCTOBPEMEHO
€KCMNI03MBHY NyTakby pacTa jaBHOr Ayra, Npu Yyemy je
ogHoc ayra v BN Buwe Hero yaBocTpyyeH. Mepe
duckanHe KoHconnpaumje ycsojeHe Kpajem 2012. u
Tokom 2013. roguMHe OeNMMUYHO cy ybnaxune oBaj
TPeHA, a/n je HMBO jaBHOr Ayra U Aa/be 3Ha4yajHOo
pactao. CmarbumBarbe npumapHor aebuumta vy
nepuoay 2012-2014. rogmHe Huje 6UNO JOBOJ/BHO A3
cTtabunmnsyje ydvewhe HuBoa jaBHor ayra y BAM.
EdekTn npBor Tanaca puUcKasHe KOHCoMAAUMje, Koja
ce ofHOCWAA YINaBHOM Ha MNPUXOAHY CTpaHy
usoctanu cy, ycneg nosehaHor obuma cuBe
€KOHOMMje, KapaKTEePUCTUYHOr Yy nepuoay HaKOH
nogmsarba NOpPeckmx cToma. Ha pacxofHoj cTpaHu,
BMCOKe KamaTe n ogpeheHn jeaHOKpaTHM pacxoam cy
[0aTHO noropLuaBany GUcKaaHy NO3nLUjy.

Mepe duckanHe KoHconuAaumje 3ano4veTe Kpajem
2014. roguHe cnyctuae cy nNpumapHu aedbuuut u
ycrnopune pact jaBHor ayra seh Tokom 2015. rogmHe.
[o cmarema jaBHor ayra y BAMN powno je y 2016.
roAvHW, TOAMHY [AaHa paHuje Hero wTo je 6uno
npeasuheHo apaH:xmaHom ca MM®. Y 2016. roguHu
oCTBapeH je npumapHu cyouunt oa 1,7% BAMM, uume
Cy Ce KOHaYHO CTeK/M ycnoBwM 3a nag ydewha jasHor
ayra y bAnN. HakoH Tora, y 2017. roanHn, ocTBapeHu
npuMapHu puckanHm cyomumt og 3,6% BN, nosoan

[0 jow 3HavajHujer naga ydewha ayra, 3a suwe og 10
n. n. BAM, Ha 58,7% bAM.

MpumapHu pe3ynTaTt Koju ctabunusyje yuewhe gyra 'y
BAMN v octBapeHu, % bAMN

2015 2016 2018 2019 2020 2021

s [[pAMAPHE PEIVATAT KOjH CTAGHARIYV)E yHewhe gyra y BIN

s (| CTEAPEHH TPHMAPHH DHCHANHH PEIVATAT

M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a

Op 2016. rognHe NpuUCyTaH je NO3UTUBAH MPUMAPHWU
cTabunmnsaumoHu jas. OBaj ja3 ce aAeduHULIE Kao
pasfivKka namehy ocTBapeHOr MPUMapHOr pesyaTaTa 1
npumapHor pesynTaTta Koju je HeonxogaH ga 6u ce
ctabunusosano ydyewhe jaBHor pgyra y Tekyhoj
rogmHun. Ynpaso y 2016. rognHu Kag je nytama gyra
npeokpeHyTa,  cTtabunamsaumoHn  jaz  Henexu
nosntnsHe BpeaHoctTn. Tokom 2017. n 2018. rognHe
nosuTMBaH ja3 ce nosehaBa ca MaKCMMasaHOM
BpeaHowhy y 2017. roauMHuM, ynpaBo Kaga je u
ocTBapeHo Hajsehe cmamerbe yyewha ayra y BAMN. Y
HapeAHOM nepuoay MpPOjeKToBaHe Cy MNO3UTUBHE
BPEeAHOCTM OBOr MapameTpa, WTO AOBOAM A0 Adsber
onagatba yyewha Ayra Ka 3aKOHCKO] rpaHmum oa 45%
BAMN noyetkom 2022. roanHe.

Tokom 2018. roauMHe HacTaB/beHO je yb6p3aHO
cMmamberbe yyewha jasHor ayra u npeasuha ce ga he
Ha Kpajy roauvHe poctuhu HuBo op 54,4% BAMN. U
nopes 3HauyajHor HuMBoa UCKaNHe penakcauuje
TOoKOM 2018. rogmHe, HaCcTaB/bEH je TPeHA, CMakeHba
ydyewha jasHor ayra y BAMN. Mo3nMTnBaH NpumMapHu

24 JaBHW Ayr y OBOM [LOKYMEHTY He 0byxBaTa Ayr no 0OCHOBY pecTuTyumje y cknagy ca gedbuHuumjom ayra us 3akoHa o 6yLIeTCKOM cuctemy.
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duckanHu  pesyntat  y3 NMOBOJbHUX

MaKpPOEKOHOMCKMX TOKOoBa yTuuahe Ha cmatbere
jaBHor gyra 3a 4,3 n. n. bAM.

[AenoBarbe

MpuMmapHW PUcKanHu pesynTaT, Mako NpecysaH, Huje
jeAnHN daKTop KOju yTMYe Ha BUCUHY jaBHOT Ayra u
cTOra je HeonxoAHO KOHCTAHTHO CMPOBOAUTU Mepe
Koje AoAaTHO yHanpehyjy ynpas/bakbe U 04pKUBOCT
jaBHor ayra:

= OrpaHuyere nsgaBatba HOBUX rapaHumja;

" OrpaHuyere 3aK/byuMBarba HOBUX MPOJEKTHUX
33jMOBa Yy C/ay4YajeBMMA Aa MPETXOAHO oao0bpeHun
3ajMOBM HUCY edUKacHO KopuwheHu;

= OTKYN jeAHOr pgena ckynor ayra Kopuwherem
cpefcTaBa M3 MNOBO/bHMjUX  33ajmoBa WU
NpMBaTM3aLMOHUX NPUX0AA YKOIMKO 3a TO NocToje
moryhHocTy;

= paeHTMdUKaumja n bosbe ynpassbarbe GUCKaNHUM

pusnygnma.

Y cknagy ca GUCKaNHUM MPaBUAMMA HEOMXOAHO je
nporpamom npeABuAeTV AMHAMUKY CNyLUTaka HMBOA
jaBHor gyra Ha 45% BAM. ®uckanHu oKBUP Yy neproay
2019-2021. npeasuheHa
cTabunmnsaumja KoHconnposaHor duckanHor gedu-

roguHe, Kojum je
umta Ha 0,5% B[, npeacTaB/ba OCHOBHM CLLEHAPUO 1
CaCTaBHM je Ae0 OBOr MPOrpama 3a CMakbehe jaBHOr

ayra.

3akoHcKkuM npegsuheHo yyewhe jasHor ayray b4MN og,
45% 6uhe pocturHyTo 2022. roguHe. Ycnex nporpama
CTPYKTYpPHOT dUCKanHOr npunarohasarba omoryhuo je
cmarberse yyewha ayra og 2015. ao 2018. roanHe 3a
6am3y 17 n. n. BAIN. Kako je duckanHum npasuamma

npeasuheHa rpaHuua ayra on 45% BN Koja ce
poctuke Beh noyetkom 2022. roauHe, ypaheHa je
cMMynalumja KpeTama ydewha y cayyajy Bapujauuje
daKTopa KOjU yTMYYy Ha AMHAMWKY gyra go 2026.
roauHe.

MpeTnocTaBKe y OCHOBHOM CL,eHapHUjy cy:

HaKOH ocTBapeHor cyduumta y 2018. roauHm,
KOMBOMWHALUMjOM Mepa Ha MPUXOAHOj M PACXOAHOj
CTPaHW Y HapeAHOM Mepuoay A0Na3n A0 penakca-
umje duckanHe nNOANTUKE YMMe ce JOCTUXKe 3a
TPEHYTHE YCN0BE MPUMEPEHUjU U OAOPXKMB HUBO
duckanHor gedpunuymta og 0,5% BAM y 2019. rogmHm
M HbEeroBo oApXKaBakbe y Nepmnoay HakoH Tora;

cnopuju pact QGUCKaNHMX Npuxoda Yy OAHOCY Ha
CTPYKType
npuspeae, jayatba WHBECTULMOHE aKTUBHOCTU U

HOMWHanHn BAMN ycnen npomeHe
pacta n3Bo3a. OBO BaKM MoOJ yC/IOBMMA Aa Hema
3HaYajHUjMUX NPOMEHA Yy NOPECKOj NMOAUTMUM U Aa ce
3HayajHuje He noropluiasa o6Mm CMBE eKOHOMMUjE;
M30CTaHaK HeTO MpMpacTa M34aTUX rapaHumja HaKoH
2019. roaunHe;

npoceyHa crona peanHor pacta bAMN og 4% y ayrom
POKY;

rogvwra MHobNaumja op oko 3%
nocmaTtpaHom nepuoay;

NPOCeYHo Y

peanHo HeNpPoOMeHEeH Kypc AWNHAPa;
M30CTaHaK 3HaYajHUX NpPUAMBA O, NpuBaTU3aLmje y

nepuogy 2022-2027.
Behu nNpuBaTM3aLNOHMU

nocMaTpaHOM rogunHe.

EBeHTyanHu npuxoamu
cmambyjy notpeby 3a ¢uHaHCMparbem W 40A4ATHO

cMambyjy yyewhe jaBHor ayra.

Tabena 21. Cumynaumja HUBOA YKYMHOr Ayra y OCHOBHOM cueHapujy Ao 2026. roguHe, % AN

OCHOBHM clLieHapno 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Mpuxoan 41,5 41,1 39,9 39,2 38,7 38,5 38,3 38,1 37,9 37,7
Pacxoan 40,4 40,6 40,4 39,7 39,2 39,0 38,8 38,6 38,4 38,2
Map yuewha pacxoaa 0,2 0,2 0,7 -0,5 -0,2 0,2 -0,2 0,2 0,2
®duckanHu pesynrat 1,1 0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
JasHu ayry BAN 58,7 54,4 51,7 49,3 46,9 44,8 42,9 41,0 39,3 37,6
BAN peantu pact, % 2,0 4,2 3,5 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a
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OCHOBHM CLLeHapMO NPEeTNOCTaB/ba Aa Ce HUBO jaBHOT
Ayra cnyctm Ha oko 45% BAMN y 2022. roguHun. Ha
rpaduKoHy cy
aNTepPHATUBHUX CLUEHapuja KpeTakba jaBHOr Ayra, Y

npuKasaHe cumynaumje
3aBMCHOCTU Of, MpOMeHa oapeheHnx NpeTnocTaBky y

OCHOBHOM cueHapujy. Pagu 6oswer nopehetba,
M3BpLUEeHa je Bapujaumja camo jegHe Bapujabne, Kao

daKTOpa pM3nKa Koju yTuue Ha HUBO ayra.

2021”
nogpasymesa npoceyaH peanHu pact bAMN og oko

CueHapuo  ,ycnopeHu pacT  HaKoH
0,7% y nocmaTpaHOM nepuoay, Y3 WCTU HUBO
neduumTta
cueHapuo. OBO He nogpasymeBa M WUCTU HUBO

duckanHor Yy O4HOCY Ha OCHOBHMU
duckanHor npunarohaBama jep je notpebHa Beha
aKoOMOJalMja Ha pPacxoA4HO] CTPaHM y cuTyauujama
Kaga ce Henexu HUXKKM npuspeaHn pact. Ha kpajy
nepuoa jaBHu Ayr Npema OBOM CLLEeHapujy JOCTUXe
HMBO 04, 43,6% B/AIN, WTO je ncnog 3aKOHCKe rpaHuue
oA 45%. JegHa o4 OMacHOCTM KOjy HOCWU CLEeHapuo
NPOAYKEHOr YCNOPEHOr PAcTa, NIEXN Y TOME LITO U
nopep ogp:KaBatba HMBOA PpUCKanHor geduumTta Ha
HMCKOM HMBOY, HMBO jaBHOT Ayra He naga A0BOJ/bHO
6p3o. Ca apyre cTpaHe, YCMOPEeHW pacT, nyTem
ayToMaTCKux cTabunmnsaTopa, NPoAyKyje BULLE HUBOE
¢uckanHor peduumta, na cy HeonxoAaHa Beha
CMakberba pacxoZia Kako bu ce 3agprkana onagajyha
nytara yyewha jaBHor Aayra. lpucyTaH je pusuk
yaacKay cnupany ycrnopeHor pacta U HeONXo4HOCT 3a
OOLaTHUM mMepama WTeare. M nopen oBUX pU3KMKa,
cueHapuo omoryhasa nocrteneHo cmambere ydewha
jaBHOr Ayra 1 oap»aBake Ha HMBOY ucnofa 45%, npu
OCTaNMM ZaTUM NpeTnocTaBKama.

Mopehere pasnnuunTux cueHapmja u ytmuaj Ha
BUCUHY jaBHOT gyra, % bA4MN

536

35

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

' cTIOpEH pacT HAKOH 2021, GHCKANHA eKcnaH3nja
Y cTIOPEH pacT HaKoH 2021

PrckanHa ekenanzuja vakon 2021
e () CHOBHH CIEHAPHO

M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a

CueHapuo ,0oucKanHa eKcrnaH3uja HakoH 2021.
roguHe” nogpasymeBa 3HayajHWje oAcCTynmarbe of
Mepa Koje Ccy BoAMNe Ka CMmarbewy duckanHor
aedunumnta n goctnsare puckanHor geduumta oa 3%.
Y oBOM cayyajy HMBO ydelwwha jaBHOr ayra ctarHupa.
JaBHM Ayr He AOCTUXKEe 3aKOHCKY rpaHuuy og 45% y
nocmaTpaHom nepmoay, a HMBo ucnog 60% ogprkasa
ce y LienoM NMocMaTpaHOM nepuoay, jep je u nopeg,
noropwara OuUCcKanHux nepdopmaHcu U Jasbe
npucyTaH npUMapHU GUCKANHWM  pe3ynTaT  Koju
omoryhasa cTabunusaumjy ydyewha gyra npyu gatmm

ctonama pacta bAI.

CL.eHapmo Koju KOMBUHYje Marbu peanHu pact BAMN n
nogmsarbe HMBoa duckanHor geduumta Ha 3% BAMN
MMa HajHEenoBOJ/bHUjy NyTakby jaBHOr ayra. Mpu Tome
jeAnHo y oBOM cueHapujy Ayr uma uspasuty pactyhy
nyTarwy y nepuoay HakoH 2022. roauHe, a yyewhe
jaBHOr ayra noynkbe Aa ybp3asa Ka HMBOY o4 60% Ha
Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa.

Mepe cnpoBeZeHe y OKBMPY apaH}XmaHa ca MM® u
ocTBapeHa ¢ucKkanHa KoHconuaaumja cy omoryhune
3HATHO penaKkcMpaHujy No3uLmnjy y norneny BUCMHe 1
OMHaMUKe KpeTarba yyewha jasHor gyra y BAMN y
byayhem nepuoay. HajBarkHuja npetnoctaBka buna
je pocTtusame npumapHor ¢ouckanHor cybuumta. Y
HapegHOM nepuoay 3a cTrabwunmsaumjy mam 6naro
cMamberbe yyelwha 6uhe A0BO/bAH M HU3AK MPUMAPHU
aepuunt.
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Ill. CTPATETUJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM OA 2019. A0 2021. TOAUHE

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, KaO NpaBHOM OCHOBY
3aay*kunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHM Ayr YMHe cBe
AvpekTHe  obasese  PenybanMke no  ocHoBy
3a4y)KMBatba, Kao M rapaHumje nsgate o Penybavke
3a 3afykuBarbe jaBHUX npegyseha W NOKANHUX
BN1ACTU, KA0O M APYrux npaBHMX nuua. Penybaunka ce
MOXKe 3a4yXnBaTn y somahoj 1 cTpaHoj BanyTu, pagm
duHaHcupara Byyetckor pgeduumTa, AeduumTa
Tekyhe nuKBMAHOCTHU, peduHaHCMparba Heusmupe-
Hor ayra, 3a OWHaHcUparbe  WMHBECTULMOHUX
npojekaTa, Kao M 3a U3BpLUIaBatbe obaBesa No AaTum
rapaHuujama. Ogpenbama 3akoHa O jaBHOM ayry
Ha3HayeHo je 4a jaBHM Ayr NpeacTaB/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3uy obasesy Penybinke Cpbuje y oaHocy Ha
OTNNATy raBHULLE, KamaTe U ocTannx npunagajyhux
TPOLLUKOBA.

3a popmynucare Crpatermje 3a ynpaB/barbe jaBHUM
Ayrom  KopuwheH je KBAaHTUTATMBHW MpUCTyN,
naeHTMdPuKyjyhn moryha orpaHuyera Kpo3 mMakpo-
€KOHOMCKe MoOKasaTe/be, aHa/n3y TPOLWKOBa U
pU3MKa W TPXKULLIHMX YCAOBa KOjU yTMYYy Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHanuse Kopu-
WheHU cy MHCTPYMEHTU GMHAHCMpPakba AOCTYMHM Ha
fgomahem 1 mehyHapogHom  dMHAHCKjcKOM
TpKUwTy. CTpaTernja ynpas/bakba jaBHUM LYyrom
3aCHMBA ce Ha NPUHLMNUMA Koju geduHuwy notpeby
33 TpaHCMApPeHTHUM U NpeaBuaMBMM MPOLLECOM
3a/yKMBarba, Y3 NepmMaHeHTaH pa3BoOj TPXKMLWTA
OPXKaBHWX XapTuja of BPegHOCTM W MPUXBAT/bUB
HUBO M3/10}KEHOCTU GUHAHCUjCKUM pU3MLMMa.

AHanusupajyhn moryhe cTpaTervje 3aAyKuBama,
mogaen CeeTcke baHke MTDS yKasyje Aa CTpyKTypa
3a/ly’KMBarba KOja Ce 3aCHMBA Ha XapTujama of,
BPEeAHOCTM EeMUTOBAHUM Yy AMHApUMa M eBpuMa
npeAacTaB/ba Hajbosby onuMjy ca acneKkTa TPOLUKOBA
(pu3mka). CrtpaTtervja 3agyskuBarba Penybnuke
Cpbuje Koja je npumersMBaHa Yy NPOTEKAMX neT
roAMHa M Koja ce 3acHMBana Ha KomMbuHauuju
buHaHCUparba M3 TPXKUIWHMX M3BOpa Hajsehum
4eNoM U Ae/IMMUYHO M3 KOHLLeCMOHAJ/IHMX U3BOpa
burHaHcHparba Nokasana je Aa y cutyaumjama Kaga ce
mory  0b6e3beautu KOHLLECMOHA/THU n3BoOpU
duHaHcupara Tpeba MCKOPUCTUTU Ta CpeacTBa, jep
CE Ha Taj HAYMH CMakbyjy TPOLLIKOBM PUHAHCKpPaHba Y3
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NPUXBaT/bUB PU3MK, YAME CE OCTBAPYje OCHOBHU Lin/b
ynpas/bakba jaBHMM gyrom. CuTyauuja Ha mehyHa-
poaHom w gomahem UHAHCUMJCKOM  TPXRULITY,
ycrnewHa npumeHa mepa GuckanHe KoHconvaauuje
y3 nobpy KoopamHauujy ¢duckanHe U MOHeTapHe
noAuTUKe y nocneare TpU roguvHe [oBesa je Ao
3HauYajHOr Maja TPOLWIKOBA 3ajyuBarkba Ha Au-
HApPCKMM M €BpPO AEeHOMMHOBAHMM XapTujama of,
BPeAHOCTW U CMakbMBakba PU3MKO NpeMuje 3a Cprcke
Op’KaBHe XxapTuje o4, BPeAHOCTM Ha WCTOPUjCKM
MWHUMYM. HOBM OKBMpP aHanuse moryhux ctpaterunja
3a/y»KMBakba 3aCHMBA Ce HA KOMMNapauuju ctpaTeruje
npuMeruBaHe Yy MNPOTEKNMX MeT roAuHa ca
cTpaTternjama Koje ce 3aCHMBAjy MCK/by4MBO Ha
TPARULWHUM PUHAHCUJCKUM MHCTPYMEHTMMA LEHOM-
MHOBAHUM Y IMHApMMA U eBpUMa.

®uckanHa ctpatervja npepsuha cmarbere jaBHOT
[lyra onwTer HABOA Ap}KaBe y HapeHOM nepuoay A0
2021. roguHe Ha HMBO og 46,9% B, npu yemy ce y
cknagy ca CmepHMLAMa yrnpas/bakba jaBHUM Lyrom
aedunHucaHum og ctpaHe CeeTtcke 6aHke n MehyHa-
pofHOr moHeTapHor ¢oHza, y oksupy CrpaTeruje
ynpas/bakba jaBHUM Ayrom BpLUM CTPec-CLeHapuo
aHanu3a yTuuaja NpoMeHe AeBU3HOr Kypca aomahe
Ba/yTe y 04HOCY Ha BaslyTe y KOjUMa je AeHOMUHOBaH
jaBHM ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnegrux WeCT rogMHA Y4YMbbeH je 3HauvajaH
Hanpezak y norneay noseharba npoceyHe poyYHOCTU
OMHAPCKMX  ApXKaBHUX XapTuja o4, BpesHOCTU W
CMatrberba TPOLKOBa GMHAHCKMpParba NO OCHOBY OBOF
BMAA 33a[yXKMBarba, YNME je CMatbeHa WU3/10XKEeHOCT
pu3nKy pedpurHaHcuparba. BUTHO je HanomeHyTH Aa je
y HaBegeHOM Mepuofy MpoceyHa KymnmoHCKa cTomna
OMHAPCKMUX  ApPMKaBHWX XapTuja of BpPeaHOCTU
cmarbeHa ca 12,4% KONMKO je U3HOCMAA Ha Kpajy
centembpa 2012. roguvHe Ha 6,9% Ha Kpajy
centembpa 2018. roguHe.
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Crpatervjom ynpas/batba jaBHMM  Oyrom  ce
AedrHMLLY OCHOBHE Mepe 3a [Ja/bMi HacTaBaK pas3Boja
OVHAPCKOr  TPMKMILTA  APMKaBHWX  XapTuja o4,
BpeaHocTH, jep he ce pas3BojemM OBOr TPXKMLITA
CTBOPWUTW jefaH 0f, HeonxogHwWx npeaycnoBa 3a
nosehake KpeguTHor pejTuHra Penybanke Cpbuje u
CMatbebe  WM3/I0XKEHOCTW  jaBHOT Ayra npema
[EBU3HOM PU3UKY.

Ha Kpajy centembpa 2018. roguHe yKynHO CTakbe
jaBHOr ayra onwTer HWMBOA [ApXKaBe WM3HOCUIO je
2.875,6 mapa auHapa, ogHocHo 56,7% bAMN. Og tora
ce Ha aupeKkTHe obasese ogHocuao 2.652,1 mnppg
OVHapa, Ha WHAMpeKkTHe obasese 185,0 mapg
OuHapa, Aok ce 38,1 mapa AuHapa OAHOCKM Ha
HerapaHToOBaHM Ayl jeAWHMLA JIOKa/JIHe BAACTU U
338,8 mua. aumHapa Ha HerapaHtoBaHu ayr JI
,,flytesun Cpbuje”.

Yuyewhe jaBHoOr ayra onwTer HUBOa ApKase y bAMN,%
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HerapaHTtoBanu gyr JJIC v JN ,,MyTtesn Cpbuje”
Il V-ovpexTHe obaBese
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Tabena 22. JaBHu gyr onwTer HABOA ApXKaBe Penybauke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2015-30. centembap 2018. roguHe

JaBHu gyr (y mnppg, anHapa)
JaBHu gyr (y mun. espa)

JasHu gyr (y mun. gonapa)

2015 2016 2017 2018/IX
3.072,3 3.110,8 2.790,5 2.875,6
25.260,1 25.194,3 23.554,0 24.283,2
27.616,9 26.557,3 28.154,0 28.277,8

Y npeux geset meceun 2018. rognHe NpMMeTHO je
CMakberbe jaBHOr Alyra LleHTPasHOr HMBOA B/1AacTU Mo
OCHOBY [FOTOBO CBMX WHO BajayTa Yy Kojuma je
OPUTMHANHO AEeHOMWHOBAH, 40K Y ANHAPMMa MOCTOjU
pact og 100,8 mapa AuHapa, a CcKaagy ca
AedVHUCAHMM CTPATELKMM OKBMPOM U TEXHOM A3
ce CMatbM BaNyTHM pPU3UK U gohe Ao pacta yyewha
Ayra y AuMHapuma y yKynHom jaBHom ayry. [yr

OEHOMMHOBAH Y amepuykMm Jonapuma 3a npBux
neset meceumn 2018. roanHe ce cmarbno 3a 224,3
MWl aMepPUYKMX A01apa M OYeKyje ce 3Ha4vajaH nag,
00 Kpaja 2018. roauHe, HakoH wTo byae oTnnaheHa
eBpoobBe3sHuMua Cpbuja 2018 y mnsHocy on 1 mapa,
aMepuyKknx gonapa. [yr 4eHOMMHOBAH Yy eBpuMa je
CMaHeH Yy UCTOM nepuoay 3a 242,3 mun. espa.

Ta6ena 23. Ctarbe jaBHOr Ayra LeHTpasHOr HUBOA ApPXKaBe N0 OPUrMHANHUM BanyTama y nepuoay

2015-30. centembap 2018. roguHe, y MUIMOHMMA

2015 2016 2017 2018/1X
EYP 9.885,4 9.862,6 9.656,4 9.414,2
yca 8.934,6 8.861,4 8.181,3 7.956,9
PCa 668.939,4 639.844,1 632.485,6 733.316,2
LX® 173,2 146,4 129,6 120,7
CneumnjanHa npasa Byyera 760,2 713,1 665,8 626,1
[Opyre BanyTe (y PCA) 16.613,5 40.270,4 56.843,9 78.054,6
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Y cKnagy ca TeXHhOoM [Aa Ce CMakbM U3N0XKEeHOCT
Ba/lyTHOM PU3UKY, MPOAYXKM POYHOCT M HACTaBM Ca
pasBojeM HOBMX WHCTPyMeHaTa 3a4yXKMBaka Ha
aomahem GUHAHCUMJCKOM TPKMULITY, OCHOBHWU M3BOP
¢uHaHcMparba y nepuoay 2015-2018. roguHe cy
eMmucunje OUHAPCKUX XapTuja of, BPeAHOCTU, WTO je
yTmMuano Ha nosehare yyewha jaBHOr pyra
LeHTpa/IHOT HMBOA BNACTU y AMHApUMa ca 22,2% Ha
Kpajy 2015. roguHe Ha 25,8% jasHor ayra Penybaunke
Cpbuje Ha Kpajy centembpa 2018. rogmHe, 04HOCHO
ca 668,9 mnppa gMHapa KOJIMKO je U3HOCKO jaBHU ayr
Yy AnMHapuma Ha Kpajy 2015. rogmHe Ha 733,3 mapa
AVHapa Ha Kpajy centembpa 2018. roguHe.

Mpema nogaumma oz 30. centembpa 2018. rogunHe,
Hajsehu peo jaBHOr ayra onwTer HUBOA [AprKase
Penybnuke Cpbuje je u pabe OEHOMUHOBAH Yy
eBpuma M u3Hocn 39,9%. 3atum cy HajBuwe
3aCTyN/beHM amepuykm gonap ca 28,2% n anHap ca
25,7%. OcTaTakK ayra je L6HOMWHOBAH y cneumjanHnum
npasuma Byyewa 3,1% u octanum Banytama 3,2%.
3axBasbyjyhu ocTtBapeHom OyLeTtckom cyduunty
Tokom 2018. roauHe pocnehe eBpoob6Be3HULE
Cpbuja 2018 y peuembpy 2018. roguHe 6uhe
¢duHaHcHpaHo M3 TeKyhe NMKBUMAHOCTM U emucuja
AprKaBHMX 06BE3HULA Ha Aomahem TPXKULITY XapTuja
of BpegHocTu, yume he gohu oo cmarerba yyewha
[onapa y CTPYKTypw jaBHor ayra v nosehara yvewha
npe csera gMHapa, anu n espa.

BanyTHa CTpyKTypa ayra onwiter HUBOA ApXKaBe y
nepuoay og 2015. go 30. centembap 2018. roguHe,
%
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Ha gaH 30. centembap 2018. roanHe, Hajsehu geo
jaBHOr nayra onwTter HWBOa Ap)kase Penybnuke
Cpbuje je ca dpuKcHOM KamaTHOm ctornom — 80,8%,
[OK Ce Ha jaBHW Ayr ca BapujabuUIHOM KamaTHOM
cTtonom ogHocu 19,2% yKynHor jaBHor ayra. Mehy
BapujabuMAHMM KamaTHMM CcTOnNama Hajsuwe cy
3actyn/beHn EURIBOR u LIBOR Ha eBpoO Koju 4nHe
78,1%, 3atum BapujabunHa KamaTHa cToma 3a
cneuujanHa npasa Byyera 10% u LIBOR Ha amepuykm
ponap 5,9%, ook je ydyewhe obagesa ca ocTanum
KamaTHUM cTtonama 6,1%.

CTpyKTypa KamaTHUX CToNa Agyra onwTter HUBOa
AprkaBse y nepuoay oa 2015. go 30. centembap
2018. roguHe, %

76,4% 78,5% 78,9% 80,8%

2015 2016 2017 2018/1X
Il ¢vkcHe kamaTHe cTone

- BapujabunHe KamaTHe cTone
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Tokom 2018. rogmMHe fOowno je [oO pasber naga
TPOLWKOBa 3adyKumBarba Penybnunke Cpbuje no
OCHOBY AMHAPCKMX U €BPO AEHOMMHOBAHUX XapTuja
04, BpeAHOCTM 3axBasbyjyhu pacty KpeguTHor
pejTMHra 3em/be OJHOCHO CMakbery npemuje
pU3KKa, HUCKOj cToNN HbNaLMje 1 nagy pepepeHTHe

Mpernep KpeTtatba NPOCEUYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
CTOna Ha eBPO A€HOMUHOBAHe ApXKaBHe XxapTuje
oA BpeaHocTu y nepuoay 2014-30. centembap
2018. roguHe, %

6.0%

. 5.0%
KamaTHe ctone HBEC, Koja TpeHyTHO u3Hocu 3,00%,
yMMme je HacTaB/beH TPeHA 3anoyeT y Mocnefrbem 4.0% 4
KkBapTany 2012. roguHe. 305
Mpernep KpeTaka NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMaTHUX 20%
cTona Ha AMHapPCKe ApXKaBHE XapTuje o4 BpeaHOCTU
y nepuogy 2014-30. centembap 2018. roauHe, % 10%
12.09% 0.0%
129 53H v £l 5T 10 151
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8%
Mpernea KpeTtarba cTone NPUHOCA HAa eBPO06BE3HULY
6% . Cp6uja 2021, %
4%
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PRI O L g g R g
q})@\@c\ x\@\@@@&x\@&@\@\\@a@x\@@\@\9 it
——HynoHcka crona == Cpegtom npuHoc go gocneha
Tabena 24. MNpojeKuuje oTnnate KamaTa U rnaBHuua go 2021. roguHe (Mappg guHapa)
2018 n 2019 n 2020 n 2021 n
[naBHMLa 478,5 396,0* 458,2 426,8
Kamara 106,9 102,9 102,0 106,5
YKynHO 585,4 498,9 560,2 533,3
Y ofHoOCy Ha jaBHM ayr Ha gaH 30.09.2018. roanHe 20,6% 17,6% 19,7% 18,8%
* 6e3 nnaHupaHux buy-back onepaumja
Tabena 25. MNpojeKuuje oTnaate KamaTa U rnaBHuua Ao 2021. roaune (% yyewha y 6A4M)
2018 n 2019 n 2020 n 2021 n
FnasHuua 9,4% 7,3% 7,9% 6,8%
Kamara 2,1% 1,9% 1,7% 1,7%
YKynHO 11,5% 9,2% 9,6% 8,5%
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MpojeKuuja ctarba jaBHOr gyra onwTter HUBOA
ApXKase y nepuopy 2018-2021. roguHe

Mmajyhun y BUAYy NpojeKToBaHU MpUMapHU pesyntaT
byuyeta Penybnuke Cpbuje 3a nepuog 2018-2021.
roguHe, yrkby4dyjyhu n obum nosnayerba KpeauTHUX

cpeacTaBa 3a NPOjeKTHO GUHaAHCMpPatbe 0f BYyLIeTCKMX
KOPUCHMKa, edeKTe npomeHe AEeBU3HOr Kypca
OMHapa npema eBpy W amMepuykomM gonapy, Y
OCHOBHOM MAaKPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTarbe
Ayra LeHTpa/HOr HMBOA AprKaBe Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY o4, 45,7% BN Ha Kpajy 2021. roanHe.

Tabena 26. OcHOBHa NpojeKLMja cTarba jaBHOT Ayra onwTer HUBOA ApKase g0 2021. roguHe

JaBHM gyr (LeHTpaHM HUBO BNACTH)

Lyr ueHTpanHe apxase, y % bAMN
HerapaHToBaHu ayr nokanHe Bnaactu, y % bl
Oyr onwrte gpxase, y % b

2018 n 2019 n 2020 n 2021n
2.721,2 2.749,1 2.803,0 2.866,1
53,6% 50,7% 48,1% 45,7%
0,8% 1,0% 1,2% 1,2%
54,4% 51,7% 49,3% 46,9%

Y 2018. rognHu ce o4veKyje nag palnja Koju nokasyje
ydyewhe jaBHor gyra onwrTer HMBOa Ap»ase y bAIM Ha
54,4%, nok ce y 2019. roaMHM oyekyje Aasbu Nafg Ha
51,7%. Y 2021. rogMHM HaAKOH HEKOJIMKO TFoAMHa
KOHCTaHTHOT Naja o4Yekyje ce Aa 0Baj pauuno byae Ha
HUBOy op 46,9%, Te 6y cKopo 6MO Ha HMBOY
aedHUCAHOM GUCKANHUM MpPaBUAMMA Y 3aKOHY O
byuetrckom cuctemy (oo 45,0%). Mpeasuha ce ga he
HerapaHTOBaHW [Ayr JIOKaJHOT HMBOA BAacTM y
HapeAHOM nepuoay 6UTK Ha PeNaTUBHOM HUBOY Of
oko 0,8% biN y 2018. roanHn po 1,2% 64Ny 2020. n
2021. rognHw.

Crambe jaBHOr gyra npema Kputepujymuma wms
Macrpuxra

BaXXHO je HanomeHyTM pfa, Npema HaUMOHANHOj
METOLO0N0MMjM, Y CTakbe jaBHOT Ayra ynase AUPeKTHe
obaBese LEHTpasHOr HMBOA B/ACTU, Kao W CBe
WUHAMPEKTHe obaBe3e, OAHOCHO rapaHTOBaHWU Ayr y
KOPWCT jaBHUX Npeay3eha, T0KaNHWX BAACTU U APpYTUX
NpaBHUX NLA YNjU je ocHMBaY Penybnunka Cpbuja. Y
TaKBO CTakbe y/a3e CBe rapaHuuje, 6e3 063upa aa m he
6uT Nnaharba MO OCHOBY HUX Y HAPEAHOM Mepuoay.

C o63Mpom Ha TO A4a je jeaaH oA, raBHUX EKOHOMCKUX
M MONUTUYKKUX  uu/beBa  Penybnuke  Cpbuje
npuk/bydyerbe EY, Kao npegycnos ce Hamehe
ycknahuearke gomahe metomosiorvje y ckaagy ca
€BPOMNCKMM CTaHgapauma. M3 Tor pasnora, cTakbe
jaBHOr Ayra ce aHanusvpa pefoBHO WM HAa OCHOBY
KpuTepmjyma nocraB/beHUX Yrosopom y MacTpuxry,
KOju npeacTaB/ba CUCTEMATU30BAHE CMEpHULE Y
LUW/bY OAPMKMBOCTM jaBHOr Aayra W duUCKanHor
cucTema, OAHOCHO MaKpPOEKOHOMCKe CTabWAHOCTM.
Mpema 0BMM KpUTEPUjyMUMA, Y CTatbe jaBHOr Ayra
Tpeba yKk/byuuMTH, nNopen  AMpPeKTHUX obasesa
LeHTPa/IHOr HMBOA BAACTU W HErapaHTOBaHW Ayr
NOKANHUX B/IACTWU, aiMl UCK/bYYUTU Ayr NO OCHOBY
OVPEKTHUX U MHAMPEKTHUX obaBe3a 3a Koje ce of
cTpaHe PenybauKke (LeHTpasHOr HMBOA B/AcTU) He
Bplwe naahama.

OBaj Ayr ce mepu MO HOMUHANHOj BPeAHOCTU KOju je
jeiHaK yroBopeHMM W3HOCMMa pAyra Koju Bnapga
Tpeba ga BpaTu KpeauTopuma o poky gocneha, wWTo
3HA4YM A3 jaBHM Ayl HMje nog yTuuajem npomeHe
TPKMUIWIHMX MNPUHOCA U UCK/bydyje HennaheHy
06payvyHCKy Kamary.

Tabena 27. CTpyKTypa 1 nNpojekuuja cTarba jaBHoOr gyra npema MacTpuxT Kputepmjymy ao 2021. roauHe

(mnppa annapa)

2017 30.9.2018. 2018 n 2019 n 2020 n 2021n
YKynHe anpeKTHe obasese 2.464,9 2.582,4 2.465,4 2.474,2 2.494,7 2.550,8
[apaHTOBaHW ayr 105,3 86,9 97,7 85,9 85,6 80,6
OcTanu gyr cekTopa gpxase 0,4 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0
[yr nokanHe Bnactun 67,0 65,0 67,0 79,1 93,4 96,9
[yr nHCTUTYUMja coumjanHor ocuryparba 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JasHu gyr Penybanke Cpbuje 2.637,6 2.734,7 2.630,4 2.639,6 2.673,7 2.728,3
JasHu gyr Peny6anke Cpbuje/BAN 55,5% 53,9% 51,8% 48,7% 45,8% 43,5%

71 BNADA PENYB/IMKE CPBUIE



®duckanHa ctpatermja 3a 2019. rogmHy ca npojekumnjama 3a 2020. n 2021. rognHy

MpuHUKUNK ynpass/bakba jaBHUM AYrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, NpMMapHU UW/b
3aaykmBarba Penybnuke Cpbuje wn  ynpas/bakba
jaBHMM Zyrom je aa ce ocurypajy cpeactsa notpebHa
3a PUHaHCUparbe BYLIeTCKMX M3aaTaka, ca MUHUMaN-
HUM TPOLUKOBMMA GUHAHCMpatba M NPUXBAT/bUBMUM
HMBOOM pwusmka. Ha ocHosy Tora, CrpaTerunja
ynpas/bakba jaBHUM gyrom Penybnavke Cpbuje
fedunHuwe cnegehe onwTe LW/bEBE U NPUHLMNE:

1) MoTpebHo je ocurypaT GuUHaHCUparbe GUCKanHOr
aednumta M penoBHO cepBucUparbe obasesa Mo
OCHOBY jaBHor ayra Penybauvke Cpbuje;

2) MotpebHo je peduHMCATM NPUXBAT/BUB HUBO
pusKnKa Koju Tpeba aa byae oapeheH y ycnosuma
UW/baHe CTPyKType nopTdonvja ayra y cmucay
Ba/lyTHe CTPYKTYpe Ayra, CTPYKType KamaTHUX cTona,
CTPYKTYpe pPOYHOCTM W CTPYKType Ayra npema
NHCTPYMEHTUMA;

3) MMoTpebHO je pasBujaTM TPXKULWTA OPMKABHUX
XapTuja o4, BPeAHOCTU Koje ce emMUTyjy Ha aomahem n
MehyHapoOoHOM TPXMUIWTY, Kako 6uM passujeHo
TPXKMIITE  MOMOMIO Y  CMakbery  TPOLUKOBA
3a4yXMBakba y Cpearbem 1 Ayrom PoKy;

4) NoTpebHo je omoryhuTu TpaHCNapeHTHOCT U npea-
BMAMBOCT NpoLeca 3a/yKunBarba.

CTpaTterunja ynpassbatba jaBHUM ayrom Tpeba aa byae
nogpaHa M KOH3UCTEHTHa ca onwTum BnagmHum
CpeaHbOPOYHUM MaAKPOEKOHOMCKUM U UCKANTHUM
OKBUPOM.

CtpaTernja ynpas/batba jaBHUM AYrOM Yy HapeZHOM
cpefropoyHom  nepuony  6asmpahe ce  Ha
duHaHcupaky usgataka byueta Penybnvke Cpbuje
YrNaBHOM MNyTeM eMUCUje APXKABHUX XapThja o4,
BpeAHOCTM Ha goMahem 1 MehyHapooHOM TPXKULLTY
KanuTana. TpXuwTe ApKaBHUX XapTuja of, Bpea-
HOCTM je jow yBeK y pas3Bojy W jegaH of, npuHUMMa
ynpas/bakbd jaBHUM AYrOM je HyXHOCT MOCTOjama
dnekcnMbunHoctn, Kako 6u GuHaHcUparbe M3gaTaKa
byyeta Penybnuke Cpbuje 6uno obesbeheHo.
dnekcmbunHocT he ce ornegatm y gomeHy usbopa
TPKUWTa Ha Kome he ce BpWUTU 3adyKuUBatbe,
Ba/lyTe 3aJy*KMBakba U MHCTPYMEHTA dUHAHCUpatba.
N3bop cTpyKType ¢uHaHcupaka ysumahe y 063up
TPEHYTHO CTarbe W TpeHA pa3Boja gomaher u

mefhyHapogHOr  dUHAHCUjCKOT  TpKMWTa  (HWMBO
KaMaTHUX CTona, nNpemuje pu3uKa, KPpUBY MPUHOCA,
AeBu3He KypceBe pedepeHTHMX BasnyTa) U NpuxBaT-
JbUB HUBO U3/I0XKEHOCTU QUHAHCUJCKUM pU3MLIMMA.

Uumb je pa ce y HapeLHOM AyropoyHOM nepuoay
¢uHaHcupare obaB/ba nNpe cBera emUTOBaHLEM
OVHAPCKUX XapTuja of, BPeAHOCTM Ha Jomahem
TPXUWTY. TpeHyTHa cuTyaumja ynyhyje Ha To 4a,
YNPKOC 4YBPCTO] OANYYHOCTM Ka passojy Aomaher
TPXKULITA APXKaBHUX XapTuja of, BPeaHOCTU, jefaH
neo  duHaHcuparba Moxe 6uTM o0b6e3beheH Ha
mehyHapoaHOM QUHAHCUJCKOM TPXKULWITY Y Cpeshb-
OpOYHOM Nepuoay.

Mo3ajm/buBarbe y CTPAHO] BanyTW, KAo HMOp. Yy
amMepuykMm Jonapuma, 3a cobom noBaaun M
[EeBU3HU PU3MK yCaen NpoMeHe KypceBa AMHAp —
€BPO M EBPO — aMePUYKK JoNap, Te je U3 Tor pasnora
HEOMXOAHO PasMOTPUTM U KOpUCTUTU MoryhHocT
XelMHra YKO/IMKO ce Mo3ajM/bMBatbe He BpWwU Y
OMHApMMa UK eBpUMa.

MonunTUKa ynpas/batba jaBHUM AyroM Mopa Aa y3me y
063Mp AYropoyHy MNepcrneKkTuBy, aan ce OoAfyKa o
bUHaHCUparby BYLIETCKUX M34aTaka Mopa AOHOCUTU
roavwme. Ofjlyka O roauikbeM 3adyKuBakby ce
[OHOCM Yy OKBMPY 3aKoHa o byuety 3a ogpeheHy
duckanHy roguHy. Y 3aBUCHOCTM 04, MpOMeHe
OCHOBHMX durCKanHUx arperata moryha je Kopekuuja
nnaHa 3afyK1Bakba TOKOM pUCKanHe roguHe.

®UHAHCUjCKU pU3ULM U Mepe 33 ynpaB/bakbe
duHaHCHMjckum pusmumma

®PUHAHCHUjCKM 1 GUCKANHN PU3MLM MOTY A0BECTU [0
pacta jaBHor ayra Beher Hero wTto ra npeasuha
OCHOBHM CL,eHapmo. PM3nLmM KOju Cy NPUCYTHU U KOju
MOry fia foBeay A0 pacTa 3aZy>KeHOCTU M TPOLLKOBaA
cepBucMparba jaBHOr Ayra cy: pu3uK peduHaHcupa-
Hba, AEBU3HU PUSKK, TPXKMULWHU PUSKK (PU3UK KamaT-
HWMX cTOMa, pU3NK MHbNALM]je), PUINK NIUKBULHOCTH,
KpeauTHU 1 ONepaTUBHU PUSULN U PUSKULIM BE3AHM 33
OMCTPUOYLMj)y TPOLUKOBA CepBUCUparba (CTPYKTypa
Oyra, KoHUeHTpauuja obasesa).
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Y UMby CMarberba W3/I0KEHOCTU GUHAHCUJCKUM
pu3numMma noTpebHo je cnposoauTu cnegehe mepe:

1. pu3KK pednHaHcHparba

= nosehare yyewha cpegHOPOYHUX U AYTOPOYHMX
OUHAHCUjCKMX MHCTPYMeHaTa AeHOMWMHOBAHUX Y
AnHapuma Ha gomahem GUHAHCUjCKOM TPXKULLITY;

= paBHOMepHa pacnogena o6aBesa no OCHOBY jaBHOT
Ayra Ha roAguWHeM HUBOY Y HapegHOM
AYropo4yHOM nepuoay;

" NpoAyXaBarbe MPOCeYHe POYHOCTM Ayra Koju ce
eMuTyje y XapTnjama of BpeaHoCTU;

2. LeBU3HU PU3UK

" HacTojatbe Ja ce CMakbu yyewhe ayra geHomwu-
HOBaHOI y WHO-Ba/yTW Y3 yBakaBakbe TPOLUKOBA
HOBOT Ayra (TPOLKOBY AUHapu3aLmje ayra);

= Kopuwhere OQGUHAHCUjCKMX AOepuBaTa Yy LMU/bY
MMUTUparba  edekata  nNpomeHe  Kypcesa
pebepeHTHUX BanyTa;

" HacTojatbe Ja CchnosbHWM Ayr byae yrnaBHom vy
eBpUMa 1 Aa ce A01apCKMU Ayr KOPUCTM CaMo aKo je
dVHaHCUparbe Ha MehyHapogHOM TPXUWTY Y
ponapuma  jedTvHMje y3 Kopuwhere OGUHaH-
CWjCKWX AepUBaATA 32 IMMUTUPAHbE PU3UKA;

3. TPXULIHU PU3MK (PU3UK KamaTHMUX CTOMa, PU3UK
nHbNaumje)

" HacTojatbe Aa Cce MNPOAY)KM MpOocCeYyHa POYHOCT
Aomaher ayra y AMHapuma;

" eMUTOBakbE MHAEKCUpaHUX obBe3Huua (MHAEKC-
aumja KamaTHUX cTona);

" HacTojatbe [ PU3MK NO OCHOBY KaMaTHWUX CTOMa Ha
CMOJbHU AYr He yrpo)Kasa AyropoyHU LUn/b MUHK-
MM3aLmje TPOLKOBA jaBHOT Ayra;

4. pU3NK TNKBUAHOCTH

" NepMaHeHTHO OJp’KaBatbe HMBOA TOTOBUHE Ha
padyyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HUBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢UHaHcUparbe obasesa y
MWHUMYMY Of, YeTUPU Mecelia M Ha HUBOY KOju
omoryhaBa ancopnuujy €BeHTYalHUX MakbMX
NPWAMBA MO OCHOBY 3a4yMBatba Yy OAHOCY HA
nnaH;

" a[leKBATHO ynpaB/batbe CNOBOAHUM FOTOBUHCKUM
cpefcTBMMA Ha padvyHuma Penyb6aunke Cpbuje y
CKNaay ca npuHumMnuma asset-liability management
y CKnagy ca moryhHocTUMa;
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5. KPeauTHU 1 onepaTUBHM PU3NLK

= cnposohere TpaHcakLumja ca GUHAHCUjCKUM aepu-
BaTMMa CaMoO C€a QUHAHCUCKUM MHCTUTYUMjama
KOje MMajy BUCOK KPeaAUTHU PEjTUHT;

= kopuwherbe OGUHAHCUjCKUX WHCTPyMeHaTa Koju
NIMMUTUPAjY KPeOUTHU PU3BKK;

= fnaBatbe rapaHuumja v opobpaBarbe HOBOr Ayra
JIOKa/IHUM BJIaCTMMaA CaMO aKO MOCTOjU afieKBaTHa
aHa/iM3a O peslaTMBHO HWCKOM CTeneHy BepoBaT-
Hohe aa ce peanusyje rapaHumja UK Aa NoKaaHa
BN1ACT MOCTAaHE HECO/IBEHTHA Y CPefHOpPOYHOM

nepuoay;

= yBoherbe afieKkBaTHE KOHTPOJIE Y CBUM MOC/IOBHUM

aKTMBHOCTMMA Yy YNpaBu 3a jaBHW Ayr U yHanpe-
herbe 3Harba 3anocneHux;

" Kpeunpake HoBOr MHd)OpMaLI,MOHOF cucrtema 3a

npaherbe jaBHOr Ayra 1 onepaumja ca bum;

6. pv3MLM Be3aHU 3a AMCTPUBYLMjy TPOLUKOBA
cepsucHpama

" a[eKBaTHO NaHMpare 3a4ynBatba Ha rogullbem

HMBOY W paBHOMEpHa pacnogena y HapegHUM
roanHama u TOKOM GUCKanHe rogmHe Kako bu ce
nsberao pu3nK BesMKe KOHUEHTpauuje obasesa 3a
peduHaHcKpatbe;

= y3beraBarbe KOHUEHTpauuje obase3a MO OCHOBY

jaBHOr Ayra Ha MeCe4yHOM HMBOY, KOju He 61 Mmorao
6UTM  amopTM30BaH  CIOGOAHMM  HOBYAHUM
cpeacTBMMa Ha padyHuma Penybanke Cpbuije.

AHanuse KopuwheHe npuaMKOM uU3page
CTpareruje 3a ynpas/batbe jaBHUM AYyrom

YnpaBa 3a jaBHW AOyr je KOPUCTUAQ KBAHTUTATUBHMU
npucTyn 3a popmynncarbe CTpaTterunje 3a ynpassbarbe
jaBHUM gyrom, naeHTMOUKYjyhn moryha orpaHmuersa
KPO3 MaKpOEKOHOMCKe [MOKa3aTe/be, aHaau3y
TPOLUKOBA U PU3MKa U TPXKULIHUX YCIOBA KOjU yTUYY
Ha ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. [puankom aHanm-
3Mparba TPOLIKOBA WM PU3MKa pa3maTpajy ce cBe
M3BOA/bMBE a/nTepHaTMBe ¢UHaHcKMpara. Yaeo
CBaKOr WHCTPYMEHTA Y YKynHMM noTpebama 3a
durHaHcuparem y aaTtoj roguHu ogpeheH je y cknagy
ca unbesmma Crpareruje.

Y cBpxy aHanuse KopuwheHU cy [one OnucaHu
MHCTPYMEHTU AOCTYMHU Ha pgomahem u mehyHa-
poAHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULUTY.
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U3Bopu ¢PuHaHCUpaba [EHOMUHOBAHU Y
CTpPaHoj BanyTt1

= 33jMOBM  CTpaHMX BAaga W mehyHapoaHux
OUHAHCUJCKMX  MHCTUTYLMja — MpPUKa3aHW Kao
KOHLLeCMOHANIHN WMHCTPYMEHTU AEeHOMWHOBAHU Y
eBpUMa UM aMepUYKMM A0NapuMa, ca GUKCHOM
UNY BapujabuUaHOM KaMaTHOM CTOMOM;

= [lomahu Ayr 4EHOMWHOBAH Y €BPUMa UCKa3aH Kpo3
[Ba WMHCTPYMEHTa — ApPXaBHWU 3anucu U ApKaBHe
obBesHuLEe emuTOBaHe Ha pomahem OUHaHCKj-
CKOM TRXKULUTY;

= EBpoobBesHMLa (eypoboHA) — emUTOBaHA Y EBPUMA
WM aMepuUYKMMm [osapuma Ha mehyHapogHom
OUHAHCU]CKOM TPXKULLUTY.

U3Bopu puHaHcupara y gomahoj Banytu

CBe Ap)KaBHe xapTuje o4 BpeAHOCTU AeHOMUHOBaHe
y AMHapUma rpynucaHe cy y HEKOIMKO rpyna, u To: y
KpaTKOpoyHe [AprKaBHe 3anuce (ca poOKoBMMA
pocneha go 53 Heaesbe), ABOrOAMWHE, TPOTOAMLLHE
M pyropoyHe (netorogmuitbe, ceamoOrogmiitbe W
[eceToroamilbe) apxaBHe 0bBe3HMLE.

byayhe Tp)KulIHe KamaTHe cTone U CueHapuo
aHanusa

Mpunankom  un3pase  cpenHropoyHe  cTpaTeruvje
ynpas/batba jaBHMM ayrom 3a nepuog 2019-2021.
roguHe KopuwheHe Cy KBAHTUTATMBHE aHanuse
TPOLIKOBA M pM3MKA 3aCHOBaHE Ha Pa3NNYUTUM
CLLeHapujuma 1 npojekumnjama.

Monasu ce o4 OCHOBHOT CLLEHapKja Koju ce 6asunpa Ha
HajBMLIE BEPOBATHUM TPKULWHUM YCNOBMMA. 3aTUM,
MOEHTMOUKOBAHE Cy TPpU  rpyne  TPXKULIHUX
Bapujabnu: [OeBU3HM Kypc, KamaTHe cTone Ha
mehyHapogHOM TPXUWTY M KamaTHe cTome Ha
OvHape. byayhe Tp:KULLIHe cTome MOry ce M3BeCTM
aHaAM30M 4OCTynHMX npeasuharba naputeTa Kynos-
He cHare uau npegsuharbem napuTeTa KamaTHUX
crona. MpeTnocTaB/beHo je KpeTakbe Kypca AuHapa y
04HOCY Ha eBPO M Yy OA4HOCY Ha aMepuyKu Jonap y
CK/Mlafly ca MaKpPOEKOHOMCKMM OKBMPOM Y TMOCMA-
TPaHOM Nepuoay v 3a4prKaH je penaTuBHO cTabunaH
04HOC €BPa U aMepuyYKor floNapa, Kako bu ce gobuna
YyucTa CAMKa Jator edekta NpuMmMerbeHor woka. Y
LIOKOBMMA Cy TecTMpaHu edekTM  npomeHa
TPKULWHMX KamaTHUX cTona. MpucTyn 3a AMHapPCKe K

€BpO KamaTHe CTone 3acHMBa Ce Ha cTonama
ocTBapeHnm Tokom 2018. roguHe.

HakoH pgeduHMcarba OCHOBHOI CUEHapuja, y LuU/by
cTpec TecTMparba ogabpaHe cy oAaTHE BPCTe CLEeHa-
puvja — WoKoB.a.

[enpeuyjaumja aMHapa y ogHOCY Ha CBe BanyTe of
15% y 2020 rogmHn. Y 0BOM CLeHapujy 04HOC eBpa u
amepuyKor gonapa 6u octao ctabunaH, ok 6u camo
[AVHap Jenpeumpao y oaHocy Ha obe BanyTe.

Mosehare KamaTHMX cTona Ha gomahem n mehyHa-
POLHOM TPKMLUTY 3@ OKO 2 M. M.

Moseharbe KamaTHUX cToma Ha MehyHapoLHOM
TPAUAWTY 40 3 N. M., @ Ha AoMahem TPKUWTY A0 4 n. n.

KombuHOBaHM  LWWOK  KOjU Cce  ofHOCM  Ha
Aenpeuujaumjy AnHapa y ogHocy Ha gonap 15% vy
2020. roanHM 1 pacT KaMaTHUX CTOMNa 3a OKOo 2 M. M.

CBakM 0f rope HaBeAEHWX CTpec TectoBa WM
cueHapuja pu3uka je kopuwheH 3a npernes edekara
KOLUTara pa3maTpaHux cTpaTeruja.

ANnTepHaTMBHe CTpaTernje 3agy)KuBarba 3a
nepuopg 2019-2021. roguHe

OnTmanHu usbop Mamehy TpoLIKOBa M pPU3MKa, Ha
6a3sn mopena Ceetcke 6aHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, peduHucao je u3bop
OCHOBHe cTpaTernje 3ady)KuMBatba 3a HapeaHu
CpeaH0opoYHM Nepuod. AHaAu3MpaHe anTepHaTUBHE
cTpaTerunje 3adyKusarba cy:

OcHoBHa cTpaternja (Cl): npeactas/ba cTpaTterujy
KOoja noKpuBa noTpebe 33  dUHaHCUpatbem
eMUCcHjama APrKaBHUX XapTuja o4 BpeAHOCTU HajBe-
hum genom 13 auHapa Ha gomahem ¢uHaHCHjCKOM
TPKMWTy (70%), £OK je ocTaTak obesbeheH w3
emucuje eBpa Ha gomahem GUHAHCHjCKOM TPKULWTY
M U3 KOHLLeCUMOHATHWUX KpeaunTa.

Ctpaternja (C2): y opHocy Ha ctpaTernjy C1,
LenokynHe nortpebe 3a PpuHaHCUparbemM 3340B0/ba-
Bajy Ce eMUCUjOM ApPrKaBHUX XapTuja o4 BpegHOCTH
Ha gomahem TpxuUwWTy, y gomahoj Banytn (50%) u
cTpaHoj Banytn (50%). OBa cTpaTervja y ogHocy Ha
ctpaternjy Cl Hema duHaHcMparbe M3 KoHLEecu-
OHANHUX KpeamTa.
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Crparteruja 3acHOBaHa Ha emucrjama
eBpoobBesHuua (C3): ctpaternja C3, y oaHocy Ha
ctpaternjy Cl, npeacrtas/ba cTpaTervjy Koja ueno-
KYNnHO ¢duHaHCMpare 3aCcHMBA Ha emucujama
eBpoobBe3HMLA Y eBpMMa POYHOCTM MeT U AeceT
roguHa.

CTtpaTternja nogaTtHe guHapwmsauuje (C4): npeacTtassba
cTpaTernjy Koja LeNoKynHo duHaHcMpake 3acHMBA
Ha eMUCHjaMa AMHAPCKUX XapTuja 04, BPe4HOCTU.

durHaHcMpake nsgataka byueta Penybavke Cpbuje
no CBMM cTpaTervjama spwuhe ce yrnaBHom nytem
emMmncuja  ApKaBHUX XapTuja of BPeAHOCTM Ha
mefyHapoaHOM 1 gomahem TPXKULWTY KanuTana.

Mopeherbe anTepHaTUBHUX CcTpaTeruja

KBaHTUTaTMBHa aHann3a npeacTaB/ba YYMHKE CBake
Of, YeTUPWU anTepHaTMBHe CTpaTervje 3afy*KuBakba,
roe ce Ha BepPTUKANHOj ocu Hanasu ydvewhe ayra y
BAI, ogHOCHO TpolwKa KamaTa y BN npn ocHoBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM OKBMDY, OOK ce Ha
XOPU30OHTANHOj OCKM Hanasu MNOTEHUWMjanHW TPOLIaK
oppeheHe cTpaTtervje 3agyXuBarba (pesyataT cTpec
TecTa). MNpumetrbeHe cy ABe Mepe TPOLKOBa: 04HOC
jagHor gyra npema BN M HOMMHanNHa KamaTa Kao
npoueHat BAM. MNMpBu ogHOC je MHAMKATOP CTakba, a
APYrv MHAMKATOP TOKa. Y um/by nopehera, naxha je
yCMepeHa Ha pe3y/aTaTte pa3maTpaHux cTpaTervja Ha
Kpajy 2021. roguHe.

OpHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2021. roauHe

44,80
44,70 @c:
44,60

44,50 .CI .cz

TPOLUKOBU (%)

44,40

44,30

44,20
4,50 5,00 5,50 6,00

PU3NK
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OpHoc Kamata u BN Ha Kpajy 2021. roguHe

2,10
2,00
1,90

1,80 ®u

1,70

®c o

1,60

TPOLLUKOBM (%)

1,50
1,40 @®c

0
0,55 0,57 0,59 0,61 0,63 0,65 0,67 0,69 0,71 0,73 0,75
PU3UK

Ha ocHoBy rpaduKoHa jacHO ce yo4yaBajy TPOLUKOBM
KOje CBaKa Of, pa3maTpaHuWx cTpaTervja Hocu ca
cobom — ctpaTternja C3 uma penaTMBHO Hajsehy
M3/I0XKEHOCT PU3KNKY AeBU3HOr Kypca. Ctpaternja C4
MMa Hajsehy u3noxeHocT moryhum ocuunaumnjama
OVHAPCKMX  KamaTHWUX CTOMa, jep ce LeNoKynHo
noaatHo ¢uHaHcupare o6e3behyje emucujama
OVHAPCKMX XapTuja oa BpegHoctu. Ca apyre cTpaHe,
cTpatermje €3, C2 wnu Cl npu OCHOBHOM
MAKPOEKOHOMCKOM OKBMPY MMAjy HWXK  paLmno
yyewha ayra y BAM Ha kpajy 2021 roguHe. Kop,
cTpaternje C3 npucyTaH je HajmakbM PU3MK KOZ,
KaMaTHMX CTONa Yy O4HOCY Ha CBe YeTUPU NoCmaTpaHe
cTpaternje  ycnes  HUCKOT  QUMKCHOr  TPOLUKA
eBpoobBeE3HMLA Y €eBpMMa, anu Ce MoKasyje Kao
penaTMBHO [0CTa pPU3MYHA Yy nornedy paumja gyr-
BAM. Crpatervja C4 ce noOKasyje Kao penaTtvBHO
CKYM/ba, a/IM HajMake PU3MYHA Ca acreKkTa AeBU3HOT
pu3MKa, ¢ 063MPOM Ha TO Aa ce No OBOj CTpaTernju
buHaHcupare 6yleTa BpLK eMUTOBakEM
OVHAPCKUX XapTuja o4, BpegHOCTH.

Mpunvkom aHanuse opHoca jaBHor ayra w bAM
ouereHo je ga crparternja C3 nako Npu OCHOBHOM
CUueHapujy uma HajHuxu pauuo agyr v BAMN,
npeacTaB/ba HajpuU3MyHUjKM M360p 360r pU3nKa Koju
npousnaasmn 3 npomeHe aeBu3Hor Kypca. Crpateruja
C4 wma HajBMwe TpolKoBe KamaTa ycnep seher
yyewha AMHaApCKUX XapTuja of, BPegHOCTU, Kao wu
pU3MK npoy3pokoBaH moryhum pactom pgomahmx
KamaTHMX cTona. Ha ocHOBYy OBMX aHanu3a
eBWAEHTHO je aa he ce y HapeAHOM CpefHOpPOYHOM
nepuoay  OCHOBHe  onepauuje  3a4yXuBara
3aCHMBATU Ha cTpaTernjama Cl mn C2.
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Tabena 28. OgHoc jaBHor gyra u BAMN Ha Kpajy 2021. roguHe

CueHapujm

OCHOBHM cLEeHapro

LLlok pesunsHor Kypca (15% cse BanyTe)
KamaTHu Wwok (cueHapuo 1)

KamaTtHu wok (cueHapwo 2)

KombuHoBaHu WoK (15% YCA 1 KamaTHM LWOK1)
MaKcumanHum pmsmk

c1 c2 c3 ca
44,5 44,5 44,2 44,7
49,3 49,5 49,8 49,2
45,1 45,1 44,9 45,3
45,6 45,6 45,2 45,9
47,4 47,4 47,1 47,6
4,8 5,0 5,5 4,5

Tabena 29. OgHoc naahakba no ocHoBy Kamata u BAIM Ha Kpajy 2021. roguHe

CueHapujm

OCHOBHM cLEeHapro

Lok gesusHor Kypca (15% cse BanyTte)
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1)

KamaTtHu wok (cueHapwo 2)

KomburHoBaHu wok (15% YC/ 1 KamaTHU Wok1)
MakcumanHu pusmk

c1 2 c3 ca
1,7 1,6 1,4 1,8
1,8 1,8 1,5 2,0
2,0 2,0 1,8 2,2
2,3 2,4 2,0 2,5
2,1 2,1 1,9 2,3
0,7 0,7 0,6 0,7

HapeaHa Tabena npuKkasyje KpeTakba OCHOBHMX MapameTapa jaBHOr Ayra Mo OCHOBY CBe YeTMpW pasmaTtpaHe

CTpaTeere, LWTO OC/NIMKaBa rope nomMeHyTe KapaKTeEPUCTUKE CBaKe CTpaTeere:

Tabena 30. UHaMKaTOPKM pU3MKa 32 aNTepHATUBHE cTpaTeruje Ha Kpajy 2021. roguHe

C1 C2 Cc3 Ca

HomuHanuu ayr (% 64M)
HeTo capawwa BpegHocT (% bA4MN)*
MpumereHa KamaTHa cTona (%)

445 445 442 44,7
40,5 373 32,1 425
3,8 3,7 3,2 41

Pusuk ATM? cnosbHu nopTtdoamno (y rognuHama) 7,0 7,0 6,8 7,2
peduHaHcHparba ATM pgomahwu noptdonno (y roamHama) 5,8 5,4 3,3 5,9
ATM yKynaH noptdonmo (y rogmHama) 6,5 6,4 6,4 6,5
P13uK KamaTHux ctona ATR?6 (y roamMHama) 5,7 5,9 5,8 5,9
Pedukcnpare (% yrynHor ayra) 18,3 16,9 15,5 18,2
[Ayr no dukcHUm cTonama (% yrynHor ayra) 88,2 90,4 90,4 90,5
Pu3unk pesusHor Kypca WHo-BanyTHM ayr (% ykynHor ayra) 54,9 64,0 86,6 41,0

* NMprmerbeHa AUCKOHTHA CTOMa O4paKkaBa rPaHUYHU TPOLLAK 3a4yKunBarba Penybauke Cpbuje Ha GUHAHCUCKOM TPHKULITY

CTPEC-TECT dHau3a

duckanHo npasuno, AgeduMHMCAHO  3aKOHOM O
byLieTcKkom cucTemy, nponucyje obasesy Aa jaBHU ayr
onwiTer HMBoa Ap¥KaBe He Moxke 6utn Behu og 45%
BAM. Y cnyyajy aa usHoc ayra npehe Taj HMBO, Bnaaa je
OY*KHa [la AoHece Nporpam 3a CMakbere jaBHor ayra y
opHocy Ha B, Tj. 3a Bpaharbe Ayra y 3aKOHCKM OKBUP.

Ha Kpajy 2017. roanHe cTame Ayra LLeHTPaaHOr HMBOA
Bfactn gocturio je 57,9% BAM, a onwTe Apkase
58,7% bAN. Paumo jasHu ayr/BAMN ueHTpaAHOr H1BOA
B/1ACTU Ha Kpajy centembpa 2018. roguHe n3Hocumo je
55,9% BAM, a onwte apxase 56,7 %. Ouekyje ce
Jasbu nag paumja oo kpaja 2018. rogmHe Ha HMBO 04,
oko 53,6% BAIM Ha UeHTpPasNHOM HMBOY, OAHOCHO
54,4% B[N Ha HMBOY oNwITe ApXKaBe.

25 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme Ao gocneha.
26 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuua 3a NPOCeYHO BpeEME A0 MPOMEHE KaMaTHUX CTona.
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360r Bucokor yyewha Ayra 4€HOMUHOBAHOT Y CTPAHO]
Banytn (74,2%), eBuaeHTHO je Aa he AeBU3HM PUSBUK
AeTepMMHMCaTK NoHalWwakre pauuja jasHu ayr/b6AN y
HapefHOM nepuoay M BUTHO ycnoB/baBaTW ycnex
mepa GpUcKanHe NoIMTUKE Ha KOHCONMAALMU jaBHUX
durHaHcKja n cmarberby yyewha jasHor gyra y BAIM.

Ha ocHOBY NiiaHMpaHOr MaKpPOEKOHOMCKOT OKBMPa, a
y Cay4vajy M30CTaHKa yTuuaja moryhux pusunKa
(npBEHCTBEHO AEBU3HOT PU3NKA), jaBHU Ayr LEeHTpan-

HOTr HMBOA BnacTK, 6u o 2021. roanHe Tpebano aa
byae Ha HuBoy oA 45,7% BAI.

OcHOBHM GaKTOpWM KOjU yTUYY Ha CTabunusauujy
paumja jasum ayr/BAMN cy pact BAM, npumapHu
pe3ynTaT, Kypc AMHapa npema WHO-BasnyTama U
BMCMHA KamaTa. [naHuMpaHum mepama ducKkanHe
NoSINTUKE OYeKyje ce NnpumapHu cyduumT, na je Tume
OCHOBHM aKTop pacta Ayra ymarbeH, Te ce npu
OBaKBMM OKOJIHOCTMMA O4YeKyje KOHCTaHTaH naj,
jaBHor gyra.

Ta6ena 31. lonpMHOCU OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabaum Ha NnpomeHy pauuja jaBHu ayr (LeHTpanHor
HuBOa apxase) — AN, y %

2016 2017 2018 n 2019 n 2020 n 2021n
[Oyr ueHTpanHe ap>kase/BAN 67,8 57,9 53,6 50,7 48,1 45,7
lMpomeHa y ogHOCY Ha NPEeTXO4HY roA. -2,2 -9,9 -4,2 -2,9 -2,6 -2,3
YTuuaj npumapHor geduumta/cypuumta -2,7 -3,2 -2,6 -1,5 -1,3 -1,1
Kamata 2,8 2,5 2,1 1,9 1,7 1,7
Pact HomuHanHor AN -3,2 -3,3 -3,6 -3,5 -3,5 -3,3
OcTanu GaKkTopu Koju yTUUY Ha paumo 0,8 -5,9 -0,1 0,2 0,4 0,4

YTuuaj npomeHe Kypca AMHapa npema Kopnu BaayTa
13 noptdonuja jaBHOr Ayra LUEHTpanHOr HUBOA
ApKaBe Ha NpomeHy pauuja jaBHu gyr — bA4nN
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ha rpaduKoHy je npeacTaB/beHO KpeTarbe paumja
jaBHOr Agyra ueHTpasHOr HMBOa Apxkase u BAM vy
33aBMCHOCTM 0f, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
oapeheHoj Kopnu BanyTa. [MpuKasaHa je OCHOBHaA
npojekumja ca anTepHaTMBHMM CLEHapujuma vy
3aBMCHOCTM Of, anpeunjaumje, OAHOCHO Aenpe-
uMjaumje Kypca AumHapa y pacnoHy oga  10%
anpeuujaumnje o 20% penpeuujauuje AuHapa vy
oAHOCY Ha Kopny Banyta. [lpyumeHom HaBegeHUX
CLeHapuja moxe ce BUAETU aa 6u ce paumo 3a 2021.
roguHy KpeTtao y pacnoHy oa 42,6% no 51,9%, [0k 6u
33 OCHOBHMU cLeHapuno 6no Ha HUBOY oA 45,7%.
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FnaBHWM pu3MumM 3a octBapere CTpaTernje, nopen
rope HaBeZeHMX GaKTopa KOjuU Cy KBAHTU(DUKOBAHU,
Cy M CcTabunHOCT MaKpPOEKOHOMCKe cuTyauuje vy
Penybnuum  Cpbuju, noTtpebe 3a [oAaTHUM
3afyKMBatbeM Kako 6uW ce perynucann OyroBu Ha
OPYTMM  HMBOMMA B/acTM, jaBHOM CEKTOpy MU
duHaHcHjckom cektopy Penybnunke Cpbuje mu
aKTUBMPaAtbe JATUX rapaHumja.

BaKHO je HanMOMeHyTW Ja CMarberby jaBHOr Aayra y
ogHocy Ha B ponpuHocKM M afeKkBaTHA KOHTpoAa
M3gasarba rapaHumja w  yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aumnje MHBECTULMOHMX NpOojeKaTa, Koju ce
dOVHaAHCUpajy M3 KpeguTHUX JIMHWja  MyATUANa-
TepanHuUx M bunatepanHux Kpeautopa. lNouyeB of
2015. roamHe, rapaHumje ce u34ajy camo  3a
npojekTHe  (MHBECTUUMOHE) 3ajmoBe, OAHOCHO
NPEeKNHYTO je M3gaBarbe rapaHuuja 3a 3ajmoBe 3a
Tekyhy NMKBMAHOCT jaBHUM npeay3sehuma, wTo je y
npeTtxogHe  TPUM  TOAMHE  CMambWIO  CTarbe
rapaHTOBAHOT jaBHOT Ayra.
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[yropoyHu cTpaTewKu OKBUP 3a ynpaB/batbe
jaBHUM ayrom

OCHOBHM CTpaTewWKM LM/bEBU KOjUMa je noTpebHo
TEXUTU Y HAapEeAHOM AYyropoYHOM nepuomy, Kako 6u
ce MUHUMU3MpPanU pu3num noseharba 3a4yKeHOCTU
M TPOLLKOBA CEPBUCUPAHbA jaBHOT Ayra cy:

= nayyewhe ayra 4EHOMMHOBAHOT Y AMHAPMMA U3HO-
CM Hajmarbe 25% yKynHOr jaBHOr Ayra Ha cpefu
POK;

= na yyewhe pgyra AEHOMMHOBAHOIr Yy eBpuMa Yy
jaBHOM Ayry uM3Hocu Hajmame 60 % ayra y MHO-
BaNyT, yKk/bydyjyhu byayha 3agyskvBarba M TpaH-
caKkumje;

=na pgohe [0 cmamerwa ydyewha ayra  ca

BapMjabUAHOM KamaTHOM CTOMnom Ha ucnog 20% vy

cpefHOpPOYHOM MHTEPBANY;

[a NPOCEeYHO Bpeme [0 NMPOMeHe KamaTHe cTorne

(ATR) 6yae oap»aBaHO Ha HUBOY O MUHUMYM 4,5

roguMHa, y CKJagy ca rope HaBeLeHOM Mepom
nocTeneHor cmaruMBara ydvewha gyra ca Bapwu-
jabUAHMM KamaTHUM cToNama;

[a npoceyHa noHaepucaHa KamatHa ctona (WAIR)
Ha YHYTpalwmM jaBHKU ayr He npenasun 7,00%;

Aa yyewhe KpaTkopoyHor ayra (4unje je pocnehe oo
roaAuHy gaHa) nsHocu 8o 15 % yKynHor jaBHor ayra;
= 1a npoceyHo Bpeme Ao pgocrneha (ATM)
YHyTpawmer ayra 6yae Ha HMBOY Of Hajmare 4
roAuHe Ha cpearbu poK;

Ja ce npoceyHo Bpeme ao gocneha (ATM) cnosbHor
Ayra ofiprkaBa Ha HMBoy oa, 6 = 0,5 rogmHa y uctom
BPEMEHCKOM XOPU3O0HTY.

Kpetatbe npuHoca go pocneha Tporoguwmux u
ceaAMOrogulbUX AUHAPCKUX ,6eHumapK” emucuja
Ha CEKYHAapHOM TproBamy, %

5.5% 5.28%

5.04%
o0% w\\_———j -
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Pedepentria kamatra crona HEC

MpoceuHo Bpeme Ao pocneha (ATM) AaprkaBHUX
XapTuja of BpPeAHOCTM eMMUTOBAHUX Ha Aomahem
¢duHaHCcKjckom  TpxXuwTy y nepuoay 2012-30.
centembap 2018. roguHe

y rognHama
=T T R I -

& & &

=—Tpoceuno speme ao gocneha guHapckux apxasHnx XoB
=—=[IpoceuHo Bpeme Ao focnefia e8po AeHOMUHOBaHUX ApaBHUX XoB

Mepe 3a yHanpehere TpKUWITA AUHAPCKUX
XapTmja og, BpegHocTn y nepuoay 2018-2021.
roavHe

TpXKuwWwTe ApKaBHUX XapTuja of BpeaHoOCTH, Y
nepuvoay og 2012. roguHe po centembpa 2018.
roAvHe, KapaKkTepuwe WUCNyHaBake 3aLpTaHUX
CTpaTelWKnX Lu/beBa, TMPBEHCTBEHO Yy noraeay
MHCTpYMeHaTa ¢UHaHCMparba, Kao U y pasBojy u
oAp¥KaBatby CTabunHOCTU AuBepcudurkosBaHe 6Hase
nHBecTuTopa. lMpenackom ca KPaTKOPOUHWUX U3BOPaA
duHaHcHMpatba Koju ce Besyjy 3a nepuog go 2010.
roauvHe, Ha cCpefHOopPOYHE U AYrOPOYHE UHCTPYMEHTEe
bVHaHCUpakba Y3 KOHCTAaHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3ayXMBarba, YTMYE Ce Ha CMarbere pusmnKa
peduHaHcMpatrba, Kao jeaHor o4 NPUMapHUX pusmKa
y npouecy ynpaB/bakba jaBHMM Ayrom. Ha Kpajy 2013.
roguHe yyewhe AyropoyHWX AWHAPCKUX WMHCTPY-
MeHaTa Mo OPUrMHANIHOj POYHOCTU O, TPU U BULe
rogMHa usHocuno je 38,3% y cTakby AMHAPCKUX
XapTuja o4 BpeAHOCTW, AOK je Ha Kpajy centembpa
2018. roanHe nsHocmno 92,0%.

TpaHcnapeHTHOCT y pagy W W3BelwTaBaky, Kao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoAHOM TPXKMULITY KanuTana,
yTM4ye Ha MHObOPMMCAHOCT, @ TUMEe U Ha
3aMHTEPeCcOBaAHOCT Hepe3suaeHaTa [a WHBECTUpajy
Kanutan y Ay)KHUYKE WHCTPYMEHTE, NMPBEHCTBEHO Y
OPp)KaBHe  [OWMHaApCKe  AyropoyHe  xaptuje  of,
BPEAHOCTW, UNMe ce ocTBapyje pacTt ctabunHe 6ase
mHBectutopa. Y 2014. rogvHn no npsBuM nyt cy
eMWUTOBaHe JeceToroguiibe o6Be3HULEe 4Ynme ce
330KPYKMO Pa3BOj POYHOCTM Ha KPUBM NPUHOCA, KAaKO
OMHAPCKMX TaKo U eBPO AEHOMUHOBAHUX APXKABHUX
XapTuja og BpeaHocTu. Y pebpyapy 2015. roamHe no
npBvM NyT je emutoBaHa ,b6eHYMapK” emucuja Ha
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aomahem GpUHAHCUJCKOM TPXKULITY POYHOCTU cegam
roauHa y nsHocy oz 50,0 mapg amHapa. Tokom 2015.
rogMHe eMUTOBAHE Cy U [iBe TPOroAuie 06Be3HULE
y usHocy oa no 50,0 mapa anHapa. Ycnen ycnewHe
peanusauuvje ,6eHumapk” emucuja Tokom 2015.
roguMHe, ca MCTOM MPaAKCOM je HaCTaB/beEHO TOKOM
2016. roguHe. Y o¢ebpyapy u jyny 2016. roguHe
emuToBaHe cy ,b6eHumapk” Tporoguwra WU
cegmoroamiutba obBesHnLa obuma emucuje no 110,0
MApA auHapa. Y anpuny 2017. roamHe eMUTOBaHa je
Tporoamwa ,6eHumapk” obsesHunLa 06Mma emucu-
je y msHocy og 110,0 mapp guHapa. Y jaHyapy u
¢debpyapy 2018. roguHe emuTOBaHe cy ,6eHUMapK”
netToroaviikba U AeceToroguiltba o6BesHuLa obnma
emucnje no 110,0 mapg guHapa. Osum emmcujama
3HaTHO je nosehaH 06MM CeKyHAApHOr Tprosakba
OBWX WHCTPyMeHaTa LWTO je [JAONpWMHeNno u naay
M3BPLHMX CTOMa MPUMHOCA Ha peoTBaparMma
NOMEHYTUX eMUCHja.

Y uummy pasber passoja CeKyHAAPHOr TPXULWTA
OP*KaBHUX XapTuja oA BpeaHocTu og 12. HoBembpa
2015. roanHe omoryheHo je TproBarbe AYropoyYHUM
OpPXaBHMM XapTujama of, BpeAHOCTU Ha beorpasackoj
bepsn.

Y nepuoay 3a Koju ce AoHocK oBa CTpaTerunja ouekyje
ce yHanpehere epUKACHOCTU MPUMAPHOT TPXKULITA
KPO3 KOHUENT NPUMapHUX Aunepa, Kao mexaHu3ma
npojaje [ApXaBHMX XapTuja O BPenHOCTU Koju
OMPEKTHO, Y [AYKEM POKY, AOMNPUHOCU CMakberby
TPOLUKOBA 3afyKMBakba, KAao WM CMatbetby PU3MKa
pebuHaHcupatba. YBohewe cuctema  npogaje
APXKABHUX XapTuja o4, BpPefHOCTM Ha pgomahem
GUHAHCU]CKOM TPXKULUTY MPEKO MPUMAPHUX AMNepa,
npy»a [o6py ocHoBy 3a yHanpehere TpXKULHE
epUKACHOCTU CEeKyHAAPHOr TPXMLWTA  APXHABHUX
XapTvja opf BpeAHoCcTW. Pa3Bojem CeKyHAapHor
TpXUWTa, BpemeHom he ce ycnocTtaBuTM KoHUeNT
TPXULWHe edUKAcHOCTM Yy npoLuecy BpeaHOBaHA
APXKABHUX XapTWja o4, BpesHOCTU. YBoherem
,6eHumapk” obBesHMLa ocTBapuo ce
nosuTueaH edekaT Ha 06UM U KOHTUHYUTET CEKyH-
JapHOr Tproeakba, Kao U Ha yHanpehere TPXKULIHE
eduKacHOCTM y NMOCTYMKY Npojaje ApMKaBHUX XapTuja
Ha NPMMapPHOM TPXKULUTY.

emucuja

Kao soaehe daktope Koju yTmuy Ha KpuBy MpuHOCA
APXKaBHUX XapTWja o4 BpeAHOCTM NoTpebHo je
M34BOjUTU OUCKANHM pe3ynTaT, OYeKMBaHy cTony
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nHdnaumje M aesuUsHU Kypc. Kao nocebHy rpyny
¢dakTopa noTpebHO je U3ABOJUTU MAKPOEKOHOMCKA
KpeTatba M OYeKMBakba, Kao U NMpomeHe Ha mehy-
HAapOAHOM  GUHAHCUMJCKOM  TPXKMULWITY, Koje ce
pedbneKTyjy Ha npemujy pusmKa 3emsbe.

Ha kpajy 2011. rogmHe npoceyHa pO4YHOCT AMHAPCKMX
XapTuja og, BpegHocTn je nsHocuna 272 paua (0,75
roguHe), Ha Kpajy 2012. roguHe 394 paHa (1,1
roguHy), Ha Kpajy 2013. roauHe 469 paHa (1,3
roguHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roguHy), Ha Kpajy 2015. roauHe 749 paHa (2,1
roguHy), Ha Kpajy 2016. roauHe 789 paHa (2,2
roguHe), Ha kKpajy 2017. roamHe 864 paHa (2,4
rogvHe), AOK je Ha gaH 30. centembap 2018. roanHe
nsHocuna 1470 paHa (4,1 roamHy). Passoj gomaher
TPXKULITA APXKABHUX XapTuja o4 BpeaHOCT buhe og,
cTpaHe Penybnuke Cpbuje notnomorHyT cnegehum
Mepama:

YK/byunBatbeM [APMKaBHUX XapTuja 04 BPeAHOCTU
OEHOMMHOBaHUX Yy Aomahoj BanyTM y HeKku ogf
rnobanHuUx MHAEKca ApKaBHMX 06BE3HMLA 3emasba Y
ycnoHy (Local Currency Government Bond Emerging
Market Index). Yk/byunBarbe obBe3HuUa Penybaunke
Cpbuje y HeKkM opg, rnobanHMX MHAEKCA 3Ha4yajHo 6u
nosehano 6a3y uMHBecTMTOpa W  Mocnewnao
CeKYHJapHO Tprosarbe, WTO 6M gonpuHeno gasmbem
CMatbetby TPOLUKOBA 3ajy)KMBatba NyTeM emwucuja
OMNHAPCKUX APXKABHUX XapTuja o4, BpeaHOCTH;

Y um/my Kpeupara wTo Behe 6ase MHBecTMTOpa U
pa3Boja  CEeKYHAAPHOr  TPXKMLWTA  XapTuja  of
BPEAHOCTM eMWUTOBaHMX Ha Jomahem TpPXRUWTY,
KpeupaH je jeAHaK NopeckM TpeTmaH gomahux u
CTPaHMX MHBeCTMTOpa Kpajem 2011. roguHe, n y
HapeAHOM nepuoay Texuhe ce yKnakbaky CBUX
eBeHTyaZIHUX npenpeka 3a cnobogaH MpPOTOK
KanuTana. Pasmotpuhe ce y HapegHOM nepuoay
MoryhHOCT fia ce KAMPUHT U canguparbe TpaHcaKkumja
ca gomahum xapTujama of, BpeAHOCTU BPLIKM NpPeKo
MehYHAapPOAHOT KAMPUHT CUCTEMA:

Y HapeagHom nepuoay paguhe ce Ha yBohery
cucTema NpUMMapHUX Aunepa;

Y unmy nosehatba ynarawa gomahux pusnykmx anua
yunHuhe ce AopaTHM Hamopwu y AOMeHY eayKauuje
cTaHoBHMWTBa Penybnauke Cpbuje, Kako 6m
MHBECTUPannM Yy LWTeaHe ob6BesHuue Penybavke
Cpbuje uvja je npBa emucuja buna 27. geuembpa
2017. roanHe.
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Mpwunor 1 —lMpojeKkumja OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKUX MHOMKaATOpPaA

McKasaHo y NpOLEHTUMA OCUM aKo HUje Aapyrauuje

HasHAYeHO 2018 2019 2020 2021
Crona peanHor pacrta bAl 4,2 3,5 4,0 4,0
ffjnlzf:zzg:; TPHULIAMM Lerama 5.074,1 5.424,5 5.832,1 6.269,0
M3BOpWM pacTa: NPOLLEHTHE MPOMEHE Y KOHCTAHTHUM LieHama

JInyHa noTpowma 3,0 3,1 3,3 3,4
[paBHa noTpoLwHa 3,5 1,9 1,7 2,4
NHBecTULMje Yy DUKCHU KanuTan 9,8 5,6 5,8 6,0
MN3B03 pobe u ycnyra 9,2 9,5 9,5 9,2
YB03 pobe u ycnyra 9,8 8,2 8,0 8,0
JonpuHoc pacty BT

duHanHa pomaha Tpaxma 5,2 3,4 3,7 3,8
MHBECTULMOHA NOTpOLWHa 1,8 1,1 1,1 1,2
JlnyHa noTpowkma 2,1 2,1 2,3 2,3
[prKaBHa NoTpoLwHa 0,6 0,3 0,3 0,4
MpomeHa y 3anmMxama 0,7 0,0 0,0 0,0
HeTo 13B03 pobe u ycnyra -1,0 0,1 0,3 0,2
Pact 6pyTo AofaTe BpeAHOCTU AeNaTHOCTH

MNMossonpuepeaa 15,2 -6,6 1,0 1,0
NHaycTpuja 2,7 4,7 4,9 5,0
lpaheBuHapcTBO 13,4 8,8 7,5 7,0
Ycnyre 3,3 3,7 3,7 3,9
JonpuHoc pacty AN

MNomwonpuepesa 0,9 -0,4 0,1 0,1
NHaycTpuja 0,6 1,0 1,1 1,1
lpaheBMHapcTBO 0,6 0,4 0,3 0,3
Ycnyre 1,7 1,9 1,9 2,0
HeTto nopesu 0,5 0,5 0,6 0,6
KpeTtame LeHa

BAN pednatop 2,4 3,3 3,4 3,4
MoTpoLuayke ueHe (roguilby Npocek) 2,1 2,3 3,0 3,0
KpeTatba y cno/bHOM ceKkTopy

MN3B03 pobe (% BAM) 35,7 37,1 38,9 40,5
YBo3 pobe (% bAM) 47,0 48,0 49,0 50,2
Canpo pobHe pasmeHe (% bAM) -11,3 -10,9 -10,1 -9,6
Canpgo Tekyher pauyHa (% b4MN) -5,2 -5,0 -4,5 -4,2
duckanHU HAMKaTOPU

duckanHu pesynTat onwTte apase (% BAM) 0,6 -0,5 -0,5 -0,5
KoHconnaosaHu npuxoam (% 64MN) 41,1 39,9 39,2 38,7
KoHconnaosaHu pacxoau (% BAM) 40,6 40,4 39,7 39,2
BpyTo Ayr cektopa onwrTe apskase (% 64MN) 54,4 51,7 49,3 46,9
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Mpwunor 2 — ®uckanHm okBup onwTte ap>kase y 2019. roanHn*

Byuet Penybauke

Onura (yrspyuyjyhu cpeactsa us Jlokanwa fpaaosy u . AN n ”nyTeEM 00COo ®oHg NNO P®30 HC3 doHg COBO
AprKasa . : camoynpasa onwTnHe BojsoauHa Cpbuje
NPOjeKTHUX 3ajMoBa)
1=2+3+6+7 2 3=4+5 4 5 6 7=8+9+10+11 8 9 10 11
JaBHM npuxoamn 2.161,7 1.194,2 278,6 256,4 22,2 25,2 663,6 465,7 180,8 14,6 2,5
Tekyhu npuxogu 2.146,3 1.180,3 277,6 255,4 22,2 25,2 663,1 465,7 180,8 14,1 2,5
Mopecku npuxoamn 1.915,6 1.059,9 202,7 185,5 17,2 0,0 653,0 464,7 173,1 12,9 2,2
Mopes Ha poxoaak 188,2 61,5 126,7 120,5 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JonpuHocu 653,0 0,0 0,0 653,0 464,7 173,1 12,9 2,2
Mopes Ha gobut 119,5 108,5 11,0 11,0 0,0
nas 539,1 539,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Akumze 291,4 291,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
LapuHe 47,1 47,1 0,0 0,0
OcTtanu nopecku npuxoamn 77,3 12,3 65,0 65,0 0,0
Henopecku npuxogn 230,6 120,4 75,0 69,9 5,0 25,2 10,1 0,9 7,7 1,2 0,3
[JoHauuje 15,4 13,9 1,0 1,0 0,5 0,5
JaBHM pacxoam 2.190,4 907,5 357,5 302,6 54,9 33,7 891,7 596,7 268,3 21,3 5,4
Tekyhu pacxoam 1.954,6 726,3 313,0 259,4 53,6 26,0 889,3 595,7 267,5 20,8 53
Pacxoau 3a 3anocnexe 426,8 234,8 80,0 49,1 30,9 1,3 110,7 2,9 106,3 15 0,0
JonpuHocu Ha TepeT nocnogasua 74,8 41,8 14,0 7,9 6,0 0,2 18,8 0,5 18,0 0,3 0,0
KynosuHa poba u ycayra 365,4 99,2 103,7 102,0 1,7 23,8 138,7 2,2 132,7 0,9 2,9
OTnnarta Kamata 106,4 103,1 3,2 3,0 0,2 0,1 0,0
Cy6BeHumje 124,8 94,7 30,1 23,0 7,0
CouwjanHa nomoh u TpaHchepu 783,8 110,8 55,1 54,4 0,7 0,0 617,9 589,0 9,6 17,1 2,2
00 yeza neH3uje 563,2 0,0 0,0 563,2 563,2
Octanu Tekyhu pacxogu 72,7 41,9 27,0 20,0 7,0 0,6 3,2 1,1 1,0 1,0 0,1
KanutanHu pacxoam 215,9 161,8 44,0 42,7 1,2 7,7 2,4 1,0 0,8 0,5 0,1
HeTo 6yyeTcke nosajmuue 6,9 6,5 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0
AKTMBMpPaHe rapaHuuje 13,0 13,0
ducKanHU pe3ynTaT UCK/b. TpaHchepe -28,7 286,7 -78,8 -46,2 -32,7 -8,5 -228,1 -131,1 -87,5 -6,7 -2,9
TpaHcdepu o ApyrUx HABOA BAACTU 375,4 0,0 85,6 51,3 34,3 6,5 283,3 188,4 91,0 1,0 2,9
Byuet Penybauke 303,1 0,0 85,6 217,5 181,4 34,6 1,0 0,4
[pagosu 1 onwTnHe 0,0 0,0 0,0 0,0
Al BojsoaunHa 0,0 0,0 0,0 0,0
®oHg NNO 57,4 0,0 0,0 57,4 54,9 2,4
P®30 3,5 0,0 0,0 3,5 3,5
HC3 5,0 0,0 0,0 5,0 3,5 1,4
®oHpg COBO 0,0 0,0 0,0 0,0
OcTanu Husou 0,0 0,0 0,0 0,0
TpaHcdepu apyrum HUBOMMA BACTU 375,4 309,6 0,0 0,0 0,0 0,0 65,8 57,4 3,5 5,0 0,0
Bylet Penybnuke 0,0 0,0 0,0 0,0
[pagoBu 1 onwTUHe 51,3 51,3 0,0 0,0
Al BojsoguHa 34,3 34,3 0,0 0,0
$oHg NMNO 188,4 181,4 0,0 7,0 3,5 3,5
P®30 91,0 34,6 0,0 56,4 54,9 1,4
HC3 1,0 1,0 0,0 0,0
®oHg COBO 2,9 0,4 0,0 2,4 2,4
OcTtanu HuBou 6,5 6,5 0,0 0,0
HeTo TpaHcdepw apyrm HMBOMMA BiacT 4,1 -309,6 85,6 51,3 34,3 6,5 221,6 137,4 81,3 0,1 2,8
duckanHu pesyntart -28,7 -22,9 6,7 5,2 1,6 -2,0 -10,6 0,0 0,0 -10,6 0,0

Y Tabenu je npukasaH OKBMPHM M3HOC Mpuxoaa U pacxopa y 2019. roanHu Koju je y Behoj mepu 3acHOBaH Ha CTAaTUCTUYKOj METOA0/IOTUjN padyHa jaBHUX GUHAHCKUjA HEro Ha payyHoBOACTBeHOj. byayhu na Tokom
6yLieTckor npotieca Moxe Aohu A0 M3MEHA Y BUCUHM U CTPYKTYPU NOjeAMHUX KaTeropuja, OBU U3HOCK HUCY 3aKOHCKM obaBesyjyhu.

* ByleT je npuKasaH 6e3 CONCTBEHUX MPUXOAA MHANPEKTHUX BYLIETCKUX KOPUCHMKA U U3 HUX GUHAHCUPAHMX pacxoaa, Koju Hucy obyxsaheHn MHPOPMALLMOHMM CUCTEMOM M3BpPLUEHa bylleTa.
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