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Ha ocHoBy usiaHa 27B cTaB 1. 3akoHa 0 6ynieTckoM cuctemy (,Cayx6enu riacHuk PC”, 6p. 54/09,
73/10,101/10,101/11,93/12,62/13, 63/13-ucnpaBka, 108/13 u 142/14),

Baapa ycBaja,

OUCKAJIHY CTPATEI'Uj}y
3A 2015.TOAUHY CA [TPOJEKIIUJAMA 3A 2016. U 2017.TOAUHY

I. MakpoeKOHOMCKHU OKBHUP 3a nepuoj ozg 2015. go
2017.roaune

1. Omtu OKBHP U I'NIaBHHU INJbE€BHU U CMEPHHIIE EKOHOMCKE IIOJINTHUKE

Biiasia je cTpaTelky opujeHTHCaHA Ha IPOLeC eBPONCKUX MHTerpaLyja pajy 6pKer CTULaba
cTaTyca myHomnpaBHOT wiaHa EY. OniuTu okBUp eKOHOMCKe MOJIMTHKe 3a nepuof on 2015. go 2017.
rojiuHe yTBpheH je pa3BOjHUM JJOKyMeHTUMa Buase kao mro cy: CnopasyMm o crabunusanuju v
npuapyxuBamwy u3Mehy EBpoICKuX 3ajefHHMILIA U BUXOBUX JpKaBa 4YJIaHUIA, ca jefiHe CTPaHe, U
Peny6auke Cp6uje ca gpyre crpaHe (y AasbeM Tekcty: CCII), HauuoHasHu mporpam 3a ycBajambe
npaBHUX TekoBUHA EBporicke yHuje (2013 - 2016), omiiTe U CEKTOPCKe HAllMOHAJIHE Pa3BoOjHe
ctpaTeruje, PrckasnHa ctpaTteruja 3a 2015. roguHy ca npojekuujama 3a 2016. u 2017. roguny. Pagu
3a/10BOJ/baBalba €KOHOMCKHUX W TOJUTHYKHUX KpUTepHjyMa 3a usaHcTBo y EBporickoj yHuju (EY)
06e36eauhe ce jauyare a/[MUHUCTPATUBHUX KallalluTeTa U CTAGMIHOCT HHCTUTYLIHja KOje TapaHTyjy
JleMOKpaTHjy, BJaJJaBUHy [1paBa, MOIITOBaE /bYICKUX IIpaBa U 3alUTUTY MabHHA, Pa3BOj TPKUILHE
eKOHOMHUje U jauyarme HheHUX KamaluTeTa [ja O4rOBOPU Ha NMPUTHUCAK KOHKYpPEHIMje U TPKHUIIHUX
cHara u3 EY, kao u cTBapame CTAaOUIHOT eKOHOMCKOT M MOHETAapHOI OKpy:Kema. Y CKJIaay ca
CTpaTeUIKUM Pa3BOjHUM OKBUPOM OIpe/ie/beHa je eKOHOMCKA MOJUTHUKA 33 HapeJHU Cpe/IlOPOYHHU
epUoL,.

OCHOBHU LIM/bEBH EKOHOMCKE MOJIMTUKE ¥ HapeJHOM Cpe/IHbOPOYHOM MePHOAY CY:

1. ycmnocraB/bakbe MaKpPOEKOHOMCKe CTabWJIHOCTH  CIpoBOohemeM Mepa  ¢HUCKaJHe
KOHCOJIU/Iallje U jauarbeM CTabUIHOCTU GUHAHCH]CKOT CEKTOPA;

2. OTKJamamwe Mpenpeka pacTy NpUBpeJHE aKTUBHOCTH U KOHKYPEHTHOCTH CIpOBOhemeM
CBe0OYXBAaTHUX CTPYKTYPHUX pedopMHU.

Bnaja, y HapenHoM mnepuofy, Bojguhe eKOHOMCKY IMOJMUTHUKY YCMepeHy Ha Kpeupame
CTAaGUJIHOT U NpeBUAUBOT NTOCJOBHOI aMOHjeHTa HeONXO0AHOT 3a pacT NpUBpeJHe aKTUBHOCTH U
noBehame y/ies1a IpUBATHOT CEKTOPA Y TPOU3BO/IIbY, 3al0I/baBalby M HHBECTHULIMjaMa. Y TOM LIMJbY,
y IPeTX0/IHOM NEPHOAY, YCBOjeH je Behr 6poj pedpopMCKUX 3aKOHA YMja MpUMeHa Tpeba Jia oBeje
Jl0 OTKJIakhbama CTPYKTYPHUX C1ab0CTH NPUBpEJie U CTBapamka OCHOBE 3a AYTOPOYHO OJIPKUB PacCT.
Meby Haj3HauYajHUjUM 3aKOHCKHM pellemhrMa Cy 3aKOH 0 M3MeHaMa U JiolyHaMa 3aKkoHa o pafy,
3aKOH O NMpuBaTHU3alXju, 3aKOH 0 U3MEeHaMa U JoNyHaMa 3aKoHa O CTeyajy, 3aKOH O M3MeHaMa U
JlollyHaMa 3aKOHa O IJIaHUpamy U U3rpajmy, 3aKOH 0 U3MeHaMa U J0llyHaMa 3aKOHa O IIeH3UjCKOM
Y UHBAJIUJICKOM OCUTYpamwy U Ap.

EKOHOMCKOM peCcTpyKTypUpamwy CpIICKe NpUBpeZe 3HA4YajHO he [JONMPUHETH CMarberhe
HepaluMoHa/IHe jaBHEe MOTPOLIKke M MpoMeHa Mojena (pUHAHCHpawka HWHBECTUIMja yuMe OU ce
MO/CTaKao MPUBPEJHU pacT U 3aloll/baBakbe. Y TOMe K/bYYHY yJ0ry UMa dHCKalHA MOJHUTHKA U
CTabWJTHOCT HAIlMOHAJIHE BaJIyTe, aKTUBHHje MpHUBJAYele CTPAHUX WHBECTHUIIMja, CIpedyaBarbe
0/IINBA IeBU3a CUBUM KaHaJMMa, /IeCTUMYJIMCalbe HEMOTPEOHOT YBO3a, NOo/ICTHLIabe peay3eha fa
CYNCTUTYHLLY YBO3 U jauajy M3BO3HY NoHyAy. [locebHa naxkwka nocsetuhe ce cTBapamwy MOCJAOBHOT
aMbujeHTa CTUMYJIATUBHOI 3a NPUBpPeJHUKE U HHBECTUTOPE U CTBapamwy ycjoBa 3a JIaKIle
nocjoBamwe. Y6psahe ce mpeocrase ekoHOMcKe pedopMme Kako OU Ce IOCJIOBHO OKpYXKeHe
no6oJblllajio, MOCEOHO OCHAXKMBAaWkeM BJIaJaBUHE TMpaBa UM JOJAaTHUM CMambUBamkbeM
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HedJIeKCUOUTHUX YCJI0BA HA TPXKUIITY pajia. Llusb je ycrnocTaB/barbe MOCJOBHOT OKpYKekha Koje he
oMOryhHUTH MOpacT CTpaHUX U JoMahuX HMHBECTHIHUja, YOp3ame PEeCTPYKTypHpama NpUBpeJe U
noBehame NPOJYKTUBHOCTH U KOHKYPEHTHOCTH MPUBpE/IE.

Pajiy mocTH3akba MaKpOEKOHOMCKE CTabUJIHOCTH U OCTBAapUBakha MPUBPEHOT pacTa, Biaga
je HampaBHJIa 3HA4YajaH 3a0KpeT Y Bohewmy PpuCKanHe NONUTHKE. EKCaH3WBHY QUCKaIHY TOJTUTUKY
3aMemyje peCTPUKTHUBHA, ca oAroBapajyhum edpektruma Beh y 0BOj rOZMHH, Ka0 Pe3y/ITaT YCBOjEHUX
Mepa KojuMa je orpaHUYeH pacT HajBehux KaTeropuja pacxoja y3 nopehare ofpeheHUX MOpecKux
cromna. Y HapeAHOM IMEePHUOJy PECTPUKTUBHOCT (UCKaJHEe MOJUTHUKE MOJpa3yMeBa CIpOBOheme
yCBOjeHOT nporpaMa ¢rCKaIHe KOHCOIUAIHje, Koju he 06e30eJUTH CMambermhe BUCOKOT PUCKATHOT
Jedunura U ctabuiauzanujy ayra omire Apxase g0 2017. roguHe. CMambUBakbeM HepalMoOHaHe
MOTPOIIbe, GUPOKPATHje U HENOTPEGHUX TPOLIKOBA JipaBe cTBopuhe ce MmoryhHocT 3a noBehame
MHBECTHUIMOHE aKTUBHOCTH KaKo 61 Ce MO/ CTaKao MPUBPEAHU PACT U 3al0NL/baBakbe, Y3 OYYBaHe
HHBOA COLMjaJIHe 3alUTHTE HAjYTPOKEHUjUX CJ0jeBa JPYLITBA. Y TOME KJ/bYYHY YJIOTY HMajy
¢ducKaHa OJIMTUKA U CBeoOyXBaTHA pedpopMa NPUBPEJHOT CUCTEMA.

C 0631poM Ha TpeH/ pacTa jaBHOT Ayra U pactyhe TpolIKoBe GUHAHCUPAHhA, Y HAPEJHE TPU
rojuHe ¢UCKaaHA MOJUTHKA he ce 3aCHUBATH Ha CIpoOBOhemy Mepa 3a CMambelme pacxosia, 60pou
NPOTUB CMBe €KOHOMUje U MoJu3amy ePpUKACHOCTH HAIJIaTe jaBHUX NMPUX0Ja Kao U IJIAaHUPaHUM
pedopMama y JoMEHY jaBHOT CeKTOpa, moce6HO jaBHUX npeay3eha. [IpuirnkoM cMamwema 6yl1eTCKUX
pacxona Bojauhe ce padyyHa Ja ce O4yBajy W3BOPU MOTEHIHjaJHOT pacTa W Ja ce Mo6GoJblla
edUKACHOCT jaBHE MOTPOLIHbE.

OcHOBHU 1IM/beBU QUCKATHE MOJUTHKE Y HAPEJHOM IIEPUOAY CY:
O CHIKaBame yJiesia jaBHUX pacxo/a, GuckanHor gebuuuTa U jaBHor ayray B/AIL;

O jayame Mmopecke AUCLUILIMHE, KOja NoApa3yMeBa NoboJblIake CUCTEMA HalJaTe nopesa U
CMabeme CUBE eKOHOMUje;

O jayamwe ayropouyHe ¢uUCKaJlHe OAPXKUBOCTH KpO3 CIpoBoheme CTPYKTYpHUX pedopMmy,
noce6Ho pepopMH jaBHOT CEKTOpA.

CHaxxHa ¢uckanHa koHcosauganuja y 2015. rogunu o 3% B/l HA pacxoaHOoj cTpaHu
JloBelthe 10 KpaTKOTPajHOT MaJia MpUBpeJjHe aKTUBHOCTH, HAKOH Yera ce oyeKyje yop3arbe pacTa
B/l Ha peanHuM ocHoBaMa. CTpyKTypa M AMHAMMKA YCBOjeHHX Mepa IITe/ibe KperpaHa je Tako Jia
06e36e1 OJpPXKUBY IyTalwy ONOpaBKA Yy HapeJHHUM roauHaMa. Ca CTaHOBHMIUTA pacTa HpUBpeJe
OUTHO je HarJacuTu Ja ce yurtese Hehe ocTBapuMBaTH Ha payyH KallUTaJHUX yJlaramwa Koju Cy
K/bYYHH 32 IOKpeTakhe HHBECTUI[MOHOT [[UK/Iyca, Beh MPBEeHCTBEHO KPO3 CMambeme TeKyhux pacxo/ia
KOjU Cy y TNpOTEKJOM Iepuojsy OW/IM NpeJUMEeH3UOHHpPAHH y OJHOCY HA CHary HpUBpeJe.
[Ipensubeno ¢uckanHo npusarohaBame HajsehuM JiesioM u3Bpiurhe ce cMambHUBalkbeM pacxoja 3a
3aloc/ieHe Y jaBHOM CEKTOpY, CMamHBabeM NeH3Hja, CybBeHIMja U APYTUX BPCTa JUPEKTHUX WU
WHJWPEKTHUX 06/IMKa TOMONY JIp’)KaBHUM U jaBHUM IpeJiy3ehnMa, aiu y3 3alITUTY HajpamkbHUBUjUX U
HajCMPOMAIIHUjUX CJI0jeBa CTAHOBHUIUTBA. Takohe, npuoputeTy $rcKasHe MOJUTHUKE Y HApEeJHOM
neprony 6uhe jayame Mopecke AMCLHUIIMHE, MoBehame epuKacHOCTH HalviaTe Tmopes3a U 6opb6a
NpoTUB cUBe ekoHoMuje. Ha oBaj HauuH he ce nctoBpeMeHO 06e36eJuTH yHanmpehemwe ONIITHX
ycJI0Ba NpUBpehrBama ¥ paBHOIIPABHOT N10C/I0Baba U CMabUBabe YKYIHOT GUCKAIHOT JeduLuTa.

Ca craHoBHIITA QYHKIMOHMCAKA jaBHOT ceKTopa U nmoBehamwa mwerose epuKacHOCTH, Mepe
mTenme he ce CHpoBeCTH W YKUJAmkbeM HENpPOJYKTUBHUX PaJHUX MeCTa U  OMNIITOM
palroHaMM3al[HMjoM I0C/I0Baha jaBHOT CEKTOPA. Y Hape/IHOM MepUo/y MOTPeGHO je UHTEH3UBUPATH
yBoheme mpodecroHasnzanuje y MOCA0OBawky jaBHUX npejy3eha U oJAroBOpHOT KOPIOPATHUBHOT
yIpaB/batba y OHHUM mpeny3ehnMa koja he ocrtaTu moj ApKaBHOM KOHTPOJIOM, Y3 HM3MeLITambe
collMjaJIHe TOJIMTHKe W3 jaBHUX mpejy3eha y cucreM colyjajiHe 3alITHTe, Ka0 U MOCTENEHO U
O/ITOBOPHO CMakhUBakhe JPXKABHOT y/iesia y npuBpeau. Ca Apyre CTpaHe, y OCTAJUM /IeJIOBUMA jaBHOT
CEeKTOpa, Ha OCHOBY CBeOOyXBaTHe aHa/u3e NMOoTpeba, cpoBenthe ce panyoHaaM3aldja ca [U/bEM
No/iv3arma KBaJuTeTa ycayra GyHKIHja Koje Ap)KaBa Npyxa (o6pa3oBarbe, 3[paBCTBO, Jp’KaBHA
yIpaBa U JIOKaJIHa caMoynpaBa, UTH). L{usb je ycrnocraB/bakbe CTUMYJIATUBHE MOPECKE MOJIMTHUKE KOja
NOJCTUYE TPHUBPeAYy W 3aloll/baBaie, YK/bydyjyhu mpesazak Ha Mojiesie KOHLECHOHOT
¢drHaAHCUpaWa Y jaBHO-NIPUBATHUX MAPTHEPCTABA IZie TOJ, je TO EKOHOMCKH Moryhe U ompaB/jaHo U
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HyJITAa TOJIEpaHIMja 3a HENOIITOBake 3aKOHA M KPUMHHA/Ia U KOpYyIlHje Kpo3 pedopmucaHe
WHCTUTYLIHje CUCTEMA.

Y uwmby 3aBplleTKa W OJIaKIIaBama MOCTYNKA MpHUBaTU3alldje MpeocTaaux mnpexayseha ca
JIPYLUITBEHUM KalWTaJOM KpO3 IMOCTYNAaK PEeCTPYKTypHparmba WK CTedaja YCBOjeHH Cy 3aKOH O
NpUBaTH3aLUjd U 3aKOH O U3MeHaMa U JolMyHaMa 3aKoHa O CTeyajy. 3aKOHOM O MpPHUBaTH3alUjU
06e36ehenn cy QueKcUOUJIHUjU MeTOAW W MOJeNd NpUBaTHU3alMje 3aCHOBAaHU Ha peaHUM
TPXKHUIIHUM YCJI0BUMA KOju he caM MOCTynaK yYUHUTH ePUKACHUjUM. HOBUM 3aKOHCKUM pellerheM
npe/BubeHa je mpuBaTH3alMja MyTeM HEKOJIMKO MOJeJia: MpoJaja KamuTasa, Mpojaja UMOBUHE,
NpeHOC KanrTasa 6e3 HaKHa/le ¥ CTPATeLIKO MaPTHEPCTBO, METO/I0M jaBHOT IPUKYI/baka MOHY/1a ca
jaBHUM HaJIMeTameM OJIHOCHO jaBHUM INpPUKyI/batbeM NOHyZa. [lopes HaBejeHOr, MpoOIKCaHa je
MOTYRHOCT mpHMeHe Mepa 3a NMpHUIpeMy W pactepeherwe o6aBe3a cy6jekTa mpuBaTH3allMje U TO:
YCJIOBHH OTIHC AyTa, OAHOCHO MpeTBapame Ayra cy6jeKTa MpuBaTH3allije Y TPajHH yJI0T. 3aKOHOM 0
HM3MeHaMa M JiollyHaMa 3aKoHa O CTevajy yBeJleHa Cy jaCHHUja IpaBuUJja Koja UMajy 3a LiU/b YOp3ammhe
CaMOT CTeYajHOT MOCTYINKa U 60J/by 3alITUTY MOBEPHUJIALIA CTEYAjHOT Ay KHHUKA.

Hapoana 6aHka Cp6uje (v gasbeMm Tekcty: HBC) MepamMa M MHCTpyMeHTHMa MOHETapHe
MOJIMTUKeE ToJpKaBahe cnpoBohemwe eKOHOMCKe U QUCKaJlHe NMOJUTHKe Biaze, ca TUM Jia ce Ipu
TOMeE He IOBO/JIN ¥ TUTakhe 0CTBapHBakhe OCHOBHUX IIM/beBa MOHETAPHE MOJUTHKE KOjU Ce 0JIHOCe Ha
O/ipKaBarbe CTAOU/IHOCTH LieHa U CTaOU/IHOCT PUHAHCHCKOT cucTeMa. Mepe MOHeTapHe MOJUTHKE
he ¥ y Hape/JHOM NepuoJly GUTHU YyCMepPeHe Ha OCTBapeme IusbaHe nHoanuje o 4+1,5%, Tj. lbeHy
TpajHy cTabuIU3alHjy Ha HUICKOM HUBOY.

2. ExoHoMcKa KpeTawa U uarjaenu 3a nepuof 2015 - 2017. rogune

2.1. TlpoueHe MehyHapoHOT EKOHOMCKOT OKpPY»KeHa

MebyHapoaHu MoHeTapHU GoHJA (v JabeM TekcTy: MMO®) je y peBusiipaHoM CBeTCKOM
€KOHOMCKOM TperJiely U3 okTtobpa 2014. rofnHe NpoLLeHUO OCHOBHE €KOHOMCKe MHJMKaTope Ha
r7106a/;JHOM HUBOY M Ha HHUBOY rpymnalyje 3eMasba. [J106aJ1HU eKOHOMCKH pacT je, o Tpehu nyT oBe
roJiuHe, peBUupaH HaHmke. Ciabuju eKOHOMCKMU pe3ysataTd EY, y3 3aomTpaBambe eKOHOMCKHX
oziHoca ca PycujoM, u nspakeHu Je3uH(IaTOPHU NPUTHUCHU 00e/IeXUIN Cy eKOHOMCKa KpeTama y
MehyHapoHOM OKpYKery. 3a 3eMJbe eBpO 30He, HakoH Mehyroguuimwer pacta /i1y npsom (1,1%),
npyrom u tpehem (mo 0,8%) kBapTtasny 2014. rojuHe, peBUUpaH je HaHmxke pact B/ 3a 2014.
roguny ca 1,1% Ha 0,8%. UcToBpeMeHo, npolnewyje ce 6J1aro cMameme CTolle He3aloCcJAeHOCTH Ha
11,6% u cMamemwe rofuiime uHdanuje Ha 0,5%.

HacraBak e3nHIaTOpHUX TPUTHCAKA y 30HU eBpa je HaBeo EBponcky LenTpanny Bauky (y
nasmeM Tekcty: ELIB) ga gomaTHO yO/1akM MOHETApHY MOJIUTHUKY, IITO je 3a IMOCJeAHIy UMaJio
cnab/bere Kypca eBpa npema jgoJiapy. C Apyre cTpaHe, pacT eKOHOMcKe akTUBHOCTH Yy CA/] y npBoj
nosioBuHU 2014. roivHe je 6M0 W3HAJ, OYEKHBaha, LITO je yTHULAaJ0 Ha o/ iyKy CaBe3HUX pe3epBHU
CAl (v mamem tekcty: PEJ]) ma HACTaBU ca MOCTENEHUM CMakbHUBalkbeM 00MMa KBAaHTHUTATHUBHHUX
0JIaKILIHXIIA.

3a 2015. roguny MM® npeasuba peasnu pact B/IIT eBpo 30He ox 1,3%, cMambeme CTome
HesanocsieHoCcTH Ha 11,2%, y6p3ame pacra cBeTcKke TproBuHe Ha 5,0% u roauiimy HHPIALNU]Y O
0,9%.
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Ta6ena 1. MehyHapoaHO OKpyKeHwbe - MAKPOEeKOHOMCKHU MOKa3aTe/bu

2013 2014 2015 2016 2017

Peannu pact 6pyTo somaher npoussoga*, %

CBeT yKyIHO 3,3 3,3 3,8 4,0 4,1
EBporicka yHuja 0,2 1,4 1,8 2,0 2,0
EBpo 30Ha -0,5 0,8 1,3 1,7 1,7
CA/JL 2,2 2,1 3,1 3,0 2,9
Pycuja 1,3 0,2 0,5 1,5 1,8
3eMJbe y pa3Bojy 4,7 4,4 5,0 5,2 5,2
PacTt cBeTcke Tproeuse,% 3,0 3,8 5,0 5,5 5,6
Ctoma He3anmocJaeHoCcTH, %

EBpo 30Ha 11,9 11,6 11,2 10,7 10,2
CA/JL 7,4 6,3 5,9 5,8 5,5
IloTpomayke BeHe, roaullmbe IpoMeHe, %

EBpo 30Ha 1,4 0,5 0,9 1,2 1,4
PasBujeHe ekoHOMUje 1,4 1,6 1,8 2,0 2,0
3eMJbe y pa3Bojy 59 55 5,6 5,2 4,9
PacTt ueHe HaQTe, y Jo1apuMa, roJMiIke NpoMeHe, % -09 -13 -33 -2,0 -2,0

* CBetcku B/IIl u3pauyHar je npeMa napuTeTy KyrnoBHe MOhH.
H3Bop: MM®, World Economic Outlook, okTo6ap 2014.

Y nepuony ojn 2015. no 2017. ronuHe MM® ouekyje na he ryio6ajHU €KOHOMCKH pacT
npaTUTH GUCKAIHO pUIarohaBame, N060blLIAE YCI0Ba HA GUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY U TOBOJ/bHUjU
YyCJOBH Ha TPXKUIUTY pasa. Odekyje ce 3HATHO MONpaBJbaibe OYIIETCKOr OWJIAHCA, MOCTElNeHO
noBehaBame KpeJWTHe aKTUBHOCTH 0GaHakKa M pacT AoMahe TpaKie Kao IJIaBHOT MOKpeTaya
€KOHOMCKOT pacTa.

PeBusuja mnojaraka MM® u3 okrtobpa 2014. rojuHe o6GyxBaTa M KpeTame OCHOBHMX
KaMaTHHUX CTONlAa U KpeTawe IleHe chpoBe HadTe (mpoceyHa nieHa HadTe Tuna ,bpent”, ,/lybau
Qatex” u ,3anaanu Tekcac”). 3a 2014. u 2015. roguny MM® je npejiBu/ie0 KamaTe HAa TPOMECEYHE
eBpo genosute of 0,2%, kao 1 KamaTHe cTone Ha mectoMecedyHu JIMBOP Ha posapcke genosuTe of
0,4% vy 2014. roguuu 1 0,7% y 2015. ronunu. MM® npeasuba cMameme IieHe cupoBe HadTe 32 1,3%
y 2014. roguuu 1 3,3% y 2015. rogunu (ca 102,8 $ Ha 99,3 $).

EBpornicka komucHja (y aabeM Tekcty: EK) je y HoBeM6py 2014. rogvHe peBUupasa pacT
[pUBpeJiHe aKTUBHOCTHU EY ¥ eBpO 30He HaHMXKe y 0OZJHOCY Ha MapTOBCKY IIPOjeKLHjy. Y CBeT/Iy OBUX
norabaja, EIIb je y centem6py 2014. roauHe cMambuia pebepeHTHY KamaTHy ctomny 3a 0,10 m.m, Ha
0,05%, yuMe je MOTBpAU/IA HACTOjare /1a MOJUTUKOM KBAaHTUTATHBHUX OJIAKIIMIA MHUIMpPA PaCT
€KOHOMCKe aKTHBHOCTU y eBpo 30HU. Takohe, HoBonsabpaHa EK je mpunpemusia MHBECTHUIMOHHU
IJIaH 33 O’KMBJbaBaibe PUBpe/ie BpesaH 315 mip/ eBpa.

[Ipema mnpojekinujama EK, npuBpesna eBpo 30He he ctarHupaT J0 Kpaja 2014. roauHe.
YcnopaBame eKOHOMCKe aKTHUBHOCTHU y EBponu nmocieiuia je cabujer pacta mpoJyKTHUBHOCTH pajia,
Heu3BeCHUX MepdOpPMaHCH TPXKUINTA Pajia, CHOPHjer OMOpaBKa WHBECTHUIMOHE AKTHUBHOCTH U
Noropiuama Co/bHOTPrOBUHCKE aKTUBHOCTH yCJie[, TeEH3Uja y YKpajuHu U Ha buinckoM ucrtoky. Pact
je mpekHUHYT y HeMaukoj, crarHanuja npoay»keHa y @paHIiyckoj, a peljecuja ce HacTaBsba y UTanuju.
3a Hemauky, kao HajBehy npuBpe/ly eBpO 30He U IJITaBHOT CII0JbHOTPTOBUHCKOT MapTHepa Peny6.irke
Cp6uje, y 2014. ronuny, EK npegsuba pact oz 1,3%. Pact je peBuanpan HaHmxke 3a 0,5 IL.I1. y 0AHOCY
Ha npoJiehHe Mpojekiyje, ycae HelOBOJ/bHE CIO/bHONMOJUTHYKE CUTYalUje ¥ YKpajuHH, cMambemha
rjao6asHe Tpaxkke U Najia MHBecTUlUja. EkoHOMcKHU pacT y nepuoay 2015 - 2017. rogune he 6utu
MOCTENEH, YCJIe, cJ1abor onopaBKa Ha TPXKUILTY pajHe CHare, noboJbliakba ycjaoBa GUHAHCHpamba U
pacTa eKcTepHe Tpaxme. 3a UTanujy ce oyekyje HacTaBaK KOHTPaKLHje eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y
2014. roguuu (nag BAII ox 0,4%), y3 pekopAHO HUCKY UHGJIALUjY U BeJIMKY He3anocaeHocT. biaru
onopaBak ce ouekyjey 2015. u 2016. roguHu kajia ce oyekyije ga he pact B/II1 usnocurtu 0,6% u 1,1%,
pecreKTUBHO, yC/e/i CHOKHUjer onopaBka goMahe Tpakibe U HacTaBKa pacTa HETO U3BO3a ycJe[
noBehamwa ekcTepHe Tpaxibe.
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[IporHo3upaH eKOHOMCKHU pacT eBpo 30He y 2015. u 2016. roaunu usHocu 1,1% u 1,7%,
pecrneKTHBHO. Jadame eKOHOMCKe aKkTUBHOCTH 6uhe BoheHo, Ipe cBera, cipoBohemeM CTPYKTYPHUX
pedopMHu, Kao ¥ 0TIOPaBKOM Ha TPXKULITY pajia M No6oJblIakeM ycioBa GUHaHCUPawa. [J1TaBHU U3BOP
pacta y oBoM nepuojay he 6UTM ImpuBaTHa NOTPOLIA, ycaeJ NpeauBama edpeKkaTa MOHeTapHe
nonutuke Elb Ha no6osbllake KpeJUTHe aKTUBHOCTH M HUCKe MHOJaLMje Koja he fesoBaTH Ha
noBehame pacno0KUBOT JOXOTKA CTAHOBHUINTBA. 3Ha4YajHUjH ONIOpaBaK MHBECTULIMOHE MOTPOLIbE
ce ouekyje of 2016. ronuHe. 3Bo3Ha akTUBHOCT he 3a6eieXKUTH yMepeHH pacT y nepuoay 2015 -
2017. ronuHe, ycies jadyama riaobajiHe Tpaxibe, 10K he jadamwe goMahe Tpakibe yTULATH Ha pacT
yBO03a, Tako Jia he fonpruHoc HeTo U3Bo3a pacty b/IIl 6uTH HeyTpaiaH.

3a Hemauky, kao HajBehy eKOHOMU]jy €BpO 30HE U IJIABHOT CHOJbHOTPrOBHHCKOT MapTHepa
Cp6uje, y 2015. roxunu npegsuba ce pact oz 1,5%, fok je 3a Utanujy npeaBuben pact oz 0,8%.

Ta6ena 2. CO/bHOTPrOBUHCKHU apTHepU Cp6Hje - OCHOBHU EKOHOMCKH MHIUKATOPH

2013 2014 2015 2016

Wranuja -1,9 -0,4 0,6 1,1

Hemauka 0,4 1,3 1,1 1,8

T G A7) EBpo 30Ha -0,5 0,8 1,1 1,7
Pycuja 1,3 0,3 0,3 1,2

HTanuja 1,3 0,5 0,5 2,0

Hadranufa, y % Hemauka 1,6 0,9 1,2 1,6
! EBpo 30Ha 1,4 0,5 0,8 1,5

Pycuja 6,8 7,5 7,0 6,0

HUranuja 1,0 1,5 1,5 1,8

Canpo Texkyher pauyna (% BAII) g;l:j:gia S:Z ;:é ;:2 g:;
Pycuja 1,6 3,2 2,5 2,1

HTanuja -2,8 -3,0 -2,7 -2,2

KoHcosmmaoBaHu ¢puckaiHu Hemauka 0,1 0,2 0,0 0,2
owaaHc, y % BAIl EBpo 30Ha -2,9 -2,6 -2,4 -2,1
Pycuja 0,2 0,6 0,2 0,1

HUranuja 127,9 132,2 133,8 132,7

pyro ayr apwase,y % BAIL g B A
Pycuja 13,9 15,9 16,8 17,0

Wranuja 12,2 12,6 12,6 12,4

CTona He3anocJaeHoCTH, Y % Hemarica 2.3 >.1 5.1 o
! EBpo 30Ha 11,9 11,6 11,3 10,8

Pycuja 5,5 5,4 5,6 5,7

H3Bop: EBponcka komucuja, Autumn Forecast, HoBem6ap 2014. ronuHe

JleauHdiaTopHU TpeH/[ ¥ 3eMsbaMa EY ce HacTtaBsba U TokoM 2014. rosiiHe yce HUCKUX
[leHa eHepreHaTa U XpaHe U NPeTxo/iHe anpelyjanuje eBpa. Ca nocTeneHWM ONOPAaBKOM €KOHOMCKe
aKTUBHOCTH M pPacTOM ILIaTa, HHJanuja 6u Tpebaso Ja ce yb6p3a y HapeJHOM NEPUOAY, yCJes
virye3aBamwa edpeKkTa HUCKUX LieHa eHepreHaTa M XpaHe M 6Jsaror pacta yBO3HUX IieHa. [Ipema
npojeknujama EK, y 2014. rogunu npeaBubeHa undanuja uznocu 0,5%, y 2015. rogunau 0,8%, a 'y
2016. rogunau 1,5%.

Pusuuu ocTBapewa HaBeJeHUX MpoOjeKIiyja TJ06aTHOr MPUBPEAHOr ONOpPaBKa CYy YCKO
MOBE3aHU Ca IeONOJIMTUYKHUM TeH3ujaMa y YKpajuHu u Ha biunckom uctoky. Takobe, usocraHak
cnpoBobema CTPYKTYPHUX, PUCKATHUX U UHCTUTYLIMOHAJIHUX pepopMU MOoKe yBehaTH eKOHOMCKe
pasJsivke yHyTap EY ¥ yrpo3uTH eKOHOMCKY pacT. Pusniy Be3aHu 3a pa3BUjeHe eKOHOMHUje ce 0JHOCe
Ha HUCKY UHJIaIMjy U OIACHOCT O/, CTarHaluje, 10K Cy 3eMJbe y pa3Bojy cyoueHe ca MoryhHouthy a
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Ce y yCJI0BUMa MOTOPIIAHUX eKCTePHUX GUHAHCH]jCKUX YCJI0BA BEJIMKH JIe0 CTPAHOT KalluTaJa oJJivje
Y Ha Taj HAYWH y3POKYje HeCTabUIHOCT Ha JioMahuM GQUHAHCHjCKUM TPXKULITHMA.

2.2. Tekyha MmakpoekOHOMCKa KpeTawa U uarJyeau 3a 2014. roguny

MakpoekoHOMCKa KpeTawa y 2013. roAMHU NPBEHCTBEHO 06esieKaBajy pacT MpPUBpPeJHE
aKTUBHOCTHU U pacT M3B03a, Y3 3HA4ajHO CMambeHe CHO/bHOTPrOBUHCKOT JeduLUTa U AedULIUTA
Tekyher pauyHa, Kao U HUCKa UHGJIalMja K0joj je 3HAYajHO JAOMPUHEIO CIPOBOhemke Mepa drcKalHe
KoHcosinAanje. drckasHa KOHCOMUAALM]A 3an0o4ueTa je kpajeM 2012. roarHe, MPBEHCTBEHO MepaMa
Ha NPUXOJHOj CTpaHy, Yy BUAY noBehawa NOpPeCKUX CTOIA, a MambUM [IeJIOM Ha PacXoJHOj CTpaHH,
IyTeM OTrpaHMYaBama pacTa IJaTa y jaBHOM CeKTOpy M neH3uja. [Ipema mpoueHu Peny6snukor
3aBo/ia 3a cTaTUCTUKY (y fasbeM TekcTy: P3C), peannu cektop je y 2013. roguHu, HAKOH pelecyje y
2012. roguny, 3abenexuo Mebhyroaummwu pact BAI ox 2,6% y ycioBuMa cnpoBobhema Mepa
duckasHe KOHCoAM/jalyje, y3 MehyroAuiimy pacT GU3NIKOr 06UMa UH/YCTPHjCKe IPOU3BO/ILE O]
5,5% u no/bonpuBpe/iHe MPOU3BOtbe 0/ 22,1%.

Y 2013. roguHu U3B03 pobe uspakeH y eBpuMa nosehat je 3a 25,8%, a yBo3 pobe 3a 5,1%, y3
CMambeme CI0/bHOTPrOBUHCKOT edULIUTa 3a jeHY YeTBPTUHY. leuuuT Tekyher pauyHa je cMambeH
3a /iBe NeTHHe, YEMY je, IopeJ; mopacTa U3B03a, AoNpHHesaa U ¢rcKaJHa KoHcoauzaanyja. [lopacty
M3B03a HajBUIIE je JONPUHEO U3BO3 APYMCKUX BO3UJIA, eJIeKTPUYHUX MalllMHA U anapara, nospha u
Boha, xkUTapuLa U 060jeHHX MeTaJia (HelTo U3Ha/ jesHe TpehrHe ykynHor usBo3a). [lopacty yBosa
JIONIPHHEO je MopacT yBo3a JpyMCKUX BO3WJia, HapTe U JlepuBaTa HadTe, raca, eJIeKTPUYHUX MalllhHA
Y anapaTa ¥ MeJUIMHCKUX U dapMalleyTCKUX NMPOU3BOJA, Ha Koje ce oJHOCHJA jeAHa TpehuHa
yKynHor yBo3ay 2013. rogunu. Ha Tpxxuiuty pasay 2013. rofHHU cCMabeH je yKynaH 6poj GopMaiHo
3anocsieHux Juna 3a 0,7%, y3 noBehamwe 6poja akTUBHO He3anocaeHux juna 3a 1,7%, 0K cy yKyIHe
IpocevyHe HeTO 3apajie peasHoO cMameHe 3a 1,5%. CTona He3anoc/JeHOCTH, peMa AHKETH O PaJiHOj
cHazu (y gabeM Tekcty: APC) y 2013. roguny, usHocuiaa je 22,1%, a cromna 3anocneHoctu 37,7 %.

Mebhyroauiimy pacT NOTPOIIAYKHUX IleHa yV AeueM6py 2013. rogruHe u3Hocuo je 2,2%, mTo je
WCIIO/, 0He TpaHulle J03BOJbEHOT OJACTYINAka 0f Lu/baHe UHGJIAlMje U pe3yJTaT je, IIpe CBera,
HHCKe arperaTHe Tpaxibe, 1a/ia [jeHa XpaHe U peJIaTUBHO CTaGU/IHOT Kypca JUHapa.

[lag, nmpuBpe/He aKTUBHOCTH M HUCKa MHOJalMja Cy JOMHHAHTHa eKOHOMCKa obesiexja y
npBux fAeceT Mecenu 2014. roarHe. HemoBo/bHe BpeMeHCKe NPUJIMKe Cy MPOY3pOKOBaJle BeJIMKe
[IOIlJIaBe, UITO je 3HaTHO [I0ropuiajlo yCJ0Be Yy KOjuMa ce OJBHjajia IpUBpeJHa akTUBHOCT. [loniase
cy HajBehe mTETE HaHesle HHAYCTPHjH, TOCEGHO CEKTOPHUMA PYIapCTBO U MPOM3BO/[HbA €JIEKTPUYHE
eHepruje. To je, y3 ycnopaBame pacTa y 3eM/baMa Koje Cy TJIaBHU CIOJbHOTPrOBHUHCKU NMapTHEpHU
Peny6.mke Cp6uje, foBesio A0 NpoAy6/bMBama Naja NpUBpeJjHe aKTUBHOCTH Y APYroM U Tpehem
KBapTasy. U3B0o3 ycrnopaBa pact, a y TpeheM kBapTa/y je 3abesieXeH HEroB Mehyroguiimbu naj.
HacTaBibeH je TpeH/[ ycropaBamwba Mehyroguiime uHIanyje, y3 y6/1axaBakbe peaHoOT afa 3apaja.
Ha Tp>xMIUTy pajia HaCTaB/bEHO je CMambUBambe GopMasiHe 3all0CAeHOCTH, a PeTUCTPOBaH je U 6J1aru
na/, 6poja aKTHBHO He3aloCJeHUX JIMLA, y3 noBehamwe 6poja nmeH3noHepa. MoHeTapHa MOJMTHKA
OTIPEe3HO je y6JiakaBaHa 300T MPUCYTHUX UHTEPHUX U EKCTEPHUX HEM3BECHOCTH. Pasiu y61axkaBamba
JlelipeliMjalijCKUX MPUTHCAKA, Ka0 U NPEeKOMepHUX KPaTKOPOYHUX OCLMJalidja JAeBHU3HOT Kypca,
HEC je unTepBeHucasa noBehanoM npo/ajom sieBusa Ha MehybaHKapCKOM JIeBU3HOM TPXKHILTY. Y
JloMeHy O¢HCKaJHe TMOJUTHUKe of modeTka 2014. roguHe mnpuMmewnyjy ce Mepe ¢HCKalHe
KOHcosMaanuje yceojeHe TokoM 2013. rouHe.

CmamuBame B/II1y 2014. rogunu (-0,2% y npBoM KBapTasuy, -1,3% y Apyrom KBapTaJy U naj
on 3,6% y Tpehem kBapTasy, Ha MebhyrojuiikbeM HHBOY) Mocaejylia je NMaZa HHAYCTPUjCKe
NPpOM3BO/ilbe M HAacTaBKa HeraTMBHUX TpPEHJI0BA y CeKTOpy rpaheBHHApCTBa, Kao JUpPEKTHe
nocJjefule HelIOBO/bHUX BpPeMEHCKHUX NpUJMKA U BeJUMKUX Nomasa. [locnepgune momsasa cy ce
HajBulle ojipa3uiie y TpeheM KBapTasy Kaja je 3abesiexxeHO Hajehe cMameme OpyTo JojaTte
BPEeJJHOCTH y CEKTOpPUMaA pyAapCTBa, pepahuBauke UHAYCTPUje U eHepreTUKe. Y OBOM IEpUOLY,
MIOCMATPaHO ca pacxoJHe cTpaHe, cBe koMmnoHeHTe B/II1 cy 3abesexusie naf, npu 4eMy cy HajBehu
ytuiaj Ha naza B/II1 uManu HeTo M3B03 W MHBecTUIMje. O4YeKyje ce Ja he HelMmoBo/bHA MPHUBpPEAHA
KpeTamwa OUTH 3ayCcTaB/beHa y NMocjae/[lbeM KBapTaly oBe rojguHe. [Iponemyje ce ga he B/I1y 2014.
roauHu usHocutu 3.884 mMupa AuHapa, WTO je noBehamwe oA 0,2% y 0HOCY HA PETXOJHY T'OJJUHY.
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Ca mnpousBoZHe CcTpaHe, HeraTuBaH jgonpuHoc B/III odekyje ce ojJ maja aKTUBHOCTH Y
rpabeBHHApCTBY U y YCIYKHOM CEKTOpPY, OCHM y CeKTopuMa caobpahaja, mHbopMucama U
KOMYyHUKallja, Koju he 3a6e/ieXkUTH pacT o61MMa ycyra.

Ta6esa 3. 0OCHOBHM MHAMKATOPH TeKyhNX eKOHOMCKHMX KpeTama

2013 1-X 2014

WHycTpUjcka NpoU3BoAha, QU3UUKH 00UM 55 -6,3
PeasiHu mpoMeT y TPTOBUHM Ha MaJio -5,6 2,6
13B03 po6e U3pakeH y eBpuMa 25,8 2,0
YB03 pobe uspaxkeH y eBpuMma, I.1.¢. 51 1.3
[ToTpolllayke IieHe, MPOCEK MepUOAa 7,8 2,1%*
[IpoceyaH 6poj 3anocaeHUX -0,7 -1,6
AKTHUBHO He3alnoc/eHa JIMLA, IPoCceK Nepruoa 1,7 -0,5
PeasiHa nmpoceyHa HeTO 3apaza, YKyInHO -1,5 -0,3
PeasiHa npocedyHa HETO 3apa/ia, jaBHU CEKTOP -2,5 0,0
[IpoceyHe neH3uje, peasHO -3,4 -0,4
Y muL. eBpa

2013 1-X2014

Jedunut pobHe pazaMeHe -4.472,3 -3.553,2
Jedunut Tekyhux TpaHcakiyja* -2.092,0 -1.617,6
HeTo npuJMB CTpaHUX AUPEKTHUX UHBECTUIIUja™ 1.228,8 1.156,1
JleBusHe pesepse HBC, kpaj nepuoaa 11.188,8 10.714,2
JleBY3Ha LITeiHa, Kpaj neproja 8.418 8.512

* Hosa MeTojosioruja niaTHor 6usanca (BPM 6)
** [logaTak ce OJHOCH Ha NEPUO/ jaHyap-HOBEMOAp
HsBop: P3C, HEC, HC3, POIINO

WupaycTpujcka mpousBo/iba o Maja 2014. rouHe 6e/iexu U3 Mecela y Mecel MehyTroAnIbU
naji, Koju je HajBehu 610 y cenTeMbpy, a 3aTUM je 0/ OKTOOpa 3amoyesio ycrnopaBamwe naza. ¥ cBUM
CeKTOpUMa ce IaJi IPOr3BO/He YOp3aBao, ca TUM LITO CY PYAAPCTBO U eHepreTHKa CEKTOPH KOjU Cy
1a/l0M IPOU3BO/IHbE ONPeeTUIN MehyroAuIlbY a)] yKyITHE UHAYCTPHjCKe MPou3Bo/iibe 01 6,3% y
nepuoay janyap - oktobap (-14,3% u -18,5%, pecnekTrBHO). [lopes Tora, naj CBeTCKe Tpaxie U
ce30HCKU (aKTopU (KOJIEKTUBHU TOAULIKU OJMOpP, PEMOHT) YCJOBUJU Cy CMamerme (U3UYKOT
061Ma NpoU3BO/ibe ¥ pepahrBaukoj HHAYCTPHjH. [lagy HHAYCTpUjCKe MPOU3BO/IHHE Y TOM IIEPUOLY
JIONIPHHEJIM Cy: IPOM3BO/iiha eJIeKTPUUHE eHepruje, eKcIjioaTanuja yriba, Ipou3Bo/iiha JepruBaTa
HadTe, MpPOM3BOJAKA MOTOPHUX BO3WJA M INPOM3BOJHA XEeMHUKa/JMja U XEMUjCKUX HPOU3BOJA.
[TosuTHBaH pacT GpU3NIKOT 06MMa IPOU3BO/IEHE OCTBAPEH je Y TPOU3BO/IEbY pauyHapa U oIpeMe, 0K
je y Mpou3BO/b1 OCHOBHUX MeTasla y6/1axkeH TPeH/, 1aZia IocJie TOHOBHOT ITOKpeTama BUCOKe nehu
y cMeziepeBckoj XKenezapu y jyny 2014. roause. Jlo kpaja ro/JUHe ce HE OYEKY]y 3HaUYajHUje IpOMeHe
y TPeHAYy UHAYCTPHjCKe IPOU3BOAILE.

[lonsiaBe cy ce HEMOBOJbHO OJpa3uJjie U Ha PoJ| MposehHUX Ky/aTypa (MIIeHWna, MajJuHe U
BUILIbE), KA0 U Ha poJ, IJbMBa U rpoxDha, Koju je, mpeMa NnpeJMMUHapHUM nponieHaMa P3C, 3HaTHO
ucrno poaa y 2013. roauuu. /lobpu pesysTaTH y NpoOU3BOAKU KYKypy3a, miehepHe perne, coje U
CYHIlOKpeTa ybJsiaxkuhe HeraTHMBaH yTHLAj NaJia MPOU3BOJE NpoJiehHUX Ky/aTypa U jJonpuHehe
pacTy 6pyTo io/jaTe BpeJHOCTH nosbonpuBpesie y 2014. rogunu oz 1,4%.

[IpoMeT y TProBUHM Ha MaJio 0J MOoYeTKa rojJuHe OesieXKM HOMHUHAJHU U DPeajHUu
Mebyrouiby pacT MOACTAKHYT yCIOpaBakbeM pacTa lieHa XpaHe U Ce30HCKUM ¢GaKTopoM. Y
nepuoay jaHyap-oktobap 2014. roguHe 3abesiexkeH je pacT npometa 3a 4% y Tekyhum u 2,6% y
CTa/JIHUM IleHaMma. TypucTHYKU TPOMET, MepeH 6pojeM JoJia3aka U Hohewa TYpHUCTa je CMameH 3a
0,4% u 7,3%, pecneKTUBHO. BpeiHOCT U3BeleHUX paZioBa y rpaheBUHAPCTBY Y NPBUX JIeBET Mecell
2014.ropune cMameHa je 3a4,1% y ogHocy Ha ynopeausu nepuoy, 2013. rogune. Ilocmatpano npeMa
BpCTH rpaheBuHa, BpeHOCT M3BeJleHUX paJioBa Y CTa/IHMM IleHaMa Ha 3rpajiama onaJja je 3a 9,5%,
JIOK je Ha ocTajuM rpaheBrHaMa cMameHa 3a 2%. 06umM caobpahajuux ycayra nosehaH je y ucrom
nepuony 3a 22,8%, a yciayra TejekoMyHUKauudja 3a 4,9%, y ogHocy Ha ynopeausu nepuog 2013.
rojuHe. MHTeH3UBHpame aKTUBHOCTH caobpahaja M TesleKOMyHMKaldja yb6Jsaxkuhe HeraTuBaH
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YyTUL@j NaZla UHJYCTPUjCKe NMPOU3BOJHe W YCIOpaBaka pacTa U3BO3a Ha YKYMHY HPUBPEJHY
aKTHUBHOCT.

HeraTuBHU edeKTH moriaBa ogpa3usu Cy ce U Ha U3BO3, YHjU Ce PaCT 0J] MoYeTKa ToJJUHE
ycropaBao, fa 64 y TpeheM TpoMeceujy u3Bo3 610 3a 10,6% Mamwu Hero y ucrom nepuogy 2013.
roauHe. PacTy u3Bo3a y npBuUX JieceT Meceliy of; 2% HajBUILe je JONPUHEO pacT U3B03a KUTapHULA U
NMpou3BOJa Ha 6a3u XUTapHula, 3aTUM rBoxkha M yesnuka, HadpTe, HAPTHUX JlepuBaTa U CPOJHHUX
Mpou3Bo/ia. YCIopaBakke U3B03a JIeJIMMUYHO je IocaeIuIa BUCOKOT 6a3Hor edekTa. Hajsehu yTuuaj
Ha I1a/] ©3B03a HMao je CMambeHU U3B03 eJIeKTPUYHE eHepruje, APYMCKUX BO3WJIa U 060jeHUX MeTaJla.
Y nepuopy janyap-okto6ap 2014. roauHe U3BE3€HO je U yBe3eHO pobe y BpeZJHOCTH 0/, 9,3 MJIp/, eBpa
u 12,8 MupJ, eBpa, pecrieKTUBHO, WITO je noBehamwe 3a 2% u 1,3% y ogHoCcy Ha uctu nepuos 2013.
roauHe. Po6HU AebUUT je y ©CTOM Mepuroly U3HOCHO 3,6 MJIpJ eBpa U cMambeH je 3a 0,4% y ogHOCy
Ha MPBUX JleceT Mecellu NpeTxo/He rojrHe. [[oOKpUBEHOCT yBO3a U3BO30M U3paXke€Ha y eBpUMa y
NpBUX JeceT Meceld usHocua je 72,3%. Y oBoM nepuojy Hajsehu cno/bHOTProBUHCKU NAapTHEPU
Peny6snke Cp6uje 6use cy 3emsbe EY, Ha Koje ce ogHOCHII0 65% yKynHOT U3B03a U 63,4% yKymHOT
yBo3a. [losloBUHA yKYIHOI U3B0O3a y TOM IlepUoAy 6GuJa je ycMepeHa Ha TPXKUIITe MEeT 3eMasba:
Wranuja, Hemauka, buX, Pycka ®esnepanuja u Pymynuja. Ha yBo3 u3 Hemauke, Pycke ®ezepanuje u
Wrtanuje ofHOCWJIO ce BUIle of jeAHe TpehuHe yKynHOr yBo3a. Y pa3MmeHu ca Urtanujom, BuX,
PymynujoM, Makegonujom, Lipaom 'opom u CA/l ocTBapeH je cydunut of 1,4 Mipj eBpa. U3ocTaHak
OoIopaBKa peaJHOT CeKTopa [0 Kpaja roguHe ojapasuhe ce u Ha u3B03, koju he y 2014. roguHu
3abeJieXXUTH CKpoMaH pacT oz, 2,1%. To he, y3 ouekrBaHU pacT yBO3a eHepreHaTa, JOBECTH /10 6J1aror
noBehama CroJ/bHe HEPAaBHOTEXE, a JlonpuHoc HeTo u3Bo3a b/II1 he 6uTu HeyTpaaH.

Y nepuony ja"yap - okto6ap 2014. roguHe JeunuT Tekyher padyHa je u3Hocuo 1.617,6 MuJ.
eBpa, ITO je 3a 36,1 MuJ1. eBpa Bullle, 0JHOCHO 2,3% BHUllle Hero y ucToM nepuoay 2013. ronuHe, yemy
je mompHHeJo CMakbele HeTO NPUJIMBA oJ Ao3Haka 3a 13,1%. HeTo npuuB cTpaHUX JUPEKTHUX
vHBecTHLHja (y AasbeM Tekcty: C/IU) nsHocuo je 1.156,1 Mui1. eBpa, WTO je noBehamwe 3a 159 MuJL.
eBpa wiu 15,9%. Hajsehu npunuB cTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTULMja Y NMPBOj NOJOBHHU TOJUHE
3abesiexkeH je y GUHAHCHjCKUM JeJIaTHOCTHMA M ocurypawy (267,9 Mui. eBpa), npepahuBaukoj
MHAYCTpUjU (231,7 MUJL. eBpa) U TPrOBUHU Ha BesIMKO U MaJio (108,9 Mui. eBpa). YKynHe HeTO CTpaHe
JupekTHe uHBecTunyje u3 EY y nucrom nepuoay usHocuse cy 608,3 Mui. eBpa, IITO Npe/iCcTaB/ba
85,3% of ykymnHo ocTBapeHux HeTo C/IW. HeTo npuius nopTdosino MHBeCTULH]ja Y IEPUOAY jaHyap
- oKTOGap oj 322 MuJ. eBpa 610 je 3a 605,3 MuJI. eBpa Malbu Hero y npBux jgeceT mecenu 2013.
roguHe. Ha o0BO cMameme HajBUlle je YTHULAJIO CMambeHO 33a/y:KUBame Jp)KaBe II0 OCHOBY
JyTOPOUYHUX AYKHUYKHUX XapTHja 0[] BpeJHOCTU Y OJHOCY Ha UCTU Nepuo/; npeTxojHe roaute. [lo
OCHOBY QUHAHCHUjCKUX KpeJuTa, PE3UJEHTHU Cy Ce Yy UCTOM IEPUOJLY HETO 3aJy>KHUBaIU IpeMa
WHOCTPAHCTBY 3a 487,2 mMuj. eBpa. HeTo 3agykeme Ap:kaBe M0 OCHOBY GHUHAHCHjCKUX KpeauTa
noBehaHo je 3a 585,1 muJ. eBpa. HBC je mo ocHOBY mocnesiMx o6aBe3a U3BpIIKWJIA NJlahawkba y U3HOCY
o 505,9 mua. eBpa, of; yera ce HajBehu seo (499 mui. eBpa) oJHOCHO Ha muahawa npemMa MMO.
BaHKe cy HacTaBuJIe /1a ce pa3yKyjy npeMa uHocTpaHcTBY y 2014. rogunu (602,8 MuJL. eBpa), /10K je
MpeKorpaHuYHO 3a/yKUBambe npeay3eha mosehaHo 3a 36,4 MUJI. eBpa HETO.

Ha Tpxumty pajia y nepuojy janyap - okto6ap 2014. roguHe Ha MehyroauiimbeM HUBOY
CMambeH je mpocevyaH 6poj dopMasiHo 3anmocyieHux Jiuna 3a 1,6%, a peasiHe mpoceyHe HETO 3apajie Cy
cHmxeHe 3a 0,3%. Y cBUM CeKTOpPUMa, ¥ OBOM IIepHO/Yy, 3abeiexeH je Maj 6poja 3arnocieHux, Npu
yeMy je HajBehe cMameme 3ab6esiexkeHO y ceKTopy rpabeBuHapcTBa (-6,3%) v nosbonpuspeje (-
4,5%). VicToBpeMeHO, IpoceyHa HETO 3apaja MOCMATPaHO M0 CEeKTOpUMa peasiHo je moBehaHa y
rpabeBuHapctBy (3%) u unaycrpuju (0,8%), nok je cMameHa y cektopuma ycayra (-0,3%) wu
nosbonpuspeze (-1,9%).

[Ilpema nmoganmuma APC 3a Tpehu kBapTtan 2014. roauHe, cToma He3anocJAeHOCTH (JMIa
cTapocTy 15 U BHlle ro/iMHa »KMBOTA) cMameHa je ca 20,3% y ipyrom kBapTasny Ha 17,6%. CMamerbe
CTOIle He3all0CJEHOCTH y OBOM IepHo/ly NIOC/Ie/IMIIA je YyTUIlaja Ce30HCKOT GaKTopa, Kao U ImopacTa
crone HepopMasiHe 3anocjeHocTH (,paj Ha 1pHO”) Ha 23,4%. Y nocienmweM kBapTany 2014. roguHe
He 04eKyjy ce 3HayajHUje MO3UTHBHE IIPOMeHe V TPeHJO0BUMA Ha TPXKULUTY paja, mpe cBera 360T
IpUMeHe O/ipeibU U3MeHeHOr 3aKoHa O pajy, Koje ce oJjHOCe Ha U3MeHy IlepHoJja 3a obpayyH
MUHYJIOT pajla U CMambela IJIaTa U MeH3Uja, Kao HajBaKHUjUX Mepa dHCKa/lHe KOHCcoJujanuje.
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[lpumeHa Tux Mepa ytuiahe Ha CMameHe PACIOJIONKUBOT J0XOTKA W, MOCIEJUYHO, IPUBATHE
MOTpoIlke To he 6UTHU orpaHryaBajyhu ¢akTop 3HaYajHUjeM OMOPaBKY AoMahe TpaxKibe.

Y HoBeMOpy Mebhyroguiima uHbJsanuja je usHocwiaa 2,4% u ,OpuOIKUIA” ce [0HO0j
IPaHULM J03BOJbEHOT O/CTyNamwa o Iusba (2,5%). NcToBpeMeHo, y 0iHOCY Ha NMPETXOLHU Mecel]
3abeJsiexkeHa je HyJiTa MHQIanWja. PacT moTpolaykux 1jeHa y HoBeMbpy y ofjHOCy Ha Aenembap 2013.
rofuHe je WM3Hocuo 2,2% W ompeJie/beH je pacToM IieHa HenmpepabeHe xpaHe (6,7%), koje cy
JIONIpHHeJIe ca BUllle 0f] jefHe TpehuHe ykynHoj uHanujyu. Hajpehu MeceuHu pacT MOTPOIIAYKUX
[[eHa y NpPOTeKJOM Jesay TrojuHe 3abesexeH je y janyapy (1,4%), kao mociefuua mopacrta
peryyucaHux LieHa (Ipe cBera LieHa JlyBaHa), ycjeJ[ yckjabhuBamwa akiy3a, Ce30HCKOT pacTa IieHa
cBexer nospha u nosehawa Hmxke crone [1/[B. ¥ Maprty, jyiy U aBrycty je 3abesexeHa 6Jiara
Jedsanuja, moJ yTUIAjeM CE30HCKOT Maja IeHa moBpha. Hucka arperaTHa Tpakiba M U30CTaHAK
3HaTHOr noBehamwa peryjvcaHux LieHa [0 Kpaja rojvHe jgonpuHehe kpeTamy Mehyroauuime
vH}JIalMje Y TOM IepHUOY OKO Ji0ke TpaHulie LIU/ba, TaKo Aa he npocedaH pact njeHa y 2014. roauHu
U3HOCUTHU 0KO 2,2%.

HBC y HoBeMbpy 2014. roguHe je cHU3UJIA pedepeHTHY KamMaTHY cTony 3a 0,5 IM.1. Ha HUBO
oz 8%. Ha TakBy 0/iJlyKy NpeBacxXo/lHO Cy YTHULLAJM HUCKHM MHPJIATOPHU NpUTHUCLU. MoHeTapHa
KpeTamwa y okTob6py 2014. roguHe Ha MehyroguuimbeM HUBOY KapaKTepulle Mpe CBera, pact
KpeJUTHe aKTUBHOCTU OaHaKa MPUBPEAU U CTAHOBHHUUITBY, IPBU MyT mnocje mapTta 2013. roauxe,
noBehamwe fgeBu3sHux pesepsu HBC v genpenyjanuja 1eBU3HOT Kypca.

[IporpaM cy6BeHIMOHMCAaHUX KpeJUTa MPUBPEJM YTHULAO je Ha OXXHB/baBale YKYIHe
KpeZiUTHe aKTUBHOCTH, Koja je y okTo6py 2014. rofnHe Ha MehyroauiikbeM HUBOY 3a6eJiexxuia pacT
(1,1%). Kpenutupame npuBpe/ie y3 cy6BeHIUjy Ap>KaBe oZ00paBa ce 3a o/ipKaBakbe JIUKBUHOCTHY,
drHaHCUpamwe TpajHUX 0OPTHHUX CpejcTaBa U 3a pepUHaHCHUpame N0CTojehux KpeAuTa NpUBpeJe.
KpesuTHy akTHBHOCT 6aHaka NpUBpeaH, Y okToOpy 2014. roavHe, Ha MehyrojuuimkbeM HUBOY
KapaKTepHullle ycliopaBambe naja Ha 2,2% 1 HOMHHaJIHU pacT KpeAuTa CTaHOBHUIUTBY (6,5%), y3
nopacT Zieno3uTta 6aHaka of 6%. Y okTo6py cy 6aHKe, kao HajBehu mojejUHAYHU WHBECTUTOPHU Y
Jip>KaBHe XapTHje oJf BpeJHOCTH, noBehase cBoja mjaacupaHa cpefcTBa 0 TOM OCHOBY 3a oko 100
MJIpJ, IMHAPA, Y3 CMakbebe IJlacMaHa y XxapTuje o, BpegHocty HBC 3a 80,7 muipz, auHapa.

[IlpeMa mnociaefHbUM pacnosoKMBUM MoJanuMa ydellhe MNpo6jeMaTHYHUX KpeauTa y
YKYIIHUM KpeJuTHUMa y cenTeM6py 2014. roiruHe noBehaHo je HA MehyroiuilikheM HUBOY 3a 2 IL.I. U
nsHocuio je 23%. UctoBpeMeHo, ydemhe npo6ieMaTHYHUX KpeJUTa JAaTUX QU3NYKUM JIMLMMA je
noBehano 3a 0,9 m.m. Ha 10,2%, 70K je ydemrhe npo6ieMaTUYHUX KpeJuTa NPUBPEAHUM APYLUITBUMA
nosehano 3a 3,7 1n.m. Ha 29,8%.

KpeTame feBU3HOr Kypca o/ OYeTKa roJJMHe KapaKTepulle NPUCYCTBO JleNpeLjalujcKuX
nmpuTHcaka. Ha TakBa KpeTawa yTHLIa Cy JlelllaBakba Ha MehyHapoJHUM (UHAHCHU]CKUM
TPXKUILUTHUMA Y OBOM IEPUO/Y, KAa0 U CE30HCKU YCJI0B/beHa oBehaHa Tpaxkiba foMahux npeayseha 3a
JleBU3aMa, Ipe cBera yBO3HMKa eHepreHarta. /luHap je oJ moyeTka rojJuHe [0 Kpaja HOBeMOpa
HOMMHAJIHO U peasiHo Jenpenupao 3a 4,9% u 2,8%, pecnektuBHo. Ha fenpenuyjanyjcke NpUTUCKE Y
OBOM I[EpPHOAY [JI0OJATHO je yTHULAJ0 pa3fyKUBaibe 0aHaka y MHOCTPAHCTBY, CMameH [|€BU3HU
NPUJIKB [0 OCHOBY MHBECTUIIMja, UCILJIaTa AUBUJeHAU npeay3eha u 6aHaka y BehMHCKU CTpaHOM
BJIACHUIITBY, YK/bY4yjyhy moropiiname Clo/bHOTPTOBUHCKOT epUIIUTA Y IPYTOj MOJIOBUHHU T'O/INHE.
HBC je pagu yb6aakaBama MNpPeKOMEpPHUX KPAaTKOPOUHHX OCIHUJIALKMja Y OBOM IEPUOAY
WHTepBeHUcala Ha Mehy6aHKapCKOM JIeBU3HOM TPXKUIITY HeTo npojajoM 1.245 mMui. eBpa.

JleBusHe pe3sepBe HBC Ha kpajy okTo6pa 2014. rogvHe Ha MehyroauimeM HUBOY noBehaHe
cy 3a 415,9 mua. eBpa v usHocuse cy 10,7 muapa auHapa. [loBehawe JeBU3HUX pe3epBU Y OBOM
nepuojly HajpehuM JesioM je pe3yJiTaT [JeBU3HOT MPHUJMBA [0 OCHOBY Kopuilhema KpeauTa Of,
YjepumweHux Apanckux EMuparta y aBrycty y usHocy oz 748,3 mu. eBpa. HuBo neBU3HUX pe3epBU
HBC noBoJbaH je 3a mokpuBeHOCT HOBYaHe Mace M1 oz 313% u 3a MOKPUBEHOCT BHUILE O CEAM
Mecellu yBo3a pobe u ycayra. /leBU3Ha IITe[Hha CTAHOBHUIITBA Ha Kpajy okTobpa 2014. roauHe
W3HocuIa je 8,5 MJpA eBpa, JOK je AUHApCKa LITeAma u3Hocuia 39,7 mupn aAuHapa. Ha
MebhyroauiikbeM HUBOY JleBU3HA LITe/Hha je moBehaHa 3a 1,2%, a AuHapcka mreama 3a 63,4%. U
nopeJ, 3Ha4yajHO BHUILMX CTONA pacTa JUHApCKe LITEeJHe Y OJHOCY Ha pacT JAEeBU3HE IUTEe/Ibe, Y
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CTPYKTYpH YKYIIHE IITe/tbe CTAaHOBHUINTBA U Ja/be je JOMHUHAHTHO ydelhe IMITeIe Y CTPaHO]
BaJyTH (0K0 96%).

[Ipema nmomanuma HBC ykynaH crno/bHU JyT Ha Kpajy okTo6pa 2014. roguHe U3HOCHO je
26.375 Mui1. eBpa, 1ITO je y mopehemy ca kpajem 2013. roguHe noBehamwe 3a 611 mui. eBpa. Cnos/bHU
JlyT jaBHOT ceKTopa je moBehaH 3a 711,5 MuJ. eBpa u u3Hocuo je 13.877,5 MuJL. eBpa, JI0K je ClIOJbHU
JyT MPUBATHOT CeKTOpa CMakeH 3a 266,6 Mui. eBpa U u3Hocuo je 12.331,3 mui. eBpa. U nopen
noBehamwa Co/bHOT Ayra, MHAUKATOP eKCTEepPHEe COJIBEHTHOCTU CIOJbHU AYT MpeMa U3B0O3y pobe U
yciyra 6J1aro je no6oJbIiaH y OBOM MEePUOAY, TAKO IUTO je cMameH ca 184,5% y 2013. roguHu Ha
182,5% y Tpehem kBapTasy 2014. rojjviHe, y3 UCTOBPEMEHO MOrOpLIakhe MHAMKATOPa palio CloJ/bHU
nyr/6pyTto nomahu npoussoz ca 75,3% Ha 78,9%.

2.3. llpojeknuyja MakKpOeKOHOMCKHUX HWHJAUKaTopa 3a mnepuon 2015 - 2017.
rojuHe

Ha ocHOBY TekyhHx eKOHOMCKHX KpeTama U usrJjeza y Cpouju u MehyHapoAHOM OKpYKEHY,
uMajyhu y BUly nJilaHupaHe eKOHOMCKE ITOJIMTHKE U 3aro4eTe pasroBope ca Mucujom MM® o HoBoM
apaHXMaHy, NPOjeKTOBAaHU CYy OCHOBHHU MaKpPOEKOHOMCKH arperaTv U MHJAUKaToOpHU 3a Pemy6unky
Cp6ujy y nepuogy 2015 - 2017. roguHe.

Hmajyhu y eudy da je Baada 3anoyesa uHmeH3u8He Npez2o8ope 0 HOBOM APAHNHCMAHY ca
MM®, mMakpoeKoHOMCKU U (Hucka/HU OKeup npedcmas/beH y 080M JOKyMeHmy je
ycazaauweH ca npedcmasHuyuma ose MmehyHapooHe uHcmumyyuje moxkom Hogemopa 2014.
200uHe.

KopuroBaHe cy Ha Hike npojekuuje B/II1 1 moBe3aHux uHgMKaTopa 3a nepuof 2015 - 2017.
roJliHe, Mpe CBera, 3060r CIIOPOr W HEW3BECHOT ONOpaBKa 3eMaba €BPO 30HE U IOCIeJUYHO
ycropaBata pacTta foMaher n3Bo3a, ajiv ¥ 300T OIITPUX Mepa GrCKalHe OJUTHUKe Koje he fesioBaTu
Ha CMambUBambe JjoMahe TpaXxKibe, pe CBera JIMYHe MOTPOLIbe CTAHOBHHUIITBA U JIPKaBHE MTOTPOIIbE.

MakpoeKoHOMCKe Tpojekuuje 3a nepuoj, o 2015. o 2017. roauHe yKasyjy Ha yMepeHY
nyTamwy onopaBka. [[pojekToBaHa KyMy/laTMBHa cTona pacta peasHor b/IIl 3a HapesHe Tpu roguHe
071 3% 3acHOBaHa je Ha pacTy U3B03a U OIIOPABKY MHBECTHUI[MOHE aKTUBHOCTH. Y 6p3atbe pacTa U3B03a
Y MHBeCTULM]ja cy Hocehu pa3BojHU pakTopu Koju he, y3 pecTpyKTypHUparbe MPUBpPeie, OMOTYhUTH
CTBapame 3/JpaBe OCHOBe 3a y6p3ake pacTa, CMambUBakbe YHYTpallllkhe U CI0JbHE MaKpPOEKOHOMCKeE
HepaBHOTEXe, Ka0 U CTBapaibe MPoCcTopa 3a noBeharme )KMBOTHOT CTaH/iap/ia Ha peaJJHUM OCHOBaMa.

KoH3epBaTUBHOM CpeIlbOPOUHOM MaKpPOEKOHOMCKOM IPOjeKL1joM peBUbeH je npoceyaH
peasnnu pact BJIl og 1% koju he 6UTH 3acHOBaH Ha pacTy UHBECTHLIMja U U3B03a pobe U yciyra 1o
IPOCEYHOj TOJIUILL0] peanHoj ctonu of, 5,2% u 4,9%, peclieKTUBHO, Y3 NPOCEYHU TOAULILU Naf,
auuHe (-0,2%) u gpxaBHe noTpolumke (-5,7%). CupoBoheme omrTpux Mepa GpUcKasHe KOHCOHUIANHje
TokoM 2015. roguHe yTulahe Ha cMambebe JIMYHE U JIpKaBHE MOTPOIIIbE U 110 TOM OCHOBY JoMahe
Tpaxe. Yop3samwe pacta B/II1y 2016. u 2017. rogunu Ha 1,5% u 2,0%, pecieKTUBHO, 3aCHOBAHO je,
mpe cBera, Ha pacTy HHBECTUIMOHe IOTPOIIHKe ald U IOCTENeHOM OMOPAaBKy CTaHJAapAa
CTAaHOBHMUINITBA Ha peaJHUM OCHOBaMa. Mepe ¢ucKa/jHe MOJUTHKE U MOOOJbIIakhe MOCJOBHOT U
MHBECTULMOHOT OKpy»eka oMoryhuhe cTBapamwe 0CHOBe 3a cTabWJ/IaH U OJP>KUB pacT y HAPeJHUM
roJMHaMma.

HoBu Mopen pasBoja 3eMJbe IOJjpadyMeBa CMambUBakbe HepalMOHATHE TMOTPOIIbE,
OUpOKpaTHje U HeNOTPeGHUX TPOIIKOBA jaBHOT CEKTOPA U UCTOBpeMeHO MnoBehawe HHBECTUIMOHE
MOTPOLIe KaKo 6U ce MOJCTAaKao NMPUBPEJHU PACT U 3aMOLL/baBakbe, Y3 COIUjaHY 3alITUTY
HajyrpoXKeHUjuxX cjojeBa JpyluTsa. Cpe/ilbOpouHa MaKpOEKOHOMCKa IpojeK1uja npeaBruba fa ce Ha
kpajy 2017. roguHe o6e36enu noBehamwe yzaena nHBectulvja Ha oko 20% B/II, cmamemwe yaena
JIpkaBHe notpouie v B/II1 Ha 14,6% u noBehame yaesna n3Bosa pobe u ycayra y B/II1 Ha npeko 45%.
Heonxo/laH je HETO MPUJIMB CTPAHUX UHBECTHIMja 0J] 0KO 1,3 MJIpJ| eBpa MPOCEYHO T'OJUIIIbE, Y3
IIPOMEHY CTPYKTYype yJaramwa Ka CeKTopy pasMemUBUX Jobapa. PrHaHCHpame MJIaTHOT O6U/IaHca
no/ipasymMeBa MCTOBPEMEHO CMakbHBame yjesa Aebunura pobe u ycayra U gedunura Tekyhux
TpaHcakuyja (ca foHauujama) y BIl Ha 7,6% u 4,3%, pecrieKTHUBHO, Ha Kpajy 2017. roauHe, Kako 61
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ce o6e36e,£u/mo CMambHBambe aliICOPIIHOHOT jasa, OJIP>KMBOCT CIIOJbHOT AyTa, EKCTePHA JIMKBUAHOCT U
COJIBEHTHOCT.

Y3pok peniecuoHUX TeH/jeH1IMja TokoM 2015. roguHe je cipoBoheme omTpux Mepa prckasiHe
KOHcoJIHIaluje, Koje he y KpaTKOM pOKY YTUIIATH Ha CMakbekbe JINYHE U JIPKaBHE MOTPOILIHE U 10
TOM OCHOBY JoMmahe Tpaxmwe. Yop3awe pacta B/l y 2016. u 2017. roaunu Ha 1,5% u 2,0%,
PECIIEKTHUBHO, 3aCHOBAHO je, Mpe CBera, Ha pacTy WHBECTHUIMOHE MOTPOIIKhE ajJld U IOCTENEeHOM
OTOpaBKy CTaHJap/la CTAaHOBHMINTBA Ha peasHUM ocHoBama. CrnpoBobewme Mepa ¢uckaiHe
MOJIUTHKE U 0GO0JbIIak€e TOCJOBHOT U MHBECTUIIMOHOT OKpY»Kera oMoryhuhe cTBaparme 0CHOBe 3a
CcTabuJIaH U O/IPKUB PACT Y HAPEJHUM roiMHAMA.

Ta6ena 4. [IpojeKija 0CHOBHUX MaKpPOEeKOHOMCKHX MOKa3aTesba Peny6 ke Cp6uje

[Ipojeknuja

2015 2016 2017
BAII, mus. fuHapa (Tekyhe nene) 3.970.469 4.195.258 4.454.608
Peasnu pact BAII -0,5 1,5 2,0
Peasnu pacm nojeduHux komnoHenmu B/II, %
JInyHa NOTpOIIkHa -3,0 1,0 1,5
Jlp>kaBHa OTPOIIHA -7,4 -5,8 -4.0
WHBecTUIHje 4.7 5,5 5,5
13B03 pobe u ycayra 3,1 5,0 6,6
YB03 po6e u ycayra -1,5 2,9 4,6
Canpo pobe u ycayra, y EYP, % B/I1 -9,4 -8,5 -7,6
Canpo Tekyher pauyHa, y % B/I1 -4,7 -4,5 -4,3
Wudnanuja, npocek nepuoaa, y % 2,7 4,1 4,1
WuBecTuiinonu pauuo, % bBI1 18,5 19,3 19,8
Crtomna He3amnocsieHocTy, 15+ 21,3 20,9 19,8

H3Bop: MOWH

Peasnu cekmop

CpesbOpoYHU H3IJIeAU 3a peaHd CeKTOp oMoryhaBajy aHa/u3y LUKJIWYHE MO3UIIUje
npUBpeJle U carje/laBalbe 0OUeKMBAaHUX M3Bopa peasHor pacta B/Il y cmucay mpomeHa ¢akTopa
MPOM3BO/IEbEe U arperaTHe TPaXKibe.

Y 2014. roguHu o4eKyje ce naJ pUuBpeJHe akTUBHOCTHU. HelloBo/bHA IpUBpejHA KpeTama y
2014. rofuHU y3pOKOBaHa Cy, IIpe CBera CMamemeM aKTUBHOCTH y CEKTOpHMMa pPYyAAapCTBO HU
e”HepreTruka. OcuM Tora, ca NpoM3BOJHE CTpaHe, HeraTuBaH gonpuHoc B/IIl odekyje ce ox maza
aKTUBHOCTU y rpaheBHHApPCTBY U Yy YCJAYKHOM CEKTOpPY, OCUM y ceKTopuMa caob6pahaja,
HHbOpMHCalba U KOMYHHKalMja Koju he 3abesieXKUTH pacT ob6uMa ycayra. YOpKOC Pa3opHUM
MorJilaBaMa OvyeKyje ce 6Jilard pacT IoJ/bonpuBpenHe mnpousBoawe y 2014. rogunu ox 1,4%.
[locMaTpaHO ca pacxo/iHe CTpaHe, CBe KOMIIOHeHTe JoMahe Tpaxie he 3abesexxuTd maj, Aok he
JIONIPUHOC HETO M3B03a OWUTH HeyTpaJaH. [las mpuBaTHe W JpXkaBHe MOTPOIIe MocJaefulia je
CMamema pacHoJIOKUBOr JIOXOTKA CTAHOBHMILNTBA, KAao U CIpoBoheme QHUCKaJHUX Mepa
KOHcoJIManMje (3abpaHa 3aloll/baBaka Y jaBHOM CEKTOpY, T3B. ,COJUJAPHU MOope3”, orpaHUYeHU
pacT m1aTa u NeH3uja - uHjekcaiuyja y anpuay 2014. rogune on 0,5%).

ExoHOMCKa KpeTamwa U uarjenu Pemy6suke Cpbuje y 2015. rogquHu y BeJNKOj Mepu he
3aBUCHUTH O] KpeTama U u3rje/ia y MehyHapoZJHOM eKOHOMCKOM OKpY»KebY, IIpe CBera, y YiaHuljamMa
eBpO 30He, Koje Cy IVIaBHU napTHepu Peny6unke Cpbuje y po6HOj pa3aMeHH U UHBeCTULIMjaMa. Mepe
duckanHe koHconUanMje he KpaTKOPOUHO YTULATH Ha 6J1ary naj npuBpejiHe akTUBHOCTU y 2015.
roguau. OCHOBHe Mepe QHCKaTHE KOHCOJIM/ALMje yV HapeJHe TPHU TOJMHE Cy CMamberbe Mace 3apa/ia
y jABHOM CEKTOpY U IIeH3Uja U yHanpeherwe U KoprnopaTyuBu3aliija Hajpehux jaBHux npeay3seha. Ocum
Tora, NpujarohaBamwe Ha pacxo/JHOj cTpaHu he ce 06e36eJUTH KPO3 CMakbeme CyOBEHIMja U pacxoia
3a pobe M yciayre, Kao U Kpo3 epHKACHUjU paji JIOKAJIHUX camMoympaBa. Ha mpuxomHoj cTpaHu
NpUopUTET he GUTH 6GopHa MPOTUB CUBE EKOHOMHUje U TIOpeCcKe eBa3uje.

CMmameme MJaTa U NeH3uja he UMaTH KpPaTKOPOYHO HeraTuMBaH edekaT Ha kpeTamwe B/IIL
MebhyTum, epekTu 0BUX Mepa Ha CTaHJAp/, CTAHOBHUIITBA 6uhe JeJIMMUYHO y6/axkeHU UMajyhu y
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BUJIy Jla Ce CMakbere MpuMama Hehe OJHOCUTH Ha HajHWKe 3apasie W neH3uje. [Ipema
npeJUMUHAPHUM IpoleHaMa, ouekyje ce nag B/l ox 0,5% y cnenehoj roguuy, y3 KoH3epBaTHBHE
NpPETINOCTAaBKe O KpeTamhy Ha MeDyHapoJHOM TPXKMIUTY U YyMEPEHOM OIOPAaBKYy WHBECTHUI[HOHE
aKTUBHOCTHU y 3eMJbU. TokoM 2015. ropiriHe o4eKyje ce 3aBpIleTaK Ipolieca PeCcTPYKTypUparba
npeay3eha, mro he ce y KpaTKOM pOKY HETATUBHO OJPa3uTH Ha KpeTawbe B/IIl. MehyTumM, ycrenrna
npuBaTH3alMja 0BUX Npeay3eha, y3 npussiadewe C/JU HeyTpanrcahe oBe KpaTKOPOYHO HETATHBHE
edekTe U 06€36eIUTH OCHOBY 3a OJ[PXKUBHU PACT Y HApeJHUM roJiIMHaMa.

Hakon 2015. roguHe ouekyje ce y6p3arme pacTa NpUBpeJHEe AKTUBHOCTH IO OCHOBY
CUCTEeMCKOT YHanpehewa npuBpegHor aMbujeHTa. Llusb je fa ce cyluiTUHCKUM pedopMama ycrnocTaBu
MOCJIOBHO OKpYXXeke Koje he oMOTyhuTH mopacT cTpaHUX U AoMahuxX HWHBeCTHUIHja, yOp3arbe
pecTpyKTypupamwa MpuBpeJle, CTBapakme ycjaoBa 3a HOBO 3amollbaBakbe U mNoBehame
MPOJYKTUBHOCTA U KOHKYPEHTHOCTH NMpUBpeJe. YMepeHo yb6p3amwe pacta B/AIl y 2016. u 2017.
roauHu Ha 1,5% u 2,0%, pecieKTUBHO, 3aCHOBAHO je Ha pacTy MHBECTUIIMOHE NOTPOILbE, IPe CBera
NPUBATHOT CEKTOpa, aJii U Ha OMOpPaBKy NpuBaTHe moTpoliwe. CnpoBohewme Mepa duckaaHe
MOJIMTUKE U M060JbllIakhe NOCJ0BHOT M HHBECTULMOHOT OKpYKera oMoryhrhe cTBapame 0CHOBe 3a
cTabuIaH U OAPKUB MPUBPEJHU PACT y HapeAHHWM roJMHaMa, Kao U pacT >KUBOTHOT CTaHJap/a
CTaHOBHMUILTBA.

I'padukon 1. Peasnnu pacrt B/IIl: octBapeHa u IpojeKTOBaHa CTONA U JYTOPOYHU TPeHJ, Yy %
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[Ipouemwyje ce na he Ha pact noreHuujaaHor BJIl y HapeAiHMM roguHama HO3WTHBHO
YTULATH jayarbe HHBECTHIMOHE AKTHBHOCTHM M Yy MamOj MEpPU pacT CTolle MapTHIMIAaLHje.
OuekuBaHO noBehamwe HE3aNOCJEHOCTH yCJef, 3aBplieTKa Mpoleca pecTpyKTypupamwa npezayseha
[0J, KOHTPOJIOM ApkaBe Guhe y6/a)keHO IOPACTOM HETO 3alOCTEHOCTH y MPUBATHOM CEKTOpY.
WMmajyhu y BUAY TpeHYTHY LUKJINYHY no3unujy Peny6sinke Cp6uje U cTpyKTypHe nopemehaje
HacJsieheHe U3 NMPETXO/JHOT Mepro/ia, Kao U CcTeleH nocrojehux HerMckopUIIheHUX KalaliuTeTa, O/
noceGHOT 3Havaja he GUTH U3HATAKEeHe HAUYMHA Ja ce noBeha ToTasHa GaKTOPCKA NPOAYKTUBHOCT
KOja je y mpOTEeKJIOM IepuoAy 3abesiexusia Naj, NIpe cBera Kao pe3y/TaT olajamba HHBECTULMOHE
epuKacHOCTH. Y TOM LIU/bY je HEONXOJHO CIIPOBECTHU CTPYKTypHe pedopMe koje he 06e36esuTH
JIlyTOPOYHO OJIP’KUB Pa3B0j 3eMJbe Ha 6a3u Behe MPoJyKTUBHOCTH NPUBpPEJE.

OcHOBHO npaBusio ePUKACHOCTU U pacTa Kpo3 noBehaHy NpoAyKTHBHOCT jecTe Jja ce IPBO
HCKOpHCTe nocTojehn KanauuTeTH NpUBpe/ie y IIU/bY IPOU3BO/[Ibe f06apa BUILET CTENeHa Ipepase.
[Ipon3BO/IHU ja3 KOjU MepHU LIMKJIWYHOCT NPUBPEeHE aKTUBHOCTH Y NPETKPU3HOM IepUOAY je 610
HeraTuBaH, ca udysetkoM 2007. u 2008. rogune (1,1% u 1,9%, pecnekTUBHO) BoheH, Npe cBera,
BUCOKOM JoMahoM TpakwoM. Y 2009. roauHy, 300r maZla eKOHOMCKe aKTHBHOCTH, JOILLIO je 10
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Npoy6/bMBakba HEraTUBHOT NMPOM3BOIHOT ja3a, Koju je HacTaBsbeH 0 2013. rouHe. YcnopaBamwe
pacTa NpoU3BOJHOTI NMOTEHLMja/a NpUBpeJie Mocae[ulia je, Ipe CBera, CMalbeHOr HHBeCTHpama y
MPOU3BO/IHE KallallUTETe, OTEXAaHOT GUHAHCHpamwa TeKyhe Mpou3BogHe aKTUBHOCTH Ipejy3eha u
HeTaTUBHUX KpeTama Ha TPXKHULITY pajia.

[Ipojeknyja moTeHMjasHOT pacTa 3a nepuoj 2015 - 2017. rovHe 3aCHOBaHA je HA yMepeHOM
NpUBpEJHOM ONOPABKY, IPX YeMy ce o4eKyje Jia IPOU3BOAHU ja3 byzae 3aTBopeH y 2017. roguHy,
HaKOH JyTOTOAUIIbET HEraTUBHOT 0JIHOCA u3Melhy cTBapHe U oTeHIHjaiHe cTore pacta B/III.

I'padukoH 2. CekTopcku gonpuHocH pacty B/IB aesaTHOCTH, ILIL.

b
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C—I¥Ycayre ====PacT b/IB fesiaTHOCTHU

Ynpkoc npojeKToBaHOM NajJly npuBpeAHe akTUBHOCTU y 2015. rogunu oz 0,5% odekyje ce fa
JlolpUHOC rpaheBUHAapCTBa U cekTopa pyAapcTBa u eHepreTuke B/II1 y 2015. roaunu 6y/ie 3HadajaH
M NO3UTHMBaH, Npe cBera 360r caHallyje LITeTe O/ MOIlJIaBa, 06HOBe owTeheHUX KamayuTeTa U
Bpahamwa npou3Bo/ihbe Ha lpehallikbu HUBO.

Ca npousBoHe ctpaHe B/, y nepuosay 2015 - 2017. rogyHe HajBehu JjonpuHOC ce 04YeKyje
0/, pacTta UHAYCTPUjCKe NMPOU3BOJHE U ONOpaBKa cekTopa rpaheBuHapcrBa (gomnpuHoc 1,2 m.o.
IPOCEYHO TOJUIlbe), AOK he ceKTOp ycayra HeraTMBHO YTHLATH Ha KpeTame eKOHOMCKe
akTUBHOCTH (0,4 T.II. MpOCeYHO Trojvilkbe) HajpehuM JiesioM 360r cripoBohewma Mepa duckaiHe
KOHcoJIMaLyje.
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I'padukoH 3. /lonpuHOCHU KaTeropuja arperaTHe Tpakmwe peasiHoMm pacty BAII, m.m.
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I HeTo 13BO3 C—WuBecTUyje I [[prBaTHA NOTPOLIKHA

[ /Ip>kaBHa noTpollkha M [[poMeHa y 3aiMxaMa Peasinu pact BAII

Ca pacxoane ctpane B/II, y nepuoay 2015 - 2017. roauHe HajBehu AOMPUHOC Ce OYEKYje O/
WHBECTUIMOHE TOTPOIIke U HETO u3Bo3a (mompuHoc 1,1 M. mpoceyHo roaulime). JpkaBHa
NMOTpOIlka UMahe U y HapeJiHe TPU rOJiMHe HeraTUBaH JonpuHoc pacty B/IIl 3acHoBaH, npe cBera,
Ha CMamemby 3apajia y jaBHOM CEKTOPY, aJIU U Ha IpyTUM BUJI0BHMa paljMoOHaIU3alyje U T060/blIakba
edukacHocTH jaBHOT cekTopa. Pacxo/jHo opujeHTHCcaHa pUCcKalHA KOHCoMUAALMja uMahe 3Ha4ajaH
yTUL@j Ha JUHAMUKY IOTEHIMja/IHOT pacTa y HapeAHOM nepro/y. J/IMuHa NOTpoLIkha CTAHOBHULITBA
HeraTuBHO he yTuuaTtu Ha Kpetawme B/Il y 2015. roguHu (gonpuHoc -2,3 I.IL.) yCJaes CMalbUBaba
3apajia U neHsuja, 1ok ce 3a 2016. 1 2017. roluHy 04YeKyje pacT MOTPOlIbe 3aXBa/byjyhu onopaBKy
Ha TPXKULUTY pajia, Ipe cBera yop3amwy pacTa 3apaZia U 3all0CJIeHOCTH Y IPUBAaTHOM CEKTOPY U pacTa
KpeJUTHe aKTUBHOCTU GaHaKa ycMepeHe peMa CTAHOBHULITBY.

MakKpoeKOHOMCKOM MPOjeKIHjoM npe/iBubeH je peasHu pacT uaBectuiuja ox 4,7% y 2015.
roguHu u 5,5% y 2016. 1 2017. roAuHY, peclieKTUBHO, KOju he GUTU reHepUcaH NOKpeTakheM HOBOT
WHBECTULUOHOT Lukayca. Pacty B/IIl y HapeiHe Tpu rojuHe 3Ha4yajHO he JONPUHETH U HETO U3BO3
(mompunoc 2,2 n.a. y 2015, 0,6 m.i. y 2016. u 0,4 .. y 2017. rogunau). [lo3UuTHBaH JONPUHOC HETO
M3B03a pe3yJITaT je olopaBKa IJIaBHUX CIIOJbHOTPTOBUHCKUX NapTHepa Peny6unke Cpbuje, 10K je
cropvja JMHaMHKa pacta yBosa (2% npoceyHU roAulIbM PacT) MOCAeAulla HajaB/beHUX Mepa
duckasHor npusiarohaBama, ¥ 10 TOM OCHOBY CMakbeHe NOTPOLIHE Jip>KaBe U JoMahUHCTBa. Y/eo
13B03a pobe u ycayra y bJII1y 2015. roauuu npouewyje ce Ha 44,2%, ay 2016. u 2017. roguHu Ha
44,5% w 45,3%, pecieKTUBHO.

Ypeo uuBectunyjay B/l y 2015. roaunu npouewyje ce Ha 18,5%, ay 2016. u 2017. roguHu
ce OyeKyje HacTaBaK pacTa HMHBECTHLIMOHe aKTHUBHOCTH, IUNTO he, y yCJI0BUMa peCTPUKTHBHE
durckamHe NOJUTHKe, OMOTYNUTH OCTBapHBame yMepeHUX CToNa MPUBPeAHOr pacTa U MOBOJ/bHUjUX
KpeTama Ha TPKUIITY pasa o, 2016. roauHe. PacT npyuBaTHUX MHBECTHUILM]A je O IIPeCyAHOT 3Ha4daja
“Majyhu y BUJly Ja je maj NpUBpeJHE aKTHUBHOCTU y NPETXO0JHOM, KPU3HOM NepUOAy, YTULA0 Ha
cMamMBame noteHnujaaHor b/II1 kpo3 rybruTak NpuBpeJHUX KanalUTeTa U 3HaTHO MOropllaBame
yCJIOBa Ha TPXKUILUTY paja.

[IpeaBubheHu cuieHapuo pa3Boja yKasyje Ha CTpaTellKy OpUjeHTanujy Biase ka cTpyKTypHOM
npusarohaBamwy NpuUBpe/e Kako 6U ce 06e36eau1a 0Jp>KMBa yTakba pacTa, 3aCHOBAHa, Ipe cBera Ha
noBehamwy yKynHe HHBECTUIMOHE aKTUBHOCTH KPO3 MOJICTULAhe UHBECTHIIUja IPUBATHOT CEKTOpa

15



®UCKAJIHA CTPATEI'UJA
3A 2015.TOAUHY CA IIPOJEKLIIUJAMA 3A 2016. 1 2017.TOAUHY

Y U3B033, Ka0 K/bYUYHUX PAKTOpa OCTBapUBaka MaKPOEKOHOMCKe CTaGuJHOCTH. Biasa he Bogutu
OJITOBOPHY W MpPEeJBUANBY GUCKATHY MOJUTHKY YHjH je IU/b CTabuin3aluja jaBHUX QUHAHCH]a,
NyTeM CMamera JedUlrTa KOHCOJUJOBAHOT OylleTa Jp)KaBe M 3ayCTaBjbatba pacta ayra. ¥
cnpoBohey HajaB/beHe pUCKAJIHE OJIMTUKE 0/ TOCEOHOT je 3Havaja CKJIanarbe apaHxmaHa ca MM®
Y IpUMeHa Mepa Koje TaHTUPajy, He caMo NPUXO0/JHY U PACXOJHY CTpaHy OyleTa, Beh U Mepa Koje ce
O/IHOCE Ha OTpaHMYaBakbe Jlajber pacTa rapaHTOBAHOT JieJa jaBHOT AyTa.

3anocsaeHocm u 3apade

Ouekyje ce ga he ykynHa 3anocaeHocT ycnopuTy naz y 2015. roAuHY, HAKOH OIITPOT Naja y
NpPeTXOAHUM ToAuHaMa, oK ce y 2016. ToguHU o4yeKyje 6JIaTH PacT 3aMOCJAeHOCTH Yy MPUBATHOM
cektopy. CpeZlbOpoYHa MpojeKliyja 3aloCcJeHOCTH 3aCHUBa ce Ha npojekToBaHoM pacty BJIl u
noBehawy uHBecTuuuja. Takobhe, y npojekuujy 3amnocieHOCTH YK/bydeH je U edeKaT 3aBpLIeTKa
mporeca pecTpyKTypupamwa mnpeay3eha moj KOHTpoJoM JApkaBe. HMcToBpeMeHO, oO4ekyje ce
dopmMupamwe TpeHjaa mnoBehama CTOMe 3amocJAeHOCTH 3axBabyjyhu yHampebewy peryJsatuBe o
paZlHUM OJHOCHMMa U 3anoll/baBamy. M3MeHama 3akoHa 0 pajly OTK/IOHEHe Cy IpelnpeKe KOJ,
3amnolu/baBama, NoBehaHa je ¢pJIeKCHOUIHOCT TPXKULITA PaZia U CTBOPEHA 0CHOBA 3a CMamembe pajay
CHUBOj 30HM.

I'padukoH 4. OcTBapeHa M IPOjeKTOBaHa CTOIa HE3aNO0CJAeHOCTH, Y %
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Y HapesHOM nepuo/Zly OYeKyje ce CIIOPUjU pacT pealHUX HETO 3apajia Y IPUBATHOM CEKTOPY
ox pacra peasiHor B/II1, kao u pacT 6pyTo 3apaja y CK/Ia/ly ca pacTOM MPOAYKTUBHOCTH Yy TPUBATHOM
cekTopy, wWTo he yTULIATU Ha CMambUBalkbe jeJUHUYHUX TPOLIKOBA pajla U Ha M0O6OJblIamke
KOHKYPEHTCKe M03ULiHje 3eMJbe.

Hudgprayuja

Mebyroaumma uHbsanuja of Mmapra 2014. roguHe KpeTasa ce UCIOJ, JOHe TPaHUIlEe
JI03BOJbEHOT OZICTyNama o nu/ba. UHanuja 6u y rpaHulle A03BObEHOT OJCTyHama 0J [[U/ba
Tpebasio aa ce BpaTu cpefruHoM 2015. rosHe, Ha miTa he y Hajeehoj Mepu yTUIIATH PaCT PeryarucaHux
IleHa U OJJIOKeHU edeKTH Aemnpeldjanuje auHapa U3 2014. roauHe, 1ok he y apyroj mojioBUHU
ro/IMHe NOCTENEeHO UIllYe3aBaTH Jle3nHQIaTOPHU yTUILAjU NTa/ia LieHa IPUMapHUX 0J/bONIPUBPEHUX
npousBoJja U HadrTe.

CpeamwopoyHa Ipojeknuja HWHOJAIMje 3acHOBAaHA je Ha IJIAHUPAHO] QUCKAJHO]
KOHco/IMAauUju (Koja 6u Tpebaso Ja AoBeJe [0 MajJia NpeMUje pU3MKa, Najla JoMahe Tpaibe U
cTabuyM3aluje TOKOBa KaluTaja), YCuapaBawkby HUHQPIALMOHUX OYEKHMBakba OKO IW/baHUX 4% u
crtabunusyjyhem JejcTBy Behe OTBOPEHOCTH CPICKOT TPXKUIUTA HpeMa NpousBojuMa u3s EY
(HapouuTo Ko 1leHa xpaHe). [Ipu Tome, HBEC he cBojy MOHeTapHY MOJIUTUKY NpuiarohaBaTu Tako aa
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ce uHdanyja kpehe y rpanuiaMa nusba. Ha TumM ocHoBaMa 06e36eauhe ce oJp)kaBarbe HHJIALMje
HapeJiHe TPU roJiiHe Ha HUBOY of, 4%.

I'padukon 5. [Ipojexkumja nunpianuje, %
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K/by4uHU pu3uLM OoCcTBapema MpojeKlyje HHIaluje oJHOCe ce Ha MOr'yhHOCT 6pXKer pacta
peryjvcaHMX LieHa M YBO3HHX LieHa OJi OYeKHBAaHOI, MOrYhHOCT pacTa INpeMHuje pH3HKA,
JlenpeliijaliijCKUX MPUTHCaKa U UHPJIATOPHUX OUYeKHBaka, Kao U Ha CIIOp U HEM3BEeCTaH OINopaBakK
CBETCKe NpUBpeEJE.

IIpojekyuja nnamuoz 6uiaHca

[Togany K3 MIaTHOT GMJIAHCA YKa3yjy Aa cy y npoTeksoM feny 2014. roguHe 3a6esexxeHa
HENoBOJ/bHUjA KpeTalka Yy CIO/bHOTPTOBUHCKO] pa3MEHM U IJIATHOM OHWJIaHCY 3eMJsbe 360T
HeraTUBHUX edeKaTa MOIJaBa, yClopaBaba eKCTEPHE TPaXKkbe W HIDKUX NMPUJIMBA OJ JJ03HAKa U3
WHOCTPaHCTBA.

[IpeaycaoB miaTHOGUIAHCHE OJPKUBOCTH je noBehame M3B03a M HETO NPUJIMBA CTPAaHOI
KanuTasa. MakpoeKOHOMCKOM IIPOojeKIMjoM NpeABUheH je yMepeH pacT U3B03a U PUJIUBA CTPAHUX
unBectunuja y 2015. roauny, ok ce y 2016. u 2017. roguHu o4eKyje 3HAYajHUjU PacT U3BO3a, ¥3
jayame TPOLIKOBHE U I[eHOBHE KOHKYPEHTHOCTH. [IpojekToBaHa My Tara peajHoOT pacTa U3B03a poba
U ycjyra 3aCcHOBaHa je Ha 6JilarOM jayamy eKCTepHe TpakKie 3a JoMahuM mpou3BojUMa U Ha
cpoBobhewy CTpYKTypHUX pedopMHy, Koje he y cpellbOpoYHOM epruoly oMOryhUTH pacT TPAKHUIIHOT
yJiesa Ha W3BO3HUM TPXKUIITHMAa U noBehame KOHKypeHTHOCTH. Y mepuofy ox 2015. go 2017.
ro/iMHe OYeKyje ce HacTaBaK OprKer pacTa U3B03a poba u ycayra (4,8% mpoceyHo roJiuliike) o/ pacTa
yBo3a pobe u ycayra of, 2%, HOpOCeYyHO TOJUlIbe, U3paKeHO y eBpuMa. Paau mnosehamwa
MHBECTUIMOHEe aKTUBHOCTU HajBehu Jleo yBo3a Ouhe ycMepeH Ha KamWTaJlHe U UHTepMeAujapHe
MIPOU3BO/IE.

CpeZilbOpoYHa U AYTOpoYHa OJJP>KMBOCT casijia Ha TekyheM pauyHy 3aBuUcHhe of cipoBoherba
CTPYKTYpHUX pedopMHU U noBeharma KOHKYPEHTHOCTH M3B03a poba U yCayra, ajld U 0J, KaMaTHUX
TPOIIKOBA, KoOje 6W y cjydajy JpacTUYHOT Moropuiawma ycjoBa UHAHCMpamka Ha UHOCTPAHUM
TPXKUILUTHUMA BPIIMJIM CHAaXKaH MPUTHUCAK Ha pacT Aeduiura Tekyher padyHa. Y TOM MOrJIe[ly BaXKHY
yJ0ry HMa oJp:KuBa QUCKaTHA MO3UIMja U CMabUBalkbe YHYTPAIlbUX MaKPOEKOHOMCKUX
HepaBHOoTexa. Ouekyje ce na he edexkTu ¢uckalHe KOHCOJMJALMje, KPO3 CMakelhe JIp>KaBHE
NOTPOLIE, YTHULATH Ha CMamUBame JAebunurta Tekyher padyyHa. Mehytum, oBu edexktu he
JleJTUMUYHO 6UTH HeyTpasircaHu Behum nspanyma 3a Kamare.
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I'padukoH 6. Casigo CIO/bHOTPrOBUHCKOT U TeKyher pauyyHa
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B Casizio TeKyher padyHa (ca goHanujama)

Canpo Tekyher padyHa (JecHa ckasa)

CaJsJ1o Co/bHOTPTrOBUHCKE pa3MeHe (JlecHa cKasia)

Bp>u pacT u3B03a o1 yBo3a omoryhuhe cmawbuBame Jedunuta pobe u ycayra Ha 7,6% BI1
y 2017. rogunu. OueKyje ce ¥ HIXKU HUBO Aedunura Tekyher pauyHa (ca JoHanujaMma) ca yAeaoM of,
4,3% y B/l Ha kpajy 2017. roaguHe. PeyKIyja HeraTUBHOT HETO U3B03a pobe U yCIyTa, IPBEHCTBEHO
Kao pe3yJTaT IpoMeHe CTPyKType [JoMahe mnpuBpefe, aAonpuHehe cMawmUBawy CIloJ/bHE
HepaBHOTEXe U PU3MKa OJIP>KUBOCTH CIOJbHOT JIyra ¥ eKCTePHE JINKBUJAHOCTH.
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Y HapeJHOM TPOTOJUINEEM IEPHUOAY O4YeKyje ce MPUJMB Ha TeKyheM padyHy MJaTHOT
6usaHca o ocCHOBY TeKyhux TpaHcdepa, Kao U 0JLJIMB 10 OCHOBY GaKTOPCKHUX Iahama. HajsaxkHuja
KOMIIOHeHTa y TeKyhuM TpaHcdepuMa cy NPHUXOJU O [03HAKA, JIOK CY Y OKBUPY (AKTOPCKHUX
mahama K/bYYHU OZ/TMBY 110 OCHOBY IJIahama KaMaTa Ha HHOCTpaHe KpeauTe. [Iponemyje ce nga he
HeTO Tekyhu TpaHchepu ca HeKaMaTHUM JIOXOLIMMA MO OCHOBY ¢dakTopa y nmepuoay 2015 - 2017.
ro/ijHe U3HOCHUTH y IpoceKy 2,5 MJIpJ, eBpa rofuilme. O4eKyje ce HeraTUBaH Casfio 10 OCHOBY HETO
KaMaTHUX I1ahawa, koju he y 2017. rogunu poctuhu 1,2 mupj eBpa. Heto edexar Tekyhux
TpaHcdepa U HeTO PaKTOPCKUX MIahawa y HapeJHOM TPOTO/UIIbEM Mepro/ly 6rhe MO3UTHUBAH U
cTabuJiaH U Npolewyje ce Aa he u3HOCUTH O0KO 1,4 Mipy eBpa roguume. CyGuuuT canza Tekyhux
TpaHchepa u HeTo JakTopckux mahawma mnokpuBahe y mnpoceky 47% pedunura
CTMOJbHOTProBUHCKOT 6uiaHca Peny6uinke Cp6uje y nepuoay 2015 - 2017. roause.
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I'padukoH 8. lepunut Tekyher pauyHa v ;eroBo puHaHcupame, % BTl
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Canpo Tekyhux TpaHchepa HEEE OUHAHCH]CKU pavyyH e TeKyhu pauyH, fecHa cKaJia

Ha ocHOBy mpojeKTOBaHOI KpeTama CIO/bHOTPrOBUHCKe pa3MeHe, TeKyhux TpaHcdhepa u
HeTO QaKTOPCKUX MPUXOJa U3BeJieHe Cy Ipojekluje caiaja 6uiaHca Tekyhux miahawa. busanc
Tekyhux miahamwa 6e3 goHanuja 6uhe HeraTuBaH W u3Hocuhe y nepuoay 2015 - 2017. roguHe y
npoceky 1,5 mspa eBpa. [Ipu ToMe, y CTPYKTypH HNPUJIMBA KanuTasa AoMUHUpahe yIeo cTpaHUX
JUPEKTHUX UHBECTULHja Koje he 6UTH ryiaBHU U3BOp GUHAHCHUpawa Aedunuta Tekyher payyHa u
nsHocuhe y 2016. 1 2017. roguHu y npoceky 1,4 Mup/ eBpa, peclieKTHBHO.

[Iponewyje ce na he ykyman cno/bHUu ayr Peny6uuke Cpouje y 2017. ronuHU 3a6eJIeKUTH
CUJIa3HU TPeH/] HajehuM /iesioM 360T cTabuIM3alyje U CMakberba jaBHOT CIOJbHOT AyTa.

JleBusHe pesepBe Peny6suke Cpbuje y nepuoay 2015 - 2017. roauHe, nmpeMa IpOIeHH,
nokpuBahe cesiMOMeceyHH yBO3 pobe U ycyra.

2.4. Pusuuu ocTBapUBama NpojeKuuje

OcTBapewe MaKpOEKOHOMCKOT CIleHapHja je U3JI0KEHO JleJI0Bamy M0jeIMHUX eKCTEPHUX U
WHTEePHUX PU3HUKa.

[loBehawy pusHKa y MOrJeay ornopaBKa IJ106aJHe U eBPOICKe NMPUBPEJE Y BEJIUKOj MEPU
JIOIPUHOCH HEHW3BECHOCT Ha MelyHapoJHOM TPXKMILUTY KallMTaja Be3aHa 3a HacTaBaK CMamema
eKCMaH3UBHOCTH MoHeTapHe mnosuThke ®EJl u HeusBecHocT y morseny edekara Mepa EIIB.
[Jlo6asTHM eKOHOMCKH OIlopaBaK Ce ycliopaBa y3 3HayajHe pasJjiMKe y cTolaMa pacra Mmebhy
rpynanuyjama 3emasba. [lpuBpega CA/l ocTBapyje MO3UTHBHE CTOIe pacTa, NMpUBpesie eBpO 30He
CTarHupajy, ok pycka eKoHOMHja OesieXkKd 3HA4ajHO yclopaBame ca HeraTUBHMUM H3IJIefiUMa 3a
6ynyhu nepuoa. Takobe, K/bydHH eKCTEpPHW PU3UK OCTBapeka INpojeKiidje Be3aH je U 3a JAaJbe
[oroplllaBamke TeOoNOJMTUYKUX TeH3Wja W HHUXOB CHaXHMjU YTHLA] Ha (QUHAHCHjCKe,
CTMOJbHOTPrOBHUHCKE M eHepreTcke TOKOBe. EBeHTya/lHM HacTaBaK HelNOBOJbHUX TeHJeHIHja y EY
rMahe yTHullaj Ha ycopaBambe U3B03a U KallUTaJIHUX [IPUJIMBA 3eMaJba LleHTpaJjiHe U UCTO4He EBpone
(v masmeMm Tekcty: LIME), kao u Moryhe noBehamwe TpolkoBa 3ajyKvMBawa. OnopaBak NpuBpefe
Peny6.mke Cp6uje y BesiMKOj MepH 3aBUcuhe 0/ 6p31He onopaBKa eBpO 30He U eKOHOMMja peruoHa
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W 110 TOM OCHOBY nopehamba HMHOCTpAHE TPpaXKkbe U IMIPHUJIMBA CTPAHOT KalliTaJia, KpeTalkbad MHOCTPAaHUX
KaMaTHHUX CTOIl4, Kpe€Tadkbad YBO3HHUX [[€HA, I€HA XpaHe U [[€eHa Haq)THI/IX AepHuBaTa.

YHyTpallkbu pPU3UIM OCTBapewa IpojeKiyje Be3aHU cy 3a edekar Mepa QucKaiHe
KOHCOJIUJIallMje U ’hUX0B KPaTKOPOUHO HEMOBOJbHUjH YTUIIA] HA IPUBPEHA KpeTara. THTeH3uTeT
¢durcKaIHe KOHCOMUAALHjE U CTPYKTYPHUX pedOPMH MOTJIM 61 KPaTKOPOYHO HETATUBHO yTULIATH HA
B/l y Behoj Mepu of odekuBaHor, Kpo3 Behu maj pomahe Tpaxmwe. Ca Apyre cTpaHe, jefjlaH of
¢dakTopa ocTBapema MpojeKiiyje jecTe AUHAMUKA CaHALlMje LITETa O/ MOIJIaBa, M0CeOHO y 06/1aCTH
eHepreTHKe, Koju he ypKoc cMalbeHUM KanaluTeTHMa 06e30eIUTH eHEPTeTCKY CUTYPHOCT.

OCHOBHH clieHapHo pa3Boja y HapeJHe TPU rOJMHe 3aCHOBaH je Ha 6;1aroM nosehamy yzena
¢dukcHux uuBectuuuja y B/lI1, cmamwemy yaesa jaBuux pacxoga y b/II1, nosehamwy yaesna nussosa pobe
u ycayray B/I1, y3 cMameme yaena aepunurta Tekyhux tpancakuuja y B/l u cMamwemwe uHdaanuje.

K/bydyHe mnpeTmocTaBKe 3a OCTBapuBame NpeABUDEHOT CPeAHOPOYHOr CLeHapHja Cy
cnpoBobeme Mepa drcKasHe KOHCOJUAALUje U yOp3amke eKOHOMCKUX pedopMu, mocebHO pepopMu
jaBHOT ceKTOpa; oJipKaBabe KOHTUHYUTETA y Npub/MmKaBawy EY; cTabunnsaiuja yKynHor jaBHOT
Jlyra ¥ OAP>KUBOCT CIIOJbHOT JIyTa ¥ eKCTEePHA JIMKBUAHOCT.

Oactynamwe o0Jf HaBeJeHUX MPETHNOCTABKU MpeJCcTaB/ba pPU3UK 3a OCTBapUBambe
CpeAbopoUYHe MaKpOEKOHOMCKe IpojeKIiyje. YcrnopaBame OlopaBKa CBETCKe eKOHOMU]je, T0Ce6GHO
peliecuja eBpoICKe MPUBpe/ie, HETaTUBHO O yTHIlala Ha NPUBPEJHU pa3BOj 3eMJ/be OCJIOHEH Ha
M3BO3HY TpaKiby U noBehame MHBecTulMja. Behu naj qomahe Tpaxibe, y3 U30CTaHaK MHBECTHULH]aA
Y CBeOOYXBaTHUX CTPYKTYPHUX Mepa, KojuMa ce o6e36ehyje cTUMyJlaTUBaH NPUBPEJHU aMOUjeHT
yTUL@0 OU Ha Ja/be Moropiuiawme ¢uCKalHe TNo3uldje 3eM/be. TakBa KpeTawa 64 yBehasa
MaKpOEKOHOMCKe HepaBHOTEXKe KPO3 HeCTAOUIHOCT JIeBU3HOT TPXKUILTA, TopacT WHJALM]je U, Y3
CMambeme JeBU3HUX pe3epBH, Npob/eMe y OTIJIATH clo/bHOr Ayra. [lopen Tora, gouwio 64 A0
yClopaBama U 3ayCTaB/bakba HEONXOAHOT IPUJIMBA CTPAHOT KanuTaJa.

[losuTuBaH pa3Boj jnorabaja koju OU [J0Beo A0 6OJ/bUX pe3yTaTa y €KOHOMHjU Of
npeBUhEeHOr OCHOBHHMM ClieHapujeM, GUJI0 OW pellaBame cTaTyca mnpenyseha y xemujckoj u
MeTaJICKOj UHAYCTPHUjU. AKTUBUpame cMesiepeBcKe YKesesape U peliaBame Mpo6JieMa Y XeMHjCKO]
WHJAYCTPUjU HMMasio 6M BHULIECTPYKO MO3UTHBHE HMMIJIMKAalMje HAa NPUBpPEeJHY aKTUBHOCT KpO3
CMambHBake CHO/bHOTPrOBUHCKOT AebUIUTa W CYNCTUTYLHje yBo3a JoMahoM HPOU3BO/HOM.
Takobe, AMpeKTaH yTHIIAj 0KUBJbaBakha XEMUjCKOT U PyAapCKOT KOMILJIEKCA U IOKpeTama JKesesape,
MU NMPETIOCTaBIM MOTIYHOT KOpUITheka OBUX KalaluTeTa, oMoryhrno 6u kymyaatuBHu pact B/T1
0/] OKO 2 IL.I1 y HapeJHOM [IePHOAY.
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II. duckaanu okBup 3a nepuoj oza 2015. go 2017.
roavHe

1. CpearbOpOYHU UJbEBU QUCKAJIHE OJIUTHUKE

[umb ducKasHe MOJUTHUKE Y CPeIlbeM POKY je 3aycTaB/bakbe pacTa jaBHOT Jyra ceKTopa
JIp>)KaBe U Her0OBO PeJIATUBHO CMakbemEe Y IyTOM POKY, Tj. cnyiiTame ydentha ayra 'y BAIl Ha 45%, y
CKJIaZly ca OMIUTUM GHCKAJIHUM MIPABUJIOM.

JaBHU AyT ceKTOpa OMINTE JpXKaBe je Y NPeTXO0HUX Tap roJiMHa yABOCTPYYEH, TaKO Jia ce
npouewyje Aa he Ha kpajy 2014. rogune usHocutyu oko 70% B/IIl. Y3 HenpoMmeweHy QUCKaAIHY
MOJIMTUKY HUBO Ayra 6u Morao za ce noBeha Ha npeko 85% B/II1 no 2017. rogune. [loBehamwe cToka
Jlyra nocJie/{uiia je AyroroAUIbUX BUCOKUX JeUIIUTA, aJIM U CHAXKHOT pacTa OTILJIATe TApaHTOBAHOT
Jlyra ¥ TPOUIKOBA [0 OCHOBY CTabMIHM3anuje GUHAHCHjCKOT cucTeMa. /la/be o/i/laramhe orpaHuYeHa
pacra ayra JI0BOJH Y NUTake OJAPMKHUBOCT jaBHUX PpUHAHCHja, OJJHOCHO MOryhHOCT pUHAHCHUpama
pacxojia, moce6HO 3aKOHCKUX 06aBe3a Kao IITO Cy IJIaTe, eH3Uje U CoLWja/iHa JJaBakba Koja U3HoCe
BuiIle 0/ 60% YKyNHUX jaBHUX PACcX0/ia, a/lk U la/beT CepBUCUPaba 06aBes3a 10 OCHOBY AyTa.

3HauyajHe Mepe dUCKa/IHE KOHCOJIUALIUje YCBOjeHe Cy ca pebasaHcoM GyrieTta jour y 2012.
roJIMHY, @ IPpUMeHa Mepa HacTaBJ/beHa je U y 6yneTy 3a 2013. roguny. Mepe cy, npe cBera, 6usie Ha
NPUXO/HOj CTPaHM, U OJHOCHJIE Cy Ce Ha HM3MEeHy BeJIMKOI 6poja MOpecKUX CToNa M yKHUJAame
3HayajHOr 6poja KBasudUCKAJHUX HameTa. Ha pacxo/lHOj cTpaHM Haj3HAYajHHja Mepa je 6GuJa
orpaHuyYaBambe pacTa IJlaTa y jaBHOM CeKTOpy U neH3uja. TokoM 2014. rogvHe rJ1aBHU UHCTPYMEHTH
durckaHe KOHCOIMJaldje OUIN CY CMalberbe IJ1aTa y jaBHOM CEKTOpPY 3a 3aloc/eHe ca IpuMabuMa
nsHaj 60.000 PC/l, HeTo U 3aMp3aBame 3amolil/baBawba. Mepe puckajHe KOHCOMUAALUjEe CYy aaje
passinuuTe pe3dysrtare. Ca jeiHe CTpaHe peCTPUKTHUBHA QUCKaTHA NOJUTHKA pe3yTUpaJa je najoM
nojeJUHUX MaKPOEKOHOMCKHX arperara, Tako Aa je Tokom 2013. u 2014. roauHe A0LLIO IO peasHOT
naJia JIM4He, Jp>KaBHE U MHBECTULMOHE NOTPOLIbE, a JOLLIO je U JI0 jayara HeJleraJHOT TPXKUIITA,
HaApOYMUTO KaJ je pedy o AyBaHCKUM mNpepaheBHHaMa. MehyTum, y apyroj nosoBuHu 2014. roauHe
JloJ1a34 J10 TO3WTHUBHOT IOMakKa Ka/ia Cy ce KOHauUHO MoYeJsu UCNo/baBaTy eQeKTH Npely3eTUX Mepa
y BUAY CMamerba QrCKaHOT iepUIIUTA Y OJHOCY Ha TPETX0/JHY FOAUHY. Y TepUoAY jaHyap - OKTo6ap
NpUMapHU AedULUT, OLHOCHO feQULUT yMakeH 3a Pacxo/ie U PUXOo/e [0 0CHOBY KaMarTa, 610 je Ha
HajHWKeM HuBOy jom of 2009. roguHe. 3aycTaB/beH je pacT TeKyhux pacxoja, AOILLIO je /0
crabusvsalyje U pacTta MpHUX0/ia, aJld je pacT KaMaTa, pacxo/a 3a OTIJIATy TapaHTOBAHOT Jyra U
MOKpHBae IryOuTaKa jaBHUX npejay3eha v Jp:KaBHUX OaHaKa JJOBeO /10 HOBOT pacTa Jedunura u

Jyra.

HacraBak ¢uckasHe KOHco/MJallMje jaBHUX (PUHAHCHja je HEMHHOBHOCT, C 063WUPOM Ha
noctojehy HeoJpXKUBY NMO3UIHjYy U TepeT KOju BUCOKH AedULUT, HUBO Ayra u 6yayha notpe6Ha
Cpe/ACTBa 3a BberoBy OTIIATY NpeACTaB/bajy 3a rpabaHe u npuBpey. 3HauajHa MOApILIKA HAlOpUMa
03/1paBJ/beha jaBHUX GHHAHCH]ja Tpebasio 61 Ja fohe of ctpane MMO®. Ckiianame apaHKMaHa ca 0BOM
MHCTUTYLIMjOM J0/JaTHO he ojayaTy KpeAUOUINTET MOJUTHKE KOjy CIpoBoiM Biasay joMeHy jaBHUX
¢duHaHCHja U 00e30eJUTH MOBOJbHHUjU CTATyC U NEPLEeNIHjy WHBECTUTOpa Ha MehyHapoJHOM
duHaHcHjckoM TpxUIUTY. [la He 6U Jo11J10 10 JoAaTHOT onTepehrBama NpUBpe/ie Y BUAy oBehama
MOPECKHUX 3axXBaTama, CMameme AebunnTa he ce y Hajsehoj Mepu 3acHUBaTH Ha npuJarohaBamwy Ha
cTpaHu pacxoza. [1aBHe Mepe ¢ucKalHe KOHCOIM/AllMje TpeAcTaB/bahe cMambeme MJIaTa y jaBHOM
CEeKTOpY U TeH3Wja U palyoHalu3alldja jaBHOI CEKTOpa, Ipe cBera Kpo3 yHampebewe u
KOpIiopaTHUBU3alUjy TOCT0Baka y jaBHUM npefy3ehuma. Ha npuxo/iHOj cTpaHu npuopuTeT he 6UTH
6opba MPOTHUB CHMBE E€KOHOMMUje U IOpPECKe eBasHje, y3 LITO Mame H3MeHe mnocrtojehe mopecke
MOJIUTUKE.

[TosuTHKa pacxojia he 6UTH ycMepeHa Ha MOLITOBake NOCeOHUX GUCKATHUX NPAaBUIIa, KOja
ce 0/IHOCe Ha MH/EeKCalWjy IJIaTa U [TeH3Hja, y CKJIAJy ca IT0CJ/Ie/IlbMM H3MeHaMa 3aKOHa O OYIIETCKOM
CUCTEMY, aJTU Y Ha JjaJbe PeJJATUBHO CMabemhe TeKYNNX pacxo/ia, HApO4YUTO pacxo/a 3a Cy6BeHIIHje U
OylIeTCKe KpeAuTe NPUBPE/M, 0 OCHOBY OYEKHBAHOT 3aBplIeTKa MpoIieca PeCTPYKTypUpama U
npuBaTH3aldje ApXKaBHUX npeay3eha u nogu3ama epuKacHOCTH jaBHUX npey3eha. CpeilopoyHU
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duCKaJHU OKBUD Ca NpeJJIoKeHUM MepaMa GHUCKaJHe KOHCOJTH/Iallvje pe/iBMha 3HaYajHO CMaberhe
JedbunuTa oniute JgpxaBe Ha 3,8% BAIl go 2017. roauHe, y3 cTabuaM3aliyjy HUBOA jaBHOT Jiyra Ha
HUBO 071 78,7% B/II1. OBo noApasyMeBa KyMyJJaTUBHO NpusaarohaBame Ha AebuuuTy o oko 4% BT,
y nepuozy oz 2014. no 2017. roguHe.

CnpoBohewe aHTHULUK/IMYHe OQUCKalHE TIOJUTHKe, y CpPeJmeM pOKYy, INOLITOBaKeM
NpUHLKINA QUCcKalHe OATOBOPHOCTH U IeUHUCAHOT CpeilOPOYHOT GUCKaTHOT OKBUPA, AonpuHehe
cMamemy ydyentha ayray BAIL Y gyrom poky o4yekyje ce Jja/be CMambeme Jyra o HuBoa of 45% B/,
y ckJay ca [IporpaMoM 3a cMameme jaBHOT Ayra. BesaHo 3a 06yxBaT Ayra, y 0BOM NOIJIaBJbY, AyT
OMILUTe JpXaBe He oOyxBaTa Jle0 jaBHOI JAyra IO OCHOBY PecTUTyILHje, Kako OM ce oMOryhuio
KOH3HUCTEHTHO nopeheme ca onTUM GUCKaIHUM NPaBUJIOM 3a JYT.

H3meHe y memodosio2uju

Pacxoau nprKasaHu y 0BOM JOKYMEHTY YK/bYy4yjy U U3AaTKe 32 HA6aBKy QUHAHCH]jCKe
MMOBHHE Y IIM/bY CIPOBOheHa jaBHUX NMOJIUTHKA (eKOHOMCKA Kaacudukainuyja 621) u Hajsehu
Jleo OTILJIATe TJIaBHUIIE 110 aKTHUBHUPAHUM rapaHliijaMa (eKoHOoMcKa Kiacudukanuja 613 u 615)
KOju cy 10 cajja 6U/ar KjJacuPUKOBaHU Kao GUHAHCHjCKe TpaHCAKIUje ,UCIOA LPTe” U HUCY
ynasuau y obpadyyH gedunura. WUspauu 3a HabaBKy QUHAHCHjCKe HUMOBHHE Cy, y OBOM
JIOKYMEHTY, IPUKa3aHU Y KaTeropujyu HeTo GylleTcKe mo3ajMuLe. Y pacxoje U JePULUT HUCY
yK/by4deHe OTIIaTe aKTUBUpaHUX rapaHuuja 3a JI1 ,IlyreBu Cp6uje”, jep je oBo npenysehe neo
OMILTE JAp>KaBe, Kao U oTmJaTa ayra EY 225, jep npezcTaBs/ba OTIJIATY AUPEKTHOT Ayra.

Y ozpHOCY Ha peTxoHe QUCKaJNHe CTpaTeryje, pa3/ikKa je U y UCKa3uBamwy pacxo/ia 3a
3alocjeHe W MpUXoJa 0 OCHOBY COLMjaJIHUX JONpPHHOCA. Y NPETXOAHUM QUCKaJIHUM
CcTpaTervjamMa Ha pacxOZHOj U NPUXOJHOj CTPAaHU HUCYy NPUKAa3UBaHU LONPHUHOCU HA TepeT
II0CJIOZIABLA, OJHOCHO NPUXOAU U PACXOJHU Cy NPUKA3UBAHU 10 HETO NpUHLUIY. OBakaB HAauUH
HCKa3MBakba HUje UMao yTUlaj Ha AeULIUT jep je ped 0 UCTOM U3HOCY, aJli je CMalkbHUBa0 HUBO
IpUx0/ia U pacxoja. Y 0Boj GUCKaIHOj CTpAaTErUjy PAcX0AU 3a 3alI0C/IeHe U IPUXOIU [0 OCHOBY
COLIUja/IHUX JONPUHOCA IPUKA3aHU Cy [0 6PYTO NPUHIUITY.

2. ®uckannu okBup y nepuony ox 2015. go 2017. roavHe

2.1. ®wuckanHa kpeTamway 2013.u 2014. roguHu

Kpajem 2012. rouHe ycBOjeH je MpBH 3HAYajHUjU MaKeT Mepa PpUCKaJIHE KOHCOJIUAALH]E.
Mepe cy ce yrjaBHOM OJIHOCHJIe HAa MPHUXOJHY CTpaHy, C 063UpoM Ja je moBehaH Besmku 6poj
nopeckux cromna. Ha pacxoziHoj cTpaHu ryiaBHe Mepe cy 6uJ/ie orpaHUYaBakbe pacTa IjlaTa U eH3uja,
VKU akhe CONICTBEHUX NPUX0/1a OYIeTCKUX KOPHUCHUKA, pallioHaan3aliMja pacxoia 3a pobe U ycayre
Y cy6BeHIMje. Pa3BojHa cTpaHa OBOT TAaKeTa Ce 0/IHOCHJIA Ha IPUBJIadyehe HHBECTHIIMja U pelllaBabe
npo6JieMa JIMKBUJHOCTH y npuBpesau. IlnaH je 6uo0 aM6uiposaH ¢ 063UpoM Ja je npejBubhao
cMameme Aedunuta 3a oko 2,5% B/l y npBoj rogunu. Uako je pact B/II1 6o Behu o ouekuBaHor
(2,6% ymecto 2,0%), npojekidje Npuxoja ce HUCY ocTBapuJie. [JlaBHe KOMIIOHEHTe pacTa cy 6uje
M3BO3 U MOJbONpPHBpEJA KOjU HUCY NPUXOAHO H3JAIIHU Y KpaTKoM poky. Ca Apyre cTpaHe,
MHOTr0o6pOjHe MpOoMeHe MopecKe MOJUTHKe HeraTUBHO Cy yTUIaJle Ha NOTPOLIKY, U3a3uBajyhy,
n3Mehy ocTasior, jayame cuBe ekoHoMUje. [lebunur je, unak, cMaweH 3a 1,7% B/II1, a Heke o Tajga
yBeJleHUX Mepa hckasahe cBoj nyHM edekat y pyroj nosoBuHu 2014. rogune. TokoM 2013. roauHe
HM3MemweHe Cy CTOIle 0NPHUHOCA 3a NIEH3UjCKO U MHBAJN/CKO ocurypame (y fasbeM Tekcty: [IM0) u
mopes3a Ha 3apa/ie Tako [ia je [leo cpe/icTaBa [peycMepeH ca 6ylieTa JIOKaJIHUX caMoyIipaBa Ha 6yleT
Peny6snke Cp6uje. OBa Mepa je yBeJieHa € LIMJ/beM /ia Ce pellld HepaBHOIIpaBHA pacno/esia Npuxo/a,
OZJTHOCHO BHIIAK CpeJicTaBa Ha JIOKAJIHOM HUBOY Y OJJHOCY Ha BUCOK Jeduuut 6ynera Peny6uvke
Cpb6uije.

Bynerom Peny6suke Cp6uje 3a 2014. roAuMHy HACTaBJ/bEHO je PECTPUKTHBHO JieJI0BaHe
duckaHe NOJUTUKE. YBEJIEHO je CMakberbe 3apa/ia 3alocjJeHMMa Koju npuMajy Buile oz 60.000 PC/,
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HETO U HU3HOC TOT CMameha je ymaahuBaH y OyleT Kao HemopecKu NMpUXo[. YBeJeHa je cTpora
KOHTpOJIA 3aMoll/baBamka Ca [UJ/bEM CMamberha 6poja 3aMoc/JeHuX NyTeM NpUpoHOT o/1KMBa. OcuM
TOra HacTaBWJIO Ce Ca palMOHAJM3alHjoM AUCKPEIMOHUX Pacxo/ia, MOroToBo poba U ycjayra u
cy6BeHIMja. Ha mpuxoHoj cTpanu noBehaHa je moce6Ha ctoma [1/IB ca 8% nHa 10%, a 3HavajHU
pe3yJITaTH Cy Ce OYeKHUBaJIH 0fi 60p6e MPOTHUB CUBe eKOHOMUje. Ha pacxosHoj cTpaHu, MehyTHM, cBe
BehM 3Ha4aj MMajy pacxoJy MO OCHOBY KaMmaTa, pelllaBalbe MpoGseMa y jaBHUM mnpefy3ehruMa u
UHAHCUjCKOM CEKTOpPY TaKo [ia je U Iu/baHu Jledpunut Beoma BUCOK. Tokom 2014. roauHe, 360r
cnpoBohera BaHpPeJHUX MapJiaMeHTapHUX U360pa U Moc/ieInia KaTacTpopaHUX MajCKUX TTOMJIABa,
pacxonu cy pojatHo mnoBehaHw, a wW3/iBojeHa Cy W [Jl0faTHa CpeJCTBa 3a (QUHAHCHpPambe
npo6JiIeMaTUYHUX JI€JIOBA jABHOT CEKTOPA.

Mepe duckasHe KOHCOMUJALIMje HUCY Jlajle OUEKUBAHU Pe3yITaT KoJ, opeheHux mopeckux
kaTeropuja. To ce npe cBera ogHocu Ha [1/]B 1 akuu3se Ha gyBaHcke npepaheBuHe. lllTo ce Truye I1/]B,
NPUXOJU CYy HWXKU 0J] O4eKHMBAHUX 110 BUIlle 0cHOBA. C je/jHe CTpaHe U Ja/be NOCTOjU HUCKA KYIIOBHA
Moh CTaHOBHHUILTBA, HacJeheHa U3 paHUjer Mepuo/ia, ITO Ce OparkaBa Ha MOTPOLIKkY JOMAahHUHCTBA,
a ¢ Jpyre cTpaHe, ycJeJ NoIlJlaBa Koje Cy ce JOrojuJje y Majy, JOLLJIO je [0 CMamewa jJoMahe
NPOU3BO/ibe, IITO TAKOhe yTHYe Ha CMambere TpaxKme. Takohe, 10110 je 0 TpOMeHe Y CTPYKTYpHU
MOTPOIIbE jep je Tpakmka 3a AoMahMM NMPOU3BOAMMA CYICTUTyHCaHA PoOGOM M3 yBO3a LITO Ce
oapasuo Ha Hamaarty [1/lB u3 yBo3a, Koju je y MIpBUX JleceT Mecelld TeKyhe y 0JHOCY Ha IPOLLIY
roIUHY OCTBAapUO HOMHUHAJIHU W peasHu pacT of 10,4% u 8,1%, pecneKTHBHO, 0K je CMameHa
JoMaha mpor3BO/Hha yTHUIA/IA HAa Makby HansiaheHu 6pyTo U HeTo Aomahu [1/1B.

OBe roavHe je W Ja/be NMPUCYTaH MOJ0avyaj HaIJIATe aKIM3a Ha JyBaHCKe npepabheBuHe,
ynpkoc cBe Behoj 60p6u NPOTHUB CUBOT TPXKHUILITA YUjU ce ePeKTH MOTY BUJETH Y APYroj N0J0BUHU
2014. rogune. Kon akius3a Ha HadTHe JiepuBaTe je oCTBapeH Mpebaydaj y 0JJHOCY HA UHUIHMjaTHU
OylIeT, UaKo HUje JOILJIO0 0 ApacTU4YHOT nmoBehama nmotpouimke. PacT je yriaBHOM pe3y/TaT yBohema
MapKHUpamba ropruBa 4uMe ce o6e36ehyje KBaJUTET U KOHTPOJIA IPOMETA FOPUBA U eJTUMUHUIIE CHBO
TpulTe. HOMUHANIHU ¥ peasiHU pacT y 0JJHOCY Ha NPeTXOJHY roiuHy je usHocuo 19,3% u 16,8%,
pecrneKTUBHO, LITO je U KOHCTaTOBaHO pebasiaHcoM OyipeTta. KoJ ocTtanux akiusa 3abesiexxeH je
nozbavaj yciaes Marbe NMOTpollbe ojpeheHHUX aKIU3HUX NMPOM3BOJA U HUXKe HHJeKcaluje yciae[
HUCKe uH1anuje.

[Ipuxozu of mopesa Ha J0XOJaK, YMjU HajBehu Jeo YMHM Nope3 Ha 3apajie, Cy MamwU y
HOMHHaJIHOM U peaJIHOM U3HOCY ¥ OZJHOCY Ha MPOLUTY OJMHY YC/IeJ, CMambeha CTole U noBehama
HEOIIOPe3UBOr JieJIa, Ca YUM Ce padyHaJio y MHULUjalHOj npojekuuju 3a 2014. roguny. Henmoso/bHa
KpeTama IIPUBPeiHe aKTUBHOCTH U 3all0CJE€HOCTH yTHIla/la Cy Ha [Tof6a4yaj 0BUX NPUXO0/a y OJHOCY
Ha miaH. Ha kpajy, cMamerme 3apajZia y jaBHOM ceKTopy oj Aenem6pa 2014. roguHe jour Buiie he
CMabUTU NPUXOJ OJ mopes3a Ha Aoxofak. CiiMYHa cMTyalja je ¥ ca COLMja/IHUM JONPUHOCUMA C
00631pOM Jia HajBH1Ile 3aBHCe 0/ KpeTara Mace 3apajia y IpuBpesiu.

EdekaT HOBe mopecke cTore, Koja ce npuMemwyje o, 2013. roguHe (noBehamwe ca 10% Ha
15%) ko/; mope3a Ha JOGUT NMPaBHUX JIMIA, OCTBAPHO Ce y MYHOj MepU. Y MPBUX JeceT Mecenu 2014.
rosiiHe y oiHOCY Ha uctH nepuo 2013. roguHe 3a6esiexKeH je HOMUHAIHU U peasiHU pacT o 33% u
30,3%, pecreKTUBHO.

[Ipuxosu o apuHa Cy ce 0OCTBApPUJIM ¥ BULIEM U3HOCY ¥ OIHOCY HAa MHULIMjaIHU GYIIeT Kao
pesyJsITaT KpeTakbha yB03a Kao OCHOBHE JleTepMHUHaHTe NPpUXo/a o/ llapuHa. [Ipuxoau o/ niapyHa ce
cMamyjy cBake roauHe yciaes npuMeHe CCII u octanux ciopasyma o cJo604H0j TproBuHU. C 0631MpoM
Jla ce yckaahuBame IJApMHCKUX CTONA MPUBOJAM KPajy U caMHUM THM NOCTeNeHO MeHajy FoJULIbU
edextu npumene CCIl, y HapeAHUM roJijMHaMa MOXKE Ce OYEeKHMBAaTH CTAOW/IM3aliHja NMPUXOJa O
LJApUHA U 3ayCTaB/bakbe IBbHUX0BOT Naja.

Y OoKBUpY KaTeropuje ocTajJM MOPeCcKH NPUXOJH, Hajsehu mopacT je ocTBapuo mopes Ha
MMOBUHY, KOjU CIIaJla y NIPUXO0/, JIOKAJIHUX CAMOYyIPaBa, KOjH je 0CTBAPUO HOMUHAJIHU U peaIHU pacT
0/,59,6% u 56,3%, pecrieKTUBHO, y 0/JHOCY Ha NPBUX JeceT Mecenn 2013. rofuHe, IITO je mocaegula
HOBOT HayMHa oO0payyHa U yK/bydMBarha HaKHa/le 3a Kopuliherwe rpa)eBUHCKOr 3eMJbULITA ¥ OBY
[IOpecKy KaTeropujy.
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Pe/JOBHU HEMOPECKU NMPUXO/IM OCTBAPEHU Cy BHIIIE Y OJJHOCY HA IJIaH NMPHKa3aH y 6yleTy, y3
MaJie pasjivKe y CTPyKTypu. Kos BaHpeAHUX HEMOPECKHX MPHUX0/a, BEOMA XeTEPOTEHUX 10 CBOjOj
CTPYKTYpH, OuYeKyje ce 60Jba HaIJaTa, aJd W Jipyrayvja ctpykrypa (ymiarta guBujeHne HUC,
noBehamwe 06aBe3e yniaTe 106UTH jaBHUX npeay3eha ca 50% Ha 70% uTn.).

OdeKrBaHU NPUXO/] 10 OCHOBY A0HaNMja noBehaH je 3a 2,3 MJp/| AMHApa HAa 9 MJIpA, IMHAPA,
y3 3HAaTHO U3MeHheHY CTPYKTYpY. [lok cy y 6yneTy npeosaabusana cpegcrsa us UIA don0Ba, 10
Yyyje peasiM3aliyje y 3HaTHOj MepHU HHUje JI0LJIO, caJla Cy YK/byueHa CpeJiCTBa Yy U3Hocy oA 4,5 mupna
JIMHapa Mo 0CHOBY OMONU 3a 0GHOBY MOIJIaBJ/bEHUX MO PYYja.

Ha pacxoziHOj cTpaHu JouULIO je Z0 MpoMeHe TeHJeHIMja M3 NMPEeTXOAHUX roJuHa. Pact
pacxo/ia 3a 3aloc/ieHe U NeH3Mje je 3ayCTaB/beH, KaMaTe Cy KaTeropuja ca HajCHaXKHUjUM pacToM, a
noBehaHa cy U3/jaBama 3a ip>KaBHa npejy3eha v cTabuIM3alujy GpUHAHCHjCKOT CEKTOpa.

Kperame pacxoja 3a 3amocjieHe pe3yJTaT je peloBHe HHJeKcalldje MojeJuHavYH1X 3apaja
ToKoM roguHe (0,5% y anpuiy), KpeTamba 3arocJAeHOCTH ¥ CEKTOPY JApKaBe U JUHAMUKE OCTAJIUX
pacxoja 3a s3anocjeHe (HakKHaje TPOLIKOBA, COLMja/Ha JAaBakba, Harpaje W CJL.), aJld U HOOIITPeHe
MOJIUTHKE y MOTJIely HOBOT 3aloli/baBatkha. HOBUM eKOHOMCKHM MepaMa npejBuljeHe cy yitese Ha
pPacxo/[IHOj CTpaHH, YK/bY4yjyhu U cMamere pacxoja 3a maarte W neHsuje. CXoHO TOMe, pesoBHa
HHJeKcalyja npeZBubheHa 3a 0KTo6ap je usocrasna.

CpepacTBa yTpolleHa 3a OTIJIAaTy KaMaTa Cy peasiHo Bulia 3a 18,8% y ojHOCY Ha UCTU NTePUO/,
npetrxonHe roauHe. OBU pacxoAu MocTajy cBe Beha cTaBka u HacTaBuhe Jja pacTy U y HapeJHOM
Mepuo/ly, Kao MocJeulla BUCOKOT jaBHOT yra U peJlaTUBHO BUCOKUX KaMaTHUX CTOIa 10 KojuMa ce
Jp>KaBa 3a4yxyje.

Cy6Benuuje ucnaheHe y nepuoay jaHyap-okto6ap 2014. ro/ijiHe peasHo Cy HXKe y OJTHOCY
Ha uctu nepuop 2013. rogune 3a 2,7%. [la 6u ce fo6uJa peasiHa CJIMKa O KpeTakmby OBe KaTeropuje
noTpe6Ho je ucTahu 3HA4YajHO Apyradujy JUHAMHUKY UCIJIaTa Cy6BeHIMja ¥ MO/bONPUBPESH, YHjH je
HM3HOC Y IOCMAaTPaHOM NePHOAY OBe TofiHe 3HAa4YajHO Behu, kao u usHoc cy6BeHuuja JI1 ,IlyTeBu
Cp6uje”, 1ok cy cy6BeHIMje Koje ce Mcmsahyjy ca JIOKaJHOT HHBOA BJIACTH, Ka0 U CyOBeHIHje
npyuBaTHUM npeay3ehuma u 3a ,Kesnesnuue Cpbuje” a.[. HAXe y OJHOCY Ha [OCMATpPaHU NepPUOJ
npoiie roauHe. Takobe, o4 oBe roguHe uciiahyjy ce cybBeHIIUje 3a jaBHe cepBHCe.

KanuTtasHu pacxoiu y nepuoay jaHnyap - okrobap 2014. roguHe cy peajiHo ByilU 32 6,1%, y
onaHocy Ha uctu nepuon 2013. rofvHe, aju je U3BpLIEHE OBUX Pacxo/a 3HA4yajHO HUIXKe Of
WHUIMjaTHO TTpeBuheHor n3Hoca. OBO ce moceGHO OJHOCH Ha MPOjeKTHe 3ajMoBe. PebasaHncoM cy
npesBrheHe 3Ha4YajHUje YIITe/le HAa 0BOj KATErOpHjU pacxoja.

Y HapeznHoj Tabesu MpUKa3aHU Cy NMPUXOAH, pacxoau U duckaaHu Aedunut. [IpBa Kos10HA
npejcTaB/ba MHHUIMjaJHU IJIaH NPHUX0Ja, pacxoZa U JedUIUTAa HA OCHOBY 3aKkoHa O OyleTy
Peny6auke Cp6uje 3a 2014. roauHy u ycBojeHe ®uckanHe crtpaTernje 3a 2014. rojuHy ca
npojeknujama 3a 2015. u 2016. rouHy, ipyra KoJioHa MpeJCcTaB/ba MPOIEHY HAa OCHOBY YCBOjeHOT
pebasiaHca, 3aTUM CJeiu U3BpIlIeke 3a NpBUX AeceT Meceuu 2014. roguHe. [logany He YK/bY4Yjy
NPUXO/ie U PACXO/ie MH/ANPEKTHUX OYIIeTCKUX KOPUCHHUKA.
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Ta6ena 5. [Ipuxoau, pacxoau v pe3yJITaT ceKTopa Ap:kase y 2014. roqiuHy - MHULMja/THU
OylieT, NpoLeHa 3aCHOBAaHA HA pe6GaIaHCy U U3BpLIee Yy IPBUX JeceT Mecel M, y miapa PCA:

npoueHa U3BpIIEHe

Gyyer (Ha ocHOBY janyap-

pe6aanca) OKTOGap
JABHU ITPUXOAHN 1.656,5 1.589,2 1.305,4
Texkyhu npuxou 1.649,8 1.580,2 1.291,0
[Topecku npuxogu 1.492,3 1.418,6 1.172,3
[Topes Ha goxoxak rpahana 156,2 143,2 117,3
[Tope3 Ha AOGUT NPABHUX JIUIA 65,8 75,5 64,4
[lopes Ha foaTy BpeHOCT 430,0 398,1 335,0
Axnuse 227,6 211,2 171,5
lapune 29,5 31,0 25,4
OcTaJiv MOpeCcKU MPUXOAU 55,5 54,3 43,8
JlonpuHocu 527,6 505,4 415,0
Hemopecku npuxoau 157,5 161,6 125,8
Jonanuje 6,7 9,0 7,3
JABHHU PACXOJIHU 1.946,4 1.897,5 1.462,0
Tekyhu pacxoju 1.720,3 1.711,5 1.361,2
Pacxopu 3a 3anocyieHe 486,9 460,8 378,0
KymnoBuna po6e u ycayra 263,9 252,8 190,7
OTmiaTa KkamaTa 119,8 118,4 99,6
CybBeH1uje 103,1 116,4 77,8
CornujasiHa momoh u TpaHchepu 706,2 702,1 573,9
ol 4era neHsuje 512,6 507,3 423,0
Ocranu Tekyhu pacxoau 40,3 61,4 41,2
Kanurtannu pacxogu 132,5 102,4 69,9
HeTo 6ynieTcke mosajMmuiie 61,3 50,7 11,5
AKTUBUpaHe rapaHuuje 32,3 32,9 19,4
PesynaTat -289,9 -308,3 -156,6

PesyanraTty % BT -7,5 -7,9 -

H3Bop: MOUH

[IpeMa npolieHH Ha OCHOBY pebasiaHCca, KOHCOJIM/IOBaHU ePUITUT CeKTopa JApkaBe he 6UTH
Behu 3a oko 0,4% Bl ox fedunura Koju je npBo6UTHO I1aHUpPaH 3a 2014. roauHy, npe cBera 360r
HIDKET OCTBapera MPUXo/a O OUeKHBAHOT. Ha HmKe ocTBapere MPUX0Ja HajBUIIE Cy YTUIAIA
cnenehu pakTopu:

O CHOpI/IjH HOMHWHAJIHU PACT JIMYHE IIOTPOLIH€ AEeJIOM U3d3BAH HUXKOM I/IHCI)JTaL[I/IjOM;

O HeINoBOJbAaH Pa3B0Oj MAKPOEKOHOMCKOT OKPYKeHa YeMy Cy 3Ha4ajHO JOTPUHEJIE MOIJIaBe U3
Maja (mpolieHa 3a 6yiieT je 6usa peasnu pact b/II1 ox 1%, a TpeHyTHA nporeHa je mag o4 2%);

O PacT aKTUBHOCTH Ha CUBOM TPXKHUIITY, TOCEGHO HA TPXKHUIITY AYBaHCKUX IPOU3BO/IA.

Hwxu npuxoau WHUNMpaAIXA Cy moTpeby 3a mpusarohaBameM Ha PacXoZHO] CTpaHH, C
063upoM JAa HOoBo noBehamwe mopeckux cromna He 6U uMano edpekrta. OueknBaHu edpekaT Mepa Ha
pacxoaHoj ctpaHu y 2014. roJJMHY je cMambeHe KOHCOIH/I0BaHUX pacxo/a o oko 1,3% B/II1. Hajsehe
CMambeme Ce 04YeKyje Ko/l KalluTaJIHUX pacxo/ia M 6yLIeTCKUX KpeIuTa, pacxo/ia 3a 3aroc/eHe, IeH3uja
Y pacxo/ia 3a KyloBHUHY poba U ycayra.

IlITo ce Tuue Gyneta Peny6sinke Cp6uje, pebanaHcoM cy npeBubheHu Behu pacxou o1 0ko
0,2% BAIl. Hajsehu mopact npegsubeH je Ha cybBeHLMjaMa, U TO CcyOBeHLiMjaMa Yy NpPUBpeaU
(cy6BeHIIMOHMCAHe KaMaTe) U KO/ OCTaJUX TeKyhux pacxoja (3a TPOLIKOBe U360pa U HaJIOKHAAY
1nITeTe 300T No1siaBa). CMawbemeM CTOTIE IONPUHOCA 32 3/[paBCTBEHO ocurypatbe ca 12,3% Ha 10,3%,
HacTaJjia je moTpeba Ja ce HejocTajyha cpecTBa HajokHaAe TpaHcdepuMa u3 Oyuera Peny6iivke
Cpb6uje wTo je obyxBaheHo pebasaHcoM byneta 3a 2014. roauny. Ca Apyre cTpaHe, U3MEHOM CTOIa
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JIOTPUHOCA 32 MEH3HWjCKO M WHBAJIM/JCKO ocurypamwe ca 24% Ha 26% cMmameHe cy mnoTpebe 3a
notauujamMa ®@onpy [TMO 13 GyiieTta, ITO je OMOTYhHIIO OAATHY YIITEAY O/ OKO 5 Mp/ AMHAapa. [TyH
edekat Mepa Ha pacxo/IHOj CTpaHu ce o4yekyje y 2015. roguHu.

[IpoueHa aedpunuta 3a 2014. roguny ypabeHa je y capagwbu ca MM® u 6asupana je Ha
pebasiaHCy penyoaUYKOr GyiieTa 3 oKToopa. PucKaIHa KpeTarkha U3 HOBEMOPA U 0OYeKHUBakba 3a
JeneMb6ap yka3syjy Aa he nebunut omniurte JpKaBe 6MUTH 3HATHO HMXKHU 0] OYEKUBAHOT, U Aa he ce
Hahu Ha HuUBOY of 6,5% B/III. [1aBHU pasJior 3a 0BO OACTYName je HEMOTYNHOCT M3BpIIeHa
OylleTHpaHUX pacxo/a, pe cBera poba U ycayra v KauTaJHUX U3/aTaka, yciel KpaTKUX pOKOBa
3a jaBHe HabaBKe. [lopes HIKUX pacxo/ia, 0YeKyje ce a MPUXO0AU OY/Iy HELITO BUIIX HErO IITO je
IIJIAaHUPAHO.

Ctame A0o1HU 6YIIeTCKUX KOPMCHUKA U OpTaHU3aliija 06aBe3HOI COLMjaJTHOT OCUTypamwa (Y
JasbeM Tekcty: 00CO) mocneamwer aaHa centeM6pa 2014. roguHe 6oJbe je v ogHOCY Ha Kpaj 2013.
roauHe. Kopucuunu 6yuera u JI1 ,IlyteBu Cpbuje”, cMawkbuau cy gonie v miaahawy 3a 4,9 miapa
JIMHApa, a opraHu3aliyje 06aBe3HOT COLUjaJHOT OCUTYpamha, Cy CMambuJIe Aolbe 3a 0,3 MJIp AuHapa.

Ta6ena 6. Ctame goumwu y Iiahamy 6yleTckux kopucHuka u 00CO
MJIp/J, JUHapa

31.12.2013. 30.9.2014.
Byuetcku kopucuuuu u JI1 ,IlyreBu Cpouje” 15,9 11,0
@®oH/I0BY COLIUjaTHOT OCUTypakba 3,5 3,2
YkynHo 19,4 14,2

H3Bop: MOUH
JaeHe gpunancuje y 3emmsama EY'y 2013. u 2014. 2o00uHu

ExoHoMcKka ¥ ¢HHaHCHjcKa KpH3a je JioBesa [0 3HA4ajHOr HapyllaBama (GUCKaJIHHUX
No3MIiMja y TOTOBO CBUM 3eM/baMa EY. ®PuckanHa NOJIUTHKA je JUCKPELIMOHMM MepaMa
(cTuMysaTUBHe Mepe 3a OIOpaBak INpHUBpeJie) U JleIOBalbeM ayTOMaTCKUX CTabW/IM3aTopa
HacTojasa /la ourpa K/by4Hy yJory y crabuausoBamwy EY ekoHoMuja. Bpahamwe jaBHUX duHaHCH]a,
JedunuTa U Ayray oJip>kMBe OKBUpE je BeJIMKH U3a30B 3a 3eMJsbe EY ¢ 063MpoM Ha MaKpOeKOHOMCKa
KpeTama U MOJIUTHYKe TypOyJ/ieHlMje, Ipe cBera yKpajuHcKy kpu3y. OnopaBak exkoHoMHuje EY he ce
HAaCTaBUTY, aJIU CIIOPHUje Hero IITO ce 0YeKHUBaJIO, a yCIIOPeH eKOHOMCKHU pacT HeMa [IoTeHIMjana Aa
3HayvajHUje yTHUYe HAa He3aloCJeHOCT Kao je/laH 0/l Haj3HAYajHUjUX eKOHOMCKHUX pobJiema EY.
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I'padukoH 9. lepunut u jaBuu ayr y Cp6uju u 3emsbama EY y 2013. roaunmu, y % BATI

JlykceMmbypr H 1 0,6 Fp'{K.a e
Hemauka = B0 1 01 MopTyraiuja Es— 28,0
EcToHuja Aeumra }-0,58 Hranvja s 127,9

Jlancka = FO3BOIRCH 10,78 Mpcka EEsss—" 1233
Jletonuja ]}\'/l["OBOpOM u3 '0'9I = B}e(nmja R 104,5
acTpuxta = unap 102,2
E?I,;zgillz: (-3% BAIT) jé ! - dpaHiycka 92,2
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Pymynuja -2,2:- . Ey2'7 8{;7;
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cpnscxia 2,4 | m— Mahapcka b 77,3
Mabapcka -2,4 | = Hemauka meeesssles 769
JluTBaHHja -2,6 |m— XpBaTCK.a meesssles 757
CyioBayka -2,6 |m— CioBeHuja Immmmlu 70,4
ManTa -2,7 p— ManT.a s 69,8
Uranuja -2,8 F XonaHaH!a I 68,6
Besaruja -2,9 Cp6uja 61,1
EY 27 139 duHcka — 56,0
[To/bcka -4,0 [To/bcka — 55,7
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Kumnap 4,9 ek HAancka sy L Huso jasndr
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. ! | Ayra/i03Bo/beH
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YK -5, — Pymynuja memg®9 | (60(Vsz[H)
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Tpuxa-12,2 | — Byrapcka B 18,3
Ecronnja ® 10,1 |

CrioBeHHja - | ————

-15

-12

9 6 -3 0
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Jedunut y 3emsmama EY (EY 28) y 2013. rogunu usHocuo je y mpoceky 3,2% BT, wro je y

CKJIaJly ca paHuje mnpojekToBaHUM aAedunuroM 3a 2013. roauHy. Ha ocHoBy Mepa duckaniHe
KOHCOJINAllje, 3ajeJHO ca OYeKHBAaHUM ITOCTeNeHNM eKOHOMCKHUM OII0PaBKOM O4eKyje ce Aasbu Naj
nedbunura Tokom 2014. u 2015. ronune, Ha HUBO o 3,0% u 2,8% B/II1, pecnekTUBHO.

Pactyhe notpe6e 3a puHaHCcupameM JledunuTa AoBesie cy A0 noBehamwa ydentha gyray B/II1
y TOTOBO CBHUM 3eMJbaMa EY. Yyemthe ayra y BJIIT (EY 28) y 2013. roguuu usHocuio je 87,1%.
[Ipojekiyje 3a HapeJHU NepU O/ YKa3yjy Ha fjasby pacT ogHoca ayra v b1 v to 88,1% y 2014. roguHu
1 88,3% y 2015. ronunu. OBako BUCOK HUBOA Ayra y B/l yka3syje Ha HEONIXOJHOCT IOBpPATKa jaBHUX
duHaHCHja Ha OP>)KUBU HUBO, UCTOBPEMEHO Jieslyjyhu U Kao Npenpeka eBeHTyasHO 6p:KeM pacTy.
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I'padukon 10. Jedpunur v jaBHu gyr y Cp6uju u 3emsbama EY y 2014. rogunn, y % BT

Hemauka HuBo —_ : 0,21 ['puka 5,5
Jlykcembypr Aebunuta I 0,21 Hranuja 132,2
EcTtoHuja A03BOJ/bEH | -04 H [TopTyranuja 127,7
Jlancka YTOBOPOM U3 I -1,0 . Hpcka 110,5
Jletonnja Mactpuxra |-1,1 [ | Kunap 107,5
JluTBaHMja (-3% BAI) |-1,2 - Benaruja 105,8
Yemka Peny6sinka [Inanuja 98,1
I'puka ®pannycka 95,5
PymyHnuja YK 89,0
[lIBeacka EY 27 88,1
XoJslanguja AycTpuja 87,0
Mauita CiioBeHwMja 82,2
duHcka XpBaTcka 81,7
Ayctpuja Mabapcka 76,9
Mabapcka Hemauka 74,5
Hranuja Mauita 71,0
Besruja Cp6uja 69,9
CysioBauka Xosnanauja 69,7
EY 27 duHcka 8 Huo jaBHOT
Kunap CioBauka —I 54,1 Ayra
MoJbcka [lo/bcka I 49,1 HAO3BOJbEH
Byrapcka Yeuka Peny6iivika I I 44,48 Y LDBEODDMIS
HUpcka Jlancka N 441 Macrpuxra
®pannycka JluTBaHuWja | l41,3 (60% BAIT)
CyioBeHHja JleToHuja I ' 40,3
[TopTyra/uja [llBencka | :40,3
YK PymyHpnja |- 39,4
XpBaTcka Byrapcka 25,’%
[lInanuja Jlykcembypr I 23,0
Cp6uja Ecronuja H 99 :

0 30 60 90 120 150 180

2.2.  ®uckasHe npojekyuje y nepuoay oz 2015. 1o 2017. roaune

Y Hape/iHOj Ta6esiu MPUKa3aHU Cy TPOjeKTOBAHU U3HOCH iePUIIUTA [0/ TPETIIOCTABKOM J1a

y HapeJHOM CpeJilbOPOYHOM IIepHOJly HUCY NpUMemeHe Mepe ducKalHe KoHcouAauuje. Usmehy
ocCTaJIoT, IPUKasaH je MPUMapPHH pe3yJITaT, KOju ce Jo0Uja KaJla ce YKylaH pe3y/TaT yMawHU 3a
NpUXO/ie U pacxo/ie 10 OCHOBY HallJlaheHux/naheHnx kamMata. OgHoC u3Melhy npuMapHor Jedunura
Y IPOU3BO/HOT ja3a [Ipe/icTaB/ba je/laH 0/ II0KasaTesba KapakTepa ¢uckasHe nojauTrke. C 063upoM
Jaje on cpepnne 2009. ronuHe 3a6esiexxeH Naj, 0BOT T0OKa3aTes/ba Moxe ce pehu ia ogpeheHu cTeneH
KOHcosMAanuje noctoju. Ca fpyre ctpaHe, pacTyhu TpeHz ydelrha pacxoza 3a KamaTe [0CTaje CBe
Behu npo6sieM. KoHcosinaoBaHy ¢puCKa/IHU pe3y/ITaT Npe/cTaB/ba GUCKAJHU Pe3yJITaT y KOju cy
Ha pAcXoJHO] CTpaHU yK/bydeHe (UHAHCHjCKE TpaHCAaKLMje JApXKaBe Kao IUTO Ccy Iulahame
aKTHBUpPaAHUX rapaHliyja, JoKanuTaau3alnuje 6aHaka (4uju cy GUJIAHCH HeraTHUBHHU) U npefy3eha,
npeysuMame JAyra ApYyrux Jp:KaBHUX eHTUTeTa U Apyro. Mako oBU M3JalU HUCY [0 cafa OWIN
TPeTUPaHU Kao CTaBKa pacxo/ia, CaMUM TUM U Kao jeo AedULiUTa, HbUX0BA peasu3allyja je 3alpaBo
6usna pedJsiekToBaHa y noBehamy HMBOA jaBHOI Jyra. YK/bydyHMBamkeM OBUX H3JaTaKa y pacxoje
ycIocTaBsba ce uBpiltha Besa u3Mely ocTBapeHOr GUCKaIHOT pe3ysTaTa U HETO-IPOMEHe y CTamby
jaBHOT fyra.
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Ta6ena 7. PuckanHu arperatu y nepuoay 2014-2017. rogune, y % B/, cueHapuo 6e3 npuMeHe
Mepa ¢pucKasHe KOHCOJIMAAIHje

npoueHa npojexkuMja

2014 2015 2016 2017
JaBHU npUxOAH 40,9 40,3 39,5 39,1
JaBHU pacxoau 49,0 47,6 46,3 45,9
KoHconuioBaHu GpuCKaJIHU pe3yaTaT -8,1 -7,3 -6,8 -6,8
[IpuMapHU KOHCOJIUA0BAHU pe3yITaT -51 -4,0 =2, -2,6
Jyr ceKTopa p>kaBe 69,9 78,7 83,1 86,1
Peasina ctomna pacta B/I1 -2,0% 1,0% 1,3% 1,8%

U3Bop: MOUH

[IpeTxoaHa Tabesia mprKa3yje KakBo 61 610 KpeTame yuelnha npuxoaa, pacxoza, Aeduiura
U jaBHOT ayra y nepuoay of 2014. no 2017. ronuHe, na Binaga Beh kpajem 2014. ropuHe Huje
pebasaHcoM ycBojusJia HOBe Mepe ¢uCKaJlHe KoHcosujandje. M mopes cMamwewa ¢QUCKAJTHOT
nedUIMTa, ycsie/ IOCTojalba Mepa Koje Cy yCBOjeHe Y MPeTX0JHOM MepUuoay, AyT 3a/p:KaBa pacTtyhu
TpeHz,

CpeawopouHy GUCKaJHU OKBUP ca MNpeAJoKeHUM MepaMa ¢QucKaslHe KOHcoJujanuje
npezBuhba 3HA4YajHO cMamewe AedunurTa omiuTe aApxkaBe Ha 3,8% B/l mo 2017. roauHe, y3
cTabuM3alyjy HUBOA jaBHOT JiyTa U MpeoKpeTambe meroBor Tpeusa (78,7% B/ y 2017. roannm).
OBo mojpa3yMeBa KyMyJIaTUBHO mpujarohaBamwe Ha gAedunuty ox 4% B/I. KymynaTuBHo
npusarohaBame je pauyHaTo Kao pasjuka y gebunuty 2014. ronuHe 6e3 Mepa U NPOjeKTOBAaHOM
nebunuty y 2017. ronuHu ca MepaMma.

Ta6ena 8. OcHoBHU ¢uckanHu arperat y nepuoay 2014-2017. rogune, y % B/II, cuenapuo ca
NpUMeHOM Mepa pucKaTHe KOHCOIUAALYje

npoueHa npojeKnuja

2014 2015 2016 2017
JaBHM npuxoau 40,9 40,3 39,1 38,2
JaBHU pacxoau 48,9 46,1 43,8 41,9
KoHcosuioBaHu QuCKAJIHU pe3yiTaT -7,9 -59 -4,7 -3,8
[IpyuMapHU KOHCOJIML0BAaHU pe3yITaT -4,9 -2,5 -0,9 0,2
Jyr cekTopa ApxaBe 69,9 77,7 79,2 78,7
PeasiHa ctona pacra B/II -2,0% -0,5% 1,5% 2,0%

H3Bop: MOWH

Humanu geduuuty 2017. roguni je 3,8% B/II1. HakoH cHaxkHOT cMambera Aedunuray 2015.
roauHu o oko 2% B/IIl y npeocrtase fBe roauHe npunarohaBame he 6uTH Hewto Hike. Tpe6a
HalOMeHYTH Ja NpuMeHa oJipeheHux Mepa foBoJu A0 noBehamwa ofpeheHux pacxoja UITO yMamyje
edekTe npusarohaBamwa. HauMme, panuoHanusanuja jaBHOr ceKTopa 3axTeBa Beha cpejcTBa 1o
OCHOBY COLMjaJIHUX JlaBakba Kao ILITO Cy OTIIPEMHUHE Y HaKHA/le 32 He3aIl0C/eHOCT, y To/JMHaMa Ka/ia
ce Mepe npuMenyjy. [Ipojeknuje duckannux arperara y nepuoay 2015 - 2017. roauHe 3acHUBAjy ce
Ha MpojeKlMjaMa MaKpOEKOHOMCKHUX MOKa3aTe/ba 3a HaBeJeHU Iepuo/l, MJIaHUPAHO] MOPEeCKoj
NOJIMTULM KoOja IoJpa3yMeBa Jla/be ycarjallaBame Ca 3aKOHMMa W JupekThBaMa EY wu
ozroBapajyhuM Mepama Ha MPUX0/IHOj ¥ PACX0/IHOj CTpaHH, YK/by4yjyhu 1 pedpopMe BeJMKHX jaBHUX
npexayseha.
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I [1yT OMIUTE JipKaBe - 6e3 Mepa [ ayr onuiTte ApKase - ca MepaMa
ewiwm e GUIAT (AeCHA CKasla) - 6e3 Mepa e=ime nebuLUT (AecHa cKasa) - ca Mepama

Mepe dpuckaie koHcoaudayuje y nepuody od 2015, do 2017. zoduxe

KpeTamwe ¢uckasHUx arperata y HapeJHOM CpeJHOpPOYHOM Iepuoay y HajBehoj mepu je
pe3ysTaT npuMeHe Mepa ¢rcKalHe KoHcorManuje. Heke o Mepa MMajy 3a ociefuily NIpMBpEMeHO
noBehamwe oapebeHux KaTeropuja pacxoja. 3aBplieTak Mpoleca peCcTPyKTypupamwa U
panoHanM3alija jJaBHOT CeKTopa M3MUCKY]y JO0JaTHe pacxo/ie Y BUJAY HEONXOJHUX Cpe/cTaBa 3a
OTIIpeMHHHEe U HaKHaJle 3a He3amocjeHocT. Ca Apyre cTpaHe, npucyTaH je edekaT JeJsioBamba
CMamberba IJIaTa U NeH3Mja Ha arperaTHy TPaXKiby U oipeheHo cMamberme NpHUxo/a 10 TOM OCHOBY.
OBH nojaTHU edeKTH y3eTH Cy y 063Up NPpU NPojeKToBawky prckaaHor okBupa Ao 2017. roauxe.

/IBe Haj3aHavajHUje Mepe, CMambEeHe 3apa/ia Y jaBHOM CEKTOPY U MeH3Uja, IPUMeHheHe Cy joll
TOKOM yCBajara pebasiaHca 6yieta 3a 2014. roauHy Tako Ja ce epekaT OBHX Mepa jaB/ba y JieleMopy
2014. ropune. OCcuUM TOT3, y CKJI3Ay Ca 3aKOHCKOM peryJaTUBOM, U30CTaJla je MHJEeK calvja 3apazja u
neHsyja y oktobpy 2014. roguHe. Ha Taj HayuMH cy ocTBapeHe JoJaTHe VIITeJE OJi HEKOJUKO
MUWJIMjapAy AUHAapa.

1) Cmarserse niama 3anoc/eHux y jagHomM cekmopy - [IpenBubeHo je TMHeapHO yMambemhe
10% ox 3HOCA HETO 3apa/ia 3aM0C/AEHUX y jaBHOM CEKTOPY KOju npumajy npeko 25.000 guHapa. OBa
Mepa he ce OHOCHTH Ha IIeJIOKYIIHU jaBHU CEKTOp, YK/bY4yjyhu CBe KOpHCHUKe OyleTa, jaBHa
npeay3eha, JIOKaJHy aMUHUCTPALUjy U OCTajie eHTUTETe KOjU Ce CBPCTAaBajy y jaBHU CEKTOP.
3amocsieHHMa KOju ocTBapyjy 3apagy ao 25.000 nuHapa oHa Hehe 6uTHu cMambuBaHa. 3a 3amoC/IeHe
kKoju npumajy usmebhy 25.000 u 27.500 auHapa, npeJBrubheHO je Jla 3apajia HAKOH CMambema Oyjie
25.000 gunapa.

31



®UCKAJIHA CTPATEI'UJA
3A 2015.TOAUHY CA IIPOJEKLIIUJAMA 3A 2016. 1 2017.TOAUHY

Ta6ena 9. [Ipumep oGpadyyHa yMamkemha NPUMambha y jJaBHOM CEKTOPY Y JMHApUMa

HeTo nsiata y jaBHOM ceKTOpy CMameme HeTo nJaTe HeTo nuiata y jaBHOM ceKTOpy
npe yBohemwa cMamemna HaKOH CMambema
25.000 0 25.000
50.000 5.000 45.000
100.000 10.000 90.000

Yurtesa no oBoM OCHOBY GM Ha HUBOY OINLITe ApKaBe Tpebaso Aa usHocu oko 0,5% B/II
roguume. /la 64 ce Cipeyn/io HepalMOHaIHO TPOLIeHe OBUX CPe/CTaBa, a/lu U Jla 61 ce 06e36eA110
nyHo edeKTyupame OBe Mepe Ha CBUM HUBOMMa, IpeJiBUDEHO je ja cBe MHCTUTYyLMje U Npefy3eha
KOja HUCY Jle0 OIILTe JprkaBe, Kao U JIOKaJIHe caMOyIlpaBe, Cpe/iCTBa 0/ yMaketba 3apajia yijaTe y
peny6/M4KHy 6yiieT. Y peny6u4KoM 6y11eTy oBa cpe/icTaBa 6uhe Hcka3uBaHa Kao 06JIMK HE[TOpecKor
npuxoza. Mamwak pacrnosioXKUBHX CpeJicCTaBa CTAHOBHHUIITBA 10 OCHOBY CMamema 3apafa ofpasuhe
ce Ha Mamy JIMYHY NOTPOIIKY U NPUXO/J, TI0 OCHOBY ITOpe3a Ha NOTpollky. OBe NpeTHnocTaBKe Cy
JUPEKTHO y3eTe y 063Up MpPHU I0JIa3HOj MpojeKLuju KpeTawa 6pyTo Hamiaate [1/IB u ocranux
VH/MPEeKTHUX [TIope3a y HapeJHOM epHOAY.

2) Cmarerve neH3uja - OBa Mepa npejBuba NMPOTPECHBHO CMamele IeH3HWja 3a CBe
NeH3MOoHepe Koju ocTBapyjy NpuMama npeko 25.000 guHapa. [leH3uja koja usHocu usmehy 25.000 u
40.000 nunapa 6uhe cmameHa 3a 22% Ha usHoc npeko 25.000 guHapa, Kok he cBe meH3HWje MPEKO
40.000 grHapa 6UTH A,0AaTHO cMakbeHe 3a 25% Ha usHoc npeko 40.000 guHapa. [leH3noHepuMa Koju
npumMajy o 25.000 auHapa neH3uja Hehe 6UTH yMameHa. [IpolieHa je aa he yTuiaj oBe Mepe Ha
cMambetbe Jlepunura 6utu oko 0,5% BT

Ta6ena 10. [IpuMep o6padyyHa yMamela IIEH3Uja y AMHApUMa

W3Hoc neHsuje CMameme NeH3uje H3HoC neH3uje HaKOH CMambeka
25.000 0 25.000
40.000 3.300 36.700
60.000 8.300 51.700

3) Hoeo npasuso 3a uHdekcayujy naama u neHsuja - 3aKOH O OYIIETCKOM CHUCTEMY
npesBubao je MHAeKcalyjy JIaTa U eH3uja ABa nyTa roauime mo 0,5% y 2015. u 2016. roguHu, a y
2017. roauHU y CKJAJy ca UHGJIATOPHUM KpeTawuMma U pactoM BJIIN. JexnHa ox mMepa duckanHe
KOHcoJIMalMje je u3MeHa GUCKaIHOT paBuJa 3a UHAEKCAlHjy, Kpo3 U3MeHe 3aKOHa 0 6YLIeTCKOM
cucteMy. Y CKJIazy ca TUM, IJIaTe U neH3uje he ce noBehaBaTH y rognHaMa y KojuMa ce o4ekyje Jia
yueirhe oBux Kareropwuja pacxozgay B/I1l 6yzae no 7% B/l ogHocHo 11% BT, pecnektuBHO. EdexTn
OBe Mepe HUCy 3HauajHu y npBe ABe roauHe (0,1 - 0,2% BAII), anu he y 2017. roguuu edekat 6UTH
oko 0,5% B/II c 063upom Jia je Taga 6uia npeaBubheHa 3HaTHO Beha HH/EKcaluja.

4) PayuoHaau3zayuja jagHoz cekmopa - Pedopma jaBHOT ceKTopa je 6UTaH YCJI0B 3a
KOHCOJIUZAIM]Y jaBHUX (UHAHCHja U YCIOCTaB/balbe 3/paBOr MPUBpPeAHOT aMOujeHTa. Bumak u
HeNoBOJbHA CTPYKTYpa 3al0C/AEHUX MPOGJIEMU Cy KOjU Y3POKYjy HeepHUKACHOCT jaBHOT CEKTOpa U
Mpe/iCTaB/bajy TepeT 3a YWTaBy npuBpeny. CMamere Opoja 3amocaeHux 3a Mo 5% roauime y
HapeJHOM TPOrOAUIIbeM NMepUoAy 6u Tpebaso na maoHece yutene oz oko 0,3% B/Il roaumme.
PauyHa ce fa 6u HajBehu fieo oBor cMamewa 6M0 OCTBAapeH NPUPOJHUM OJJMBOM 3aMOCJIEHUX, TO
jecT ons1acKOM y MEH3Ujy y3 OrpaHUYEeHO MONyHaBamwe C1060AHUX MecTa. BeoMa je 6UTHO Ja ce
cMambeme Opoja 3aloC/ieHUuX He COpPOBOAY MO LieHYy KBajJMTeTa U ePpUKACHOCTH pajia JipKaBHUX
opraHa, IITO 3Ha4M /ia Ce Ipe UMIlJIEMeHTallUje OBe Mepe Mopa U3BPIIUTH 0361/bHA aHa/M3a bpoja U
CTPYKTYpe 3al0CJeHUX y CBUM JleJIOBUMA jaBHOT ceKTopa. CnpoBohemwe oBe Mepe ca cO60M HOCHU U
Boheme oArosapajyhe nosuTuke y 06J1acTH CoOLMjaiHe 3alITUTeE, Yy BUAY OTIIPeMHMHA U HaKHa/a 3a
HesanocJseHocT. Heonxo/fHa cpejAcTBa MO0 OBOM OCHOBY Cy YKJ/bY4Ye€Ha Y CPeJHhOpPOYHU PUCKAIHU
OKBUD.

5) Cmareerse cyb6senyuja - 3HauyajaH MPOCTOP 3a OCTBApeme yIITeJa Ha pacxojuma y
nepuozy ox 2015. o 2017. rofguHe NOCTOjH Y IOMeHY pacxo/a 3a cy6BeHnuje. Ca Tum y Be3u, y 2015.
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roAUHUA Cy IUIAHMpaHe 3HauyajHe yIITeJle, U TO Ipe CBera Kpo3 CMameme MOJACTHLAja 3a
O0JbONIPUBPEHY NMpPou3BOAwY. [IpenBuba ce ykuzamwe Cy6BeHLMOHHUCAWka 3€MJbUIITA MOBPLIMHE
Behe o/ 20 xeKTapa, Kao U Ip>KaBHOT 3eMJbUINTA KOje je U3/J]aTo ¥ 3aKyIL. [IpeiBUheHO je U cMamberme
cy6BeHuja ,2Kenesuune Cp6buje” a.. U jaBHUM CEpPBUCHMA, 110 OCHOBY CMarbeha ONEPAaTUBHUX
TpouikoBa. Y 2016. roAMHH MOTIYHO Ce YKUJa CyOBeHIMOHHCAae jaBHUX cepBuca. Y 2015. roguuu
edekaT Ha cMamweme JledunuTa 64 Tpebaso ga 6yae oko 0,2% BT, nok 6u ce y 2016. roguHH 0Baj
edekaT nosehao Ha oko 0,5% B/II.

6) Yuwumede Ha po6u u ycayzama - Yiite/ie Ha jaBHUM Ha6aBkaMa he ce ocTBapuTH u3MeHaMma
peryJjaTHBe KOjoM ce U3jeZjHa4aBajy YCJIOBH 3a y4elnhe y OKBUPY OBOT Ipolieca 3a fioMahe U cTpaHe
JlobGaBJsbaye, yuMe 64 ce ocTBapuo edekart yurtese oz HajMamwe 0,1% BII.

7) Pedhopma jasHux npedy3zeha - JenaH of [u/beBa CTPYKTYPHUX U QUCKAJHUX Mepa je U
pedopMa mocsoBama jaBHUX Ipeayseha, IOTOTOBO BEJUKUX cHCTeMa. PanyoHany3anyja lbbUXOBOT
MoCJIoBalba M INpeTBapame y mpoduTHA mNpenyseha Ouhe HPUOPUTET y HapeZHOM IEPUOAY.
duckaiHu epeKTU pecTPYKTypupamwa jaBHUX npeayseha orsiesahe ce y ymiatu Jiesia JOOUTH,
OJTHOCHO AiMBUAeH U y 6y1ieT. [lo oBoM ocHOBY ce ouekyje uamehy 0,3% u 0,5% B/II roguiime.

8) Haknada 3a mpaHcnopm 2aca - YBobhewe TpaH3UTHE HaKHaJle 3a rac y U3HoCy o/ 2
JIMHapa o Ky6HOM MeTpy Tpebasio 64 Aa foHece goaaTHU npuxon JI1,Cpoujarac” y usHocy oz 0,2%
- 0,3% BAII roauime WTO 6U Yy HCTOM U3HOCY CMambUI0 o6aBe3e GylieTa 10 OCHOBY rapaHTOBaHOT
Jlyra Koju ce rmiaha y uMe oBor npejy3seha.

9) duHaHcuparse 10KaHe camoynpasge - TokoM 2015. roguHe ycBojuhe ce u3MeHe 3aK0OHA
0 puHaHCUpaKY JIOKaJHe caMOyIpaBe KojuM 6u epeKTUBHO Tpebasio a ce CMake TpaHCchepu U3
6yuerta Penybsinike Cpbuje U OJCTAKHY JIOKaJIHE caMoynpaBe Ha epUKaCHU]y HAIJIATy CONMCTBEHUX
npuxoja. OBe M3MeHe 6U CTynuJe Ha cHary nodyeTkoMm 2016. rosimHe U Tpebaso 6U Ja cCMame
NedbuuuT onurte Apxkase 3a oko 0,2% BT

duckasHe npojekyuje y nepuody 0d 2015. do 2017. 2oduHe

[TocMatpaHo nmpeMa ydvemhy y B/Il, yKynHU NpUXOAu CeKTopa ApKaBe, 6€3 UHUPEKTHUX
KOPHCHHUKA, UMajy onajajyhu TpeHj, c 063upoM /ia je HoMuHaaHu pacT BT 6pxxu oy pacTta mpuxoza.
Passior oBakBOI TpeH/Ja HaJla3u ce y YMHeHUIM Jia IPUXOJ U y HajBehoj MepH 3aBHCe 0J KpeTamba
NpUBaTHE NOTPOLIKkE KOja ¥ YCI0BUMA YCIOPEHOT pacTa U OrpaHUYEHOT JJOXOTKA pacTe CIopHje of
HomuHasHor B/IIl. Pact B/Il y 2016. u 2017. roguHu 6uhe npeBacXoJHO AeTepPMHUHHCAH GJIaruM
OTIOPaBKOM NPUBATHe NMOTPOIIkbEe U UHBECTUIIMja KOje y KpaTKOM POKY HUCY IPUXOJHO U3JallHe. Y
c/lydajy BHIIMX CTONa pacTa y AyroM BpPeMeHCKOM IepHOJy MOXKe ce OdeKHMBaTH Behu pact
3aMOCJEHOCTH U 3apa/ia, WITo 6U /0BesIO 10 3HaYajHUjer pacTta noTpoiumwe. OCHM Tora, KpeTame
npuxosa he 3aBUCUTH U 01 YCIEIIHOCTH 60p6e ca CHBOM EKOHOMHjOM U TIOPECKOM €Ba3HjoM.

Ta6ena 11. YKynHM NPUXOAM U JoHauuje y nepuoay 2014 - 2017. rogune, y % BAII

npoueHa npojexkunmja

2014 2015 2016 2017

JABHU ITPUXON 40,9 40,3 39,1 38,2
Texyhu npuxoau 40,7 40,0 38,9 37,9
[Topecku npuxoau 36,5 35,3 34,2 33,3
[Tope3 Ha goxoxmak rpahana 3,7 3,6 3,4 3,3
[Topes Ha 706UT 1,9 1,9 1,9 1,9
[Topes Ha fofaTy BpeLHOCT 10,2 10,1 9,8 9,6
Axnuse 5,4 5,4 5,4 5,2
[lapuHe 0,8 0,7 0,7 0,7
OcTasiv mopecky NpUXoau 1,4 1,4 1,4 1,4
JonpuHocu 13,0 12,2 11,6 11,2
Henopecku npuxoau 4,2 4,8 4,7 4,6
JoHanuje 0,2 0,2 0,2 0,2

H3Bop: MOWH

Mepe ¢uckasHe KOHCOJUAALMje YV 3HATHO] MepU ONpeJie/byjy KpeTalkhe MaKpOeKOHOMCKHUX
arperaTa y HapeJJHOM IlepuoJy, Ipe cBera kpeTawe B/II1 1 npuBaTHe notpouime. Ca Apyre cTpaHe,
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Mepe Koje ce 0JJHOCe Ha CMakbele 3apa/ia v NeH3Hja V¥ jaBHOM CeKTopy uMahe JIBOCTPYKH yTHILAj Ha
YKyIaH HUBO ITPUX0/a OMIITe ApKaBe (y BUy oBehamwa UM CMamberha):

O HOMMHAJIHO CMakheHe 3apajia y jaBHOM CEKTOpy W NeH3uja MMahe HeraTuBaH edeKaT Ha
KpeTale pea/iHOI HUBOA MPUBAaTHE MOTPOILIbe, ITO he JeJUMUYHO GUTH KOMIEH30BaHO
KpeTameM Mace 3apa/ja y IpUBaTHOM CEKTOPY;

O TPOjeKTOBAaHH HUBO MH(JIALIM]e, 3aje/THO Ca KPETAhEM PEATHOT HUBOA MPUBATHE MOTPOLILE,
JIOBOZIM [0 TOTA Jila HOMHUHAJIHU HUBO MOTPOIIHe Kao omnpezesbyjyhu gakTop HamsaTe
WH/IUPEKTHUX mope3a y 2015. roAMHU CTarHUpa, a HAKOH Tora 6J1aro pacre;

O CMameme 3apajia y jaBHOM CEKTOPY AUPEKTHO YTHYE HA KpeTamke HUBOA IUPEKTHUX IOpe3a
(mope3 Ha 3apajie ¥ COlUjaTHUX JONPUHOCA);

O CMameme 3apajia y [leJIOBMMa jaBHOT CeKTOpa Koju ce He GUHAHCUPAjY AUPEKTHO U3 byleTa
Peny6sivuke Cp6buje (JIOKaJHU HHUBO BJIACTHM M jaBHaA mpeay3eha) ytuinahe Ha NpUXOAHY
cTpaHy, Tako wTo he npeaBuheHa ymtesa 6UTH MpUKa3aHa Ha MPUXO/IHOj CTPAaHU Kao JIe0
HEMOPECKUX MPUX0/I3;

O TpeTIOCTaBKa je Ja je MOTPOIIba aKIU3HUX NPOM3BOJA JOXOJOBHO HeesJacTHYHA U Ja je
KOJIMYMHCKY HU3PAKEHO KpeTamwe NMOTPolllkbe y oApeheHoj Mepu ayTOHOMHO O OIIUTEr
HHBOA NnoTpolue. Ca pyre cTpaHe, KpeTamwe [jeHa OBUX MPOU3BO/ia JUPEKTHO U Y BEJUKO]
MepH Jieslyje Ha 0GUM CHBOT TPXKHUIITA;

o noBehawe NpodUTAOGUIHOCTH JIeJI0BA jaBHOT CeKTOpa Mpoy3pokoBahe Behy ymiaTy 1o6UTH
jaBHUX pey3eha y HapeJHOM MepUO/Y, a 3ajeJHO ca yBOheHeM HOBe KaTeropHje HaMeHCKOT
npuxo/a y BUJy HaKHaZle 3a ob6aBe3He cTpaTellke pe3epBe HadTe yTulahe Ha BUCUHY
YKYIHUX HETIOPECKUX TPUX0/Ia.

Ilopes Ha doxodak. Tlope3 Ha J10X0/JaK MIPOjeKTOBAH je Ha HUBOY o/ oko 3,3% B/II1 Ha Kpajy
neprozia. Passior nmocreneHor najia 0BOr Nopeckor 06JIMKa je CMarberbe 3apajia v palMoHaaM3alyja
3aM0CJEeHOCTH Y jaBHOM cekTopy. OBU edexTu he OGUTH e TMMUYHO KOMIIEH30BaHU KpeTamkeM Mace
3apajia y npuBaTHOM ceKkTopy. [IpeoBiahyjyhu 06,11k nopesa Ha 0X0/aK je ope3 Ha 3apafie, Tako
Jla Cy KpeTame Mace 3apa/ia U 3alloCJeHOCTH IVIaBHU GaKTOpU KOjU YTHUUY Ha KpeTakbe NPUX0/a O/,
nopesa Ha goxozak. OpeheHr HUBO PU3UKa [TOCTOjH YKOJHUKO U30CTaHe HOMUHAJIHU PacT 3apajia y
NPUBATHOM CEKTOPY UJIU 6y/ie HUXKHU OJf OYeKHBAHOT.

JlonpuHocu 3a obase3Ho coyujasHo ocueyparee. JlonpuHocu 3a 00CO npesacTaB/bajy Hajpehu
1ojeIMHAYHU 00JIMK jaBHUX npuxo/a. Yyemhe gonpunoca y B/ je 13,0% y 2014. roanHu fa 64 Ha
Kpajy nepuoza omnasio Ha 11,2%. Kpetamwe y4emha oBor jaBHor npuxoza y B/IIl uMa civ4yHy nyTamy
Kao U KpeTame yyelrha nopesa Ha 3apajie ¢ 063MpoM Jia Cy 3a BbUXOBY MPOjeK11jy kKopulnheHe UcTe
NpeTHOCTaBKe 0 KpeTamwy 3apaZia v 3all0CIeHOCTH y HapeJHOM Cpe/IlbOPOYHOM Nepuoay. JlonprHocu
Cy TIOpecKa KaTeropuja KoJ Koje je HajuspakeHHja mopecka HeJUCIUIJINHA U PETUCTPOBAaH HajBehu
JyT mopeckux o6Be3HUKa. [loyeTak pajia LleHTpasHOT peructpa 06aBe3HOT COLMjaJHOT OCUTYpakba
Tpeba fa oMoryhu 60/by KOHTPOJIYy M HAIJIATy OBUX MPUX0JA. Y MPOTEKJIOM NEPUOAY JOULIO je [0
3HAYajHUX U3MeHa Y HUBOMMaA CTOIIa 110 KojuMa ce o6padyHaBajy ¥ Hamsahyjy coryjaaHu JOMPUHOCH
M Y CKJIa/ly ca HbUMa MPOjeKTOBAHM Cy NMPUXOJU OJi OBOT IMOpecKor o6suka. Y jyHy 2013. rogune
noBehaHa je ctomna 3a [IMO gonpuHoce ca 22% Ha 24%, y3 cMambeme CToTle ope3a Ha 3apaay ca 12%
Ha 10%. ¥ aBrycty 2014. rogune crona [IMO gompuHoca je moBehana ca 24% Ha 26%, A0K je
HCTOBpPEMEHO CMakeHa CTOIa JONPHUHOCA 3a 3/[paBCTBEHO ocurypame ca 12,3% nHa 10,3%.

Ilopes Ha do6um. U3meHoM 3akoHa o ope3y Ha A06uT y 2013. roauHu je moBehaHa cTomna
nope3a Ha 106Ut ca 10% Ha 15%, u nyH edekaT oBe u3MeHe 3a6esiexxeH je y 2014. roaunu. TokoM
HapeAHOT Neproja npezsuba ce HempoMeweHo ydenihe oBor nopeckor o6sauka y B/II1, c 063upomM za
ce He O4YeKyjy 3HauyajHUje NMpoMeHe y NpodUTAOUIHOCTH HpuBpefe. M3meHama mpomuca Koju
peryJiuily HamjaaTy nopesa Ha go6uTt u3 2013. roauHe npeaBubheHo je 3Ha4ajHO yKUJakbe TOPEeCKUX
OJIAKILINIIA, TAKO Jia IOCTOjH MOTYhHOCT OCcTBapema BehHx Npuxo/ia 10 0BOM OCHOBY.

Ilopes Ha dodamy epedHocm. KpeTamwe npuxoaa oz [1]B kapakTepuie 6Jaru naj, y4deiiha y
B/II1, c 0631poM /1a je MpojeKTOBaH CIIOPUjU PacT MPUBATHE MOTPOILE Y 0JHOCY HA HOMHUHAJIHU PacT
B/IIl. T'naBHa aeTepMuHaHTa KpeTawa [1/[B je mpuBaTHa moTpolimka BoheHa pacioJioKHBUM
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JIOXOTKOM CTAaHOBHMIITBA. PacrosioKMBU [0XO/aK, Kao JileTEPMUHAHTA MOTPOIIHE, 3aBUCH O]
KpeTawa 3apaZla y jaBHOM CEKTOpYy, MeH3Wja, COolldjaJiHe TMOMOhM W KpeTawma Mace 3apaja y
NPUBAaTHOM CEKTOPY M OCTaJuX O6JIMKAa J0X0JaKa, YK/by4dyjyhu u go3Hake. 3a 2015. roauny
npeaBubeHo je 1a he HOMUHA/IHU U3HOC IPUBATHE MOTPOILIEbe CTATHUPATH, a y HAPE/IHE JIBe TOJUHE
6J1aro pacty. PasJsior 3a 0Bo JIeXH ¥ TOMe IITO ce GHCKaTHA KOHCOJIN/IAlMja CIPOBO/IU KPO3 CMaeHhe
3apa/ia y jaBHOM CEKTOpPY U IIEH3Hja, 3aBPIIETAK MPOIeca PECTPYKTYpHpakba U MJIAHUPAHO CMakheHe
Opoja 3amocJieHux y jaBHOM cekTopy. Ca Jpyre cTpaHe, BUIIX HUBO W3/iBajatba KPO3 PA3IHMUUTE
06JIMKe COllvja/IHe 3alITUTe Ha HUBOY OIIITE Jp>KaBe, 6J1ard HOMHUHAJ/IHKU PacT 3apajia y IPUBATHOM
CEKTOpPY U YMEepeHHM pacT OCTaIMX OOGJIMKA J0XOTKa pPe3yJTHPajy HOMHHAJIHO HENPOMeHeHUM
HM3HOCOM MPUBATHE MOTPOIIHHE.

Toxom 2013.u 2014. roguHe nosehasane cy ctorne [1/]B, npBo onmuta y 2013. rogruHy, a HAKOH
Tora u nocebHa y 2014. rogunu. CBaka npoMeHa OpeCKUX CTONa yBoAU oJipeheHy aucTop3ujy U y
CTPYKTYPHU U Y HUBOY IIOTPOLLHHE, KA0 MU'y 06UMY CUBOT TPKUILTA U CAMUM TUM yTHYe Ha eQUKACHOCT
HaImJjiaTe CBUX 00JIMKA MOpe3a Ha MOTPOIIY. Y MOYETHOM MEepPUOy ce OOUYHO MOropliaBa CTeneH
HamJjaTe U He [Jl0J1a3u [0 NyHUX edeKaTa NMpPUMeHe HOBUX cToma. Moxe ce KOHCTATOBaTH Ja je y
JApyroj mosoBuHU 2014. roavHe pouuio Ao cTabuiusaluje HaljaTe M YCIOOCTaB/bakbha HOBE
paBHOTEXe y CTPYKTYpPU NOTpOIUe. [I[pUMETHU Cy WM NpPBU pe3yaTaTH edUKacCHUje HamjaaTe U
KOHTpOJIe MOPeCKUX 06Be3HUKA U o4yeKyje ce jia he Taj TpeH/; GUTH HAaCTaB/beH Y HApeHOj FOJUHH,
ca TUM 1ITO edpeKTH 60pOe MPOTUB CUBE EKOHOMHje HUCY eKCIIMIUTHO JAaTU y NPOjeKTOBAaHUM
BpeJHOCTHMa ycJe[, ONpe3HOCTHU. [IpojeKToOBaH je CKpOMaH pacT M3B03a Y HApeAHOM MepUojy LITO
he moBecTH u 10 Mamer pacta noBpahaja I1/IB u ykosuko gohe fo Beher nopacta u3Bo3He TpaxKibe
TO MOXKe yTHIATH Ha yKynaH HUBO HamaheHor [1/IB. Pusuuu 3a octBapewe npojekiuje 1B cy
CJIMYHU Kao U KOJ Iope3a Ha JJ0X0JaK U JIeKe Y KpeTawy 3apajia Yy IPpUBaTHOM CEKTOPY, ONIITEM
pacTy npuBpe/ie Kao U y CTelleHy CHBe eKOHOMHU]e, 0JHOCHO ePpUKACHOCTHU Y 60POU MPOTUB Hbe.

Akyuse. Ilpojeknyja npuxofa oOJi aKLiU3a CayMibeHa je Ha OCHOBY IJIAaHMpaHe aKLM3He
NOJIUTHKE, MpOjeKTOBaHe TIOTPOIIkbe aKIU3HUX Npou3Boja (HapTHHU [JepHBaTH, [AyBaHCKe
npepalheBHHe, alKoXoJ W Kada) M peLoBHOI yckjahuBama HOMHMHAJHOT H3HOCA aKLM3a Ha
rojeJHa4YHe NIPOU3BO/Je. Y OKBUPY aKLU3He NOJMTHUKE, KO/, CBUX aKLIU3HUX [IPOU3BO/Ia Y HApEHOM
CpeilbOPOYHOM IIepUOJly OveKyje ce JAa/be MNOoCTeleHo yckjahuBawme ca aupekTuBama EY. To
No/ipa3yMeBa JIOHOIlekhe CPeIlbOPOYHOT IJIaHa OCTYIHOT Npu/aarohaBama akju3Hor ontepehema.
Koy nurapera oHo he 6UTH ycMepeHO Kpo3 mocTeneHo mnoBehame akiu3a, Kako O0U ce y
[IPpUXBaT/bUBOM BPEeMEHCKOM POKy gocturao EY munumym oz 1,8 espa no nakiunu. HeonxogHo je fga
OBe NpoMeHe OyJy MaXK/bUBO JAM3ajHUpPaHe, Kako OU ce U3berse NpoMeHe Yy CTPYKTYPU U 0OUMY
NOTPOLIE Koje OM yrpo3use MpuxoJe, ald U Kako He 6U OuJe CynpoTHe LHU/bEBUMA jaBHE
3/lpaBCTBEHE NOJUTHKE.

JlerasiHO TPXKHUIITE AYBAaHCKUX NpepabeBuHa je y 2013. roJMHU, KOJUUUHCKHA HU3PaAXKEHO,
onasio 3a 20%, a y npBoj nosioBuHu 2014. roguHe y oAHOCY Ha IpBY nooBUHY 2013. roAuHe 3a UCTH
u3Hoc. Y apyroj nosoBuHu 2014. roguHe Josa3u [0 ONOpaBKa NpUXOJa OJ akKlM3a Ha JyBaHCKe
npepaleBrHe U, 32 PA3JIMKY O] IPETXOAHOI TIEPHO/IA, TOCTOjU PACT Yy OJHOCY HA UCTH MOCMATpPaHU
nepuoj 2013. ronuHe. Mepe Ha cy36ujamy HeslerajHe TProBUHe 0BOM BPCTOM aKIIM3HUX MPOU3BO/ia
Cy modeJie 1a ajy pe3yJiTaTe, aJidi KOHAYHY NMPOI[eHY 0 06UMY JieraJHOT TpKUiITa 6uhe Mmoryhe gatu
nmodetkoM 2015. roguHe KaJia MOTNYyHU MoJanu 6yay pacrnosiokuBu. Y 2015. roquHu HOMUHAIHU
HU3HOC crnenurduyHe akiuse Tpebaso 6U Ja U3HOCU NMpeKo 53 AuHapa (TayaH M3HOC 3aBUCHU Of
ocTBapeHe uHdsanuje y 2014. roqyMHu) y NpBOj MOJOBUHU T'OJIMHE, U HELITO UCIOJ 56 JuHapa y
Jpyroj mosioBuHH roguHe. OBo yckiahuBamwe npeBuheHo je mocTojehoM 3aKOHCKOM pery/IaTUBOM.
MebyTum, yciaen Tora IITO je Kpajibe HEU3BECHO NPEABUAETH CTPYKTYpPY U OOUM HOTPOILH:E
JIETaJIHOT TPXKHUIITA, LIEHOBHY peakiyjy npousBohaya u apyre daxktope, y 2015. roanHu 3a notpebde
NpojeKknyje Npuxo/a o/ akLy3a npejBrubeH je Aa/by Naj JieraJHOr TPXKUIITA yBaHCKUX IPOU3BO/A
on 8 - 10% y ogHocy Ha 2014. roauny. Tpeba HamoMeHyTH Ja je npe 2013. roguHe mpoceyHu
oMLY A/l MOTPOLIkbe 6M0 NPUJIUYHO YjeHAYeH, U3HOCHO je OKO 2 - 4%, 1 MOKe ce MPUMUCATU
LIpUpOJHOM” TMaAy MOTPOIIe ycjes TPeHJa pacTa IjeHa JYBAaHCKUX NPOM3BOJAA U TIJo6GasiHe
KaMIlambe [IPOTHUB KOH3yMHUpawa AyBaHCKUX npousBoga. Ovekyje ce gay 2016. u 2017. rogunu nagj,
MOTPOLIhe JYBAHCKUX MIPOU3BOJA 6yJe Ha OBOM ,IpUpofHOM” HUBOY. Y 2016. rofMHHM HOMUHAJHU
HM3HOCH aKIU3a Cce, 0OCUM ycKaahuBamwa ca uHdanujom, JogaTHo yBehaBajy y ckiazy ca 3aKOHOM O
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akiu3ama,ay 2017. roguHu ce yckiahyjy camo 3a BUCHHY UHJIalMje. YKOUKO Jjohe 10 mo6osbliamka
yCJIoBa Ha TPXKUILUTY AYBAaHCKHUX MPOM3BOJA W CMambeHa CHUBE EKOHOMUje, MOCTOjU oApeheHH
MO3UTHUBHU PU3HUK y MOTJIEJy HAIJIaTe OBOT 06JIMKA MPUX0/A.

3a pasJsiuKy of AYBAHCKHX TPOU3BO/A, CUTYyall{ja HA TPXKUILTY HAQTHHUX JilepHUBaTa je 3HaTHO
6osba. [locsie Bulle rojrHa 3ayCTaB/beH je TpeHJ Najia o6MMa JIeraJHOT TPXKULITA MOTOPHOT
6eH31Ha, a IPUCYTaH je U 10 NIPBU Ny T 6J1aru pacT noTpoulwe. Pa3io3u 3a To cy BULIECTPYKU: 60/ba
KOHTpoJIa U edeKTH MapKupawa HaQTHUX JepuBara, cjaabbere ePpeKTa CYyNnCTUTYLUje GeH3uHa
TeYHUM HAaQTHUM racoM U MPUOL/IMKaBabe lleHa MOTOPHOT GeH3MHa IleHaMa y perdoHy. [loTpoiba
Jlu3es1 TOprMBa KOHTUHYUPAHO pacTe, a TOMe Cy MOpeJ, 0CTaJIor JOIpHHese U Mepe Ka Cy36Hujamy
HejlerajHe TProBUHe U yBODhemwe pasIMUUTUX CYINCTUTYTa OBOr TOpPHUBA, 3a YMNOTpedy y
MOJbOTIPUBPEAM, TOJ KAaTeropujy aknu3HUX NpousdBoja. Ca Apyre cTpaHe, MOTPOILIkbA TEYHOT
HapTHOT raca no NpBU NyT ONa/ia, HAKOH IITO je y IPOTEKJOM NePUOAY JJOCTUTIAa HUBO MOTPOLIHE
MOTOpHOTI 6eH3UHa. Y HapeJJHOM N1epUOAY, YCe/, ONPE3HOCTH, HUje IPEeTNOCTaB/beH HaCTaBaK pacTa
MOTPOIIbe MOTOPHOT GeH3WHA U Au3esia Beh cy 3a mpojeKuujy KopuurheHU OYeKHMBAHU HM3HOCHU
notpoiuke y 2014. roguuu. Y 2015. roaMHu akiyM3e Ha AW3es U TedHU HadTHU rac ce yBehaajy y
CKJIaJly ca 3aKOHOM 0 aKI[M3aMa, a aKI[i3a Ha MOTOPHH 6eH3UH 0CTaje HenmpoMeweHa. Y 2016.u 2017.
rOJIMHU aKIM3e Ha CBe BPCTe ropuBa ce yckaahyjy ca uH 1annjoM. Y 0BOM CJ/Iy4ajy MOCTOjH LIaHca 32
Behy HaIIaTy Mpuxo/a YKOJHUKO Ce HAaCTaBU TPeH/| pacTa JIeTaJIHOT TPXKUIITA HAQTHUX lepuBaTa.

[Ipuxoau o aKIM3a Ha alKOXoJIHA Nuha U Kady Ccy NpojeKTOBaHU y CKJIaJy ca nmoctojehom
CTPYKTYPOM MOTPOIIH€E U KPpETakheM HHJIAIMje Y HApeJHOM [TEPHOAY.

lapune. T'naBHe feTepMHUHAHTe 3a NPOjeKLUjy NMPUXOJA OJ L[apvHa Cy KpeTame yBOo3a U
JleBU3HOT Kypca. [Ipuxoau of apuHa cy ce y IpOTeKJIOM epUoAY cMawUuBaiu ycaes npumene CCII
M OCTa/IMX Cllopa3dyMma O CJ1060JHOj TPrOBHMHU U IOCTENEHOI CMakbHBakba U YKUJakha MojeJUHUX
LaprHCKuX ctona. C 063UpoM Jia je yckahrBamwe [apUHCKUX CTOMA IPUBEJIEHO KPajy, 0BO CMakbere
MPUX0/Ia O/ IapUHA HUje 3HAa4YajHO Kao ILITO je TO 6MO C/Iy4aj MPeTX0AHUX F'OIMHA, TAKO Jla Ce 0YeKyje
cTtabusnsanuja ydemiha rapusa y b/I1.

Ocmaau nopecku npuxodu. OBA NPUXOAH, YUjU HajBehn Jleo YMHU Nlope3 Ha UMOBUHY, Kao U
nopesu Ha yHoTpeby, [pKame W Holleke Jo6apa, MPOjeKTOBAaHU CYy Yy CKJIAJy ca KpeTameM
uHdnanuje, 6yayhu fa je uHdJaTopHa KOMIIOHeHTa yrpaheHa y 3HayajaH [ile0 OBUX MOPECKHX
o6Jsinka. HUBO 0BUX NpHUX0Ja je peJlaTUBHO CTabW/aH U peaklidje Ha NaJ, eKOHOMCKe aKTMBHOCTHU
Hucy y Behoj mepu uspaxene. To je pasJior Jja y neprosumMa Behie Kpuse U criopujer pacta oCcTalux
MOpPeCKUX MPHUX0/a, ydelrhe oBe KaTeropuje y HEKOj MepH mopacTte. Y HapeJJHOM CpPeHOPOYHOM
nepuofy ydeuihe ocTaJux NOPeCcKUX NMpUXoAa ce cTabunnayje. OBU MOpecKU NPUXOAH 3HA4YajHO Cy
nopacauy 2014. roauHu yciieJ U3sMeHe peryJaaThBe, Koja ce TUYe [ope3a Ha UMOBHUHY Y Jlesly KOju ce
OJHOCH Ha IOope3 Ha MMOBUHY NPABHHUX JIMIA, OAHOCHO YK/byYHWBalbd HAKHaZJe 3a KOpI/ILLIheI-be
3eMJbULITA y TOpe3 Ha UMOBHHY. Tpeba o4yeKMBaTH /ia JIOKaJIHe caMOyTpaBe, ycie[ ryouTKa Jpyrux
NpUX0/ia U CMakema TpaHcdepa U3 peny6IUYKOr 6ylieTa, 1060/bIIajy HANJIAaTy Tope3a Ha UMOBHHY,
KOjH je jeflaH O/ Haj3HA4YajHUjUX IPUXOJA.

Henopecku npuxodu. Henmopecku npuxoAu cMmamwyjy ydemhe y B/II1 TokoM cpefHOpodHOT
nepuo/ia, HaKoH ckoka y 2015. roguHu. OBaj CKOK je pe3yJTaT OYeKHBaHe yIlJlaTe cpeJ/icTaBa 1o
OCHOBY CMamela 3apajia y jaBHOM cekTopy (jaBHa mpenyseha u siokanHe camoymnpaBe), Behux
npUxoJia of JUBUJEHAU U NOOGUTH OJf jaBHUX mpeay3eha, kao U yBohewe HakHaJle 3a 06aBe3He
pe3epBe HadTe. Hemopecke nmpuxo/ie, yrJlaBHOM YMHE pa3He Takce, HaKHaJe U Npojaja Jobapa U
ycayra, Yydje KpeTame y BeJHKOj MepU 3aBUCH O[] TpaKibe U NMPUBpPeJHE aKTUBHOCTH U 4uju he
HOMHHaJIHM PacT y HapeJHOM nepuoay, 6UTH cropuju o pacta BT

Jonayuje. [pouiecoM npubIMKaBama Ap:xaBe 4iaHcTBY v EY noBehaBajy ce cpefctBa us UI1A
¢doHI0Ba KOja MOTy Ja ce KOPUCTe, TAKO Ja OBa CpeJCTBa YMHe NpeoBJsabyjyhu Jeo mpuxona of
JlOHaIyja.
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Ta6ena 12. YKynHu pacxoau y nepuoay 2014 - 2017.roaune, y % B/I1

npouneHa npojeKnuja
2014 2015 2016 2017
JABHU PACXO/IH 48,9 46,1 43,8 41,9
Texyhu pacxoau 441 42,2 39,9 38,3
Pacxosiu 3a 3anocjieHe 11,9 10,7 9,7 8,6
KymnoBuna po6e u ycayra 6,5 6,4 6,3 6,3
OTmnsaTa KaMmaTa 3,0 3,5 3,9 4.0
CybBeH1uje 3,0 2,6 2,3 2,4
CornujasHa nomoh u TpaHchepu 18,1 17,8 16,7 15,9
00 Yeza neH3uje 13,1 12,4 11,8 11,2
Ocranu Tekyhu pacxoau 1,6 1,2 1,1 1,1
KanuTannu pacxoau 2,6 3,1 3,1 3,0
HeTo 6ynieTcke nosajMuiie 1,3 0,1 0,1 0,1
AKTHBHUpaHe rapaHiiyje 0,8 0,7 0,7 0,5

U3Bop: MOUH

duckasHo mpuiarohaBame Ha CTPAaHU pacxo/ia CEKTopa Jp:KaBe y MOCMaTPaHOM IEPUOAY
usnocu 7% B/IIl. Hajsehu geo mpusarohaBama oJHOCH ce HA pacxojie 3a 3amoc/jaeHe U MeH3Uje C
003MpOM /1a OBe JiBe cTaBKe 4HHe Bullle o] 50% ykynHux pacxojia. OCUM TOra, CMambely pacxoza
Tpebasio 6M Ja JONpUHECY 3aBplIeTaK IMpolieca PecTPyKTypupama APYIITBEHUX Mpeayseha,
pelaBame MUTawa HeedUKACHUX jaBHUX npenyseha u crabunusanuja ¢uHaHcujckor cekTopa. Ha
PacX0/IHOj CTpaHU IPUOPUTET Y HAPELHOM NEPHUO/TY IPEACTaB/bAjy UHPPACTPYKTYPHE UHBECTHUIIH]E,
TaKo J]a 6U ce y CJIy4ajy cTBapama 10IaTHOT GUCKAJIHOT MPOCTOPa PaCIoIOKUBaA CPe/ICTBA yCMepuJIa
y TOM IIpaBLy.

Pacxodu 3a 3anocsene. CMmamere GoHJA 3apasa he ce oABujaTu 1Mo JBa ocHoBa. Ca jegHe
CTpaHe, CBUM 3al0CJeHHMMa Y jaBHOM CEKTOPY Koju npuMajy npeko 25.000 nuHapa he nyiate 6uTtu
cmambeHe 10%, a ca pyre cTpaHe y IJIaHy je palMoHasiu3anuja 6poja 3anocseHux. Ocum Tora, y
CKJIaJly ca HOBUM QUCKaJHUM NPaBUJIOM 3a UHJEKcalUjy, HUje npeJBUheH pacT oBe KaTeropwuje.
Tokom 2015. roguHe npe/iBuheHa je cBeobyxBaTHa pedpopmMa cucTeMa 3apaja.

KynosuHa po6e u ycsyza. 3a 0By KaTeropHjy pacxo/ia npeABUDeEHO je peJJaTUBHO CTabUIIHO
yuemhe y B/IIl nakon 2015. rogune. OBoMe he, uamehy ocrasior, JopUHETH U3MeHe peryJaTUBe y
JIOMeHy jaBHUX HabaBKU Koje mpeaBubajy ucTe ycjioBe 3a gAoMahe u cTpaHe J06aB/bave, Kao U
pedopMa uHAHCUpaa JIOKAJTHE CAMOYIIPaBe.

Omnaama kamama. U3y3eTHO BHCOK HHBO jaBHOT Ayra M BUCOKH QUCKaJIHU JAePUIUTH
JOBeJIU Cy [0 TOra Ja KaMaTe IIOCTaHy jeJjHa OJi Haj3HA4YajHUjUX PACXOJHUX CTABKU. TpPOIIKOBU
OTIJIaTe KaMaTa HaJlase ce Ha MyTy CHaXHOT pacTa U /o Kpaja 2017. roaune goctuhu he 4% B/II.
Mepe duckanHe KoHconuzanuje he ycnopuTH OBaj pacT y HOC/AeAre [iBe TOJHWHE MOCMAaTpPaHOT
nepuoza.

Coyujasna nomoh u mpaucgepu cmaHosHuwmay. Hajseha kateropuja y okBupy TpaHcdepa
CTAaHOBHHUILUTBY Cy neH3uje. CMambeme H3HOca NeH3rja U pepopMa MeH3MOHOT cucTeMa AonpuHehe
3HAYajHOM cMamemy ydelnha pacxojia 3a nensuje y B/III. buxoso y4emhe y B/l Tpe6aso 64 aa
nagHe ca 13,1% y 2014. rogunu Ha 11,2% y 2017. roguay. OCMM HOMUHAJIHOT CMakbewa NeH3uja
OBaKBOj NMyTamU he JONPUHETH U M30CTAHAK MHJleKcallkje y CKJIaJly ca HOBUM NpaBUJIOM, Kao U
HM3MeHe MeH3WOHOI CUCTeMa Koje cy ycBojeHe TokoM 2014. rogune. OcTasiu 06JMLU COLUjaTHUX
JlaBama U TpaHcdepa CTAHOBHUIUTBY y mnepuoay of 2014. no 2016. roguHe yckiabusahe ce
NpUMEHOM MPONUCAHe UHJeKcaluje, TeKyhux U MaHMpaHUX M3MeHa MOJIMTHUKA Yy 0BOj 006J1aCTH U
MpOjeKTOBAHOT 6poja KopucHUKa. OcuM Tora, ouyekyje ce nmoBehamwe NMoTpeGHUX CpejcTaBa 3a
oapebene Bu0Be couujasHe nmoMohu ¢ 063UpOM Ha olITpe Mepe UCKaJHE KOHCOJAUJALUje Y
HapeAHoM nepuoay. OBo mojpasymeBa noBehaHa cpejcTBa 3a OTIpeMHHHE M HaKHaJie 3a
He3arnocJeHoCT. Yyellhe pacxoza 3a colujajiHa AaBama onaja ca 18,1% B/II1, KoJIMKo je UBHOCHJIO Y
2014. roaunu Ha 159% y 2017. roauHy. 3HayajHa M3MeHa y COLUja/IHOj MOJUTULM je Iiahame
TPy HUUYKOT 60s10Bama y usHocy o 100% 3apage, noyeBmu ox 2014. roguHe.
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Cy6senyuje. PuckasHo npusnarobaBame y mocMaTpaHOM Iepuoay Aobpum jJesnoMm he ce
CIIPOBECTU CMamemeM CpeJicTaBa 3a cyb6BeHIMje. HajaHauajHMja Mepa y OBOM CMHUCJY je YKHJame
Cy6BeHILMOHMCaka 3eMJbUILITA MOBpLIMHe Behe o 20 xeKTapa, Kao U JpKaBHOT 3eMJbUILTA KOje je
usgarto y 3akyn. [IpegBubeHo je u cMameme cy6BeHuuja ,Kene3nune Cpbuje” a.j. U jaBHUM
CEepBUCUMA, TI0 OCHOBY CMakeHa ONEepaTUBHUX TPOLIKOBA. YKHUJlalbe CyOBEHLIMOHHMCAHka jaBHUX
cepBuca npezisuheHo je 3a 2016. roguHy.

Ocmanau mekyhu pacxodu. OBy KaTeropujy npejcTaB/bajy pasauYUTH HU3JalH, Kao IITO Cy
JloTalldje HEeBJIAJIJUHUM OpraHusanyjama, MNOJUTUYKUM MNapTHjaMa, BEPCKUM U CIOPTCKUM
opraHM3anyjaMa, Ka3He, HAKHA/|a IITETe UTA. Y IPOTEKJIOM EPUO/Iy HUBO OBE KaTeropuje je 610 0Ko
1% BAII, anu je y 2014. roaunu yuerthe oBux pacxosaa y B/IIl nopacyo Ha 1,6%. ['1aBHM pasJior je
HaKHa/Ia LITeTe Y3pOKOBaHe KaTacTpodaHUM nomsiaBamMa. OcuM Tora Ha pacT oBe cTaBke y 2014.
TOJIMHY YTHIAIHU Cy U3/allM 32 cipoBoheme n3bopa.

Kanumasanu pacxodu. [lppopuTeTHY 06J1aCT Ha pacX0/IHOj CTPAHH MPE/CTaB/bajy KallUTaTHe
vHBecTUlMje. CMahembeM TeKylie MOTPOIlkbe CEKTOPA JpXKaBe CTBapa Ce MPOCTOP 3a OJ/ipKaBakhe
HUBOA jaBHUX UHBECTHUIIUja Ha HUBOY 0/ 0K0 3% B/II1y HapegHOM cpefirbopouHOM Nepuoay. UMajyhu
y BUJly OTpaHUY€eHa CPeJCTBAa, Noce6GaH 3Hayaj y IJIaHUpawky UHBECTUIHjA HA CpeAbU POK uMahe
WHBecTUIMje of, HauuoHanHor 3Hauyaja (Kopumopu X u XI). 3a 3HavajHuje moBehame ydeirha
KalUTaJHUX pPacxoja, y yCJIOBHMa QUCKAJTHOT MpusarohaBara, HEONMXOJAH je CHaXHUjU U
JIMHAMUYHUjU IPUBPESHU PACT.

Hemo 6yyemcke nosajmuye. bByileTcke mosajMulle NpeJicTaB/bajy CpeACcTBa Koja ce Jajy 3a
06e36eherme TUKBUHOCTH U JOKallUTaIU3alHjy Ap»KaBHUX Npejy3eha u 6aHaka. OBH pacxou cy
noce6HO JOUUIM /10 U3paxaja y nepuony on 2012. roguHe, Kafia ce HEKOJMKO JpKaBHUX GaHaka
HalLIo0 y Npo6JieMy 360T JIolle KpeAUTHe NoJMTHKe. OBOMe Tpeba [0/JaTH U pey3uMarbe Ayra aBuo
koMnanuje JAT u o6e36ebhemwe mukBugHOCTH JI1 ,Cp6ujaraca”. C 063MpoM /la ce He 04eKyjy HOBHU
npo6JsieMH y GaHKApCKOM CEKTOpPY U Ja je jeJlaH o[ MPUOPUTeTa y HapeAHOM Hepuoay pedopma
jaBHUX npeAay3eha, ouekyje ce cTabuaM3alMja oBUX pacxoa Ha HUBoy oJ; 0,1% B/III.

AxmueupaHe eapaHyuje. AKTUBUpaHe rapaHuyje U miahame rapaHiyja no KOMeplujaJjHUM
TpaHCcakI1jaMa [pe/iCTaB/bajy 06aBe3e 0 OCHOBY JIyTa jaBHUX Npeay3eha Koje je penyoudKy OyieT
npey3eo Ha cebe, c 063UPOM Jla Te KOMIIaHUje HUCY MOTIJIe J1a UX U3BpIIaBajy. Hajpehu nspanu no
0BOM OCHOBY 0/JiHOCe ce Ha ,,XKesne3uuie Cpbuje” a.n, enesapy CmegepeBo, JAT u l'anenuky. Tpeba
HaINlOMEHYTH Jla Ce 3HA4YajHA CPe/ICTBA 10 0BOM OCHOBY Iiahajy u 3a JI1 ,,IlyreBu Cpbuje”, anu fa ce
OBM U3/lallM KIacUUKYjy Kao KJIaCHYHA OTIIAaTa Ayra ¢ 063UpoM Zia je oBo mpexay3ehe feo onuire
npkaBe. CJIMYHO Kao U Ko/ GYIIeTCKUX 1o3ajMulia U oBjle he mohu 70 cHMKaBama 3Havaja OBUX
pacxo/ia YKOJIMKO Ce Ha MPaBH HAYMH pellle Mpo6sieMH HeeUKACHOCTH jaBHUX Ipeay3eha.

2.3. llporpam 3a cMameme ayra

Y cksafly ca NpuHLMNOM QUCKalHe OATOBOPHOCTH, YKOJMKO OMNIUTH YT ApxkaBe npehe 45%
B/I1, Bsiajia je fy»kHa /a MpeJsIoxKy Mepe KojuMa he ce [yr NpuGIIMKUATH LIU/bAaHOM HUBOY, OJJHOCHO
BpaTUTH y OApKUBe OKBHpe. EKOHOMCKa KpHu3a Koja je 3anodvesa kpajeM 2008. roguHe uMaJa je 3a
nocJeJMily naj, Uiy ycrnopemwe pacta 0yjleTCKUX IpUxo/a. Y yclI0BUMa U30CTaHKa UJIM HeJJOBOJ/bHOT
HHBOA CTPYKTYPHHUX Mepa JI0IIJIO je 10 yBehawa roAuilber HUBoa GrCcKaaHOT AedUnuTa. Y nepuosy
ox 2008. no 2013. roguHe AedUIUT omIITe ApKaBe mopacrtao je ca 2,6% Ha 5,3% B/II, mok je
HMCTOBPEMEHO jaBHM YT YIIA0o y eKCIJIO3WBHY MyTamy pacTa, NpHU 4yeMy je ofHoc ayra u B/II
yABocTpydeH. JaBHu Ayr ca oko 30% B/II kpajem 2008. ronuHe pocturao je 61,1% B/l Ha kpajy
2013. ropuHe, y3 noBehawe HUBOA Ayra 3a OKO 3,4 IL.II. Y 0OJHOCY Ha IPeTXO/AHY FOJJ1HY.

Mepe duckanHe KoHcouAaLyje ycBojeHe kpajeM 2012. u TokoM 2013. roauHe y ofgpebheHoj
MepH Cy ycliopuJjie 0Baj TPeHJ, ajli HUBO jaBHOT Ayra W Ja/be 3HadyajHo pacte. /la cy npeTxomHO
ycBOjeHe Mepe (UCKa/JIHE KOHCOJNMAALMje Aaje ojpebeHe pesysTaTe MOe ce carjejaTh U3
CTPYKTYpe OCTBapeHOTr ¢pucKaaHOr pe3ysTaTa. KoHcTaHTaH naj ydemha npuMapHor gebunuTta o
2012. rofrHe rOBOPH y MPUJIOT TOME, aJIM TO HUje J0BOJbHO Jja cTabuau3yje ydeinhe HUBOA jaBHOT
ayra y BJII ycinep 3HadajHOT pacTa pacxoZa 3a KaMmate. HUBO jaBHOr Ayra, a HApOYUTO AMHAMUKaA
HErOBOT KpeTamwa Y NPeTX0AHOM NepUoy, HUCY QUCKaTIHO O4pKUBH Y 6yayhHocTu. HeonxozHo je
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CIPOBECTH y HapeJHOM IMEPHUOAY J0JAaTHEe KOpPaKe y MPOLeCy KOHCOJIWJAAIUje U TO Y YCJI0BUMA
0/ICYCTBA WJIX YCIIOPEHOT pacTa MpUBpeHE aKTUBHOCTH.

[IpenBubeHe Mepe, NpPeTXOAHO OIMCaHe Yy OBOM /[IOKYMEHTy, KOojuMa ce OCTBapyje
KyMyJIaTUBHO NpusiarohaBame Ha CTpaHU pacxoja of oko 7% B/II1y nepuoay 2014 - 2017. roaune,
JloBOJie J10 cliyliTama Jedundra onire ap>kase Ha 3,8% B/l y 2017. roguHu. Y UCTOM NepUOAY
JloJla3y 1o cTabuJn3aluje ayra Ha HUBoy of 78,7% B/III, mTo U fajbe npeacTaB/ba BUCOK HUBO Y
nopehemwy ca MehyHapoAHUM CTaHjapAUMa.

duckanuu feUUUT HUje jefUHU GAKTOP KOjU yTU4Ye HA BUCHUHY jaBHOT Jyra U CTOTa je
HEOIXO0/IHO CIIPOBECTH l0/laTHe Mepe Kpo3 yHanpehemwe ynpaB/baka jaBHUM JyTOM:

O oOrpaHuYere H3/laBalba HOBUX rapaHIdja, MOCceOHO rapaHliyja jaBHUM mnpeny3ehuma 3a
TeKyhy JIMKBUHOCT U rapaHIiyja JIOKaJIHUM CaMOoyIpaBaMa;

O OrpaHu4Yere 3aK/byyHMBamka HOBHUX IPOjeKTHUX 3ajMOBa y CJydYajeBUMa Jla NPETXO/HO
07106peHU 3ajMOBU HUCY epUKACHO KOPUIITNEHH;

O OTKyln je,E[HOF AeJia CKyIlJber Ayra KOpI/ILLIheI-beM cpeacraBa U3 l'[OBOJbHI/IjI/IX SajMOBa H
MMPpUBATU3AllMOHUX NNIPUXOJAd YKOJIMKO 3a TO l'IOCTOje MOFthOCTI/I.

[Iporpam Mepa 3a cMameme QUcKaaHOr JebunuTa U GUCKaJHUA OKBUp y nepuonay 2015 -
2017. roguHe, KojuM je mpeABubeH maj KOHCOJIMOBAHOT ¢uckaaHor aAepunuta Ha 3,8% y 2017.
rO/IMHY, Pe/ICTaB/bajy OCHOBHU CLIEHAPHO M CaCTaBHU Cy Jle0 OBOT MporpaMa 3a CMakbee jaBHOT

Jyra.

Y ckiazly ca GrcKaJHUM paBUJIMMa HEONIXO/IHO je peABUIeTU AUHAMUKY CIyLITaka HUBOA
jaBHor nyra Ha 45% B/II1. Y oBoM mporpamy faTa je CUMyJalyja CIylITakba HUBOA Ayra Ha 3aKOHCKHU
HUBO 70 2030. roarHe U NpeTNOCTaBKe Ha KojuMa ce 3acHUBa. OBako yT nmepuoJ npuaarohaBama
3aCHOBaH je Ha MPEeTNOCTaBLHU Ja roJulibe NpuaarohaBamwe fepunuta Behe ox 1 m.n. B/Il Huje
OCTBAapHBO y AyXeM Nepuojly U y YCJIOBHMa YCIOPEHOT, OJJHOCHO yMepeHOTr pacTa, 6e3 Behux
noc/eAula 0 CTAHOBHUIITBO U MPUBpeAy. M3 ucTor pasJiora Huje npeJBuheHa nyTamwa GUCKaTHOT
pe3yJsiTaTa Koja moJijpasyMeBa ocTBapuBame QUCKaIHOT cyPULIUTa, Ma cTora ydemihe jaBHOr Ayra
nocse oapeheHor nepuoa onaja camo 3axBasbyjyhu pacty BIL

[IpeTniocTaBKe y OCHOBHOM CLieHapHjy Cy:

o ¢uckanHo npusarohaBamwe y nepruoay HakoH 2017. rojyHe je HA HEUITO HUXKEM HUBOY
ofHOoCcy Ha nnepuof, 2014 - 2016. roauHe;

o maj ma nocreneHo noehamwe ydyenrha jaBHux npuxona on 0,2% B/l npocedyHo rogulimbe
ycien pacta epUKaCHOCTH HAILJIATE;

o JocTtu3ame QuckasHor GanaHca y 2024. roJUHU U HETOBO OJ[pXKaBakbe y Mepuo/ly HaKoH
TOra;

O HeTO NPUPACT U3JaTUX rapaHliyja y IpoceKy OKO HyJie HaKoH 2017. roauHe;

o peannu pact B[ ox 3% y [iy>keM poKy, IITO [0/ipasyMeBa IPOCeYHHU pacT y oapeheHoj Mmepu
BUILM O/ TOTEHIIUjaHOT;

O ToJUIIY UHOJIAH)Y 011 0KO 4% MPOCEUHO ¥ MOCMaTPaHOM IIEPHUOAY;
O IpPOCeYHY HOMHHAJIHY IPOMeHY IeBU3HOT Kypca of;, 2% rojiuiimme y IoCMaTpPaHOM I1epUOAY;
o 0e33HayajHUX HEraTUBHUX edeKaTa HA KpeTare KaMaTHUX CTOIa;

o 6e33HayajHUX NPUJIMBA OJ pUBaTHU3anuje y nepuoay 2018 - 2030. roguHe.
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Ta6esa 13. CuMyJiandja HUBOA YKYIHOT Ayra y OCHOBHOM cueHapujy Ao 2030. roguHe

CueHapHo ca 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
NpUMeHOM Mepa

i@ 397 409 403 391 382 382 384 385 387 388 390 391 393 394 396 398 399 401
Pacxopu 450 489 461 438 419 41,1 406 402 400 397 394 391 393 394 396 398 400 40,1
PR 3,9 -2,9 23  -1L8 07 06 -0,4 0,3 -0,3 0,3 -0,3

pacxooa

Pucicanin -5,3 7,9 59  -47 38 29 22 1,7 13 09 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pe3yJaTaT

Jasru ayry BAT 61,1 69,9 77,7 792 787 77,3 75,2 728 70,0 67,1 64,0 60,7 57,6 545 51,8 49,1 46,7 44,4
JaBuu gyry BAII,

6e3 npuMeHe 61,1 699 787 831 861 974 874 886 898 971 924 937 949 962 974 986 996 1007
Mepa

B/l peany pact 26 20 05 15 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

%

PesysiTaTu oBe cUMyJalifje jacHO roBope Jia je ¥ HakoH 2017. roguHe MoTpe6HO Mpey3eTH
Jlajbe Mepe Ha cMambewy ducKkasHor AedULUTa, jep Yy CyIPOTHOM He 6U AoLLIO A0 Maja ydeurha
jaBHor gyray B/IIl. Hajehu TepeT ¢uckanHor npuiarohaBama je Ha IOYETKY IOCMATPaHOT epUoa
y3 IIOCTENEHO ona/iarbe. YKYIHO KyMyJIaTUBHO NpuJarohasamwe o 2015. 1o 2024. roanHe Ha CTpaHU
pacxoza je oko 10 m.m. uan oko 1 I.I. roguiimke y npoceky. Jlocajamimbe HCKyCTBO TOBOPH Ja je y
JlyTOM POKY OBaj HUBO KOHCOJIW/AallMje Ha TOPH0j FPaHULd MOTYhHOCTH, a/li U3BO//bUB. 3HAYajHUjU
JIOIPUHOC CMakelhy pacxoia y KacHUjeM Iepuojy, ycjej IOCTelNeHOr omnajamka HUBOa [Ayra,
oMoryhaBa cMameme pacxoja 3a Kamare, LITO NpeJCTaB/ba NO3UTHBHY NMPOMEHY YV CTPYKTypHU
pacxojia. Kpetamwe pacxosa 3a kamate y nepuofy oz 2014 - 2017. roguHe y 3Ha4ajHOj MepU yMamwyje
edekTe ylITeja IOCTUTHYTE HA PYTMM N03MLIUjaMa, U EbHXOBO CMakekbe, Kao HajHENPOAYKTUBHU]ET
pacxoAHOT 00JIMKa, Ipe/icTaB/ba IPUOPUTET. 3HA4YajHY YJIOry y IpOoLecy CMamema yJyelha jaBHOT
ayra y B/Il umahe cBakako U y6Gp3ame NPUBPESHOT pacTa y HapeJHOM INepuoAy, noBehame
3aMl0CJIEHOCTH U pacT NOTpPOIlke, Koju he 3ajeJHO UMaTH MO3UTUBAH YTHULAj HA KpeTakbe jaBHUX
puxo/a.

I'padukon 12. [lopehewe pa3/mMIUTHX ClleHAPHja M YTHLAj HAa BUCUHY jaBHOT Ayra
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e 2151 PACT, HeMa KOHCOJIMAaLMje HakoH 2018 e Y cTI0peH pacT HakoH 2018, HacTaBak KOHcoJIMAaIMje

e HeMa KOHCONMAALMje HaKoH 2018 e C1leHAPHO - BULIE U3/aTe rapaHiuje
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Ha rpadukony cy npukasaHe cuMyJialiije aJlTepHAaTUBHUX ClieHApUja KpeTamwa jaBHOT AyTa,
Yy 3aBUCHOCTH 0[] IpOMeHa oipeheHUX NpeTnoCcTaBKU y OCHOBHOM clLieHapHujy. Pagu 6osber nopehemwa
M3BpIlleHa je Bapujaluja caMo jelHe BapujabJie, Kao ¢paKTopa pU3MKaA KOjU yTHYe HA HUBO Ayra. Y
CTBapHOCTHU cy Moryhe MHOro6pojHe KOMOUHALIMje KpeTamwa pa3JuduTUX GaKTopa Koju Aesyjy Ha
jaBHU JYT.

CueHapuo ,ycnopeHu pacm” mopapa3ymeBa mnpocedyaH peasHu pact BJIl ox oko 2% y
MOCMATPAHOM MePUOAY Y3 UCTU HUBO PUCKATHOT ePUIMTA, IITO HE 3HAYU U UCTU HUBO GHCKATHOT
npusiarohaBama. Ha kpajy nepuosa jaBHU IyT AOCTHKe HUBO 01, 62,9%. OnacHOCT Kojy moZipa3yMeBa
OBaKaB CLeHapH1O NPO/LyKEHOT yCIOPeHOT pacTa (Koju y TPeHYTHHUM OKOJTHOCTHMA He JieJyje TOJTUKO
CKPOMHO), JIEXXH Y TOME LITO U MOpeJ UCTOT HUBoa GHCKAJIHOT NpuaarohaBama Ha CTpaHU e GULIUTA,
HUBO jaBHOT Jyra He majia J0BOJbHO 6p30. Ca Apyre cTpaHe, yCIOPEHU pacT caM 1o ce6u MPOAyKYje
Bullle HHMBOe uUCKaJHOr AedUIMTa, A Cy HeomxoJHa joul Beha cMamwema pacxoja Kako 6u ce
3a/ipkaJjla MOHAKO HeNoBOJbHA NyTama. [IpucyTaH je pyu3uK ysasaka y CiMpasy YCIIOpeHOr pacTa
ycJiesi BUCOKOT e UIMTA U HEOMIXOJHOCTU Mepa MITe/be.

CueHapuo ,Hema koHcoaudayuje HakoH 2018. 2oduHe” moipa3yMeBa 0/ICYCTBO Aa/bUX Mepa Ha
cMabewy QUcKasHor AePULMTa, IPU YeMY Ce OH Y MoCMaTpaHOM NepUoAy He ciyluTa ucnoz 3,7%
BJIl. Y oBoM ciyyajy He [0JIa3u /10 CMakerha HUBOA ydelrha jaBHOT Ayra U Mopej MPeTXOJHO
CIpoBesleHUX Mepa GUCKaJHOI npusarobhaBamwa y nepuoay on 2015 - 2017. roaune. Y ciayyajy
KOMOMHalUje 0BOT U PEeTXOAHOT CLleHapHja HUBO yra MONPUMHUO OU jOIl HEITOBO/bHU)Y NyTaKy.

CueHapuo ,8uwe usdame eapaHyuje” moJpasyMeBa HalylliTawke Mepe Koja ce OJJHOCU Ha
IIpUpacT HeTO U3JATUX rapaHuuja. Y 0BOM CJy4ajy yBeJeHa je NPeTHoCTaBKa O FOJUILbEeM HeTo
npupacty of, oko 1%, mTo 3azp:KaBa HUBO HETO NIpUpacTa U34aTUX rapaHlivja, KOjU je IPUCYTaH y
nepuony npe 2014. roguHe. Ha kpajy nocMaTpaHOT epuo/ia HUBO jaBHOT Aiyra BULIH je 3a oko 10%
B/Il. EBuieHTHO je Aa ce GPOjHM MO3UTHBHU ePeKTH MOTYy OCTBAPUTHU 60/bOM KOHTPOJIOM M
yBOhemEeM CTPOXKHUjUX KPUTEPHjyMa 3a U3/iaBalbe HOBUX rapaHIiyja.

CueHapuo ,6e3 npumeHe Mepa” IPETNOCTaB/bA Jpyrayrjy nyTamwy ydyeurha ayra u y nepuoay
of 2015. 1o 2017. roauHe. [loyeTHU HUBO Ayra y 2015. roauHu je Bumu 3a 1 n.m, ay 2017. roauHu
BUILM je 3a 7,4 n.n. OBaj cLieHapHo Npe/CcTaB/ba HAjJ/IOIIM)jy BapujaHTy Koja MoJpasyMeBa 0JCyCTBO
Mepa ¢uCKajJHe KOHCOJMJALMje Yy HapeJHOM TporojulimeM nepuony. llyTawma ayra Koja
MPOM3KJIa3U U3 OBOT CLieHapHja je HajHENIOBOJ/bHU]ja, MMa EKCIIJIO3WBHY yTaky U BPJI0 6P30 AOCTHKE
JpaMaTudHe pasMepe. [IpeTrmnocraBka je na ce PpuckanmHu AedUIUT oAp>KaBa Ha HUBOY u3 2013.
rofiiHe oJ; 0KO 5% rojuIlme 0K OCTaJu NMPUKA3aHU CIeHAPHUjU MPETHOCTaB/bajy MyHYy MPUMeEHY
Mepa 6ap g0 2018. roavHe, nMa ce HA OBAj HAYUH HajjacHUje MPHUKA3yjy pa3Mepe U yTUIIAj 0JICyCTBa
Mepa pUCKaTHE KOHCOMUAAIMje Y HApeJHe TPU TOJHHE.

[IpeTnocTaBKe OCHOBHOT CLieHapHja Cy J0CTa pUropo3He, N0[pa3yMeBajy 3Ha4ajHO CMambemhe
yueinha jaBHUX pacxofa y B/III, oacycTBoO mpupacTa HeTO rapaHijdja ajJu U 3HavyajHe KOHCTAHTHe
crone pacta B/IIl. Y nopep Tora cnyumTame ydemha Ayra Ha 3aKOHCKM HUBO je CIOp U AyroTpajaH
npouec.

[Topehewa paan, yKoJnKo 6U U/b GHO J1a ce HUBO Ayra cMawu Ha 45% B/IITy 2027. ronuau
(Tpu roauHe paHwuje), 6U0 6U MOTPEOHO CHAXKHHUje (PUCKATHO NpusiarohaBawme W JIOCTHU3AE
¢duckanHor cypunurta ox oko 0,25% B/Il Beh ox 2022. roguHe. Ha cinenehem rpadukony cy
MPUKa3aHU NPOjeKTOBaHU PpUCKAIHU pe3y/ITaTH y JBe BapHjaHTe O/ KOjUX je OCHOBHU CL[eHAPHO Y
CKJIaJly ca IPOrpaMoM 3a CMamekhe Ayra, a aJITEPHAaTUBHU CLIEHApHO Mo/ipa3yMeBa CIyIITambe Jyra
Ha 45% BJAIl y 2027. roguHu. [la 61 0BO 6UJI0 OCTBapeHO MOTPe6GHO je MHOro Behe ¢ucKagHO
npusarohaBame, ofHOCHO y 2018. roguHU 3a OBakaB pe3y/aTaT OWUJI0 OM MOTPEGHO MPOCEYHO
JloJaTHO npuiiarohaBamwe Ha cTpanu aedunuta on 0,8% B/I1 y nepuoay 2018 - 2025. roguHe 1mTO
W3HOCH OKO 54 MJIpJ, AWHApa roJiMlliikbe, a YKynHO npeko 600 MJpJ AuHapa KyMyJaTHBHOT
npusarohaBamwa y TOM NepuoAy. 3a Taj U3HOC 6U 6WJI0 MOTpebHO NmoBehaTH NMpHxoJie, CMabUTU
pacxo/ie UM KpeupaTu KOMOUHAIMjy Mepa Ha IPUXO/HO]j U pacxoiHoj cTpanu. Hakon 2025. rogune
HEOMXO/IHO je 0/[p>KaBaTH GUCKAJIHU CyPUIUT Ha nocTojeheM HUBOY.
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I'padukoH 13. PuckasHu pe3yJTaT 4 J0AaTHO NpuaarohaBame y 3aBUCHOCTHU O, AUHAMUKE
CMamema jaBHOT Ayra
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W13 oBux passiora ¢pucKaIHA NOJUTHKA U HakoH 2017. roauHe Mopa 6UTH ycpeacpeheHa Ha
Jlajbe yCcropaBame pacTa Ayra, nyTeM CMamema pesaTuBHOr ydeitha gedunuta y BAIl u xpos
¢duckamHO npuiarohaBame Ha CTpaHU pacxosia. BaxkHo je HanmoMeHyTH Jia he ycnelmHoM cipoBoherwy
OBOI' Mporpama [JONpPHHETH U aJleKBaTHAa KOHTpoJsia M npahemwe u3JaBalkba HOBUX rapaHliyja.
3aZpkaBame U3JATUX rapaHLMja Y HUBOY YTBphHEHOM OBUM IpOrpaMoM Kao NpeaycJoB HMa
yHanpebeme nporeca npahemwa, NpoleHe pU3uKa U IPUOPUTH3ALMje HHBECTULMOHUX ITPojeKaTa.

CueHapuo y koMe 64 Biiagia ofictynuia o puckasHOT OKBHpPA, yTBpHEHOT 0BOM CTpaTErHjoM,
yKbydyjyhu nopen Mepa ucKasHOT NpuarohaBawka U HaCTaBak CIpoBohema CTPYKTYPHUX
pedopmMu, Morao 64 JOBECTH [10 KPU3e jaBHOT JIyra U MAKPOEKOHOMCKe HecTabuIHOCTU. CpeyaBame
KpH3e Ziyra ¥ ycliopaBarbe BeroBor pacTa Moryhe je OCTBapuTH jeZJUHO KPO3 CMamwbeme JedUunuTa
Beh o 2015. roauHe, MyTeM NPUMeHe Mepa LITeAHhe U KOHTPOJIe pacTa pacxo/a, ajli U HaCTaBKOM
cnpoBohewa pedopmu koje he y cpelHOpOYHOM MEPHUOAY JOBECTU [0 O3/paB/beHa jaBHUX
duHaHCH]a.

2.4. @uckaJHU pU3ULU

duckaTHUM pU3HUIIMA CMATPajy Ce OKOJHOCTU Koje GU, YKOJIMKO Ce peasnsyjy, loBeJie 10
3HAYajHUjer naja npuxoJia WM nosehama pacxosa M aKTOPHU KOjU HA JAPYTd HAYMH YTU4YY Ha
BUCHHY JledunuTa U jaBHor ayra. OcTBapeme npejBuheHor o6MMa NIpUxo/ia, pacxo/a U pe3yJiTaTa
3aBHCH 0] ycriexa QrcKaIHe MOJUTHUKE la MUHUMU3WPa BepoBaTHONY peasiv3aliyje pusuka. ycnex y
ylnpaB/batby QUCKAJHUM PU3UIMMA 3aBUCH O] MOJUTHYKUX, MAaKPOEKOHOMCKHX W COIHjaJIHUX
OKOJTHOCTH Y 3eMJbH U Y OKPY)KeHY. YKOJIMKO Ce CIPOBOhee U OCTBapehe CPellbOPOYHOT MaKpo-
¢durCcKaTHOT OKBUPA 3aCHMBA Ha CBEOOYXBATHOM MporpaMy QucKajHe KOHCOIHUAAIMje, TaJja PU3UIU
Be3aHHU 3a HeHO CIPOBOheme, 610 Koje BPCTE, IPe/ICTaB/bajy 3HauajaH U3BOP GUCKATHUX PU3UKA.

I1ad npuspedHe akmusHocmu. HeraTUBHU CLieHapyo KOju Y HapeJHOM NepuoAy IoJpa3yMeBa
naJi IpyMBpe/iHe aKTUBHOCTH WJIM MakbU PacT, J0Beo 6U /10 3HAaYajHOI CMakerba NPUJIMBa KanuTajla,
CMamema CI0/bHOTPrOBUHCKE pa3MeHe, U 10 OCHOBY CMakeHe aKTHBHOCTH /10 Cy»KaBakba AedunuTa
Tekyher padyHa. Y TOM ciy4ajy Jouuio 64U [0 MawkbUX NPUXOAa, U nocaeaudHo Beher aedunura,
YKOJIMKO ce He GW MIIJIO Ha J0JAaTHO NpujarohaBame Ha pacxo[HOj CTPaHU. Y CKJIaAy ca olleHaMa
0CeT/bUBOCTU dHCKaAMHOT OaslaHCa, CBaKa MpoMeHa peasiHor pacTa 3a 1 m.i. B/IIl foBoau 0 npoMeHe
duckanHor pesyartara of oko 0,4 % BJAIL Y cay4dajy fa ce y HapeJHOM TPOTOAULIbEM HNEPUOLY
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ocTBape HmXe cTomne peasiHor pacta B/III (o 1 m.n. Marwe MpPOCEYHO TOJAUlIEbE) O/ MJIAHUPAHUX,
KyMyJIaTUBHO noBehamwe ¢puckasHor gepuuuta 61 U3HOCUJIO Tpeko 50 MJIp/ AUHApa.

Hngaayuja. Uadanyja je ocCHOBHA JleTepMUHAHTA OMNLITE MAaKPOEKOHOMCKE CTAGUJIHOCTH.
Ycnen mopudukanuje puckasHUX MpaBUia 0 UHJEKCALUjU IIaTa U NeH3Hja, y HapeJHOM Mepuoy
rHbJanMja he y Mawoj Mepu onpeie/bUBaTH KpeTamwe YKYITHOT HUBOA Pacxo/a, Hero 1ITO je TO 610
cay4ajy paHujeM nepuogy. LllTo ce Tu4e npuxo/iHe cTpaHe yTULaj MHJIALMje HA MHAUPEKTHE NIopese
MOXKe OUTH KpaTKOPOYHO MOBOJbAH, ajk yCjae[, HEMHHOBHOT INpujarobhaBarma peasHOT HUBOA
MOTpolIkbe Taj epeKaT ce ry6H YKOIUKO je HUBO J0XOTKa orpaHuyeH. CJiM4aH KpaTKOpo4YHU edpekaT
¥Ma U leBU3HHU Kypc. [lojeinHe npuxoHe cTaBKe ce yckaahyjy rouiime ca MHIanjoM (yriaiaBHOM
HeNopecKy MPUXOAW U BHCHHA MOjeJMHUX aKIU3HUX CTOMA), Ma ca Te CTpaHe MocToju ojapebeHun
PHU3UK, /I yCJ1e]| HUCKUX MPOjeKTOBAaHUX BpeJHOCTU UHIIalHje OH HUje BUCOK. MH1anuja ca fpyre
CTpaHe MOXe UHJWUPEKTHO Ja YTU4e Ha BUCUHY JedULIUTA U jaBHOT Ayra. ¥ ciayyajy Aa ce kpehe
3HayajHO U3HA/, TapreTUpaHUX BPeJHOCTH, TOKOM Ipoleca ycKaahuBama pesieBaHTHUX KaMaTHUX
cronma, Moxe gohu Jo moBehawka KaMaTHUX CTomna Ha jaBHM aAyr. Ca JApyre cTpaHe HHJAEKC
NOTPOLIAUKHUX [leHa BEJIMKKM JleJIOM yTHYe Ha KpeTawe YKynHor Aedsatopa B/l caMum TUM U Ha
BUCUMHY HOMUHasiHOT B/IIl, kao mMeHuona ydemha jgeduuura U jaBHOr Ayra y 6pyTo gomahem
MIPOU3BOLY.

Kamame. Ha u3gatke 3a KamMaTe, OCUM BHUCHHE U CTPYKTYype jaBHOT Ayra yTU4y U GaKTOpHU
Kao LITO Cy JAeBU3HU KypC U KaMaTHe cTone Ha MehyHapoaHoM u fomaheM Tpxkuiuty. C 063MpoM Ha
HeNpeJBUMBOCT KpeTaka I0jeJUHUX Bapujabsiy, Mmoryhe je nmoBehawe moTpebHUX CpefcTaBa 3a
KaMaTe y HapeJHOM Iepuoay. 3HayajaH [Jleo jaBHOT ayra (aqd U QuUCKaIHOT JedULIUTA)
Npe/CTaB/bajy akTUBUPAHe rapaHlivje u3jarte jaBHUM npejysehuma. Y caydajy ga npeayseha mory
Jla U3BpIlIaBajy CBoje 06aBe3e 0Be rapaHiiije yBehaBajy HUBO jaBHOT /IyTa, aJId He 3aXTeBajy 0JaTHA
cpeacTBa. Ykosnko npeayseha He Mory ga miahajy cBoje o6aBe3e oBe rapaHLMje ce aKTUBUPAjy U
noTpeb6Ha Cy oZlaTHA CPe/ICTBA, KaKo 3a OTIJIATY IVIaBHUIE, TAKO U 32 KaMarTe.

Cusa exkoHomuja. [lporpamom Mepa (HUCKaJHe KOHCONHUZALMje MpeABUDEHH Cy U Ja/bu
Hamnopu Ha cy36Hjarby MOpPEeCcKe eBasuje U CHBe eKOHOMHM]je. YKOJIMKO He OU JOILIO0 0 OCTBapema
OYeKHBaHUX edeKaTa Ha TOM I0J/bY HUJIH YKOJIUKO Johe [0 Jla/ber Mmoropiiama, Moryhu cy oapehenu
nosbavyaju Ha MPUXOJHO]j cTpaHU. Bop6a MPOTHB CHBE €KOHOMHMje MOCeGHO Mopa jJa 00yXBaTH
CMamMBaltbe HeJlerajiHe TProBHHE [yBAaHCKUM MPOW3BOJMMA, CMakbHBalbe CHBE EKOHOMUje Y
o6JlacTU pajia U 3amolibaBakba M HACTAaBaK J0OpHUX pesysTaTta y 06JIaCTU TProBUHE HaQTHUM
JepuBaTuMa.

Ynaama dobumu jasHux npedyseha. IlpojekuujoM NpuxoJa y HapeJHe TpPU TOJUHE
npeaBruheHa Cy U 3HAYajHA CpPeJICTBA [0 OCHOBY VILIaTe JOOUTH OJi CTpaHe jaBHUX mpenyseha. Y
npoceky je mmanupano of 0,3% o 0,5% B/II1 mo oBoM 0cHOBY y HapeIHe TpHU rofiiHe. 3Ha4ajaH U3BOP
dUCKaTHUX PU3UKA JIEXKH Y TOTEHIMjaJIHUM NPo6JieMrMa Koja MOTY Jla Ce jaBe Y MOCJ0Balhy jaBHUX
npeay3eha, mpoiecy bUX0BE peopraHU3allyje, pelllaBalby CTPYKTYPHUX Po6JieMa y 0CI0Balby, Kao
IITO Cy BUILIAK PaJ{He CHAre U eKOHOMCKA O/IP>KHUBOCT LieHa yCJIyra ¥ Mpou3Bo/ia.

HeympouweHna cpedcmea u3 npemxodHux 200uHa. Y IpoTeKJI0M IEPUOAY KO/, I0jeJUHHUX HUBOA
BsacTU popMuUpasa Cy ce 3HauyajHa HeyTpollleHa Cpe/iCTBa Koja ce YIJIaBHOM y MPUOBJIHKHOM U3HOCY
npebaiyjy y HapeAHU MepUOJ U Ha Taj HAYUH He JOBOJe [0 JUCTOp3uje QUCKAJHOT pe3ysTara.
Ykosinko 64, MehyTuM, o110 1o Maja JUKBUAHOCTH U clabHje HamiaTe TeKyhux MpUxo/ia, MoXe
Jlohy o0 ybp3aHor Tpollewma OBUX cpejicTaBa U nmoBehamwa duckanHor gedunura. Mako oBako
reHepucaH Jieo uckasaHor gedunuTa He yTUYe HA HUBO jaBHOT Aiyra y TPEHYTKY Fer0BOT CTBapamha,
HEINOBOJBHO JieJIyje Ha HUBO JIMKBUAHOCTH ¥ 6yAyheM meproy U CTBapa y HEKOj MePH MOTPELIHY
CJIMKY O CTakby jaBHUX GUHAHCH]a.

IIpojekmuu 3ajmosu. TlpojeKTHH 3ajMOBU Cy K/by4aH H3BOp ¢(UHAHCUpamka 3HAYajHUX
MHPpPaACTPYyKTYPHUX NpojekaTa. CpeicTBa OBUX 3ajMOBa yJsa3e y 06payyH GUCKaJHOr pe3ysTaTa U To
y HajBehoj MepU Kao KanuTa/IHU pacxou. Mako 6p>ke NoBJiayere OBUX CpeJiCTaBa HUje HENIOBOJ/bHO
ca CTAHOBHILITA KpeTaka NPUBpEJHEe aKTUBHOCTU U MOXe Jla MpeJcTaB/ba 6a3y 3a AUHAMUYHUjU
pasBoj y 6yayhHocTH, oHo nmoBehaBa pacxoHy cTpaHy 6yueTa, GUCKaIHU AePULUT U jaBHU AYT.
[IponieHa ¥ aHa/IM3a TPOLIKOBA, UHAMUKe U 060MMa [OBJIayera Cpe/icTaBa y NPOILJIOCTH CY K/bYyYHHU
dakTopU 3a NpoLEeHy ONPABAAHOCTH IJIaHUPAha 0jeIJUHAYHUX NTPOjeKTHUX 3ajMOBa.
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2.5. lukau4yHo npuaroheHu ¢puckasHU 6aaHC

HukinyHo npusiarohenu ¢uckanHu 6anaHc je PuckaaHU GalaHC U3 KOTa je UCK/bYYeH
M30JI0BaHU yTHLAj IPUBPEAHOT IIUKJIYCa, @ UIEHTUTET O/ KOra ce 1oJiasH je caefehu:

B =CB + CAB

Jeo ¢uckanHor 6anaHca (B) Koju ce ayToMaTCKu npusiarohaBa HUKJIXIHUM QJIyKTyalyjamMa
Ha3WBa Ce LUKJIWYHO npuaroheHu ¢uckanmHu 6anaHc (CAB), a uu/b mpoleaype je H30Ji0Bakbe
LUKJWYHEe KOMIOHeHTe QucKaaHor 6anaHca (CB) Koja je pe3yaTaT NpUCYCTBa POMU3BOJAHOT ja3a.
CtBapHu PuckaaHu 6asaHc 6uhe jeHAK UUKJINYHO NpUaaroheHoM y caydajy Aa je IpoU3BOJHU ja3
jeZlHaK HyJIY, Tj. aKO je cTomna pacrta peanHor b/IIl jeaHaka noTeHAjaIHO].

3a ouemUBambe UUKIWYHO mpuarohenor geduumurta kopuiiheHn je mpuctyn OELJl u To
JlesarperupaHu MPUCTYII, LITO MoJpa3yMeBa OllelbUBabe eJJaCTUYHOCTH M0je JUHAYHUX KaTeropuja
[UKJWYHO OCET/bUBUX MPUXoJa M pacxoa. LlukiauuHo mpusiaroheHu GajiaHC U3padyHaBa ce MO
cnenehoj dopmysnu:

CABt =B t—1 (Yt 'Yt*)/Yt*

Y npetxoznnoj opmyau n(Y:-Y:*)/Y* npefcraBsba HUKJINYHY Jleo 6alaHca, Tpe/iCTaB/beH Kao
Npou3BoJ KoedUIMjeHTa OCET/bUBOCTU 6asiaHCa Yy OJHOCY Ha NMPOU3BOAHU ja3 (1) U OLemeHor
MPOU3BOJIHOT ja3a y mocMmaTpaHoj rogunu ((Y: -Y:*)/Y:*). KoebunujeHT oceT/bUBOCTU PUCKATHOT
OajlaHca jeZiHAK je pa3/IMLIK KoedUlrjeHaTa 0CeT/bUBOCTH NMPUXOA U PACX0Aa 1] = 17- 1g.

3a olLleHy YKYIIHE 0CeT/bMBOCTH jaBHUX NPHUX0JA MPBO Ce OLEehYjy eJacTUYHOCTH ciefehnx
KaTeropuja npuxo/ia (MpUxoJu 4Mja ce MOpPeCKa OCHOBHUIA CMATpPa UKJIUYHO OCET/HLUBOM): TOpe3a
Ha I0X0/IaK, ope3a Ha JJOOUT, COIUjaTHUX IOMPUHOCA U [TOPe3a Ha MOTPOIIY.

Ha cTpanu pacxoza, y okBupy MetogoJjoruje OEL/] Bpiu ce oliewHBambe eJJaCTUYHOCTH ja3a
He3aloCJIeHOCTH, jep ce MPeTHNOCTaB/ba /a je jeAUHO Ta KOMIIOHEeHTa LIUKJIUYHO 0CeT/bHBa, 0JHOCHO
N0/ yTHIIajeM MOCJOBHOT IuKyca. Mako ce U 3a Heke Jipyre KaTeropuje pacxo/ia MoXke cMaTpaTH Jia
Cy UMKJIUYHHU (Zeo pacxoja 3a couwjanHy nomoh), mpema OELJ] mpuctymy oHH ce cMaTpajy
JIUCKPEIMOHUM.

3a olleHy eJIACTUYHOCTH HEONXOJHO je MPOLEHHUTH eJACTMYHOCT I0je/JHHAYHEe MOpecKe
OCHOBHIE ¥ OZJHOCY Ha MPOU3BOJHH ja3, a TO Ce BPLIM MPUMEHOM 0/iroBapajyhux eKOHOMeTPH]jCKUX
MeTtoja. Cienehu kopak y oapehrBamy KoeduliMjeHaTa 0CET/HUBOCTH NTPUXOJA U pacxosa (Nt U Ng),
je moHAepucame 106HjeHUX eJ]aCTUYHOCTH yyeuheM y NpUMapHUM NMPUXOAMMA UM PACXOJAUMA, U
IbUXOBHUM cabupameM ce JJ06Hjajy KoeDHUIjeHTH YKYITHE eJJaCTUYHOCTH.

MHoemweM 0Bako JJ0OMjeHUX eJACTUYHOCTH MPHUX0/a M pacxoja ca ydeinheM LUKJIAYHO
0CeT/bUBHX NpUxXoJa U pacxoza y B/ (mpocek nepuosa), 1o6ujajy ce koedUIUjeHTH 0CET/BUBOCTH
jaBHUX MPUX0Ja M pacxo/ia, U 3a NpUXo/ie OlieheHo je Aa u3Hocu 1r=0,386 a 3a pacxoze 1n¢=-0,01.
YKymnHa 0ceT/bUBOCT QUCKATHOT H6asiaHca JoO0ujeHa Kao 36Up 0CEeT/HLUBOCTH NMPUXO0/A U PaAcXo/ia je 1
=0,386 - (-0,01) = 0,387.

JlobujeHN pe3y/aTaTH U BbUXOBO TyMadekbe Y BeJMKOj MEPH 3aBHUCE O, Ay>KHHe KopuluiheHe
cepyje y €KOHOMETPHjCKOj OLleHH €eJIACTUYHOCTH, OJf NOY3JAaHOCTH CTAaTUCTUYKHUX I0/AATaKa,
MOCTOjarba CTPYKTYPHUX JIOMOBA Y CEpHUjH, TPOMeHa MeTO/I0JI0THje U 06yxBaTa. 3Ha4ajaH yTHLAj Ha
oneHy QuCKasHe MO3WIMje UMa U360p MeToJe 3a OlleHy MPOU3BOAHOT ja3a. ¥ ciefehoj Tabenu
IPUKa3aH je oleleH IPOU3BO/HH ja3 106ujeH Ha ocHOBY Cobb-Douglas-oBe nmpor3BoHe QyHKIHje.
[Ipumenom apyrux Metoga (Hodrik-Prescott ¢uatep, Kalman duatep u Ap.) A0OHjeHU cy
KBaJIMTAaTUBHO CJUYHU pe3yaTaTu. CBe MeTo/e MpOoIleHe y Mepuosy HAaKOH KpU3e [ajy HUXKe
BPeJHOCTH MOTEHIUjaJIHOT pacTa, TaKO Ja Cy M BPEJHOCTH HEraTUBHOT IPOU3BOJHOT jasa
pesIaTUBHO Makbe, a O3UTHBAH IIPOM3BOAHM ja3 ce JOCTHKE Ha KPajy MPOjeKIIMOHOT NTepHo/a.
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Ta6esa 14. Pucka/iHM 6a/IaHC M KOMIIOHEHTe 32 06pavyyH LUK/JIUYHO NpusiaroheHor 6aj1aHca
y nepuoay 2005 - 2017.roaune, y % B/AII

IHUKJINYHO KapakTep
IMK/JINYHA IMKJIAYHO
NpUMapHA npuiarobhenu duckanne
NPOU3BOAHN  (QUCKATHHU KOMIIOHEHTa  mpuaroheHu
. duckannun NpUMapHHU MOJIUTHKE -
jas 6aJ1aHC duckanHor duckanHu
6as1aHC duckanmn duckanmn
6aJiaHca 6aj1aHC
6aJs1aHC UMIYJIC
2005 -0,7 1,1 2,1 -0,3 1,4 2,3

2006 -1,4 -1,4 -0,1 -0,5 -0,9 0,5 1,9
2007 1,1 -1,9 -1,3 0,4 -2,3 -1,8 2,2
2008 1,9 -2,6 -2,1 0,7 -3,4 -2,8 1,0
2009 -2,7 -4,4 -3,8 -1,0 -3,4 -2,7 0,0
2010 -2,1 -4,6 -3,5 -0,8 -3,8 -2,7 0,0
2011 -1,1 -4,8 -3,5 -0,4 -4,4 -3,1 0,4
2012 -2,2 -7,0 -5,2 -0,8 -6,1 -4,4 1,3
2013 1,2 -5,3 -3,1 0,5 -5,8 -3,5 -0,8
2014 -1,1 -7,9 -4,9 -0,4 -7,5 -4,5 1,0
2015 -2,2 -5,9 -2,5 -0,8 -5,0 -1,6 =29
2016 -1,1 -4,7 -0,9 -0,4 -4,3 -0,5 -1,2
2017 0,3 -3,8 0,2 0,1 -39 0,1 -0,6

* TlpousBoaHU ja3 fo6ujeH npuMmeHoM Cobb-Douglas npousBo/iHe GyHKIHje.
** 3amepuog oz 2014 - 2017. roguHe npuKa3aHe Cy NPOjeKTOBAaHe BPEHOCTH.

Ha cnemehem rpadukoHy npukasaH je cTBapHM QUCKaJHA W LUKJIAYHO TNpHUJIAroheHH
duckasHu 6asaHc, Kao U MPOU3BO/IHM ja3 y mepuoay 2005 - 2013. roauHe ca NpojeKIdjoM 3a IEPUO/T
oz 2014 - 2017. rogune. [locMaTpajyhu nociaeiUx HEKOJIUKO FO/IMHA, TO3UTUBAH edeKaT LUKIyca
Bu/bUB je y 2007, 2008. n 2013. roauHy, rae je NpucyTaH MO3UTUBAH NPOU3BOJHHU jas. JlejcTBo
LIMKJIyCa je TaKBO Jia JOBOJHU A0 GUCKaJHOT 6ajlaHCa KOjU je MambH Hero 1To 61 610 Ja je puBpea
6uJa Ha My Takb | NoTeHIMjaaHoT pacta. O6pHYTO, y lepro/y HajuspaxeHnuje kpuse o 2009. 1o 2012.
roJiIMHe YTHUL@j LUKJIyCa je HeraTUBaH, IPOU3BOJHHU ja3 JOCTUKe BUCOKe HeraTHUBHe BPeJHOCTH, a
CTBapHM QUCKaJHM OajaHC je BUIIM HEro LUKJWYHO mNpuyarobhenu. Y 2015. roauHu ycuef
[POjeKTOBAHOT Na/a, IPOU3BOJHH ja3 JOCTHXKE BUCOKEe HeraTHUBHE BPEeJHOCTH KOjU Ce HAaKOH Tora
cMamyje u 2017. rojMHe npesia3u y NO3UTUBHY BpeAHOCT. [loc/iejuna MO3MTUBHOT JlejcTBa LUKJIyCca
oTJieJia ce y MamwO0j BpeJHOCTH CTBAPHOT PUCKaIHOT AePpULMTa Y OAHOCY Ha IMKJIWYHO pUIaroheHu
duckanHu AeUIUT Y TOj TOJUHHU.

I'padpukoH 14. CTBapHU, BUK/JIUYHO Npuiarohenu puckaaHu 6a1aHC M GUKIAYHO
npuaaroheHn npumMapHHu 6aj1aHc y nepuogy 2005 - 2017. rogune, y % B/II

\
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=== IlpousBo/iHH ja3 e O 11 CKaTHU

6astaHc
— ]| 1 KTUYHO @ e» o [[1KJIMYHO
npusaroheHu puckasiHu 6anaHc npuJiaroheHu npuMapHu GrcKaIHU GaslaHC

* 3amepuop o7 2014 - 2016. ronnHe MpUKa3aHe Cy NPOjeKTOBaHE BPeAHOCTH.
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3HayajHe CTPYKTYpHE IPOMEHE Ce MOTY carJjielaTh U3 KpeTawa LUKINYHO NpuiaroheHor u
HapOYMTO M3 KpeTaka LUK/JIWYHO NpuaaroheHor npuMmapHor 6asnaHca. Mako yTunaj nuk/ayca Huje
CaCBUM MCKJ/bYYEH, Kao U oApeheHU jefHOKpATHU ePeKTU Ha KpeTare GPUCKATHOT 6aslaHCa, UTAK ce
MoOXKe BUjleTU oApeheHa nmpomeHa TpeHaa. Ox 2012. roguHe you/bUBa je CTarHalyja, 2 HAKOH Tora y
NpOjeKTOBaHOM Ilepuoay nocse 2015. roguHe, v na/J, LMKJIUYHO OpUIaroheHor npuMapHor 6aj1aHca.
To npe cBera roBopu Jia cy ojipeheHe CTpyKTypHe IPOMeHe y IOPECKOM U Y CUCTEMY pacxoja noyese
Jla ajy pe3yJiTaTe W Ja je mpouec ¢uckasHe KoHcoauAandje epeKTUBHO modeo. To ce mpe cBera
OZITHOCH Ha Mepe JJOHEeTe Ha MPUX0AHOj cTpaHu TokoM 2012. u 2013. roauHe. [lyHu edekTH TUX Mepa
IoyeJiyu Cy Ja ce octBapyjy Tek y 2014. rogvHu Kaja je AOIIJIO A0 yCIopaBamwa JpaMaTU4YHOT Nnaja
yuemrha jaBHux npuxoga y B/IIl. KpeTawe pacxoja 3a miaTe U NeH3Hje je V BEJUKOj MepU OUJIO
OTPaHUYEHO U Ipe OJJIyKe O ’bUXOBOM CMakemy, IITO je JONPHUHENO CTAOWIHN3aLUjU TPUMAPHOT
6as1aHca.

Kpetame 1uk/JM4YHO Npu/IaroheHor mpuMapHor 6ajaHca KOPUCTH Ce U Kao WHAMKATOP
KapakTepa QUCKa/He NOJUTHKe. Y Tabesn 14. y nocjieji0j KOJIOHU TPUKA3aH je GpUCKaTHU UMILYJIC,
JobujeH Kao pasJjiMKa LUKJIWYHO NpuaaroheHor mpuMapHor 6ajaHca y TekKyhoj M HpeTXo[HO]
roguHu. [lpy TOMe, MO3UTHBAaH INpeJ3HAK O3HayaBa eKCIAH3MBaH, a HeraTUBaH IpeJ3HaK
pecTpUKTHBaH KapakTep ¢uckaiaHe nosauThke. Ha rpadukonHy 15. Mory ce youuTd Nepuoju
eKCMaH3UBHEe U PeCTPUKTHBHEe QUCKaIHE TMOJHUTHKeE, Kao U BeJWYHMHa caMor uMmyJsca. PruckaaHu
MMILYJIC IPe/CTaB/ba PeJIaTUBHY NPOMeHy 6aJjlaHca, U MMa 3a WJ/b Jla aHaJIM3Upa JejcTBO PpHUCKaIHe
NOJINTUKE Ha KpeTame NpPOU3BOAHOT ja3a. [lpuMapHu ¢uckasHu GanaHC je y3eT y 063up jep
UCK/byYyje pacxofie 3a KaMaTe Kao OOJIMK HeNpOAYyKTUBHOI pacxoja 6e3 peasHOr JejcTBa Ha
KpeTama y NpuBpeAu. BesnunHa pacxo/a 3a kKaMaTe y IpaKCH UMa BULIe KOHTPALUK/INYHO [JI€jCTBO
ycaen epeKTa UICTUCKUBAaba IPUBATHOT CEKTOpA. ATICOJIyTHY OLleHy KapakTepa GpUcKalHe OJTUTHKE
WIaK Tpeba TPaXKUTH Y BUCUHU LIUKJIWYHO NpuJaroheHor ¢prckasHor 6ajaHca.

Kaza ce y aHanM3y yK/by4ud U NPOU3BOJIHU ja3, MOXe Ce JOHeTH olieHa edekaTa duckaiHe
MOJIUTUKE ¥ CMUCIY HbeHe MPOIUKIUYHOCTH WJU KOHTPAIUKINIHOCTH. [IPOIUKINYHY TOJUTUKY
KapaKTepHllle MPUCYCTBO €eKCMaH3WBHe ¢UCKalHe TMOJUTHKE Yy TMepuoJuMa pacTa HU3Haj
MOTeHIHjaJHOT (WM PEeCTPUKTHBHA MOJIMTHKA y YCIOBHMA pelecdje), a OOpPHYTO BaXKH 3a
KOHTpalukan4dHy. Kao pesynTaT nporukinyte GpuckaaHe NoJUTHKe, TPOMEHEe Y pacxoJMma mnpare
KpeTathbe HoMUHaIHOT B/IT], a IUKJIUYHO KperpaHa KOMIIOHEHTA pacTa MPUX0/ia ce Tajla KOPUCTH 3a
CcMameme nopeckor ontepehemwa uin y Hajsehem 6pojy ciydajeBa 3a moBehamwe pacxo/ia, mpe Hero y
[[U/bY CMatbetba GUCKATHOT fedUIUTa.

I'padukon 15. Kapakrep u epektu puckaiHe noautuke y nepuoay 2006 - 2017. roguHe
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ClIpon3Bo/HY ja3 e KapakTep GUCKAIHE HOJUTHUKE - GUCKATHU UMITYJIC

*3anepuoz oz 2014 - 2017. roguHe npruKasaHe cy IpojeKTOBaHE BPEJHOCTHU.
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KoHTpanuk/n4yHa MoJIMTHKA je BoheHa y nepuoay o4 2009. 1o 2012. roguHe, TOKOM Tpajarmba
Kpu3e, MMajyhu y BHUJy peJlaTUBHO €KCINAaH3UBHY (QUCKaJHy MOJUTUKY y yCJIOBUMa BUCOKOT
HeraTUBHOT MPOU3BOAHOT ja3a.! EKOHOMCKA JIOTMKa Ha MPBU IOTJIe[ HajlaXke OBAKBO MOHAIAbE,
OUJIO J1a je OHO CBECHO WJIM je MOoc/eJulla CTPYKTYpe MOPEeCKOT U CUCTEMA jaBHUX Pacxo/a, Tj. MOJ
yTUILAjeM JiejcTBa ayTOMAaTCKUX cTabuin3aTopa. Mnak, kao nocjieaula eKcnaH3MBHe NOJUTHUKE Koja
3a pe3yJiTaT HUje UMaJa yop3ame pacTa, U KaZa ce caMo MepaMa pUCKalHe MOJUTHKe He MOTy
YKJIOHUTU CTPYKTYPHHU pPasjio3u 3a MOCTOjatbe HEraTHBHOT MPOM3BOJAHOT ja3a, MpPoAyO/bYjy ce U
CTBapHU U HUKJIWYHU pUIaroheHu 6asiaHc, a jaBHU YT yJia3u y a3y ekcraH3uje.

Ha ropweM rpadukoHy ce Moxe YOYUTH Jia je peJaTUBHO 3HA4ajHO CTPYKTYPHO
npusiarohaBame U3BpIlIeHO TokoM 2013. rofuHe yciell IpoMeHe NOpecKe MOJUTHKe KpajeM 2012.
roauHe. [loTnyHu ebeKTH Mepa HUCY 6uin ucno/beHu y 2013. roauny, Beh ce leo edekarta npeHeo y
HapeJHU NMepUOJ, UITO je fano ofgpeheHu MMNYJIC peCTPUKTUBHOCTH PUCKaIHe MoauTrke. Y 2014,
FOJIMHU HUje IPeKUHYT UMnyJic GprucKaJHe KOHCONMUJALMje, alu ce TO He pedJieKTyje y IPUKa3aHUM
nudpama, ycae] 3HavajHUje CyMe U3/iBOjeHe 3a CaHalujy GpUHAHCHjCKOT CeKTopa U IMOojeJUHUM
KOMIIaHHjaMa y peaJHOM ceKkTopy. Y 2015. u 2016. roayMHu NpyCyTaH je HeraTUBaH NPOXU3BO/HHU ja3
koju cey 2017. ronvHu 3aTBapa.

Mepe Koje cy ycBOjeHe y MPeTXOAHOM MepUo/ly, Kao U Mepe GpuCKaIHe KOHCOMUAALIUje Koje
ce ofHOCe Ha nepuo/ (MpBEHCTBEHO HOMHUHAJIHO CMalere M3HOoca TeH3HWja U 3apajZia V jaBHOM
CEKTOpY), Ipe/iCTaB/bajy CTPYKTYPHE IPOMeHe y jaBHUM QUHAHCHjaMa.

Ca gpyre ctpase, y 2015. roAUHU pacTy OpOjeKTOBAHU pPacxoJu 3a KaMaTe W KallUTaJHU
pacxoau 3a uHPpaACTPYKTypHe npojekTe. [lopex ocrasor, Tokom 2015. roguHe ce 3aBpiaBa mpouec
pecTpyKTypUpama JpylTBeHUX npefy3eha u npectaHak UCIJaTe cpeJicTaBa 3a CyOBeHIMje 0BUM
npesnysehuMa, 0K ce Ha Jpyroj CTpaHU IojaB/byje AOJATHU TPOULIAK y BUAY OTIPEMHHHA 3a
3amocJjieHe Koju ocTajy 6e3 mocsa. McTo ce oJHOCU U Ha CMambeme 6poja 3alocjeHHUX Y jaBHOM
cexkTopy.2 U mopes Tora, koM6HuHaIMja Mepa npeABruheHa nporpaMoM gpucKajHe KOHCoNUAALUje Y
nepuojay 2015 - 2017. roaguHa 64 Tpebaso Jja HajBehe cTpyKTypHe edpekTe nmokaxke y 2015. roguHm.
Y 2016.u 2017. roauuau edekTH pedpopMe jaBHOT CEKTOPA, 3aBPIlIETKA MPOlleca peCTPYKTypUpamba U
yKH/laha NMojeIMHUX CyOBEHLIMja MOYUbY Jia ajy pe3y/TaTe y BUAY VIITe/Ja Ha pacXo/AHOj CTpaHHy,
yrMe ce HpoayxaBajy ebekTu QuckaiHe KoHcosupanuje. OgpeheHu edekTu ovekyjy ce U Ha
npuxo/iHoj crpaHu. [locMatpajyhu npumapHu 6asaHc, GucKasHO NpuaarohaBame je 3HauajHUje, U
[UKJUYHO NpUIaroheHu NpuMapHH 6ajiaHC mpesasu y CypUIUT.

Y nepuony ogx 2015 - 2017. rogune, onpehbene edekre HA ¢uckasHO npuaarohaBame U Ha
JIOTIPUHOC PECTPUKTUBHOCTH QHCKa/lHE MOJHUTHKE MMa 3aKOHCKH NpeaBuheHo moBehare M3HOCa
aKlM3a Ha JAyBaHCKe MNpoU3BoJe W HadTHe JepuBaTe, Kao U ojapebeHu crenmeH mnoBehama
epUKaCHOCTH HaIJIaTe NPUX0/ia Ha [IEHTPAJIHOM U JIOKAJIHOM HUBOY.

[IpubsmkaBarbe OCTBAPEHUX CTOIA pacTa NOTEHLUjaIHOM HUBOY y 0/ipeheHoj Mepu cMambyje
noTpeby 3a peCTPUKTHBHOM (QUCKAJTHOM MOJUTUKOM. Y KOHTEKCTY CTabu/au3alyje HUBOA jaBHOT
Ziyra, ebeKTH Mepa yLITe/ja ¥ TOCMaTPaHOM IIEPHO/LY I0BOJIE JI0 eTOBe CTarHalyje v 6J1aror naja,
asu 3a 030W/bHUje cMamberbe ydyeniha jaBHor ayra y B/II1 HeonxozaH je HacTaBak Mepa ¢ucKasaHe
KoHconuaauuje 1 HakoH 2017. roguHe. Peannu pact B/IIl u3Haja nmoTeHUUjasHOT Y Ay:KEM POKY
omoryhuo 6u fa Taj mporiec 6y/ie oJIaKIlIaH.

1y 2013. roguHu OCTBapEH je pacT U3HAJ[ MOTEHIMjaJHOT, IIpe CBera Kao nocjeauna Jo6pe mo/b0NpUBpeiHe Ce30He
Y OTBapaka HOBUX KamlallMTeTa Yy ayTOMOOGUJICKO] HHAYCTpHUjU. Ty rofMHy KapakTepulle U HaMepa Jia ce, yCIes,
nosbavyaja Ha NMPUXOAHO] cTpaHW, Behe ymTeze ocTBape Ha CTpaHM pacxo/id, Ma J0Ja3d [0 Naja CTBAPHOT U
npuMapHor geduiyra.

2 Tpeba HamoMeHyTH Ja 6WM K3 0oOpadyHa CTPYKTYpHOT JAedunura TpebGaso HCK/BYYUTH CBe NpPUBPEMEHE U
jelHOKpaTHe Mepe IITO Yy 0BOM CJIy4ajy peJiCTaB/bajy U pacXo/i1 32 OTIIPEMHUHE.
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III. CrparerMja ynpas/bama jaBHUM Ayrom oa 2015. go
2017.roauHe

[Ipema 3akoHy 0 jaBHOM JAyTy, Kao IpaBHOM OCHOBY 3a/ly»kMBama Peny61ke Cp6uje, jaBHU
JyT jecte3:

o [Ayr Peny6Jrke Koju HacTaje 10 OCHOBY YroBopa Koje 3ak/by4u Peny6.rka;
o [Ayr Pemy6sMKe 1o 0CHOBY XapTHja 0J; BDeJHOCTH;

o nayr Peny6JiviKe 0 OCHOBY yroBOpa, 0ZJHOCHO CIIOpa3yMa KOjuM Cy perporpaMupaHe ob6aBese
Koje je PemyGuivka mpey3esia MO paHUje 3aK/byYeHHM YroBOpHMa, Kao0 U €MHUTOBaHUM
XapTHjaMa 110 ToCe6HUM 3aKOHUMa;

o payr Penyb6iuke Koju HacTaje MO OCHOBY JaTe rapaHuuje Peny6JiMKe, WM 1O OCHOBY
HeNocpe/IHOT Mpey3rMMama 06aBe3a y CBOjCTBY AYKHHKA 3a UCIJIATYy Jyra M0 OCHOBY JilaTe
rapaHiiyje, 0JHOCHO 110 OCHOBY KOHTparapaHiiyje kKojy faje Peny6suka;

O AyrJIOKaJIHe BJIACTH, Kao U IPaBHUX JIMLA UKjU je oCHUBAY Pemny6Jinka, a 3a Koje je Peny6yuka
JiaJia rapaHLujy.

3aKOHOM je [103BOJbEHO 3a/ly’KHUBalbe Y 3eM/bU M MHOCTPAHCTBY, OJJHOCHO Ha AoMaheM u
MHOCTPAaHOM TpXHUIITY. Peny6/iMka ce MoXe 3aAyKMBaTU y AoMahoj U cTpaHO] BaslyTH, paju
duHaHCcUpawa OGyueTrckor JAedunurta, AedunuTa Tekyhe JMKBUAHOCTH, pedUHAHCUpakba
HEeU3MHUPEHOT AyTa, 3a GUHAHCUPakbe HHBECTUI[MOHUX [IPOjeKaTa, Kao U 3a U3BplaBamke 06aBe3a Mo
JlaTUM rapaHiyjama. Peny6uuka, cxofHO WwiaHy 9. 3aKoHa 0 ATEHIIUjU 32 OCUTYpakbe JIENT03UTa, Ce
MO3Ke 33/Iy’KUTH U 32 MOKpHhe MOTeHIUjaTHUX Ty6HUTaKa KOJ| KOMePIMjaTHUX GaHaKa.

UYnaHoM 13. 3akoHa 0 jaBHOM [IyT'y Ha3Ha4y€HO je /la jaBHU AyT NpejcTaB/ba 6e3yC/I0BHY U
HeomnosuBy o6aBe3y Peny6iuke Cpbuje y ofHOCY Ha OTILIATY IJVIaBHMIlE, KaMaTe U OCTaJUX
npunazajyhux tpomkosa. OTIJIaTa jaBHOT Ayra MMa CTaJlHy anponpujanujy y oynety Penybsnke
Cpbwuje ¥ MpUOPUTET y UCILJIATH ¥ OJHOCY HA OCTaJie jaBHe pacxo/ie yTBpheHe 3aKOHOM KojuMa ce
ypebyje 6ynet Peny6sinke Cpouje.

3aKOHOM 0 OYIIETCKOM cUCTeMY JleprHUCAHA Cy omTa GrcKaJHa MpaBUia, IpeMa KojuMa
JIyT OMIITET HUBOA JIPXKaBe, He YK/by4yyjyhu o6aBe3e 10 OCHOBY PECTUTYIIH]je, He MOXe 6UTH Behu o/
45% 6pyTto nmomaher mpousBoja. OBa oapefba 3akoHa je MO3UTHUBHO mpuxBaheHa of cTpaHe
MehyHapoHUX GUHAHCHjCKUX HHCTUTYLH]A, jep je Pemy6srka Cpbuja Ha peslaTUBHO HUCKOM HUBOY
B/IIT orpaHu4mJia jaBHU AyT. BUTHO je HAIOMEHYTH Jla TpeMa KpUTepUjyMuUMa MacTpUxTa, AT OIIITE
Jip>KaBe YK/bydyje AyT JIOKaJHUX BJIACTH, aJld He U TrapaHIiyje U3jiaTe oJf CTpaHe ipXKaBe y YKyITHOM
HM3HOCY. YKOJIMKO OU Ce MpUMeHHW/Ia TAKBA MeTO/0JIOTHja, CTarbe jaBHOT ayra Peny6uinke Cp6uje 61
OWJI0 Ha HIPKEM HUBOY HETO ILITO je TO 10 METO/I0JIOTHjH, KOja Ce TPeHYTHO NpuMemyje. [I[peMa ucrom
3aKoHy JebHHHCAHO je Aa je Baana, ykonuko jaBHu ayr npehe 45% B/II1, y o6aBe3u Ja ycBoju H
NpUMeHM Mepe 3a Bpahatbe jaBHOT Ayra y 3aKoHOM JileGUHUCAHH OKBUP.

3aKOHOM O jaBHOM [IyTy je OCHOBaHa YIpaBa 3a jaBHM JyT, Kao OpraH ynpaBe y cacTaBy
MunucrapctBa ¢uHaHcuja W JedHHHUCAaHE HeHe HAJJIeXXHOCTH U OpraHMusaluja y Lu/by
eBU/IEHTHpAamba U yIIpaB/barka jaBHUM AyroM Peny6snke Cpouje.

3 3a noTpebe cacTaB/balba OBe CTPATETHje, HA CTAbe jJaBHOT JIyra LieHTpaJIHe Jip>KaBe (MeTo0/I0THja Kojy AeduHuUlIIe
3aKoH 0 jaBHOM /IyTy) [10/laTe Cy U HerapaHTOBaHe 06aBe3e je/JHHUIIA JIOKAJHE CaMOYIpaBe, Ka0 U HerapaHTOBaHe
o6aBe3e ®oHja 3a pa3Boj Penyosiuke Cp6uje u JI1,IlyteBu Cpouje”.
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1. Ctame ¥ CTpYKTypa jaBHOT Ayray nepuoay kpaj 2011 - oktobap 2014.
roJIuHe

[Ipema eBUIEHIIUjU KOjy BoJU MUHHCTAapCTBO PpUHAHCH]ja - YIIpaBa 3a jaBHU AYT, jaBHU AYT
Peny6sinike Cp6uje unHe CBe AUPEKTHe 06aBe3e Peny6IirKe [0 OCHOBY 33/1y>KUBatha, KA0 U rapaHijyje
uzzate o Peny6uirke 3a 3a/lyKMBame jaBHUX IIpeiy3eha 1 JIOKaJIHUX BJIACTH. JaBHU AyT Peny6iinke
Cpbuje ce menu Ha AUPEKTHe U WHJMPEKTHe obaBe3e, OJHOCHO Ha obaBe3e y MMe U 3a padyH
Peny6Jinike 1 06aBe3e Koje Mpou3uia3e U3 rapaHiiyja, Koje Cy eMUTOBaHe oJi cTpaHe Pemny6Jivke, a y
KOPUCT APYTUX NpaBHUX Jula. /la/be ce AUPEKTHE U UHAUPEKTHe 06aBe3e Jiesie Ha yHYTPaALIbU IyT
Y CHOJbHU AYT, Y 3aBUCHOCTU O/ TOTa Jia JIU Cy 0ob6aBe3e HacTasle 3a/ly>KMBamkeM Ha JjoMaheM WU
WHOCTPAHOM TPXKHUILTY.

Ha kpajy 2000. roguHe, ykynaH jaBHU Ayr Penyb6unke Cp6uje je 6uo 201,2% BJIl. Kao
nocseauLa nopacra 6pyro gomaher mpousBo/ia, YPeLHOT CepBUCHpakba jaBHOT JAyra, CMamema
6yLeTcKkor AepULIUTa, OTNHCA Aesa Ayrosa [lapuckor u JIoHA0OHCKOT Kay6a, Kao U Apyrux ¢pakTopa,
onHoc jaBHU ayr-B/Il ce cnyctuo Ha 28,3% y 2008. roguuu. Ycies HeraTUBHUX edeKaTa CBETCKe
eKOHOMCKe Kpu3e Ha gomahy npuBpeny, Pemy6siuka Cp6uja je moBehasa 3afyKUBambe y LUbY
duHaHCcHUpawa byieTckor gebunuTta y nepuoay 2009 - 2014. roauHe. Kpetamwe ydenrha jaBHor ayra
Peny6auke Cp6uje y B/I, y nepuony ox kpaja 2011. roaune no 31. okto6pa 2014. roguHe je
NpuKa3aHo Ha cjefieheM rpadpuKoHy:

I'padukoH 16. Yuemthe jaBHor ayray BAIL, y %
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B /lupexTHe 06aBe3e
[TopacT 6yiieTckor JebunMTa, HU3aK peajHu pacT b/II1 v genpenyjaiyja AuHapa y oHOCY Ha
HMHO-BaJIyTe, y KOjuMa je eHOMUHOBAH CPIICKU jaBHU JIyT, I0BEJIY CY /10 TI0Behawka HUBOA jaBHOT JiyTa

y THocJe/itbe YeTUPU TOJMHE, YMMe je MpobujeHa rpaHulia mnpejBubheHa 3aKOHOM O OYIETCKOM
cucteMy. Ha kpajy 2013. roguHe yKymnaH jaBHu ayr Peny6sivke Cp6uje usHocuo je 2.369,0 Muapf,
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JIMHapa, 1IITO je mopacT y ofHocy Ha Kpaj 2012. roauHe, kaja je usnocuo 2.081,3 mipj AuHapa. JaBHU
ayr Ha Kpajy 2013. roauHe usHocuo je 61,1% BT

YHyTpalwky jaBHU AyT ce 3HadajHo noBehao y 2013. roguuu y ofHocy Ha 2012. roauny, ca
863,0 msipz auHapa Ha 948,4 mupa auHapa. Crio/bHY jaBHU AyT ce yBehao ca 1.218,3 mupa AuHapa Ha
1.420,7 mapp auHapa TokoM 2013. roauHe. [lupektHe o6aBe3e Peny6sinke Cpouje cy y 2012. roauHu
nsHocuJie 1.719,1 msipa auHapa, Aa 61 y cienehoj roauHu nopacJse Ha 1.983,2 mapj auHapa. Ca ipyre
CTpaHe, opacJjie cy ¥ UHAUPeKTHe o6aBe3e ca 295,7 mipa auHapa y 2012. rogunu Ha 325,8 mip
AuHapay 2013. rogusu.

Ha kpajy okto6pa 2014. rogMHe YKYIHO CTakbe jaBHOTr ayra je usHocusio 2.700,4 mupf
JUHapa, oJHocHO 69,5% B/IT5. Ox Tora ce Ha AUpeKTHe o6aBe3e ogHOCKIIO 2.341,9 Mupa IWHApPa, a
Ha uHAUpeKTHe o6aBese 303,0 mupy AuHapa, 53,2 MIpA AUHApa HA HerapaHTOBAHU AYT jeJUHULIA
JIOKaJIHe BJIACTU U 2,3 MJIPJ AUHApa Ha HerapaHToBaHU Ayr PoHpa 3a pa3Boj Penybsnke Cpbuje (y
nabeM TekcTy: Pon/ 3a pa3soj) u JI1,,IlyteBu Cp6uje”. [lomahe gupekTHe 06aBe3e cy u3Hocuse 961,2
MJIpJ, AWHApa, a croJbHe AupekTHe o6aBe3de 1.380,7 mupn auHapa. Koj MHAMpeKTHUX o6aBesa,
YHyTpallkbU IyT je 6uo 82,1 Myipa [1MHaApa, a ciosbHU 220,9 Mapa aAvHapa. Kaja ce ykynaH jaBHU AyT
M0/IeJIM Ha YHYTPAIIKbU U CIIOJbHU jaBHU AYT, U3HOCHU cy 6uau 1.084,1 mupa auHapa v 1.616,3 mup/,
JIMHApa, peCleKTHUBHO.

HapepsHa Ta6eJia npuKasyje cTalbe YHYTpalLlber U CI0J/bHOT Jiyra (alncoJIiyTHO U peslaTHBHO)
Ha Kpajy rojauHe, y nepuojy kpaj 2011 - oktobap 2014. roauHe. Ilopej Tora, JaTu cy ¥ NoJalu O
yuewnhy yHyTpaluimer u cnosbHor ayra y B/II1. Takobe, nprkasyje ce alicoayTHO CTakbe U PeJIaTUBHO
yuemhe y BJIl nupeKkTHUX, UHAUPEKTHUX o6GaBe3a Peny6uinke Cpbuje, Kao U HerapaHTOBAHUX
ob6aBe3a jequHUIIA JoKaHe BaacTH, PoHza 3a passoj u |11, IlyteBu Cpbuje”:

TaGena 15. YHyTpamiskM M CTIO/bHU jaBHU AYT y nepuoay Kpaj 2011 - 31. okto6ap 2014.
roguHe

2011 2012 2013 2014/X

y MJIpA, IUHApA

JaBHU AyT 1.614,2 2.081,3 2.369,0 2.700,4
YHyTpallku jaBHU AyT 662,9 863,0 948,4 1.084,1
CHoJbHU jaBHU AyT 951,3 1.218,3 1.420,7 1.616,3
00 yeza yeHMpa/iHU HUBO 81acmu: 1.547,5 2.014,8 2.309,0 2.644,9
YHyTpallkby jaBHU AyT 625,4 820,9 907,0 1.043,3
CNoJ/bHU jaBHU AyT 922,1 1.193,9 1.402,0 1.601,6
y % BAI1

JaBHU AyT 47,4 58,1 61,1 69,5
YHyTpallbu jaBHU AYT 19,5 24,1 24,5 27,9
CIoJ/bHU jaBHU AyT 27,9 34,0 36,6 41,6
00 yeza yeHmpa/iHU HUBO 81acmu: 45,4 56,2 59,6 68,1
YHyTpallkby jaBHU AyT 18,3 22,9 23,4 26,9
CIOJbHU jaBHU JyT 27,1 33,3 36,2 41,2

4 Yk/bydyjyhu HerapaHTOBaHHM [iyT jeIMHMLA JIOKAJIHEe BJIACTH, Kao W HerapaHToBaHU Ayr ®oHza 3a pas3soj u JII
,IlyteBu Cpouje”.

5 Tlponiena B/Il o6pauynaTor no metozmosioruju ESA 2010 - mpouena B/l 3a 2014. roauny nsHocu 3.884,0 Mipz
JUHapa.
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Ta6es1a 16. /IlupeKkTHe U UHAUPEKTHE 06aBe3e y nepuoay kpaj 2011 - 31. okro6ap 2014. roguHe

2011 2012 2013 2014/X

y MJIpJ, AUHApA
JaBHU ayT 1.614,2 2.081,3 2.369,0 2.700,4
JlupekmHe obase3se, 00 Kojux: 1.326,8 1.719,1 19832 2.341,9
YHyTpalimu jaBHU oyT 569,4 738,7 808,7 961,2
CroJbHM jaBHU AyT 757,4 980,4 1.174,5 1.380,7
HHOupekmHe obasese, 00 Kojux: 220,7 295,7 325,8 303,0
YHyTpalky jaBHU AyT 56,0 82,2 98,3 82,1
Cno/pHY jaBHU IyT 164,7 213,5 2275 220,9
06(166{5’6 ]eQuHuua JI0KaJ/IHe 81acmu . 534 54,2 54,4 532
(3a Koje HUje U3JaTa Ap:KaBHA rapaHIyja)
YHyTpalimu jaBHU oyT 31,0 37,2 38,6 38,5
CIoJ/bHU jaBHU AyT 22,4 17,0 15,8 14,7
O6aBe3e ®oHja 3a pa3Boj u JII [IyreBu Cp6uje (HerapaHTOBaHe) 13,3 12,3 56 2,3
YHyTpalky jaBHU AyT 6,5 4,9 2,8 2,3
CroJ/bHU jaBHU AyT 6,8 7,4 2,8 0,0
y % BAII
JaBHU ayT 47,4 58,1 61,1 69,5
JlupekTHe 06aBe3e, 0/l KOjUX: 38,9 48,0 51,2 60,3
YHyTpallwky jaBHU AyT 16,7 20,6 20,9 24,8
CMoJ/bHHU jaBHU JyT 22,2 27,4 30,3 35,5
UHupeKTHe 06aBese, 0/] KOjux: 6,5 8,2 8,4 7,8
YHyTpalby jaBHU AyT 1,6 2,3 2,5 2,1
CroJ/bHU jaBHU AyT 4,9 59 59 57
0O6aBe3e jeJUHMIIA JIOKAJHE BJIACTH 1,6 1,5 1,4 1,4
YHyTpallwkU jaBHU AyT 1,0 1,0 1,0 1,0
CMoJ/bHHU jaBHU JyT 0,6 0,5 0,4 0,4
O6aBe3e ®onHja 3a pa3soj u JII [IyreBu Cpbuje (HerapaHTOBaHe) 0,4 0,3 0,1 0,1
YHyTpallbH jaBHU AyT 0,2 0,1 0,05 0,1
CnoJ/bHHY jaBHU IyT 0,2 0,2 0,05 0,0

YHympawru jagHu dyz

[Ipema 3akoHy 0 jaBHOM [JyTy, YHYTpPALIlbU jaBHU AYyT 00yxXBaTa AUPEKTHE U UH/JUPEKTHE
obaBe3e, Koje MpeMa JjoMahuM UHBECTUTOPUMA U 3ajMoiaBIMMa uMa Peny6snka Cpouja. Ha gan 31.
okTo6ap 2014. roarHe yHYTpalllkb1 jaBHU JIyT U3HOCHO je 961,2 MuipJl AMHApa JUPEKTHUX 06aBe3a 1
82,1 Msp IMHapa UHAMPEKTHUX 06aBe3a. YKyNaH YHYTpallby jaBHU AyT Penybuinke Cpbuje, Koju
YK/byUyje HerapaHTOBaHe o6aBe3e jeJUHULA JIOKaIHe BjacTH (38,5 MiipJi ivHapa), U HerapaHTOBaHU
nyr ®onja 3a pasBoj u JI1 ,IlyteBu Cp6uje” (2,3 mapa auHapa), usHocuo je 1.084,1 mupa auHapa.
Hapenna TaGesia mpukasyje CTPYKTYpy YHyTpallimer jaBHOT nyra Pemy6sauke Cp6uje Ha gaH 31.
JlerieM6ap no roguHama oz Kpaja 2011. roaune no 2013. roguHe v Ha faH 31. okto6ap 2014. rogune:

Ta6esia 17. CTpyKTypa YHyTpallkb€eT jaBHOT Ayray nepuoay kpaj 2011 - 31. okto6ap 2014.
rogvHe

2011 2012 2013 2014/X

y MJIpJ, AMHapa
YHyTpalimy jaBHU AyT 662,9 863,0 948,4  1.084,1
Jp>xaBHe xapTHje 0/ BpeJHOCTH, 0J; KOjUX: 526,2 691,3 771,7 932,8
/JlpacasHu 3anucu u dpxrcasHe o68e3HUYe 302,0 478,1 589,0 778,3
O6se3Huye cmape degusHe wmedrse 223,4 212,3 181,8 153,6
3ajam 3a npuspedHu npenopod 0,8 0,9 0,9 0,9
Ocraso 99,2 129,6 135,3 110,5
HerapanToBaHe 06aBe3e jeJHHUIIA JIOKATHE BJIACTH 31,0 37,2 38,6 38,5
HerapaHnToBaHe o6aBe3e ®oH/1a 3a pa3Boj u JI1 [lyteBu Cpbuje 6,5 4,9 2,8 2,3

Bsiaza je npBu nyT eMUTOBasa XxapTHje o BpeaHocTu y 2003. rofHU POYHOCTU TPU U LIECT
MecelU. Yciie/l BeJIMKOT NMPUJIKMBA 110 OCHOBY NMPUBATU3aLMOHUX MPHUXoAa y nepuoay 2005 - 2008.
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roJlUHe ¥ peJIaTUBHO GaJJaHCUPAHOT NMpUMapHOr GUCKAJHOTr Pe3y/ITaTa, Ap»KaBa Y OBOM MepUOLY
HUje eMUTOBaJIa XapTHje 0/ BpeJJHOCTH, Te je CTOra U3HOC JAPXKaBHUX XapTHja OJ BPeJHOCTU 6UO
peslaTUBHO HHU3aK Ha Kpajy 2008. roguHe. Y nociefwbux NeT rofvMHa eMUTOBAHE Cy XapTHje O,
BPEeJHOCTH Pa3/IMYUTe POYHOCTH U KperpaHa AUHApCKa KPpHUBa MPUHOCA 32 POYHOCTH Ol TPU Mecela
Jlo necet rogvHa. Tabesa 18. moka3yje cTame Ap:KaBHUX XapTHja of BpeAHOCTU Ha Kpajy 2011, 2012.
u 2013. roauHe 1 Ha JiaH 31. okTo6ap 2014. roauHe:

Ta6esna 18. Ctame Jyra no MHCTPyMEHTHMa JP>KaBHUX XapTHja o4 BpeAHOCTH Kpaj 2011 - 31.
okTo6ap 2014. roguHe

2011 2012 2013 2014/X
Hom. y Hom. y Hom. y Hom.y
BpcTte uHcTpyMeHaTa % MJIP/L, % MJIP/, % MJIP/, % MJIP/,
JUHapa JUHapa JuHapa JAUHapa
Jp>xaBHu 3anucu 3M 1,3 4,0 1,4 6,9 1,0 6,1 0,8 6,2
Jlp>xaBHM 3aniucyu 6M 9,0 27,1 4.5 21,8 1,5 9,0 0,8 6,4
Jlp>kaBHU 3anucu 6M
vHJeKkcupaHu y EYP
JpxaBHU 3anucu 12M 3,3 10,0
Jp>xaBuu 3anucu 53H 28,1 84,8 20,1 96,1 17,7 104,5 12,2 94,9
Jp>xaBuu 3anucu 53H EYP 6,9 20,9 49 23,3 4,2 24,6 4,7 36,7
Jp>xaBHu 3anucu 18M 21,2 64,1 15,4 73,5 4,5 26,5 - -
Jlp>xaBHM 3anucu 18M EYP 5,2 15,7 10,1 48,2 1,5 8,6 - -
Jlp>kaBHM 3anucy 24M 13,2 39,9 13,6 65,0 51 30,1 0,5 4,2
Jlp>xaBHe o6Be3HuUlle 2T 14 6,7 5,7 33,8 9,2 71,2
AMopTu3anuoHe
Jp>xxaBHe o6Be3Hurie 2T - 11,9 69,8 14,7 114,2
Jp>xaBHe o6Be3Hulle 2I' EYP 2,7 12,7 9,2 54,0 10,3 79,7
Jlp>xaBHe o6Be3HUIle 3 4,7 14,2 16,0 76,5 23,9 140,5 23,7 184,3
Jlp>xaBHe o6Be3HuUlle 3 23 10,9 11 6,7 0,5 472
MHOJIALIMOHO UHIEKCUPaHe
Jlp>xaBHe o6Be3HuUlle 3 EYP 2,1 6,2 1,4 6,7 3,1 18,4 4.6 35,9
Jp>xaBHe o6Be3Hure 5T 1,7 8,2 3,4 19,8 4.6 36,0
Jlp>xaBHe o6Be3Hulle 5I' EYP 2,2 12,9 3,7 28,9
Jp>xaBHe o6Be3Hurie 7T 1,2 7,1 4,8 37,2
Jp>xxaBHe o6Be3Hune 10T 1,2 9,3
Jp>xxaBHe o6Be3Hurie 10T
1,1 5,2

MHO)JIALIMOHO UH/IEKCUPaHe
Jp>xxaBHe o6Be3HuIle 10" EYP 1,5 11,8
Jp>xaBHe o6Be3HuIle 15 EYP 5,0 15,1 3,4 16,4 2,8 16,6 2,2 17,2
YKynHO 100,0 302,0 100,0 478,1 100,0 589,0 100,0 778,3

Toxom 2010. rouHe, YT 10 OCHOBY JIp>KaBHUX XapTHja 0J1 BpeHOCTH ce moBehao v M3HOCHO
je 178,2 mupp AuHapa Ha Kpajy Te rojuHe. Y LW/by pa3Bujama JioMaher TpKUIITA KaluTasa,
MunucrapcTBo ¢uHaHcHja - YmpaBa 3a jaBHM Ayr eMHUTOBaJa je NpBe OCaMHaecTOMeceyHe U
JiBajieceTyeTBOpOMeceuHe JAp:kaBHe 3amnuce y Mapty 2010. rogune. ¥ ¢ebpyapy 2011. rogune
MuHucTapcTBO QuHaHCHja - YOpaBa 3a jaBHU JAyr H3/aja je MEeTHAECTOTOJUIIY KYHMOHCKY
00BEe3HUILY IEHOMHHOBAHY y €BpHUMa, Kao U MeJleceTTPOHe/Ie/bHU eBPO APXKaBHU 3aIHC, @ Y MapTy
2011.ropvHe NpBU NyT je U3JaTa AUHAPCKA KYNOHCKa 06Be3HUIa ca pOKOM Jociieha of TpY rofNHe.
Y jyny 2011. ronuHe je eMUTOBaHa Ha JoMaheM TPXHUIUTY NMPBU NYT TPOroJMllba 0O6Be3HMIA ca
KyIIOHOM /ZICHOMHMHOBAHA y €BpUMa, J0K je y jyiy 2011. rogyHe eMUTOBAH JAP>KaBHU 3aIllUC €A POKOM
Jocneha of ocaMHaeCT Mecelld y eBpUMa.

Ha kpajy 2011. roaviHe Ayr 110 OCHOBY AP>KaBHUX JUHAPCKUX XapTHja OJf BpEIHOCTU U3HOCHO
je 244,1 mupn puMHaApa, a IO OCHOBY €BpPO JEeHOMHMHOBAHUX [APXKABHUX XapTHja OJ BPEJHOCTHU
€MUTOBaHHUX Ha JjoMaheM TpXKULITY U3HOCHO je 57,9 MJipJ AUHApa.
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Toxkom 2012. roguHe, y 1U/by MPOAYKeHha POYHOCTH APKABHUX XapTHja OJ BpeJIHOCTU U
noBehama yyemha JUHApPCKOT jaBHOT [Ayra, HAaCTaB/bEHO je ca yBohewmeM HOBUX AYTOPOUYHHjUX
HHCTpyMeHaTa y AuHapuMma. [leToroguuima AuHapcka o6Be3Huna ca KynoHom 10% mpBu myT je
eMuToBaHa 24. janyapa 2012. rogune. Y unmby auBepcudukauuje ayra 1. aBrycra 2012. roauHe
eMHUTOBaHa je JBOTO/UIKAa aMOPTHU3alMOHA OOBE3HHIIA Ca KYNMOHOM Be3aHHM 3a pedepeHTHY
kaMmaTHy ctony HBC.

CtpaTeruja npoJy>kemha pOUHOCTH U pa3Boja UHCTPyMeHaTa GUHAHCUPaHA IIYTEM eMHUCHja
XapTHja of] BpeAHOCTH Ha JjoMaheM TpXKHULITY, HacTaB/beHa je u y 2013. roguHu. MUHUCTAPCTBO
¢duHaHcHja - YipaBa 3a jaBHU AyT, 10 IPBU NyT EMUTOBAJIA je CeAMOTOAULIbEe APKaBHE JJUHAPCKe
00Be3HUIe Y MapTy Mecelly, fla 61 [0 Kpaja rofuHe yKymaH O6UM MPOJATHUX CeAMOTOAULIHUX
006Be3HMIAa U3HOCHO 7,1 MJIpA, AMHApa ca MPOCEeYHOM BpeJHOCHO MOHAEPHCAHOM CTOTIOM IPUHOCA Of]
12,49%. Y mnorseny pasBoja TPKHULITA €BPO AEeHOMHMHOBAHUX JApP:KaBHUX XapTHja Of, BPeLHOCTH,
Peny6sinka Cpb6uja je y anpuJly Mecelly eMUTOBAJIa 10 IPBU My T NETOrOUIIE €BPO IeHOMUHOBaHe
00Be3HMUIIE, A O /10 Kpaja TOAMHEe CEPUjOM HOBUX eMHCHja U peoTBapama MocTojehux, yKynaH o6um
NpPO/aTUX NETOrOJUILIHUX eBPO IeHOMUHOBAHUX 00Be3HM1Ia U3HOCHO 131,7 MUJI. eBpa ca IPOCEYHOM
BPEIHOCHO MOHAEPHUCAHOM CTOIMOM IpHUHOCcA 0f, 5,22%.

Ha kpajy 2013. roarHe Ayr 1o OCHOBY AP>KaBHUX JUHAPCKUX XapTHja OJf BpeIHOCTU U3HOCHO
je 453,9 mupa nuHapa, a MO OCHOBY €BpPO JAeHOMHHOBAHUX [PXKABHUX XapTHja 0J] BPeJHOCTH
€MHUTOBaHHUX Ha loMaheM TpXXUIITY U3HOCHO je 135,1 MapA AuHapa.

Ha kpajy okTo6pa 2014. rojuHe AyT M0 OCHOBY IMHAPCKUX APKAaBHUX XapTHja Ol BPeIHOCTH
HU3HOCHO je 568,1 Mupa AuHApa, [OK je MO OCHOBY €BPO JIEHOMHUHOBAHUX APXKABHHUX XapTHja Of
BPEeJJHOCTH eMUTOBaHUX Ha AoMaheM TpxuluTy usHocuo 210,2 mupz auHapa. TpeHJ npoay:xemwa
POYHOCTHU U pacT yyeuha JUHAPCKUX APXKAaBHUX XapTHja 0f, BPeJHOCTU Y YKYNHOM nopTdosujy
JIpKaBHUX XapTHja OJf BPeJHOCTH €MHUTOBAHUX Ha JjoMaheM TPXKULITY HacTaB/beH je U y 2014,
roguHu. Peny6unka Cp6uja je 9. anpuia 2014. roguHy Mo MPBU NMyT €MUTOBAJA J[€CETOrOHUIIEbE
eBpO JIeHOMHUHOBaHe 06Be3HuUIle Yy 06MMy o7 125,0 MuJI. eBpa, peoTBapameM MprUMapHe eMucuje 4.
jyHa 2014. rogude u 19. HoBeM6pa 2014. roguHe, Peny6snka Cpbuja je mpoaasia 1eay eMUCH]y
JleCeTOTOAUIILUX eBPO IeHOMHUHOBaHUX 06Be3HuUIa. Takohe, 21. okTo6pa 2014. roguHe 1Mo NpBU My T
eMUTOBaHe Cy JleCeTOroJulImbe JUHapcKe 06Be3HuLe. 061MM eMucHje usHocuo je 10,0 mupg AuHapa,
npojaTo je 93 oACTO eMUCHje M0 U3BPIIHOj CTONH NpHUHOCcA of; 12,99% u kynoHoM oz 10%, [0k je
YKyIHa TpaKiba U3Hocuaa 12,7 mapa auHapa. EMUcHjoM JleceToroAumbiuX 06Be3HUILA OCTBAPEH je
jefaH oJ CTpaTelIKUX [[M/beBa pa3dBoja pOYHOCTH KPUBe NIPUHOCA JP>KaBHUX XapTHja 0f BPeIHOCTHU.
3HayajaH HampeJak y pa3Bojy 6eHUMapK eMHCHja OCTBApEH je eMrcrjaMa TPOTOAUIIbUX JUHAPCKUX
o6Be3HuIa 28. mapTa 2014. rogune y o6umy oz 20,0 muipa auHapa v 8. jysa 2014. roguHe y 06UMy of
20,0 mupg guHapa.

O movyeTKa rojiiHe 3akJ/by4Ho ca 31. okTob6pom 2014. roguHe Peny6sinka Cp6uja je ucnyHuna
68,8% nsiaHa ¢uHaHcUpawa AeduHUCAHOT 3aKOHOM O M3MeHaMa U JiolyHaMa 3aKoHa O OyleTy
Peny6srike Cp6uje 3a 2014. rofjMHy, oJ yera npuMama 1o 0CHOBY Jip>KaBHUX XapTHja 0Jf BpeTHOCTH
e€MHUTOBaHUX Ha fjoMaheM GUHAHCUjCKOM TPXKUIUTY U3HOCe 413,7 MipA [UHAPA, LITO Y peJJAaTUBHOM
rckady npezcrtanba 92,0% ox medbunHucaHor miaHa ¢uHAHCHpawa Ha JoMaheM GHHAHCHjCKOM
TPXKULUTY.

CnosvHu jagHu dy2

[Ipema 3akoHy 0 jaBHOM YTy, CIIOJbHU jaBHU AYT 06yXBaTa AUPEKTHE U UHAUPEKTHE 06aBe3e
npeMa CTpaHUM MHBECTHUTOPUMA U KpejuTopuMa. Cieseha Tabesa mpukasyje CTPYKTYpy CIIO/bHOT
jaBHOT ayra Peny6suke Cp6uje Ha kpajy 2011, 2012, 2013. roauHe u Ha AaH 31. okTtobap 2014.
ro/iuHe.
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Ta6ena 19. CTpyKTypa ClIOJbHOT jaBHOT Ayra y nepuoay kpaj 2011 - 31. okro6ap 2014. roguHe

2011 2012 2013 2014/X

y MJIpJ, AMHApa

MyJsiTUaTEPAJIHU TOBEPHOLH, OJT KOjUX: 543,2 588,9 551,2 575,4
Iapucku kay6 165,5 167,8 157,1 161
HUBPJ] 150,4 165,2 164,7 170,7
EUB 42,3 63,2 80,4 84,1
JIoHOOHCKU Kay6 75,4 74,2 33,8 35,0
HJTA 55,4 59,3 55,2 56,5
MM 48,1 51,4 49,7 54,5
EBP/] 1,3 2,6 3,5 4,4
LEB 4.8 5.2 6,8 9,2
Apyeu - - - -
BusiaTepa/iHU MOBEPUOIH, O] KOjUX: 85,1 107,3 134,6 256,6
HUmanuja 4.8 49 4.6 4.4
EY 15,6 17,0 17,1 17,0
H3603H0 — YB03Ha 6aHKa KuHe 13,6 25,2 27,0 40,7
Pycuja 16,2 15,5 38,2 42,6
DpaHyycka 0,4 0,9 1,2 1,2
AzepbejuaH - 7,0 10,8 15,4
Yjedursenu Apancku Emupamu - - - 94,8
Jlubuja 41 4,4 4,5 49
Apyru 30,4 32,4 31,2 35,6
Jlpyra 3aly»KeHOCT 129,1 284,2 488,7 548,7
00 ueza Eepoobeesnuya 2021 80,9 172,4 166,3 189,5
00 ueza Espoobsesrnuya 2017 - 64,6 62,3 71,1
00 ueza Eepoo6beesnuya 2020 - - 124,7 142,1
00 ueza Espoobeesnuya 2018 - - 83,1 94,8
['apaHTOBAH CNOJbHU AYT 164,7 213,5 227,5 220,9
O6aBese jeAMHUIIA JIOKAJIHE BJIACTH 22,4 17,0 15,8 14,7
0O6aBese ®onpa 3a pa3soj u JII [lyreBu Cpbuje 6,8 7,4 2,9 -
YKynaH CloJ/bHY jaBHU AYT 951,3 1.218,3 1.420,7 1.616,3

Ha kpajy 2013. roguHe, ayr npeMa MyJITHJIaTepaJHUM IIOBEPUOLMMA U3HOCHO je 4,8 Mupj,
eBpa (551,2 mspg AuHapa), o4HOCHO 23,3% YKYIHOT jaBHOT AyTra, Y 04HOCY Ha 5,2 Mupj eBpa (588,9
MJIpA, nHapa), oAHocHO 28,5% ykynHor jaBHor ayra y 2012. roguuu. /[lyr npeMa noBepuonuma
[Tapuckor kiy6a Ha Kpajy 2013. roguHe usHocuo je 1,4 mupg eBpa (157,1 mapg aunapa) unu 6,6%
YKYIHOT jaBHOT JiyTa, y oAHOoCcYy Ha 1,5 mupy eBpa (167,8 muapy fuHapa) uiad 8,1% yKynHOT jaBHOT
nyray 2012. rogunu. Jlyr npema JIoH/JOHCKOM KJy6y moBepusiala U3HOCHO je Ha kpajy 2013. roguHe
294,8 MmusmoHa eBpa (33,8 Mmapa auHapa), ogHocHO 1,4% ykynHor jaBHor ayra. Tokom anpusa 2013.
roguHe MyUHHCTapcTBO QUHAHCHjA je U3BPLIMJIO NMpPEeBPEMEHY OTIJIATY JAyra npeMa JIOHZOHCKOM
KJ1yO6y mnoBepusana y usHocy o 400 MuJI. aMepUyKHUX JoJlapa Y LWbY CMambema TPOLIKOBa
3a/ly’KMBatba [10 OCHOBY paHUje yrOBOPEHUX KPeJAUTHUX 3a/ly’Kekha U/UJIM eMUTOBAHUX XapTHja 0J
BPeJIHOCTH.

Ha man 31. okto6ap 2014. ronuHe ayr mpema noBepuoiuma [lapuckor kiay6a usnocuo je 1,35
mip eBpa (161,0 mapa auHapa). UBP/l kpeauTu usnocuau cy 1,43 mipa epa (170,7 mapa auHapa),
ayr npema JIOHZOHCKOM KJyOy moBepuJiana, u3dHocuo je 293,8 mui. eBpa (35,0 mupj auHapa),
6usaTepaJHU KpeIUTH U3HOCUJIHU cy 2,2 MJpJ, eBpa (256,6 Mapy auHapa). U/JIA KpeauTH U3HOCUIN
cy 474,5 mui. eBpa (56,5 mapga auHapa), kpeaut MM® usHocuo je 457,6 mui. eBpa (54,5 mipa
JWHapa), 0K cy KpeAuTH EBpoIcKe MHBECTHUIIMOHe 6aHKe M3Hocuau 706,1 mui. eBpa (84,1 mupa
JMHapa).

Y centem6py 2011. roguHe Peny6suka Cp6uja je NpBU NyT eMUTOBa/Ia €EBPOOOBE3HUIY HA
MehyHaposHOM (QUHAHCHjCKOM TPXKUIUTY HOMHWHAJHE BpeAHOCTH 1 MJpJ, aMepHUYKHUX JoJiapa.
YcnoBu noj, KojuMa je eMHUTOBaHa 0Ba 06Be3HUIA Cy KYNoH 7,25% U cTona npuHoca A0 poka gocneha
7,50%. MyuHuctapcTBo ¢prHaHcuja je y centeM6py 2012. roguHe U3BPUIMJIO peOTBapambe eMUCHje
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eBpoo6Be3HuIa cepuje 2021, us 2011. rogune, y u3dnocy oz 1,0 Muiujap/ie aMepuIKHUX JloJlapa U
0CTBapuWJIO Pa3JIMKY Y OJHOCY Ha 3aXTeBaHy CTOIly IPUHOCA U3 IpUMapHe eMucHje of 87,5 6a3HUX
[0eHa, MpecellambeM CTOIle NMPHUHOCAa Ha HUBOY of 6,625%, yuMe cy eBpoo6GBe3HUIle Penybinke
Cpbuje npoaaTe y3 npemMujy.

[Tocsie ycnemHor peoTBapamka eBpoob6Be3HuIa cepuje 2021, Peny6sivka Cp6uja je usalia Ha
MehyHapoaHO TPXKHUILUTE AY>KHUYKUX UHCTPyMeHaTa ca eMHCHjOM MEeTOroJUIIbUX eBPO0OBe3HULA
14. HoBeM6pa 2012. roguHe y u3Hocy of 750 MuUJI. aMepUUKUX AoJiapa. TpaHcakiyja je HajaB/beHa y
WHULHMjaTHOM U3HOCy of 500 MU/ aMepuyKux JoJjapa ca UHAUKATUBHUM NMPUHOCOM of, 5,625%.
MebhyTum, BeJIMKO HHTepecoBame npesBoheHo HHBecTUTOpUMa U3 CjefnmbeHux AMepUuKux /lp>xaBa
U YjenumweHor Kpa/beBCcTBa IONPUHEJIO je 1a YKYITHA TPaXKiba, Oyie Ha HUBOY 0[] 3,7 MJIpJ, aMepUUKUX
JloJiapa, mTo je omoryhuso aa ce noseha emucuja Ha 750 MUJI. aMepUUKHUX JjoJ1apa U peansyje mo
CTOMNU MpUHOca oA 5,45%.

JaHa 14. ebpyapa 2013. roauHe Peny6sinka Cp6uja je ocTBapu/ia HajyCHelUIHU]y EMUCH]Y
eBpoOo6Be3HHUIIA. Y TProBamy CPICKUM eBpoOOGBe3HHIIAMa y4ecTBoBasio je 148 duHaHCcHjcKUX
MHBECTUTOpA U3 YATABOT cBeTa. Tpaxkma je 6uia Tpu nyTa Beha of M3HOCA KOjH je JipaBa HyAuJIa
Ha npozajy. Hajsuiie uuBectutopa je 6uso u3 CA/Jl, Benuke bputanuje u YjenumweHux Apanckux
EMupara. O6uM npojiaje eBpoo6Be3HUILIA U3HOCKO je 1,5 MuIpA aMepruyKuX Z0/1apa, ca KymoHCKOM
cronoM of 4,875% u pokoM sfocneha oz 7 roxgnna. CTona npuHoOca Kojy cy HHBECTUTOPH OCTBapUJIN
Ha ayKUUju usHocuia je 5,15%. OBa npojaja eBpoo6Be3HULa 06aB/beHA je y CKIaAY ca MJIaHUpaHUM
aKTHBHOCTHMMa Biane 3a o6e36ehewe ¢duHaHcHjcke ctabusnHocTh y 2013. roauHu. JelaH Jieo
NPUKYIJbEHUX CPEJICTaBa je HCKopulIeH 3a MpeBpeMeHy OTIIATy ,,CKYNUX  KpeAHuTa Koje je ApaBa
y3uMaJsia TOKOM NPETXOJAHUX TOoAUHA. Y OAHOCY Ha NPBY NPOJAjy CPICKHUX eBpOO6BE3HUIA U3
centeM6pa 2011. roguHe, Kazia je ocTBapeHa cTomna npuHoca of, 7,50%, eMHUCHjoM CeMOTOUIIHUX
eBp006Be3HHUIIA TOCTUTHYTA je MHOTO NMOBOJbHH]A IIE€HA, jep je cToma MpHUHOoCca 3a Yak 2,35 I.IL. HibKa.

CopeJy y MOMEHTY €eMHUTOBamba CeIMOTOJUIILUX €BPOOOBE3HHUIA ¥ OJHOCY HA aMEPUYKY
6eHYMapK 06Be3HUILY 610 je 378,4 6a3Ha noeHa, 107 6a3HUX MOeHA HUXKH CIIPEJ, Y OJHOCY HAa EMHUCH]Y
eBp0o06Be3HUIA Makbe POUHOCTHU cepuje 2017 u3 HoBembpa 2012. rogrHe.

[Jana 21. HoBeM6pa 2013. roziiHe, U3BPIIEHO je MeTO eMUTOBaKe eBp00OBe3HUIe Pemybirke
Cpb6uje Ha MmehyHapoaHoM ¢uHaHcUjckoM TPkUIITY. [Ipeko 140 rino6ajHUX UHBECTUTOPA U3PA3UJI0
je MHTepecoBame 3a HOBOM eBpoo6Be3HULIOM Peny6suke Cpouje. Tpaxkmwa je 6u/1a npeko net nyrta
Beha o/1 THUIIMja/IHO TIJIAHUPAHOT U3HOCA EMHUCH]e, KOjH je ipKaBa MOHY/ WA Ha PO/1ajy, a MPEKO iBa
¥ 1o nyTa Beha o/ peasin3oBaHOr U3HOCA eMucHje. Hajuiie uuBectutopa je 6uao us CA/Jl, Benrke
BpuTtaHnuje, /laHCKe U 0CTa/IMX €BPOICKUX 3eMaJsba.

EBpoo6Be3Hua Cp6uja 2018 eMuToBaHa je y U3HOCY OJ1 jeIHE MUJIMjap/ie aMEePUIKHUX JloJ1apa
ca kynoHoM 5,875 ozncto 1 pokoM focreha oz et roguHa. [I[puHOC KOjU Cy 0CTBapHU/IN HHBECTUTOPH
Ha ayKI[Mju U3HOCHO je 6,125 oxacTo.
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I'padukon 17. Kperame neHe u npuHoca EBpoo6Be3Huiie 2021 Peny6.iuke Cp6uje y nepuogy
0/ JaHa eMHUTOBama A0 31. okTto6pa 2014. roaune
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I'pa¢ukoH 18. Kperame neHe u npuHoca EBpoo6se3Hune 2017 Peny6iuke Cp6uje y nepuosy
0/ JaHa eMHUTOBama A0 31. okTto6pa 2014. roaune

108 $ 7.00
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I'padukoH 19. Kperame neHe u npuHoca EBpoo6Be3Hune 2020 Peny6.iuke Cp6uje y nepuogy
0/ JaHa eMHUTOBama A0 31. okTto6pa 2014. roaune
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I'pa¢ukoHn 20. Kperamwe neHe u npuHoca EBpoo6se3Hune 2018 Peny6iuke Cp6uje y nepuogy
0/ JaHa eMHUTOBama A0 31. okTo6pa 2014. roaune
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BaaymHa cmpykmypa jagHoz dyza Peny6.auke Cpé6uje y nepuody kpaj 2011 - 31. okmo6ap
2014. 200uHe

Y nupy uHaHcupamwa bynerckor gedunura y 2011. roJUHU MHTEH3UBHUPaHe Cy eMHUCH]e
JUHApCKUX XapTHja of BpeAHOCTH, ITO je noBehaso ydyewhe jaBHor ayra y AuHapuma ca 16,4% Ha
kpajy 2011. Ha 19,5% Ha kpajy 2012. roguHe. Ha kpajy 2013. rogune fuHapcku ayr yuHuo je 20,5%
jaBHOor pyra Peny6iuke Cp6uje. TexxmoM Ja ce CMamkbH M3J0KEHOCT BaJyTHOM pHU3HKY,
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OpoAy»aBawkeM POYHOCTU M pPa3BojeM HOBUX MHCTPyMeHaTa 3aAy:KuBama Ha JomaheM
duHaHCHjCcKOM TpxKULITY, TOokOM 2014. roguHe HacTaB/ba Ce TPeHJ pacTa ydeuha HalMOHaJHe
BaJiyTe y mopTdoJinjy jaBHOT Ayra, Koje je Ha faH 31. okTo6ap 2014. roguHe umaJio ydeiihe og 22,2%
y YKYITHOM MOPTOGOJIN]Y jaBHOT JIyTa.

Ta6ena 20. BasiyTHa cTpyKTypa Ayra onumre Ap:kaBe y nepuogy 2011 - 31. okro6ap 2014.
roauHe

2011 2012 2013 2014/X
(MapA (MapA (Mpyy (MpA

ey pem ® pem ® eem
Crenwjansa npasa 104,7 6,5 1125 54 1066 45 1129 4.2
ByYeHa
EYP 9240 572 10679 51,3 10995 464 11411 42,3
yC 2854 17,7 4582 22,0 641,9 271 8139 301
LIXP 21,3 1,3 243 1.2 21,4 09 19,9 0,7
PC/I 2656 16,5 4057 195 486,5 20,5  599,0 22,2
Jipyru 13,2 08 127 06 131 06 13,6 0,5
YkynHo 16142 1000  2.081,3 1000 23690 1000 2.7004 100,0

I'padukoH 21. BasyTHa CTpYKTypa Ayra oniuTe Ap:;kaBe y nepuoay kpaj 2011 - 31. okto6ap
2014.roauHe
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[Ipema nogauuma oz, 31. okro6pa 2014. roguHe, HajBehu Aeo jaBHOT Ayra Peny6uirike Cpbuje
je U fja/be JeHOMHUHOBAH Yy BaJlyTH €Bpo U u3HocH 42,3%. 3aTUM Cy HajBulle 3aCTyIIJbeHU aMepUYKHU
ponaap ca 30,1% u gunHap ca 22,2%. OcraTak fyra je IeHOMMHOBAH y ClelijaJlHUM [IpaBUMa Byderha
4,2% w octanum Basnytama 1,2%.

Kamamua cmpykmypa jagnoz dyza Peny6iuke Cp6uje y nepuody kpaj 2011 - 31. okmo6ap
2014. 200uHe

CTpyKTypa jaBHOT Ayra, Koja yK/by4yje U HerapaHTOBaHe ob6aBe3e jeJMHULA JIOKATHEe BJIACTH
Peny6snke Cpb6uje, mpeMa KaMaTHUM CTOIaMa je NIOBOJbHA, jep je BehrnHa Ayra Be3aHa 3a PUKCHe
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kaMmaTHe crtorne. CTpyKTypa KaMaTHHX CToNa jaBHor Ayra Peny6sunke Cp6uje je mpukasaHa Ha
rpapukoHuMa 22. u 23:

I'padukoH 22. CTpyKTypa KaMaTHHUX CTOIA Ayra omniTe Ap:>kaBe y nepuoay 2011 - 31.
oKT0o6ap 2014. roguHe
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B QuUKCHe KaMaTHe CToIe BapwujabuiHe KamaTHe CTOMe

Hajsehu neo jaBHor ayra Peny6.inke Cp6uje 76,3% je ca QUKCHOM KaMaTHOM CTOIOM, /10K ce
Ha jaBHU [JyT ca BapujabUJHOM KaMaTHOM cTomoM ojaHocu 23,7% ykynHor jaBHor ayra. Meby
BapHvjabUJIHUM KaMaTHUM CTONlaMa HajBUIle cy 3acTyl/beHu Eypubop u JIub6op Ha eBpo KOjU YKYIHO
4yrHe 64,1% oJf yKyIHOT jaBHOT Ayra 10 BapujabUJIHUM KaMaTHUM CTONaMa, 1ok ce 12,9% ojHocu Ha
obaBe3e Be3aHe 3a pedpepeHTHY KaMaTHY cTony HBC, 10,3% ce ogHocu Ha 06aBe3e Be3aHe 3a JIn6op
Ha aMepHUYKH J0Jap, AOK Ce Ha oCTajle obaBe3e Be3aHe 3a Jpyre BPCTe BapUjabUIHHUX KaMaTHUX
crona ofgHocu 12,7% (HajsehuM pgesioM Ha BapujabU/IHYy KaMaTHY CTOIy 3a CIelidjajiHa NpaBa
ByYeHa).

59



®UCKAJIHA CTPATETHJA
3A 2015. TOUHY CA ITPOJEKLIIJAMA 3A 2016. U 2017. TOAUHY

I'padukoH 23. CTpyKTypa BapujaGbUJIHMX KaMaTHUX CTOIA Ayra OIIITe Ap>KaBe y NepUuoy
2011 - 31. oxTo6ap 2014. roguHe
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Cmpykmypa dpicasHUX xapmuja 00 epedHocmu u ruxosa dypayuja (npocedyHa pouHocm) y
nepuody 2011 - 31. okmo6ap 2014. 2oduHe

Peny6sinka Cpbuja je moyesia ca eMUTOBAKEM APKABHUX XapTHja on BpeaHocTd y 2003.
roguHu. [[pBo6UTHO cy 6UIM eMUTOBAHU CaMO KPAaTKOPOYHM JAp:KaBHU 3anucu y nepuony 2003 -
2006.ronuHa, ja 6U HAKOH [lepro/ia CTarHaluje pa3Boja JUHAPCKOT TPXKUILITA JAP>KaBHUX XapTHja O,
BPEeIHOCTH NIOYEJI0 Ca peeMUTOBabeM JIp>KaBHUX XapTHja of, BpeAHoCTH oA, pebpyapa 2009. roauHe.
Y poky op neT rofjvHa 0Baj AYyT AOCTUrAO je cTawe o 778,3 Map/ AWHApa, OAHOCHO oA 12,4 Miapf,
eBpa alcoJIyTHOT pacTa jAyray ogHocy Ha kpaj 2009. roauHe, oJI0OBMHA pacTa je 6u/a reHepucaHa
Ha goMaheM TPXHUILTY NyTEM eMHUCHje JUHAPCKUX U eBPO JeHOMHWHOBAHUX JPKaBHUX XapTHja Of
BpenHocTH. Y 2012, roAVMHU yBeJeHU CYy HOBU JUHAPCKU UHCTPYMEHTH Kao LITO CYy MHJIALUOHO
HH/leKcupaHe 06Be3HUIle U JIBOTOAUIIHa aMOPTH3alMOHA 06BEe3HMLA Ca BapUjabUJIHUM KYTIOHOM U
MeTOrOiMIIhaA JIMHAPCKa 00BE3HUIIA.

[IperxonHa 2013. roAuHa, OJJMKyje 3HAYajHUM NpOMeHaMa Ha M0J/by pa3Boja TPXKUILTA
Jp>KaBHUX XapTHja oOJ, BPEJHOCTH, KAaKO MPUMApHOr TaKO M CEeKYHJApPHOI, Kao W pa3Bojy
HHCTpyMeHaTa ¢QUHaHCHMpawka Ha jgoMaheM ¢QuHaHcHjcKOM TpxulTy. Jlo Taza eMUTOBaHU
0CaMHaeCTOMECEYHHU U /IBaJleCeTYETBOPOMECEUHH JIPXKaBHU 3aIUCH, 3aMEHEHU CY JBOTOAUILIHBUM
Jp>kaBHUM 06Be3HUIaMa. [lopes npoMeHe CTPYKTYype UHCTpyMeHaTa, Peny6.mka Cpbuja je mo npeu
MyT eMUTOBAJIa CEMOTO/IULIbE IpXKaBHE AUHAPCKe 06Be3HUIle y MapTy Mecelly. Y morjaeay pa3Boja
TPXKHUILITA €BPO JIeHOMUHOBAHUX JIP>)KaBHUX XapTHja oJi BpeJHOCTH, Peny6simka Cpbuja je y anpusy
Mecelly eMUTOBaJIa 10 MPBU NYT METOrOAUIIKbE €BPO JeHOMUHOBaHe 06Be3Hule. Y 2013. rogunu
HM3MeHeH je KYIIOHCKU Mepro/i, MpeJackoM ca LIeCTOMEeCeYHOT Ha jeJHOrOAUIIbY UCIIATy KyHoHa.
[lopen peanusanyje maaHa ¢QUHAHCUPalba, 3aJy’KMBakbe M0 OCHOBY €eMHCHja NPBEHCTBEHO
JMHAPCKUX aJld U €BPO J€HOMUHOBAHUX XapTHja 0/ BpeJHOCTH KapaKTepHIlle 3HAa4ajHO CMakbekhe
TPOIIKOBA 3ajykuBawa. Tokom 2013. rogauHe Peny6svka Cpbuja je cMambuIa TPOIIKOBE
3a/ly’KMBamba 10 OCHOBY JMHApPCKHUX XapTHja, LUTO Ce KOHKPETHO Hajbos/be BHUAM HAa NpPUMEpY
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neseceTTPOHe Ie/bHUX 3alKCa KO, KOjUX je 0CTBapeHO CMakhekbe IPocevYHe U3BPIIHE CTOIe NPUHOCA
3a 3,0 1.1, Kao U KO/, TPOTOAMIIHbUX 06BE3HHUIIA KO/J] KOjUX je OCTBAPEHO CMakekbe o/ 3,77 ILIL

Tpenj npoayKewa pOUYHOCTH U PaCT yuelnha JUHAPCKUX APKAaBHUX XapTHja 01 BpeITHOCTH Y
YKYMHOM TNOPTHOIHjY ApXKAaBHUX XapTHja OJi BPEJIHOCTH €MHUTOBAaHUX Ha JoMaheM TpXKULITY
HacTaB/beH je u y 2014. rogunu. Peny6snka Cp6uja je 9. anpusa 2014. roguHe nmo NpBUA OyT
eMUTOBa/a JIeCEeTOTO/UIlIbE €BpO JeHOMHHOBaHe O00OBe3HMUle y o6uMy of 125 muia. espa.
PeoTBapameM npumapHe emucuje 4. jyna 2014. ronune, Peny61uka Cpouja je ykynHo npogasa 99,0
MWL eBpa MO0 OCHOBY JleCETOrOJUIILHUX €BPO JeHOMUHOBAaHUX 06Be3Huna. Takobe, 21. okTo6pa
2014. roauHe MO NPBU NYT EMUTOBAHE CY U [leCeTOrojMlIbe AUHAPCKe 06Be3HuULle. 06UM eMucuje
n3Hocuo je 10 muipZ AuHapa, npogato je 93% emucuje Mo U3BPLIHOj CTONU NpuHoca oA 12,99% u
kynoHoM of 10%. EmMucujoM geceTorofuilmbux 06BE3HUIIA OCTBApEH je jelaH 0J CTpaTellKHX
[[M/beBA Pa3B0Oja POUHOCTU KpHBe NPUHOCA JJUHAPCKUX JIPXKaBHUX XapTHja 0Jf BpeIHOCTHU. Y Morjiesy
aHa/iM3e BHCHHE TPOLIKOBA 3a/y:KMBama U pU3uKa pepuHaHCUpawba MOXKe ce 3aK/bYYUTHU Ja je o[
MoyYeTKa rofiuHe MPUCYTaH BUCOK HUBO TPaXKkbe Y3 KOHCTAHTAH MaJ, TPOIIKOBA 3a/y»KHBata. OBakaB
TpeHJ, oMoryheH je 3axBa/byjyhu CTaOUJIHOCTH oJpeheHUX MaKpOEKOHOMCKHUX WHJAUKATOpa,
CTabUIHOj 6a3M UHBECTUTOPA, KA0 U TPAaHCNAPEHTHOj MOJUTHULM YIIpaB/bakba TPXKULITEM JIP>KaBHUX
XapTuja of BpeJHOCTH.

Y 2013. roauHU yKynaH o6MM IOHY/e JAMHAPCKUX XapTHja O/ BPeJHOCTU Ha JoMaheM
TPXKUIUTY U3HOCHO je 403,4 MApA AMHAPA, [JOK je TpaXKibha 3a JUHAPCKUM XapTHjaMa oJi BpeIHOCTH
n3Hocuia je 589,7 mupJ, AMHapa. YKynHa HOMUHAJIHA BPeHOCT NPOJaTUX AUHAPCKUX XapTHja OJ
BpesHocTH y 2013. roauHu u3Hocuaa je 324,1 Mapa AUHapa y3 IPOCeYHy BPeAHOCHO MOH/epUCaHy
u3BpuHy ctony o 10,70%. Y norsieay pouHOCTH, YKyIaH 06MM MOHY/le KPAaTKOPOYHUX AUHAPCKHUX
xXapTHja U3HOCHO je (YK/bydyjyhu U mejieceTTpoHenes/bHe 3anuce) 159,6 mupa auHapa, y3 06uUM
Tpaxmwe of 314,2 mupJ AUHapa. YKynHa HOMHHA/IHA BPeJHOCTH MNPOJATHUX KPaTKOPOYHUX
JIMHApCKUX XapTHja, YK/bY4yjyhu U nefeceTTpoHee/bHe 3amnuce, U3Hocu 143,7 Mmupj AvHapa ca
MPOCEYHOM MTOH/IEPUCAaHOM U3BPUIHOM cTonoM o 9,90%. [lyropoyHe JUHApCKe XapTHje eMUTOBaHe
Cy y YKyIHOM 006uMy o 243,8 Mupj JuHapa, TpaKwa je uM3Hocuaa 2755 mupna auHapa ca
peanuszanujom oz, 180,4 MspA, AMHApa U MPOCEYHOM MOHAEPUCAHOM U3BPLIHOM cTOnoM of, 11,37%.

3ak/by4Ho ca 31. okTo6pom 2014. roarHe, 06MM MOHY/AE JUHAPCKUX XapTHja O/ BpeAHOCTH
Ha foMaheM GUHAHCHjCKOM TPXKUIITY U3HOCHO je 391,5 MyipJ AUHApA, [IOK je TpaKiba 3a JUHAPCKUM
xapTujamMa u3Hocuia 463,5 MupA AuHapa. YKynHAa HOMHHAJ/IHA BPeJHOCT MPOJATUX AUHAPCKUX
XapTHja o/ BpeIHOCTH, 3aK/bYIHO ca MOCJIe/[OM ayKIMjoM u3 okTo6pa 2014. roanHe, M3HOCHIA je
315,8 MyIp/, AMHApa y3 MPOCEYHY BPeJHOCHO MOHJIEPUCAHY U3BPIIHY cTony of 9,74%. Y noraeny
POYHOCTH, YyKymaH O6GHM TOHY/ZEe KpPAaTKOPOYHUX JUHAPCKUX XapTuja (yk/pyuyjyhu wu
neJleceTTPOHeie/bHe 3amnuce) U3Hocuo je 127,0 mupa fuHapa y3 o6um Tpaxkme 156,2 mupa quHapa.
YKynHa HOMHHa/Ha BPEJHOCT MNPOJATHUX KPATKOPOYHUX JUHAPCKUX XapTHja, YK/bydyjyhu u
neJleceTTpOHeJe/bHe 3amnuce, usHocusaa je 1039 miapa AuHapa ca NPOCEYHO MNOHAEPHCAHOM
U3BpIIHOM cTomoM of 8,19%. Ykynad o6uM NOHy/e NyrOPOYHUX AMHAPCKUX XapTHja U3HOCHO je
264,5 mupn nuHapa, Tpaxmwa je nsHocwsia 307,3 MmupJ AuHApa. YKynmHa HOMHHA/IHA BPEJHOCT
NpoJaTUX AYTOPOYHUX AMHAPCKUX XapTHja u3Hocua je 211,9 MipJ, ca npoce4YHOM NOH/EPHCAaHOM
u3BpuHoM ctonoMm of, 10,50%.
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I'padukoH 24. CTpyKTypa cTamkha AUHAPCKUX APKAaBHUX XapTHja 0, BpeJHOCTH M0 POYHOCTH Y
TPEeHYTKy eMUcHje Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga 2011 - 31. okto6ap 2014. roguHe
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Y 2013. roAuHU yKynaH o6UM IOHYyJle eBpO JeHOMHMHOBAHUX XapTHja 0J] BPeAHOCTH Ha
JloMaheM TpKUIITY M3HOCHO je 981,9 MuJI. eBpa, TpaXKiba 3a €BpPO JEHOMUHOBAHUM XapTHjaMa O/
BpeIHOCTH H3HOocuja je 1.222,5 MuJ. eBpa. YKylHAa HOMHUHaAJHA BPeJHOCT MPOJATHUX €BpPO
JIEHOMUHOBAHUX XapTHja of, BpegHocTu y 2013. roguuu usHocuia je 807,3 MUJI. eBpa y3 NpoCeyHy
NOHJEpHUCAaHy U3BpUIHY cTony of 4,44%. Y morjefy pPOYHOCTH, YKyHaH O6UM IOHYJE,
neseceTTPOHE/Ie/bHUX €BPO 3aMuca, U3HOCHO je 269,9 MuI. eBpa, 06UM Tpaxibe 430,0 MuJ. eBpa.
YKynHa HOMMHaJ/IHa BpeIHOCTH NIPOJAaTUX eBPo 3anuca u3Hocua je 214,8 Mui1. eBpa, ca IpocevYHOM
BpEeJHOCHO MOHJEPHUCAHOM U3BPLUIHOM CTONOM o7, 3,59%. /lyropouyHe eBpo JleHOMUHOBAHE XapTHje
€MUTOBaHe Cy y YKYNHOM 06uMy of 712,0 MUJ. eBpa, TpaxKma je usHocuiaa 792,5 mui. eBpa ca
peasuszanyjoM oz, 573,3 MUJI. eBpa ¥ NPOCEYHOM MOH/IEPUCAHOM U3BPILHOM cTOnoM of, 4,75%.
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I'padukoH 25. CTpyKTypa cTamkha eBpO A€HOMHUHOBaHUX JPKaBHUX XapTHja 0 BpeAHOCTH 1O
POYHOCTH Yy TPEHYTKY eMHCHje Ha Kpajy okToopa 2014. roguHe
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I'pa¢ukoH 26. [Ipersies U3BPUIHUX CTONA APKABHUX JUHAPCKHUX XapTHja 0] BPeAHOCTHU
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I'padukon 27. [Ipersies U3BPIIHUX CTOMNA JAP>KABHUX €BPO XapTHja 0/, BpeAHOCTHU
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C 063upoM Ha To za cy go 2010. rogrHe eMUTOBAaHU yIJIaBHOM Jp>KaBHU 3allMCH, Jypalyja,
OJTHOCHO TMpoceyaH 6poj gaHa A0 jpocneha, je 6usa Ha HUCKOM HHUBOY. YBohemeM HOBUX
WHCTPYMEHATa, KOjU Cy HUMa/lM AYXKH poK Jocrneha U cMamemeM ydeniha KpaTKOPOYHUX
WHCTPyMeHaTa y YKYIIHOM CTawy JUHApPCKUX XapTHja 0, BPEJHOCTH, 3HAYAjHO je INpPOJYyKeHa
Aypauuja. Ha fan 31. okto6ap 2014. rogune, Aypanyja JUHAPCKUX JIpXKaBHUX XapTHja 0 BpeIHOCTH
je 6usa 654 naHa, 0K je mpocevyHa Aypalyja YKyNHUX JP>KaBHUX XapTHja 0/l BpeJJHOCTU U3HOCUJIA
769 nana. Kperamwe aypaluje ApKaBHUX XapTHja 0 BPEJHOCTU y MOCJeHhbUX HEKOJUKO ToOJUHa
MpUKa3aHo je Ha caeseheM rpadpukoHy:

I'padukoH 28. lypanuja no oCHOBY JpKaBHMX XapTHja 0, BpeJHOCTH eMUTOBAHUX Ha
Aomahem Tpxkuiuty y nepuoay 2011 - 31. okro6ap 2014. roguHe
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Cepsucupatse jagHoz dyza Peny6.auke Cp6uje (yeHmpaaHu HUB0 ei1acmus) y nepuody 2014
-2017. 2oduHe

[IpencraB/beHu cy mojaunu O JoOcCafallibMM OTIJIaTaMa KaMmaTa M IVIaBHMIQ, Kao U O
NpojeKuMjaMa 3a HapeJHU NePUO/.

Ta6esna 21. OTuiaTe KaMaTa U WiIaBHUILA y nepuoay 2011 - 2013. roaune

2011 2012 2013

y MJIpJ] AMHApa

OTmnJiaTa rjiaBHUIE 290,5 308,5 410,4
OTmiaTa KamaTe 40,4 63,1 89,2
YKynHO 330,9 371,6 499,6

Ta6ena 22. [Ipojeknyje oTmiaTe kamaTa M iaBHuna a0 2017. roguHe

2014n 2015n 2016n 2017n

y MJIpZ AMHApa
['y1aBHMIIA 428,6 537,1 533,1 681,0
Kamara 112,5 131,1 150,5 168,5
YKyIHO 541,1 668,2 683,6 849,5
Y oziHOCy Ha jaBHU ayr Ha gaH 31.10.2014. roguHe 20,4% 25,3% 25,8% 32,1%

Ta6ena 23. [Ipojeknyje oTviaTe kamaTa ¥ iaBHuua A0 2017. rogune (% y4yemha y B/IIT)

2014n 2015n 2016n 2017n

y MJIpJ AUHApa

BAII 3.884,0 3.970,0 4.195,0 4.455,0
[1aBHUIQ 11,0% 13,5% 12,7% 15,3%
Kamara 2,9% 3,3% 3,6% 3,8%
YKynHO 13,9% 16,8% 16,3% 19,1%

2. Ilpojekuyja cTamba jaBHOr Ayra onuiTe Apxase y nepuoay 2014 -
2017. roauHe

Wmajyhu y BuJly npojeKTOBaHU NpUMapHU Aedunut 6yinera Peny6anke Cpbuje 3a mepuos
2014 - 2017. roauHe, yk/bydyjyhu M 0OHMM IMOBJIAaYeHa KPEAUTHHX Cpe/CTaBa 3a IPOjeKTHO
duHaHCcHpamwe o1 6YLIeTCKUX KOPUCHUKA, edeKTe MpOMeHe JIeBU3HOT Kypca JUHapa npeMa eBpy U
aMepHUYyKOM Jl0JIapy ¥ OCHOBHOM MaKpPOEKOHOMCKOM CIieHapHjy, CTambe Jyra IieHTpaJHe JpKaBe
TpebaJsio 6 Aa 6yie HAa HUBOY oJf oko 76,9% B/II1 Ha kpajy 2017. ronuHe.

Ta6es1a 24. OcHOBHa NpojeKIMja cTamka jaBHOT Ayra onwmTe Ap:xaBe A0 2017. roguHe

2014n 2015m 2016n 2017n

y MJIpZ AUHApa
BAIl 3.884,0 3.970,0 4.195,0 4.455,0
[Ipumapuu fepuuT (LeHTpaJHU HUBO BJIACTH) 194,5 89,3 31,9 -10,9
Kamare (LleHTpaIHK HUBO BJIACTH) 112,5 131,1 150,5 168,5
JaBHU AyT (LeHTpaJIHX HUBO BJIACTH) 2.660,2 3.022,0 3.250,9 3.423,8
Jyr neHntpaJste apxane, y % BT 68,5% 76,1% 77,5% 76,9%
HerapaHToBaHu Ayr jokanHe BaacTtu-B/I1 1,4% 1,6% 1,7% 1,8%
Jyr onmite apxkaBe, y % BT 69,9% 77,7% 79,2% 78,7%

6 lleHTpa/JIHU HUBO BJIACTH YKJbyuyje OyneT Peny6svnke Cp6uje, poHIOBE 06aBE3HOT CONUjaTHOT ocurypama u JI1
JIlyTeBu Cpbuje”.
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[IpenBuba ce na he ayr oKajHOT HUBOA BJIACTH Y HApeAHOM IIEPUO/Yy OCTATH HA peJIaTUBHOM
HUBOY oJi oko 2,5% B/III. [lyr mo ocHOBY 06aBe3a, Koje ce He YK/bYy4yjy y CTakbe jaBHOT Ayra Io
MacTpHUXTCKOM KpUTepUjyMy, oueKyje ce fa Ha Kpajy 2017. ronuHe 6yae Ha HUBOY of, oko 7,0% BT,
JIOK OU CTakbe jaBHOT Jiyra OMIITe Ap>KaBe MCKa3aHo IpeMa 0BOM KPUTEPHUjyMy Tpebasio fa 6y/e Ha
HUBOY o 71,7% B/II1 Ha kpajy 2017. ronune. Passior pacta yyemha ayra koju npemMa MacTpUXTCKUM
KpUTepUjyMUMa He yJIa3u y cTambe jaBHor gyra ca 4,1% B/I1 na kpajy 2014. rogune Ha 7,0% B/III Ha
Kpajy 2017. roguHe je mpoy3poKoBaH noBehamweM 3ay>KHMBarba COJIBEHTHUX EHTUTETA, Kao LITO Cy
JI1,,EnextponpuBpesna Cp6uje”, AreHIyja 3a ocUrypame Jefno3uTa 1 Kopulrherma HOBe JTUHU]e alleKC
3ajMoBa o/ EBporncke MHBeCTUIIMOHE 6aHKe 0/ fJoMahKX NOC/I0BHUX GaHaKa.

TokoBHM jaBHUX NPUXOJA U Pacxo[a Cy CTOXAaCTUYKOT KapakTepa U BeoMa Cy OCeT/bHBHU HA
poMeHe MaKpOeKOHOMCKOT OKpYy»Kekba U NoJnTHKe. Kako je jaBHM AyT nocjiejuia HeyckaaheHoCTH
jaBHUX QUHAHCH]a, IPeTHa AYy>KHUUKe KpU3e 0CTaje JOK Ce He U3BPIIM PUCKaIHA KOHCOIUAALN]ja,
Kao MpeAyc/oB 3a OJipKaBake U MoboJblllalbe KOHKYPEeHTHOCTH NpuBpefe. Mmajyhu To y BuAy,
3eMJbe wiaHuIe EY nocreneHo cripoBojie npoiiec GprcKasHe KOHCOJIM/AlMje, ITO MOXKe JOBECTH /10
ycliopaBawa NpPUBPEJHOT pacTa M INpeJdBawka HeraTUBHUX edeKaTa Ha NpuBpefy Peny6iuke
Cp6uje, kojoj je EY riaBHM COJbHOTPTOBHUHCKH MApTHEP, @ TO OU [0BeJIO 0 NMOoropliama cTama y
Be3H Ca jJaBHUM JyrOM.

AHanu3ze kopuwheHe npuiukom uzpade Cmpamezuje 3a ynpas/sarse jagHUM dy20M

YnpaBa 3a jaBHU AyT je KOPUCTH/IAa KBAHTUTAaTUBHU IPUCTYI 32 dopMynucarbe CTpaTeruje 3a
ylnpaB/balbe jaBHUM JAyroM, HAeHTHUKyjyhn Moryha orpaHudyema Kpo3 MaKpOEKOHOMCKe
[oKasaTeJ/be, aHa/IM3y TPOLIKOBA U PU3MKA U TPXKUIIHUX YCI0Ba KOjU yTUYY Ha yIIpaB/bakbe jaBHUM
AyroM. [IpuMKoM aHa/IM3Mpama TPOLIKOBA U PU3HKa pasMaTpajy ce CBe U3BO/JJ/bHBE aJITEpHATHBE
drHaHCUpama. Y/ieo CBaKOT MHCTPYMeHTA y YKYITHUM NoTpe6aMa 3a pUHAHCHpaAbeM Y [1aToj TOAUHU
ozapebeH je y cknany ca nubeBuMa CTpareryje.

Y cBpXy aHasn3e KopulINeHW Cy AoJie ONKMCAHU WUHCTPYMEHTH JOCTYIHHU Ha JoMaheM U
MehyHapoHOM PUHAHCHjCKOM TPIKUILTY.

H3eopu dhunaHcuparsa deHOMUHOBAHU Y CMPAHOJ 8aiymu

o 3ajMOBHU CTpaHHUX BjaaZia U MehyHapoJHUX PUHAHCHjCKHUX MHCTUTYLMja MPUKa3aHU Cy Kao
WHCTPYMEHTHU JIeHOMMHOBAaHH y e€eBpUMa W aMepUYKHM JojapuMa, ca (GUKCHOM U
BapHjabHUJIHOM KaMaTHOM CTOIIOM;

o /Jlomahu ayr 1eHOMHHOBaH y €eBpHMMa je UCKa3aH Kpo3 TPU MHCTPYMEHTA: 3ajMOBHU JjoMahux
MOCJOBHUX 0aHakKa ca BapHjaOM/JIHOM KaMaTHOM CTOIIOM, JpXKaBHU 3alMCH U Jp’KaBHE
06Be3HMIe eMUTOBaHe Ha floMaheM QUHAHCHjCKOM TPXKHUILITY;

o EBpoo6Be3Huna (eypoGoH/])) eMUTOBaHA y €BpUMa WJM aMepU4YKUM JlojlapuMa Ha
MehyHapoHOM PUHAHCHjCKOM TPXKUILTY.

H3zeopu dhunancuparea y domahoj eanrymu

Ce gp:xaBHe xapTHje 0/, BpeJHOCTU JeHOMHWHOBAHe Y JUHApUMa IpynucaHe Cy Y HEKOJIMKO
rpyIa, i TO y KpaTKOPO4YHe ApKaBHe 3amnuce (ca pokoBuMa gocieha /o 53 Heje/be), ABOTOAUIIILE,
TPOrOJUIIELE U JyropoyHe (METOrOJHUIIEbE, CEAMOTOAMINIbE M JEeCeTOrOJAMIIIbe) AprKaBHe
06BE3HHUIIE.

Bydyhe mpycuwiHe kKamamHe cmone u cyeHapuo aHaau3a

[IpuinkoM u3pajie CpeilOPOYHEe CTpaTeruje ynpas/bakba jaBHUM JyroM 3a nepuof 2015 -
2017. roauHe KopuuiheHe Cy KBaHTUTAaTHBHEe aHa/lM3e TPOIIKOBA W pU3MKa 3acCHOBaHe Ha
pa3/IMYUTHUM CLiEHapyjuMa U IIpojeKLrjaMa.

[los1a3y ce o/ OCHOBHOT ClieHapHja Koju ce 6a3upa Ha HajBHIIe BEPOBATHUM TP>KUIIHUM
yCJOBUMa. 3aTUM Cy UWJeHTHUQUKOBaHE TpU Tpyle TPXUIIHUX Bapujabyn: [eBU3HU KYypC,
pedepeHTHe KaMaTHe cTolle Ha MehYHapOAHOM TPXKUIUITY U pedepeHTHA KaMaTHA CTOIa Ha JJUHApe.
Byayhe TpulllHe CTONle MOTY Ce WU3BECTH aHaJIM30M JIOCTYIHUX NpeABubama nmapuTeTa KylnoBHE
CHare WJy npejBubhameM napuTeTa KaMaTHUX cTomna. [IpeTrnocTaB/beHa je mpocevyHa Jienpenujanuja
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JIMHapa y 0JTHOCY Ha eBPO U y OJIHOCY HAa aMEPHUYKH JI0JIap y CKJIa/ly A MaKPOEKOHOMCKUM OKBUPOM
y mocMatpaHoM nepuozy. Jlpyra MmoryhHocT je fja ce kopuctu GopBap/ AeBU3HH Kypc U3Mehy eBpa U
aMepUYKOT J10J1apa, aJld Y 0BOM CJIy4ajy Cy JUMUTHUPAHU eKCTepHH yTUlaju (,I0KOBU”) U 33/ipKaH
jé KOHCTaHTaH OJJHOC €Bpa M aMepHUUKOT Jl0Jlapa, Kako 6U ce J00W/a YUCTa CAUKa JaTor edpeKTa
NpUMeHeHOT 1I0Ka. McTo Tako TpxuliHe ¢opBap/ CTOIe Cy TPEHYTHO Jiolla 6a3a 3a npeJBubame
KaMaTHUX cToma. OB/ie cy Takohe 6uJie KopuirheHe U KOHCTAHTHE CTOIIE. Y IIOKOBUMaA CYy TECTUPAHHU
edeKTH MpoMeHa TPXKUITHUX KAMaTHUX CTOIIA.

[IpucTtyn 3a JUHapCKe KaMaTHe CTOMEe 3aCHHMBA Ce Ha TPEHYTHUM peaJIHUM CTolama, U
NpojeKIyju nHJIalMje y HApeJHOM CPESHOPOYHOM IIEPUOLY.

HakoH JedpuHMCarha OCHOBHOT ClleHapHja, Y IIU/bY CTPeC TeCTHpama ojabpaHe Cy joul Tpu
BpCTe ClieHapuja - LIOKOBAa. MaKpOEKOHOMCKH ILIOKOBH WJIM LIOKOBH y MPUMapHOM GYIIeTy ce
M0CMaTpajy 0ABOjeHO Y aHAIU3H O/IP>KUBOCTH JAyTa.

Jenpeyujayuja dunapay odHocy Ha amepuyku doaap 0d 25%. [Ipy 0BOj BPCTH 1110KA CBU APYTU
JIeBU3HU KypCeBU OCTajy HempoMereHU. OBakaB IVIO6A/JIHU ClieHApUO HHUje MHOrO IOBe3aH ca
CPIICKOM EKOHOMHUjOM, a/Id MMa BeJIMKOT yTHIlaja Ha CPIICKU AYT 360T yAesa Ayra JeHOMUHOBAHOT Y
aMepUYKUM JlosiapuMa (Koju je Ha Kpajy okTobpa 2014. rogune yuHuo 30,8% cprickor jaBHOT Jiyra
[eHTPaJIHOT HUBOA BJacTH). OBaj CIeHAapHO Ce JIAKO MOXe JOTOAUTHU Kaza ce ekoHomuja CAJ]
OTIOpaBU U MOYHe Jia 6eJieXky 3HaYajaH NPUBPeJHH PacT, U NapaJsiejHO ca koM eBPOICKa eKOHOMUja
U Jasbe OyJe TpheJa yTUlldje TPEHYTHe KpU3e 3aJy»KEHOCTU U pelecuje. KpeTamwa Ha [leBU3HOM
MebyHapoHOM GUHAHCHjCKOM TPXKULITY Y IEpPUOAY jVH - okTo6ap 2014. rojvHe yIpaBo TO 0Ka3yjy
- /la Ce HaJIa3UMO y IeproJly KaJia ce OBaKaB CLeHapHo peasusyje.

Henpeyujayuja duHapa y odHocy Ha cee gasayme 00 25%. Y 0BOM clieHapujy 64U BaJlyTHU
KypCeBU Y YUTABOM CBETY OCTa/IM CTAaGUJIHM, IOK GU caMO JUHAp JEeNperrpao y OJHOCY Ha HHX.
MaxkpoeKkoHOMCKe OKOJIHOCTH 3a TaKaB CLieHapHo 64 ce oJjHOCHJIe Ha BeJUKU Tekyhu geduuut
MJIATHOT GUJIAHCA U HU3aK MPUJIMB CTPAHUX AUPEKTHUX U MOPTPHOINO0 HHBECTUIIH]A.

Ioseharbe kamamuux cmona Ha Meh)yHapodHoMm mpcuwmy. TpeHyTHe KaMaTHE CTOIIE Y CBETY
Cy Ha KCTOPHUjCKM BeOMa HHUCKOM HHBOY. lleHTpasHe O6aHKe Jp)Ke HHCKE CTOIe YCUIpPEHE,
omoryhaBajyhu B/iaZlaMa peliaBakbe NMpoG/eMa jaBHOT Jyra Kao ¥ 6aHKama Aa npopuTUpajy of
MO3UTHBHUX KPHBa MPUHOCA U JIOKAUTANN3allMje, CBe 10K MHJIaNMja He MOCTaHe MOTeHIMjaHa
npeTHa. YKOJHUKO Jlohe /10 omopaBKa CBeTCKe eKOHOMHUje KaMaTHe cTole he ce BepoBaTHO noBehaTtu
3a OKO 2-3 ILIL y CPeIHOPOYHOM POKY.

loseharve kamamuux cmona Ha domahem mpaycuwmy do 5 n.n. OBakaB cueHapuo 64U GUO
Moryh ykoJsiMko uHJanMja MOHOBO MocTaHe BucoKa (mpeko 10%) u 6GyJle mpHCyTHaA BeJMKa
BOJIATMJTHOCT Kypca IMHapa IpeMa eBpy ycie/i noBehamwa npeMuje pu3nKa 3eMJbe.

CBaku o/ rope HaBeJIeHUX CTPEC TeCTOBA WJIHM ClleHapHja pU3uKa je KOpUIINeH 3a mperje/,
edekaTa KollTawka pa3MaTpaHUX CTpaTeryja.

AnmepHamueHe cmpamezuje 3adyxcusarsa 3a nepuod 2015-2017. zoduHe

Y capazmu ca ekcieptuMa CBeTcke 6aHKe, MUHHCTapCcTBO GUHAHCH]A - YIIpaBa 3a jaBHU AyT
pajiy aHa/IM3e TPOIIKOBA M PU3HMKa aJTEPHATUBHUX CTPATeruja 3ay>K1Barba IPUMEeHHIIA je MoJiel
Cetcke 6aHke Medium Term Debt Strategy Model - MTDS y nuby ontuMusanuje noptdosvja u
edUKacHUjer yIpaB/batba jaABHUM JIyTOM.

OnTuMasHu U360p U3Mehy TPOIIKOBA U pU3HKA AedHUHUCAO je U360p OCHOBHE CTpATeruje
3aZly’KMBama 3a HapeJHU CPEeAHOPOYHH TIepuoJ. AHalu3upaHe aJTepHATHBHE CTpaTeryje
3a/ly’KHBamba Cy:

OcHosHa cmpamezuja (C1): mnpencTaB/ba CTpaTerujy, Koja MOKpUBa IMOTpebe 3a
dbuHaHCUpakeM eMUCHjaMa JipXKaBHUX XapTHja oJ, BPeJHOCTH y jAoMahoj U cTpaHOj BalyTH Ha
JoMaheM GHUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY U EMUCHjU eBPOOOBE3HUIA Y eBpUMa ca pOYHOLIhy IeT U JieceT
ro/iuHa.

Cmpamezuja ca o6e3beheHUM KoHYecuoHasHuM 3ajmom (C2): y omHocy Ha ctpaterujy C1,
eMUTYjy ce Be eBpo0OBe3HUIle y eBpUMa Ha POK O/ MeT U JleceT roiuHa, 06e36ehyje ce moBo/bHU
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JlyrOPOYHHU 3ajaM ca pokoM oTiviaTe o 10 roguHa M GUKCHOM KaMaTHOM ctomnoM of 2% y
aMepUYKHUM [JI0JIapUMa, JIOK Ce 10JaTHO GUHAHCHpae Ha joMaheM TPXKHUIITY 3aCHUBA JIOMUHAHTHO
Ha IMHAPCKUM XapTHjaMa oJf BpeJHOCTH Y CTPYKTYPH CJIUYHO Kao Koz C1.

Cmpamezuja 3acHosaHa Ha emucujama egpoo6eesHuya (C3): ctpateruja C3 y omHOCy Ha
ctparterujy C1 npenBuba fa ce eMucuje eBpoo6Be3HUIA POYHOCTH NET U JieCeT IoJUHa EMUTY]y Y
aMepUYKUM J|0J1apuMa, 10K CTPYKTYpa U 06MM eMUCHja AUHAPCKUX AP>KaBHUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTU
ocTajy Kao ko ctpaTteruje C1.

Cmpamezuja dodamHe OJuHapusayuje (C4): mpexncTaB/ba CTpaTerwjy Koja IEJOKYIHO
¢drHaAHCUpae 3aCHUBA Ha eMUCHjaMa AUHAPCKUX XapTHja 0/ BPeJHOCTH.

dunHaHcupawe u3gataka Oyyera Peny6sinke Cpbuje mo cBUM cTpaTerujama Bpiuuhe ce
YrJIABHOM My TEM eMUCH]ja IPKABHUX XapTHja 0/l BpeJHOCTH Ha MehyHapogHOM U loMaheM Tpxumty
KaluTasa, 0CUM Koj ctpateruje C2, rae ce npeaBubha 3HaTHUje y4elnhe KOHIIECHOHAHUX 33jMOBa.
Jyr Koju ce aHa/JIM3Wpa OJHOCU Ce Ha YT [eHTPaJTHOT HUBOA BJIACTH YKJbY4yjyhu U IyT 10 OCHOBY
MH/IUPEKTHUX o6GaBe3a Koje cepBucupa Pemy6isivka Cpb6uja, 6e3 HerapaHTOBAHOT Jyra JIOKaJiHe
BJIaCTH, 6€3 HOBUX MOBJIAY€eHha 110 OCHOBY NMPOjeKTHUX M MPOTPAaMCKHX 3ajMOBa U 6€3 HOBUX OCTaJINX
JlyroBama U JJaTHX rapaHlMja - CTakbe OBAKO M3pPa4yyHATOT jaBHOT Jyra Ha Kpajy 2014. rojguHe
nporewyje ce Ha 62,5% B/II.

‘AHaAuBainpunuKoeallpu3uKacunnepnannuenuxcnuuuneeqﬂl3adymcueauu1

KBaHTHUTaTHBHA aHa/M3a NpeJCTaB/ba YIMHKE CBAKe 0Jf YeTUPU aJTepHATHUBHE CTpaTeruje
3a/ly’kMBamba, TIJle Ce Ha BepTUKa/JHOj och Hajasu ydyewhe ayra y B/IIl npu ocHoBHOM
MaKpOeKOHOMCKOM OKBHUPY, KOju je aebuHrucaH OUCKaIHOM CTPATETUjOM U NpeACcTaB/ba OCHOBHY
BPEeJHOCT NpUMeHe oJpeheHe cTpaTeruje 3aJly:KUBamba, JOK Ceé Ha XOPU30HTAJHO] OCH HaJjasu
MOTeHI[MjaJIHU TPOLIAK oJpeheHe cTpaTeruje 3aAy»KuBama (pe3yaTaT cTpec TecTa). [I[puMemeHe cy
JIBe Mepe TPOLIKOBa: 0HOC jaBHOT Ayra npeMa b/IIl u HoMuHa/Ha kamaTa kao npoueHat /I [IpBu
OJIHOC je UHJUKATOp CTama, a APYyrd UHAUKATOP TOKa. Y /by nopehemwa, Naxmwa je ycMepeHa Ha
pesyJsTaTe pa3MaTpaHUX CTpaTeruja Ha kpajy 2017. rongune.

Ilopehere anmepHamueHux cmpamezuja:

I'padukon 29. Oanoc ayra u B/II1 Ha Kpajy 2017. roguHe
70,20
70,00 © c3
69,80

69,60

Ayr/BAI (%)

69,40
© c1

C4
69,20 ©

© c2

69,00
10,00 10,50 11,00 11,50 12,00 12,50 13,00 13,50
Pusuk
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I'paduxon 30. OgHoc kamaTa u B/IIl Ha kpajy 2017. roaune

4,00
3,90
3,80
3,70 © c4
3,60
3,50
3,40
3,30
3,20
3,10

3,00
0,90 0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98
Pusuk

© c3
© c1

© 2

Yuemhe kamara y BAII (%)

Ha ocHoBYy rpadrkoHa jacHO ce youaBajy TPOLIKOBH, KOje CBaKa 0/ pa3MaTpaHUX CTpaTeruja
HOCH ca cob6oM - ctpaTerdje C2 u C3 uMajy peslaTUBHO Behy HM3JI0)KEHOCT PU3HKY [IeBU3HOT Kypca.
Ctpareruja C1l yciaes KOMOMHOBamWwa JAMHAPCKUX M eypPCKUX XapTHja 0Jf BPeJHOCTU Y TPEHYTHUM
NponopuujaMa UMa BeJIMKY H3JI0KEHOCT MOTyhuUM ocuujanujamMa JUHAPCKUX KaMaTHUX CTONa Ha
Jp>KaBHUM XxapTHjaMa OJi BpeJJHOCTH, JIOK Ce Taj HUBO M3JIOKEHOCTH KoJ| cTpareruje C4 3Ha4ajHO
noBehasa, jep ce 1[esIOKyNHO JoAaTHO pUHAHCUPawka 06e36ehyje eMucHjaMa JUHAPCKUX XapTHja Of
BpeaHocTHU. Ca Apyre cTpaHe, cTpaTerdja C4 npyu 0CHOBHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKBUPY MMa, 360T
pesiaTuBHO Beher yyeniha JuHapa, cTabuJIHUjU panyo ydemha ayra y B/II1. Koy ctpaTteruje C2, koja
ce jefHUM JleJIOM 3acCHUBA Ha JyTOPOYHOM 3ajMy ca pokoM oTmaTe of 10 roanHa U GUKCHOM
KaMaTHOM CTonoM o/ 2% y aMepU4KUM Jj0J1apuMa, IPUCYTaH je HajMamky pPU3UK KOJ, KaMaTHHUX CTOIa
y OJHOCY Ha CBe YeTUPU IOCMaTpaHe CTpaTeruvje ycJjes] HUCKOT QUKCHOT TpOLIKA KOJ,
KOHLlecuoHaJsIHOT 3ajMa. CTpaTeruja C3 ce noka3yje Kao peJlaTUBHO J,0CTa pU3UUYHA Y NOTJie/ly palnua
nyr-BAIl, jep ce pgomaTHO ¢uHaHCHpame 3acHMBA Ha €MMCHjU OOGBE3HMIA J€HOMHWHOBAaHUX Y
aMepUYKUM Jj0J1apuMa, 10K cTpaTeruja C4 ce nokasyje Kao peJJaTUBHO CKyIla ¢ 063MpOM Ha BHCOKO
ydeirhe AMHAPCKUX XapTHja 0/ BpeIHOCTU Y OBOj CTPaTErHUjH.

[IpunnkoM aHanuse ofHoOca jaBHOr ayra U B/III onewmeHo je fa crpaTtervja C2 npefcrasiba
HajpusuyHUju KM360p. OcHoBHA cTparteryja Cl uMa pesaTUBHO BHCOKe TPOILKOBe KaMaTa ycJe[
3HauajHor yyeutha AUHApPCKUX XapTHja 0J, BpeJHOCTU. [Ipy OCHOBHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKBHUPY
cTparerdja C2 ©Ma HUCKe TPOILKOBe KaMaTa, jep ce jeJlaH ieo moTpeba 3a pruHaHCUpameM 06e36ehyje
M3 KOHIeCHOHAJHOr 3ajMa. Ha oCHOBY OBHX aHa/M3a eBHJIEHTHO je na he ce y HapeJHOM
CpeJbOpOYHOM IIEPHOAY, OCHOBHE ollepaljyje 3aAy>KMBama 3aCHUBATU Ha cTpaTeryjama C1 u C2, anu
y3 jacHy mnpedepeHIHjy Ja he ce, YKOJHKO ce yKaxXy MOTyhHOCTH 3a 3aAyKUBambe II0
KOHIleCHOHAJIHUM yCJI0BUMa y BeheM 061My, Iy>KHHUYKe ollepalije 3aCHUBATH Ha cTpaTeruju C2.

PesystaTu j064jeHH MpuMeHOM Mojiesia CBeTcKe 6aHKe 3a 0Z{HOC jaBHOT Aiyra ¥ B/II1 Ha kpajy
2017. roguHe He y3uMajy y 063up Moryha nmpuMamwa o, npojiaje JpKaBHE HMMOBHUHe, Kao HU
rapaHToBaHe o6aBe3e Koje He cepBucupa Peny6snka Cpouja.

Ta6esa 25. OgHoc jaBHor ayra u B/II1 Ha kpajy 2017. roauHe

CueHapuju C1 C2 C3 C4
OCHOBHHU ClleHapuo 69,3 69,1 70,0 69,2
[llok geBU3HOT Kypca (25% cBe BasyTe) 81,9 82,2 82,7 79,9
KamaTtHu mok (creHapuo 1) 70,0 69,8 70,7 70,0
KamaTHU 1ok (cueHapwuo 2) 70,3 70,1 71,0 70,2
Kom6uHoBanHu 1ok (25% YC/l u kamaTHU 110k1) 75,3 75,6 77,2 75,2
MakcUMaJIHU pU3UK 12,6 13,1 12,7 10,6
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Ta6ena 26. 0agHoc i1ahama mo ocHoBy kamara u B/IIl Ha kpajy 2017. roguHe

CueHapuju C1 C2 C3 C4
OCHOBHHU CLeHapuo 3,6 3,3 3,7 3,7
lllok geBU3HOT Kypca (25% cBe BanyTe) 4,2 3,8 4,3 4,1
KamaThu mok (cueHapuo 1) 4,3 3,9 4,4 4,4
KamaTHu 1mok (cueHapuo 2) 4,6 4,2 4,7 4.6
Kom6uHoBaHU 1ok (25% YC/l u kamaTHU 110K 1) 4,6 4,2 4,7 4,6
MakcrMaJIHU PU3UK 1,0 0,9 1,0 0,9

HapejHa Ta6esia mpuKa3syje KpeTalka OCHOBHHMX MapaMeTapa jaBHOT Jiyra [0 OCHOBY CBe
YeTUPU pa3MaTpaHe CTpaTeryje, ITO OCJIMKABa rope IOMEHYTe KapaKTepPUCTHUKe CBAaKe CTpaTeruje:

Ta6ena 27. UHAMKAaTOpU PU3HUKAa 3a a/ITEePHAaTUBHE CTpaTeryje

UHAUKaTOpU pU3HKaA Ha kpajy 2017. roauHe
C1 C2 C3 C4

Homunannu ayr (% B/I) 69,3 69,1 70,0 69,2
HeTo cajamma BpeaHoct (% B/II) 61,4 596 676 66,8
[IpuMemeHa kamaTHa croma (%) 56 50 57 56
Pusuk ATM’ cnosbHU opTdosino (y roguHaMa) 6,7 72 68 7,2
peduHaHCcHpama ATM pomahu noptdo.uo (y roguHama) 34 33 34 4.8
ATM ykynaH noptdosuo (y rogruHama) 54 61 55 5,6

PU3KuK KaMaTHUX cToNa ATRS (y roauHaMma) 51 5,8 5,2 5,2
Pedukcupame (% ykynHor ayra) 259 233 257 269

Jyr no ¢ukcHuM cronama (% ykynHor ayra) 88,1 89,0 88,2 86,2

Pusuk feBU3HOT Kypca WHo-BasyTHU AyT (% YKYIHOT Ayra) 67,6 753 678 44,0

Yuewhe jagHoz dyza y 6Gpymo domahem npou3zeody y nepuody 2014-2017. 200uHe

duckanHo npaBuio, AebuHUCAHO 3aKOHOM O OYIIETCKOM CHUCTEMY, IPOMKCyje 06aBe3y Aa
jaBHU AyT ONLITEr HUBOA Ap:KaBe He Moxke 6uTH Behu o 45% B/IL. Y cny4ajy aa usHoc ayra npehe
Taj HUBO, Byajia je AyHa /Aa loHece MporpaM 3a CMamele jaBHOT Jyra y oaHocy Ha B/II, Tj. 3a
Bpahame JIyra y 3aKOHCKU OKBUP.

Ha kpajy 2013. roauHe cTame Ayra LeHTpaJHOT HUBOA BJACTH AocTUrJo je 59,6% B/II, a
onwTe ApxkaBe 61,1% B/IL. Panyo jaBuu ayr-B/lI1 neHTpasHOT HUBOA BJIACTH Ha Kpajy okTo6pa 2014.
rofuHe usHocuo je 68,1% B/II. Oudekyje ce HacTaBak pacTta A0 Kpaja 2014. ronvHe U JOCTU3akbe
yaesa of, oko 68,5% B/II1 Ha neHTpasiHOM HUBOY, 0JHOCHO 69,9% B/II1 Ha HUBOY omIUTe Ap:>KaBe.

360r BUCOKOT y4elha Jiyra JeHOMUHOBAHOT Y CTpaHoj BaJayTH (oko 78%), eBUZIEHTHO je aa
he 1eBU3HU pU3UK AeTepMUHUCATH NIOHAIllake panyja jaBHu Ayr-b/II1 y HapejHOM nepuoay v 6UTHO
yCJIOB/bABATH yCIeX Mepa QUCKaTHE NMOJUTHKE HAa KOHCOJM/JALMjH jaBHUX QUHAHCH]A U CMambemy
ydentha jaBHor ayray B/IL

Ha ocHOBY myiaHMpaHOT MaKpPOEKOHOMCKOT OKBHPA, a ¥ CJIy4ajy U30CTaHKa yTHIIaja MOTyhux
pu3uKa (MPBEHCTBEHO JEBU3HOT PHU3MKA), jaABHU AyT, 6€3 HerapaHTOBAaHOT Ayra JIOKaJIHe BJIACTH, 61
no 2017. rogune Tpeb6asio Aa 6yze Ha HUBOY of 76,9% B/

OcHOBHM (aKTOpU KOjU yTUUYy Ha cTabuau3anujy paunuja jaBHua ayr-B/Il cy pact BT,
npuMapHU JeQULIUT, Kypc AUHApa IpeMa MHO-BajslyTaMa M BUCHHA KaMara. [ls1aHupaHuM Mepama
¢durckaHe NOJUTHKe 1epUHUCAHO je CMaberhe MPUMapHOor AedHUIMTa, 1A je TUME OCHOBHU GaKTOp
pacTta Ayra yMambeH.

7 ATM (Average Time to Maturity) - eHrJiecka ckpaheHHIa 32 IPOCeYyHO BpeMe [0 focneha.
8 ATR (Average Time to Refixing) - eHryiecka ckpaheHu1la 3a IPOCEYHO BpeMe /10 IPOMeHe KaMaTHHX CTOIa.
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TaGesa 28. /lonpuHOCH OCHOBHMX MaKpPOEKOHOMCKHMX BapHjaG/u Ha NMPOMeHy panMja ayra

neHTpasiHe aAp:xkaBe u B/II1

2012
Jyr uentpasue gpxase/B/I1 56,2
[IpoMeHa y ogHOCY Ha IPETXOAHY IO, 10,8
YTuuaj npuMapHor aedunura 3,6
Kamara 1,8
Pact HomuHasnHor B/II -2,2
OcTtanu GaKTOpH KOjU yTHUIY HA PALH0 7,7

2013

59,6

3,4
2,5
2,4

-4,2

2,8

2014n  2015n 2016m 2017n
y IpoIeHTUMa

68,5 76,1 77,5 76,9
8,9 7,6 1,4 -0,6

5,0 2,2 0,8 -0,2

2,9 3,3 3,6 3,8
-0,1 -1,5 -4,1 -4,5
1,1 3,5 1,1 0,4

I'padukon 31. YTHLAj npoMeHa Kypca AUHApPa IpeMa KOpPIU BajyTa U3 noptdoJiuja jaBHor
Ayra Ha IpoMeHy panvja jaBHor ayra u B/III
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Ha rpadukony 31. je npeAcTaB/beHO KpeTame panuja jaBHor jayra u b/II1 y 3aBUCHOCTH 0/
IpoMeHe Kypca AvHapa mnpema ojapebheHoj kopnu BasnyTa. [IpukasaHa je ocHOBHa mpojekiuyja ca
aJITEPHAaTUBHUM CLiEHapUjuUMa y 3aBUCHOCTHU O/ amnpelyjaliuje, OJHOCHO Jenpelnujanuje Kypca
JuHapa y pacnony oz 10% anpenujanuje fo 20% fenpenujanyje AMHapa y 0AHOCY Ha KOPIY BasyTa.
[IprMeHOM HaBeleHUX CLieHapHja MOKe ce BUJIeTH Jia 61 ce panno 3a 2017. roAUHY KpeTao y pacloHy
on70,9% no 88,8%, 10K je 3a OCHOBHU ClieHapuo 610 Ha HUBOY 0/, 76,9%.

['naBHU pu3uLM 3a ocTBapere CTpaTeruje mopeJ rope HaBeJleHHX GakTopa KoOju Cy

KBAaHTHU(HKOBAHU CY U:

O CTabGUJIHOCT MaKpoeKOoHOMCKe cutyauuje y Penybsnnu Cpouju (peasuu pact B/Il, HansaTa
1opesa, HUBO He3aNoCJeHOCTH, TeKyhu payyH IJ1aTHOT 6MJIaHCa, KaMaTHe CToIle Ha iloMaheM

TPXKUIITY, UH)JIAIM]ja UTA,.);

O pa3BOj CBETCKe EKOHOMHUje U TJIaBHUX CIIOJbHOTPrOBUHCKUX NapTHepa Peny6.unke Cpbuje;

o moTpe6e 3a JJ0OJATHUM 33/Iy’)KHBabeM Kako 61 ce peryJjvcajy JyroBU Ha JPYyruM HUBOMMA
BJIACTH, jaBHOM CEKTOpPY M puHaHCHUjcKOM cucTteMy Peny6siuke Cpbuje;
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O HIKU MOPECKU UM HEMOpPeCcKH MPUXOJU OJ IJIaHMpaHUX U Behu pacxoau on IIaHHUpPaHUX
TOKOM OYIIeTCKE TOJUHE;

O 3HaqajaH najg BpeJHOCTHU AWHapa y OAHOCY Ha €BpPO;

o Behu cremeH 3ajyuBaka JIOKAJHUX BJACTH O IUIAHUPAHOT y CPeAHOPOYHOM
MaKpPOeKOHOMCKOM (dHUCKaTHOM) OKBUPY;

O aKTHBHpame JJaTUX rapaHIiyja.

BaxxHo je HamoMmeHyTH Ja he cMamewy jaBHOr ayra y oaHocy Ha B/IIl mompuHeTu u
aJleKkBaTHHja KOHTpoOJIa WU3JaBama TrapaHiydja U VyHampebewe Mmpolleca NpUOPUTHU3ALMje
VHBECTULMOHUX NpojeKaTa, koju he ce ¢uHAHCUpPATH U3 KpeJUTHUX JINHU]jA MyJTUNATEPATHUX U
ouaTepaJHUX KpeAuTopa. Biaza je y ckiony HacTojakba MuHucTapcTBa PpuHaHcHja Aa moseha
edUKACHOCT TPOjeKTHOT HHBECTUpala, Koje ce ¢HUHAHCHpA M3 NPOjeKTHUX 3ajMOBa
MyJITUJIATEpAJHUX U OWJaTepaJHUX HMHCTUTyIHja AoHesa jyHa 2013. roguHe 3ak/by4yak. Tum
3aK/byyKOM INpuxBaheH je M3BelITaj 0 peajv3aliUju NMPOjeKTHUX 3ajMoBa 000peHUX Pemyb6uunu
Cpbuju of cTpaHe MehyHapoJHUX PUHAHCHjCKUX OpTraHH3alMja U APYTHUX CTPAHUX KpeauTopa U
HaJIOXKEHO je MHUHUCTPY ¢UHaHCHja Ja Ha 6a3u mnpoleHe edekaTa Kopulihewma 0A06peHUX
MPOjeKTHUX 3ajMOBa, 10 CEKTOPUMa U KOPUCHULMMA, Y CKJIaJy ca IPOLIEHTOM IOBYYEHUX Cpe/icTaBa
¥ MHAUKATOPOM YCIIELTHOCTH, OTPaHUYU 0Jjo6paBarbe HOBUX IMPOjeKTHUX 3ajMOBa U HU3/aBambe
rapaHiuja Peny6snke Cpbuje OHUM KOPUCHMUIIMMA KOJi KOjUX je CTOINa MOBJIayeHa CpeficTaBa 1o
0706peHUM INpOjeKTHUM 3ajMoBUMa HUxa of, 70%. [loyeB ox 2015. roauHe, rapaHuuje he 6utu
M3/laBaHe caMo 3a NPojeKTHEe 3ajMOBe, 0JHOCHO NpeKUHYyhe ce ca M3/aBambeM rapaHiiyja 3a 3ajMoBe
3a Tekyhy JIMKBUAHOCT jaBHUM IpeAy3ehuma. Y LU/by aJleKBaTHOT CTaTUCTUYKOT U3BelITaBakba 0O
JLyTy Ap:kaBe u3Bpiuuhe ce pegeduHucame U ycarjallaBakbe OCHOBHUX JieGUHULIMja AyTa y 3aKOHY O
OYLIETCKOM CUCTEMY U 3aKOHY O jaBHOM JYTY.

IIpuHyunu ynpas/bara jagHuUM dy2om

[Ipema 3akoHy 0 jaBHOM AyTy, IPUMapHHU IIWJb 33/1y’KMBama Peny6sirike CpOuje v ynpaB/barmba
jaBHUM [JIyTOM je [a ce OCUTYpajy cpeAcTBa moTpebHA 32 GUHAHCHpaAke OYIEeTCKUX H3JaTaka, ca
MUHUMAaJHUM TPOIIKOBMMAa (UHAHCHUpPaka Ha Cpelbd U JAYTH POK M NPUXBAT/bUBUM HHBOOM
pu3uka. MuHMMM3aLMja [AYrOPOYHUX TPOLIKOBA CEPBUCHUPAama jaBHOT Jyra je orpaHuYeHa
CTPYKTYpOM JIyra U OCTBapHBakbe CMamela TPOLIKOBA Ne GUTH YCIOBJbEHO HU30M (paKTopa U
pusuka. Ha ocHoBy Tora, CTpaTeruja ynpaB/bama jaBHUM ayroMm Peny6siuke Cp6uje medunumie
cnenehe oniite nUJbeBe U MPUHIIUIIE:

1) ToTpebHO je ocurypaTu ¢uHaHCUpamwe PuckaaHor jgedunuta Penyosvke Cpbuje, y
CMHUCJy KPaTKOPOYHOT JAeduuuTa (JUKBUAHOCTH) U AYTOPOYHOT JNePHUIUTA, KAO Je0 MOJUTHUKE
0/ipKaBarba CTAOUJIHOCTH CUCTeMa jaBHUX QUHAHCH]a;

2) loTpeb6HO je mebuHUCATH MPUXBAT/bUB HUBO pU3MKA KOju Tpeba ga 6yae oxapebeH y
yCJOBHMA LiU/baHE CTPYKType mopTdosivja Ayra y CMUCIY BajJyTHe CTPYKType Ayra, CTPYKType
KaMaTHUX CTOIMa, CTPYKTYpPe POYHOCTU U CTPYKTYpe Ayra mpeMa UHCTPYMEHTUMA;

3) IMoTpe6GHO je Aa ce MOJPKU Pa3BOj TPKUIITA APXKABHUX XapTHja 0Ji BPETHOCTH Koje ce
eMUTYjy Ha lomaheM U MehyHapoJHOM TPXKUILTY, KAKO OW PAa3BHUjEHO TPKHUILITE IIOMOTJIO ¥ CMaHe by
TPOIIKOBA 3aJy’KUBama y CpeAmeM MW [AYyroM pOKYy, y CKJI3Jy Ca BHUCOKOKBAJUTETHOM
JMBepcuduKalujom noptdosivja ayra;

4) MoTpe6HO je oMOryhUTH TpaHCIAPEHTHOCT U MPeIBUUBOCT Mpolieca 3ayKHUBakba.

CTpareryvja ynpaB/bamba jaBHUM [JyroM Tpeba Ja Oyje NOJAp)KaHa, U KOH3UCTEHTHA (a,
ONIITHUM ByiaAMHUM CpeFbOPOYHMM MAaKPOEKOHOMCKUM U PUCKAJTHUM OKBUPOM.

Peny6sinka Cpb6uja Tpeb6a Ja y3Me y 063Up OpojHAa OorpaHUYeHa Kajla pasMaTpa CBOjy
cTpaTterujy ¢uHaHcupawa. byayhu na je Peny6sinka Cp6uja 3eMsba ca Cpe/ilbUM HUBOOM JIOXOTKa,
cyodaBa Cce ca OrpaHUYeHUM U3BOpHMa GUHaAHCHpamwa Ha AoMaheM U MehyHapoiHOM QUHAHCHjCKOM
TPXHUIITY, IOTOTOBO Y MOMEHTY Ka/ia pa3BUjeHUje JpkaBe wianule EY numajy npobseme sa o6e36ee
¢drHaHCUpawe CBOjuX QUCKATHUX JedULUTa U pePUHAHCUPatbe Jocnesior ayra. Takobhe, mocroje u
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CTPUKTHH YCJIOBU 11O KOjI/IMa ce [ApXaBa MOXKe 3a/lyXXMBaTHU IIYTEM 6I/IJIaTepaJIHI/IX )41
MyJITWJIaTEePpAJIHUX KPEAUTHUX dPaHXMdHa.

Wmajyhu y BUAy HanpeJ HaBeJeHa OorpaHUYerha U MoTyhe pU3UKe, UIAK je OJJIy4yeHo Aa ce
CTpaTervja ymnpaB/babba jaBHUM JYyroM Yy HapeJHOM CpeAOpO4YHOM Iepuofy ycpeacpeiu Ha
duHaHCcHpamwe u3jaTaka oyiera Peny6uivke Cpbuje yrjiaBHOM yTeM eMUCHje Jp:KaBHUX XapTHja O]
BpeJHOCTH Ha MehyHapoiHOM M JoMaheM TpPXUIUTY KamuTaja. TpeHyTHa CTPyKTypa Ayra je
NPUJINYHO XeTeporeHa, uMajyhu y Buay Haciebe nyra us nepuoga CPPJ, orpaHMu4eHOCT TPHKULTHUX
HHCTPYMeHaTa y IPOLLIOM MEPUOAY U crieliupHUYaH CTATyC V¥ JOMEeHY MPOjeKTHOT GUHAHCHUPaHha O
pa3BojHUX MehyHapoAHUX PUHAHCUjCKUX UHCTUTYLM]ja. TpKULITe Ap:KaBHUX XapTHja 0J] BpeJHOCTHU
je joul yBeK y pa3BoOjy Y jefjaH o MPHUHLUIIA YIIpaB/bakha jaBHUM JYIOM je HYKHOCT IIOCTOjamba
byiekcH6UIHOCTH, KaKo 6U GUHAHCUpame u3jaTaka 6ynera Peny6snke Cpbuje 6usio o6e36eheHo.
duekcubunHocT he ce orziefaTu y oMeHy U360pa TpKULITA HAa KoMe he ce BpUIMTU 3ay>KUBakbe,
BaJlyTe 3aJly>KMBatba U UHCTpyMeHTa ¢rHaHcHpama. U360p cTpyKType PuHaHCcUpawa y3uMmahe y
003Up TPEHYTHO CTale U TPeH/[] pa3Boja AoMaher u MehyHapoJHOT GUHAHCHjCKOT TPXKHULITA (HUBO
KaMaTHUX CTONA, NMpeMHUje pPU3UKa, KPUBY NPHUHOCA, [leBU3HE KypceBe pedepeHTHUX BajayTa) U
MPUXBaT/bUB HUBO U3JI0)KEHOCTH PUHAHCUjCKUM PU3ULLUMA.

Llu/b je fa ce y HapeZHOM JyrOpOYHOM IepuoJy GUHAHCUPabe 06aB/ba KPO3 eMUTOBAMbE
yrJIaBHOM JJMHAPCKHUX XapTHja 0J] BpeJHOCTH Ha JloMaheM TpKUILITY, MehyTHUM TpeHyTHa cUTyaLHja
ynyhyje Ja ympkoc 4YBpCTOj OJJYYHOCTH Ka pasBojy goMaher TpKuIITa ApPXKaBHHUX XapTHja OZ
BpPEeJJHOCTH, jeJlaH Jleo pUHaHCHpamba Mopa 6UTH 06e36eheH y HapeJHOM CpeZilbOPOYHOM NEPHUOLY
Ha MebhyHapojHOM ¢QUuHaAHCHjcKOM TpXKUIITY. CMepHUIle 3a PUHAHCHpalke Ha MehyHapoJHOM
TPKUILUTY y UHO-BaJIyTH 6uhe Ja ce 06e36e1 NPUCTYII BEJIMKOM 6POjy MHBECTUTOPA HAa PA3JIMUUTUM
JesoBuMa MehyHapoHOT GMHAHCHjCKOT TPXKHUILTA, Jja Ce 33y KUBabe ¥ UHO-BaJIyTH 110 MOryhHOCTH
JNeduHulle y cCKIaLy ca oTIJIaTaMa Ayra JEeHOMHHOBAHOTI' ¥ CTPAHOj BaJllyTH YK/bY4yjyhu 1 KamMaTe Ha
OBe JIyroBe U Jia ce 3a/[y’KMBarbe Ha OBOM TPXKUIUTY MOXe CIPOBOJUTH U y CUTyalujaMa Kaja Cy
bYHAHCHjCKM YC/I0BYU TMOBOJbHUjU HEro Ha jJoMaheM TPXKULITY, U y LU/bY CTabUIM3alLdje jaBHUX
¢drHaHCcHja IPUINKOM peasr3anyje GUCKaJIHUX PU3UKA.

[lo3ajM/buBame y CTPAaHO] BaJIyTH 32 COOGOM MOBJIAYM U JIEBU3HU PU3UK yCJesl IPOMeHe
KypceBa JMHAp - eBpO U €BpPO - aMepUYKH JoJiap, IITO Ipej ynpaB/bake jaBHUM AYyroM CTaBJ/ba
3a/laTak Ja ce aKkTHBHO pa3MaTpa U KOPUCTU MOTYhHOCT XelIMHIa YKOJIMKO Ce M03ajM/bHBakbe He
BpIIM Y IMHapHUMa UJIM eBpUMa.

[lonuTHKa ynpaB/bama jaBHUM JIyroM Mopa [ia y3Me y 063Up AyropoyHy MepCreKTUBY, alu
ce oJi/iyka 0 GUHAHCHPaky OYIIETCKHUX U3/jaTaka MOpa JOHOCUTH rojuiitbe. OAJyKa 0 TOJUIIEHEM
3a/[y>KUBamby Ce JIOHOCH Y OKBUPY 3aK0OHA 0 OyIIeTy 3a oapeheHy GUCKaNIHY TOJUHY Yy 3aBUCHOCTHU O]
npoMeHe OCHOBHMX QHCKaIHUX arperata Moryha je kopekiiyja njaHa 3a/jy»k1MBatba TOKOM (pUCcKaiHe
roJiuHe.

3. ®UMHAHCHjCKY PU3ULU U jaBHU AYT

®durHaHCcHjckU U QUCKaIHU PU3ULM MOTY JJOBECTH JI0 pacTa jaBHOTr Ayra Beher Hero 1mro ra
npesBrba OCHOBHHU ClleHapuo. PU3UWIM KOjU Cy NPUCYTHU M KOjU MOTY Ja JOBeAy /[0 pacTa
3a/ly>KEHOCTH U TPOLIKOBA CEpBUCHPaka jJaBHOT JiyTa Cy:

1. pusunu peduHaHCHUpamwa;

. IeBU3HU PU3HUK;

. TP’)KUIIHU PU3UK (PU3MK KaMaTHUX CTOMNA, pU3UK UHPIaLH]e);
. PU3UK JIMKBU/IHOCTH;

. KpeJJUTHHU U OllepaTUBHU PU3ULIY;

S U1 A~ W N

. PU3UIM Be3aHU 3a AUCTPUOYIHjy TPOUIKOBA CepBUCHUpama (CTPYKTYpPYy AyTra, KOHIEHTpaIlyja
o6aBe3a).
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Y Uuby cMamema H3JI0KEHOCTH (GUHAHCHjCKUM pHU3UIMMa MOTPEGHO je CHPOBOJUTH

cnenehe mepe:

1. pu3uk pedprHaHCUpaba

o

o

noBehawe ydyemha CpeJHOpPOYHHUX M JYrOPOYHUX (GUHAHCHUjCKUX HHCTpPyMeHaTa
JIeHOMHUHOBaHUX y IMHApUMa Ha iloMaheM pUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY;

paBHOMEpHa pacnojeJsia obaBe3a 10 OCHOBY jaBHOF Ayra Ha roguiirb€éM HHUBOY WU TOKOM
Cl)I/ICKaJIHe rogvHe y HapeJHOM AYyTOPOYHOM Ilepruoay,

Npo/iy>KaBatbe MPOCeYHe POYHOCTH JIyra KOjU Ce eMUTYje y XapTHjaMa 0Ji BpeTHOCTH;

2. eBU3HU PU3UK

o

HacTojalbe Jla Ce CMakbM ydellhe Jiyra JJEHOMHHOBAaHOI Y WHO-BJIYTHU Y3 yBaXKaBaibe
TPOIIKOBA HOBOT Jiyra (TPOLIKOBY JJMHAapU3alMje Ayra);

kopuuthewe QUHAHCHjCKUX JlepyUBaTa y LU/bY JHUMUTHpama epekaTa MpoMeHe KypceBa
pedepeHTHHUX BalyTa;

HacTojame Jla CIOJbHU AyT 6y/ie YIJIaBHOM Y eBpUMa U Jia ce JJ0JIapCKH AyT KOPUCTH CaMO aKo
je duHaHcHMpawe Ha MehyHapoAHOM TPXKUILITY y AoJiapuMa jepTHHHUje y3 KopHllhewe 3a
JINMUTHpakbe pu3ruKa GUHAHCHjCKUX IepUBaTa;

3. TPXKUIIHM PpU3HUK (pU3HK KaMaTHUX CTONA, PU3UK UHJIaLHje)

o

o

o

HacTojame Jia ce MPOAYKU Aypanuja foMaher ayra y iMHapuMa;
eMUTOBame HHAEKCUPaHUX 006Be3HUIA (MH/eKcalhja KaMaTHUX CTONa);

PU3HMK II0 OCHOBY KaMaTHe CTOlle Ha CIO/bHHU Jyr He yrpoaBa JAyropoyHd LHU/b
MUHUMHU3aLHje TPOLIKOBA jaBHOT LyTa;

4. PHU3UK IMKBUAHOCTH

o

NepMaHeHTHO O/ip>KaBale HUBOA TOTOBHHE Ha pauyHuMa Peny6.1mke Cpbuje Ha HUBOY KOjU
oMmoryhaBa HecMeTaHO QHHAHCHpabe 06aBe3a y MUHUMYMY OJ1 YeTUPU Mecelia U Ha HUBOY
Koju oMoryhaBa aMOpTHU3alUjy €BeHTya/JHUX MambHX NMPUJIUBA 110 OCHOBY 3aJyKUBamba y
O/IHOCY Ha ILJIaH;

a/IeKBaTHO yIMpaBJbaitbe CJ0GOJHUM TOTOBUHCKMM CpPeJCTBMMAa Ha payyHuMa Pemy6.rke
Cpbuje y ckiagy ca npuHnunuMa asset-liability management;

penedunucame yroopa ca HBC 3a miacupame JUHApCKUX W JIEBU3HUX CpeJCTaBa U
eBeHTya/IHe N3MeHe 3aKOHA O JIeBU3HOM I0CJI0Bawy. /laBambe MOryhHOCTH Zp>KaBH Jja BPIIH
OTKYTI PeJIATUBHO CKYIJbET yTa BUIIKOBHUMA JINKBU/IHOCTH;

ayTOMaTCKO U3BpIlllaBatbe Hajora y cucteMmy Tpe3opa Peny6Jirike kako ce He 6U cTBapaJjie
Jolme (KpaTKOpouHe o6aBese - [IyroBH) Y CUCTEMY U MOLITOBake [IpaBUHUKA O CUCTEMY
H3BpIlIeHa OYIIeTa;

KOHCOJIUZAIMja TOopes AWHAPCKUX U JIeBU3HUX CpPeACTaBa y OKBHUPY KOHCOJIUAOBAHOT
cucrteMa Tpesopa kKoju ce Bogau koJ; HEC v kopuuihemwe JeBU3HUX CpeJiCTaBa 32 aKTUBHO
yIpaB/bakbe ca JJUKBUAHOIINY HA AMHAPCKOM pavyyHY U3Bpliletha 6yiieTa;

5. KpeIUTHU ¥ ONlePaTUBHU PU3HUIIU

o

TpaHcakiyje ca QUHAHCHjCKUM JlepuBaTMMa MOTy OUTH caMo cipoBoheHe ca GUHAHCHjCKUM
WHCTUTYLUjaMa KOje UMajy BUCOK KPeJUTHU PEjTUHT;

kopuiihemwe GUHAHCUjCKUX UHCTPyMeHAaTa KOjy IMMUATHPAjy KpeJUTHU PU3HUK;

JlaBambe TapaHlyja U oJjo6paBare HOBOT Jyra JIOKAaJHUM BJIACTUMa CaMO aKO IOCTOjU
aJleKBaTHa aHa/IM3a O peJIATUBHO HUCKOM CTelleHy BepoBaTHONe Jja ce peasu3yje rapaHijyja
y CpeIlbOPOYHOM MEePUO/IY, IITO TPeba PeryiucaT 3aKOHCKUM 0Jipe/16ama;
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o yBoDheme aJleKBaTHE KOHTPOJIE Y CBUM MOCJIOBHUM aKTUBHOCTHMA y YIIpaBHU 3a jaBHU YT U
yHamnpehemwe 3Hama 3aMoc/eHuX 3a 1ITa je ToTpe6GHO noBehaTy JIUMUT Gpoja 3aroCcTIeHUX U
0/100PUTH aJieKBaTHA OYIIETCKA CPE/ICTBa;

o pgorpajima u yHanpebhemwe nocrojeher nHpopMalMoOHOT cucTeMa 3a npahewe jaBHOT Ayra U
ormeparyja ca bHuM;

6. py3ULY Be3aHU 3a JUCTPUOYLIH]y TPOIIKOBA CEPBUCHpaHha

O a/IeKBaTHO IJIAHUPakhe 33/ly’KUBalba Ha TOJUIIKREM HUBOY U paBHOMEpPHA pacrojesa y
HapeJHUM TroJiMHaMa U TOKOM (UCKaJHE TOJJMHE Kako OU ce M36erao pU3UK BeJIMKe
KOHIIeHTpalyje o6aBe3a 3a pepUHAHCUPALE;

o usberaBame KOHIeHTpalLMje 06aBe3a 10 0CHOBY jaBHOT J{yTa Ha MECEUHOM HHUBOY, KOjU He O6U
MOTao GUTH aMOPTHU30BaH CJI0OOJHUM HOBYAaHUM CPeJACTBMMAa Ha payyHuUMa Pemny6ivke
Cp6uije.

Keanmudhukayuja pusuka 3acHoeaHa Ha Cost-at-Risk (CaR) modenay

YnpaBa 3a jaBHU JyT IpUMewyje KBaHTHPHUKAIM]jy pU3rKa 3acHOBaHy Ha Cost-at-Risk (CaR)
MoJiesly, KOjU je pasBUjeH Yy capaJlbU ca TUMOM eKcrepara npojekra EY ,Ilogpmka MuHucTapcTBy
¢duHaHCcHja YnpaBu 3a Tpe3op WU YmpaBM 3a jaBHU Ayr y u3rpaAwmy Kamnauuteta”, UIIA 2010.
MeTtozonomku anat Tpowak npu pusuky (Cost-at-risk) ce ociama Ha KoHUeNnT BpegHocTu npu
pusuky (Value-at-risk) u ciy»u 3a oljeHy cTeleHa U3/10)KeHOCTH TPXKUILIHUM pU3HLIMMa. YIOTpe6Ha
BpPE/IHOCT OBOT aJslaTa Cce OTrJieJja Y MpyKarby MOryhHOCTH GUHAHCHjCKMUM HHCTUTYLMjaMa [Jia ofipeJie
HUBO QUHAHCHUjCKUX CpesicTaBa (pe3epBH) koje he UM oMoryhuTH ycneuHy ancopriujy LIOKOBa
M3a3BaHUX eKCTPEMHO HENIOBOJbHUM KpeTalkbHMa y paKToOpUMa OBUX PU3UKA.

BpenHoct Tpoiuka npu pusuky (Cost-at-risk) npescraB/ba MakCMMaJIHU I'yOUTAK, OZJHOCHO
yBehame 04yeKMBaHUX TPOIIKOBA, ¥ M3a6paHOM BpeMeHCKOM Nepuoay y3 oApebeHy BepoBaTHOhy -
Hajuewhe y pacnony oz 90% 10 99%. MogiesioM cy o6yxBaheHa ABa HajBaxkHUja GaKTOpa pU3UKa Koja
YTHUYY Ha U3HOC CPe/ICTaBa MOTPEOHUX 3a CEPBUCHPA-E jaBHOT AyTra Yy HApeIHOM MEPHUOAY - KAMaTHU
Y BaJIyTHU PU3UK. MoJies1 olleryje YKYIHU U NojeIMHAYHU JJONIPUHOC 00e BpCTe pU3UKa YKYITHOM
PHU3UKY U3PAKEHOM Y IMHAPUMA.

Kopuctehu MonTte Kapsio cumysnanujy, y3 u3abpaHu Opoj CHUMYJUPAHUX IyTamkba
(mpojekuwuja), ogpebhyje ce 3ajefHUYKA AUCTPUOYIHja OBa ABAa $aKTOpa PU3UKA U MEPUEHTHU] Te
pacno/iesie Koju o/iroBapa M3abpaHOM HMBOY IOBepema. /JIpyruM pednMa, Mojies he Ha OCHOBY
BEJIMKOT 06poja pasMuUTHUX ClleHapHja KpeTama BIyTHUX KypceBa M KaMaTHHUX CTOMNA OJIPEJUTH
HHBO MPOMeHe, 0/IHOCHO yBehama cpe/icTaBa NOTPeGHUX 32 CEpBUCHPAlbe jaBHOT iyra y OJJHOCY Ha
MpojeKTOBaHe U3HOCE, Koju Hehe 6UTH HaZiMallleH ca MPolleHTOM BepoBaTHohe Koju he ofgrosapaTtu
M3abpaHOM HUBOY MIOBEPEHA.

I'paduxon 32. Cost-at-Risk (CaR)

—>
OuyeKkUBaHU PenaTuBHU
TPOLIKOBU CaR
< >
< >

AnconytHu CaR
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Cumysanuje ce 6a3vpajy Ha CTPYKTypH NopTdo/ivja XapTHja 0Jf BPeJHOCTH jaBHOT AyTa y
OCMaTpPaHKUM [IepUOAUMA, OJHOCHO KOMOUHALUjU CTPYKTYpe nopTdoJivja XapTHja o/f BDeJJHOCTH Y
caJlallilbeM TPEHYTKY, lbeHUX IPOMeHa Kpo3 BpeMe Koje Cy oc/ie/iulia I0Be3aHuX OTIlJIaTa [JIaBHULEe
U kamaTe (KylmoHa) U KapaKTepUCTHKAa HOBHUX 3aJ[y’Kea KOje yBaXKaBajy OCHOBHE NMPHUHIUIE U
LIU/beBe NI0CTaB/beHE 0BOM CTPATErHjOM.

Mogen nokasyje aa ce y nepuoay oz, 31. oktrobpa 2014. rogune no kpaja 2015. roauHe, y
HajpUTropo3HUjUM yCJIOBHUMA - Ca HUBOOM MoBepewa o 99%, U3HOC MoTpebaH 3a CepBUCHUpAbE
jaBHOT Ayra Koju nmpumaza noptdoaujy xapTuja o, BpeaHocTy Hehe yBehatu usnaz 30,6 Mmunujapau
JMHapa y OJHOCY Ha H3HOC MOTpebaH 3a CepBUCHpame OBOr Jesa MHopTdoJnja y yca0BHMa
HelpoMeHeHUX KypceBa U Kamara. XapTHje o/ BpeJHOCTH y MopTdOJIHjy jaBHOT Jyra cy AUHApCKe
XapTUje oJf BpeJHOCTU (Ap>KaBHU 3alMCU U OOBE3HUIE) U XapTHje OJ BPeJHOCTH ca QUKCHUM
KyIIOHOM (eBpoo6Be3HMIle U OOBe3HUIlE [IeHOMUHOBaHe y €BpUMa €MUTOBaHe Ha JoMaheM
TPKUILUTY), Na je KaMaTHU PU3UK y CBUM pe3yJTaTUMa MoJesa jeJlHaK Hy/Ju. BajyTHU pHU3UK je
MPUKa3aH y 0JJHOCY Ha KypC AUHApa NpeMa /iBe BaJyTe Koje Cy 3aCTylJbeHe y MopTPoIHjy - eBpuMa
u nonapuma. Kypc PC/I:EYP nonpunocu ca 20,5 MusvjapAy AuHapa yKynHoj BpegHoctu CaR-a, 10K je
PU3UK 0[] HeMOBOJbHOT KpeTawa Kypca PC/:YC/ oueweH Ha HuUBOy ox 10,1 Munujapaa gUHapa.
Mogen yka3yje Ha To Jia ce ca BepoBaTHohoM oz 95%, onHocHOo 90% Moxke pauyyHaTH Ha yBehame
TPOIIKOBA CEpBUCHPaha Koje he 6uTu Mame of; 22,9 ogHocHo 18,8 Munujap/e auHapa o kpaja 2015.
rofivHe. JlonpuHoC KypceBa M3Hocu 15,7 u 7,2 MuaHWjapu AWHapa 3a HUBO MoBepema o 95%,
oZiHOCHO 12,9 1 5,9 Mu/mjapay [MHapa 3a HUBO noBepewa o/ 90%. KonauHo, BpeiHocT CaR-a Ha HY
Tabese ox 4,2 munujapze auHapa 3a 2015. roguHy, mpukasyje u3Hoc yBehawma CepBHUCHpPabA
TPOLLIKOBA jaBHOT Jiyra y OJHOCY Ha U3HOC ojpeheH TpeHyTHUM BpefHOCTUMa pakTopa pusuka (y
0BOM CJIy4ajy Kypca JiMHapa npema eBpy u goJsapy) ca 50% BepoBaTHohe.

Ta6Gesa 29. Pesysitatu CaR moaena

Ilepuox™

BpengHoctu CaR"/* 2015 2016 2017
AnconyTthu CaR (99-Tu nepreHTHI) 30.605.249 97.635.151 486.174.563
oj, Tora BanytHu PC/:EYP 20.458.878 55.096.457 83.942.780
PCA:YCA 10.146.371 42.538.694 402.231.783
KaMaTHHU 0 0 0
AnconytHu CaR (95-Tu nmepueHTHII) 22.962.973 70.339.936 283.422.437
of, Tora BanytHu  PC/:EYP 15.748.179 40.002.151 61.836.856
PCA:YCA 7.214.794 30.337.785 221.585.581
KaMaTHH 0 0 0
AnconyTthu CaR (90-Tu nepreHTHI) 18.809.221 54.912.622 220.246.006
oJi Tora BanyTHu  PC/:EYP 12.904.611 32.062.756 50.653.058
PCA:YCA 5.904.610 22.849.866 169.592.948
KaMaTHH 0 0 0
[Ipoceuynu CaR (50-Tu mepieHTH) 4.230.403 12.804.016 57.029.144
o/ Tora BasyTHu  PC/:EYP 2.940.837 7.693.127 12.521.797
PCA:YCA 1.269.566 5.110.889 44.507.347
KaMaTHH 0 0 0

* Bpoj cumysanuja: 10,000, Ha fHEBHOM HUBOY.

'V xumagama PCJI.

o [Tepuop ce onHocu Ha BpeMe oz, 31.10.2014. roguue 1o 31.12. cBake nprUKa3aHe roJjMHe.

@axTopH pU3MKa UIpajy 3HA4YajHU]y YJIOTY y Ay>KEM BPeMEHCKOM XOpPHU30HTY. JlesioM 360r
MMaHeHTHe HeCUI'yPHOCTH, JeJIOM U ycjeJ, TeHJeHlje IpOMeHe CTPYKType jaBHOT Ayra y KOPUCT
XapTHja OJi BpeJHOCTHM U BaJlyTHe CTPYKType eypo6OHJOBa JEeHOMHWHOBAaHUX Yy aMepUYKHUM
JloJlapuMa.

Wmajyhu y BuZly Aa ce HajBehu jieo fyra Hasa3u y UHO-BasyTH (0ko 78% cTama jaBHOT Ayra
Ha Kpajy okTob6pa 2014. rofuHe je 6UJI0 y MHO-BAJIyTH ), U3JI0’)KEHOCT JI€EBU3HOM PHU3UKY je BUCOKa.
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OBaj pusuk peasusoBao ce y 2012. roAuHU Ka/ia je JUHAP Y CBera HEKOJIMKO MecCeld Jelpelupao 3a
Buie o 10% 1 Kao pe3ysaTaT UMao pacT pauuja jaBuu ayr - B/II1 3a Buuie oz 5 m.1m. camo 360r pacTa
Kypca eBpa U aMepHUUKOT JloJlapa peMa AnHapy.

CBaka mpoMeHa Kypca JAWHapa OpeMa eBpy W aMepudykoMm poJsapy on 1% y cMmepy
Jlenpelniyjanyje AUHapa y OJHOCY Ha OCHOBHMU CLieHapro Bojuhe Ka anco/siyTHOM pacTy ayra o 21,9
Jlo 24,8 muipa avHapa y HapeaHoM nepuoay 2015 - 2017. rogrHe, 0JHOCHO Y peJIaTUBHOM HMCKa3y 0KO
0,56 % B/II (y3 mpeTnocTaBKy Aa OCTaJie CTpaHe BajyTe He OCIUJIUPAjy 3HAYajHO y 0JHOCY Ha eBpPO).

3a cTame jaBHOT Ayra jako je 6UTHO Ja U OJHOC eBpa U aMepUYKOr JoJiapa He OJCTymna
3HayvajHUje 0/ OCHOBHOT ClieHapuja. ¥ ciay4ajy Ja Jobhe [0 oACTyNama y MpaBly pacTa BpeJHOCTH
aMepUYKOor JoJ1apa y 0JHOCY Ha eBpo 3a 1% cTamwe jaBHOr ayra he 6utu nosehano oz 9,3 no 10,5
MJIpJ AUHApa y HapeaHoM nepuoy 2015 - 2017. roauHe, 04HOCHO Y peslaTUBHOM HcKasy oko 0,24%
B/IIL.

Y noMeHy KaMaTHOT pU3HUKa CPIICKH jaBHHU AYT UMa NIPeJHOCT IUTO je 0KO 76,3% cTama jaBHOT
Jlyra LeHTPaJHOT HUBOA BJIACTH Ha Kpajy okTobpa 2014. roauHe 6uI0 ca PUKCHOM KaMaTHOM
cronoM. Kao HajsacTyn/beHuja BapujabuJyiHAa KamMaTHa crtomna je Eypubop. Y ciaydajy mpomeHe
BpeaHocTH Eypub6opa 3a 10 6a3HUX [TI0e€Ha y OJHOCY Ha OCHOBHY IPOjeKILUjy, KaMaTe 6U nopacie 3a
oko 0,4 mupz guHapa.

JyzopouyHu cmpamewKu oKkeup 3a ynpas/sarse jagHUM 0y20m

OCHOBHHM CTpaTellKH LU/beBU KOjUMa je TMOTPeOHO TEXUTH Y HapeJHOM JAyrOpOYHOM
neproAly, Kako 64 ce MUHMUMU3UPAIU PU3ULM NoBehamwa 3a/1y?KEHOCTH U TPOIIKOBA CEpBUCUpPaba
jaBHOT Ayra cy:

o [Jaydemhe Ayra IeHOMUHOBAHOT ¥ AMHApUMa U3HOCH 0ko 20 - 25% yKynHor jaBHOT fyra Ha
Cpe/iibU POK;

o [Jaydemhe yra JIeHOMUHOBAHOT y eBpHUMa Y jaBHOM /JIyTy U3HOCU HajMame 60 % ayra y uHo-
BaJIyTH, YK/by4yjyhu 6yayha 3ayKMBamba U TPpaHCaKIHje;

o na nobe o cMamema ydelrha ayra ca BapydjabU/IHOM KaMaTHOM cToIoM Ha ucnon 20% y
CpellbOPOYHOM UHTEPBaJY;

O [la mpoceyHO BpeMe o nmpoMeHe kKamaTHe ctone (ATR) 6yJe oAp>kaBaHO Ha HUBOY O
MHHHMMYM 4,5 ro/iNHa, y CKJIaJly ca TOpe HaBeJJeHOM MepOoM MOCTeNeHOT CMabHBama yJenrha
Jlyra ca BapujabuJHUM KaMaTHUM CTOTaMa;

O [la mpoceYHa MoH/JleprucaHa kamaTHa crona (WAIR) Ha yHyTpallbu jaBHU AyT He Mpesia3u
10% Ha KpaTKOpO4YHA U CPeJIH0POYHA 33/1y’KUBaAHA;

o payderrhe KpaTKOpodHOT Ayra (4uje je mocnehe mo roauHy AaHa) usHocu 1o 15 % ykymHor
jaBHOT AyTa;

o [Ja mpocedHo BpeMe z0 jocrneha (ATM) yHyTpammer ayra 6y/e Ha HUBOY OJ HajMamwe 4
roJiiHe Ha Cpe/ithH POK;

o pacemnpocedHo BpeMe nio gocneha (ATM) ciosbHOT Ayra ofp:kaBa Ha HUBOY o/, 6 + 0,5 roguHa
y UCTOM BPEMEHCKOM XOPU30HTY.

Cmamwe jagHoz dyza npema HAYUOHAJAHOj MemodoJozuju u Kpumepujymuma u3
Macmpuxma

BakHO je HamoMeHYTH /3, IpeMa HalMOHAJIHO] METOL0JI0TH]jH, Y CTakbe jaBHOT Jyra yJase
JUpeKTHe o0aBe3e IEHTPAJHOT HUBOA BJACTH, KAa0 M CBe HHAUPEKTHe o6aBe3e, OJHOCHO
rapaHTOBaHU AYT y KOPUCT jaBHUX Npeay3eha, JokaJHUX BJIACTU U JPYTUX NPaBHUX JMIA YUjU je
ocHuBau Peny6simka Cpbuja. Y TakBO cTambe yJsa3e CBe rapaHiyje, 6e3 063vpa Ja iv he 6UTH nyiahama
10 OCHOBY HbUX y HAPEJHOM IIEPUOAY.

C 0631poM /ia je jeAaH of rJIaBHUX €KOHOMCKHUX U NOJUTHYKUX LM/beBa Peny6iinke Cpouje
npuk/bydemwe EY, kao npeaycioB ce HaMmehe yckiaahuBamwe gomahe MeTo[o0JIOTHje Yy CKJIaAy ca
eBPOIICKUM CTaHJapAuMa. M3 Tor pasJiora, cTame jaBHOT Jiyra ce aHaJM3Upa PeJJOBHO U HAa OCHOBY
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KpUTEpPHUjyMa [I0CTAaB/beHUX YTOBOPOM ¥ MacTpUXTY, KOjU MpeACcTaB/ba CUCTEMATU30BaHEe CMepHHULLe
y IU/bY OAPXKHUBOCTH jaBHOT yra U QUCKAJIHOT CUCTEMA, OJJTHOCHO MAaKPOEKOHOMCKE CTabUIIHOCTH.
[IpeMa OBHUM KpHUTEpHjyMUMa, ¥ CTalbe jaBHOT Jyra Tpe6a YK/bYYUTH, MOPeJ AUPEKTHUX 06aBe3a
LEHTPaJIHOT HUBOA BJIACTH, U HETapaHTOBAaHU JYT JIOKAJIHUX BJIACTH, aJI UCK/bYYUTH AYT 110 OCHOBY
JIMPEKTHUX U MHAUPEKTHUX 00aBe3a 3a Koje ce of cTpaHe Peny6Mke (LleHTpaJHOT HUBOA BJIACTH)
He Bple miahama.

JaBHU ayr npeMa MacTpuxTty je febuHHMCAH y 3BaHUYHOM JoKyMeHTy EY, moj HasuBoMm
JIpoTokos o mpoueaypu npekomepHor aepunuta” (Protocol on the Excessive Deficit Procedure -
EDP) koju je geo Cnopa3yma u3 Mactpuxta u Yiana I (5) Ypeno6e EK 6poj: 479/2009, kao ykynaH
OpyTO AyT OMIITE ApP>KaBe 10 HOMUHATHO] BpeJHOCTH.

OBaj fiyr ce MepU 10 HOMUHAJIHOj BpeJJHOCTH KOjH je jeJHaK yTOBOPEHUM U3HOCHMa JlyTa KOju
Byiaga Tpeba fa BpaTH KpefuTopuMa o poky gocneha. To 3Ha4M Ja jaBHU YT HUje NOJ yTULAjeM
IpoMeHe TPXKUIIHUX IPUHOCA U UCK/bY4Yyje HellJlaheHy 06payyHCKy KaMary.

Ta6esa 30. CTpykTypa M mpojeKnyja CTama jaBHOT Ayra npemMa MacTpUXT KpUTEPHjyMy [0
2017.roguHe

2013 31.10.2014 2014n 2015m 2016n 2017n

y MJIpA AUHApa
YKyIHe JUpeKTHe 0GaBe3e 19124 22668 23076 25110 2.712,0 2.893,5
['apaHTOBaHU AyT 209,0 189,6 198,6 233,8 226,5 192,4
OcTanu oyT ceKTopa JpKaBe 5,6 2,3 2,2 1,3 0,7 0,4
Jlyr jioKka/iHe BJIacTH 81,3 82,4 84,3 95,3 102,4 109,7
Jlyr UHCTUTYLMja cCoLUjaIHOT 0 0 0 0 0 0
ocHrypama

JaBHM ayr Peny6inke Cpouje 2.208,3 2.541,1 2.592,7 2.841,4 3.041,6 3.196,0
JaBHu gyt Peny6.muke Cp6uje/BAII 57,0% 64,6% 66,8% 71,6% 72,5% 71,7%

Mepe 3a yHanpehere mpxcuwima duHapckux xapmuja 00 epedHocmu y nepuody 2014-2017.
200uHe

TpxkulITe ApKaBHUX XapTHja 0/ BpeAHOCTH y nepuoay ox 2011. roguHe 10 okTobpa 2014.
roAViHe KapaKTepHlle HCINymhaBake 3alpTaHUX CTPATELIKHMX LU/beBa, NMPBEHCTBEHO Y MOTIJIENY
MHCTPyMeHTa pUHAHCHPamba, Kao U y Pa3Bojy U OJ[piKaBakby CTaOUIHOCTH JAUBepcudrKOBaHe 6asze
MHBeCTHUTOpA. 3axBa/byjyhu Bohemwy pa3BojHe MoUTHKE JoMaher TPXKUILITA APXKAaBHUX XapTHja OJ
BpeJHOCTH, OMOIryheHO je yclocTaB/barkbe KOHTHHyHTeTa y ¢(UHaHcHpawy 6Gyuera Pemy6snke
Cp6uje, kao u yHanpehemwe o61Ma pUHAHCHpaba MyTeM eMUCHja ApKaBHUX XapTHja 0J] BPeJHOCTH
Ha foMaheM puHaHCHjcKOM TPXKUIITY. [IpeslackoM ca KpaTKOPOYHUX M3Bopa GHMHAHCHPama KOju ce
Be3yjy 3a neprozg fo 2010. rogrHe, Ha cpeilbOPOYHE U AYTOPOUYHE HHCTPYMeHTe GUHAHCHpama y3
KOHCTaHTHO CMaibeke TPOLIKOBA 3ayKMBakha, yTHYE Ce Ha CMatbehe PU3nKa peprHAHCHPamba, Kao
jelHOT oJf MpPUMapHUX PU3MKa Y MPOLeCy yrpaB/bamka jaBHUM AyroM. TpaHCHAapeHTHOCT Y pajy U
M3BelITaBamwy, KA0 U IPUCYTHOCT Ha MehyHAPOJHOM TPXKHUILTY KalKTaJIa, yTHie Ha UHYOPMHUCAHOCT
a TUMe Y Ha 3aMHTEPEeCOBAHOCT Hepe3yueHaTa JjJa MHBECTUPAjy KaluTasl y JyKHUUKe HHCTPYMEHTE,
NPBEHCTBEHO Y Jp)KaBHe JUHApCKe JYrOpovYHe XapTHje 0Jf BpeJHOCTH, YHMe Ce OCTBapyje pacT
cTabuiHe 6a3e NHBeCTUTOpPA. OBOTOAUIILOM EMHUCHjOM JIECETOTOAUIIHUX 06BE3HUIIA 3a0KPYXKYyje
Ce pa3Boj POYHOCTH Ha KPUMBU NPHUHOCA, KAKO JUHAPCKUX, TAKO U €BPO JA€HOMHUHOBAHUX JPXKAaBHUX
XapTuja oJ BPeJHOCTH, YMMe ce CTBapa NpeaycjaoB 3a npencrojehe kopake pasBoja jgomaher
TPXKUIITA KalKTasla, TPBEHCTBEHO y IOIJVIeAy pa3Boja CTpaTervje 3a ycloCcTaB/bambe GeHIMapK
eMucHja Ha foMaheM QUHAHCHjCKOM TPKHUIITY, KA0 M 3a Pa3BOj CEKYHAAPHOT TPXKUIUTA JP>KaBHUX
XapTuja of, BpeJHOCTH.

Y nepuojy 3a KOjU ce JIOHOCHM OBa CTpaTerdja oudekyje ce yHamnpebhewe ePUKACHOCTU
NPUMapHOT TPXKMUIITA KPO3 KOHLENT NPUMapHUX JUJepa, Kao MeXaHu3Ma IpoJiaje JpKaBHUX
XapTHja 0Jf BpeIHOCTH KOjU AUPEKTHO, Y Iy>KeM POKY, JOIIPUHOCH CMamkbekby TPOILIKOBA 33y KUBakba
Kao M CMamemy pU3MKa pedrHaHCcUpama. YBohewe cucTeMa npojaje JpKaBHUX XapTHja Of,
BPeJHOCTH Ha ioMaheM GUHAHCHjCKOM TPXKUIITY NPEKO NPUMapHUX JUJIepa, Npya Jo6py OCHOBY
3a yHanpehemwe TpxxulliHe eUKACHOCTH CEKyHAAPHOT TPXKUILITA APXKaBHUX XapTHja 0f, BPeJHOCTH.
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Pa3BojeM CeKyHJAapHOT TPXKHUILUTA, BpeMEHOM ycrnocTaBuhe ce KOHLENT TpXKUIIHE ePUKACHOCTH Y
NIpoLiecy BpeIHOBamwa P KaBHUX XapTHja 0, BpeAHOCTU. JlyroroJUIIBbUM pa3BojeM POYHOCTH KpUBe
MpUHOCA JPXKaBHUX XapTHja CTBOPEHHU Cy YCJOBU 3a U3pajJly CTpaTervje 3a eMHCHjy GeHUMapK
o6Be3HuIa Peny6sinke Cpbuje. YBohemeM 6eHUMapK eMHCcHja 06Be3HUIA OcTBapuhe ce MO3UTHUBAH
edexkaT Ha 0OMM M KOHTHHYWUTET CEKYHJApHOT TProBama, Kao M Ha yHamnpebhemwe TpKHUILIHE
epuKaCHOCTH y NOCTYNKY Npo/iaje AP>KaBHUX XapTHja Ha IPUMapHOM TPXKULITY.

Kao Bosehe ¢dakTope Koju yTHUy Ha KpUBY MPUHOCA JPXKABHUX XapTHja O/ BPEJHOCTU
MoTpPe6HO je U3/IBOjUTH PUCKAJHHU pe3yJiTaT, O4eKHBAHY CToNy HMHJIaLUje U AeBU3HU Kypc. Kao
noce6Hy rpymny ¢axkTopa NnoTpe6GHO je W3JBOjUTH MaKPOEKOHOMCKA KpeTamwa U OYeKHBama, Kao U
npoMeHe Ha MehyHapogHOM (PUHAHCHUjCKOM TPXKUILITY, Koje ce pedJIeKTyjy Ha NMpeMHjy pU3UKa
3eMJbe.

I'padukoH 33. CTpyKTypa MMaoLa Ap>KaBHUX XapTHja 0/, BpeJHOCTH eMUTOBAHUX Ha
AomaheM pUHAHCHjCKOM TPKUILITY O TUIY JiMLA HA AaH 31. okto6ap 2014. roguHe

2,6% —0,1%

H /lomaha npaBHa

B Kactoau
32,2%
CTpaHa npaBHa

H ®oH0BU

L - B Jlomaha u cTpaHa ¢pusnyKa Juna
) (V]

5,2%

I'padukon 34. CTpyKTypa MMaola Ap>KaBHUX XapTHja 0/ BpeJHOCTU eMUTOBAHUX Ha
AomaheM PMHAHCHjCKOM TPXKHUILTY MO TUIY AEJIaTHOCTU HA AaH 31. okTto6ap 2014. roguHe

0,1%
7,8%

0,3%

H [locsioBHe 6aHKe

WuBecTUMOHU GOHI0BU
29,8%

\

B OcurypaBajyha apyurtsa
B OdysuyKa una
H [lensnonu poumosu, 6/1/1 u octano

62,0%

[lnaH npojayxKemwa NpocedyHe POYHOCTH JIMHAPCKUX XapTHja 0J] BPeJHOCTU 3aBUCH O] HU3a
¢daxTopa, a MpBeHCTBEHO 07 ycnemHocTH Biase u HBC y mponecy auHapusanyje u o/prkaBarba
WHOJIaNK]je y 3allpTaHUM OKBUPHUMA U pacTa IoBeperha Y MOHETAapPHY U eKOHOMCKY OJTUTUKY Biiase
1 HBC, Kao ¥ cTabUIHOCTHU €BU3HOT Kypca JUHAapa.
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Ha kpajy 2011. roguHe npoce4yHa pOYHOCT JUHAPCKUX XapTHja oJi BPeIHOCTH je U3HOCUIA
272 pauna (0,75 roguHa), Ha Kpajy 2012. roguse je usHocusaa 394 gana (1,1 roguna), Ha kpajy 2013.
roj/iviHe je udHocusna 469 nana (1,3 roauHe), 10k Ha aaH 31. okTo6ap 2014. rovHe U3HOCHIA je 654
JaHa (1,8 roaunHa). PounocT ce us roguHe y roauHy nosehana, 1ok je Tokom 2014. roauHe A01LIO [0
Haj3Ha4yajHUjer Mo6oJbllaka, yCae]| YCIellHUX eMUCchja 06Be3HHIA POYHOCTH TPH, IMET, cellaM U
JeceT roauHa. CTpaTeruja ynpaB/baka jaBHUM AyroM 3a nepuoj 2014 - 2016. roguHe npe/iBubana je
OCTBapere MpPoceyHe POYHOCTU AUHAPCKUX XapTHja OJf BPEJHOCTU OJf 2 TOJiMHE V TOM IEepPHUOAY.
Wmajyhu y Buay aa je Tokom 2014. ronuHe Beh ocTBapeHa mpoceyHa poYHOCT 6J1M3Y LIU/ba, HOBU LIUJb
6uhe na ce nmpoceyHa pOYHOCT AUHAPCKUX XapTHja oJf BpeaHocTu Ao 2017. rogrHe Hahe y pacnoHy
oJ 2 o 2,5 roguHe.

Pa3Boj gomaher TpxuluTa ApKaBHUX XapTHja oJi BpeJHOCTH OGuhe oj cTpaHe PenyGJinke
Cp6uje NoTIOMOTHYT cyiefiehuM Mepama:

o O06uM eMHcHja YCIOB/bEH je KaNalUTEeTOM TPXKHIUTA M Kpeupame 6GeHYMapK eMHCHja
3acHuBahe ce Ha peoTBapamwy Beh nocrojehux emucuja. [IpuHIKI peoTBapawa ofgHocuhe ce
yTJIaBHOM Ha CBE XapTHje 0/f BpeJHOCTH Ca POYHOIINY UCTOM WJIM Iy>KOM OJ1 TPH FO/IVHE, jep
€eBUJIEHTHO je /Ja OBe XapTHje 0] BpeJHOCTH TpebGa Aa 4yuHe HajBehu [eo cekyHaapHOr
TProBama U Jla UMajy aZleKBaTHe 6eHYMapK BPeIHOCTH;

o Y numby Kpeupama 1To Behe 6a3e HHBECTUTOPA U pa3Boja CEKYHJAPHOT TPXKUIITA XapTHja
0/l BpeAHOCTH €MUTOBAaHUX Ha JjoMaheM TPXKUIITY, KPeUpaH je je[HAaK MOPeCKHU TPeTMaH
JfloMahuX U CTpaHUX HHBeCTUTOpA KpajeM 2011. roauHe, U y HapeIHOM IepHoAy Texuhe ce
yKJathaky CBUX Mpenpeka 3a cJ1060JaH NpoTok KanuTasna. Cafamma CTpyKTypa AoMahux
WHBECTUTOPA je CyBHUIlle XOMoreHa (yrJlaBHOM GaHKapCKH CEKTOp) U TaKBa CTPYKTypa He
JIONPUHOCHA Pa3Bojy CeKyHJAapHOT TpKuIITa. [leH3WOHM GOHMOBM U ocurypaBajyhe
KOMIIaHUje (PKUBOTHO OCHUTypale) MMajy OorpaHu4eHy MoryhHocT miacupama cpejcTaBa
360T HUCKe pa3BUjeHOCTH OBOT BU/A IITeAbe. Y Mocae/[ibe IBe ToJiMHe NPUMETAH je TPeH/
noBehama y4emrha cTpaHUX HHBECTUTOpPA U POMeHa 6a3e MHBECTUTOPA, U OYEKYje ce Jia ce
Ca/lallilba CTPYKTYpa HHBECTUTOPA 33/IPKH U Y HAPEJHOM TPOTOAUIIEM NEPUOAY, LITO GU
MOTJIO Jja IONpUHECe Pa3Bojy CEKYHJAPHOT TPXKUILTA;

o Pasmorpuhe ce y HapeiHOM nepro/y MOTYNHOCT Jja Ce KJIMPHUHT U CaAuparbe TPpaHCaKIuja
ca ;oMahuM XapTujama oJi BpeJHOCTH BPILUH MIPeKo MehyHapOHOT KJIUPUHT CUCTEMA;

o Pasmotpuhe ce y HapegHOM nepuoay MoryhHocT yBohema mpuMapHUX AUJIepa;

o Y uwmy noehamwa ysaramwa fjoMahux GU3NIKUX JIUIA yIMHUNE ce J0JATHU HallOPH Y ZIOMEHY
efykalyje cTaHOBHUIITBA Peny6siuke Cp6uje u omoryhuhe ce TproBawe Ha Beorpa/ickoj
6ep3u yrOpOYHUM JIpP>)KaBHUM XapTHjaMa OJi BpPeJHOCTH HaKOH M3MeHa 3aKOHa O jaBHOM

AYyTy;

o MuHucrapcTBo ¢duHaHcuja he y HapeJHOM nepyuoay MoAUGUKAIU)Y ayKLIUjCcKe TIaTdopme
BPUIMTH Ha OCHOBY IpeJJiora WHBECTUTOPA, KaKo GW Ha Haj6o/bH U 3a 00e CTpaHe
NPUXBAaT/bMB HAYMH UHTEpPeCH 06e CTpaHe GUIIH 33/J0BOJbEHHU.
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IV. CrpyktypHe pedopme y nepuoay oz 2015. go 2017.
rogviHe

Kpenubuian cpefr0povYHH IJIaH CTPYKTYPHUX pedopMH, 3aje[HO ca MepaMma (pHUCKaIHe
KOHCOJIUIallyje, pe/ICTaB/ba KJbYYHHU YCJI0B 3a (1) ocTBapuBambe cTabuIM3aliyje jaBHUX GHUHAHCH]ja
U cBobewe QuckajsHOT JepULUTA WU jaBHOT Jyra Ha OJPKUB HUBO, (2) CHaXKHUje MOKpeTame
NpUBpe/IHE aKTUBHOCTH Ha 6a3u nmoBehawa MHBECTHIIMja, M3B03a U 3al0lL/baBama. Y3 MoMoh 0BUX
Mepa he ce cmpoBecTH MmiaHMpaHO GUCKAJIHO U CTPYKTYpHO NpusarohaBame 4YMMe ce CTBapa
TpajHHUja OCHOBA 3a GPKU NPUBPE/IHU pacT U noBehare 3aMoc/eHOCTH U CTaHAap/a.

Y6p3ame NpUBpPeSHOr pacTa MNpeAcTaB/ba OCHOBHH MeXaHHM3aM TpPAjHOT U OJPKHUBOT
noBehama 3anociaeHocty. Ca TUM y Be3y, y 2014. ronrHu cipoBesieHe ¢y 6pojHe pedopMe Koje UMajy
3a I[UJb CMakbeHbe PU3UKa U TPOLIKOBA MOC/I0Bamba:

O VyCBOjeH je 3aKOH O H3MeHaMa M JolNyHaMa 3akoHa O pajy, y Lu/by mnoBehamwa
$JIeKCHOUIHOCTH TPXKUILTA paja y Peny6aunu Cpbuju U nojeHOCTaB/bHBakba NMpoLeaypa
3anolbaBakba M OTHyLITAaha pafHUKA. M3MeHe 3akoHa oMoryhuse cy u3MeHy HauWHa
obpayyHa OTIpeMHHHA 360T MpecTaHKa PaZHOT 0/{HOCA II0 OCHOBY TEXHOJIOLIKOT BUIIKA, TPU
yeMy ce y 063Up y3KMMa caMo NepUo/, IPOBeJieH ¥ PaZJHOM OJTHOCY KOJi OCJI0aBlia Ko/ Kora
3alocJeHd OCTBapyje NMpaBO Ha oTnpeMHUHy. [lopen Tora, MoolITpeHU Cy YCJOBU 3a
NPOIIMPEHO /IejCTBO KOJIEKTUBHUX YyTOBOpA U MPOAYKEHO je Tpajarbe yroBopa Ha oapeheHo
ca jeJlHe Ha JiBe TO/JMHE;

O YCBOjeH je 3aKOH O M3MeHaMa U JoNyHaMa 3aKoHa O IJIaHUpPawy U U3rpajilbu KOjUM ce
ckpahyje npoueaypa u mojeJHOCTaB/byje MOCTYNAK U3/jaBarba rpal)eBUHCKHUX J03BOJIA;

O YCBOjeH je HOBU 3aKOH O MPUBATHU3aALUjU KojuM cy 06e36eheHr PpeKCUOUIHUjU METOAU U
MO/IeJU IPUBAaTH3alMje 3aCHOBAaHH Ha pea/THUM TPXKHUIHUM yCJI0BUMa Koju he caM mocTynak
y4UHUTH edukacHujuM. [IpeaBubheHa je npuBaTU3alyja MyTeM Mpojaje KanuTasa, npojaje
MMOBHHeE, IpeHoca KaliTasna 6e3 HaKHa/le M CTpaTeLIKOr MapTHEPCTBA, jaBHOT NPUKYI/bakba
MOHY/IA Ca jABHUM HaIMETAEM;

O VyCBOjeH je 3aKOH O M3MeHaMa U JIolyHaMa 3aKoHa O CTevyajy KOjUM Cy yBeJleHa jaCcHHja
mpaBuJia Koja MMaAjy 3a [U/b yOp3ame CaMOr CTeYajHOT MOCTyNnKa U 60Jby 3alUTHTY
HoBepuUJIalia CTeYajHOr Y>KHHUKA U 06e36ehrBame MOTIyHe TPAHCIIAPEHTHOCTH CTEYajHOT
NOCTYIKa;

O [IOBPILEH je mpoliec yBoherma eJIeKTPOHCKOT MO/IHOlIeha NOPEeCKUX IPHUjaBa U jeZJUHCTBEHE
nopecke MpHjaBe Kako 61 ce CBU NMOPe3U U JONPHUHOCH Ha 3apa/ie 3all0Cc/eHUX UCKa3uBaIn
Ha jeIHOj pUjaBH W NJ1aha/iv Ha je/laH padyH.

1. CTpyKTypHe pepopMe peaslHOT CEKTOpa

Y nusby jauarma NpUBaTHOT ceKTopa 06e36eauhe ce Mo6Go/blIatbe MOCJIOBHE U UHBECTUIIOHE
KJIMMe paJii CMakheHa TPOLIKOBA U PU3UKaA OCJ0Bakha U MHBeCTHpawa y Peny6sinnu Cpbuju, Kao U
3aBplIeTaK Mpolleca pecTPpyKTypHUpamwa ApKaBHUX npejy3eha. Takohe he ce o6e3beauTn 6osba
3alITUTA KOHKYypeHIMje, TOACTHIAke OpKer pa3Boja MaJuX M CpeAmux mpeayseha u
Npely3eTHUIITBA, OTKJalmalke HePpJEeKCUOWJIHUX YCI0Ba Ha TPXKUINTY paja U edpuKacHUje
cnpoBohemwe credaja. [loce6Ha makwa nocBeTuhe ce CTPYKTypHUM pedopMmama Koje MOJACTUYY
jayame KamanuTeTa MpUBpesie 3a moBehamwe Npou3BoAme U eQUKACHOCTH, U3B03a U 3aM10CTEHOCTH,
mrTo he pe3ysTUpaTH no6osblllatbeM KOHKYPEHTHOCTH TPUBPEJE.

CmpykmypHe peghopMme Koje yHanpehyjy noc/108HO OKpydHcerbe

Y uuspy nobospliialba KOHKYPEHTHOCTH U NOCJOBHOT OKpY»ewa Peny6.ivke Cp6uje passuhe
ce CBeoOyxXBaTaH NpOTpaM IOJpPIIKe MWHBECTUPAkby, OTBapalky HOBHUX paJIHUX MeCTa U PasBojy
npuBaTHOr cekrtopa. [lporpam he ocurypaTd fga cy NOJUTHKe Koje HOJpKaBajy pacT Lo6po
KoopAuHMCcaHe U nu/baHe. KoHkpeTHe akiuje he ce dokycupaTu Ha ciefehe 06/1acTu:
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o MuHucrapctBo mnpuBpefe he y HapegHOM MepUOAY CIPOBOJAUTH AKTUBHOCTU Ha
peanusauuju CTpaTerdje 3a NOAPUIKY MaluX U CpetbuX npeny3eha u npeayseTHULITBA 32
nepuos ox 2015. mgo 2020. roguHe u pedopme mpefBubeHe y OKBUPY LIECT CTy6OBa
Crtpareruje: (1) YHanpebhere M0OCJI0BHOT OKPYKeha, (2) YHanpehewe mpucTyna u3Bopuma
duHaHcHupamwa, (3) KoHTUHYHMpaHU pa3Boj JbYJCKUX pecypca, (4) Jadyame OAPKUBOCTH U
KOHKYPEHTHOCTH Ma/IUX W cpeJmux mnpeaysdeha u npegyseTHUlITBa, (5) YHampebewe
OPUCTYNla HOBUM TpxulITHMa W (6) Pa3Boj u mpomonuja mpeAy3eTHUYKOT Jyxa U
NO/ICTULIAEbe TPeJly3eTHUIITBA KeHa, MJIAJUX U COLMjaJIHOT  MPEeJy3eTHUIITBA.
WMnieMeHnTHpahe ce aKLUMOHU IJIAaH 3a MOOOJbLIAME TOCIOBHOT OKpPYXKea 3a Masa U
cpeama npejay3seha Ha ocHoBy CTpaTeruje;

o YcBojuhe ce HOBU 3aKOH 0 yJiaratbMMa Koju he 3aMeHUTH U MPOLIMPUTH 00YXBaT 3aKOHA O
CTpaHHUM yJlaralkbMMa yK/bydyHMBameM gAoMahux uWHBecTHlWja. 3akoH he perysucaTtu
HOCJIOBalbe YmpaBe 3a GP3W OATroBOp y OKBUpPY MHUHHCTApCTBa NpHUBpPese Kako OU ce
omoryhusia epukacHa KOOpAUHaIMja U3/laBakba ZI03B0JIa HEONXOHUX 32 UHBECTUPalbe, ca
[[M/beM [Jla/bel YHamNpehema MOCJOBHOT OKpYKewa, ePUKACHOCTH HMasalna jaBHUX
oBJamhema y MOCTYNamky U OTK/Iakaha Mpenpeka 3a yCIellHy peajnsanyjy yjlarama;

o C nu/peM NOJCTHLIaba MHBECTHLMja, ycBojuhe ce OKBUD KOjU peryJuiie KOHBEp3Hjy
ynoTpebe 3eM/bULITA Y BJIACHUYKA [1PaBa;

o PasBuhe ce niaHOBY 3a paljMoHa/IU3alMjy IporpamMa 3a NpoMoLHjy UHBECTULIMja, HAPOUUTO
@®oHza 3a pa3BOj U areHlMja Koje JOHOCe MporpaMe HUHBECTHLUOHUX MOJACTULIAja U
drHaHCcUpama U3Bo3a (AreHiyja 3a ocurypamwe U GuHaHcupamwe u3Bosa - AOPU u Arennuja
3a CTpaHa yJarawma u npomoliiyjy usposa Peny6inike Cpbuje - CUEIIA);

o Paauhe ce Ha javyawky MHOBALMOHUX KamnaluTeTa Kpo3 yHampebewe pasa PoHpa 3a
HMHOBAIIMOHY JIeJJaTHOCT U pedpopMy cucTeMa pUHAHCHpabha HCTPAKUBAYKUX UHCTUTYIIH]a;

o HacraBuhe ce yHanpehuBamwe PuHaAHCHjcKe AUCLMIIMHE, KOje MpeJcTaB/ba NMpeycaoB 3a
edUKacHO cy36ujarbe cuBe ekoHoMHUje. Ca TUM y Be3H, 6uhe akTHBUpaHe Mepe 3a U3MHUPEE
JIOIEbY OJ] CTPaHe Jip>KaBe Ha CBUM HUBOMMa BJIACTY;

o HacraBuhe ce nmopecka pedpopma ycaBpliaBameM OpPeCKUX Mponuca Koju he umatu HajBehe
edekTe Ha moBehame UHBECTHIM]ja, N3B03a U 3AMON/bABAA;

o HacraBuhe ce yHanpehewe kanauuteTa [lopecke ynpase, y Ji/by IpUIpeMe 3a I0BE3UBaE
ca eBpOICKUM MHOPMALMOHKUM CHUCTEMHUMaA y poliecy npuctynama EY;

o HuTeHsuBupahe ce mpoiec ru/bOTHHE MPOTHCA HA OCHOBY MPELU3HOT aKI[MOHOT IJIaHa KOjH
he 6UTH yCBOjeH.

CmpykmypHe pehopMe Koje yHanpehyjy mpxucuwime pada

M3meHamMa W gomyHama 3akoHa O paJly HacTaB/ba ce pedopMa paJHOT 3aKOHO/ABCTBA
00e36ehuBameM yCI0Ba pajia Koju oAroBapajy cranjapauma EY. Y nuspy motnyHor ycarJianiaBama
3akoHa 0 paay ca nupekThBaMa EY u npojy6/buBama pedpopMy Ha TPXKUILTY paja 06e3beauhe ce
NpaBHU OKBUD 3a MNoBehawe 3amocaeHOCTH, yHanpehewmeM mnocrtojehux W yBohewmeM HOBHUX
dreKcMOUITHUX 06JIMKA PaZia, yTBphHBambeM NpaBHOT OCHOBA 32 PaJi MPEKO areHIyja 3a IpUBpeMeHO
3anol/baBarbe (JIM3UHT PajiHe CHare) U MHCTUTYLIMOHAIM3aLMjOM OBaKBHX [10CJI0/|aBalla, a Y CKIaAy
ca KoOHBeHIIMjaMa MehyHapo/iHe opraHu3alyje paza koje ypehyjy oBy o6sact. Takobe, npesBuba ce
yHanpeheme 3aKOHO/JaBHOT OKBHPA Y IeJ1y peryJiMcamba KOJEKTUBHUX PAIHUX OJTHOCA U COLUjaIHOT
JMjasora Ha CBUM HUBOMMa.

Y ckaany ca ONIITHUM LMJ/bEM MOJMUTHKe 3anoliybaBaka A0 2020. roauHe, yTBpheHUM
HaryoHa/HOM cTpaTerdjoM 3amolll/baBakha 3a nepuon 2011 - 2020. roauHe, HacTtaBuhe ce ca
peasn3anyjoM aKTUBHOCTU Pajiu YCIOCTaB/bakba ePUKACHOT, CTAGUIIHOT U OJPXKUBOT TPeH/ja pacTa
3anocineHoctd jgo 2020. roguHe. Ca TUM y Be3su paguhe ce Ha yHanpebuBamwy noctojeher
3aKOHO/IABHOT OKBHpA MOJIUTHKE 3aMoll/baBama, 60/b0j peanusanuju nocrojehux u yBoherwy HOBUX
Mepa aKTHBHe IIOJUTHUKE 3alolll/baBakba, NOACTHLAKY 3alloll/baBalba Yy Make pa3BUjeHUM
pervoHuMa y3 pa3Boj perMOHa/IHMX U JIOKAJHUX NOJUTHUKA 3al0ll/baBakba, [10/jM3ahby KBaJIUTETA

82



®UCKAJIHA CTPATEI'UJA
3A 2015.TOAUHY CA IIPOJEKLIIUJAMA 3A 2016. 1 2017.TOAUHY

JbYICKOT KallMUTasIa, Pa3BOjy HHCTUTYI[MOHAJIHUX KalallUTETA U PEAYKIUjU AYAJTHOCTUY HA TPXKULITY
paja.
Y Hape/HOM IepUO/Yy MJIAHUPA Ce peasiM3aliyja ciaeehux akTUBHOCTHU:

o Y uwmy yHampehewa HOpPMAaTHBHOT OKBHpa M XapMOHHU3alldje NpoIuca y o006JacTu
3amol/baBama ca nponucuma EY, noHeT je 3aKkoH 0 3anon/baBamy CTpaHala, Te je cieaehu
KOpaK HEeroBa MMIIEMEHTANMjA. Y HapeJHOM IePHO/Y IJIAHUPAHO je yCBajarbe U3MEHA U
JlonyHa 3aKoHa 0 3aM0ll/baBakhy U OCUTYPay 3a CJIydaj He3aloCJeHOCTH paJiy yHanpehemwa
IberoBe MpUMeHe Yy MpaKCH, Kao M U3pajla 3aKOHOJABHOT OKBUpa 3a ypehewe ob6JacTu
COLMjaJIHOT MpeAY3eTHUILITBA y CKJIaAy ca MO3UTUBHOM IpakcoM EY, kao MexaHusMa 3a
Pa/IHO-COLIMjaJIHO YK/bYUHBaHbe TEXe 3aMO0l/bUBUX JIULA;

o PeBusuja Hanuonasne crpareryje 3anoubaBata 3a nepuoz 2011 - 2020. rogune;

o YcBajamwe u mouerak cnpoBohbewa Ilporpama pedopMu MONUTHKE 3amoll/baBara U
colMjaJIHe TIOJIUTHKE;

O Yﬂanpebel-be HOCTOjehHX Mepa aKTHBHE IOJIMTHKE 3allolll/baBala, CXOAHO chyauujH Ha
TPXULITY pajia U pe3yJiTaTUMa dHAJIN3e e<1)eKaTa peajiM30BaHHUX Mepa, Kao " noBehame
O6YXBaTa HE3alloC/IEHUX JIMla MepaMad dKTUBHE IMOJIMTHKE 3alloll/baBaiba, Ca M0CEOHUM
dKIIEHTOM Ha KaTeroijy TexXe 3allOlI/bUBUX JINIA;

o YHampebhemwe mnporeca npopecMoHasHe pexabuJWTalMje M 3aloll/baBama ocoba ca
MHBAJINJMTETOM U 04yBakbe U NPOoIIHpee nocTojehe Mpexe npesyseha 3a npodecruoHaaHy
pexabUINTaLH]jy U 3aM0l/baBalbe 0c06a ca MHBAJUAUTETOM, Kao OCeGHUX pecypca pafHo-
colMjasiHe aKTUBaLlMje U UHTerpalyje Ha TPXKULITY paja;

o CnpoBobheme nporieca panyoHanIu3anyje 6poja 3anocjaeHux U peopraHusanuje HaunoHanHe
cnyx6e 3a 3aM0l/baBakbe.

Pegpopma cucmema uzdasarba cpahesuHckux do3eo.1a

CTynameM Ha CHary 3akoHa O M3MeHaMa U JiollyHaMa 3aKOoHa O IVIAaHUPAalky U U3TPaJIHhU
CTBOpPEHU Cy YCJOBH 3a Apyraduje ypebeme mpocTopa, mpe cBera Kpo3 OpXKy U TpaHCNApPeHTHU[Y
HU3pasly MPOCTOPHUX M YpOAHUCTUUKUX IJIaHOBAa. M3MeHama 3akoHa mnpeaBubeHo je yBoheme
objelMbeHEe Mpolle/lype U3/laBama rpaheBUHCKUX J03BoJia. [Iponemwyje ce fa he oBo JoBecTH /10
3Ha4ajHOT mopacTta 6poja U3JaTux rpah)eBUHCKUX J[03B0JIA Y HAPEJTHOM IIEPHUOY.

Ha ocHoBy u3Bemraja CBeTcke 6aHke y Doing Business Report 2015 Peny6auka Cp6uja je
3ay3seJsia 186. o7 ykynHo 189. MecTa 10 AY>KUHHU YeKatha Ha rpah)eBUHCKY Z103BoJy. U3MeHe 3aKoHa 0
IJIaHUpaby U U3rpajbu Tpebaso 6u Aa nosuuujy Peny6anke Cpbuje 1o 0BOM 0CHOBY 1060Jb111ajy 3a
MuHHUMYM 70 MecCTa, Ha OCHOBY Uera ce MOKe 04YeKHBAaTH U BehU MPUINB CTPAaHUX HHBECTUIIH]A.

M3meHama 3akoHa W yBohewmeM 06jefilitbeHe TMpoleAype Y IMOCTYNaK H3/aBamba
rpaheBHHCKUX /103B0JIa CTBOpeHa je MOTYhHOCT fAa ce cBa moTpe6GHA JOKyMeHTaluja Ao6Hje Ha
jeIHOM MecCTy, Ha TpaHCNapeHTaH HAaYWH U Y KPaTKOM POKY. Y IMOCTyMNaK obje[ubeHe mpoueaype 3a
v3/aBame rpaheBUHCKeE [I03BOJIe YK/bYUeH je U Penmy6M4yKy reoZileTCKU 3aBo/, MITO he 10BeCTH 0
ckpahvBamwa MJIAHUPAHOT BpeMeHa 3a YNHC NpaBa CBOjUHE 1O OCHOBY HW3rpajitbe objekara ca
npoceyHux 45 Ha 20 gaHa. [[puMeHa objeiumb-eHe Mpolie/iype AoBelhe 10 Majia lleHa HEKPETHUHA,
HapOYMUTO ¥ 06J1aCTH CTAHOTPA/IIbE.

9 HeyjeiHa4yeH 10J107Kaj 3al10CJEHUX HA TPXKUIITY paza (Hrp. bopMasHo ¥ HepOpMaJIHO 3aM0C/AEHHU, PaJHU OJJHOC Ha
Heo ipeheHo v osipeheHo Bpeme uTx,).
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Yuanpeberse cao6pahajHe unppacmpykmype

Ynarawa y TpPaHCOOPTHY HHOPACTPYKTYpy IO pasIUUYUTHM BHJOBUMA caobpahaja u
NpUOPUTETUMA, ZedUHMCAHA Ccy Y NoKyMeHTYy TpaHcnopT mactep miaH a0 2027. roauHe, Koju je
ypabeH y capaamu ca EY. OcHOBHU 1ITUJb je TOGOJbIIahe KBAJIUTETA MPEXKE, KAKO OU Ce TPaHCIOPTHA
Mpexa Peny6uinke Cpouje nHTerprcasna y TpaHCeBPOIICKY TPAHCIIOPTHY MPEXKY.

Y uuby pasBoja cao6pahajHe uHdpacTpykType paauhe ce Ha pasBUjalby JIOTUCTUYKHX
[[eHTapa peruoHaJHOT U JIOKAJIHOT KapakTepa Ha MyaTuMoanHuM Kopugopuma 10 u 7, y BeJTUKUM
NPUBPEJHUM pErdoHa/JHHM YBOPUILITHMA W HHUXOBUM TPaBUTAIMOHUM 30HaMa. [lokpeHyT je
npojeKaT W3rpajitbe MPBOT JIOTUCTUYKOT IeHTpa y bBeorpanay, y 4ujeM ce CpeJUIITy HaJa3u
MHTEPMOJIaJIHM TePMHUHaJ, IITO he OMOTYRUTH cMamerme yzesa JOTMCTUYKUX TPOIIKOBA Y IleHU
MPOU3BO/IA.

Y TOKy Cy aKkTUBHOCTH Ha U3MeHaMa U JiollyHaMa /iBa CUCTeMcKa Bakeha 3akoHa: 3aKoHa 0
JKeJIe3HULM U 3aKoHa 0 6e30eJHOCTH M MUHTEPOINepabUJIHOCTU Kese3Hulle. Mi3meHama 3akoHa o
»Kesie3HUIM Guhe mo6osbliaHa ePUKACHOCT KeJe3HUYKOr cucTeMa Peny6.uke Cpbuje, Heroro
VHTEerprcame y TPKUIITE TPAHCIOPTHUX YC/Ayra, Kao UM UHTerpanuja CpICKUX »KeJe3HHLa Y
»KeJle3SHUYKU cucteM EY. YcknahuBamwem ca JlupektuBom 2012/34/E3 EBpornckor map/jaMeHTa U
CaBeTa 0 yCloCTaB/baky jeJUHCTBEHOT €BPOICKOT >KeJIe3HUYKOT M0/pyyja, T060J/bIIaHU CY YCI0BU
3a [0jaBy BHIIE KeJIe3HUUKUX NPEeBO3HUKA U ynpaB/baya »KejleSHUYKe MHPPaACTPyKType, WTO he
JI0BECTH /IO pa3Boja KOHKypeHIMje 1 noBehawa KBaJuTeTa peBo3a. M3aMeHaMa U ionyHaMa 3aKoHa
0 06e30eHOCTH W UHTEPONepabUIHOCTU KeJie3HHIle oueKyje ce moBehare 6e36eJHOCTU CBUX
y4YeCHUKa y JKeJe3HUYKoM caobpahajy. ¥ 2015. roguHu npe/iBUheHO je U AOHOIIEHe 3aKOHA O
»KM4yapaMa U 3aKOHa O YroBOpHMMa O MPEeBO3Y y KeJIeSHUYKOM caobpahajy. JloHollemeM 3akoHa 0
»KM4Yapama 1o MPBU NyT ce YTBpHyje 0ATOBOPHOCT NMPAaBHUX U PU3UYKUX JHULA ¥ 06JIACTH KUIAPa,
OTBapame TPKUIITA Be3aHOT 3a Ipa/iiby U 06aBJ/batbe YCJIYre jaBHOT IPEBO3a KUUapaMa JaBambeM
KOHIecHja. 3aKOHOM O YTOBOpHMa O [PeBO3Y Y KeJle3HUYKOM caobpahajy o6e36eauhe ce ycioBU 3a
pPa3B0Oj KOHKYPEHTHOCTH Ha TPAHCIOPTHOM TPXKHUIITY. OCHOBH LIW/b JOHOIEHA OBOr 3aKOHA je
noBehamwe yKynHe TpaHCIOpPTHe ePUKACHOCTH U yBODhere MpUHIMNA CA060JHOT MPUCTYNA Koju
noJipa3yMeBa HUCTe YCJI0Be 3a CBE KOPUCHUKE U IPEBO3HUKE.

YcBajamem CTpaTteruje pa3Boja BogHOT cao6pahaja Pemy6uinke Cp6uje og 2015. go 2025.
ro/ilHe ¥ U3MeHaMa 3aKoHa O IMJIOBU/I0U U JIyKaMa Ha YHyTpallkbUM BojiaMa, CTBopuhe ce yCJI0BY 3a
3Ha4yajHe UHBECTHIIUje y CEKTOP BOJHOT caobpahaja y Hapeanux 5 roguHa. [li1anupaHa je u3paja
CtpaTeruje pa3Boja Ba3aylHor caobpahaja Peny6suke Cp6uje ox 2015. 1o 2025. roauHe u MacTep
IJIaHa yIpaB/baka BasAylHUM IpocTopoM. CTBopuhe ce yci0BH 3a CTpaTellka NMapTHEPCTBA y
H3rpajilbl aepoJ[poOMCcKe WHGQPACTPYKType, Kao W MPOLIHMperhe ycJayra ympaBsbadya BasAyIIHUM
npoctopoM. O4eKyje ce MPOIINPEeHhEe TPKHUIITA, KBAJUTETHHUja OHYZ]Aa KOHKYPEHTCKOT OKPYXKerha,
MOBOJbAH aMOUjeHT 3a Pa3Boj JPYTUX aBUOKOMIIAHHja, Ka0 U Pa3BOj OCTAJIHUX yCJayra y o06JIacTH
BasAyuIHor caobpahaja.

2. CTpykTypHe pedopMe jaBHOT CEKTOpa

Pazu ycnocraB/bara AyropoyHe OJpXKHBOCTH jaBHUX ¢uHaAHcHja yb6p3ahe ce cnpoBoheme
CTPYKTYPHUX pPepOpMH jaBHOT CeKTopa Koje ce MPBEHCTBEHO OJHOce Ha: pedopMy cucTeMa
collMjaJsiHe 3alITHUTE, pepopMy ApKaBHe yrpaBe, pedopmy npenyseha y pecTpyKTypHUpamy, jaBHUX
npeayseha ¥ jaBHUX JpyluiTaBa KanuTasaa, pepopMy ynpaB/baka jaBHUM QUHaHcHjaMa, pebopMy
NEeH3UjCKOT cucTeMa, pepopMy crucTeMa 06pas3oBama, pepopMy cUCTeMa 3[paBCTBEHE 3aIUTHUTE U
06e36eheme pUHAHCHjCKE CTAOUJIHOCTH.

Peghopma cucmema coyujasnHe 3aurmume

Y HapesiHOM nepuo/y HacTaBuhe ce ca yHanpeheweM cucTema coljyjasiHe 3alITUTe Y CKIALY
ca CMCTEMCKUM 3aKOHMMa W3 OBe 00/1acTH. Y TOM I[M/by 3alloyeTe Cy aKTHBHOCTH Ha M3MeHaMma
3akoHa 0 colMjasiHOj 3alITUTH, [lopoAUYHOT 3aKOHA U M3MeHaMa 3aKoHa 0 GUHAHCH]jCKOj MO PILIH
MOPOJIMLH Ca JIELOM.
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[lnaHupaHo je 60Jbe [U/balhe KOPUCHUKA IIPaBa U3 0Be 06J1acTH U epUKACHUja Ipepacnoziesia
MaTepHujallHUX [laBakba HaMelmeHHUX KOPHUCHHUIMMAa MpaBa W3 coldjajHe 3amTuTe. [lL1anupaHe
aKTHUBHOCTH M0/Ipa3yMeBajy CMakbee a/[MUHUCTPAaTUBHUX Gapujepa 3a 0CTBapUBakhe MpPaBa, Kao U
CMambekbe 3J10ynoTpeba y MoCTYNI[MMa OCTBapHUBakha UCTHUX.

JenaH oJi [OyropoYyHHMX ILMJb€Ba  COIWjaJiHe 3allTUTE je HacTaBak Ipolieca
JMeMHCTUTYIIMOHAMIN3allMje KOjU IoIpa3yMeBa JiBa mapaJjiejiHa TOKa:

O HaCTaBakK mpoljeca TpaHchopMalyje yCTaHOBA COlMjaiHe 3alITUTE 3a CMEIITaj KOPUCHHUKA;
O pa3sBoj yciyray 3aje/JHULHU Koje Tpeba Jia 0AT0BOPe Ha OTpeGe KOPUCHUKA.

[To6osbIarme JOCTYMTHOCTH, 060MMa U KBaJIMTETA YCJIyTa Col[MjalHe 3alTuTe moctuhu he ce:

O YCIOCTaBJ/bakeM, OJJHOCHO Pa3B0OjeM THX YC/yra y JIOKaJIHUM 3ajeIHUIaMa;

O [I0CTH3ameM MPOMUCAHUX CTaH/ap/ia KPo3 MPOoIEeC JHUIEHIIUPakha, KAKO CTPYYHUX PAJHUKA,
TaKO U IpyKaJlala ycayra ColjalHe 3alITHTE;

O jadyamweM MHCIEKIMjCKUX CAY»KOU Ha HallMOHAaJIHOM HUBOY U pa3BojeM KOHTPOJIHUX U
perysaTopHUX MexaHW3aMa, MOHUTOPUHTA U eBaJyalyje.

YHanpebeme yciyra y cucteMy coljyjajiHe 3aliTUTe noctuhu he ce niaHvpaHuM ypehemwem
HOPMaTHBHOI OKBHMpAa y 006JIaCTM HaMeHCKUX TpaHcdepa [OHOLIeHeM Ypefbe O HaMEHCKUM
TpaHcepuMa. HameHcku TpaHchepu 3a [U/b UMAjy pa3Boj yCayra ColjyjajiHe 3alITHUTE Yy Makbe
pa3BUjeHUM U Hepa3BUjeHUM OILITHHAMA.

Pegbopma dprcasHe ynpase

Y nepuoay cupoBohemwa CtpaTeruje pedpopme ApkaBHe ynpase (ox 2004. 1o 2013. roguHe)
y HajBehoj Mepu OCTBapeH je OCHOBHHM LW/b KOjU Ce OAHOCH Ha oGe3behere MpaBHOT OKBUpA
HEONXOJHOI 3a [leJIoBambe CHUCTeMa JApXKaBHe yNpaBe U JIOKAJHE caMoymnpaBe. Y TOM CMHCIY
npejactojehe pedopMcke aKTUBHOCTH he NMPBEHCTBEHO GUTH ycMepeHe Ha cnpoBobhere 3aKkoHa U
JpYyrux IpoIlrca U jaBHUX MHOJHMTHKA, Y3 Jla/by XapMOHH3alujy noctojeher 3akoHoZaBCTBa ca
nponvcuMma EY.

CtpaTterujoM pedopMe jaBHe ynpaBe, ycBojeHOM mnoveTkoM 2014. rojuHe, NPOIIHPEHU Cy
pedopMCKH NMpoLecH Ha LeJOKYITHY jaBHY YIIpaBy, Koja MopeJ Ap)XaBHe yrpaBe o0yxBaTa U Apyre
JIp’)KaBHe opraHe Koju 06aBJbajy ynpaBHE NOCJOBE U HOCHOLE jaBHUX oBJsamhema. ONIUTH LU/b
pedopme je mabe yHampehewe pasa jaBHe ympaBe y CKJIaAy ca MPUHIUIMMA T3B. EBpormckor
aIMUHUCTPATHUBHOT MPOCTOPA, OJAHOCHO 00e36ehrBame BUCOKOT KBaJWTETa ycayra rpahbaHuma u
NpUBPEAHUM Cy6jeKTHMA.

[Toce6Hu usbeBu CTpaTeruje pedopme jaBHe ympaBe, Koja je ycBojeHa modyeTkoMm 2014.
ro/iuHe, OJJHOCE Ce Ha:

o yHampehemwe opraHu3alMoOHUX U QYHKIIMOHAJIHUX [T0/ICHCTEMA jaBHE YIIPaBeE;

O yCIocTaB/balbe yCK/IaheHOTr jaBHO - CAYKGEHHYKOT CHCTeMa 3aCHOBAaHOT Ha 3acjyrama u
yHamnpebheme ynpaBsbarma JbY[CKUM PecypcruMa;

o yHampeheme ynpaBJ/barba jaBHUM QpUHAHCHjaMa U jaBHUM HabaBKaMa;

o noBehame npaBHe CUTYPHOCTH U YHaNpehere MOCIOBHOT OKPY»Keka U KBaJMTeTa NpyKakha
jaBHUX yCJIYTa;

O jayame TPaHCIAPEHTHOCTH, ETUYHOCTH U OJJTOBOPHOCTH ¥ 06aBJ/balby 10C/I0BA jaBHE yIIpaBe.

Pegpopme npedyzeha y pecmpykmypupary, jagHux npedy3eha u jagHux odpywmasa
Kanumaaa

Y uu/by MHUHMMH3Mpama OQUCKaJIHUX pPU3UKa y HapeJHOM IepuoAy chpoBelihe ce
cBeobOyxBaTHe pedopMe JpyIITBEHUX U ApKaBHUX Npeay3eha. [IpuopuTeT je 3HauajHO CMamemwe
Jip>kaBHe noMohu 0BUM npesy3ehuMa nyTeM:

O CMambehad JUPEKTHUX WU UHAUPEKTHUX CY6BeHLLI/Ija;
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O OrpaHH4Y€ra h3/jaBakbd HOBUX rapaHunja;
O nojaane OATOBOPHOCTH, TPAHCIIAPEHTHOCTH U npaher-ba IMOCJ/JI0OBAHAa OBUX npe,ay3eha.

[ToTpe6HO je cIpoBecTH CTpaTerdje 3a JiBe LIMPOKe KaTeropuje ApaBHUX npeay3eha:
O KoMIaHHUje y nopTdo/ujy AreHiyje 3a mpuBaTU3aLH]y;

o Jpyra BeJMKa JApaBHa mnpeayseha, yk/bydyjyhn koMmmaHwje U3 06JIaCTH eJEKTPUYHE
eHepruje, raca, *xeJie3HULA U MyTeBa.

Pememe 3a npeay3seha koja ce Hasaze y noptdesby AreHijMje 3a MPUBATU3AIHjY je TOTPEeOHO
00e30eUTH Kpo3 MpUBATHU3AIHMjy WM CTedaj, V CKJI3Ay ca HeJaBHO YCBOjeHUM 3aKOHOM O
npuBatuszanuju. Op aBrycrta 2014. roavHe KpeHyJIoO ce ca IMpPUKyIJbakbeM MHCaMa o
3aMHTEpPEeCcCOBAHOCTU 33 OBe KOMIIaHHje 3a Koje he ce mpoHahu MOJA/MUTETH pelllerba Y HAapeJHOM
nepuojy. 3a KOMIAHWje ca C/abuM U3rJefMMa 3a NpUBaTU3aldjy 6uhe MOKpEHYT cTedyajHU
MOCTYyMakK, y3 06e36ehrBame ogrosapajyher couujaaHor nporpama 3a 3alocjeHe.

JemaH o HauMHa pelllea Mpo6JieMa je MPOHaJAKehe CTPATEIIKOT MapTHepa 3a Ap»KaBHa U
apymtBeHa npeayseha, mok he ce 3a oapeheHe mpojekTe peliere TPAKUTHU MyTEM H3/aBatba
KOHI[ECH]a, Ca IIU/bEM []a Ce TaKO OCTBApPEHU MPHUXO/] IPe CBera KOPUCTH 3a CMatherbe jaBHOT /IyTa,
anmu he ce, y koHcyntauuju ca MM®, paguTd U Ha yroBapawmy (GUHAHCHjCKH OJIPKUBUX
MHBECTHUIMOHUX MpojeKaTa Koju 06e36ehyjy BUCOKe MpUHOCe.

Kao mogpiuka paay TesleKOMYHUKALMOHOT CEKTOpa Ha CTPOTO TPXKUILIHUM MPUHLUINAMA
6uhe MoKpeHyT TeH/ep 3a NpuBaTusainujy Tesekoma Cpb6uje a.a. TokoMm 2015. rogune. 3a XKesezapy
CMmegzepeBo 1.0.0. he 6uTH npoHaheH BeNWHCKU CTpaTellKU NapTHep 0 Kpaja jaHyapa 2015. rogune,
yuMe he ce mo6osbiaTu HeHa GUHAHCHUjCKA MO3UIMja U OUTH eJIMMHUHHCAHA MOTpeba 3a Ja/boM
JpkaBHOM momohu. HMctoBpeMeHo, 6uhe ucTpakeHa MOTyhHOCT 3a JAyropodHa NmapTHepCTBa 3a
oApeheHe KOMIIaHUje O MO/JieJly KOHIleCH]a.

Tokom 2015. roauHe, y capaJjibu ca MehyHapoJHUM OQUHAHCHjCKUM HHCTUTYLUjaMa,
cupoBenthe ce peCcTpPYKTypupame BeJUKUX JApKaBHUX mnpeAyseha, u To moce6uo: JII
LEJnekTponpuBpeza Cpouje”, ,Xenesuuie Cpouje” a.xg, JI1,,Cpéujarac” u JI1 ,IlyTeBu Cpbuje”.

1) JII ,Eaekmponpuspeda Cp6uje”. [loTpeGHO je YCBOjUTH U CIPOBECTHU IJIaH KOPIOPATHUBHOT
pecTpykTypupama Koju ce ¢Qokycupa Ha I0jeJHOCTaB/b€be OpraHU3allMoOHe CTPYKType U
ynpaB/bakba U pallMOHAIM3alUjy 6poja 3alocjeHuX, Kako 6U ce u3bersa norpeba 3a ApKaBHOM
nomohu y 6yayhHocTH. [11aH GUHAHCHjCKOT pecTpyKTypUpama he usmehy octasor caip»xaTv U Mepe
KoOje HMMajy 3a Iu/b No6GOJblIAbe HaIJIaTe MOTPaKHUBamka. HakoH mpolleca pecTpyKTypUpamba,
KkpeHyhe ce y IpoHaIaKehe MatbHHCKOT MPUBATHOT MapTHepa KOju 61 MOrao J0jaTHO /ia Mo60JbIla
OZIP’)KUBOCT KOMIaHUje U 06e36eau npodecuoHaNHU MeHaMeHT. [Iponec pecTpykTypupamwa he
OUTH NMpUIPEMJbEH y capaitbu ca CBeTCKOM 6aHKOM U EBporckoM 6aHKOM 3a 0GHOBY U pa3Boj (y
nasbeM tekcty: EBP/]). Peanusanuja oBux miaHoBa he ce HacTaBUTHU U y nepuoay o 2016. o 2017.
ro/iuHe.

2) JII ,Cp6ujacac”. TlIoTpeOHO je U3BPIIMTH OPraHU3aIMOHO U GUHAHCH]CKO PECTPYKTYpUpaHbe
JIT ,Cp6ujarac”. [lnmaHoBu 3a pecTpykTypupame npeayseha JII ,Cp6ujarac” obyxBaTajy mpojajy
MMOBHMHE KOja Ce He KOPHUCTH 3a obaB/balbe OCHOBHE /IeJIaATHOCTM M yCBajarbe OKBHpa 3a
OpraHM3allMOHO PECTPYKTypHpamwe 10 Kpaja feuem6pa 2014. roauHe. Ha myany ¢uHaHcHjckor
pecTpyKTypupama, Koju he 6uUTH crpoBezieH y3 noApiiky CBeTcke 6aHKe, Harsacak he 6UTH Ha
Mo6oJbIlIakhy HaIlJIaTe, YBoherwy TaKkce HA TPAH3UT raca v pellaBamwy npobJieMa ¢ KoOMIaHujaMa Koje
Cy TJIaBHU HU3BOD JI01bH, YK/bYUyjyhu npeay3eha: XUIT Azotapa, XUII [leTpoxemuja, MCK Kukunjia u
»Keneszapa CmezmepeBo a.0.0. [lnan he 6uTu ycBojeH f0 Kpaja centeMmbpa 2015. roguHe. [lu/b oBUX
Mepa je 3aycTaB/batbe Jja/ber noropiuama ¢ruHaHcujckor noJsoxaja JI1 ,Cpbujarac” U eTMMUHUCAE
noTpebe 3a 10JaTHOM JIp»KaBHOM NoMohu y ck/1aZly ca GUCKaTHUM IPOTrpaMoOM.

3) ,Kenesnuye Cp6uje” a.0. [lnaH kopnopaTHBHe U GUHAHCHUjCKe peopraHusanuje, koju he 6utu
CIPOBe/IeH Y HapeAHOM NepHO/Y, T0pa3yMeBa OpraHM3aloHe U cTaTycHe npoMeHe. KomnaHuja he
O6UTH NOJle/beHa, y CKJIaZy ca UCKyCTBMMa U3 3eMasba EY, Ha npeayseha u3 06s1acTv MyTHUYKOT
cao6pahaja, TepeTHH caobpahaj, npeay3ehe koje he ce 6aBUTH UHGPACTPYKTYPOM M HA XOJIAUHT
koMmnaHujy. [IpoMeHe he mpaTuTu U peopraHusanuja MeHalMeHTa. [l1aH pecTpykTypupama he
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06yXBaTUTU U3MeEHe y MOTJIey paciiojiaralkba UMOBHHOM, caobpahajHe Mpexe U palMoHa/iIU3alyje
6poja 3anocseHux. CekTop TepeTHOT caobpahaja Hehe f06HjaTu cyb6BeHIUje U3 BylieTa U pajuhe mo
TPXKUILHUM NPUHLUNKMA of jaHnyapa 2018. roauHe, y ckiazy ca npenopykama CBeTcke 6aHke. buhe
yBeJleHAa HaKHAJa 3a YIOTpPeOy »KeJie3SHUUYKe WHPPACTPYKType, Y CKJIONY OTBapakba TPXKUIITA 32
»KeJIeSHUYKU TpaHcrnopT. Takohe, 6uhe HacTaB/beHa peopraHusaliyja U yHanpebemwe MOCI0BHUX
[IJIAHOBA NPEOCTAIUX AP>KaBHUX NYTHUYKUX U UHPPACTPYKTYPHUX KOMIAHUja C U/bEM CTPUKTHOT
orpaHHYaBama Jp:KaBHE MOMOhU y cpefitbeM POKy. Y 1esioM npoiecy he ce 6/ucko capahuBaTu ca
CeetckoMm 6ankoM, EBP/Iu EY y ogpehbrBamy onTUMaTHUX IJIaHOBA KOPIOPATUBHOT U GUHAHCHjCKOT
pecTpyKTypUpama.

4) ]I ,Ilymesu Cpo6uje”. Ouekyje ce na crnajame JI1 ,IlyTeBu Cpouje” ca npeaysehem ,Kopugopu
Cpbuje” p.0.0. 6yne 3aBpuieHO A0 Kpaja maprta 2015. roauHe, kako 6u yoyayhe usrpaama u
o/paBarbe myTeBa y Pemy6sunu Cpbuju 6usia y HaJJIeXXHOCTU jefHor npexayseha. Ouekyje ce
yHanpebemwe edpukacHocTu 360T KOHcoUAALUje mocaoBama. Takohe, 6uhe pasMoTpeHU HU3HOCU
NyTapuHa, 0K he ce paJuTH U Ha MOGOJbIIAKY YrOBOPA O OJ[pXKaBamwy nyTeBa. Llu/b je ocTBapuTH
ylTese U noBehaT epUKACHOCT CUCTEMA U HAa Taj HAYMH CMAaKbUTH NMOTpebe 3a cybBeHI[MjaMa U3
oynerta. Pasmarpahe ce omiuje 3a u3rpaJilby U Op)KaBake MyTeBa MyTeM KoHIecHja. [lmaHoBU
KOPIOPAaTUBHOT U QUHAHCHjCKOT PEeCTPYKTypHpama he ce pasBujaTu y capafmu ca CBETCKOM
OGaHKOM.

Pegpopma cucmema ynpassara jagHUM (puHaHcujama

Y okBHUpY cUcTeMa yIpaB/baiba jaBHUM QUHAHCHjaMa NocebaH 3Ha4yaj UMajy u3MeHe 3aKoHa
0 OYIIETCKOM CHCTEMY KojuMa ce yHampehyje cucTeM KOHTpoJIe 6poja 3anoc/aeHUX U ypehyje u3Hoc
IJIaTa y jaBHOM CEKTOPY. YCIOCTaB/bake EHTPATHOT PETUCTPA 3aN0CAEHUX Y jABHOM CEKTOPY je ¥
3aBpIlIHO] ¢asu. Perucrap obyxBaTa CBe JUPEKTHe U UHAUPEKTHe KOPUCHHUKEe CpejcTaBa Gyiera
Peny6uke CpbOuje, IoKaJiHe caMOyIpaBe, OpraHU3anyje 06aBe3HOT COL[HjaIHOT OCHUTYPaa, jaBHE
areHI|dje W Apyra mnpaBHa JIMLA Koja Cy 10J| KOHTPOJIOM Jp’KaBe, Kao W CBa jaBHa mpeay3eha Ha
peny6JIMYKOM U JIOKATHOM HUBOY. Ha ocHOBY cTBapHOT 6poja 3anoc/ieHux 13 Perucrpa v cipoBe/ieHe
aHasu3e 6uhe yTBpheH nmoTpe6aH 6poj U CTPYKTypa 3aloCJeHUX 32 CBAKy 00J1aCT jaBHOT CEKTOpa U
JNedrHUCAaHN HAUMHU 3al0l/baBakha U CUCTEMa HallpeoBamba.

Y 2015. roguuu he ce paijuTu Ha pedopMH MOJUTHKE 3apajia U APYTUX NIpUMama y jaBHOM
CEeKTOpY Kpo3 yBoheme jeIUHCTBEHUX IIJIATHUX pa3pe/ia, koedunyjeHaTa 1 HaUMHA HaNpeJioBamba U
HarpahuBama 3anoc/i1eHux.

[Iporiec yBoherwa mporpaMckor 6ylieTHparma je 0OTIIo4Ye0 Ha OCHOBY yTBpheHe MeTo/10/I0THje.
Y HapegHOM nepuoAy UHTeH3UBHpPahe ce MOCIOBY Ha a/beM YHaNpehewy 6yIeTCKOT mpolieca.

C nu/peM yHampebhera Mopeckor cucreMa U 60/be HalsIaTe NMOPECKHX NMPUX0Ja U APYTUX
JlaKOMHA BeJIMKU MOMaK je YYUHbeH Y NpOoLecy Mpesacka Ha eJeKTPOHCKO MOJHOLIeHe MOPeCcKUx
npujaBa, yBohemwa jeIMHCTBEHe IMOpecKe NMpHjaBe 3a 3alocjeHe, Kao U jeZJUHCTBEHOr padyyHa 3a
ymiaTy GUCKaJHUX JKOUHA Koje ce muahajy Ha MpUXoJie 3arnocjeHuX Juna. [lapasenHo ca Tum,
MHTeH3uBUpahe ce akTUBHOCTU Ha jayawy [lopecke ynpaBe y [[u/by HbeHe Ja/be MOJepHU3aLUje U
noBehama epUKACHOCTH.

YHanpebemwe cucremMa ymnpaB/barba jaBHHM (UHAHCHjaMa oOCTBapuhe ce IMOAU3akEM
KBaJIUTeTa U KpeJubUIuTeTa CTpaTeUIKUX JOKyMeHaTa KojuMma ce JgedUHUIIE eKOHOMCKa U
duckanna nonutuka Baage. To nmoapasyMmeBa yBobhemwe, pasBUjambe W HMMIJIEMEHTALH])y HOBUX
METOJIOJIOUIKMX NpPUCTyNa U ONepaTMBHUX ajlaTa 3a aHajJuM3e W [pojeKLUje OCHOBHMX
MaKpOEKOHOMCKUX U QHCKAJIHUX arperaTa, Kao U CuMyJiaiuje ogpeheHnx eKOHOMCKHUX MOJIMTHUKA U
IbUXOBUX KPAaTKOPOYHUX U AYropoyHUX edekaTa. Y TOM CMUCIY Y HapeJHOM Hepuojy jayahe ce
kanaguTeTu CeKTopa 3a MaKpOeKOHOMCKe M ¢UCKasHe aHa/lvd3e U IpojeKluje, KaKo y BUAY
noBehama 6poja 3amnocjeHrux TaKo U Kpo3 HbHUX0BO CTPYYHO ycaBpliaBakbe, Kako 6U ce Ha Haj60JbU
HauMUH OATOBOPUJIO 3aXTeBUMa MehyHapOJAHOT OKpYXKeha, 3aK/bydyera apaH:xMaHa ca MM® anu u
3axTeBHUMa Koje y npoliecy nperopopa o npuctynawy EY nocrassmba EK.

Y nusby 60/b€ KOHTPOJIE TPOILIeHa OYIIETCKUX CpeJicTaBa y HapeJHOM nepuoay he ce noce6Ha
NaXKHba N0CBeTUTH ePHUKACHUjOj KOHTPOJIM yIpaB/bakka U TPOLIEHA jaBHUX CpeJcTaBa. Jla/be jayame
HHTepHe PUHAHCHUjCKe KOHTPOJIE Y jaBHOM CEKTOpPY, 0AHOCHO YBoheme GHUHAHCHjCKOT yIpaB/bakba U
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KOHTpOJIe U UHTEpPHE PeBU3Uje KOJ| KOPUCHHKA jaBHHUX CpeJCTaBa Ha IIeHTPAJHOM U JIOKAJHOM
HUBOY, Kao U QYHKIMOHAIHO yHanpehewe pasa 6yleTcke MHCIEKLHje TPeACTaB/bajy ABa K/bydHa
pedopMcKa npuopuTeTa y 06JIaCTH yIpaB/batha jaABHUM pUHAHCHjaMa.

Y HapeaHoMm mnepuoay he ce HAacTaBUTHU ca NMpOLeCOM jayama QUCKaJHE OJATOBOPHOCTU
JIOKQJIHUX CaMOyIlpaBa, C [u/beM Ja ce mnoBeha ¢uckasHM KamaluTeT JIOKAJHHUX CaMOYMpaBa,
06e36e1u 60J/ba HaMJIATA U3BOPHUX MPHX0/3, Behu KBaJIMTET NpYyKEHUX ycayra, Beha epukacHocT
JIOKQJIHUX KOMYyHaJIHUX Ipejy3eha, orpaHuvaBarbe 3amolil/baBatba U ePUKACHHUje TPOLIEHe
CcpeACcTaBa U THUMe CMakbU NoTpeba 3a TpaHcdhepuma u3 6ynera Penyoauke Cpouje.

Peghopma neH3uoHoz cucmema

Toxom 2014. rogrHe, U3MeweH je 3aKOH O MEH3UjCKOM U UHBAJHUJCKOM OCUTYpamy, KOju
yk/byuyje ciaefehe npomeHe: (1) noBehamwe 3aKOHCKe cTapoCHe rpaHUlie 3a OJJla3aK y NeH3Ujy 3a
)keHe ca 60 Ha 65 roaunHa mo 2032. roauHe (6 Mecenu roguiitbe A0 2020. roguHe, U 2 Mecena
roJiilithe HaKoH Tora); (2) noBehate MUHUMAaJIHE CTapoCHe rpaHuie ca 58 Ha 60 roauHa g0 2023.
roauHe, u (3) yBohemwe neHana oz 4% roaullimme 3a 04J1a3ak y IpeBpeMeHy NeH3Ujy. 3a Nepuos of
2015. 1o 2017. roavHe naHUpajy ce ciaefehe akTHBHOCTHU:

o HacraBak pedopMe npaBa Ha CTaxK OCUTyparba ca yBehaHUM TpajarbeM (T3B. 6eHedHLpaHOT
ctaxka). Jluna Koja paje Ha MoceGHO TEIIKHMM U 3a 3/paBJ/be OMACHUM INOCAOBHMMA WM Ha
IIOCJIOBMMA KOjU Ce He MOr'y 06aB/baTH Ha 33/l0B0/baBajyNy HAYMUH y KaCHUjeM >KUBOTHOM
106y, OCTBapyjy IpaBo Ha CTaX OCUTypara ca yBehaHUM TpajarbeM (T3B. 6eHebHULIMPaHU
CTaX), a 10 TOM OCHOBY MMajy MPaBo U Ha [TI0BOJbHUje YCJI0BE 3a 0/1/1a3aK y neH3ujy. [IpaBo Ha
6eHedunupanu ctax ypeheno je 3akonom o [TMO ¥ pas/MYUTUM NMpPaBUJIHUIMMA. 32 0Ba
jauna niaaha ce fogatHuy gonpuHoc. [Ipercnurahe ce o61acT 6eHedUIMPaHOr CTaXa, TAKO Jia
OBO NUTame 6yse ypeheHo Ha jeAuHCTBeH HauuH (jelHA 0 MOTYhHUX OMIHja je JOHOLIEHE
0oCe6GHOT 3aK0HA), y3 yHanpeheHe KpuTepujyMe 3a ocTBapUBambe NpaBa Ha 6eHedUIIMpPaHU
CTaX, aJleKBaTHO U NpaBeJHO oJpeheHy BUCUHY JONPUHOCA U YCJIO0Be 3a 0//1a3aK Y NeH3Ujy
OBHUX KaTeropuja ocurypaHuka. [Ipesior je fa ce cnpoBe/ie aHa/K3a OBe 06J1aCTH U CAYWHU
IpeJJIor 3a U3MeHY MPoNuca.

o AHa/iM3a NeH3UjCKOT ¥ UHBAJU/CKOT OCUTyparba M0/bONPHUBPEHUKA ca IPEeJIOroM Mepa y
[[MJbY peasTHOT 06yxXBaTa [0JbOIPHUBPEHUKA Y CKJIa/ly Ca FbUXOBUM €KOHOMCKUM I0J10XKajeM
(kaTacTrapcku  mpuxon M Ap.). O6GsacT  NMEeH3UjCKO-MHBAJUJCKOT  OCUTypamba
II0/bONIPHBpEHMKA je Beh rojuHaMa CyodyeHa ca BeJHUKUM Mnpob6jeMuMma (Maaud 6poj
OCUTYpaHHMKA y OAHOCY Ha Opoj NeH3WOHepa, HUCKA HallJaTa AONpHHOCA, QUHAHCHpabe
HajsehuM fesioM U3 6ylieTa, HUCKM U3HOCH NeH3uja uTnh.). Ca fpyre cTpaHe, OBUM BH/OM
MeH3UjCKOT OCUTypama, 3HAa4YajHO je CMameH PU3MK 0], CHpOMAllTBa CTapujer pypajHor
CTAaHOBHMILTBA, KOje je MHaye BUILIE M3JI0XKEHO TOM pU3UKy. AHaiusupahe ce onuuje 3a
6y yNHOCT OBOT CHUCTEMa, Y I[UJ/bY OlleHE HeroBe OJPKMBOCTH U y CKJIaAy ca Pe3y/ITaToM
CTy/lMje, CAYMHUTH MPEJJIOT 32 U3MEHE TPOoIMHca.

Peghopma cucmema o6pazosara

CTpykTypa u3jaTaka 3a ob6pasoBatme y Peny6snnu Cpouju je HeazekBaTHaA (0ko 80% unHe
IJIaTe 3aM0C/eHHX), MaKOo YKYIHA U3/iBajalba 32 00pa30oBakme HUCY MaJjia, TAKO /J1a TOCTOjU 3HAYajaH
npocTop 3a yHanpehewe pesysntaTta (06yxBaTa U KBaJUTeTa). Y CKJIAJY Ca JOHETUM CTPATEIIKUM
JIOKyMEHTHMa M €eKOHOMCKOM CHUTyalujoM, M3BecHO je Ja he ce u3/Bajamba 3a o6Gpa3oBambe
yckaahuBaTH ca peaJlHUM OyiieTCKUM MoryhHocTtuMa. Pedopma cuctema o6pa3oBama y Peny6iuiu
Cp6uju y HapeHOM nepuoay 6uhe dokycrpaHa Ha:

o VYuwTezne Ha pacxoAuMa, KpO3 palOHaIM3alHjy LIKOJICKe MpeXe Koja je 3acTrapesia U He
oJiroBapa nocrojehum notpebama, a y ckaajly ca Ctparerujom paspoja o6pasopamwa y Cpouju
no 2020. roguHe. CxoZiHO TOMe, 6p0Oj 0Jle/beba U OPOj HACTABHOT M BaHHACTABHOT 0C06Jba
yckiabhuBahe ce ca cTonoM ynuca yyeHUKa y CKJIaAy ca CTPyYHUM YIOYTCTBOM 32 GopMUpame
o/le/betba Y OCHOBHUM M CpeAmHMM LIKoJsaMa. OcTBapeHe yuTese he ce UCKOPUCTUTH 3a
noBehamwe U3ABajamba 3a NpeAyHUBEP3UTETCKO 00pa30Bakbe, Y LIU/bY M060J/bIIAKA YCI0Ba
pajia 3aM0CIeHUX Y OBOM Jiesly CUCTEMa;
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o [Tloguzame KoMIeTeHIMja Kpo3 mpuJarohaBarbe HACTaBHUX M CTYAHjCKUX Iporpama
3aXTeBHMa CaBPEMEHOr TpPXKUIITA pajga. [loce6aH 3HAYaj 3a aKTHUBHO YK/bYYHUBAE Y
TPXKULITE Pajja UMa yHarnpeherwe KBaJTUTETa CPeIHhOLIKOJICKOT U YHUBEP3UTETCKOT jaBHOT U
NPUBAaTHOT 06pa30Bama, Kao U yckiahuBambe Tpaxkibe 3a KBAJIMPUKOBAHOM PaZIHOM CHAaroM
ca MOHy/JIOM. Y TOM CMHCJY, yJora Ap»kaBe he OUTH Jja CUCTEMCKH MO/CTUYe yHanpeheme
KBaJINTETA HACTABHUX NPOTrpaMa U HaCTaBHUKA Y CUCTEMY jaBHOT 06pa30Bama U Jja 3Ha4ajHO
1ojavya NpeBeHTUBHY PeryJIaToOpHY GpYHKIUjY KO/ IPUBATHOT 06Pa30Bamha;

o Ocrasie aKTHBHOCTH KojuMa ce mnoBehaBa KBaJIUTET CHCTeMa 00pa3oBarba — pPa3BOj
MHOPMALMOHUX CUCTEMA, YBOhewe MOoJTyAHEBHOT MPEAILIKOJICKOT MPOrpaMa y Tpajamy 0f
jellHe 1LIKOJICKe TO/JIMHE 3a CBY Jielly u3Mehy 3 ¥ 5 U 110 rO/INHA, jeJTUHCTBEHU CUCTEM Harpaza
U HarpahuBamwa yuyeHHKa CpeJbuX IIKO0JIa, OCNOCO6/haBatbe HACTABHUKA 3a Kopulllherme
HOBHUX MeTo0/ia paZila ¥ MHPOpPMALMOHUX TEXHOJIOTH]a, yBohemwe CTyquja y3 paj, MpeBeHnHja
paHoT HaIylITaka 06pa3oBama U JIp.

Pedhopma cucmema 30pascmeeHe 3awumume

Y ckaany ca AOHETHM CTpATeIlKUM JOKyMEHTHMa M CUCTEMCKUM 3aKOHHMMAa y 06J1aCTH
3apaBcTBa HactaBuhe ce pedpopme KojuMa ce o6e3behyje moBehamwe epuKacHOCTH 3PaBCTBEHOT
cucreMa, noBehawe ¢UHAHCHjCKE OJPKUBOCTH CHUCTEMA 3/pPaBCTBEHE 3allTHUTE, yHampeheme
3/IpaBJ/ba CTAaHOBHHUIITBA W MoBehamwe KBaJUTeTa 3ApaBcTBeHe 3aumTuTe. OBe IU/beBe Moryhe je
OCTBapUTH MpeyCMepaBambeM ca KypaTHBHE Ha NPEBEHTHUBHY MeAMIIMHY U YHanpehemeM cucTeMa
akpeauTanuje U cepTuduKanmje 3/paBCTBEHUX YCTAHOBA, y3 YCIOCTaB/bake CHUCTeMa 06aBe3HOT
cepTHPHKOBakha MUHUMAJHUX CTaHAapAa (HIp. 6e36eHOCT NalujeHTa).

Y ckJsomny ¢ucKasHe KOHCOMAlMje cCIpoBelhe ce paloHaIn3alyja 3paBCTBEHOT CUCTEMA
MPBEHCTBEHO KPO3 CMakele 6poja HeMeAUIMHCKOT 0C06Jba, pallMoOHANN3AIHjy 6poja 6OTHUYKUX
M0CTeJba, yHanpehewe MexaHn3aMa 3a 0ZJa0UP IPUOPUTETA Y NTOTJIely HAOABKU HOBE OIIPeEME U 60JbY
KOHTpPOJIy pacxojia 3a MeAuluHCKe ycayre. Tume he ce moBehatu edpukacHOCT 34paBCTBEHUX
yCTaHOBa, 00e36e/JUTU BpeJHOBAalkEe HIUXOBUX CTBAapHUX Y4YMHAaKa M TnoBehaTH KBajJUTeET
3ZlpaBCcTBeHe 3auTuTe. [Io TOM OCHOBY O4YeKyjy ce 3HaudajHe YIITeJe U CMamere KOopynuuje y
37IpaBCTBY.

[lnaHupaHe cTpyKTypHe pedopMe y 06Js1acTH 3/jpaBCTBEHE 3alUTUTE, ¥ nepuoy of 2015. o
2017.ropuHe cy:

o YHanpebhemwe 3aKOHa U MO/I3aKOHCKUX aKaTa y LM/by IJIaHHpPaHe pedopMe 3/IpaBCTBEHOT
cucrema Peny6sirike CpOuje OHOLIEHEM CTPATELIKOT JIOKyMeHTa - [[11aHa pa3Boja KojuM ce
JIedbHHHUIIIe TOJUTHKA 3/[pAaBCTBEHE 3alITUTE U 3/[PaBCTBEHOT OCUTYPatba.

o YHampebhemwe KBaJuTeTa NpyXKawa 3/paBCTBEHE 3alITUTE PaJd OJP>KUBOT 3/IpaBCTBEHOr
CUCTeMa - jayame pUMapHe, 0JJHOCHO CeKyHJjapHe U TeplMjapHe 3/[paBCTBeHe 3alUTHTe ca
HarJiackoM Ha yBohere HOBHUX, BUCOKOPA3BHjeHHUX 3/IpAaBCTBEHUX TEXHOJIOTHjA Y IUJ/bY
JlocTu3ama craijaapsa EY. Takobhe, Heonxo/iHO je yHanpehemwe nocrojehux u popMupamme
HOBUX LieHTapa 3a Jiedyere 000J1eJIMX 0Jf MaJINTHUX 60JIeCTH KOje Cy Y MopacTy y CBEeTY Ia U
KO/ Hac.

o YHanpehemwe ¢JuHaHCHpamwa 3/JpaBCTBEHOr CHCTeMa Kpo3 yBohemwe cucremMa 3a
ycnocTaB/batbe HanuoHanHor 3apaBcTBeHOr padyHa (y gasbeM Tekcty: H3P) - koju
06e36ehyje moysgaHe wuHpopmanuje o0 (GUHAHCHUJCKUM CpeACTBHMAa M3/IBOjEHUM 3a
3/IpaBCTBEHY 3alITHUTy U HAaYMHHMAa HBUXOBOr Kopulnhemwa 3a cBakor mnojeguHua. H3P je
MHCTPYMEHT 3a jacHO npaherhe MPOTOKA HOBIIA KPO3 3/ipaBCTBEHU CUCTEM 3eMJbe, TOBehame
edHKACHOCTH 3/IpaBCTBEHUX YC/Iyra U paBHOIPABHE paclofiesie pacioJIOXKUBUX CPeCTaBa y
3ApaBCTBEHOM crcTeMy Peny6.iuke Cpouje.

o MHudopmaruszanuja 3paBCTBEHOT CUCTEMA KOja Ce CacTOju y moBe3uBamwy 335 3/ipaBCTBEHUX
yCTaHOBA y jeIMHCTBEH UHPOPMAIMOHU cUCcTeM 6e3 0631pa Ha HUBO 3/IpaBCTBEHE 3aLUTUTE.

o YHanpebemwe 6a3e kajjpoBa u3 [l1aHa Mpexxe 3/JpaBCTBEHUX YCTAHOBA U YCIIOCTaB/bakhe 6ase
3a MPUBATHY MPAKCY.
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o /JlebuHucame yjore NpuBaTHOT CEKTOPA y NPYKakby 3[paBCTBEHUX YCIyTa CTAHOBHUIITBY.
duHaHcujcka cmabu/Hocm

M3MeHaMa 3aKOHCKHX pellleha Koja Cce THYy paspellera Npo6JeMaTHYHUX OaHaka
oMmoryhuhe ce 6pke HHTEpPBEHHCAHE y CJy4yajy MOropliamka COJBEHTHOCTH 6aHaka u 6Guhe
oMmoryheHa mnpuMeHa WHCTpyMeHaTa mnomyT bail - in, oJlHOCHO KOoHBep3uje o6GaBe3a mpema
HeobOe36eheHUM moBepuolMMa, yuMe he ce CMambUTH TPOIIKOBU PECTPYKTYpUpaHha YIPOMKEHHUX
CUCTEMCKH GUTHHUX GaHaKa, YKOJIUKO OyZie moTpe6HO. OBe u3MeHe cy y ckaaay ca JupektuBoM EY -
Bank Resolution and Recovery Directive.

AKTHBHOCTM Ha TNpUBaTH3alMjU [APKAaBHOT W JPYIITBEHOT KamnuTajda y (GpUHAHCHjCKUM
HHCTUTYyLMjaMa (baHkaMa W ocurypaBajyhuMm ApyumTBruMa) he 6UTH HacTaB/beHe Kako OU ce
06e36e1J10 60/b€ KOPIIOPATUBHO YIPaB/balbe U O PXKHBO MOCTOBAE.

YHanpehemwe 3aKOHCKOT OKBUpA KOjU Ce TH4Ye IMpOolleHe BPEJHOCTH KoJiaTepasa,
NPBEHCTBEHO HEKPETHUHA, Kao U 3aKOHA O XWUIOTelH, Koju he 06e30eUTH peasiHUjy MPOILEHY
BPe/IHOCTH MMOBHHE M KamWTaja 6aHaKa Kao U OGPy peanusanujy kosarepana. OBe usamMeHe GU
Tpebasio /1a MMajy 3a pe3yJTaT CMambele WM eJMMUHHCabe Kopullhewa jaBHUX Cpe/cTaBa 3a
o/ipkaBarbe pUHAHCHjCKe CTaGUIHOCTH.

Hakon Beh peasn30BaHUX aKTUBHOCTU Ha CTAa0WJIM3allMjd MOCJOBawa AreHIuje 3a
ocurypame [Iel03UTa, Kao jeJHOT 0] HajOMTHUjUX YWHWJIALA OJ[pKaBamkba W yHampebhema
CTAaGUJIHOCTH PUHAHCHjCKOT CUCTEMa, y MPOLeAYypH Cy U3MEHe U JIONyHe peryJaToOpHOT OKBHUpa
cucTeMa ocurypamwa jenosurta. OCHOBHM LM/b OBUX H3MeHa je yHamnpebewe opraHusaunuje u
edUKaCHOCTH TOCI0Bawka AreHnyje, paau epukacHuje peanr3alyje cTe4ajHUX U JUKBUAAIUOHUX
MOCTynakKa Ha/i 6aHKaMa U JIPYLITBUMA 33 OCUTYPaHbeE.

YHanpeheH je 3aKkoH o cTedajy 4uMe je yHanpebeH mocTynmak HaMHpera IOBepUJala,
yKJbydyjyhu u 6aHKe, Kpo3 NOCTyNaK peopraHusanuje Uin 6aHKpOTCTBa Jy>KHUKa. Ouekyje ce fa he
Ha OCHOBY Tora 6MTH noBehaHa Ham/aTa JIOIIKX [JIaCMaHa, a TUMe U N060J/bIIAaHO N0C/0Bamke 6aHaKa.

Y capazmu ca ApyruM Ap:KaBHUM HHCTUTYLMjaMa YTBpAuhe ce U OTKJIOHUTH, YKOJIUKO
MOCTOje, 6bapHjepe Ka pellaBamy NpobJjieMa HeHAIJIATUBUX KpenuTa. To 6u Tpebaso ga omoryhu
Op»KU polec pelllaBara HeHAIJIATUBUX KPeIUTa KPo3 IP0/1ajy TAKBUX KPEJIUTA, ClIelHjaIM30BaHUM
MHBECTUTOPHMA HJIM KPO3 MPOLEC PECTPYKTYpHUparba KpeJuTa GUJI0 Y OKBUPY peopraHu3alyje Uiu
JI06pOBOJBHOT BaHCY/ICKOT GUHAHCH]CKOT PECTPYKTYypUpPaba.

HBC uMa y muiaHy uiu je Beh 3amouesia HEKOJIMKO aKTHBHOCTHU y LMJ/bY CTaGHWIM3AlIHje
¢dUHaAHCHjCKOT CHCTeMa, 0] KOjUX je HajBaKHHU]ja yHanpehewme oKBHUpa 33 JePUHHUCAHE CUCTEMCKH
OuTHUX 6aHaka. PasmaTpajy ce u Jpyre MoryhHOCTH 3a Gp)ke pelllaBalbe CTAaTyca HeHaIJIATUBUX
KpeauTa.
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IIpusoe 1: Illpojekyuja 0CHOBHUX MAKPOEKOHOMCKUX UHOUKamopa

HckazaHo y npoyeHmuma ocum ako Huje 2014 2015 2016 2017
dpyza4uje Ha3Ha4eHo

Crona peasiHor pacta B/III -2,0 -0,5 1,5 2,0
B/l no TekyhuM TpKUIIHUM 1ieHaMma (y 3.884.000,0 3.970.469,5 4.195.257,6 4.454.608,4
MUJIMOHUMA JMHapa)

B/II y eBpuMa (y MUJIMOHUMA) 33.193,5 33.076,8 34.528,8 36.245,8
H3eopu pacma: npoyeHmHe npomeHe y KOHCMAaHMHUM yeHama

JInyHa moTpoIIHa -1,5 -3,0 1,0 15
Jlp>xaBHa MMOTPOIIHba -2,8 -7,4 -5,8 -4,0
WHBecTuyje y QUKCHU KanuTal -1,8 4,7 545 515
[IpomMeHa 3auxa kao % B/I1 0,0 0,0 0,0 0,0
HU3B03 pobe u ycayra 3,7 3,1 5,0 6,6
YB03 pobe U ycayra 2,8 -1,5 2,9 4,6
JAonpunoc pacmy BJI1

®uHasHa goMaha TpaXkiba -2,0 -2,7 0,9 1,6
HHeecmuyuoHa nompowra -0,4 0,9 1,2 1,2
JluuHa nompowra -1,1 -2,3 0,7 1,1
/JlpacasHa nompowrea -0,5 -1,3 -1,0 -0,6
[IpomeHa y 3asnxama 0,0 0,0 0,0 0,0
CHOJbHO-TPrOBHUHCKH OHJIAHC POGE U ycJiyra 0,0 2,2 0,6 0,4
Pacm 6pymo dodame epedHocmu desiamHocmu

[TossonpuBpesa 1,4 1,7 1,7 1,8
UupycTpuja -5,7 3,7 2,0 2,5
['paheBuHapcTBO -7,3 16,8 6,4 6,8
Ycnyre -0,6 -3,9 0,7 1,4
JonpuHoc pacmy 6pymo dodame 8pedHocmu no des1amHoOCmMuma

PacT 6pyToO fo/iaTe BpeJHOCTH -2,0 -0,5 1,5 2,0
[To/ronpuBpea 0,1 0,2 0,2 0,2
Wupyctpuja -1,4 0,9 0,5 0,6
['paheBuHapCcTBO -0,4 0,8 0,4 0,4
Ycayre -0,3 -2,4 0,4 0,8
Kpemarse yena

Bl nedaatop 2,2 2,7 4,1 4,1
[ToTpouayke 1jeHe(roAMLUIHU IPOCEK) 2,1 2,7 4,0 4,0
[ToTpoiayke 1eHe(kpaj nepruoza) 2,2 4,2 4,0 4,0
Kpemarea y cnossHOM cekmopy

13B03 pobe ($.0.6) y MuJ. eBpa 10.760 11.006 11.558 12.366
YB03 po6e (¢$.0.6) y MU eBpa 14.920 14.629 15.088 15.835
CaJ1ii0 TProOBUHCKOT padyHa -4.160 -3.624 -3.530 -3.469
H3B03 pobe u ycayra (% BAIT) 43,1 44,2 44,5 45,3
YB03 pobe u ycayra (% BIT) 54,5 53,6 52,9 52,9
HeTo u3Bo3 gobapa u ycayra (% BII) -11,4 -9,4 -8,5 -7,6
Cango Tekyher pauyHa (% B/I) -6,1 -4.7 -4,5 -4,3
HanuonasHa mrenmwa (% BAI) 114 13,8 14,4 15,0
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Hckazano y npoyeHmuma ocumM ako Huje 2014 2015 2016 2017
dpyza4uje Ha3Ha4eHo

Jomaha mregmwa (% BIT) 6,1 9,1 10,5 11,7
Jomahe jaBHe nnBectunuje (% BI) 2,6 3,1 3,1 3,0
WuBecTunuonu pauuo (% BJII) 17,3 18,5 19,3 19,8
duckaiHu uHAUKamopu

Jedunut cektopa oniute apxase (%b/I1) -7,9 -5,8 -4,7 -3,8
KoncosnpoBanu npuxoau(% B/IT) 40,9 40,3 39,1 38,2
KoHconugoBanu pacxoau (%B/I1) 48,9 46,1 43,8 41,9
BpyTo ayr cektopa omnirre apxkase (% B/I) 69,9 77 79,2 78,2
3anocseHocm

CTomna He3alocJeHoCTH, 15+ 20,0 21,3 20,9 19,8
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