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Pe3ume:

e Anpuicku ¢ucKaiHu aAepuuT u3Hocuo je camo 0,9 Mipa, mITO je cMameme Yy OJHOCY HA MCTH
Mecell MPETXO0JHe roIuHe 3a 0Ko 18 miipa quHapa. OceTHO 00JbM pe3yiTaT 3a0elIekKEeH je, CIIMIHO
Ka0 MPETXOJHUX MECELH, IPEeBACXOAHO ycie OYyIeTCKUX YIITEAa O/ CMambeHkha IjlaTa y jaBHOM
CEKTOPY | IEH3H]ja, aJlh U PEKOPIHO BUCOKHX HETIOPECKUX MPHUX0/a YCIea OTIIaTe CTapHX JAyroBa
EIIC-a y u3nocy ox 7 miipa nuHapa. 3a oBe BaHPEAHE yIuiaTe Mel)yTuM HECMO CUTYpHH Ja i Ou
Tpebasio na Oyay Jeo jaBHUX Mpuxoja (Kao mTo X MuHUCTapCcTBO HMHaHCH]a Kibkn). C npyre
CTpaHe, oxpabpyje yOp3ame peaiusainuje mpojekara y oO0JlacTH MyTHE HH(PPACTPYKType, U Yy
ampuIly 10 MPBH MyT OeNeXUMO (MaKo HEAOBOJbAH) ME)YTOAUIIBY PACT KAaUTATHUX PacxXo/a.

e Ommrty oneHy (uckamHux kperama y 2015. rogwmHu 3ampkaBaMo W TOCJE ampuiia: OYyUeTCKH
pe3yiaTaTH jecy 3a/l0BoJbaBajyhu, ajin He U APacTUYHO 00JbHM (MAKO je MPETXOJHE TOAUHE y TpBa
JeTupu Mecerna 3abenexkeH dertupu nyra Behm nmedunumr). TpajHo (CTPYKTYpHO) CMameHe
neduImUTa OCTBAPEHO j€ JOCIeAHOM IPUMEHOM OCHOBHE Mepe (UCKaiHe KOHconuaanuje (To jecT,
YMamemkeM IulaTa ¥ NEeH3Wja) W MO3WTHBHUM edekTrMa Mepa 3a cy30ujame CHBE €KOHOMHU]e.
JlonaTHO cMameme AeQUIMTa y IpeBa YeTUpU Mecela je MOCHeAHIla JIejCTBa MPUBPEMEHUX
YUHMJIAIA — JIOMIET M3BPIIaBamka KallMTATHUX WHBECTHIIN]a, M30CTaHKA UCIUIATE OTIIPEMHUHA 300T
Kallllbeha y pelllaBamy Cya0uHe npeny3eha y pecTpykTypupamy, jJeTHOKPATHUX yIjaTa jaBHUX
npeny3eha u mponaje ¢pekBenimja 3a 407 ymenny moounHe tenedonuje. Jo kpaja romuHe
BEpOBATHO je nmoBehaBame nedunnta, jep ouekyjeMo na he ce HaIOKHATUTH TPEHYTHO KaIlIbEeHhe Y
W3BPIICHY KAMUTATHUX pacxoja o oko 10 mupxa auHapa, 0K je MUIAHUPAHW U3HOC MPUXOJa O
OUBUACHIN U JOOWTHU jaBHHMX Tpeay3eha u areHidja Ha TOAMINBLEM HUBOY Beh MPUKYIIBEH, a
THME U BUXO0B JONPUHOC J1aJbeM CMambehy AePUINTa HajBEPOBATHH]E€ UCLIPIIJHEH.

e [loceOHO cMO MCTpaKMBAIM ANPHIICKY YIUIATy M3HOCA OJ] OKO 7 MIIpJ TUHapa y OyIIeT 1Mo OCHOBY
crapux nyroa EIIC-a. JIBa ce mutama Hamehy y Be3M ca OBOM yIUlaToM: 1) ja JH je HEHO
KIbIKEeHhe Kao HeMopeckd MpHuxXoJ Yy CKiIaay ca MehyHapoJHUM paduyHOBO/CTBEHUM
crannapauma? u 2) xojum cpeacrsuma je EINC usBpmmo minahame? Haumme, moTpakuBame o1l
EIlC-a nHacrano je Tako IuTO je JpxaBa oTmiiahuBana o6aBese npema [lapuckom kiyOy
rmoBepuiIala yMecTo oBor jaBHOT mnpenyseha y mepuony ox 2012. mo 2014. rogune. Mehytum,
pasayxuBame apxkaBe npema I[lapuckom kiyOy moBepuiana ce, y ckiany ca melhyHapoIHuUM
PadyHOBOJCTBEHUM CTaHAapAMMa, EBUICHTHPAIO HA padyHy (MHAHCHpama, Ia JIe0 paTe KOju ce
oxHocuo Ha otmuiaty jnyra EIIC-a Huje 6uo OyyeTcku pacxoi, HUTH je OMO YKJby4YeH y Ae(UIT.
Camum THUM, W caga HamaheHo norpaxuBamwe o EIIC-a Tpeba Oenexxutu Ha padyHy
¢uHaHCHpama (a HE Kao HEMOPeCcKH MPUXOJ), TaKo Aa OM JONPHHOC OBE YIUIATE CMambEHy
nedunmTa BepoBaTHO Tpebano HCKIbYIUTH. OBAKO KOPUTOBAH ACPUIUT y anpuiay Ouo OW Tex
HEILTO HIKU O] MPOLUIOTOIUIIBET — y3UMajyhu y 003Up OYEKHBAHO CMameme euIuTa ycues
npeay3eTux Mepa (UCKaTHE KOHCOJMAIMje U TpeH 0oJbe Haruiate mpuxonaa. Takohe, HUje HU
cacBUM jacHO u3 kojux cpenctasa je EIIC u3Bpmmo minahamwe, umajyhu y Buny mpodieme ose
KOMIIaHH]j€ ca JIMKBUAHOIINY Y IPEeTX0IHOM MepuoLy U ciad nmocioBHU pe3yaTaT y 2014. roguHu.
YumeHnIa je u J1a ce JApxaBa HEAaBHO 3aayxuia kog Csercke Oanke ¢ musbeM nomohu EIIC-y
IIpU YBO3Y CTpyje ycled CMameHOr KamaluTeTa eHepreTcKor cucrema (0j 4Yera je y amnpuiy je
EIIC noBykao oko 90 MuiimoHa eBpa) 1 cMaTpaMo €KOHOMCKH HEOIPaBJIaHUM YKOJIHKO j€ €0 THX
cpeacrasa EIIC nmoHoBo ynnaTtuo y Oyuer.

e JaBHM JyT je y ampuily cMameH 3a oko 170 MuiIMOHa eBpa M Ha Kpajy Mecela W3HOcHO je 24,4
mipa espa (74,1% BJ/II1-a). CkpoMHO cMameme YKyIHE 3aJyKEHOCTH JpXKaBe Y I0jeINHUM
MecellMMa HHje HeyoOW4ajeHO, MAaKO j€ jaBHM Iyr y AyKeM mepuoay y mopacty. Jlo Omaror
CMamemha JaBHOT Jyra y amnpuiy JOLUIO je yciel KOMOWHOBAHOT JejCTBa JBa YMHHOLA: 1)
cnabJbemha aMEepUUKOT JoJjiapa; W 2) Mamer OyIeTcKor AeduIMTa O] IUIAHUPAHOT Yy TPBOM
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Tpomeceyjy 2015. roauHe, mTO je CTBOPWIIO pe3epBY JMKBHIHOCTH M oMmoryhusmo Omaro HeTo
pasnyxuBame y anpuiy. /lejcTBo oBUX yuMHMIANA je, MehyTHM, caMo MpUBpeMeHo U Beh y Majy
OYEKyjeMO IMOHOBHU pacT jaBHOT jayra 3a npeko 100 MuiroHa eBpa.

VY Mmajy he, mo ceemy cynehu, 6utu 3adenexer aAeunut y pemyonmakom oyuery ox 10 — 15 mupn
nuHapa. JlejcTBO HEKHMX jeTHOKpaTHHX ¢akTopa Koju OM BaHPEAHO YMamWId JIeQHUIUT je
n3octasio (ocuM ako ce omnoxku penoBHu moBpahaj [1JIB-a Ha kxpajy mecena), Tako ga ce
LEJIOKYITHO CMambebhe AeuinTa Moke 00jaCHUTH TPETXOTHO OMMMCAHUM TpeHIoBUMa. Pacxoau he
OWTH MamH ycJel yMameHUX IUlaTa W TCH3Wja W HHUCKOT W3BpIICHA KalWTATHUX pacxoja, a
MIPUXO/M BEPOBATHO HemTo Behu ycien moOosbIIaHe HAIuIaTe MOPECKUX MPUXoa.

Y 0OBOM MECEYHOM H3BEUITajy y3 aHanmu3y TeKyhux (uCKalmHuUX KpeTama, Kao I0JaTak,
M3HOCHMO M OCHOBHE 3aKJbYYKE YIIOPEIHE aHaJIM3¢ HUBOA 33y)KCHOCTH M OYIETCKHX M3]IBajarba
3a Kamate y 3eMJbama EBporne. Pe3ynratu HemBOCMUCIICHO yKa3yjy Ha TO 1a je jaBHH ayr Cpouje
MPEBUCOK, a OyUeTcKa W3/Bajarba 3a KaMaTe Ha jaBHU Iy NPEBEIHMKa y OJHOCY Ha YIOPEINBE
3emube. CTora, OMIJIO KaKBO MOMYIITAKE Y TPOTOAUIIBLEM ITporpaMy GUcCKaaHe KoHcomuaanyje (y3
Moryhy NmpoMeHy TPEHYTHO BEOMa IMOBOJFHOT CIIOJBHOT OKPYXCHa), MOXKE OUTH MYT y KpHU3Y
JaBHOT 1yra.

Jlo kpaja ronuHe jaBHE IyT he HajBepoBatHUje qocTrhu HUBO on oko 78% BJ/II1-a, mTo je 3HaTHO
M3HAJ mpoceka y 3emsbama Cpenme u Jyroucroune EBporne koju m3Hocu oko 55% BJII1-a, anmu u
JTYTOPOYHO OJP>KMBOT HMBOA KOJU j€ 32 3eMJb€ CIMYHOI HMBOA Pa3BUjEHOCTH MPOICHEH HAa OKO
50% B/Il-a. llItaBume, japau ayr ox oko 78% B/II1-a cepcraBa CpOujy y pen Haj3ayKEHUJUX
Mehy ynopeauBuM 3eMjbaMa y OBOM PErHOHY, 0JIMax u3a XpBarcke ca Ayrom oj oko 90% B/II1-a.

Ilena jaBHor nyra xojy CpOuja ruaha ouurienHo je mpeBucoka — y 2015. rogunu pacxonu 3a
kamate n3Hocuhe npeko 1,1 mupxa espa unu 3,5% BJIlI1-a, a camo 6 3emaspa y EBponu uma Behe
TPOIIKOBE 3a KamaTe Ha jaBHM AyT. [lopehemwa panu, ['puka kao Haj3aayxeHuja 3emsba y EBponu
ca ayrom on 180% BJIII-a 3a kamare Tpomu camo 0,7 m.n. B/III-a Bume y ogHocy Ha CpOujy
(mpuToM, O4YeKHBaHO je Aa OyleTcKu pacxoiu 3a kamate 10 2017. ronuHe mopacty Ha oko 4%
B/IIT-a, ynme he oBa paznuka nmpakTuyHO HecTaTH ). OrpOMHH pacxou 3a Kamarte Beh cy 030MbHO
HapylmwId CTPYKTYpYy [JpkaBHe MoTpomme. 3a kamare y 2015. roaunu, Koje cy
HAJHENPOAYKTUBHUJU OylIeTCKH pacxoj, ahamMo BHUIIE OJ YKYINHO IUIAHHPaHUX jJaBHUX
MHBECTHULIM]a, a TEK HELITO Mambe OJ1 IIEIOKYITHUX pacxo/ia 3a 00pa3oBame U HayKy (IITO je y3 CBe
ocrasie mparehe TpPOIIKOBE JOBOJBHO 3a HCIUIAaTy 3apaaa oko 150.000 3amocieHuX y OBOM
CEKTOpY).

Yropkoc TIaHHpaHOM CMamewmy aedururta, n10 2017. roawmHe odYeKyje Ce€ TOIUIIBH PacT
W3JIBajama 3a Kamate y mpoceky 3a 20 mupa quHapa. To 3naum na he cBake cneaehe rogune 6utu
HEOITXOJIHO OCTBAPHUTH YINTEJC HAa pacxojuma, WM moBehaTw jaBHe mpuxojae 3a oko 20 mupi
IuHapa caMo Ja Ou ce neuIuT oApKao Ha HEMoMemeHOM HuBOY. OBaj M3HOC je, Ha MpHMeEp,
€KBUBAJICHTAaH YyKyIMHOM MoBehamy mpuxoja Mo OCHOBY cy30ujama cuBe ekoHomuje y 2015.
rouHM (IITO Ce HE MOXE OYEKMBATH CBAaKe HapeIHE TOJUHE), OJHOCHO HEIITO MabU Off YKYITHUX
yIITEAa OCTBAPEHUX 10 OCHOBY CMambeHa NeH3Hja (MPOoIeHheHe Ha OKO 25 MIIpA TUHapa).
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1. ®uckaana kperamwa y anpuay 2015. ronune

1.1 Jepuuur onmre ApkaBe

Y anpuiy je Ha HUBOY ONIITe ApKaBe 3a0esiexeH Aepuuut oa camo 0,9 mupa nuHapa,
IITO je 0CeTHO HUKe 0] BULIETOINIIHeT MpoceKa 3a oBaj Mecell. DUCKaIHA KpeTama y alpuiry
KapakTepuIly HemTo Behw mpuxomm Oyuyera ycien yruiata o0aBe3a TPOMECEYHHX OOBE3HHKA
[1/IB-a, ma ce y oBOM Mecelly OOMYHO O€lieku W HemTo Mamu nedurur. Mnak, ocTBapeHU
Ne(UINT je 0CeTHO MamHu y ogHocy Ha anpui 2014. roaune, u To 3a 18 mupa auHapa. Kao u y
MPETXOJHAM MecellMMa, Ha CTpaHW pacxoja OosbeM (DUCKATHOM pe3yiTaTy HajBHINE CYy
JOTIPUHEINE YIITEAEe Ha pacxoJuma 3a IUiaTe M MeH3Hje, JOK je pacT Mpuxoja HajBehuM nenom
MMOHOBO MOCIIEANIIA BAaHPEIHOT pacTa HEMOPECKUX Mpuxoja. HeoueknBaHO BHUCOKM HEMOPECKH
NPUXOJH y MPBOM TpoMmecedjy 2015. romuHe nocnenuia cy yiiaTe IUBUICHIU U Jelia J0OUTH
jaBHHX mpemy3eha mTO je W OWIO IUIAHUPAHO Yy OylIeTy, ai Cy ce yraTe (CXOJHO MPaKCH W3
NPETXOJAHUX TOJMHA) OUYEKWBAIE KpajeM roauHe. MelhyTuM, pPEKOPAHO BHCOKH HEIOPECKH
MIPUXOH y anpuily pe3yirat cy miahama crapux ayroa oj crpane EINIC-a y uzHocy ox 7 mipa
nuHapa (MOCPEICTBOM ATCHIIMjE 3a OCHUTypame JICNO3HWTa), ITO Ipema MelhyHapoaHum
PavYyHOBOJCTBEHUM CTaHIApAUMa HHjEe MPUXOJ] Oyuyera (BUACTH OJEJbAK O MPUXOIUMA OIIIITE
npxaBe oBor m3pemTaja). Ctora, He caMO Jia je ped O jeTHOKpaTHOM moBehamy HEIMOPEeCKUX
npuxojaa (jep je ped o HeM3MHpPEHUM o0aBe3aMa 3a MEepPHoJ| O]l TPU TOJANHE U Hehe ce TTOHOBUTH
cienehe roauHe y UCTOM M3HOCY), Beh Ou JompuHOC OBE yIuiate cMamemy AeduiuTa, 1Mo CBOj
MPWIKIH, TPpeOasio UCKIbYIrTH. OBaKO KOPUTOBaH NEUIIUT Y anprily OO OM TeK HEITO HUKH O]
MPOILIOTOUIIELET - y3uMajyhu y 0031p OUEKUBAaHO CMakbCHhE NEPUIMTA YCIIe MPEeIy3eTHX Mepa
(bucKaHe KOHCOJUIAIU]Ee U TPEH/I HEIITO 00Jbe HaIIaTe MPUXo/a.

e KonconmnaoBanu puckanuu nepuuur ox 0,9 mapa auHapa pesyJarar je 6jaror cypuiuura
oyuera PemyOimke (0,1 mupa) n aepunura ocraaux HuBoa Biaactu (1 mupa). OuckanHu
CaBeT je Y MECEUHOM M3BEINTa] 3a MapT, aHanu3upajyhu tekyha duckamHa Kperama y anpuiy,
nporeHno na 6u y Oyiery PenyOnuke Morao OUTH ocTBapeH M 00JbU pe3ynTaT - CYy(QHUIHT O]
npeko 5 muipa auHapa. MehyTum, mocieamer gaHa anpuia U3BPIIECH j€ HEOUYEKHMBAHO BHCOK
noBpahaj npuxoxa oxn I1JIB-a, y usHocy ox oko 5 mupa aunHapa. JaBHa npenyseha ,IlyreBu
Cpouje* u ,,Kopunopu Cpbuje* 30upHO cy 3abenexnia JeGuuuT o 2,5 MIpA AUHApa ycien
yOp3ama peanuzaiyje npojekara y oosactu nyrHe uHppacTpykrype. JIOkaTHi HUBO BJIACTH U
(hOHIOBH COIIMjATHOT OCUTYpama OCTBAPHIIIM CY 3a]€IHO BUIIAK Of OKO 1,5 Mipa auHapa.

JepuuuT ommre ApKaBe 3aK/bYYHO €a aNPUJIOM Yy MPONLIOj FOAUHH je OMO YeTHPH MyTa
Behy Hero y mcrom mepuoay oBe roamHe, ajy je 0Baj pe3yJrarT moTpeOHO BeoMa ONpPe3HO
TYMauuTH. AHaiu3a QUCKaIHUX KpeTama y npBoM Tpomecedjy 2015. roguHe nokasana je aa cy
OylIeTCKH pe3yiTaTH 3a/10BOJbaBajyhu, ainu He U ApacTUYHO 00JpM (IITO OM ce €BEHTYaIHO MOTJIO
3aKJBYUNTH jeJHOCTABHIM TopeljereM ca mpeTxomHoM roxuHoM).” OIIITY OLEHyY 3ap)KaBaMo 1
rocje anpuia: CTPYKTYpHO (TpajHO) cMameme Ae(pUIUTa OCTBAPEHO je JOCIETHOM IPUMEHOM
OCHOBHE Mepe (puCKaTHEe KOHCOTUAAIM]e (TO JeCT, yMambeHheM IUIaTa U MeH3uja) u ehpextuma Mepa
3a cy30ujame cuBe eKOHOMHje (IITO ce oryiefa Kpo3 MmoOoJsbliame Hamiare akiusa u [1/]B-a).
Hajsehu neo mpeocranor cmamema neduiura, yciesn 4era je pe3ysiTaT Hau3riel 3HaTHO OOJbH O
IUIaHa, HajBepoBaTHUje je caMo mIpuBpeMmeH. Hamme, odekyjemo na he ce yOp3ameMm H3BpILIEHa
KalTTATHUX PAacXo/a HAJOKHAJUTH TPEHYTHO Kallllbermhe 01 oko 10 Mupa AuHapa, JTOK U3y3€THO
BHCOKHM M3HOCH HEIMOPECKHMX MPHUXOJa O] MOoYeTKa TOAMHE M3BECHO HHUCY OJPKUBHU y cienehum
Mecernuma (Oyayhu aa je 1eNoKynaH IUIaHWpaHu M3HOC MPpUXoJa O]l TUBUICHAM M yIUlaTe Jiena

! JHeraspHy aHANMM3y AeQUIMTA OMIITE Ip)KaBe y NMPBOM TPOMECEYjy BHACTH y MPETXOIHOM MECECYHOM H3BEINTA]y:
2Puckanna kperama y Mmapty 2015. rogune®.
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nobutn jaBHUX mpeny3eha u arenmuja y 2015. roguHm nmpuKynsbeH Beh caga). Y O4YCKUBamby
MamUX HEMOPECKUX MPUX0Ja y TOCISABEM TPOMECEUjy M CE30HCKH BHCOKHUX PAacXolia y HCTOM
nepuoly, TpolemyjeMo na Ou Behm 1e0 mpuBpeMEHO NO3MTHUBHUX e(dekarta Ha CMameHhe
nedunmrTa Morao OMTH HEyTpaIucaH J0 Kpaja roIUHE.

1.2 Ilpuxoam ommre ap:xaBe

Ipuxoamn onmre Ap:kaBe 01 ok0 145 mJpa AMHApa NMpeMalIMJIN Cy YOOM4YajeHH HUBO
3a anpuJ, YIJIaBHOM ycJie[l HeOUeKHBAHMX YILIATA HeMOPeCKUX NMpHXoAa. JaBHU IPUXOAU Y
anpuwily IO NpaBWiIy Cy HemTo BehM y OJHOCY HAa MECEYHM IPOCEK Kao IOCiequla yrjaTa
KBapTamHux o6OBe3nuka I1/IB-a. Mehytum, yKynmHO NPUKYIUbEHH MNPUXOAM MpPEMAIIWIA Cy
yoOHuajeHe M3HOCE YyClieJ HEOYEKHMBAHO (a2 BEpOBATHO M HEOIPABIAHO) BUCOKHX HEMOPECKUX
IIPUX0/a.

e Henopeckn npuxoau NPUKYNJ/bEHH CY Y PEKOPAHO BHCOKOM H3HOCY O] OKO 23 Mup.
AMHAPA KA0 MOCJeANLAa HEOUeKHBAHO BHCOKe yIIaTe AreHIMje 32 OCUTyparbe erno3uTa.
Opx modeTka roguHe OENeKUMO HEyOOHUYajeHO BHCOKE M3HOCE HEMOPECKHX MPUXOJa 32 OB3j
MepUOJT — MPHUKYIIJLEHH HEMOPECKH MPUXO/IH Cy 3a BuIe o1 30 MIp/ AMHApa U3HAJ HUBOA KOJU
je ocTBapeH y IpBa YeTUpHU Mecela nperxonHe roaune. Hajpehu neo melhyromummer pacta
MPeJCTaBJbajy yIUIaTe JAWBHIACHIN M Jeia MOOUTH jaBHUX Tpeay3eha Koje Cy IutaHupaHe y
Oyuery, alu Cy y NpPeTXOJHUM TrojadHamMa Hajuemthe BpIIEHE y MOCIEIHBEM TPOMECEYjy.
CanuHo ce goroamiio W y ampwily — PemyOnnuka areHiuja 3a €JIeKTPOHCKE KOMYHHKAIIH]je
(PATEJI) ynnatuna je 1 mapna nuHapa Ha uMme octBapeHe aooutu y 2014. rogunu, Aok je y
MPETXOAHE TPU TOAMHE, OOMYHO y OKTOOpY WJIM HOBeMOpY, areHuuja yruiahuBana y mpoceky
oko 600 munmona nuHapa. Takohe, ka0 M HPETXOTHUX MECEH, OCTBAPEHO jeé OKO 2 MIIPA
JIMHApa HEMOPECKUX MPHXO0Ja MO0 OCHOBY CMamema IUlaTa y JIOKATHHM caMoylpaBama |
jaBHUM mnpeny3zehuma. MehyTum, KibydHHM pas3ior 3a peKOpJHO BHUCOK HM3HOC HEMOPECKHUX
MPUX0/a y anpuily NMpeAcTaBiba yijlaTa ATeHIMje 3a OCUTypame Jeno3uTa y u3Hocy oxn 7,4
MJIpJI TUHApa, OJ] 4era ce OKO 7 MJIp]I OJJHOCH Ha U3MHUpHUBa-E ayra apxasu of crpane EI1C-a.

e Kmuxewe miahama 3aocranux ayrosa ox crpane EIIC-a kao tekyhm mpuxon Oywera
HHje y ckiaay ca mehyHapoanum pauyHoBoacTBenuM cranaapauma. EINC je y anpuny,
MOCPEACTBOM ATEHIIM]E€ 3a OCUTypame JAENO3UTa, YIIaThuo y Oyyer oko 7 MIpH AUHapa 1o
OCHOBY 3a0CTalMX JyroBama JApkaBu u3 mepuoaa ox 2012. mo 2014. romune. Hamehy ce,
MehyTuM JBa BakHa NMUTama y BE3W Ca OBOM YIUIATOM: 1) Ja JIM je HEHO KIbIKEHE Kao
HEMOPECKH MPHUXOJI y CKIIa1y ca Mel)yHapoJHUM pauyHOBOJCTBEHUM CTaHIapAuMa? U 2) KOjUM
cpencteuma je EIIC wu3Bpmmo mnahame? Hamme, npkaBa je Ha cebe mpeysena oOaBe3y
cepBucHpama jayra npema [lapuckom u JIoHnoHCKOM KiIyOy moBepuiana, a €0 TUX KpeauTa
npeAcTaBibajy U HemsmupeHne odasesze EIIC-a (Ha xpajy mporwuie roarHe u3Hocuie ¢y oko 30
MIpA nuHapa). [IpxkaBa je y HpeTXOAHOM NepHoAy ypeaHo oTiuiahuBaia obaBe3e mpema
[Tapuckom kiny0y ymecto EIIC-a m Ha Taj HauMH je y MOCIEHE TPU TOJIMHE CTBOPEHO
NOTpaKUBamke OJ] OBOI' jaBHOI mpenyzeha y HM3HOCY oA OKO 7 Mipa auHapa. Mehytuwm,
TpaHCakIMje y KOJUMa je Jp)kaBa BpIIMJIA OTIUIATy IUIaBHMIE Ayra mpema [lapuckom kimyOy
noBepuiiana, y ckiaay MehyHapoaHHM cTaHIapAuMa, HHCY KHbIDKEHe Kao Tekyhu pacxon
Oyuera Beh Cy eBUIEHTHpaHE Ha payyHY (bHHchnparLa.z To 3ampaBo 3Ha4YW Ja HU JI€0 paTe
KOju ce ogHocuo Ha oTmaty ayra EIIC-a takohe Huje 6Mo KibukeH kao Tekyhu pacxos, HUTH
je 6uo ykibydeH y pedururt. Camum TUM, cMaTpamo Ja HHUje ONpaBAaHO HU caja HarutaheHo

2 .. . .

OrTrutaTa riiaBHHUIE KpeIuTa KOjU je JIe0 jaBHOT yra He KIbIKH ce Kao Tekyhu pacxopn Oyyera, ocuMm y ciy4ajy
aKTUBHPAHMX rapaHimja. Hanme, yKoiauko apkaBa mpey3Me OTILIATY KpEAWTa 3a KOjU je U3/aja rapaHiujy OTIviaTa
ce TpeTrpa Kao cyOBEHIMja U ITocTaje aeo OyieTa.




Anpua

2015

norpaxkuBame o1 EIIC-a TpeTupatu Kao HEMOPECKU MPUXOJA OyleTa U JONPHHOC OBE yIUIaTe
cMamey NeuIuTa BepoBaTHO Ou Tpebano UCKIbyunTH. JlogaTHa HEIOYMUIIA Y BE3H Ca OBOM
yriatoM jecte u3 kKojux cpexacrasa je EINC u3Bpmmo miahame nmajyhu y Bugy mpobiaeme oBe
KOMIIaHUje ca JUKBHUIHOIINY Yy MPETXOAHOM IMEPUOIy M cinald mocioBHU pesynrar y 2014.
roguad. Takole, 4MbEHUIA je W J1a ce JAp)KaBa HEJaBHO 3amyxkmia koj CBercke OaHKe C
musbem nomohu EINC-y nipu yBO3y CcTpyje ycieq cMambeHOT KanaluTeTa eHepreTcKOr cCucTeMa
(3a Ty cBpxy je Ouno HaMmeweHo 120 MuiIMoHa eBpa OJ0OpPEHOT KpEeaWTa 3a XUTHY CaHAIH]y
ITeTe OJ1 MOIUIaBa), U Aa je 3a 2015. roauHy TuTaHupaHo u3aBame apxkaHe rapannuje EI1C-y
Ha kpeaut o1 200 MumoHa eBpa 3a PUHAHCH]CKO PECTPYKTYpPHpakhe OBE KOMITaHH]€.

e Ocrajne kareropuje jaBHux npuxoga (IIIB, akuu3se, mapuHe, JONPUHOCH M TOpe3 HA
no0uTt) Hamahene cy y ckiaaay ¢ ouyekuBamwuma. [lpuxomau on I1/IB-a peanusoBanu cy y
M3HOCY OJ1 OKO 35 MIIpJ AWHApa, MTO j€ U3HAA MPOCEYHOT MECEYHOT M3HOCA, alh yOOH4YajeHo
3a ampuil jep ce Taja Bplle yIare KBapTanHux oBe3Huka [1/[B-a. Axnuze cy namnahene y
M3HOCY 071 OKO 19 mupn awHapa, mTo je Takohe HajpehuM JemoM OYeKMBAHO 3a OBaj MECEIl.
Haume, y anmpuity umrdesaBajy edekTy roMuIama 3aiuxa Koju ¢y OMIN U3pakeHu O] MoYeTKa
rOJUHE, TaKO Jla C€ aKIW3HW MPHXOJHM OCTBApPyjy HA CBOM IPOCEYHOM HHUBOY. Mmnak,
MpelMMUHApHE TMPOICHEe YyKa3yjy Ha TO Ja je TpeHa OoJbe HamjgaTe oJf MOoYeTKa TOANHE
HACTaBJbEH Y anpuily M Ja OM YKYITHU NMPUX0au of akim3a y 2015. ToguHu MOTJIH TIpEeMalinTH
OyUeTCKU TUIaH 3a npeko 15 mupa nunapa. Ocrane kareropuje jaBHUX Mpuxoja (LapuHe, mopes
Ha JOOUT, TOTPUHOCH) pealli30BaHe Cy y YOOHMYajeHHM M3HOCHMA U Y CKJIaay ca OyleTCKOM
TUTAHOM.

1.3 Pacxoau onmre Jgp:KaBe

Pacxonm ommre Ap:kaBe y anpuiay 04eKHBAHO CYy MambH O] U3BPIIEHA Y HCTOM Mecely
NpeTXoJHe roJAuHe, 32 0KO 7 MJIPJ AMHApPa. YKYIIHU jaBHU PacxXoJiy y alpuily U3HOCUIIU Cy OKO
145 mapn aunHapa, IITO je 3a MPUOIMKHO 7 MIPHA AUHApa Mame Y OJHOCY Ha BHILETOJUIIEBU
anpuiICKU Tpocek. Mehyroauiime CMameme pacxojJa MPOMCTHYE NPEBACXOAHO U3 MambUX
n3/laTaka 3a IulaTe U MeH3Mje — IITO je OUYeKHBaHa mocjeania Gpuckaine KoHconuaanyje. Mamum
pacxoanmMa JIOTIPUHEO je M HacTaBaK HEITO clabuje peanu3aiuje pacxona 3a pody u yciyre. C
Jpyre cCTpaHe, U3/1ally 3a COLMjajHy TIOMOh M KamuTaJlHU pacxoju Onaro cy nmoehaHu y ogHOCY
Ha yoOHUuajeHe BPEJHOCTHU y allpuily.

e Pacxoam 3a 3amocjieHe ¢y y NpBa 4YeTHPH Mecena y oAHOCy Ha uctu nepuon 2014. ronune
cMameHH y Behoj Mepu Hero ITo ce MOIJI0 OYeKHBATH CaMO N0 OCHOBY YMamemha IiaTa
y jaBHom cexktopy 3a 10%. byyercku mnan 3a 2015. roguHy nojapazymeBa Mame YKYIHE
pacxone 3a 3apazne 3a 10,5% y omHOCYy Ha HPETXOAHY TOJMHY, MU TO 1O JIBa OCHOBA: O]
yMamema 3apajia y jaBHOM CEKTOpY OYEKHMBAHO j€ CMameme (oHJa miaTta 3a oko 8%, 10k 0u
panmoHanu3aimja 6poja 3anociaeHux Tpebdaso na 06e30eau 104aTHO cMamewne o 2,5% - mTo
Ce jOIll yBEK HH]JE porozuio.’ Mehytum, pacxoau 3a 3amocieHe Cy, 3aKJbydHO ca arpuioM,
u3Hocunu 132,6 mapa auHapa, mro je 3a 18 mupa nuHapa (oko 12%) mame y nopehemy ca
u3BplIemkeM y npBa uyetupu meceua 2014. ronune. Mako ce HajBehu neo mehyroauimmer
cMamema QoHaa ucraheHux 3apana Moxe 00jaCHUTH MamHM IlaTaMa y jaBHOM CEKTOpY 3a
10%, mMocTOju HEKOJIMKO YMHMIIAIA KOJU Cy JIOBETH JIO TOTa Ja Taj Majl MpeMalld OYeKHBama.
IIpso, o1 IoUeTKa TOJIMHE OCETHO CY Mame HCIUIaTe Pa3IYMTUX JI0JaTaka Ha OCHOBHY ILIATy
MOMYT COLMjaTHUX JaBama 3aloCcIeHUMa, HaKHa/a, Harpaja U ocTajluX MOoceOHUX pacxoja 3a

® Maxo cy muiate y jaBHOM cekTopy ymameHe 3a 10%, edekTnBHO cMameme yKymHOT (OoHAa Iu1aTa y onHocy Ha 2014,
TOJIMHY M3HOCH OKO 8% jep cy u3ysere uiate Hmke o 25.000 munapa, y Mel)yBpeMeHy je yKHHYT COMUAApHHU TOpe3, a
u ¢onx mrata y 2014. rogunn je Beh 6mo cMamen Oyayhu 1a je Mepa Ha cHa3M o AenemMopa.
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sanocnene.’ V3 To, umrde3ao je u edekar jegHokpaTHoOr nosehama pacxoja yclej HCILIaTe
MPUHAJICKHOCTH 32 u3bope y ¢edpyapy 2014. roguHe y W3HOCY 01 OKO | Mupja amHAapa.
lpyeo, ycien olITPUjUX yCIIOBA 3a MEH3MOHUCAKE KOJU Cy CTYIHMJIM Ha cHary o rmovetka 2015.
TOAMHE, KpajeM MpPEeTXOAHE TOJWHE BaHPEIHO je moBehaH NMPUPOIHU OIJIMB 3aMOCICHHUX Y
neH3ujy — npema npouenn PuckanHor capera 3a Hajuie 3.000 sbyau. Ha xpajy, yKynmHU
pacxo/u 3a 3arociIeHe HUXKH Cy M Kao MOCIIeANIIa CMambeha YTULAja MUHYJIOT pajia Ha BUCHHY
3apazae - o centemOpa 2014. ronuHe y o03up ce y3uMma caMoO pPajHH CTa)X KOJ MOCIEIHer
MIOCJIO/IaBIIa YMECTO YKYITHOT PaHOT CTaXa.

e Bbyyercku njax 3a 2015. roquny 0 ce BEpOBATHO OCTBAPUO M ¢ MAabUM OTHYIITAKEM Y
jaBHOM CeKTOpPY 0/ IVIAHMPAHOT, aJIM OM CBaKo ojJ1arame 030M/bHO YIPO3WIO LH/beBe 32
2016. ronuny. Y Oyiery 3a 2015. roguny npenuheHe cy yireae Ha yKyrmHoM GOHIY 3apania
3a 2,5% Ha OCHOBY CMamerba Opoja 3amocienux TokoMm 2015. rogune 3a 5% (ycnen npupoaHor
o/yiMBa, and W ortmymTama usmehy 10 u 15 xwpama paanuka). Mako mporec IUIaHCKOT
OTITYLITama jOoIll YBEK HHUjE M0YeO0, IMpeMa MocIe M U3jaBaMa 3BaHNYHUKA 13 Binage anammse
Cy HpUIlpeMJbEHE, Ta je HajaB/beHO oTmymTame oKo 9.000 3amocieHux y jaBHOM CEKTOPY Y
npyroj monoBuHu 2015. roqune. [IpenumunapHe ananu3e @UCKaIHOT caBeTa yKa3yjy Ha TO Jia
Ou ce, ycnes MOBOJHHOT yTHIIaja IPETXOJHO 00jallllhbeHNX YMHUIIALA, PACXOH 3a 3al0CIIeHe Y
2015. roguHM W3BPIIMIM Yy CKJIaay ca OYIIETCKMM IUIAHOM W Y CIIydajy Jia CMameme Opoja
3amocineHux Oyne Mamwe on mnpeasuhenux 9.000 pagnuka. Mehytum, uako gociaenHo
cpoBoheme OBe Mepe MOXKJa HHje MPECyTHO 3a JOCTHU3ame (DUCKATHUX IMJhEBAa y OBOj
rOJMHHU, TO HUKAKO HE 3Hauu Aa je moryhe omiarame. 3a OApKUBOCT OyleTa W IJIAHHUPAHO
cMameme nepunura y 2016. ToauHE 01 IPECYAHE j& BAXKHOCTH J]a C€ MPOIIEC PAllMOHAIN3AIIH]C
3aIlOCIICHOCTH OTIIOYHE Y HajaBJbeHOM 00uMy Beh y OBOj TOAHMHH.

e YV anpuay mo npBM MYT OBe roJuHe 0ejieKMMO (CKPOMHH) PacT KaAMUTAJHHUX pacxoia y
oaHocy uctu Mecell 2014. roqune. YKyIMHU KallUTATHA PACXOU Y allPHITy U3HOCHIIU CY OKO 8
MIIpA IMHApa, MITO je noBehame y 0IHOCY Ha U3BPIICHE Y UCTOM MECelLy IMPETXO0HE TOANHE 3a
1 mapn auHapa. OcHOBHU paziyior nmoBehama KanmuTadTHUX pacxoja MpejicTaBiba oxpadpyjyhe
yOp3ame peanuzanyje npojekara y oOnactu myTHe umHGpacTpykrype. Hamme, y ampuny cy
KanuTanHu u3nanu nyrapckux npenyseha (JI1 ,,Ilyresu Cpouje” u JII ,,Kopugopu CpoOuje”)
M3HOCUJIM OKO 3,5 MJIpJI IMHapa, OCETHO BHUIIIE HETO y MPETXOJHUM MecenuMa. Takohe, u kan
ocMaTpaMo YKYITHE M3/IaTKe y TPBa YETUPH MECeIla OCTBAPEH je OJlaru pacT y OJHOCY Ha HCTH
nepuog 2014. romune. MehyTtuMm, mako ampuicko moBehame KamUTaTHUX pacxofa OIIITe
IpkaBe oxpalpyje, BHXOBa peanusalyja oj IOYeTKa TOJUHE jeé W Jajbe 3HAaTHO HCHOJ
ouekuBane. OJ jaHyapa A0 ampuiia U3BPIICHO je HEemyHUX 19 Mupa AWHapa KamuTalHUX
pacxona unu Tek 15% romummer Oypera. Y3umajyhu y 003up yoOn4ajeHe Ce30HCKE yTHIlaje
3a OBaj MEpUO/ FOJIMHE, Ped je 0 1Moa0ayajy y OAHOCY Ha IjaH 3a Tpehuny, mro je oko 10 Mipx
nuHapa. [loceOHO cy mpoOreMaTHYHW KaMUTATHA pacxoaud KOju ce (UHAHCHPA]y U3
penyOmuukor Oynera (0e3 MPOjeKTHUX 3ajMOBAa) — MPETXOJHHUX TOJMHA HUXOBO M3BPIICHE
3aKJbYYHO Ca ampuiioM H3HOCWIO je Oapem 25% OyuerupaHux cpeacrtaBa, nok je y 2015.
TOJMHU U3BPILEHO cBera 6% IMIaHupaHOT U3HOCca (OKO 3 MIIpJ TUHApa).

* Ha HuBoy PenyOnuke, oBu u3nauum cy y nepuony janyap-anpwi 2014. roanHe nzHocuiu 8,8 MIpA, JOK y HCTOM
MIEPHOAY OBE TOAMHE M3HOCE TEK HEIITO MIPEKO 5 MIIPJ TUHAPA.
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1.3 JaBHu ayr

Jyr omiure ap:kaBe je y anmpuiy ymMameH 3a oko 170 MujmoHa eBpa M Ha Kpajy
Mecena u3Hocuo je 24,4 mupa espa (74,1% B/II1-a). CKkpoMHO CMambeHe YKYITHE 3a/1yKCHOCTH
JpKaBe y ampuiry mpBo je ox moderka 2015. roamHe, Mmocie CHaAXHOT pacTa Jayra y mpBa TpU
Mecena (y mpoceky 3a roroBo 500 MuimoHa eBpa MeceyHO). Y OAHOCY Ha Kpaj mapra, AYT
PenyOonnke mamu je 3a oko 160 MuiroHa eBpa, a HETapaHTOBAaHU AYT JIOKAJTHOT HUBOA BIIACTH
cMmameH je 3a oko 10 munmona eBpa. [IpuBpemeHo 3aycraBibame pactyher TpeHnaa jaBHOT ayra
pe3yJiTar je JejCTBa JiBa KJby4Ha YMHHUOIA: 1) MOBOJBHOT KpeTama JICBU3HUX KypceBa y anpuiy -
JIUHAp je TpeMa eBpy HE3HATHO 0jayao, JIOK je eBPOICKa BaJlyTa Ojadalia y OJHOCY Ha J0jap U Ha
Taj] HAYMH je YMameHa BPEAHOCT YKYITHUX JOJApCKUX 00aBe3a; u 2) y mpBoM Tpomecedjy 2015.
roguHe 3a0enekeH je MamHM OyueTckd aedUIuT of IUTAHHpAHOT, HajBehuM JermoMm  ycien
BaHPEHOT MPHJIMBA HETIOPECKUX MPHUXO0/Ia, CIIa00T H3BPIICHA jJABHUX WHBECTUIU]a U HEIITO 00Jbe
Hamiare npuxona ox IIJIB-a u akuusa. Hamme, npkaBa ce y NMpBOM KBapTaly 3alyKUBaJIa y
CKJaay C IUTaHOM Koju je mpenBuhao Behm nedunurt, a camum TUM U Behe morpebe 3a
¢buHaHCHpameM, Ma je y NPEeTXOAHOM IIEPHOAY CTBOPEHA pe3epBa JUKBUIHOCTH KoOja je
omoryhuia pa3aykuBame U 0Jaro cMameme jaBHOT ayra y anpuiy.” [Ipouemyjemo, mehytum, ga
je IejCTBO jeJHOKpATHUX YMHUIIANA KOjU Cy moBehaBanu jaBHe MpUXo/e y MpBa YETHPU Mecena y
HajBehoj Mepu UCIPIJbEHO, TaKo J1a y cleaehuM Mecerma oyeKyjeMo pacT AePUIUTa y CKIaay C
OylieTcKMM IJIaHOM (a TMME M TIOpacT jaBHOT jayra). Takole, ¥ OmopaBak BpPEIHOCTH €Bpa Y
OJTHOCY Ha JI0Jap je, MpeMa OIICHU CBETCKUX aHAJIMTHYapa, HajBEpOBATHU]E CaMO MPUBPEMEH T1a U
110 OBOM OCHOBY Y HapE€IHOM IIEPHOIY MOKEMO OUEKUBATH JIaJbU PACT 33y)KCHOCTHU JPIKABE.

I'pacdukon 1: Jaau nyr Penmy6nuke Cpouje, 2009 — anpun 2015. rogune
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W3Bop: Ynpasa 3a jaBHU ayT, 00pauyH PucKaiHOT caBeTa

s Bpyrto morpebe 3a puHAHCHpameM IpikaBe MPEACTaBIbajy YKYIIHA HOBYAHA CPEICTBA KOja JApikaBa Mopa ja 06e30eau 3a oTiary
TJIABHHIE JOCIeNnX o0aBe3a W (QuHaHCHUpame Tekyher Oyperckor aedpunmra. bpyro mortpebe 3a ¢uHaHCHpameMm Pemyommke
Cpb6uje y 2015. roguHu mpouemeHe cy Ha npeko 5,5 mupn espa (oxo 17% BJIII-a), ox uyera ce 1,9 mupa eBpa oiHoCH Ha
¢buHaHCHpame OyyeTcKor AeUInTa a OCTaTak Ha OTIIATY [VIABHHUIIE KpeAUTa Koju gocreBajy y 2015. roqunu.
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e Yuyrpammwu ayr Penyosamke CpoOuje je y anpuiiy He3HATHO CMalkb€H — 32 0KO 35 MUJIMOHA
eBpa. OcHoBHU M3BOp (puHAHCHpama Tekyhux oOaBe3a npxkaBe y mpBoM Tpomecedjy 2015.
roauHe (OTIUIaTe TIaBHMIE Ayra U (ucKaimHOr neduimrTa) OUio je 3aayxuBame Ha jgomahem
¢bunHaHCcHjcKOM TpXuIITy. /[0 Kpaja mMapTa, mpoaaro je Ap>KaBHUX OOBE3HMIIA M 3aluca y
BpEHOCTH 07 0KO 1,5 Miipx eBpa, mTo je 3a roroBo 600 MuiIMoHa eBpa BUIIIE HETO IITO je OMIo
HEOIXOJHO 3a pePUHAHCUpAIE JOCIEINX Y)KHUYKHX XapTHja O BpeaHOCTH. Mehytuwm,
ycien JAejcTBa pa3IMYUTHX YWHHOLA (MPUBPEMEHUX U TPaAjHUX), Yy IPBOM TpOMEcedjy
3abenexeH je ¢uckanau nedunut 3a oko 30 MIIpI IMHApa MamkU OJ OYEKUBAHOT, I1a HOBYAaHA
cpenctBa obe3beheHa 3aayKXMBamkEM y OBOM IEPUOAY HUCY Yy IEIOCTH moTporieHa. Kao
mocjenuIia OBOI pacTa JIp)KaBHUX JICTIO3WTa, Yy alpuily HHje OWiio moTpede 3a TojayaHuM
3ayKHBambeM Ha jJoMaheM TPXKHUIUTY W MPOAATO je XapTHja O] BPEJHOCTH y HPUOIMKHO
HMCTOM HM3HOCY KOJHMKO j€ W JIOCIIEBAIO (CIWYHY CUTYyalHjy OCIeKUMO M Yy Majy). YKYyIHE
obaBe3e MO OCHOBY €MHTOBAaHUX JIP)KaBHUX OOBE3HHWIIA M 3amuca CMameHe Cy 3a oko 20
MUWJIMOHA €Bpa, IITO je y3 pa3ayKHBambe Ha HEKOJIUKO MAaWmUX CTaBKH PE3YJITOBAIO YKYITHUM
CMambCHEM YHYTPAIIBET JIyra 32 OKO 35 MUIIMOHA eBpa.

e Kperamwe cno/bHor ayra Pemyosamnke CpOuje m aame je mpecyaHo oapeheno kperamem
AeBU3HMX KypceBa — HajBUIIIe yciel ¢J1ad/berha 10/1apa COoJbHH AYT je y anpujy cMambeH
3a oko 125 muauona eBpa. Kypc nunHapa y anpuiny ocTao je Ha TOTOBO HEPOMEHEHOM HUBOY
y OJHOCY Ha €Bpo, aM Cy 00e BallyTe oOjadaje y OJHOCY Ha Jojap 3a oko 3% mTo ce
MO3UTHUBHO OJIPa3ujI0 HAa HUBO CIOJBHOT ayra. Hamme, BHIlie O] TOJIOBHHE CIIOJBHOT JIyra YMHE
obaBe3e y monapuma (oko 53%), u kama amepudka BayTa ciabu, cMamyje ce BPEIHOCT OBUX
obaBe3a ucka3aHa y eBpuma wid nporeHtuma bJII1-a. Camo Mo OCHOBY KypCHUX pa3jiHKa
CTIOJBHU YT j€ cMameH 3a peko 200 mumroHa eBpa (HajBehn 1e0 OBOT cMambeha 0JJHOCH CE Ha
Mamu U3HOC 00aBe3a MO OCHOBY €MHTOBAaHUX €BpOOOBE3HHIIA M Melyap>KaBHUX KpeauTa y
nonapuMma). MelyTum, Kako je y anpuiay MOBYYE€HO OKO 95 mmimoHa eBpa kpeauTa CBETCKe
0aHKe HAMEHEHOI XWUTHO] CaHAlMjU IITeTe HacTaje y MPOLUUIOTOJUIIBUM IOIUIaBaMa,
MO3UTUBAH YTHUIA) KYPCHUX pasjidKa IACIMMHYHO j€ HEYyTpaJlMCaH Ta YKYIHO CMambeHme
CIIOJBHOT Jiyra H3HOCH OKO 125 MuHoHa epa.’

® Yikynan omobpen mssoc kpexura CBercke Gamke je oko 230 MHIHOHA €BPA M HAMEHCH j& CAHALIH IITETE Y
e€HepreTcKoM cructeMy (oko 120 MuIMoHa eBpa), MOJHONIPUBPENN U Ha CHCTEMUMA 3aIITUTE OJ1 TIOTIJIaBa.
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2. OuexuBaHo u3Bpuewme Oyyera Penyoumnke y majy 2015. ronune

Texyha ¢uckanna kperama y Majy ykasyjy Ha 1o aa he penyoauuku Oyyer OMTH Y
aepunuty oa 10 o 15 muapa aunapa. Ha ocHOBY aHanu3e JHEBHUX M HEICJbHUX MOJATaKa O
U3BpLICHY OYIIETCKUX pacxo/la M MNPUKYIJbEHWM JaBHUM IMPUXOAMMA, MpolewmyjeMo na he
neuuut Oyuera PenyOnuke y majy HajsepoBatHuje uznocutd 10 - 15 mapn qunapa. bynyhu na
j€ Yy OBOM Mecelly U30CTajo BaHPEAHO U jeTHOKPATHO MoBehambe HEMOPECKUX MPHUX0/1a, CMAEHE
neduImUTa y OJHOCY Ha Maj MPETXOAHE TroauHe 3a oko 10 Mipa AuHapa y MOTIIYHOCTH OJIroBapa
OCTBApEHUM YyIITe/laMa O/l CMamema IUlaTa U MeH3HWja - y3 cialuje U3BpILICHE KaMUTATHUX
pacxoja 3a HEKOJIMKO MUJIMjapid AUHApA U HACcTaBaK 0Jaror pacta NOPECKUX MpUXoa.

e llpumama peny0auukor Oyyera HajsepoBaTHHje he U3HOCUTH O0KO 65 MuIpa nMHApa, IITO
je y cKiaay ¢ KpeTamuMa 0] 0YeTKA roJuHe H 04eKHBambheM 3a Maj. YKYIHE penyOandke
MPUX0JIE Y Majy MpOLEHYjeMO OKO 65 MIIpI AMHApa, MOJ MPETHOCTaBKOM Ja he ce 10 Kpaja
Mecela U3BpLUIMTH odyekuBaH nospahaj I1/IB-a. Y onHocy Ha ucTu nepuoj npeTrxoaHe roJuHe,
Oene:xuMo pacT HarmlaheHuX MpUxoza Ol OKO 5 MIIpI AWHApa, yciena mnoBehama HEemopecKux
IIpUXoJia 3a OKO 2 MJpA JAuHapa (0 OCHOBY CMamema 3apaja y JIOKaJIHUM caMoylpaBa U
jaBHUM Tpeay3ehnMa) ¥ HEeImTO BHIIMX NpUXOAa oA mope3a Ha nodut (1,5 mupn nunapa). Y
cinydajy aa moBpahaju I1/IB-a He Oyay BaHpeIHO BUCOKH, YKYNMHO HamjaheHd MPUXOAU OJ
[1/IB-a 6u 1 y Majy MOTJIM OUTH BUILK y OJTHOCY HA MPETXOJHY TOAUHY, 3a 1 — 2 MIpa AuHapa.
bynyhu na je mocnenwu jgaH y Mecelly HepajaH, Apyra yiulata npunajnajyhux axmusza
u3Bpimhe ce MoYeTKOM jyHa, ajli TO C€ JOTOJIWJIO U MPETXOJHE TOJUHE Y OBOM MECEIly TaKo
J1a Cy OCTBApEHU NMPUXOIH YIIOPEIHBH.

e Pacxoam peny0jauykor Oyyera Mamu cy 3a 4 - 5 MuIp AMHAPA Y OJHOCY HA MCTH Mecell
NpolLIe FOAUHe, YIJIABHOM YyCJIe[d MalbUX M31aTaKa 3a miarte u neusuje. Ilpouewyjemo na
O0u ykynHu pacxonu PemyOnuke y Majy mornu jnoctuhu usHoc on 80 mupj auHapa, IITO j€
CMambEeHe Yy 0JTHOCY Ha MPOILTY FOJUHY 3a OKO 5 MipJ AuHapa. OCHOBHM pasjior €y, Kao U J10
caja, Mamu W3JalM penyOonuukor Oyjera 3a IulaTe W TEH3Wje yClel CIPOBEACHUX Mepa
¢uckanne koHconuaauyje. JlogaTHo, youeHU TPEH U3Y3€THO caador M3BpIIEHa KalnuTaIHUX
pacxoza Koju cy y HaanexHocTu PenyOmiuke (63 MpojeKTHUX 3ajMOBA) HACTABJBEH j€ U Majy —
MajCKO M3BpLICHE OM MOIJIO OUTH A0 3 MIIpJ JUHApa Mame y oJHOoCy Ha uctu Mecen 2014.
TOJIMHE.
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3. YnopeaHa aHa/u3a jaBHoOr Jyra u pacxoja 3a kamarte y 2015. roaunu

JaBuu ayr PenyOsauke Cponje HajsepoBaTHuje he noctuhu HuBo ox oxko 78% B/II1-a
y 2015. ronunu, Hajsehum pgesom yciaen (M na/be) BHCOKOr Oymerckor aepuunura. bospa
HarulaTa jaBHUX IPUXOJa OJ1 I0YeTKa IOJAMHE y OAHOCY Ha IUIaH (1pe cBera Npuxoja Of akiu3a U
[1/IB-a), ykaszyje Ha To na 6u nedumur y 2015. roguaum morao Outu mamu oxn 5,9% B/III-a,
KOJHKO je npeasuleHo y duckanHoj CTpaTeruju, 1 U3HOCUTH HEHITO npeko 5% BI[H-a.7 Wnak, n
Mope]l OBOT OYEKHMBAHOT CMambemha, OYyIeTCKH ACPUIMT je M Ja’beé BHCOK M IpejacraBibahe
OCHOBHM Y3pOK MoBehamwa ayra ommute apxkase. IIpema akryenHum npojekuujama PuckamHor
caBeTa W JAPYrux MHCTHTYNH]ja, mpuBpena Cpouje y 2015. roquau 6uhe y 6maroj penecuju wim he
OCTBapUTH HYJITHU PACT, Tako Aa npomeHa peanHor bJII1-a Hehe OMTHO yTuHaTH Ha HUBO jaBHOT
ayra. Ha ocHOBY MakpOEKOHOMCKHMX TPEHJOBA M KpeTama BPEIHOCTU JWHApa MpeMa eBpy y
IIPETXOAHOM IEpUoay, IpouewyjeMo aa 6u y 2015. roguHu auHap MOrao 3aapkKaTH HpUOIHKHO
HETMPOMEHEHY peaIHy BPEIHOCT Y OJHOCY Ha MPETXOAHY TOAMHY. Y3uMajyhu y o03up HaBeneHe
MIPETIIOCTaBKe, y OCHOBHO] MpOjeKIMju (Koja UCKIbydyje MOTyhHOCT M3/1aBamba HOBUX JP>KaBHUX
rapaHiiija 3a MOKpHUBamke TyOuTaka jaBHUX npemy3eha) jasau ayr 6u ca 73,2% BJlI1-a, konwko je
M3HOCHO Ha TMOYETKY ToAuHEe, JocTturao HuBo o oko 78% BbJ/II1-a. [Toctoje, mehyTum, ynHHOIN
300T KOjux OW Iyr ApkaBe Morao OWTHM HEmTO Mamu, anmu ¥ Behu on mpojexroBaHor. Hamwme,
¢uckannun gepuuutr Ou sako Morao oOutu u ucnony 5% BJlll-a y ciaywajy HeedukacHor
crpoBohera jaBHHUX TOJNMTHKA (HA TpUMEp, yClieA ciadujer M3BpIIeHa jaBHUX HHBECTHIMjA Y
OJTHOCY Ha IIJIaH MJIM MamUX PAcXofa 3a OTHPEMHHUHE ako Oyje Kallllbemha y PeCTPYKTYypUpamy
nojeuHux JApkaBHuX mnpeayseha). C apyre crpane, Hajeehu pu3uK Ja jaBHU JIyr NpeMallu
NPOrHO3MPAaHH HUBO MPEICTaB/ba OYCKMBAaHH HACTABaK javara Joiapa (Jonap je ox moverka
roguHe Beh peanHo ampecwpao y OJHOCY Ha TUHApP 32 OKo 7%, W TO je OWO jelaH O] BOXKHUX
y3pOKa CHa)KHOT pacTa jaBHOT Jyra Y MPEeTXOJHUM MeCelnuma).

CpoOuja he ca jauum ayrom oa oko 78% B/II1-a na kpajy 2015. ronune outn mely
Haj3aayxeHUjuM 3embama Cpeamwe u Jyroucroune Eppome. CHaxxaH pacT jaBHOI Jyra y
rojuHama rnocie ekoHoMmcke kpuse 2008. roauHe 3a0enexeH je y BehHU €BPOICKUX 3eMasba. Y
OJIHOCY Ha TMPETKPU3HU MEPUOJI, 33Ay’KSHOCT Hajpa3BujeHujux wianuia Esporncke yauje (EY-15)
y npoceky je nosehana ca oko 60% Bb/III-a Ha roroBo 90% B/II1-a y 2015. rogunu, Aok je y
3emJpama Cpenme u Jyroucroune EBpone npoceunu jaBHu ayr nopactao ca csera 30% B/II1-a Ha
oko 55% BJIM-a.® EBunentHa pasivKa y HUBOY jaBHOT ayra u3Mmely aBe rpyrme 3emaba U mpe
€KOHOMCKE Kpu3e He H3HeHaljyje — pa3BHjeHe HMHIYCTpUjalM30BaHE 3eMibe Cy yciea Behe
CTaOWUJIHOCTH HUXOBUX MPUBPENA, pa3BUJEHUJUX WHCTUTYLMja U TOBOJBHUJUX YyCJIOBA
3ayXKHBamkba UCTOPUJCKU ycIieBasle Ja OJ(p)Ke 3HATHO BHIIM HHUBO JIyra Y OJHOCY Ha 3eMJbe y
pa3Bojy. Mehytum, nako je jaBHM JyT IOpacTtao y ToTOBO CBUM 3eMJbama Cpeme u Jyrouctoune
EBpore (u3y3eB Typcke), moBehame ykynHor nyra Pemyonuke Cpouje Oumo je aBocTpyko Behe of
npoceka — ca ucnox 30% BbJII1-a y 2008. roquam Ha oyekuBanux 78% BJII1-a y 2015. roaunu
(urTo je pact 3a roroBo 50 m.m. B/II1-a). On ynopeauBux 3emMaiba y pa3Bojy jeAMHO XpBaTcka y
OBOM TPEHYTKY MMa BWIIM HUBO jaBHOT ayra (rpadukoH 2), u mTo je joum Baxkuuje, CpOuja u
XpBarcka cy mel)y peTkuM, y Tpylu aHaIM3UpaHUX 3€Majba, Y KOjUMa c€ Yy HapeIHUM ToJHMHaMa
OYeKyje AaJbU PACT 3a/1y’KEHOCTH - YIIPKOC CpoBohemny (hrcKaiHe KOHCOIUIAIH]e.

" 3a Bume JIeTajba BUACTH NPETXONHU MeceyHH m3BemTaj duckaiHor caBera: “@uckaiHa Kperama y Mapty 2015.
roJuHe"

® Peruon Cpemme n Jyroucroune EBporte, 360r yopearBOCTH MoAaTaka, 00yXBaTa CBE IPiKaBe KOje Cy MPUCTYITHIC
EBporickoj yauju 2004. ronune nnm kacuuje, CpOujy u IpkaBe U3 okpykema - Makenonujy, Lipny I'opy, AnbGaunujy
u Typcky.
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I'paduxon 2: IlporHo3upaHu HUBO jaBHOT Ayra Ha Kpajy 2015. ronune (y % BII-a)

122 ----- IIpocexk 3emapa Llenrpanue u Jyroucroune Espomne (55% B/111-a)
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W3Bop: Esporicka komucuja (Spring 2015 Economic Forecast), mporiena ®@uckansor casera 3a Cpoujy

Y HCTOPHjCKMM OKBHPHMA, HHUBO jaBHOT aAyra ox roroso 80% B/III-a 0u 3a 3emiby
HHMBOA pa3BujeHocTH nonyT CpoOuje HOCHO OTBOPEeHH PU3UK O] M30Mjama Kpu3e. AHaiu3a
CBUX cllyyajeBa OaHKpOTCTaBa M PECTPYKTypHpama JaBHOI JAyra y 3eMJjbama y pas3Bojy O]
celaMJIeCeTHX TOJIMHA MPOIUIOT BeKa IO MPBE MOJOBUHE IBEXMJbAIUTHX MOKa3aia je Jia cy ce y
55% cnyuajeBa Beh Ha HUBOY jaBHOT ayra ucnoj 60% BJIII-a jaBunu mpobiemu y CegBI/ICI/IpaH:y
(omurocHO mipexo 70% ciydajeBa kana Ou 3aaykeHocT apxkase qocturia 80% bJII1-a).” Tlokazano
je, IPUTOM, J1a MOpPEe] HUBOA jaBHOT Jyra BaXHYy yJory y ojpehuBamy (uckalHe OIp:KUBOCTH
UMajy ¥ YMHUOLM TOIMYT YyJela CHOJGHOT Jyra y YKYIHOM, BaJIyTHa CTPYKTYpa, CTPYKTypa
obaBe3a MO0 poyHOCTH M Apyru. OBa M CIMYHE aHAJIM3€E MOCIYXHJIE Cy Ka0 OCHOBA 3a yBolheme
¢buckaHUX TpaBWIa C [HJbeM YyHampehema OAPKMBOCTH jaBHUX (UHAHCH]jA, TIOYEB O]
MacTPHILKOI KpUTEpHjyMa KOJUM C€ TOpra IpaHulla jaBHor ayra nedunume Ha 60% BJI1-a u
HU3a HaMOHATHMX npaBmia - Crioauka 50% B/II1-a, Cpouja 45% BI1-a u ap.

TpeHyTHO NOBOJbHHM YCJOBM (pMHAHCHpPamka 3HATHO OJIAKIIABAjy CepBUCHpPame
jaBHOT 1yra BeoMa 3ajJy>KeHUX 3eMa/ba y pa3Bojy, ajau camo npuspemeno. Amepuuku OE]] je
jomr 2009. roauHe NOKpPEHYO MporpaM KBAaHTUTATUBHMX OJAKIIUIA (BepoBaTHO HajBehu
MOHETapHU MOJACTULA] Y UCTOPHjH), a CIIMYaH MPOrpaM OTKYyIa Ip>KaBHUX OOBE3HHUIIA MOKpPEHYa
je u EBporicka nentpanHa Oanka y mapty 2015. rommne. M3pa3utro ekcrnaH3MBHa MOHETapHa
MOJINTUKA Y Pa3BH]JE€HOM JIeNy CBeTa U 00MJbe HOBIIA Ha Mel)yHapoHOM (PMHAHCH]CKOM TPIXKHILTY
CHa)KHO cy 0OOpMJIM KamaTHE CTOIE Ha 3aJly’KUBame 3eMajba y pa3Bojy, ma Tako u 3a Cpowujy.
Taxohe, Beoma HUCKM MPUHOCH Ha XapTHje OJf BPEAHOCTH pa3BHjEHUX 3eMasba (IIpuUMepa paiw,
NPUHOC Ha METOTOJMIIE HEMauke OOBE3HHUIIE TPEHYTHO j€ HEraTMBaH) YUMHWIM Cy JIOKallHa
(uHaHCHjCKa TPXKMUILITA 3eMajba Y pa3Bojy BeoMa aTpakTUBHUM 3a MHBECTUTOpE, Ma JApikaBe ca
penaTUBHOM JakohoMm (uHaHcHupajy nocnene obaBese M Tekyhu ¢QuckamHu aedUIUT HOBUM
3aayxuBameM. Ha Taj HauuH, OAp)KMBH HUBO JaBHOT JIyTa 3a 3€MJbE y Pa3BOjy BEpPOBATHO je caja
HelTo BehM y OHOCY Ha MepHo Ipe Kpu3e, allu je BaKHO McTahu Jia je TO caMo MPHUBPEMEHO.

° V mcTom meprosy, NPaKTHYHO HUje GHII0 eKCIUTMIMTHOT OAHKPOCTBA WIIH PECTPYKTYPHPAHha AyroBa y PasBHjEHIM
3eMJbaMa, IITO NMOTBplyje YMIEHUIlY /2 HeMa NpEeBHIIEe CMUCIA MMOPEIUTH HUBO Jyra y OBE JBE IpyIle 3eMaba, y
CMHUCITY OIpXHBOCTH jaBHuX ¢uHancuja. World Economic Outlook: Public Debt in Emerging Markets, IMF, 2003
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Haume, npuspena CAJl Beh ocTBapyje conmman pacT, a Kaja ce U 'y EBpONCKOj yHHjH TIpUBEIe
Kpajy mporpaM KBaHTUTAaTHMBHMX OJAKINIHWIIA, OYEKYje Ce HOpMalM3aluja MOHETapHE TMOJIUTUKE U
pacT KaMaTHHX CTOMNa, Kao M MpoOJeMH y 3emMjbaMa ca BEJIMKOM IOTpPeOOM 3a HOBUM
3anyxkuBameM. llogcehamo nma ce CpOuja y HapemHOM MEpPUOIY CBaKe TOJUHE 3a OTILIATY
TJIaBHULIE M (PUHaHCHpame AeQUITa MOpa 3adyKUBAaTH Y U3HOCY 0/ oko 5 mupna espa. To he, y
Clly4yajy pacra CBETCKMX KaMaTHHMX CTOIA IPE HEToO HITO CE OCTBAPH JIOBOJFHO (PUCKATHMX yIITEAa
U cMambe ACQUINT U jaBHU OyT, CHAXXHO noBehaTu pacxoje 3a KamaTe W IpeacTaB/baTH OTPOMHO
ornrepeheme 3a Oyier.

CpOuja je y eBponckomM BpXy 1o OyneTcKuM pacxoauma 3a kamare — 'y 2015. roqunn
YKYIIHM TPOLIKOBH KamMaTa Ha jaBHU 1yr m3Hocuhe npexo 1,1 miapa espa (3,5% B/II-a). YV
npBa yetupu Mecena 2015. roguHe, yKyImHA OYIIETCKU PacXo/y 3a KamaTe U3HOCUIIU cy TIpeko S50
MJIpA IMHApa, 0K Ce Ha HUBOY YMTABE TOJIMHE OYEKYje Jla TPOIIKOBH Iu1ahama Kamara JOCTUTHY
roroBo 140 mupxa nuHapa (mpexo 1,1 mupn espa wnu 3,5% BbJI1-a). Konuko je ,,ckyn® jaBHH AyT
CpOuje HajOoOJpE TIOKA3yje YIOpEIHA aHAJM3a pacxoja 3a KaMare 1Mo 3eMJbaMa - CaMoO IIeCT
€BPOIICKUX Jp>KaBa M3/Baja BHILE OYyIIETCKUX CpelcTaBa 3a KamaTe Ha jaBHU ayr: [lopryranuja,
Uranuja u I'puka, xoje uznsajajy sume on 4% BJIII-a, a 3atum Hpcka, XpBarcka u Mahapcka
YHjU Cy M3JAlK HA CIIMYHOM HUBOY Kao y Cpouju (rpadukon 3). Hanomumemo, melhytum, na ce y
BehMHN OBMX 3eMasba Yy HapeIHHM TOAMHAMa OYEKyje CTarHalyja WiIH CMamemhe OBHX pacxona
m3paxenux y mpoueHtuma bJIII-a, nok ce 3a CpbOujy mpenBuha BHXOB JajbU pacT, YIPKOC
¢duckanHoj KoHcomuaanuju — 10 2017. roauHe YKYITHU pacXou 3a kamare uzHocuhe rotoo 4%
B/II1-a. Beh cana uznBajamo 3a kamate cBera 0,7 n.m. B/II1-a mame y nopehemwy ca I'pukom (uuju
je jaBau nyr orpomanx 180% B/II1-a), mpu yemy ce y HapeIHOM MEPHOAY OUYCKYje CMAHEHHE OBE
pasnuke. Takohe, benruja, Kunap u Illnanuja ca jaBaum ayrom ox npeko 100% BJIII-a, 3a
Kamare Ha jaBHH 1yT Tporie oko 3% B/[I1-a, mox Hemauka ca Tek HEIITO MambUM jaBHUM JIyTOM O]
Cpbuje nma BuIIle HETO JBOCTPYKO HUXKE pacxone 3a kamate (1,6% B/II1-a).

I'paduxon 3: JaBHu ayr u usaBajame 3a kamare y 2015. ronnHu
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H3eop: EBporncka komucuja (Spring 2015 Economic Forecast), nporena ®uckanxor casera 3a Cpoujy
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Yciaen ouekHMBaHOI pacra pacxoaa 3a kamare y Oyanyhum rogmnama, camo 3a ojp:Kambe
AeUIMTA HA UCTOM HUBOY Ouhe HeonxoaHO cBake roauHe 00e30eJUTH HOBe yIITele 01 OKO
20 mapa guHapa. Bucok u pactyhu jaBHH AyT y IPETXOAHOM NMEPUOAY YCIOBHO j€ U CHa)KaH pact
pacxopa 3a kamate —y 2015. TogMHM yKYITHU TPOILIKOBHM Kamara Ha jaBHH 1yr qoctuhu he roroBo
140 mupn nunapa. [lopehema pamu, oBaj M3HOC je TEK HEIITO MamU OJ] YKYIHUX OYIIETCKUX
pacxoja 3a o0pazoBame U HayKy KOjH Cy, Y3 CBE ocTalie mpatehe Tpomkose, JOBOJBHH 3a HCILIATY
3apaga npeko 170.000 3amocineHux y oBOM cekTopy. /la cy BHCOKM TPOIIKOBH 3a Kamare Beh
030MJHbHO HAPYIIUIIN CTPYKTYPY JIp’KaBHE MOTPOIIHE MOTBPplyje U YMbEHUIIA Ja 3a KamaTe (MHade
HaJHEPOAYKTUBHHU]JU PACcXO0J JAPKaBe) TPOIIMMO BHUIIIE HETO 3a jJaABHE MHBECTHUIIHM]E KOj€ JOKa3aHO
MPeCTaBbajy HajOOsbH (OYIIETCKM) HAYMH J1a JIp’KaBa OCTBAPH MO3UTHBAH YTHIIA] HA MIPUBPEIHU
pact.” IllTaBume, wako je y poroBopy ca MM®D-oMm 1iaHupaHa amMOWIIMO3HA (HUCKATHA
KOHCOJIMJAIM]ja, pacT U3JaTaka 3a KaMaTe HacTaBUhe ce W y HaApeIHHM TOJMHaMa, Y MPOCEKY 3a
oko 20 mupa romumime. To 3HauM na he cBake HapenHe ToJuHE OUTH HEOMXOJHO OCTBAPUTH
ymITesne Ha pacxonuma, wiu noBehaTu jaBHe mpuxoze, 3a oko 20 mupxa nuHapa camo na 0 ce
¢buckamHu JePUIUT OapKa0 HA HUBOY M3 MPETXO0/AHE roaune. HauKaTuBaH npumep cy u tekyha
¢duckanHa kperama y 2015. roquan. Hanve, OuckamHu caBeT je y MECEYHOM HM3BEIITAjy 32 MapT
yKa3ao Ha TO Ja OM YKYIHU jaBHU MPHUXOAW MOTJM O6utu Behu on miaHupaHux 3a oko 20 Mipn
IMHApa, Kao TOocieauna yHarnpehema epukacHocTH Haruiate akuusa u I1/IB-a (am u mamoj
HaIUIaTd Tope3a Ha JAOOWT on miaHupane). MelyTum, cBU OCTBapeHH pe3ylTaTH Ha MOJbY
cy30Hjama CHBE €KOHOMH]jE TPAKTUYHO Cy HEYTPAIIMCAHH PACTOM pacxojia 3a Kamare — y OJHOCY
Ha 2014. ronuny ouekyje ce BUX0BO noBehame 3a nmpeko 20 Mip AuHapa.

1 .

O CrpykTypHe pedopMe, M3MEHE 3aKOHOJABCTBA WIH yHAmpelerme MOCIOBHOT amOujeHTa, Ha TpUMeEp, Takohe cy
HAYMHY Ja JAp’KaBa OCTBApH MO3MTUBAH yTHUIA] HA MPUBPEIHHU PACT K HE 3aXTEBAjy HYKHO IUPCKTHE HUTHU BEJIHKE
OylIeTCKe pacxoe.
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