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I. MAKPOEKOHOMCKWU OKBUP 3A NEPUOA Of 2027. A0 2029. TOANHE

1. OnwTH OKBUP U rNaBHU un/be€Bn U CMepHuUe eKOHOMCKe NoJInTuKe

FobanHa HecmabuaHocm nocmaje  mpajHa
Kapakmepucmuka mehyHapoOHO2 eKOHOMCKO2
cucmema, WMo 3axmeea OoMMopHY U KpedubusaHy
eKOHOMCKY  MOoAUMUKY. Penybnuka Cpbuja
npunpema ®PuckanHy ctpaternjy 3a 2027. roauny y
yCN0BMMa NojavyaHe Hen3BecHOCTU y mehyHapoaHom
€KOHOMCKOM U TeOMOJIMTUYKOM  OKpYXKerby.
lfeononntuyke TeHsuje, nopemehaju y rnobanHUm
TPrOBMHCKMM U  €HepreTCKMM TOKOBMMA, pacT
TPOLLKOBA TPAHCMOpPTa, OCUrypara U GUHAHCKMpPama,
Kao M BWCOKa BONATUAHOCT Ha MehyHapoaHMM
TPKULWTUMA, NOKasyjy Aa HecTabunHocT BuLe Huje
npuspemeHn nopemehaj Beh TpajHu  dakTop
rnobanHe eKkoHomuje. Y TaKBUM OKOJIHOCTUMA
NPUOPUTET EKOHOMCKE TMOAUTMKE je o4vyBame
OTMOPHOCTU €KOHOMMjEe U CMOCOBHOCTU MHCTUTYLM]A
[a pearyjy Ha CnoJbHe LLIOKOBeE.

CaspemeHu 2n106aaHU WOKOBU C8€e CHaMCHUje ymuyy
HO eKOHOMUje KPOo3 eHep2emuKy, Mmpz208UHY U
¢uHaHcuje. Topemehajy y  eHepreTckum #
TPAHCMOPTHMUM  TOKOBMMA [AMPEKTHO YTMYYy Ha
MHPNAUM]y, TPOLIKOBE NMPOU3BOLHE, UHBECTULMjE U
dU1HaHCKjcKe ycnoBe, 360r Yera EKOHOMCKa NOJIUTUKA
mopa o06e36egmMTM CTabUAHOCT M NpoCTop 3a
pearoBarbe y ycnoBuma nosehaHe HeM3BECHOCTW.
Cpbuja ynasn y oBaj nepuos ca O4vYyBaHOM
MaKPOEKOHOMCKOM U pUHAHCUjCKOM CcTabunHowhy
ynpKoc ycnopasamwy pacta y 2025. roguHu. HakoH
pacTa bpyTo somaher npoussoaa ( y Aa/bem TEKCTy:
BON) op 3,7% y 2023. n 3,9% y 2024. roavHu,
npuepegHu pact je y 2025. ycnopuo Ha 2,0%, npe
cBera 36or nosehaHe HeW3BecHOCTM U cnabuje

noomahe u ekcTepHe Tpaxkke. Mnak, nHdnaumja je
cTabunn3oBaHa, HE3anoOC/NEeHOCT je ocTasa HUCKa, a
bUHAHCKjcKM  cuctem  cTabunaH.  KpaTKopouHM
€KOHOMCKM MoKasaTesbu y 2026. roauHu notephyjy
onopasaKk U cHary gomahe TparKibe M MHBECTULM]a.
Mpema ¢new npoueHn Penybnuukor 3aBoga 3a
cTaTUcTUKy (y gasbem Tekcty P3C), peannu pact BN
y npBom kBapTany 2026. rogmHe usHocuo je 3,0%
mehyrognwrse. MHAYCTPUjcKa NPOU3BOAHA Y MapTy
nopacna je 3a 6,4%, a npepahunBayka MHAycTpUja 3a
8,4%, AOK je pacT HAaCTaB/bEH M Y TPFOBUHM, YCyrama,
TYpU3My " NKT CeKTopy. McToBpemeHo,
ctabunusaymja nHbnaumje 7 3apKaBare
MHPNALUMOHUX OYEKMBatba Y CTabUAHMM OKBMPUMA
yKa3syjy Ha 3Hayaj KOOPAMHWCAHOr [e/noBakba
MOHeTapHe W ¢ucKanHe noautuke. [lpoceyHa
nHnaumja y 2025. roanHu nHocuna je 3,8%, AOK je
y npsa Yyetupu meceua 2026. roguHe ycnopuaa Ha
2,8%. OTnopHocT fgomahe ekoHomwuje notephyjy u
KpeTatba Ha TPXUWTY paga U Yy OUHAHCUjCKOM
cucTemy: ctona HesanocneHoctn y 2025. roavHm
nsHocmna je 8,7%, peanHe 3apage y nNpBuUm
meceumma 2026. roguHe nopacne cy 3a 8,5%,
6aHKapPCKM CEKTOP OCTao je BUCOKO KanuTanM30BaH U
NIMKBMZAH, a [JeBuW3He pesepBe o06e36ehyjy
NOKPMBEHOCT CKOPO CceJam  meceuu  yBO3a.
NHBecTMLMOHN umkayc ,,CKoK y byayhHocT — Cpbuja
2027” n npunpeme 3a EXPO 2027 npepcras/bajy
K/bYYHM MNOKpeTay MoJepHu3aumje 1M npuspesHor
pacTa. Ynarawa o6yxBaTajy NyTHY W Kene3HUYKy
MHOPACTPYKTYPY, EHEPreTCKe U KOMYHa/IHE CUCTEME,
3/1paBCTBO, obpasoBatbe, OUTUTaNHY
MHPPaCTPYKTYpyY 1 ypbaHu pa3soj. Luswb oBor uuknyca
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je jayarbe nNpPOAYKTMBHOCTM, KOHKYPEHTHOCTU MU
AYropoyHor noTeHuuMjana pacra, a MHBectuumje seh
caja npeacTaB/bajy jedaH of, FaBHUX Hocuaaua
npuspeaHe aKTUBHOCTW. 3eneHa TpaH3uLMja U HOBK
TProBMHCKW CTaHZApAM MOCTajy BaxaH daKTtop
KOHKYPEHTHOCTU M OTMOPHOCTW CPrCKe NpuBpese.
YBohere MexaHu3zma 30 MPEeKo2paHuUYHo
ycknahusarse emucuje yarveHuka (CBAM)! u pact
LeHa yr/beHUKA 3Hauynhe ga he KOHKYPEHTHOCT cBe
BMLWIE 3aBUCUTM 0f, eHepreTcke edUKacHOCTH,
MoJepHu3aumje  Npou3BOAHE WU CNOCOBHOCTM
M3BO3HMKA [Ja Ce  npunaroge  eBPOMCKUM
CTaHZapauma.

CpedH-0poyHa eKoHOMcKa noaumuka Cpbuje
30cHUBA Ce Ha o4yedry MAKPOEKOHOMCKe
cmabunHocmu, 002080pPHUM jasHUM (huHAHcUjama,
uHeecmuyujama U eHep2emcKoj cu2ypHocmu.
MpuopuUTETM OCTajy KOHTPOIA jaBHOT Ayra, nosehatbe
epUKACHOCTU jaBHUX MHBECTULMja W HacTaBaK
WUHCTUTYLUOHAMHUX pebopmum y npouecy
npubnunxasarba EBponckoj yHuju. KcToBpemeHo,
ynpaB/bakbe  pU3MLMMA  OCTaje  BaxHo  36or
nsnoxeHoctn Cpbuje eHepreTcKMm, TProBUHCKUM U
bUHaHCHjckum LLIOKOBMMA. OCHOBHM
MaKpOEKOHOMCKM cueHapuo npegsuha ybp3sarbe
npuMBpesHOr pacTa W o4yBakbe CTabuaHocTU vy
cpearbem poky. Oyekyje ce pact 64N oa oko 3,0% y
2026. roguHu u ybpsatbe Ha oko 4,5% y 2027.
rOAMHW, Y3 O4YyBatbe LEHOBHE CTabWAHOCTM M
nocteneHo cmarere yyewha jasHor ayra y bAM.

1 carbon Border Adjustment Mechanism

2

QducKanHa noaumMuKa ocmaje ycmepeHa Ha
oyyeare cmabuaHocmu jaeHuUx dpuHaHcuja y3
npocmop 3a ¢uHaHcupare paseojHux
npuopumema. MNnaHnpaHn ducKkanHn peduumTt of
3,0% bBAOMN omoryhaBa HacTaBak WHBECTULMOHOT
LMKAyca n GUHaAHCUpatbe CTPaTeLLKMX NpojeKkaTta, y3
ouyyBarbe OAPXKMBOCTU jaBHOr Jyra U jayarbe
ynpaB/bakba jaBHUM MHBECTUMLMjaMa U PUCKANHUM
pusmumma. OAroBop Ha CnosbHe WoKoBe Mopa butn
npuBpeMeH, LUW/baH W YCMEPeH Ha o4vyBame
pa3BoOjHMX MHBeCTUUMja M cTabunHocTn. KanuTanHa
ynaraka ca BMCOKMM Pa3BOjHUM edeKTuMa mopajy
oCTaTu MpUOPUTET, Y3 KOoOpAMHauWjy duckanHe u
MOHEeTapHe MOAUTMKE W HaCTaBaK CTPYKTYPHUX

pedopmu.
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2. NpoueHe mehyHapoAHOr eKOHOMCKOT OKPY3Ketba

[nobanHa ekoHOMMja ce U Tokom 2026. roauHe
CyoyaBa ca MoBuLIEHOM HeusBecHolwhy Wako je 4o
Cafa MnoKasasia  M3paKeHy OTNOPHOCT Ha HU3
y3aCTOMNHUX LIOKOBA. HajHOBMjU 13a30B npeacTas/ba
ecKanauuja BojHor cykoba Ha BANMCKOM UCTOKY Koja je
Beh foBeNa 40 3HAYajHUX XYMaHUTapHUX NocneauLa,
owTtehera KpUTUUHE MHOPACTPYKTYpe 1 nopemehaja
Yy NOMOPCKOM U1 BasAywHom caobpahajy y pervory.
OBKW edeKTU ce Ha riobanHy eKoHOMUjy npenunsajy
NPBEHCTBEHO KPO3 PacT LieHa eHepreHaTta U xpaHe,
jauarbe MHONATOPHUX OYeKkuBarba W nosehaHy
HEM3BECHOCT =~ M OMNpe3HOCT  MHBECTUTOPa  Ha
bOUHAHCU]CKUM TPXKULWTUMA. TlocebHO cy u3nosKeHe
E€KOHOMMje y pa3Bojy Koje 3aBuce 04 yBO3a eHepruje
1 XpaHe, ¢ 063MPOM Ha TO Aa UCTOBPEMEHM PacT LieHa
1 cnabsmerse BanyTa A0LATHO MOropLUaBajy HUXOBY
cnosbHy  nosuuujy. TnobanHa wmHbnauunja  he
npuspemeHo ybp3aTtu y 2026. roaMHu nog, ytuuajem
BULUMX LieHa eHepreHata W XpaHe, Y3 WU3paKeHy
XEeTEeporeHocT Kpetaktba mMehy 3em/bama. Mako ce y
pPasBUjeHUM  EeKOHOMMjaMa  O4eKyje  MNoCTeneHo
npubanskaBarbe MHOMAUMjE LU/baHUM HUBOMMA, Y
nojeauHUMm 3em/baMa MHOAATOPHIU NPUTUCLU MOTIIU
61 Cce 3aapkaTv OyXKe Hero LWTO Ce NpeTxonHo
04YeKuBano. VIcToBpemMeHo, y eEKOHOMMjama Y YCIOHY
MHONATOPHM NpUTUCLM he OCTaTu U3paXKeHUju ycnes,
CTPYKTYPHUX OrpaHuyerba. Y  UenuHW, npouec
nesvHdnaumje buhe nocteneH u y 3HavyajHOj mepu
YCNOB/bEH Jarbum KpeTarbem rno6anHux
TPOLUKOBHMX MPUTUCAKA W CMEPOM MOHeTapHe
noNTUKeE.

MapanenHo ca reonoAUTUYKUM TeH3UjaMa, FNoBaNHK
TPrOBUHCKM cucTem ocTaje y ¢da3u TpaHchopmaumje
HaKOH HeAaBHWX MPOMEHa Y TProBUHCKOj MONUTULMU
CA. Wako je edeKTMBHA LApPUHCKA cTona HewTo

MakpoekoHoMcKe npoueHe MehyHapogHor
MoHeTapHor ¢oHaa (MMD)

Y nepuoay Koju je NpeTxoamno eckanaumjm cykoba Ha
BAMCKOM UCTOKY, KpeTaka Yy rnobanHoj eKOHOMCKO]
aKTMBHOCTM 6Maa Cy HELWTO MOBOJ/bHUjA 0Of, paHuje
npojektoBaHux. Pact y KuHu octao je penatusHO
CHa¥aH, eBpo30Ha M JanaH benexunnn cy nocreneH
onopasaKk, Ao0K je npueBpega CAL nokasueana
n3paxkeHy OTnopHocT. MctoBpemeHo, WHdNATopHU

HUXa Yy OJHOCYy Ha npeTxogHe npojekuuje,
HEWU3BECHOCT Yy Be3u ca byayhum TapudHum mepama
W [dasbe je BWCOKa, nocebHo 360r npuBpemeHor
KapakTepa noctojehux TProBUHCKUX criopasyma u
npeactojehux noAuTUYKUX oaayKa. OBO je MOACTaKN0
MHOre 3em/be [a WHTEeH3MBUPAjy pervoHasaHe
WHTErpaumje 1 HoBe TProBUHCKE apaHXKMaHe, nonyt
npofyb/eusatba ogHoca uamehy EBporicke yHuje u
JYXKHOQMepUYKe TProBUHCKe opraHusauuje. Wnak,
yrnpKoc ofpeheHOM CMarbery HEU3BeCcHOCTU Y
OZHOCY Ha BpXyHal, U3 NpeTxoaHe roguHe, rnobanHo
OKpY)Kere W pJa/be  KapakTepuile nosehaHa
HecTabunHocT. MpucyTHe cy 3HauajHe HepaBHoOTEXe Y
EKOHOMCKOj aKTUBHOCTM pPa3auuuTUX 3emaba W
pervoHa. Wako cy agBe Hajsehe ekoHomUje
3abenexune 6osbe pesynTate 0f, OYEKUBAHMX,
CTPYKTypa pacta ocCTaje HeyjegHavyeHa — Yy KuHu
3a0cTaje gomaha Tpaxkkba, AOK pact CAL npatu
cnabuja OuHaMMKa 3anol/baBarba. McToBpemeHo,
cpenHopoyHe repcnekTuge pacTa ocTajy
orpaHuyeHe ycnes reoeKoHOMCKe dparmeHTaumje u
CTPYKTYpPHUX cnaboctu.

YApPKOC = M3parKeHUM  pusMuMma U nosehaHoj
HEeW3BeCHOCTH, rnobanHa eKoHOMUja BU y HapeaHOM
nepvogy Mornia [obwutu AofaTHY TNOAPLKY o4
KombuHauumje nocrojehux dUCKanHUX noAactuuaja u
noTeHUMjanHUX  JobuTaka o4 TEXHO/OLIKOT
HanpeTka, Mpe cBera LiMpe npuMeHe BelUTauKe
nHTenureHuuje. OBy GakTopu MMajy noTeHuMjan aa
ybnaxke HeraTuBHe edeKkTe aKTyesNHUX LUOKOBa W
CTBOPE OCHOBY 3a BULUM U NPOLYKTUBHU]U pacT, anu
he 33 HWUXOBO NYHO MaTepujanusoBarbe 6uUTH
HeonxoAHe aZeKBaTHe MOJUTUKE Koje 06e36ehyjy
pPaBHOMEPHWUjY pacrniofesny KOPUCTU U  OOPNKUBY
EeKOHOMCKY TpaHchopMauujy.

NPUTUCLUM HACTaBUAM Cy Aa MONywWwTajy, MaKo je
uHdnaumja y BehMHM ekoHOMMja M Jasbe ocTana
M3HaA UM/baHUX HUMBOA. Pact rnobanHe TprosuHe
b6enexuno je ymepeHo ybpsare, npe cBera noa
yTiuajem nosehaHe TpaKkbe 3a npousBoguma U3
CEeKTopa BUCOKe TexHosoruje, YKbydyjyhu u oHe
roBe3aHe ca pa3BoOjemM BelTayke MUHTeAureHuuje.
McTtoBpemeHO, HacTaB/beHO je npunarohaBare
rnobanHUx naHaua cHabaeBarba W TPrOBUMHCKMX
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TOKOBa Y3 pesioKauunjy nNpou3BoAH€e Ka nojeanHum
a3UjCKMM EeKOHOMMjama W MocTeneHo cnabsbere
OVPEKTHUX TProBMHCKMX Be3da mamehy CAL n KuHe.
MehyTum, eckanaumja cykoba Ha BAMCKOM UCTOKY
fosena je go Harnor noseharba HEM3BECHOCTU Yy
rnobaNHOM EKOHOMCKOM OKpy:Kehy. HoBoHacTane
reononnMTUYKe TeH3uje Mojayvane cy puU3nKe of,

WHTEH3UBHUjU TOK CyKoba ca  M3paxKeHujum
HeratMBHUM edeKkTMma Ha
BepoBaTHOha

CLueHapuja pacTe y c/yyajy npojy»kaBarba cykoba u

rnobasnHy npusBpeaHy

dKTUBHOCT. OCTBapeHa TaKBUX

nosesaHux nopemehaja.

YKynHa, eKOHOMCKa U TProBUHCKa HeUn3BeCcHOCT

. (vHpekc)
nopemehaja y cHabzeBatby eHepreHTMma v Apyrux
K/bYYHUX CUPOBUHA, WITO Ce 04Pa3naI0 Ha PacT LeHa
Y P AP P 4 1,400 1200
npUMapHux nponssoaa 1 nosehaHy BONaTUAHOCT Ha 1200
OUHAHCU|CKUM TPXKULWITUMA. ' 1000
1,000 300
MNonasehn opf HaBedeHUX KpeTarba, Y OKBUPY 800
. . . 600
nponehHux npojekumja MM®-a pgedpuHucaH je 600
MOYETHU, OOHOCHO pedepeHTHU MaKPOEKOHOMCKM 400 400
CLLeHAapWO, KOju Ce 3aCHMBA Ha MpeTnocTtasuM o 200 200
1]
orpaHMyeHom Tpajakby Cykoba M MOCTENEeHOoj 0 0
cTabuansaumjn eKOHOMCKMX YC/10Ba HaKOH Herosor Jan2015 Janl7 o Janl1s o Jaw2l o Jaw23 o Jan250e6.26
OKOH4Yahba. MehyTum, umajyhu y Buay nspaxeH HMBo VKynHa HeussecHocT
HeM3BECHOCTVI FIO‘-IETHe I’IpOjEKLI,Mje Ao I'IyH::eHe Cy HewussecHocT TProBUHCKe NOJINTUKE (,ﬂ,eCHa cuana)
! ) HeunsBecHOCT eKOHOMCKe NoUTUKe (ZecHa ckana)
aNTePHATUBHMM  CUEeHapujuma 3aCHOBaHMM  Ha
MOZE/CKMM NPOoLEeHama, KOjM rlop,paaylv\eBajy LYKM 1 U3Bop: MM®, World Economic Outlook, anpun 2026.
Tabena 1. MehyHapoaHO OKpyKere — MaKPOEKOHOMCKU NOKa3aTes/bu
2025 2026 2027 2028 2029
PeanHu pact BAMN?Y, %
CBeT yKynHo 3,4 3,1 3,2 3,2 3,2
Pa3BujeHe ekoHOMmMje 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6
CAL, 2,1 2,3 2,1 2,1 1,9
EBpo3oHa 1,4 1,1 1,2 1,4 1,2
3emsbe y YCNOHY 4,4 3,9 4,2 4,2 4,1
KnHa 5,0 4.4 4,0 4,0 3,7
Pycuja 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0
PacT cBeTcke TprosuHe, % 51 2,8 3,8 3,2 3,1
Crona He3anocneHocT, %
EBpo3oHa 6,3 6,2 6,1 6,0 5,9
CAL 4,3 4,4 4,2 4,1 3,9
MoTpoLwayKe LeHe, npocek nepnoga, %
EBpo3oHa 2,1 2,6 2,2 2,1 2,0
PasBujeHe ekoHoMmUje 2,5 2,8 2,2 2,1 2,1
3emsbe y YCOoHy 5,2 5,5 4,6 4,1 3,9
[eBunsHu Kypc, eBpo/aonap, Kpaj nepmosa 1,1 1,1 - - -
LleHe XuTapuua, y A0NapMMa, TOAMULLFE NMPOMeEHe?2 -11,6 12,2 8,6 0,2 -1,2
LleHe meTana, rogumiurbe npomeHe? 2,1 18,9 -0,2 -0,8 -0,8
LleHa pyae reoxha, y gonapmuma® -6,6 -1,4 -4,1 -3,4 -4,2
LleHe HadTe, y onapuma, roguiltbe npomeHe, % -14,4 21,4 -7,6 -2,3 -0,4

M3Bop: MM®, World Economic Outlook, anpun 2026.
1 Ceetcku BAM M3payyHar je npema napuTeTy KynosHe mohu.

2 LleHa »uTapuua fobujeHa Kao NoHAepUCaHU NPOCeK LeHa NeHuLe, KyKypysa, coje, MMpu1HYa 1 jeuma.
3 LleHa meTana gobujeHa Kao NoHAepuUcaHu Npocek LeHa 6akpa, anymuHujyma, pyse rsoxha, kanaja, HUKNa, LIMHKA, 010Ba U ypaHujyma.
4 UeHa pyae reoxha (cagp:kaj reoxkha og 62%) 3a yBo3 y KuHu, iyka TuaH JaH, y Aosapvma no METPUYKO] TOHMU.
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Y oKBUpPY pedepeHTHOr cueHapuja nonasu ce of,
npetnoctaBke pga he cykob6 6uTM BpemeHCKn
orpaHunyeH, ogHocHo aa he TpajaTv jow HEeKOAUKO
Heae/ba, HAKOH Yera Cce O4yeKyje nocreneHa
HOpMasin3aLmja NPOn3BOLAHE 1 M3BO3a U3 NoroheHor
pervoHa go cpeanHe 2026. rogmHe. Y TOM KOHTEKCTY,
NPOjeKTyjy ce npuUBPEMEHW MPUTUCLM HaA LeHe
NPUMapHUX MPOM3BOAA M YMEpPEeHO 3aoluTpaBare
rnobanHux ¢GUHaAHCUjCKMX YyCAOBa, Y CKaagy ca
npeTnocTaBkama O KpeTaky LeHa eHepreHata MU
KamaTHMUX cTonma. McToBpemeHo, nonasu ce of,
npetnoctaBke fga he ¢ucKanHe W TProBUHCKe
NONIMTUKE OCTaTW YIN1aBHOM HenpomerbeHe TOKOM
XOpPU30HTa npojekunje, QAOK he HeusBecHOCT,
YK/by4yjyhn reononntuyke m ekoHomcKke ¢aKTope,
OCTaTV MOBULLUEHA U Y CPeAEeM POKY, OGHOCHO [0
2027. roguHe. Mpema 6asHOM cLeHapujy, NPojeKTyje
ce ymepeHo ycrnopaBake rnobanHor pacta Ha 3,1% y
2026. roanHu n 3,2% y 2027. roavHW, HAKOH pacTa oz,
3,4% y 2025. roguHn. Y ogHOCY Ha NPeTKOHGANKTHE
npojekunje, rnobanHu pact je 6naro pesuaupaH
HaHuXe (3a oko 0,2 n.n.), npu yemy cy edeKktn
HeyjegHayeHM nNO rpynama 3emasba. HeratuBHe
peBu3nje Cy HajusparkeHuje Koa, HUCKOAO0XOA0BHUX
€KOHOMMja, NocebHO HeTO YBO3HMKa eHepreHaTa, 40K
Cy pa3BujeHe eKOHOMM]je N HETO N3BO3HULM eHepruje
y Makoj Mepu noroheHu, a y nojeauHum
cnyyajeBnma benexe ce v 61aro nosUTUBHE pesBusnje
pacTa.

Ko pa3sujeHUx eKoHoMMja oyeKyje ce aa he yKynHu
€KOHOMCKM edeKTM cykoba Ha BAMCKOM MUCTOKY
OCTaTM OrpaHWYEeHW, MpU 4Yemy Cce HeraTMBHa
peBu3mMja NpojeKkumje pacta npoueryje Ha oko 0,2
n.n. HeraTMBHM yTUUAjW AENVMUYHO CYy YybBAAXKeHM
3a/p*KaHoM oTnopHowhy npuBpeaHe aKTUBHOCTU Y
CA/l, Kao M MOBOJbHUjUM M3rNeAnuMa pacTa y JanaHy.
C apyre cTpaHe, W3pa’KeHWjU HeratuBHW edpekTu
OYeKyjy ce Koz nojeauMHUX eKOHOMMWja Koje Cy HeTo
YBO3HWLM eHepreHaTta, Mpe CBera y €eBPO30HW WU
YjeanrbeHom KpasbescTey (y Aasbem Tekcty: YK). Y
CKNaZly ca TMM, O4YeKyje Ce yMepeHO ycrnopaBake
pacta passujeHMXx ekoHomMja, ca 1,9% y 2025. Ha

1,8% y 2026. roguHu, ooHOCHO Ha oko 1,7% vy
cpearbem poKy.

Fno6anHu eKOHOMCKU pacT, n.n.
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N Pa3BujeHe ekoHOMMje Uckbydyjyhu CAL n EY
CBeTcKu pact

M3Bop: MM®, World Economic Outlook, anpun 2026.

CjegurweHe Amepuuke [prKaBe. Mako he TproBuHcKa
OorpaHuyerba HacTaBUMTU Aa AeAMMUYHO onTepehyjy
npuBpeaHy aKkTUBHOCT, NpojeKkTyje ce ga he BAM vy
2026. roguHu nopactm 3a 2,3%, y3 nNoApLIKY
buCKanHe nNoAUTUKE U oAaNoXKeHux edekaTa
ybnaxkaBatba MOHETapHe MOAUTUKE W3 MpeTXxogHe
rognHe. Pesusnja HaHuKe og camo 0,1 n.n. y ogHocy
Ha npeTXxo4He MpoueHe oJpaxkaBa pPenaTUBHO
OrpaHWYeH HeratMBaH yTULAj cykoba Ha Banckom
WCTOKY, UMajyhun y BUAYy No3uUMjy 3eM/be Kao HeTo
M3BO3HWKaA eHepreHaTa. Y cpefitbeM POKy Oyekyje ce
nocTeneHo  ycrnopaBakbe pacta W Herosa
cTabunmsaumja Ha HuMBOy oa oKo 2,1%. Osaksa
AvHamuKa 6uhe npe csera nocnegvua CMarbeHor
MWUrpaLMoHor npuavea pagHe cHare, wto he
OrpaHMYUTM PacT 3anoCNEHOCTM M PACMONOXKMUBOT
OOXOTKa, @ TUMe W [OMNPUHOC JIMYHE MOTPOLWHe
YKYMHOM pacTy. MicToBpemeHOo, N03UTUBaH A0MNPUHOC
pacTy o4yekyje ce o, GUCKaNHUX NOACTULAjA, Kao 1 O,
M [a/be CHa)XHe WHBECTULMOHEe aKTUBHOCTU W
[06KMTaKa y CEKTOPY BUCOKE TEXHO/I0TUje, Koju ocTaje
jefiaH of, K/bYYHUX HOCMMALLA CPeaHOPOYHOr pacTa
amepuyKe eKoHoMMje.
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Pact 64Ny CAA, %
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M3sop: MM®, World Economic Outlook, anpun 2026.

EBpo3oHa. lpema npougHama MM®, ouekyje ce
ycrnopaBarbe eKOHOMCKE aKTMBHOCTU Y €BPO30HMU Ca
1,4% y 2025. rogmnHun Ha 1,1% y 2026. roanHun, y3
6narv onopasak Ha 1,2%y 2027. roauHu. Y ogHocy Ha
jaHyapCcKo axkypupame, npojekumje cy pesuaupaHe
HaHWKe 3a oko 0,2 n.n. 3a obe roauHe, byayhu aa
NOBOJbHUjW pe3ynTaTu Kpajem 2025. roanHe Hucy y
NOTNYHOCTM  HeyTpasncanu HeratuBHe edekTe
nojayaHe reonosnTUYKe HeussecHocTu. Ouekyje ce
Aa he cykob Ha BAMCKOM MCTOKY A0AaTHO Mojayatu
Beh npucyTHe edekTe NOBULLIEHUX LieHa eHepreHaTta
HacTanux Kao nocneguua cykoba y YKpajuHu, wro he
M pasbe ontepehuBaT AMHaMUKY npepahuBayke
nHayctpmje. [JoAaTHO, Ha E€KOHOMCKe YycC/ioBe
ytuuahe v peanHa anpeuujaumja eBpa y o4HOCY Ha
Ba/lyTe KOHKYPEHTCKUX eKOHoMMWja. McTtoBpemeHo,
edekTV nnaHupaHor noseharba M3gaTtaka 3a ogbpaHy
y BehuHM 3emasba eBpo3oHe BepoBaTHO he ce
MCMo/baBaTU nocteneHo U 6utn y Behoj mepwu
BMA/BMBU TEK y cpefrbeM poky, umajyhm y suay
basHy AMHaMUKY J0CTU3aka AedUHUCAHMX Lu/beBa
00 2035. roanHe.

PactBANy eBpo3oHu, %

2025 2026 2027

anp. 2025, = = == oKT. 2025. e anp. 2026.

M3Bop: MM®, World Economic Outlook, anpun 2026.

Hemauka wn MWranuja. [OuHamuKa eKOHOMCKe
aKTMBHOCTM Hemauke u WTanuje, Kao K/by4yHUX
CNOJbHOTPrOBMHCKMX NapTHepa Cpbuje 13 eBpO30OHeE,
yKasyje Ha M3BecHO cnabsberbe ycnes HeraTuBHUX
epekaTa nojavyaHe reonoaUTUYKE HEU3BECHOCTU.
Hemauyka ekoHOMMja, Kao Hajseha y eBpPO30OHY,
npema HajHoBMjUM npojekurjama MM®, octBapuhe
pact og 0,8% y 2026. roauHu, WTO NpeacTas/ba
peBu3njy HaHuKe oa 0,3 n.n. y o4HOCY Ha jaHyapCKy
m 0,1 n.n. y oaHocy Ha OKTObapcKy npojeKuujy.
OrpaHuyera pacta Mnpe cBera npousunase wu3
cnaboctn MHAOYCTPUjcKor CeKkTopa, BMCOKE
M3/1I0XKEHOCTU TN06AaNHUM TPrOBUMHCKMM TOKOBMMA,
Kao M CTPYKTYPHMX M3a30Ba Yy NPOLECy eHepreTcke U
MHAYCTPUjcKe TpaHchopmaumje, foK he mo3uTuBaH
OONPUHOC AenMMmuyHo obesbeantn nosehaHa jaBHa
ynaraka y oabpaHy 1 MHpPacTpyKTypy. UTanmnjaHcka
ekoHoMMja he y 2026. 1 2027. roanHK 33apKaTn pacT
04,0,5%, y3 peBun3njy HaHUKe y OAHOCY Ha NpeTxoaHe
npojekumje. OCHOBHa oOrpaHuyerba pacTta OcCTajy
CTPYKTypHe npupoae, YK/bYUyjyhun HUCKY
NPOAYKTUBHOCT, HEMOBOJ/bHE AieMorpadcke TpeHa0Be
M BMCOK HUBO jaBHOT Ayra. YKynHa AMHaMUKa pacTa y
obe eKoHOmMje, M nopes oO4YeKMBaHor 6naror
onopaska y 2027. roguHu, ocTaje 3HAaTHO WCNOoA
npoueHeHOor AyropoYyHOr NoTeHunjana.

Crona pacra BN Hemauke, %
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M3Bop: MM®, World Economic Outlook, anpun 2026.
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Kon 3emasba y pa3Bojy oOuekyje ce ycrnopasambe
npuspegHor pacta Ha 3,9% y 2026. roguHW, HaKoOH
yera ce y 2027. roaMHu NpojeKkTyje Hheros onopasak
Ha 4,2%. EKoHOMCKM edeKkTu cykoba Ha banckom
UCTOKY B6uhe mnspakeHo xeTeporeHn u 3asucuhe og,
cTeneHa Crno/bHeE UM EeHepreTcke  3aBUCHOCTH,
reorpapcke W3N0XKEHOCTU, KA0 W  YK/bYHEHOCTU
nojeguMHa4YHUX eKOHOMMja y mehyHapozHe
dVHaHCHjcKe ToKoBe. Y LENWHW MOCMATpPaHo, OBe
E€KOHOMMje Cy U3NIOXKEHN]je HErAaTUBHUM edeKkTUMaA Y
nopehery ca pasBujeHMM eKOHOMMjama, npe csera
KpO3 BuWlIe LeHe eHepreHaTa, cnabsberbe crnosbHe
Tpa)Kke W MNOTEeHUMjaHO HeNoBOJ/bHUje YyCaoBe
duHaHcMpatba. Y cknaay ¢ TUM, Npojekumja pacTa 3a
2026. roguHy peBuampaHa je HaHuxKe 3a oko 0,3 n.n.
Yy 04HOCY Ha NPeTKOHOINKTHE NpojeKuuje.

KuHa. 3a 2026. roanHy npojekToBaH je pact og 4,4%,
WTO Npeactas/ba peBu3Mjy Hasuwe 3a 0,2 n.n. y
O4HOCY Ha OKTOBapcKo axkypuparbe, OAHOCHO
peBu3njy HaHuKe 3a 0,1 n.n. y ogHOCY Ha jaHyapcke
npoueHe. OBakBa MNpojekunja oapaxKaBa HUXKe
edpeKTMBHe LapuHcke ctone CA Ha KMHECKU U3BO3,
Kao un edekTe CTUMYNaTUBHUX Mepa EKOHOMCKe
NosINTUKE, Koje cy AeNMMUYHO ybnaxKknne HeratueaH
YyTULA]j LLOKA M3a3BaHoOr cyKobom Ha BAMCKOM UCTOKY.
Y 2027. rogMHN O4eKyje ce ycrnopaBake pacta Ha
4,0%, nop, yTMUajem CBe U3PaXKeHWUjUX CTPYKTYPHUX
orpaHuyerba, YKbydyjyhu cnabujy akTMBHOCT y
CEeKTOPY HEKPeTHUHA, HenoBos/bHe aAemorpadcke
TpeHL0Be, CMatbere gonpuHoca dakTopa paga,
onagajyhe npuHoce Ha WMHBECTMLMje W MOCTEMNeHo
ycrnopaBsarbe pacta NpoAyKTUBHOCTMU.

Pycuja. HakoH ekoHomckor pacta oz 1,0% y 2025.
roguvHu, npojektyje ce pga he y 2026. roguHu
npuspeaa 3abenexutm pact oa  1,1%, wTto
npeactass/ba pesusnjy Hasuwe og 0,3 n.n. y ogHocy
Ha jaHyapCcKo a)Kypupake, npe cBera ycnes
NOBO/bHUUX KpeTarba LeHa eHepreHata. Y 2027.
roguMHU O4YeKyje ce 3ajprKkaBakbe pacta Ha MCTOM
HuBOy. CTpyKTypHa oOrpaHuyera W [Jabe cy
M3paXKeHa,  YK/bydyjyhu  orpaHuuyeH  npuctyn
MefhyHapoAHUM M3BOPUMA PUHAHCUPAHbA U CTPAHMM
ynaratuma, edbekTe caHKLUMja, HUCKY NPOAYKTUBHOCT
1 BMCOKY 3aBUCHOCT O/, jaBHe NOTpOLLHbE.

Y 3em/bama bauckor uctoka u LleHTpanHe Asunje
OYeKyje ce 3HayajHO ycrnopaBake pacTa, ca 3,6% vy
2025. Ha 1,9% y 2026. rogmHn, HaKoH Yera ce 'y 2027.
7

roAvHU TMpojeKTyje onopaBak Ha 4,6%. OBakBea
OVHAaMMKa  ofparkaBa  AUPEKTHY  U310XEHOCT
permoHa cykoby, Kao W oOuyekuBarbe MocTeneHor
obHaB/batba  EKOHOMCKE  aKTMBHOCTM  HaKOH
ctabunusaymje ycnosa. Kop 3emasba M3BO3HMLA
NPMMapHUX NPOU3BOAA KOje Cy AMPEKTHO noroheHe
CyKObOM, CMatberbe MpoOM3BOAHE W M3BO3a
YyC/N0B/baBa U3pParKeHWje HeraTMBHe peBusmje pacta 'y
2026. roguHu, npu Yyemy he HUxoB 06MM 3aBUCUTU OZ,
cTeneHa owTeherba eHepreTcke U TPAHCMOPTHE
MHOPACTPYKTYpe, Kao M Of, OC/arbarba Ha K/byyHe
M3BO3HE pyTe, YKbydyjyhu Opmycku mopey3 U
pPacnonoXMBOCT  aNTEPHATMBHUX  TPAHCMOPTHUX
Kopugopa. Y OBMM €eKOHOMMjama OuYeKyje ce
onopasak y 2027. roAuHW, 3aCHOBAaH Ha
npeTnocTaBum nocteneHe HOopManusaumje
npousBoArE M  TPAHCNOPTa eHepreHaTa, VY3
HamoMeHy fAa OBa MPETNOCTaBKa HOCK U3ParKeHy
HEM3BECHOCT U MOXe buUTU npeameT pesusnje y
cnyyajy npoayrerba cykoba. 3a NMoacaxapcky Abpuky
1 JlTaTHCKY AMepuKy npouemyje ce ga he ANPEKTHU
edekTn cykoba Ha BAMCKOM UCTOKY BUTU penaTMBHO
OrpaHMYeHU, y3 o4YeKkmBarbe aa pact y 2026. roanHm
OCTaHe yrn1aBHOM HenpomeneH, a aa y 2027. 6naro
ybp3a. UctoBpemeHo, edekTn he 6UTK xeTeporeHu n
M3paXKEHNjU Ko MarbnX eKOHoMMja Koje cy y Behoj
MepW U3N0XKEHE CMO/bHUM LLOKOBMMA.

Crona pacra 64N Kune, %
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3a pa3nunky of pedepeHTHOr cLeHapuja, y Kojem ce
nonasn of NpeTrnocTaBKe KpaTKOTpajHor cykoba u
nocrteneHe  HOpmanusauuvje  NPOU3BOAHE n
TpaHcnopTa eHepreHaTa Ao cpeaunHe 2026. roamHe,
aNTEPHATMBHU CLEHapuju nogpasymesajy 3HayajHO
HenoBoOJ/bHMje UCXOLe Y CyYajy NPoAyKeTKa cykoba
WA criopujer onopasKa ycaeq, TpajHujux owTehera
eHepreTcke WHOPACTPYKType. Y TOM KOHTEKCTY,
aedvHUCaHa cy [Ba anTepHaTMBHa CLEHapwja,
HENOBOJbHU U EKCTPEMHM, Ca UW/bEM A3 Ce carnesajy
NOTEHUMjaIHO 3HAYajHUjU HeraTMBHU edeKTU Ha
rnobanHy eKOHOMCKY aKTUBHOCT.

Y HeNoBOJLHOM CLeHapUjy NPETNOCTaB/ba Ce CHa*KaH
pacT ueHa HadTe (100 $/6apeny), Kao M pacT ueHa
raca M xpaHe y 2026. roguHu, y3 Wu3paxKeHuje
nosehare LeHa eHepreHaTa y EBponu n Asunju, Koje
61 ce nocTeneHo HOpMaM30Base Tek [0 Kpaja 2027—
2028. roauHe. WcTtoBpemeHO, o4vekyje ce nopacT
MHNALMOHUX OYEKMBAHA LUTO BN OAATHO OTEXKANO
npouec aesvHbnaumje. Y TakBMM yCca0BMMa 4,01a3U U
[0 nosehaHe OMNPe3HOCTM WMHBECTUTOPA, pacTa
npemuja Ha KOPNOPaTUBHU U CyBEPEHU AyT M onwiTer
noowTpaBarba GUHAHCUCKMX YCIOBA, Y3 MOHETapHY
NMONUTUMKY Koja npuopuTeT pgaje  obyspaBarby
MHbNAUMje y OAHOCY Ha NOAPLUKY EKOHOMCKOM
pacty. Y oBoM cLeHapwjy, rnobanHu pact 6u y ogHocy
Ha pedepeHTHU cueHapuo buo HuxKM 3a 0,8 n.n. y
2026. roauHU 1 mM3Hocuo 6u 2,5%, fok 6u y 2027.
roaMHn 6mo HuxuM 3a 0,2 n.n. U gocturao 3,0%.
MHdnaumja 6n 6una Buwa 3a oko 1,5 n.n. y 2026.
roanuun (5,4%), ogHocHo 3a 0,4 n.n. y 2027. roanHu
(3,9%).

Y eKCTpeMHOM CLeHapujy NpeTnoctas/ba Ce 3HATHO
CHa)XHMjU W TpajHMjM LWWOK Ha LEHe eHepreHara,
yK/bYYyjyhu pacT ueHe HadTe o4 oko 100% y apyrom
KBapTany 2026. roguHe, Kao M 3Ha4vajaH pacT LeHa
raca u xpaHe, npu yemy 61 eHepreHTM OCTaau Ha
M3y3eTHO BMCOKMM HMBOUMA M TOKOM 2027. roguHe,
y3 ymepeHy
NcTtoBpemeHo, 3HayajHO noseharbe WHONALMOHUX

nocrerneHy HOpManusaumjy.
O4YeKMBarba Yy  pasBUjeHMM  eKoHOMMjama U
eKoHOMMjama y pasBojy (ca m3yseTkom KuHe) 6u
[04aTHO nojavano uHdNaTopHe NPUTUCKE, LWTO 61 y3
pacT asep3uje npema PU3MKY Ha OGUHAHCUjCKUM
TPKUWTMMA L0BEMO A0 CHAXHOM pacTa npemuja Ha
KOPMNOPaTUBHU W CyBEpPEHU Ayr W U3paxKeHujer

8

noowTpasBarba PUHAHCHUjCKMX ycnoBa. [nobanHu pact
6u y oBOM cueHapujy 6no HuxKM 3a 1,3 n.n. y 2026.
roguHu, Ynme 61 ce CBETCKa EKOHOMMja NPUBANNKMUAA
npary Koju ce y aHaamsama MM®-a TpeTtmpa Kao
rnobanHa peuecuja, o4HOCHO pacTy ucnog, 2%. Takas
ucxon 3abenexeH je camo 4etupu nyta og 1980.
roavHe, yk/byuyjyhu nepuog rnobanHe puHaHcujcke
Kpuse u naHgemunjy COVID-19. Y 2027. rognHu
HeratMBHM edekTM 6K ce 3agpKanu, Npu Yyemy 6m
rnobanHu pact 6Mo HMXM 3a oko 1,0 n.n. y ogHoOCy Ha
pedepeHTHU cLueHapuo 1 usHocmo 2,2%. NHdnaumja
61y oagHOCy Ha pedepeHTHM cLLeHapuo 6uaa BMLwa 3a
190 6a3Hux noeHa y 2026. roguHu, goctmxkyhu 5,8%,
OOK 6u y 2027. roamHu 6una Buwa 3a 260 6asHUX
noeHa v nsHocuna 6m 6,1%.

Y oba cueHapwuja, HeraTMBHU YTULA] je U3paXKeHUjn
KOJZ, €KOHOMMWja y YCMOHY M PasBojy y OAHOCY Ha
pasBujeHe €eKoHOMMje, LWTO opapaxkasa Behy
npuMapHux
nopemehajuma y  cHabgeBamy
eHeprujom, nopacty MHOMAUMOHUX OYEeKMBarba U

M3/I0¥KEHOCT  KpeTartbMma  LeHa
npovssoaa,

nooLuTpaBaky GUHAHCKCKMX YC0Ba.

MNpema aKTyenHum npojekunjama MM®-a gatum y
pedepeHTHOM cueHapujy rnobanHa uHbnaumja he
NPUBPEMEHO OACTYNUTM of onagajyhe nytare U
ybp3atn ca 4,1% y 2025. roauHun Ha 4,4% y 2026.
roAMHW, HAKOH Yera Ce OYeKyje HEeHO MOHOBHO
ycnopasawe Ha 3,7% y 2027. roguvHu. Pesusuja
Hasuwe og 0,7 n.n. 3a 2026. rogMHy y OA4HOCY Ha
OKTODApCcKy npoueHy npe cBera oOAparkasa
OYeKMBaHEe BULUE LLeHe eHepreHata M XpaHe, npu
yemy Cy NPUCYTHE 3HAYajHe pPas3nKe Mo 3eM/baMa U
pervoHnma. Y CAL oueKyje ce nocTeneHo
niYye3aBarbe epeKaTa BULWMX LLapUHA M OrpaHUYeHor
yTmuaja LeHa eHepreHara, V3 HacTaBak
Ae3nHONaTopHMX MpoLeca y CEKTOPY ycnyra, ycnen,
YPaBHOTEKEHOr TPXKULWITA paja, Wwrto 6u goseno Ao
npubaunxkasarba nHdNaLMje unby og, 2% Tokom 2027.
roguHe. Y YK ouekyje ce ga he uHdnaumja, Koja je
ToKOM 2025. roguHe AeNMMWYHO Mopacna ycneg
jeAHOKpaTHUX NPOMEHa peryanMcaHux LeHa, NoHOBO
NpPUBPEMEHO MOpPacTu Ha OKo 4%, npe Hero LWTO ce
NnocTeNeHo BPaTU Ka LM/baHUM HUBOMMA A0 Kpaja
2027. rognHe. OBa gMHaMMKa oApaXkaBa NocTeneHo
niye3aBarbe epekaTa BULIMX LLEeHA eHepreHaTa, Kao
M HacTaBak cnab/berba TPXKMWTA paja, Koju
OOMPUMHOCK CMakbery NPUTMCAKa Ha pacT 3apaja v
MHNaUMjy. 33 eBPO30HY Ce OYeKyje MpUBPEMEHMU
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pacT yKynHe nHdnaumje Ha 2,6% y 2026. roanHu, y3
HEHO 3aprKaBatbe U3Hag4 Lm/baHor HMBoa uy 2027.
roavHn, Aok he 6asHa MHPNaUMja pacTu ymepeHuje,
anu Takohe octatv usHazg 2% v y nepuogy no 2028.
roguHe. Y eKkoHOMMjama Yy YCMNOHY O4YekKyje ce
NpPUBPEMEHM 3acToj Yy Ae3nHPAAaTOPHOM npoLLecy,
npe cBera ycnen BULWKUX LeHa XpaHe U eHepreHaTa,
Ka0 M MOCTOjakba CTPYKTYPHUX OrpaHnYEerba Ha CTPaHK
noHyzae. Y Tum ekoHomujama nHédnaumja 61 ce Tokom
2026. roavHe Mmorna 3agp)katv u3Hag 5%, y3
3HavajHKnje ycnopasare y 2027. roauHun. lMpouec
ctabununsaymje ueHa octahe nocTeneH W ycioOB/beH
Ja/buM  ybnaxaBarbem 106asHUX  TPOLIKOBHUX
npuTMcaka M npunarohaBakbeM  MOHETapHe
nonutuke. Y  nopehewy ca  OKTOGApCKMm
npojekumjama u3 2025. roauHe, npojeKkunje ueHa
roToBO CBMX KaTeropuja gobapa pesugmpaHe cy
3HaTHO HaBuwe. Cykob Ha BAMCKOM MCTOKY noropLiao
je u3rnepe 3a KpeTarbe LEHa eHepruje u XxpaHe,
byayhn ga Buwe ueHe HadTe M raca nosehasajy
TPOLUKOBE TrOpMBa, MNETPOXEMMUjCKUX MNpou3BoLa M
hybpwmea. Ouekyje ce aa he LeHe eHepreHaTa nopacTtu
33 19% vy 2026. roauMHM, yMeCcTo MpPeTxoaHo
NnpojekToBaHOr Naga, AOK by LeHe HadTe nopacse 3a
21,4%, y3 NpoceyHy LieHy of, oko 82S/6apeny, ycnen,
nopemehaja y npov3BOAkM W  TPaAHCMOPTY Ha
Bavckom ucToky. LleHe npupogHor raca 6uhe
CHaXKHMje noroheHe y ogHocy Ha HadTy, ycnes
TEXHUYKN  CNOXKEHMujer  MOHOBHOI  MOKpeTakba
NPOU3BOAHKE U  HUKEr HMBOA  PACMOIONKMBUX
pesepsu. LleHe xpaHe 61 Takohe 3abenexune sehu
pacT y oaHocy Ha OKTobapcke npojeKkuuje, ycnes
BMLIMX LieHa eHepreHaTta u hybpwusa, nopemehaja y
TPAHCMOPTHUM pyTama WM noBehaHUX NOTUCTUYKMX
TpoLwwKoBa. LleHe 6asHMX 1 N1eMEHUTUX MeTasa He b1
Tpebano aa ce cnycte ucnog HMBoa ns 2025. roanHe.
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Amepuuke depepanHe pesepse (y Aa/bemM TeKCTy:
®E) cy Tokom 2025. roguHe y TpM HaBpaTa CHU3UAe
pedepeHTHY KamaTHy cTomy, Koja ce oA Aeuembpa
Hanasmny pacnoHy oz 3,50% 1o 3,75%. Jaa KpeTakba
MOHeTapHe nonuTuke buhe ycioB/beHa AMHAMUKOM
MHbNaUMje 1 pasBojem cuUTyauuje Ha rnobasHum
OUHAHCHU]CKUM TPXKULWTMMA.

KpeTtare pedepeHTHe KamaTHe cTone no
u3abpaHum 3emsbama, %
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M3Bop: LieHTpanHe 6aHke n3abpaHux 3emasba
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®PuckanHM npoctop y BeaMKOM 6pojy ekoHomuja
OCTaje OrpaHW4YeH, HAKOH nepuoja U3paxeHe
duckanHe nogpluike n nosehaHux jaBHUX pacxosa.
Cykob6 Ha baickom ncToky gogaTtHo ontepehyje jaBHe
buHaHCHje, KaKo Kpo3  AupekTHe  ducKanHe
MMMAWKaLMje, Tako M Kpo3 noTpeby 3a mepama
noApLwke paan ybnaxkasara nocneguua nopemehaja
Ha TpXKUWTMMa pobe. [logaTHW pPU3MK NpeacTas/ba
NPUMeHa HeceNeKTUBHUX (GUCKANHMX NaKeTa, AOK
BMWW TPOLWKOBM OUHAHCUpaAtba W ycrnopaBakbe
€KOHOMCKE  aKTMBHOCTM HEraTMBHO YyTMYy Ha
npuxogHy cTpaHy byueta. Oyekyje ce ga he dpnckanHa
NONTUKA Yy pPa3BMjeHUM eKOHOMMjamMa Yy MpPOCeKy
6yt HeyTpanHa y 2026. roauMHu, y3 nocTeneHo
noowTpaBarwe Yy HapegHUMM roguMHama. 3emsbe y
pa3Bojy he y cpearem poKy Takohe HacTojaTv fa
nocTeneHo cMmamyjy duckanHe geduumnte, umajyhu y
BMAY OrFPaHMYeH U CKYM/bW NPUCTYyNn WU3BOPUMA
buHaHcupara, Kao u notpeby p[a ce ouysa
OAPMBOCT jaBHOT ayra. Mpema npojekunjama MMO,
jasHm ayr  CjegmmbeHnx  Amepuykux  [pkasa
nosehahe ce ca 124% b4MN y 2025. rogmHu Ha 142%
BNy 2031. roanHn, LOK Ce y eBPO30HM OYEKyje pacT
jasHor ayra ca 87% Ha 90% B[ y nctrom nepunogy.

Pusnum no ocTBapewe npojekuuja rnobanHor
nNpUBPEeAHOr pacTa OLEeHEeHW Cy Kao WM3pasuTo
ACMMETPUYHN HaHWKe, MNpu Yemy cy MojeguHu
pusnuM J0obUAM HA MHTEH3WUTETY Yy OAHOCYy Ha
NpeTxogHy npoueHy. Y TOM KOHTEKCTy, Jasba
eckanaumja cykoba Ha BAMCKOM UCTOKY M wuperse
reonoNUTUYKMUX TeH3Mja MOry [0AaTHO HapyLMTw
rnobanHe naHue cHabaesarba M AEBU3HA TPHKULLITA,
yrposutn  6es3begHocT  xpaHe u  nosehaTn
CMPOMALUTBO, Ca NOCEBHO M3paxkeHUM epeKTUMa Ha
3emM/be YBO3HMULE e€eHepreHata W eKoHoMuWje ca
orpaHuyeHnm pesepBama. OBM Mpouecu Mmory
[OBECTU A0 MnojavyaHe PpUHAHCKjcKe HecTabuaHocTy,
oA/sMBa  Kanutana u  nosehaHe  MNoAUTUYKe
HecTabunHocTM, AOK nosehaHa BOjHAa MOTPOLWHA,
MAKO KPaTKOPOYHO MOAPKaBa EKOHOMCKY aKTUBHOCT,
AYyropoyHo HocwH 3HauvajHe duckanHe "
MaKpOEeKOHOMCKe  TpowkoBe. [logaTHU  puU3KK
ofHocK ce Ha moryhe npeuernBarbe €KOHOMCKOT
noTeHuMjana BelTayke WHTenureHumje. YKOJIMKO
epekTM Ha nNPOAYKTUBHOCT 6yay Marbu of
oyekmBaHux, Moryha je KopeKkuuja BpesHOCTH
TEXHO/IOWKOr CeKTopa, y3 nocneguyHo cnabsrberse
MHBECTUUM]A W MOTPOLWHe, KAao M MNpeHoLlere
10

HeraTmBHux edekaTa Ha rnobanHuM pact nyTem
TProBUHCKUX U GUHAHCU]CKUX KaHana. MictoBpemMeHo,
jayarbe NPOTEKUMOHUCTUYKMX Mepa, TProBUHCKUX
bapujepa M oOrpaHuWyera y MPUCTYNY K/byYHUM
pecypcma MoXKe mnopemeTuTn rnobanHe naHue
CHabaeBakba, YCNOPUTU NPUBPESHU PacT U M3a3BaTK
peumnpoyHe mepe mehy TProBUHCKMM MapTHEpUMA.
B1coKku HMBOM jaBHOT Ayra U GUCKaNHe HepaBHOTEXe
MOry [0BecTM [0 pacTa TPOLIKOBa 3a4yXuBakba,
nojavyaHe PpuHaHcujcke HecTabunHocTn U nosehaHumx
pu3MKa 3a eKkoHomuje y pa3Bojy. [lopen Tora,
cnabsberbe noBeperba Y EKOHOMCKE WMHCTUTYLMje,
CMatbetbe MehyHapoaHe pas3BojHe nomohu K
HecTabunHocT bUHaHCKjcKMX TOKOBa mory
AOMPUHETU PACTy UHPAALMOHUX OYEKMBAbA, OL4ANBY
KanuTana W AJoJaTHOM ycnopasakby raobanHe
€KOHOMCKe aKTMBHOCTU. Ca gpyre cTpaHe, NO3UTUBHU
pU3MLM YKIbYUYjy BP}KY MMNAeMeHTauumjy BeluTauke
WHTeAUreHumje wTo 6K 3HayajHO yb6p3ano pact
NPOAYKTUBHOCTM W rnobanHu pact. [opaaTHo,
cnpoBohere CTPYKTYpPHUX pedopmn ycMmepeHux Ha
noseharbe 3anOCNEHOCTM, javarbe KOHKYpeHLuje u
NoACTULAE WMHOBALMOHE AKTUBHOCTM MO0 6Mm
TpajHO Aa NnoAurHe noTeHumjan pacta. MictToBpemeHo,
HanpeZak y TProBMHCKMM nperosopuma M Beha
npeaBuANBOCT EKOHOMCKMX NOSIUTUKA AONPUHENN K
CMatbetby TProBMHCKMX Gapujepa, noactuuaky
MHBECTUUMja M JoJaTHOM  ybp3arby  CBeTCKe
€KOHOMCKe aKTUBHOCTH.

MpojeKuuje pacra rnob6anHor BAMN - ca maTpuuom
pusuKa, %

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

M3Bop: MM®, World Economic Outlook, anpun 2026



duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

MakpoeKoOHOMCKe npoueHe EBponcke
ueHTpanHe 6aHKe (ELLB) 3a nogpyuje eBpo3oHe

EkoHOMMja eBpo30oHe TokOm 2025. roauHe nokasana
je penatuBHy OTMOPHOCT Yy YCNOBMMA MNOBMULUEHE
rnobanHe HEW3BECHOCTU U TPrOBMHCKUX TEH3W]a,
ocTtBapuswn pact oa 1,5%. MNpuepegHa akKTUBHOCT
6una je noapKaHa NocTeneHMM ONOPaBKOM peasiHor
[OXOTKa, ycnes, cnabsberba MHGNATOPHUX NPUTUCAKA
M CTabUAHUX KpeTarba Ha TPXKULWTY paja, WTo je
omoryhuno HacTaBak pacta noTpoLHe
AomahuHcTasa. NcToBpemeHo, MHBECTULMOHA
AKTUBHOCT, ynpKoc 7 hanme penaTtuBHO
PECTPUKTUBHUM ycnosmma buHaHcHUpamsa,
nokasvBana je 3Hake crabuamsauuje. TakaB
MaKpOEKOHOMCKM  aMbujeHT JonpuHeo je pAa
eKkoHoMMja eBpo3oHe yhe y 2026. roauHy ca
oapeheHnM No3UTUBHUM 3aMaxoM.

MehyTnm, eckanauuja reonoNUTUYKUX TeH3Mja Ha
banckom nctoky Tokom mapTta 2026. rogmHe gosena
je po Harnor pacTa LeHa eHepreHaTa, npe ceera HadTe
M raca, WTO je wMmano 3a nocneauuy nosehaHy
HeCTabMIHOCT Ha eHepreTCcKMM TPXKMULITMMA U pacT
HEeW3BECHOCTM Yy norneay [Aa/bUX EKOHOMCKMUX
KpeTartba. Y TakBOM  OKpYXKeky, npojeKkunje
npvBpPeLHOr pacTa peBuAMpaHe cy HaHuxe, byayhu
Ja ce ouyekyje ga he BMLWM TPOLWKOBU eHepruje U
nosehaHa HeEM3BECHOCT OrPaHUYUTU PacT NpuBaTHe
NoTPOLWHE U OONOXKUTU WHBECTULLMOHE OANYKeE.
NcTtoBpemeHo, npojekuuje uHbNaumje pesuanpaHe
Cy HaBuvwe, npe cBera ycnes MNpeTnocTaB/beHOr
BULUEr HMBOA LieHa eHepreHaTa. Buwe ueHe HadTte n
raca AMPEKTHO JONPUHOCE PacTy YKyMnHe nHbnaumje,
[OOK ce bUX0BU epeKTU NpeHoce U MHANPEKTHO, KPO3
pacT TPOLUKOBA NMPOU3BOAHE U LeHe ycayra. basHa
nHdNaLmMja ocTaje penaTtMBHO ynopHa, ogparkasajyhm
nocteneHo npunarohaBare LUeHa, Kao W [Jasbe
npucyTHe gomahe LeHoBHe nputucke. OBe pesusuje
OCHOBHMX MaKPOEKOHOMCKMX arperata npe cBera
Oflpa)kaBajy aKypupaHe TexHWYKe MpeTrnocTaBKke,
3aCHOBaHe Ha TPMKULIHUM OYEKMBAHMMA 3aK/by4yHO
ca 11. maptom 2026. roanHe. MNpeTnocTaske 3a LeHy
HadTe (Brent), 3acHOBaHe Ha ¢jyyepc KpeTaruma,
UMMNAMLMPAJy pPenaTMBHO BUCOK HWMBO LeHa Yy
KPaTKOM pOKYy, ca BpegHocTuma og oko 90
amepuykMx gonapa no bGapeny ToKom Apyror
KBapTana 2026. rogmHe, HaKOH 4era ce o4eKyje
nocteneHo cmamewe. Ha HuBOy Uuene roauHe,
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npoceyHa LeHa HadTe npoueryje ce Ha okKo 83
gonapa no b6apeny y 2026. roauvHu, y3 pfasbe
NoCTeNneHoO Cmakbere Ha OKo 78 ponapa y 2027.
rognHn wn 73 ponapa y 2028. roguuHu. LleHa
NPUPOLHOr raca Ha esponckom Tpxuwty (TTF)
Takohe je 3HayajHO peBMAMpPaHA HaBULIE Y KPAaTKOM
pokKy (Ha oko 50 EUR no MWh y gpyrom Keaptany
2026. roguHe), y3 OYeKMBatbe HEeHOr MnocTeneHor
CMarbera Yy HapeaHUM KBapTanuma. UctospemeHo,
TeXHWYKe MpeTnocTaBKe 3a KamaTHe cTone
peBuaupaHe Cy HaBuLLe, NPU YeMy Cy KpaTKOpouyHe
KamaTHe cTone (EURIBOR) Buwe 3a oko 0,3-0,5 n.n.
AOK Cy AyropoyHu npuHocu 6naro nosehaHu, WTO
ofparkaBa OYeKuBakba crnopujer ybnarkasarba
MOHEeTapHe MOAUTUKE Yy YC/NOBMMA MNOBULIEHUX
MHONATOPHUX MpUTUCAKA.

Y OKBMpPY OCHOBHOI cleHapuja npeasuha ce ga he
peanHu pact BN eBpo3oHe y 2026. rogMHN U3HOCUTH
0,9%, wTo npeacTas/ba peBn3mnjy HaHmxKe og 0,3 n.n.
Yy OAHOCY Ha npeTxoaHe npojekuyuje. Y 2027. roanHu
ouekyje ce ybp3arbe eKOHOMCKe aKTUBHOCTM Ha 1,3%,
npu Yemy je 1 0Ba NpOojeKLMja KOPUroBaHa HAHMKE, U
T03a 0,1 n.n., AOK je NporHo3a pacrta 3a 2028. roguHy
OoCTana HenpomeneHa. PeBu3unja pacta HaHuKe y
2026. roguHu y Hajsehoj mepu je nocneauua
HeraTMBHOr yTWUAja BULWWX LEeHa eHepreHata u
nopacra HeM3BeCHOCTU, LWITO HEeMoBOJ/bHO Aenyje Ha
noseperbe eKOHOMCKMX cybjekaTa M dUHaAHCMjcKe
ycnose. OBM daKTOpu ce NpeHoce Ha peasiHu CeKTop,
npe cBera Kpo3 ycrnopaBarbe pacTa npuBaTHe
NOTPOLUHE U OA/1arakbe MHBECTULMOHMX OAYKA, NPU
yemMy ce ouyekyje ga ce AeoO HeratuBHuXx edekata
npenvje ny 2027. roguHy, 3aapasajyhu nputmcke
Ha EeKOHOMCKY aKTMBHOCT WU Yy Cpearbem pPOKy.
lNMocmaTpaHo NO KOMMOHEHTaMa arperaTtHe Tpakmbe,
Haj3Ha4YajHMje peBM3Mje OAHOCE Ce Ha NOTPOLLHY
AomahnHCTaBa M MHBecTMUMje. MaKo je npuBaTHa
NnoTpoWra KopuroBaHa HaHwke (3a no 0,2
npoueHTHa noeHa y 2026. n 2027. roamHu), oHa he
OCTaTU TrNaBHM HOCWANAL, pacta TOKOM nepuoja
npojeKkumje, noapKaHa NOCTENEHNM PacTOM peasHuX
foxofaka. MehyTum, HeHa AMHAMMKA Y KpPaTKOM
pOKYy  OCTaje  orpaHuyeHa ycnen  nosehaHe
HEW3BECHOCTM W BULWIKX TPOLIKOBA eHepruje.
MHBecTMLMOHa aKTMBHOCT he npema o4yekMBarbUMa
3ab6enexXnTh n3parkeHunje ycnopasatse Tokom 2026. 1
2027. rogmnHe, Kao nocaegmua HenoBO/bHUX YC/I0BA
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¢dvHaHcupata WM nosehaHe HEM3BECHOCTWM LWITO
[OBOAM [0 onarakba WMHBECTULMOHUX oanyKa. C
apyre ctpaHe, gomaha Tpaxkia 6buhe nopgpikaHa
buUCKanHUM  mepama Yy  nojeguMHUM  3eMsbama
eBpoO30He, YK/by4vyjyhu nosehaHe jaBHe pacxoge 3a
onbpaHy UM MHPpPacTpyKTypy, WTo he AEeAMMUYHO
JOMPUHETU  jauyarby EKOHOMCKE aKTMBHOCTU MU
ybnaxkaBarby HeraTMBHMX epekaTa Cno/bHUX LLOKOBA.

Ouekyje ce aa he pacT M3B0O3a OCTAaTU YMEPEH, yCNes,
M Ja/be  MNPUCYTHUX  M3a3oBa Yy  norieay
KOHKYPEHTHOCTU MpuBpeae €BpPO30HE U PenaTUBHO
cnabe cnosbHe Tpaxkhbe. Y cpestbem POKy OYeKyje ce
nocteneHo cnabsbere edekata aKTyesHUX LLUOKOBA,
npaheHo cTabUAN3aALMjOM EHEPFreTCKUX TPXKULLITA U
NoCTeneHMMm ONOPaBKOM EKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Ta6ena 2. MakpoeKOHOMCKe npojeKkumje 3a nogpyuje esposoHe,* %

baN
JInyHa noTpowma
[p»aBHa noTpolwma
BpyTo nHBecTMLMje y OCHOBHa cpeacTBa
13803
YB03
3anocneHocTt
Crona He3anoc/neHoCTH
WHdnaumja, npocek nepuosa
JegMHWMYHM TpOLWKOBM paja
JednunT byueTta cektopa apkase, % bAMN
bpyTo Ayr cektopa apxase, % BAN

2025 2026 2027 2028
1,5 0,9 (-0,3) 1,3(-0,1) 1,4 (0,0)
1,6 1,0 (-0,2) 1,1(-0,2) 1,2 (+0,1)
1,6 1,8 (+0,3) 1,1(0,0) 1,3 (+0,1)
3,1 1,9 (-0,3) 1,7 (-0,7) 2,1(-0,1)
2,1 1,2 (-0,4) 2,4 (0,0) 2,8 (+0,2)
3,7 2,0 (-0,3) 2,4 (-0,3) 2,9 (+0,1)
0,7 0,5(-0,1) 0,4 (-0,1) 0,4 (-0,1)
6,3 6,3 (+0,1) 6,3 (+0,2) 6,2 (+0,3)
2,1 2,6 (+0,7) 2,0 (+0,2) 2,1(+0,1)
3,1 3,0 (+0,4) 2,3 (+0,3) 2,1(0,0)
3,1 3,4 (+0,1) 3,6 (+0,2) 3,6 (+0,2)
87,5 88,3 (+0,3) 89,0 (+0,4) 89,5 (+0,4)

* Mopaum y 3arpagm nNpeacTaB/bajy peBusnjy y o4HOCY Ha NpeTxoaHu u3sewTaj ELLE n3 geuembpa 2025. roguHe.
M3Bop: MakpoeKkoHOMCKe npojekumje cTpyyraka ELLB 3a noapyuyje eBpo3oHe, mapt 2026.

Oyekyje ce pa he TpKUWTe paga 3aaprKatu
penatMBHy OTMNOPHOCT TOKOM 4YMUTaBOr mnepuoja
npojeKkumje. Y KpaTKOM poOKy, npoueryje ce ga he
npeayseha HactojatM ga 3agpke noctojehn HWMBO
3anocneHoctM, nonasehu of oueHe pga  je
ycrnopaBatbe eKOHOMCKE aKTMBHOCTU NMpuUBpPemeHor
Kapaktepa. MehyTum, nojayaHU  TPOLUKOBHMU
NPUTUCLY M CMakbeHa NpodUTabuaHOCT orpaHmumhe
npoctop 3a TakBOo npwnaarohasare, wTo he ce
0/, paznTK Ha HewTo cnopujy  AMHAMMKY
3anowsbaBatba y 2027. n 2028. rogmHu. Y cknagy ca
TMM, OYeKyje ce Aa CTona He3anocAeHOCTN OCTaHe Ha
NPUGMMKHO  UCTOM  HMBOY TOKOM  XOPWM3OHTA
npojekuuje, y3 bnare pesmsuje HaBuLle y 04HOCY Ha
npeTxogHe npoLeHe.

Mpema OCHOBHOM CcLeHapujy npojekTyje ce pa he
MHNAUMja Y KPAaTKOM POKY OCTaTW MOBULUEHA, Mpe
cBera ycses, pacta LeHa eHepreHata. Osu dakTopu
AVPEKTHO AONpUHOCe pacTy YKynHe uHbnauunje, anm
Ce UCTOBPEMEHO MPEHOCE U Ha OCTasie KOMMOHEHTe
KpO3 BMLUE NPOU3BOAHE M TPAHCMOPTHE TPOLLKOBE. Y
TOM KOHTEKCTy, npojekuuja uHbnauyuje 3a 2026.
rogvHy pesuaupaHa je Hasuwe Ha 2,6%, wTo
npeactas/ba nosehawe on 0,7 n.n. y ogHocy Ha
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npetxogHe npoueHe. Y HacTaBKy MpoOjeKuMoHor
XOPW30HTa OYeKyje ce Agasbe ycropasarbe HdNaLmnje
Kao pesynTaT nocreneHor cnabsbera edekata pacra
LeHa eHepreHata, y3 WCTOBPEMEHO [Je/oBakbe
PECTPUKTUBHUX MOHETAaPHMX YC0Ba KOju AONPUHOCE
CMatbery —arperatHe Tpaskkwe. Mnak, ynpkoc
O4YeKMBaAHOM ycropasarby, MHdMaLMja OCTaje U3Hag,
paHuje NPojeKTOBaHMX HMBOA, LUTO yKasyje Ha U Aasbe
MPUCYTHE M PEeNIaTUBHO YTNOPHE LLIEeHOBHE NPUTUCKE.

HakoH 6naror nonywTarba y 2025. roamHu, oyekyje ce
na he ¢ucKkanHa noAWTMKa eBpPO30OHe MocTaTu
M3parkeHunje ekcnaHameHa y 2026. rogunHm, npe Hero
LITO yCcneamn NocTeneHo noowTpasakbe Tokom 2027. m
2028. roanHe. OBakBa ¢uUCKanHa nosuumja y 2026.
roAvHW npe cBera oapaxkaBa noseharbe jaBHUX
MHBecTUUMja M dUCKanHUX TpaHchepa, BoOHeHux
Behum n3gBajarbMma 3a og6paHy U MHOPACTPYKTYpY
y Hemaukoj n apyrum marbmm 3em/bama, a Ae/10M U
MHBECTULMjaMa GUHAHCUPAHUM Y OKBMPY Mporpama
,Next Generation EU“ (NGEU). Y HapegHum
rogMHama, O4YeKyje ce yMepeHOo MooLTpaBarke
dUCKaNHe NoAUTUKe ycnend nNnaHupaHe ¢ucKanHe
KOHCcOMMZaumje y BuWe 3emasba, YKbydyjyhu
Utanunjy, ®paHuycky m LLnaHuWjy, Kao n nocteneHor
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ncreka BehnHe CTUMyNaTUBHUX Mepa GUHAHCUPAHUX
Kpo3 NGEU. Ynpkoc Tome, npojekTtyje ce pa he
byuetrckn aednumt n yyvewhe jasHor ayra y BAM
€BpPO30He HACcTaBUTM Aa pacTy TOKOM MocmaTpaHor
nepuoaa, npu Yemy cy oba nokasaTesba peBnampaHa
HaBULLIE y OAHOCY Ha AeueMbapcKu Kpyr npojekumja.

Tokom 2025. roguHe, EUB je y 4yeTmpu Haspata
cMarbmBana pedepeHTHY KamaTHy ctony 3a no 0,25
n.n., TaKO Aa je OHa o4 jyHa Ha HuBoy o4 2,15%, nok
je KamaTHy cTony Ha KpeauTHE W [Aeno3uTHe
onakwmue cHusuna Ha 2,40% un 2,00%, pecnekTUBHO.
CaseT ryeBepHepa ELLE he v y HapegHum meceuuma
HaCTaBWUTU Aa NpaTu rnobasHa KpeTaka U ycknahyje
MOHEeTapHY MOJIUTUKY Kako bu o6e3beano Bpaharbe
nHdNaumMje Ha un/baHu HMBO of 2,0%.

Mmajyhn y BUAY M3parkeH cTeneH HEeW3BECHOCTY,
rnopes OCHOBHOI ClLeHapuja pasmatpaHe cy W
anTepHaTMBHE, XMUMOTETMYKE BapujaHTe Koje ce
pasfvKyjy y norneay MHTEH3UTETa M Tpajatba LIOKA
LLleHa eHepreHaTa, herosor yTuuaja Ha mehyHapogHo
OKpY)Ketbe U HWBO rN06anHe HEW3BECHOCTM, KAo U
KaHafa MNpeHoca Kpo3 WMHAMPEKTHE W CeKyHAapHe
edpekTe Ha MHPnaymnjy. OBU CLeHapuju opparkasajy
WAYCTPaTUBHE MyTakbe KpeTakba LieHa eHepreHaTa u
HMXOBOTI NPEHOCa Ha EKOHOMMUjy EBPO30HE, NMpu Yemy
CAy)e 3a WCTULAHbe K/bYYHUX HEeU3BEeCHOCTU Y
norneay edekata KoHOAMKTA. Y cKknaagy ca
CTaHAAPAHOM Mpakcom, epeKTn cy MpuKasaHu nog,
NPeTnocTaBKOM  M30CTaHKa  AoJaTHUX  mepa
MoHeTapHe U dUCKanHe NONUTUKE, U3BaH OHWUX Beh
YK/bYYEHUX Y OCHOBHM cueHapuo. HenoBosbHU
CL,eHapu1o noApasymeBa 3HATHO OLITPMjU PacT LieHa
eHepreHaTa, y3 nosehaHy Heu3BecHOCT W cnabujy

EKCTEepHY Tpakky, WTO A0BOAM A0 W3PAKEHU[UX
WHAMPEKTHUX U CEKYHAAPHUX edeKaTa y OAHOCY Ha
OCHOBHMW cueHapuo. LieHe HadTe M raca [OCTUKY
BpxyHay, og, 119 USD no 6apeny 1 87 EUR no MWh y
apyrom Tpomecedjy 2026. rogmMHe, HaKOH 4yera ce
nocteneHo npubaMNKaeajy npeTnocTaBKama U3
OCHOBHOr cueHapuja go Tpeher Tpomeceyja 2027. Y
O/ZLHOCY Ha OCHOBHMU cLLeHapuo, nHbnaumja 6u y osom
cnyyajy 6una Buwa 3a 0,9 n.n. y 2026. n 0,1 n.n. y
2027, anu HuxKa 3a 0,5 n.n. y 2028. roamHu, ycnen
aesvHdnatopHux edekata 6p3e Hopmanusauuje
LeHa eHepreHata y ToOj roauHu. WctoBpemeHo,
npuepeaHn pact 6M 6uo HuxmM y 2026-2027, anu
sBuwn y 2028. rogMHM y OAHOCY Ha OCHOBHMU
cLeHapuo.

EKcTpeMHM cueHapuo nosiasnm of jow CHaKHujer m
AyroTpajHMjer LWoKa UeHa eHepreHaTta, Behe
HEW3BECHOCTU W  U3PANKEHUJUX WHOUPEKTHUX U
CeKkyHZapHux edekata. lpeTnoctas/ba ce ga LeHe
HadTe poctuky 145 USD no 6apeny, a ueHe raca 106
EUR no MWh y apyrom Tpomeceujy 2026. roguHe,
HAKOH Yera onagajy crnopuje n ocTajy 3HaTHO M3Hap,
HMBOA M3 OCHOBHOT M HEMOBOJ/LHOT CLIEHapPMja TOKOM
YMTABOT MPOjEKLUMOHOr XOPM3OHTA. Y OAHOCY Ha
OCHOBHW CLLEHapuo, YKynHa uHbnNaumnja 6una 6u
3Ha4ajHoO M TpajHo BMWwa —3a 1,8 n.n. y 2026, 2,8 n.n.
y 2027. n 0,7 n.n. y 2028. roanHn. MNpunepegHn pact
610 6u HUXM 3a 0,4-0,5 n.n. y nepuoay 2026-2027,
OOK 6uy 2028. rogmHu 6mo Buwm 3a 0,5 n.n. y oaHocy
Ha OCHOBHM cueHapuo. OnopaBak pacta Ha Kpajy
XOpM30HTa MNpojekuunje oApaxkaBa pacT AOXOTKa M
TparKkbe ycnen pacrta 3apafa, Kao peakuuje Ha
nosuweHy MHOMAUM])Y Yy MPEeTXOAHMM roAMHama W
3Ha4yajHO HUKe 6a3e M3 NPETXOAHMX roANHa.

Ta6ena 3. Mperneg eKOHOMCKMX NOKa3aTe/ba €BPO30OHE Npema cueHapujuma

MpeTtxogHa OCHOBHM HenososbHuU ExkcTpemHu
(neuembapcka) npoueHa cLeHapmo cueHapuo cueHapuo
2025 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
2026 1,2% 0,9% 0,6% 0,4%
Peantu pact b/AM 2027 1,4% 1,3% 1,2% 0,9%
2028 1,4% 1,4% 1,6% 1,9%
2025 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
. 2026 1,9% 2,6% 3,5% 4,4%
Crona undnaumje 2027 1,8% 2,0% 2,1% 4,8%
2028 2,0% 2,1% 1,6% 2,8%

M3Bop: MakpoeKkoHOMCKe npojekunje cTpyyuraka ELLB 3a noapyyje eBpo3oHe, mapt 2026.
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3. Tekyha MakpoeKOHOMCKa KpeTaka y Penybauuu Cpbuju u nsrnegu
3a nepuog 2027-2029. roguHe

YNpKoc 133a30BHOM MeRhyHapOAHOM  OKpYKery,
MaKpOEKOHOMCKa KpeTakba y Penybnuuu Cpbuju
334 prKaBajy NOBO/bHY AMHAMMKY. MaKO je eKOHOMCKa
aKTMBHOCT Yy 2025. roguHu ycnopwuaa Ha 2,0%, npe
cBera Kao nocneguua cnabuje pomahe Tpaxkibe,
onpesHujer MHBECTULMOHOT MoHallaka 1 nosehaHe
r106aNHe HEeW3BECHOCTU, HAjHOBUjNU KPaTKOPOUHMU
nokasaTes/bu YKasyjy na je ycrnopasarbe 610
npuBpemeHor Kapaktepa. lMpema dnew npoueHn
Peny6/iMYKOr 3aBoda 33 CTAaTUCTMKY, peanaH pact
BAM y npsom KBaptany 2026. rognHe WU3HOCUO je
3,0% mehyroauiurse, wWTo je 3a 0,4 n.n. 6o/be of
MHULMjaNHUX oYerknBarba MuHucTapcTBa GUHaHCKja
33 oBaj nepuod. Ysumajyhu y 063Up MNOBO/BHU]Y
noJlasHy OCHOBY, Kao W edeKTe [oHETMX Mepa
eKOHOMCKe nonntuke, MuUHUCTAPCTBO  dUHaHCK]a
334pKaBa npoueHy pacta bAl 3a 2026. roguHy Ha
HuBOY 0p4, 3,0%, yNnpKOC HEraTUBHUM YTULLAjMMa KOjK
[onase U3 MehyHapodHoOr oKpyskema. Y 2027.
roAuHK o4ekryje ce ybp3atbe NpuMBPeAHOr pacTta Ha
4,5%, y3 noaplky noseharba peanHor [AOXOTKa
CTAHOBHULITBA,  aKTMBMpArba  HOBUX  U3BO3HUX
KarauuTeTa y npepahuBavkoj MHAYCTPUjU, HAacTaBKa
MHBECTULN]a Y MHDPACTPYKTYPY U EHEPTETUKY, Kao U
no3uTUBHUX edekaTa opraHusaumje usnoxbe EXPO
2027. Wnak, oBa npojekuuja je 3a 0,5 n.m. HWXKa y
OAHOCY  Ha  MNPeTxogHy,  ycnen — OYeKuBaHe
MaTepwujanumsalmje gena HeraTuBHUX epekaTta cykoba
Ha banckom mctoky Tokom 2027. roanHe, npe csera
KPO3 HEMOBOJ/bHMjA KpeTakba CMOJ/bHE TPaXKibe, BULLe
TPOLUKOBE NPOM3BOAHE W  CHOPUjy  AUHAMURY
MHBECTULN]A.

WNHbnaTopHM NpUTUCLM Cy yBnaskeHu, a nndaalmja ce
Hanasn y OKBMpY L/baHoT Kopuaopa HapoaHe 6aHke
Cpbuje. Mehyroguiirba uHdnauuja ce og centembpa
2025. rognHe Kpehe OKO LeHTpanHe BpPenHOCTU
uuba of 3%, uy anpuny 2026. rogmHe je nsHocuna
3,3%. Wako ce y HapeOHOM nepuoady O4ekyje
ymepeHo ybp3atbe uHaLMje, npe csera ycrepn,
pacTa CBETCKUX LieHa HadTe U ederTa HUCKe basze 13
NpeTxo4He roauHe, npoleryje ce ga he Taj npuTtucak
6UTH BPEMEHCKM OrpaHUYeH. Cmatbery
MHPNIATOPHUX NPUTUCAKA AOMPUHOCE Mepe ApiKase
ycMepeHe Ha ybnarkaBarbe pacta LeHa JepuBsata
HadTe, edeKkTU NPeTXoL4HOr LUKAYca MOHETapHOr
3a0lUTpaBatba M OYyBaHa penaTMBHa CTabunHocT
OEBU3HOT Kypca.
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®PUHaHCUjCKM  cucTem  ocTaje  CcTabwunaH, BUCOKO
KanuTanu3oBaH M NIMKBUAAH, Y3 HACTaBaK CHa*KHOT
pacTa KpeauTHE aKTMBHOCTU U 3adprkasarse yyelwha
npobaemaTUYHUX KpeauTa Ha UCTOPUICKN HAjHUIKEM
HMBOY o4 2,1%. BWCOKM HMBOW KanuTana u
NUKBUAHOCTM  DaHKapCKOr CeKTopa MpeacTas/bajy
Ba)KaH OCNOHAU,  QUHAHCKMjCKe  CTabUAHOCTU Y
ycnoBMma mnojayaHe rnobasnHe HeussecHOCTU. Pact
KpeguTnparba NpuBpeae M CTAHOBHULLITBA, NOAPKaH
NOBOJ/bHUjUM ycnoBuma UHaHCUpaba UM Mepama
HapoaHe 6aHke Cpbuje, HacTaB/ba Aa MoAprkasa
MHBECTULIMOHY aKTUBHOCT U NPUBPEAHM pPacT.

CrnosbHy No3uLujy 3em/be KapakTepuiue cTabuaHocT,
Y3 BMCOKe A€eBU3HE pe3epBe Koje cy Kpajem anpuna
2026. roguHe nsHocune 28,2 muanjapay espa, Wro
obesbehyje NOKPUMBEHOCT 0Of OKO 6,5 meceLn yBo3a
pobe u ycnyra. [oaaTHy curypHocT obesbehyjy u
peKopaHe pesepse 3n1aTa 04 54 TOHe, Koje YMHe OKOo
YeTBpTUHE BPYTO AEBU3HUX PE3EPBU.

PurcKanHa KpeTakba KapaKkTepuile 0ApKMUBOCT jaBHUX
duHaHCKja, Y3 HacTaBak CMakberba yyelwha jaBHor
pyra 'y BAMN. WUctoBpemeHo, 3a4pKaH je NpocTop 3a
peanusauujy NpUOPUTETHUX UHOPACTPYKTYPHUX U
Pa3BOjHUX  UHBECTULM]aA. Lumesn  duckanHe
NO/IMTUKE HUCY MEHaHW Yy OAHOCY Ha MpeTxoaHe
duckanHe cTpatervje U OCTajy yCMepeHu Ka
nocTeneHoj GUCKanHOj KOHcoAMZauuju v Oa/bem
cMakberby ydyelwha jasHor gyra y BAM. Y Tom
KOHTEKCTY, MJaHupaHu GuckanHm aeduunt msHocu
3,0% 640Ny 2026. 1 2027. rognHu, ogHocHO 2,5% 641N
y 2028. n 2029. roguHKn, y3 NCTOBPEMEHO O4YyBakbe
BUCOKOT HMBOA KanuUTa/HUX UHBECTULLM]a.

EkoHomCKa nonutuka Penybnmke Cpbuje y HapegHom
nepuoay ocTaje ycmepeHa Ha o4yBarbe
MaKpOEKOHOMCKe 1 dUCKanHe CcTabuaHocTu, y3
UCTOBPEMEHO jauyar-e pa3BOjHOr NOTEHLMjana 3emsbe
M CcnocobHoCTM npusBpese pAa ce npwunarohasa
npomeHama y MehyHapoaHOM OKpYKEHY.
MpuoputeT ocTajy cTtabunHe jaBHe uUHAHCK]e,
yMepeH HUBO jaBHOT Ayra, 04yBaHe MHBECTULIMOHOT
KanauuTeTa [ApsKaBe U  HacTaBak peanusauuje
Pa3BOjHUX,  MHOPACTPYKTYPHUX U EHEepreTckux
npojekata, Kako 6u ce ouyBana AyropoyHa
KOHKYPEHTHOCT ¥ OTNopHOCT aomahe npuBpese u
nosehao HeH NPou3BoAHN NOTEHLUMjan.
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MpojeKuuja KpeTartba 0OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKMUX

arperata

Peanuu pact AN, %

MpeTtxogHa HoBa
npojekuyuja [l npojekumja

2026

5.0

MNpeTxoaHa Hosa
npojeKkuuja npojeKkuuja

2027

Canpgo tekyher pauyHa, % 64N

2026

MpeTtxoaHa Hosa
npojekuuja [l npojekuuja

2027

MNMpeTxogHa Hosa
npojeKkuuja npojeKkumja

UHdnaumja, npocek nepuopga, %

NperxoaHa "!oBa .
npojexuuja ] TPoieKumia
2026

MNMpeTxogHa Hosa
npojeKkumja npojekuuja
2027

duckanuu pesynrar, % AN

2026

MpeTxoaHa HoBa
npojekuuja npojeKkuuja

-3.0 -3.0

2027

MpeTxoaHa I-!osa .
npojekuuja npojeKkuumja

-3.0 -3.0

JaBHuM ayr cektopa aprkase, % AN

44.5 44,7

MpeTxoaHa Hosa
npojekuuja npojeKkuuja

2026

M3Bop: MuHUCTapcTBO GUHAHCH]ja
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44.3 44,3

MpeTxogHa Hosa
npojekuuja [l npojekuuja

2027

Tekyha KpeTara peanHor cektopa

Mocne penaTtMBHO CHaXHOr pacTa OCTBapeHor y
rogMHama HakoH naHaemuje, eKOHOMCKA aKTUBHOCT
je Tokom 2025. roauHe 3Ha4yajHO ycnopuaa, y3
peanaH pact b4 oz 2,0%. OBakBa KpeTarba pe3ynTar
CY KOMbBWHOBaHOr yTUuaja gomahux M CNObHUX
¢dakTopa. Ha fomahem nnaHy ApyWwTBEHO-NONTUYKE
TeH3uje yTuuane Ccy Ha AUMHAMUKY npuBaTHe
NOTPOLLHE N MHBECTULMjA, AOK je A0AATHU NPUTUCAK
[onasno 3  mehyHapoAHOr OKpy)Kerba, ycnen
pactyhe reonoiuMTUYKe HeU3BECHOCTH, ra0banHe
€KOHOMCKe dparmeHTaumje, TPrOBUMHCKUX
orpaHuyerba U cnabuje cnosbHe TparKke. Y TakBUM
OKOJIHOCTMMA, NPUBPEAHM PacT je 0CTao NO3UTUBAH,
anu je 61O HUKM 04 UHULMjATHO OYEKMBAHOT.

MocmaTpaHo ca NMpou3BOAHE CTpaHe, Haj3HavajHuju
HeratueaH gonpuHoc pacty BN tokom 2025. roanHe
noTekao je of rpahesnHapcTBa. Kao cekTop Koju je
nocebHo oceT/bMB Ha MPOMEHE Y OMLLITOj EKOHOMCKO]
KAUMU U AMHAMULLM MHBECTULM]A, FpaheBMHAPCTBO je
y 2025. roanHun 3abenexxkunno nag og 5,5%. YcnyxHe
[enaTHOCTM Cy HacTaBu/e Aa pacTy, anu cnopuje oA
oyeKkuBarba, y3 nosehawe og 2,7%. Cnabuju
pe3yntatM y Typusmy, TprosuHu u caobpahajy
OFPaHMUMAM  CYy YKYMaH [OMPUHOC  YCAYXKHUX
AenatHoctn  pacty  BAM, ynpkoc connaHum
KpeTatbma y WUT, OMHAHCUjCKUM W CTPYYHUM
ycnyrama. C ppyre cTpaHe, MHAYCTpUja je TOKOM
Beher pfgena roguHe noka3vMBana  penaTuMBHY
OTMOPHOCT  3axBasbyjyhu  aKkTMBMpary  HOBUX
NPOU3BOAHMX KanmayuTeTa, npe cBera y
ayTOMOBU/ICKO] M TyMapcKoj MHAycTpuju. Mehytum,
Kpajem 2025. rogmMHe WHAYCTPUjCKA NPOM3BOAHA
6una je M3N0XKeHa AOAATHUM MpUTUCLUMMA ychen,
caHKkumja HNC-y, wTO Cce HeraTMBHO OApPA3M/IO Ha
npousBoary HadTHe M Xxemujcke uHAaycTpuje. OBu
daKkTopM OOMNpUHENUM cy cnabujum pesyntatuma
WMHAYCTPUje y YHeTBPTOM KBapTasy LUTO je OrpaHUYmMno
pacT WHAYCTPWUjCKE NPOU3BOAHE HA HUBOY Lene
2025. roguHe Ha 1,1%. HenoBO/bHM KAMMATCKM
YC/IOBM TOKOM JleTa, HEeratTMBHO Cy YTULAAM Ha
NPUHOCE HAjBAXKHUjUX MNO/LOMNPUBPELAHUX KYATYPa,
WTO je MMano 3a nocneguuy jow jegHy ucnog,
npoceyYyHy No/boNpuUBpPeaHY ce3oHy. MNocmaTpaHo no
arperatuma ynotpebe, nosehaHa Heu3BecHOCT ce y
2025. rogvHM HajBulle oApa3nia Ha KOMMOHEHTe
noomahe Tpaxmwe. WMako je pacT pacnonoxkusor
[OXOTKA OCTa0 CHa)KaH, MpuMBaTHA MNOTPOLWHA je
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3abenexuna ymepeHu pact opg 3,1%. Osaksa
KpeTarba YKa3dyjy Ja Cce pacT [OXOTKa Huje 'y
NoTNyHOCTM Mpesno Ha noTpowry, Beh je aeo
OOJATHUX MpPUXOA4a YCMepeH Ka LWTeArbu, ycnes
Beher onpesa pgomahuHcTaBa M 3abpuHYTOCTM Y
norneay 6yayhux €KOHOMCKMX KpeTakba.
MHBecTMuMje cy umane cnabujy AMHaAMWUKY o4,
oyeKMBaHe UM 3abenexuna cy rotoBO CTarHaHTHa
KpeTarba, MNpe cBera ycnes nafa aKTUBHOCTM Y
rpaheBMHapCTBY M oa/larakba Aena MHBECTULMOHUX
oANlyKa. HeTo u13BO3 je 3abenexuno HeratMeaH
ponpuHoc pacty bAM y 2025. roanHun ycnepn 6pxer
pacTa yBO3He aKTMBHOCTM Of, M3BO3He. MakKo je n3Bo3
3abenexkmo connaaH pact og 5,6%, saxsasmyjyhu npe
CBera akTMBMpaky HOBMX M3BO3HO OPUjEHTUCAHMUX
KanauuTeTa, yBo3 je nosehaH 3a 8,0%. CHa)kHWja
AVHaMUKa yBo3a 6uia je AeTepMMHMCAHa roToBO
noAjeAHakMm AOMPMHOCOM yBO3a MHMYTA M onpeme
HeonxoAHWX 3a noTpebe npuBpese W Tpaxe
AomMahKnHCTaBa 3a NOTPOWHUM Aobpuma. bp»Ku pact
yBO3a A404aTHO je 610 NOACTaKHYT NOjayaHUM YBO3OM
fobapa y ycnoBMMaA HEW3BECHOCTM y Be3u Cca
TapUGHOM MNOAUTUKOM U OYEKMBAHMM pPACTOM
YBO3HMX LeHa. Y TaKBOM OKpY)Keky KOMMaHuje cy
HacTojane pga yHanpen obesbege noTpebHe
npousBoAHE WHMNyTe W ybnaxe noTeHuMjanHe
TPOLWIKOBHE MNPUTUCKE, LWTO je [OONpPUHENo W
3HayajHom noBehakby 3anMxa, HaApoO4MTO Yy MpPBOj
NONOBUHU FTOAUNHE.

Moyetak 2026. roavHe KapaKTepulwe nocTeneHo
ybp3atbe EKOHOMCKE aKTUBHOCTM, MPU YEMY je HAaKOH
HewTo cnabujux Kpetara y jaHyapy M ymepeHor
nobosbliarba y pebpyapy, cHaxKHO ybp3arbe y mapTy
3Ha4YajHO NONPaBWAO YKYMHY C/AUKY NPUBPELHUX
KpeTatba Yy NpBOM KBapTany. Ha To yKasyje wu
OVHaMuKa WMHauKaTopa npuBpefHe aKTUMBHOCTU
Cpbuje (MMNAC), Koju MuHUcTapcTBo ¢MHaHCKja
KOPUCTM 3a OLLeHYy MeceyHe AMHAMMKE EeKOHOMCKe
aKTMBHOCTW. [pema oBOM UHAMKaTOPY, y MapTy 2026.
roguMHe yKynHa eKOHOMCKa aKTMBHOCT OCTBapuna je
mehyrognwrun pact on 5,5%, yemy je Hajsuwe
O0NpUHeOo pacT cekTopa ycayra og 6,1%, npe csera
ycnen noseharba npomeTa y TProBUHM Ha Mano of,
14,0% wn Typuctuyke aktMBHOCTM of 10,1%, Kao u
CHaKaH pacT yKynHe MHAYCTPUjCKe MPOU3BOAHE Of,
6,4% BoheH noseharem npepahumBayke MHAYCTPUje
ona 8,4%.
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MHaukaTop npuepepHe aktuBHoctu Cpbuje (UMAC)
no cekTopMma ([onpuHOCK pacty, n.n.)
6 5.5
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mun. PCAl, ynaHyaHe mepe obuma

650,000

600,000

550,000
| v Vi X | v Vi X |
2024 2025 2026
---------- OpuvrnHanHu nogaum
—TDEHA, LUKAYC
[ece3oHnpaHn nogaum

M3Bop: MUHUCTapCTBO PUHAHCKja

OBaKBa KpeTarba NpuBpeaHe akTUBHOCTM NoTBphHeHa
cy v dnew npoueHom P3C, npema Kojoj je pact BAM y
npsom KBapTany 2026. roguHe nsHocmo 3,0%, wro je
3a 0,4 n.n. BuWwe o4 WHUUMjanHe npojeKuunje
MuHucTapcTBa ¢dMHaAHCKUja 3a OBaj nepuog, Koja je
noapasymesana nytawy pacta BN oa 3,0% Ha HUBOY
uene 2026. roanHe. OcTBapeHu pacT buo je npe ceera
BONEH YCAYXHMM [eNaTHOCTUMA, Koje cy y MpBOMm
KBapTany npema npoueHn MuHucTapcTBa dUHaAHCH]ja
3abenexunne noseharwe opf 4,3%. OBakBa KpeTakba
pe3yntaT cy ybp3arba aKTUBHOCTU Yy TProBUHMU,
caobpahajy n Typuamy, aamM M HactaBka ctabunHor
pacta y OCTa/IMM YCAYXXHUM [enaTtHoCTMMa, npe
ceera y MKT, PUHAHCUjCKUM U CTPYUYHO-TEXHUUYKUM
ycnyrama. Ca apyre CTpaHe, AONPUHOC MHAYyCTpuje
6vo je 6naro HeratmeaH, b6yayhu pga noBosbHa
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KpeTakba OCTBapeHa y MapTy HWUCY Y MNOTMNYHOCTH
HafloKHaauna cnabuje pesyntaTe w3 jaHyapa M
¢debpyapa. HeratmBaH pgonpuHoc pacty BAM
3abenereH je U y cekTopy rpaheBmHapcTBa, WTO je
npe cBera nocneguua [AWHaMWKe peanusaunje
pagoBsa. Umajyhu y BUAY Aa ce y HapeaHOM nepuoay
ouekyje WHTEH3UBUpPatbe MHOPACTPYKTYPHUX
AKTMBHOCTM, NOCEOHO y BE3M Ca MPOjeKTUMA Ynju ce
3aBpLueTak naaHupa y cycpet EXPO 2027, oyekKyje ce
Aa he BpeagHOCT M3BeAEHWX pafioBa PacTM Kako ce
npojektn 6yay npubamxkaBanu 3aBplwHOj ¢asm,
6yayhu ga cy ynpaBo 3aBpLUHM PajoBM NO NpaBuy
BpeAHOCHO Hajsehu. [lonpuHOC nosbonpuspese y
npsom kBaptany 2026. rogmMHe nog NpPeTnocTaBKOM
npoceyHe cesoHe 61O je 61aro NO3UTUBAH.

JAonpuHocu ctonu peanHor pacra bAn,
NPoOM3BOAHM NPUCTYN, N.MN.

6 48 5.1

4.4 4.4

0
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. [o/bonpuspesa N /HAaycTPUja
. [paheBMHaAPCTBO B Ycnyre
HeTo nopesu e PeanHu pact AN
WN3Bop: P3C

Ca pacxogHe ctpaHe, pact BAI y npsBom KBapTtany
2026. rogmuHe 640 je npe csBera BoheH Aomahom
TpaXkoM y3 61aro no3uMTMBaH [AOMPUHOC HETO
13B03a. [lpuBaTHa NOTpOWHaA je npema MpoLeHu
MuHUcTapcTa dnHaHCKHja buna peanHo seha 3a 4,8%
MF. Kao pe3ynTaT Beher pacnofioXuBOr [O0XOTK3,
yMepeHOr ornopaBKa NOTPOLLAYKOr NoBepeHa, Kao U
HUKe 6ase M3 UCTOr nepuosa NpeTxofHe rofuHe.
MHBecTuumje cy 3abenexune 6naro nosutuBaH
aonpuHoc pacty BAM, npe ceera ycnesn Behux
yfnaraka y onpemy, AOK Cy Yy CYNpOTHOM CMepy
Zenosane HUXKe MHBecTMUMje y rpaheBMHCKe objeKTe.
Mo3ntmneaH gonpuHoc pacty BAIM gao je n HeTo 13BO3,
uMajyhu y Buay na je peanaH usso3 pobe u ycayra
nosehaH 3a 3,5%, [0K je yBO3 3abeneKmo ymepeHuju
pact oz 1,8%.
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JAonpuHocu ctonu peanHor pacra bAn,
pacxogHu npucTyn, n.n.
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M3Bop: P3C

BUCOKODPEKBEHTHU MHAMKATOPU Takohe yKasyjy Ha
nocteneHo ybp3ake  EKOHOMCKE  aKTUBHOCTMU
noyetkom 2026. rogmHe.

HakoH naga vHAycTpujcke Npou3BoArbe y NpBa ABa
meceua 2026. roanHe oz 4,7%, Koju je npe ceera 6uo
nocneauua CMakbeHe aKTMBHOCTM Yy HadTHOj U
XEMUJCKOj MHAYCTPUjU HAKOH yBohera CcaHKuMja
HWUC-y, Kao n marer obuma ekcnsoartaumje yrba u
NpPOV3BOAHE ENIeKTPUYHE eHepruje, y MapTy je
3abenie’keH  CHa)kaH  oMopaBak  MHAYCTpUjcKe
aKTMBHOCTK, Y3 Mehyroanwrbum pacT oa 6,4%. KibyuHu
Hocunal, onopasBka bGuna je  npepahuBauka
MHAOYCTPMja, Koja je 'y MapTy oOcTBapuia
mehyrogunwrbu pact oz 8,4%.

UHpaekc pusuukor obuma npepahusauke
MHAycTpUje, 2025=100

Jlecesonuparn NogauM — TPEHD, UMKAYC

......... OpurdHanym nogaum

M3Bop: MuHUcTapcTBO pUHaAHCK]ja
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Hajsehu pgonpuHOC oBOM pacTy [ano je MOHOBHO
ycrnocTaB/bakbe NPon3Boare y padpuHepmjn HadTe y
MaH4yeBy, WTO je AOBENO [0 CHa)KHor noseharba
npoussoare aepueata HadTe og 38,7%. Umajyhu y
BMAY NOBE3AHOCT HadTHe WHAYCTpUje ca [elom
XEeMWjCKOT  KOMMJIeKca, onopaBak paduHepujcke
NPOU3BOAHE OAPA3N0 CE N HA XEMUjCKY MHAYCTPU]Y,
Koja je y mapTy 3abenexxkuna pact og 32,1%. Ha Taj
HauYWH, [eo HeraTMBHUX edekata Koju cy vy
NPeTXogHUM MeceuMma [01a3nAN U3 eHepreTcKo-
XEMWJCKOT KOMMNaeKkca 6MO je ybnaxKeH CHaXKHUM
MapTOBCKMM onopaBkom. Mopes HadpTHe U xemujcke
WHAYCTPpMje, NOBO/bHMjQ  KpeTakba Yy  MapTy
3abenerkeHa cy u y sehem 6pojy Apyrux 4enatHocTm
npepahurBayKke UHAYCTPU]je, LUTO YKasyje Aa Onopasak
Huje OMO WCK/bYYMBO NOC/AEAMLA HOpMasu3aunje
npovsBoAre Yy jeaHom cektopy. [ocebHo ce
n3aBgajajy npexpambeHa " dapmaueyTcKa
WMHAOYCTPMja, Koje cy ocTBapuae mehyroamikbuy pact
oz 3,7% wn 19,6%, [OK je 3HavajaH pacT 3abenexxeH u
y NPOM3BOAHMU AYBAHCKUX Npoun3Boaa o4 12,7%. Osa
KpeTarba YKasyjy Ha NOCTENeHo jayarbe NpounsBoaHe
AKTMBHOCTU Yy OeNaTHOCTMMA Koje UMAjy 3HauyajHo
yyewhe y CTpyKTypu npepahuBauke WHAyCTpuje u
penaTMBHO CTabunHy gomahy W M3BO3HY TpaKiby.
JopatHy nogpluKky pacty npepahusayke nHaycrpuje
NPYXMO je HacTaBaK CHa)KHe aKTUBHOCTU Y
ayTOMOOW/ICKO] WMHAYCTPUjM, Koja je y MapTy
3abenexmna pact og 52,7%, npe csera Kao pesyntart
Beher o6bMma npoussoare y ¢pabpuum aytomobuna y
Kparyjesuy. OBaj pacT je nocebHo 3HauyajaH nmajyhu
y BMAY BWUCOKY MNOBE3AHOCT ayTOMObGU/ICKe
MHAYCTPpUje ca ApYyrMmM  Ae/ioBMMA MNPOM3BOAHOT
NaHLA, YK/by4yjyhn nponssoatby KOMMNOHEHTH, ryme,
nnacTMKe W MeTanHuUX npoussoga. CBeyKynHO
nocmaTpaHo, mehyrogmiitbyn pacT y MapTy OcTBapeH
jey 16 on 24 penaTHocTn npepahumBayke MHAYCTPU]e,
LUTO YKa3yje Ha NOCTeNeHo LWMpeHe ONOPaBKa HAaKOoH
cnabujer noyeTtka roguHe. Mnak, v nopepn CHa*KHor
MapToBCKOr ybp3arba, NO3UTMBHA KpeTarba Yy TOM
Mecely Hucy 6una [0BO/bHA [a Yy MOTAYHOCTM
HagOKHaAe naj U3 jaHyapa u ¢debpyapa. 36or Tora je
Ha HMBOY npBor KBapTana 2026. roanHe ¢GU3UYKK
0bum npepahunBayke MHAyCTpUje U aasbe buo bnaro
HUXK, 33 0,4% mehyrognwre. [oAaTHO, TOKOM
Lenior NpBOr KBapTasia HeraTMBaH AOMNPUHOC KpeTakby
npepahuBayke wHAYCTPMje MNOTULAO je U 0of
npousBoAHE OCHOBHUX MeTana, Koja je, ycnepn,
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orpaHMyera ca Kojuma ce 0Ba MHAYCTPMja Cyo4aBsa,
3abenexuna mehyroguwrwun nag op 7,7%. Osu
M3a30BM mMornnM 6u ga 6yay [0AATHO NojayaHu vy
HapeAHOM nepuwogy, wmajyhu y Buay A[orosop
nocturHyt y EY o noowTtpaBaky ycnoBa 3a yBO3
yennKa 13 3emasba BaH EY. Hose mepe Tpebasio 6u ga
cTyne Ha cHary 1. jyna Tekyhe roguHe, Kaga uUctmye
Barkehu 3alWITUTHM MEXaHW3aM 33 YenuK, Koju je Beh
OrpaHMyaBao yBO3 KPO3 CUCTEM KBOTa M LLAapuHa Ha
yBO3 KOjuU npemalwyje aedpuHucaHe KsoTe. [Mpema
HOBOM pery/siaTOpHOM OKBMPY, roAMliba KBOTA 3a
becuapuHCKM yBO3 YenuKa y EY 6uhe cmarbeHa 3a
47% y ogHOCY Ha Aocajalltby HUBO, A0K he yBO3 Koju
Huje obyxsaheH oBOM KBOTOM 6uTM onTepeheH
uapmHom og 50%, WTO je ABOCTPYKO BULIE HEro Yy
noctojehem pexumy.

Tokom npBor Keaptana 2026. roguHe HeraTmsaH
OOMPUHOC  YKYMHOj WHAYCTPWJCKOj MNPOU3BOAHMU
NoTeKao je 1 o4, pyAapcTBa Koje je 3abenexkusio nag,
of, 3,2%, npe cBera ycnen CMakbeHe ekcnioartauuje
yrba og 11,2%. CandHa KpeTakba 3abeneskeHa cy ny
NPOU3BOAHM E/IEKTPUYHE eHepruje, Koja je y nctom
nepuoay 6una marba 3a 0,9%.

NHaekc pusmnukor obuma pygapcrea, 2025=100
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UHaeKkc dusmnukor obuma cHabaeBara
€NeKTPUYHOM eHeprujom, racom u napom, 2025=100
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BaxKHUju nHAEKcn pusmukor o6uma npepahusauke nHgyctpmje, 2025=100
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PacT pacnonouBor [A0XOTKa CTaHOBHULUTBA,
ycrnopaBatbe WHbNauuje, [onNpuHeo je
KyrnoBHe Mohu 1 ybp3arby aKTUBHOCTU Y TPFOBUHU Ha
Mao, WTO je pe3yaTMpano pacToM peasHor npomeTa
o/, 8,3% y npea Tpu meceua 2026. roanHe, y3 nocebHo
CHaXXHO ybp3atbe y MapTy, Kaja je pacT M3HOCMO
14,0%. Mosehake NnpomeTa y npBom KBapTany 2026.
roguHe 3abeneleHo je y CBe TpWU KaTeropwuje
npovssBofa — KOZA MOTOpHUX ropusa 3a 10,4%,
HenpexpambeHux  npoussoga 33 9,0% wm
npexpambeHux npomussoga 3a 6,9%. WctoBpemeHo
Jowno je oo ybpsakba TYPUCTUYKE aKTUBHOCTWU, Y3
pacT 6poja gonasaka Typucta oa 7,8% u 6poja
Hohetrba 04 6,5%. Mopepg, Tora, 3abenexkeH je peanaH
pacT npomeTa y yrocTUTesbCTBY, NpW Yemy je y npBsa
ABa meceua 2026. roanHe 6mo Behu 3a 15,0%. Bucoke
cTone pacta y OBMM AenaTHOCTMMa  [e/iom

y3
jayary

oapaxkaBajy edekat Hucke 6ase M3 uctor nepmopaa
npeTxogHe roguHe, ann cy W pe3ynTaT CTBapHoOr
ybp3arba aKTUBHOCTM ycie, jayatba gomahe Tpaxbe.

Mopen pacTta aKTMBHOCTU Yy TProBUHU, TYPUSMY W
YrOCTUTE/bCTBY, KpeTakba Yy YCAYKHOM CEeKTopy
noAprKaHa cy u ctabunHom akTuMBHOWRY y ceKkTopy
MHGOPMALLMOHO-KOMYHUKALMOHUX TexHonoruja. KT
CEKTOp je 3aAp’Kao 3HayajHy yaory y CTPYKTypwu
aomahe npuspese M M3BO3y ycCayra, nNpu 4vemy je
M3BO3 OBOI CEKTopa y NpBom KBapTany 2026. roauHe
nsHocno 1,1 mnppg espa, y3 6naro mehyroguwie
noseharwe og 0,4%. Ca yyewhem of rotoBo jeaHe
TpehuHe y ykynHom ussosy ycnyra, MKT ceKkTop ocTaje
Ba)aH CerMeHT eKOHOMMje W 3HayajaH YMHWUAaL,
CNOJbHOTPrOBMHCKE aKTUBHOCTW.

BucokodppeKBEHTHU UHAMUKATOPU Haj3HAUYAjHUjUX YCAYXKHUX aenaTtHocTu, 2025=100
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lpaheBMHCKY aKTMBHOCT noyetkom 2026. roguHe
KapaKTepuile Makba BpeaHOCT M3BeAEeHUX pafoBa 3a
5,0% y oaHOCY Ha UCTWM Nepuoa NpeTxoaHe roauHe.
[NnaBHWM HeraTMBaH yTMLAj NOTEKAO je o4, CMakberba
aKTMBHOCTM Yy HUCKOrpaghu, rae je BpegHocT
M3BedeHnx pagosa onana 3a 21,5%, npe csera Kao
nocneauua AuMHaMuKe peanusaumje pagosa. Ca
Apyre cTpaHe, BUCOKOrpagka je ybnaxkuna osa
HEeraTMBHA KpeTahba YKyMNHe rpaheBMHCKE aKTUBHOCTU
y npeBom KBaptany 2026. roauHe, OCTBApWUBLUM
Nno3uMTUBaAH [AOMNPUHOC KPO3 pacT BpeaHOCTU
n3BeaeHux pagosa on 25,4%. WctoBpemeHo, pact
6poja u3gatux rpaheBMHCKUX A03BosMa o 8,9%, y3
CHaXKaH pacT npeasuheHe BpPeAHOCTM pagoBa o4,
47,3%, npeacTaB/ba BaKaH cCcurHan ga  6wu
rpaheBMHCKa aKTMBHOCT Y HAapegHOM nepuoay morna
4a ybp3a. OBa oyekMBara AOAATHO Cy NOAPNKaHa
HajaB/bEHUM WHTEH3UBUPAHEM WHPPACTPYKTYPHUX
aKTMBHOCTM, Mpe CBera Yy OKBUPY MpojekaTa
nose3aHux ca npunpemama 3a EXPO 2027. Umajyhu y
BUAY O3 Ce KOZ BEeNUKUX WHPPACTPYKTYPHUX
npojekata 3HayajaH [f[eo BpeaHOCTM  pajoBa
peanusyje y KacHMjum ¢pasama 13rpagte, oveKyje ce
Aa he npubamkaBarbe POKOBa 33 HMXOB 3aBpLUETAK
OOMNPUHETU ONOPABKY HUCKOTPaZHe U pacTy yKynHe
BPEeAHOCTU U3BELEHMX PafoBa Y rpaheBnHapcTBy.

NHAaeKcn BpeaHOCTU U3BeaeHUX rpaheBUHCKUX
pagosa (2025=100)
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M3Bop: P3C

Y3aumajyhu y 063Mp ocTBapeHa KpeTakba Yy MNPBOM
KBapTany 2026. roanHe, OMHAMUKY
BMCOKOPPEKBEHTHUX WHAMKATOpPa, Kao W CcBe
peneBaHTHe pusMKe u3 gomaher u mehyHapogHor
OKpYKeHa, YR/byuyjyhn edekTe nojayvaHmx
reonoNUTUYKMX TeH3Mja Ha BAMCKOM NCTOKY, KpeTarba
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LeHa eHepreHaTa, rnobasHe TProBMHCKE TOKOBE WU
msrnege 3a pacT [1aBHUX CMNO/bHOTPrOBUHCKUX
naptHepa, MWHWUCTapCcTBO UHaAHCKMja Yy OBOM
TPEHYTKY 3ajprKaBa Npojekunjy peanHor pacra bAM
3a 2026. roauHy Ha HuBoy oa 3,0%, y3 6naro
peBnAMpaHy CTPYKTypy pacta. OBakBa oLeHa 3acHMBA
Cé Ha YMHEeHUUM Ja Cy MOBOJ/bHMjA KpeTaka
€KOHOMCKe aKTMBHOCTM Y NPBOM KBapTasly, HApOUYnUTO
CHaXHMWjU OnopaBaK MHAYCTpWUje, TProBuHe MU
YCAYKHUX [eN1aTHOCTU Y MapTy, HaJgomecTuna Aeo
HeraTMBHUX pW3MKa Koju cy Yy mehyBpemeHy
WMHTEH3MBMPAHN M3  MehyHapoaHOr  OKpYyKehba.
McToBpemeHo, epeKTM CNosbHUX LWOKOBa Ha AomMahy
€KOHOMMjy 3a caja Cy OCTa/v OrpaHUYeHn, Yyemy je
JonpuHena W npasBoBpemeHa peakuunja Bnage
ycMepeHa Ha ybnaxaBatbe npuTMCaKa Ha LeHe
eHepreHaTta, ouyyBarbe CTabuaHOCTM cHabaeBakba,
Kao W CMUpUBarbe WHPNATOPHUX OYEeKMBahba.
MaTpuuy pu3MKa ocTBapera OBe NpojeKLmje y OBOM
TPEHYTKY OLeHYjeMO Kao CMMETPUYHY, LITO 3Ha4YM A3
Cy u3rneaM 3a OACTyMaka nNpuUBpPeaHOr pacra vy
NMO3UTUBHOM W HEraTMBHOM CMepy MNpPUBANKHO
nofjegHako BepoBaTHU. [lpyrMm peunMma, Mako cy
pu3nLM U3 MehyHapOoAHOr OKpYKera U3parKeHuju
Hero y npetxoZHOM nepuoay, 6o0/bM pesyntatm y
npsom Keaptany 2026. roauHe, y3 3a caja
orpaHuuyeHe edekTe cnosbHUX dakTopa Ha gomahy
€KOHOMMjy, He YKasyjy Ha noTpeby 3a peBu3njom
npojeKLumje pacTta HaHUXKe Y OBOM TPEHYTKY.

Mpojekuuja aguHamuke KBaptanHor bAMN (%, mr)
noTtpe6Ha 3a AOCTU3aHE rOAULLIHE NPOLIEHe
npuspepHor pacra og 3,0% y 2026. roguHun

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2025 2026
M3Bop: MuHUcTapcTBO GpUHaHCK]ja
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MocmaTtpaHo no arperatuma ynoTtpebe pact BAM y
2026. roguHu 6uhe W pgasbe Yy MOTNYHOCTM
onpege/beH  gomahom  Tpaxkwom. [Mosehame
pacnosoXmMBOr [OXOTKa CTaHOBHWULITBA, Npe cBera
Kao pe3ynTaT peasiHOr pacta 3apaja W neHsuja,
nogpahe pact npueatHe noTpolwme og 4,1%. Nnak,
oBa npojekumja je 3a 0,5 n.n. HMXKa y ogHOCY Ha
npeTxoAHa o4YeKMnBarba, MMajyhu y Buay Aa nojavaHa
reonoNMTUYKa HEU3BECHOCT ycnen cykoba Ha
Banckom MCTOKY [EeMMUYHO ycrnopaBa Ornopasak
NOTPOLLAYKOr noBepera. MIHBeCTULMOHA aKTUBHOCT
he Takohe pacTu cnopujom AMHAMUKOM Yy OAHOCY Ha
npeTxoAHa o4eKmBarba. Ha TakBy peBu3ujy yTuuano
je npe cBera noseharbe onpesa WHBeCTUTOpa, Y
YC/IOBMMA TeOMNO/IMTUYKUX TeH3nja Ha banckom
WCTOKY U HUXOBOT MOTEHLUMjaIHOT yTULLAja Ha LieHe
eHepreHaTta, TPOLIKOBE MPOU3BOAHKE U YC/OBE
duHaHcUparba. Y  TAaKBMM  OKOJIHOCTMMA, A€o
MHBECTULMOHUX MJIAHOBA MoOrao 6u 6uUTK oa/oXKeH
WAN peann3oBaH MOCTENEHWjOM AMHAMWKOM, 360r
yera ce O4YeKyje yMepeHWju pacT MHBECTUUMja O
4,9%. Y ycnoBMma  NojayaHOr  TProBWHCKOr
NPOTEKLMOHM3MA, Moryhux npeknga y rnobanHum
NaHuMma cHabgeBarba W yCNoOpeHWje AMHAMUKe
pacTa €eKOHOMMWja KJ/bYYHWUX CMOJbHOTPrOBUHCKUX
napTtHepa, oyekyje ce ga he M3BO3 M yBO3 pactu
yMepeHujum Temnom, no cronama og, 4,3% ogHOCHO
5,1%, pecnekTnBHO. inak, KopeKkuuja n3B03a je Makba
y OHOCY Ha KopeKuwujy yBo3a, byayhu pa ce
HeratTMBHM edekTu cnabuje eKcTepHe TpaKkbe
AennmuYHo ybnarkasajy o4yBaHOM KOHKYpeHTHowWwhy
aAomaher m3BO03a M HACTaBKOM  aKTMBHOCTUM Yy
CEeKTOPUMA KOju MMajy pPenatmMBHo  OTMOPHUjY
MHOCTpPaHy Tpa)Kwy. HacynpoT Tome, yBO3 je
KOPUroBaH M3parKeHuje HaHuXkKe, Yy CKaagy ca
yMepeHujom  AMHAMUKOM  gomahe  Tpakibe,
HAPOYUTO MHBECTULMjA U NPUBATHE MOTPOLLHE, KOje
MMajy BUCOK YBO3HW CagpiKaj.

lNocmaTpaHo ca npousBoaHe cTtpaHe y 2026. rognHu
ouyeKyje ce noseharte KpeupaHe BAB y cBum
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npuBpeAHUM CEKTOPMMA. YCNyKHU cekTop he 1 fasbe
3a4pXKaTh yN0Ty AOMUHAHTHOT HOCMOL,A NpUBPeaHOT
pacta, y3 o4ekmBaHo noseharwe op 3,0%, wTto
npeacTas/ba 6nary peBUsHjy HaHWKe Yy OfHOCY Ha
npeTxogHa O4YeKMBakba. OBakBa KopeKLuuja
Oflpa)kaBa HeWTO onpe3Huje MNpoueHe KpeTara Y
OenaTtHOCTMMA Koje Cy HajBulle OC/okeHe Ha
NOTPOLUAYKO MOBEpPEHE W PACNOIOKMBU A0XOAAK,
uMajyhu y BMAy [f[a nojayaHa reonomMTUYKa
Hen3BeCcHOCT ycnes cykoba Ha BAMCKOM UCTOKY MoKe
YyTMLATM Ha onpe3Huje noHalware AomahuHcTaBa m
yMepeHujy OMHaMUKy noTpouwre ycayra. Ca gpyre
CTpaHe, WHAYCTPMUjCKa npou3BoArba je 6naro
KOpUroBaHa HaBule, ycaen [06pux M3BO3HUX
pesynTaTa, 6p3or onopaBka y HadpTHOj U XEMMWjCKOj
MHAYCTPUjM, Kao U edeKTa HuKe 6ase ca Kpaja
npeTxogHe roAuHe. YnpKoc cnabujem novyeTry
roguHe, rpahesuHapcTBo he 3abenexuTn pact of
5,3% y 2026. roguHn, npe cBera ycien o4eKnBaHor
ybp3ara peanunsaumje nHOGPaCTPYKTYPHUX pagoBa U
npojekata nose3aHux ca EXPO nsnoxbom, umju he ce
epektM y Hajgehoj mepu maTepujanmsosatn vy
HaCTaBKy roAuHe. 3a MoJbonpuBpesy ce, NoA
NpeTnocTaBKkoOM npousBoare Ha HUBOY
BULIEroAnLker nNpoceka, oyeKkyje pact og 4,7% y
O/ZLHOCY Ha NPETXOAHY, CYLUHY, FOAMNHY.

Oednatop BANM 3a 2026. roanHy 6naro je KopurosaH
HaHuXe, ca 3,7% Ha 3,4%, npe csera ycneg pesumsnje
NpeTnocTaBkM O OAHOCMMa  pasmeHe. Wako
npojekunja nndnaumje HMje meraHa, umajyhu y suay
NOBO/bHMjA KpeTaka LeHa oA No4vyeTKa roAvHe M
Mmepe Bnage Kojuma je ybnaxeHo npeHollere LWokKa
LeHa eHepreHata Ha Aomahe noTpollayke LgeHe, Y
HOBOj MpojeKkuunju o4veKyje ce aa he yBo3He ULgeHe,
ycnen pacta LeHa eHepreHaTa, pactu bpxke of
1M3B0O3HMX, WTo he goBecTV A0 Moropllaka oAHoca
pa3meHe 1 yTULLaTK Ha HeluTo HuxKuK gednatop bAM.
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Tab6ena 4. B[N, ctone peanHor pacta, %

2026* 2026*
2025 Q1 2026* (MHUUMjanHa (peBuamnpaHa
npoueHa) npoueHa)
AN 2,0 3,0 3,0 3,0
Oednatop AN, % 4,5 4,7 3,7 3,4
MpuBaTHa noTpoLHa 3,1 4,8 4,6 4,1
[p»aBHa noTpoLwma 3,1 4,9 2,9 2,1
MHBecTMLNje y OCHOBHa cpeacTBa 0,8 1,7 6,9 49
M3B03 pobe m ycnyra 5,6 3,5 4,7 4,3
YB03 pobe 1 ycayra 8,0 1,8 6,5 51
MNossonpuspesa -0,1 4.7 3,1 4,7
NupycTtpumja 1,1 -0.8 0,4 2,0
[paheBuHapcTBO -5,5 -5.3 8,5 5,3
Ycnyre 2,7 43 3,5 3,0
HeTto nopesu 3,5 4.7 3,5 3,6

WU3Bop: P3C

* MuHucTapcTBo duHaHcKja

I'IpojeKu,Mje KpeTatba peas/iIHOr CeKTopa y
nepuoay 2027-2029. roguHe

Y AavMHamuyHOM rnobanHom  okpyskewy, Cpbuja
HacTaB/ba a3 TpPaguM OOPXMB U KOHKYpPEHTaH
npuBpeaHM Mogen ocnarbajyhm ce Ha cTpaTellke
MHBECTMUMjE,  MAKPOEKOHOMCKY  cTabunHocT u
MHOBaUMje Kao rnasHe cTyboBe AyropoyHOr pasBoja.
OTBOPEHOCT Mpema CTPaHMM MHBECTULMjaMa OcCTaje
BaKaH OC/OHAL, pa3Boja, HapouuTo 360r npeHoca
3Hatba M TEXHOJIOTWja, ann Ap¥KaBa cBe Behy nary
ycMepaBa Ha OCHaxmBarbe gomMahux MHBecTUTopa.
Kpo3 nopecka pactepehera, yHanpeheH npuctyn
u3BopuMa  GuMHaHCMparba W NOjeAHOCTaB/beHe
aAMMHUCTPATUBHMX Npoueaypa, OTBapajy Cce HoBse
moryhHocTM 3a pact. [apanenHo ca TWUM, HOBM
CTpaTELKM UMKAYC MHAYCTPUjcKe noanTuke GpoKkycmpa
Ce Ha jayarbe CeKTopa Ca BWCOKOM [0aTOM
BpeaHowhy, noactuuarbe TpaHcdepa TeXHONOMMjA U
pa3Boj WHOBALMOHOI eKocucTeMa. MHCTpyMeHTH
NOAUTUKE YK/bY4yjy cybBeHLMje 3a HabaBKy onpeme,
nopecke O/IaKLINLE 32 UCTPAXKMBaHE U Pa3Boj, Kao 1
NPOLLMpPEHEe MpPeXKe Hay4YHO-TEXHO/IOLKMX NMAPKOBA Y
ceum Behum rpagosuma Cpbuje. Tume ce Kpewupa
WHCTUTYLIMOHA/IHX OKBUP 33 Yb6p3aHy CTPYKTYpHY
TpaHcpopmauunjy aomahe npuspege. lMocebHo je
3Ha4ajaH Hanpegak ocTBapeH nobujarbem
MHBECTULUMOHOT PEjTUHIA, KOjU He CamMo [a CMakbyje
TPOLUKOBE 3ajyKuBarba Ap¥Kase, Beh wu oTBapa
[o4aTHM NPOCTOp 33 MPUCTYN MNPMBATHOr CeKTopa
MehyHapOAHMM TPKULITUMA KanuTana.
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JaBHa ynaraka Yy TPaAHCMOPTHY, EHepreTcky w
KOMYHasiHy  WMHQPACTPYKTYpy MMajy BULLIECTPYKe
edekTe, byayhu ga He camo Aa AMPEKTHO JOMNPUHOCE
pacty bl Beh cTBapajy v cTMmynatMBaH ambujeHT 3a
lwMpere npuBaTHOr  cektopa. MogaepHu3aumja
MHdpacTpyKkType omoryhasa epuKacHuUjy nHTerpaumjy
Aomahmnx KomnaHuja y eBporcKe NaHue BPesHOCTH,
MUCTOBPEeMEHO  yHanpehyjyhu  KBanuTeT  KuBoTa
rpahaHa. Mporpam ,,CKkok y 6yayhHocT — EXPO Cp6buja
2027“ npepacTaB/ba MHTErPUCAHW CTPATELLKM OKBUP
Koju o0bjeautbyje WHOPACTPYKTypy, WHOBaUMje U
mehyHapoaHy npomoumjy  Cpbuje. TlnaHupaHe
MHBeCTUUMje obyxBaTajy wu3rpagry caobpahajHe u
E€HepreTcke MpexKe, MeTPO CUCTeMa, KYATYPHUX W
CNOPTCKMX  oObjekaTa, Kao U  0OpPas’oBHWUX MU
MHOBALMOHMX LeHTapa. NHbpacTpyKTypHe
WMHBECTUUMje Y AWUMUTaNHe maructpane, obpasosHe
xabose M ogpxuBe ypbaHe cucTeme cTBapajy
CUHeprujy m3mehy ApkaBe W NPUBATHOM CEKTOPa,
yMme ce ybp3aBa KoHBepreHumja Cpbuje Ka
pasBMjeHMM eBPOMNCKMM eKoHOMMWjama. Hactasuhe ce
ca MOZepHM3aumMjom 1 aurmtannsaumjom Koja he ce
ornefatv y Ja/bem pa3Bojy M MPUMEHU BelUTauke
MHTE/IMTEHLM|E U LINPEHY CUCTEMA CyNepKoMNjyTepa,
Kao U Wupekby KanauuTteTa [lpraBHOr JaTta LeHTpa.
McToBpemeHo, HacTaB/ba Ce Ca aKTMBHOCTMMA Koje
MMajy 3a UM/b ybp3aHM pPasBoj WMHOBALMOHOT
eKocucTeMa Kpo3 npolwuvperbe noctojehux HayvHo-
TEXHONMOLUKMX MapKOBa W WM3rpafky HOBUX, Kao U
yHanpehere ycn0Ba 3a OTBapakbe WCTPAXKMBAYKO-
pa3BOjHMX LeHTapa no3HaTmx ceeTckux UT u gpyrux
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KomnaHuja. [MocebaH aKueHaT CcTaB/beH je Ha
yHanpehere J/byACKOr Kanutana Kpo3 nporpame 3a
3anol/baBarbe MIaAMX, AyanHo obpasoBarbe W
NOAPLUKY parbMBUM APYLUTBEHMM Tpynama, Ymme ce
obe3behyje WHKAy3MBaH pa3Boj. AreHga pacTa,
ycKnaheHa ca cTpaTelwkum cmepHuuama Esponcke
YHMje, jacHO nocTaB/ba MNpuUOpUTETE pasBoja, OL
yNarakba y eHepreTuky, gurutanusaumjy n passoj 5G
Mpeske, npeko pedopme 0b6pa3oBHOr cUCTEMA, Na CBE
[0 jayarba BlaaBMHe NpaBa, YMMe ce rpasm cTabuiHa
OCHOBa 32 [AyropoyHy OTMOPHOCT U OAPMKMUBOCT
eKoHoMUje.

Ob6esbehumBarbe  eHepreTcke  6e3begHocTm "
noseharbe yyewha o6HOB/bUBMX M3BOPA eHepruje je
NPMMapHU LW/b eHepreTcke cTpaTervje v npoueca
nekapboHusaumje. Cpbuja ce obaBesana Ha
nocterneHo ysoherbe OAPMKUBUX U3BOPa EHepruje,
noseharbe eHepreTcke edUKACHOCTM U CMarbeHe
emucuje  yr/beH-AMOoKCcMZa, LWTO je  CYWTUHCKM
npesyc/ioB 3a eKOHOMCKY M EKOJIOLWKY OTMOPHOCT Y
Ayrom poKy. [loyeTak MpUMeHe MexaHM3ma 3a
npunarohaeake yr/beHUKa Ha rpaHuuama (CBAM) y
EBponckoj yHuju op 2026. rogmHe npeacTas/ba
3HaYajaH KopaK y Aa/bem ycKnahueaky TPrOBUHCKE U
KAMMaTCKe nosuTuKe EY, ca MaKpOeKOHOMCKMM
uMnanKkaumjama no Cpbujy. Y oOKBMpYy oOBOr
MexaHM3Ma, yBo3HuLM y EY 6uhe o6aBesHu aa nnahajy
CBAM cepTuduMKaTe, uMja BPEAHOCT 3aBUCU O

KonnumHe emmcnja CO, HacTannMx TOKOM NPOU3BOAHE
yBe3seHux pgobapa, npe csera uemeHTa, rsoxha u
YyennKa,  aNymMUHUjyma,  BelwTaykux  hybpusa,
BOZOHMKA U eneKkTpuyHe eHepruje. Umajyhu y Buay
BMCOKY NMOBE3aHOCT CPMCKOT M3B03a ca TpxuwTtem EY,
npumeHa CBAM-a yTuye Ha noBehakbe TPOLIKOBA
Nnoc/n0Bakba €HEePreTCKM MHTEH3MBHUX CEKTopa M Ha
LIEHOBHY KOHKYPEHTHOCT Agena aomahe npounssoasbe. 2

OuekurBaHa cpeaHOpOoYHA KpeTakba peasiHor CeKktopa
3aCHMBAjy Ce Ha aKTye/IHUM EKOHOMCKUM TPeHA0BUMa
1 nsrneguma 3a Cpbujy n mehyHapoaHo OKpyrKekrse, y3
yBaXKaBakbe [OHETUX Mepa EKOHOMCKE MOJIUTUKE.
McToBpemeHo, npojekuuje cy onTepeheHe U3parkeHnm
CTENEeHOM HeW3BECHOCTU ycies rnobanHmx fellaBakba
M MNOBULIEHWUX [APYLITBEHO-NONUTUYKMX TeH3uja Yy
3eM/bM, KAO W BWUCOKE HEWU3BECHOCTWM Yy Morneay
OVNHAMUKE EKOHOMCKEe aKTUMBHOCTM Yy MojeAVHUM
WHAYCTPUjCKMM TpaHama Koje Cy OCeT/bMBE Ha
npomeHe y mehyHapoAHOM MOC/IOBHOM OKpYKekby.
TakBM pU3NLM MOTY 3HAYAjHO YTULLATM HA €KOHOMCKA
OYEeKMBatba, MoBeperbe nNpuBpeaHuUx cybjekata U
MHBECTULMOHY aKTMBHOCT Y HapegHOM nepuojy.
Crora, npojekuuwje pate y OBOM  [OOKYMEHTY,
npeAcTaB/bajy camo jeaaH og, moryhux cueHapuja, a
€KOHOMCKa KpeTatba Y HapeAHOM nepuoay morna 6u
3Ha4yajHO Ja OACTyne of, UeHTpasHe nyTake Yy
3aBMCHOCTM O, MaTepujanmsaLmje pusmka.

Tabena 5. MNpojeKuurja 0CHOBHUX MaKpPOEKOHOMCKUX NOKa3aTesba Penybauke Cpbuje

BAM, mnpa aAvHapa (Tekyhe ueHe)
Peannu pact b4, %
Dednatop 64N, %

JlnyHa noTpowma
[p»KaBHa noTpoLwHa
bpyTo MHBecTUUMje y OCHOBHA CpeacTBa
MN3B03 pobe n ycnyra
YB03 pobe un ycnyra
Cango Tekyher pauyHa, % 64N
MHnaumja, npocek nepuoga, %

MpoueHa Mpojekuuje
2026 2027 2028 2029
11.065,3 12.021,9 12.840,5 13.707,2
3,0 4,5 3,5 3,7
3,4 4,0 3,2 2,9
4,1 3,7 34 3,1
2,1 2,2 2,8 2,2
4,9 4,5 6,6 6,8
4,3 71 4,0 5,6
51 4,8 4,9 5,3
-6,0 -4,5 -5,2 -5,1
3,7 4,2 3,4 3,0

WN3Bop: MuHMCTapcTBO dUHAHCKja

2 MpenMmuHapHa npoueHa noTeHumjanHmux epexata npMmeHe 0BOr mexaHusma Ha npvspeay Cpbuje npukasaHa je y Mpunory 5.

24



duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

Y 2027. roguvHu o4YeKyje ce ybp3are npuBpesHoOr
pacta Ha 4,5%, y3 noapwky noseharba peanHor
[O0XOTKA CTAHOBHMLLTBA, aKTUBMPaAHba HOBUX U3BO3HUX
KanaumuteTa y npepahMBaykoj MHAYCTPWjM, HacTaBKa
MHBECTULUMja Y MHOPACTPYKTYPY U eHEepreTuKy, Kao u
nosuTMBHUX edekaTa opraHusaumje msnoxbe EXPO
2027. Wnak, oBa npojekunja je 3a 0,5 n.n. HUXKa y
OAHOCY  Ha  MpeTxogHy, ycnen — O4YeKMBaHe
maTepujanmlaumje aena HeratTMBHUX edekaTta cykoba
Ha Banckom unctory Tokom 2027. roamHe, npe ceera
KpPO3 HEMOBO/bHUja KpeTakba CMoJbHe TpaXKhe, BUlle
TPOLUKOBE MPOU3BOAHKE W  CMOPUjy  AUHAMUKY
MHBECTULMja.

MocmaTtpaHo Mo arperatuma ynotpebe, pact he
HacTaBuTK da 6yae onpegesbeH AOoMahoM TpaxHbOM,
Y3 3HayajaH No3WTMBAH AOMPMHOC HETO M3BO3a npe
cBera no OCHOBY pacTa W3B0O3a yC/yra noBe3aHux ca
opraHusauujom wusnoxbe EXPO 2027. [MlpuBaTHa
notpowrba he y 2027. roguMHU HacTaBuUTM da gaje
3HayvajaH No3nTMBaH gonpuHoc pacty BAM, npe cesera
No OCHOBY Jasber pacTta pPacrooXMBOTr [OXOTKa
cTaHoBHMWTBA. Oyekyje ce aa he pacT 3apaga, neHsuja
W ApYyrMx npuvmarba, Y3 O4yBaHy CTabuAHOCT Ha
TPXKUWTY paga, NOAPNKATU jayarbe KyrnoBHe mohu u
HacTaBaK pacTa NoTpowWe AomahuHCTaBa Nno cTonu
o4, 3,7%. JopaTHM noacTvuaj NpMBATHOj NOTPOLUHK
npouctehun he us opraHmsaumje nsnoxbe EXPO 2027,
npe csera Kpo3 nosehaHy noTpowry aomahux
nocetMnaua v Behy Tpaxkby 3a yciyrama y TProBuHM,
YroCTUTE/bCTBY, Caobpahajy W ApyrMm  yCay>KHUM
AenatHocTMMa. bnarv no3uTuBaH AOMNPUMHOC PacTy
BAOMN y 2027. roanHun pohm he w of ApKaBHe
NnoTpoLWHe 3a Kojy ce oyeKkyje nosehare og 2,2%.
McToBpemeHo,  MHBECTMLMOHA  akTMBHOCT  he
06e36eauTM cTabunaH nos3uTMBaH OOMNPUHOC pacTy
BAMN, ycnep 3anovMkbatba HOBOT  MHBECTULLMOHOT
LMKAyCa, HacTaBKa ynaraka y MWHOPACTPYKTypy U
€HepreTMKy, Kao W LWuperwa U MoAepHM3aunje
NPOU3BOAHUX KanaumTeTa. [Mo3UTUBaH AONPUHOC HETO
n3Bo3ay 2027. roguHu O4eKyje ce npe cBera no 0OCHOBY
bpsker pacta wu3Bo3a of YyBo3a, byayhu pa je
NpojeKkToBaH pacT u3so3a oy, 7,1%, AOK ce pacT yBo3a
o4yeKyje Ha HuBoy of 4,8%. bpxa gMHamuMKa M3B0O3a
buhe vy Hajsehoj mepu onpeae/beHa CHaXKHUM
nosehatbem  M3BO3a  yc/ayra  noBe3aHMX  ca
opraHusauujom mnsnoxkbe EXPO 2027. HakoH wto je y
npeTXo4HOM nepuoay peanvsauuja npojekaTta buna
npaheHa Behum yBO3OM onpeme, MaTepujana M
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MHBECTULMOHMX A06apa, y 2027. roanHM OYeKyje ce aa
he ce edpektn EXPO 2027 y Behoj mepu UCNO/bUTU KPO3
npuxoge of ycayra. [osehaH npuane cTpaHux
noceTMnaLa, Yy4yecHUKa, KommaHuja u npatehux
aeneraumja noactahm he pact npuxoga og, Typusma,
yrocTuTes/bCTBa, caobpahaja, TprosmHe, NOCIOBHUX U
apyrmx ycnyra, wro he 4ONPUHETM pacTy M3BO3a yC/yra
1 nobosbluakby AONPUHOCA HETO U3BO3a NPUBPEAHOM

pacty.

LWvpn 3Havaj opraHusauuje usnoxbe EXPO 2027
ornefa ce y tome wTo he edeKtn oBOr npojekta
npesasuhu HenocpedaH pacT M3BO3a Yycayra M
TYPUCTUYKE NOTPOLUHE. Y Un/by cBeObyxBaTHe oueHe
HEroBor yTuuaja Ha €KOHOMCKY aKTMBHOCT y 2027.
roAVHM, M3BpLUEHa je MpoLueHa YKYNHUX edekata
Kopuwherem input-output Tabena, koje omoryhasajy
[a ce, nopes AMPEKTHOr yTuuaja nosehaHe Tpaxtbe,
carnegajy v edektM Koju ce npeko gomahux
MelyCeKTOpCKMX Be3a NpeHoCce Ha OCTaTak npuspese.
OBvm  npuctynom obyxsaheHn cy  AMPEKTHM,
WHAMPEKTHU U UHAYKOBaHWU edekTu, unme ce aobuja
NOTNYHMja CANKA YRyNHOr gonpuHoca EXPO 2027 pacty
BAMN. OnpekTHu edekTn Ha pacT BAT, npouereHn Ha
oko 0,6 n.n., ogHoce ce Ha HenocpegHo nosehare
AKTUBHOCTM Y CEKTOPUMA Koju he BUTU HajU3NOKEHM]H
pacTy Tpaxktbe TOKOM Tpajatba M3Nn0XKbe, npe ceera y
TYPU3MY W YrOCTUTE/bCTBY KAO U APYTUM YCAYKHUM
AenatHocTuMa. MHAMpeKTHU edeKTH, Koju ce Takohe
npouekyjy Ha oko 0,6 n.n, nponsunase n3 nosehaHe
TPa)Kkbe OBMX CeKTopa 33 JAoMahum  MHNYTUMA,
OOHOCHO M3 aKTMBMparba JaHaua pgobaB/bava M
NMoBe3aHWx  AenaTHocTU.  WHAyKoBaHU  edeKTy,
npouereHun Ha oko 0,3 n.n, HacTajy Kao pe3ynTar pacta
[OXOTKa 3anocneHux W Jobutu npegyseha vy
CEeKTOpUMA Koju cy obyxBaheHn AMPEKTHUM U
MHOMPEKTHUM edekTMMa, wTto he ce p[oaaTHo
0/Zpa3nTV Ha pacT npuBaTHe MoTpolwHe. Ha ocHoBy
OBaKBe npoueHe, ykynaH edekat EXPO 2027 Ha pact
BAMNy 2027. rognHu nsHocm oko 1,5 n.n. To ykasyje fa
he oBaj MpojeKaT MMaTK 3HaYyajaH MaKPOEKOHOMCKM
yTWL@j, He camo Kpo3 nosehare M3BO3a ycayra u
Nno3uTUBaH AONPUHOC HETO M3B0O33, Beh M KPO3 javyatbe
nomahe TpaXKibe, aKTUBMpPaHbe pomahux
NPOU3BOAHMUX W YCAYXKHUX KanauuTeTa U LUMpEHe
no3uTMBHUX epekata Ha Behu 6poj cekTopa npuspese.
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JAonpuHocu ctonu peanHor pacra bAn,
pacxogHu npuctyn, n.n.

8 NPOJEKLIMIA

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

I [1pVBaTHa NOTPOLLHA
N \HBecTUUMje
MpomeHa y 3anvMxama

I [1p>KaBHa NOTPOLWHA
s HeTo 13803
e PeaiHu pact AN

WN3Bop: MuHMCTapcTBO PpUHAHCHjA

MNMocmaTtpaHo ca npomsBogHe cTpaHe, y 2027. roanHu
OYeKyje ce pacT bpyTo AofaTte BPeLHOCTU Yy CBUM
NpUBpeaHMM ceKTopuma. YcaykHu cektop he
3a4pKaTu ynory rnaBHOr HOCMOLA pacTa eKOHOMCKe
aKTUMBHOCTM, Y3 O4YeKMBaHO nosehare og 5,6%, npu
Yemy ce oyekyje ga pact byae LWMPOKO 3aCHOBAH U
ocTBapeH y BehUHKU ycay»KHUX genatHoctu. MocebHo
CHa)KHa KpeTarba OYEKyjy ce y TProBuHK, caobpahajy,
TYPU3MY U YroCcTUTE/bCTBY, MOA yTuuajem nosehaHe
TpaKkbe MoBe3aHe ca opraHMsauujom nsnoxbe EXPO
2027, y3 HacCTaBaK MO3UTUBHUX pe3ynTata y MKT
CEKTOPY U CTPYYHUM, HAYYHUM U TEXHUYKUM YCayrama.
MHaycTpujcka npowussogrba he y 2027. roguHu
HaCTaBUTM Aa pacTe, y3 o4eKmBaHo noseharbe 04,2,1%,
npe cBera ycses akTMBUpParba HOBUX MPOM3BOAHUX
Kanauuteta y npepahMBaykoj WMHAOYCTPWUMU, Kao U
nocTerneHOr OropaBKa CrnosbHe Tpaxme. [oaatHy
noApLlKy pacty MWHAyCTpuje npyskuhe o4yBaHa
CTabUNHOCT NPOU3BOAHE Y EHEePreTCKOM CeKTopy.
lpaheBuHapctBo 6K y 2027. roanHn Tpebano aa
3abenexu pact og 4,1%, uemy he gonpuHeTM HacTaBak
peanusaumje MHPPACTPYKTYPHUX npojekara,
3aMoYnHbakbe HOBOT MHBECTULIMOHOT LIMKAYCa, KAao U
cTabuNHa aKTUBHOCT y 06/1acTM cTambeHe u3rpagroe.
3a cekTtop nosbonpuepese, Nog MNPeTnoCTaBKOM
NPOCEYHUX arPOMETEOPO/OLLKMX YC/I0Ba, MPOjEKTOBaH
je HeyTpanaH gonpuHoc pacty bAIM.
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JAonpuHocu ctonu peanHor pacra bAn,
NPoOuU3BOAHMU NPUCTYN, N.N.

MNMPOJEKUMIA
6 4.5

37 39 35 37

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

I [To/bonpuspesa
I [paf)eBMHAPCTBO
HeTto nopesu

I HaycTpHja
B Ycnyre
e PeanHn pact b4

M3Bop: MuHUCTapcTBO PUHAHCK]ja

Mpema cpeaHOopoYHOj MAaKPOEKOHOMCKOj NPOjeKLLUjH,
KyMynaTWBHa CTona pacta y nepuoay og 2027. po
2029. roanHe usHocuhe 12,1% n 6uhe 4OMUHAHTHO
onpege/beHa pactom gomahe Tpaxke, Aok he
OOMPUHOC HETO M3BO3a, MOCMATPaHO KyMy/aTMBHO,
6UTK rOoTOBO HeyTpanaH. Pact nomahe Tpaxre 6uhe
noApaH CHaXXHMM  HACTaBKOM  MHBECTULMOHOT
uMKkAyca u noseharbem WMHBECTULMOHE aKTUBHOCTM,
Kao M pacToM npuBaTHe NoTpowre AomahuHcTasa
ycnen, nosehatrba peasiHoOr pacnoioXKmBor foxoTka. Ca
apyre cTpaHe, Heto m3Bo3 he y 2027. roguHu Aatu
M3paXKeH No3nTMBaH AOMNPUHOC PacTy, Npe CBera Kao
pe3ynTaT jeAHOKpaTHUX edekaTa nsnoxxbe EXPO 2027,
Kpo3 nosehaHy CrMosbHy TpaxkKkby W WM3BO3 YyCAyra.
MehyTum, y HapeaHUM rogMHama, HakoH cnabsbera
oBMX edeKaTta, y3 OYEKMBAHWM pPacT yBO3a OMpeme,
penpomartepujana u noTpowHux fgobapa, AONPUHOC
HeTo M3B03a 6uhe HeraTueaH, 360r yera he eros
YyKynaH edekaT Ha pacT y nepuoay 2027-2029. roanHe
ocTaTM NpUBAMMKHO HeyTpanaH. HakoH ybp3ama
€KOHOMCKe aKkTmBHoCcTM y 2027. roamun og 4,5%,
TokOoM 2028. roamHe cnopuju pact 64N oa 3,5% he y
Hajsehoj mepu BUTM nocnenmua m3parkeHor H6asHor
edekTta, byayhn pa he peanusaumja mehyHapogHe
nsnoxbe EXPO y 2027. roavHu p[oBectM Ao
NPMBPEMEHOr, anu U3y3eTHO CHaXKHOr pacta Yy
nojeAnMHNUM cermeHTUMa ekoHomumje. C 0631Mpom Ha To
na he ™M edekTn OUTU BPEMEHCKM OrpaHuyYeHu wu
OOMUHAHTHO KOHLLEHTPUCAHU Yy TOAMHW OAprKaBakba
porahaja, kuxos yTuuaj he y 2028. roguHu nocteneHo
n3octaTu, wto he gosectn o Bpaharba cToMe pacta
BAMN Ha ymepeHujy nyTarby. OBaKBO ycnopaBakbe He
npeactas/ba  CUrHan  cnab/berba  eKOHOMCKMX
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dyHaameHaTa, Beh npe cBera ogpas nopeherba ca
rOAMHOM Y KOjOj cy 6UAM MPUCYTHU jeAHOKPATHU U
M3y3€THO WHTEH3UBHW MOACTMLAJM  EKOHOMCKO]
aKTMBHOCTU. lpoceyHo roauiikbe, cprncka npuepesa
he y nepuoay oga 2027. no 2029. roguHe pactv no
ctonn opf 3,9%. [MNosehatbe peanHe MNOTPOLWHE
CTaHOBHMWTBA he npatMTM  pacT  eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU U y Npoceky he nsaHocutu 3,4%. Oyekyje ce
ctabunaH pact PUKCHUX uMHBecTUUMja Koju he y
npoceky n3HocuTn 6,0% roamiire. BUCOK HMBO jaBHUX
uHBecTuMumja buhe npaheH M pactom NpuUBaATHUX
MHBECTULUMjA, TaKO fJa Ce Ha Kpajy npojeKuujckor
nepuoaa oyekyje yyewhe puKCHUX nHsectmumja 'y BN
04, oKO 24%. Ca aKTMBMparbemM HOBUX NMPOM3BOAHMX
KanauuMteTa M OMOPABKOM  CMOJ/bHE  TpaKke
nosehasahe ce 1 06MM CMO/bHOTPrOBUHCKE PasMeHe.
Mopen Tora, edekTyMparbe CTPAHUX AUPEKTHUX
uHBecTMUMja (y Jasbem TekcTy CAW) u3 npeTxogHor
nepuvofa gonpuHehe nosehakby KOHKypeHumje WU
yTMUATK Ha eduKacHocT gomahux npoussohaya, AOK
he ca apyre ctpaHe 6UTK aKTUBMPAHWM HOBW KaHanu
npoAaje v 0OTBOPeHe HOBE TPXKULIHE Huwe. MN3Bo3 hey
NPOCEKY roguilke pactm no cronun og 5,6%, wrto je
bprKe 04, 04EKMBAHOT rOAMLLHEN PACcTa YBO3a Koju he y
npoceky wusHocutM 5,0%. lMocmaTtpaHO Ha CTpaHu
NMOHyAe, YCAYXHM CeKTop UM wmHayctpuja he,
cneactBeHo Hajsehem yvewhy y BN, 3agp»katu ynory
AOMMHAHTHUX M3BOPa pacta v nosehaBaTu KpeupaHy
BB ca npoceuyHum roguwrbmMm pactom og 4,3% u
3,4%, pecnekTMBHO. 3HayajaH MNO3UTMBAH AOMPUHOC
umahe u rpaheBuMHapcTtBo Koje he y npoceky
3abenexutn pact og 4,6% Kao pesyntaTt ybpsampa
peanusaumje WMHOPACTPYKTYPHUX MpOjeKata, aau u
ybp3arba NpMBaTHUX  MHBecTMUMja. [locTusarbe
€BPOMCKMX CTaHAAPAA U NOAN3aHe KOHKYPEHTHOCTU Y
nosbonpuBepeamn cmarbuhe BapujabunHoct
npov3BoaHe oBor ceKTopa 13a3BaHy
arpoMeTeOopOJIOWKMM YCI0BUMA, aln je U y OBOM
MaKpPOEKOHOMCKOM OKBMPY 3aJprKaHa MpeTrnocTaBKa
npoceyHe No/bONpUBPeHE CE30HE.

3a nepuog 2027-2029. roguHe pednatop BAM je
6naro  npomerbeH Yy OAHOCY Ha MPeTXOo4HM
MaKpPOEKOHOMCKM  OKBMp, MNpe cBera ycnes
YK/by4MBarba HOBWUX MPETNOCTABKM O HELWTO BULLO]
MHONALMM Yy cpearemM pPOKYy, Kao nocneguue
OYEeKMBAHOr MPeHOLEHA BULLMX LLeHa eHepreHaTa 1
nosehaHe  Heu3BecHOCTM Ha  MehyHapoAHOM
TPXKULWTY. MIcTOBpemeHo, y 0BOM Mepuoy o4ekyje ce
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nocTeneHo nonpas/batbe OAHOCA Pa3mMeHe, KaKo ce
epeKTM  MHUUMjaNHOr  pacta  YBO3HMX  LEHa
eHepreHaTa byay NocTeneHo UCLPMN/bUBAN.

MaKkpoeKoHOMCKU pusuyu

CpeatbOpoYHM  CLEHApMO  KpeTakba npuBpeaHe
aKkTMBHOCTM Penybnvnke Cpbuje n pasbe je noA
yTUL@jem BPOjHUX M KOMMNIEKCHUX PU3KKa KOjU foN1a3e
13 mehyHapoaHOr OKpY)Kerba, ann WU YHYTPaLlHbUX
pU3MKa NOBE3aHWX Cca  ApPYLTBEHO-MOJUTUYKUM
TeH3Mjama.

HajusparkeHnju pr3nMK y OBOM TPEHYTKY MOTUYe of,
noropLiaHe reonosiMTUYKe cuTyaumje Ha Banckom
WCTOKY, Koja je Beh goBena Ao pacta HEM3BECHOCTU Ha
rnobanHMM EeHepreTcKUM TPXKUWTMMA M nosehaHe
0CeT/bMBOCTU LieHa HadTe Ha Hose BecTM M moryhe
nopemehaje y cHabaesarwy. Mako ce y OCHOBHOM
cueHapujy odekyje ga he edektn osBux nopemehaja
OCTaTV orpaHu4eHu u ga Hehe foBecTn A0 TpajHujer
HapyLwaBakba rnobanHux TokoBa cHabaeBarba, PU3MK
o4, Ja/be ecKanauuje cykoba v pasbe je npucyTaH.
Mmajyhm y Buay [a Cy K/bydHe TPaHCMNOPTHE W
eHepreTcke pyTe y pernoHy Beh noa NpUTUCKOM,
HapounTo OpMYyCKM MOpey3 Kao CTpaTellkn BaKaH
npasay, 3a rnobanHn TpaHcnopT HadTe, Jasba
ecKkasaumja cykoba morna 6w posectu fo popatHor
pacTa LeHa HadTe, nosehakba TPOLLKOBa TPaAHCNOpTa U
nojayaHmx MHPNATOPHUX MpUTMUCaKa. TakBa KpeTaka
61 ce Ha ekoHoMMjy Cpbuje morna npeHeTn npe ceera
NPEeKo KaHana yBO3HWX LieHa eHepreHaTta, TPOLIKOBa
npoussoare, WMHONATOPHUX OYeKMBarba W peasiHe
KynoBHe mohu CTaHOBHWUWTBA. Buwwe ueHe HadTe K
OpyrMx eHepreHaTa morne 6w nosehatu TpoliKose
NnocnoBarba, OFPAHUYUTU  PACMONONKMBM  AOXOAAK
JomahuHCTaBa M yTMLATM Ha ofJjlarakbe  Jena
MHBECTMLMOHMX  OAJlyKa.  Ycned  MOBE3aHOCTM
rnobanHux OWHAHCUMJCKUX U POBHMX  TPXKMULUTA,
npoAyeHa HecTabunHOCT morna 6u ce 0ApasnTh U Ha
bUHaHcKjcke  TOKOBE, npemuje pu3nKa "
pacnosioxere CTPaHUX MHBECTUTOpPA.

Mopepn, banckor NCToKa, 3HavajaH M3BOP HEM3BECHOCTU
octaje M pat y VYKpajuHu. Mako cy mMuMpoBHe
WMHULUMjAaTMBE U OUNAOMATCKM Hamopwu y TOKY, pu3unLm
no rnobasHM MAKPOEKOHOMCKM OKBMP W Jasbe cy
n3paxkeHun. [loTeHUMjanHO Moropllake cuUTyauuje
MOF/10 61 NMOHOBO YTULATU Ha TPXKMLUTA eHepreHaTa u
XpaHe, rnobasHe SIOrMCTUUYKE TOKOBE U MHAATOpHE
NpuTUCKe, WTO 6K OApP)KaNo MOBUILEH HUBO
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HemsBecHoCTM Yy  MehyHapoZAHOM  EKOHOMCKOM
OKpYKetby.

Mopen reononnTUUKMX daKTopa, 3HayajaH W3BOP
HEeM3BECHOCTM OCTajy U rnobasiHe TProBMHCKE TeH3Wje,
Koje cy TOKOM NPeTXoAHOr nepmnoaa A0AATHO nojayane
bparmeHTaumjy mehyHapogHe TprosuHe. Mako cy
nojeAvMHU JoroBopu y mehyBpemeHy ybnaxkuau aeo
HajeKCTPEMHUjUX TapUbHUX CLEeHapuja, TProBUHCKA
nonutuka soaehnx ekoHomuja 1 gasbe je HecTabuiHa,
y3 moryhHOCT yBohera HOBUX LLapWHA, KOHTPamMepa,
M3BO3HWUX OrpaHuyera, cybseHumja M HeTapudHUX
H6apujepa y CTpaTeLLKMM CEKTOPUMA. TaKBO OKPYKeHe
noeehaBa HEM3BECHOCT 3a KOMMNaHWje U MHBECTUTOPE,
jep oTe)kaBa n/aHMparbe MPOU3BOAHE, HabaBKM U
NAacMaHa Ha CTpaHa TPXKMULWTA. YKOAMKO b1 Aowno go
HOBOr Tajsiaca MPOTEKUMOHUCTUYKMX Mepa U Jasbe
cermeHTauumje rnobanHor TpKMLWTa, nocneamue 6u ce
MoOr/ie orfiegatn y cnabujoj mehyHapoaHOj TProBUHK,
BMLUMM TPOLUKOBMMA yBO3a, NMpeycMepaBakby JlaHaua
cHabaeBarba M CMarb€HO] AOCTYMHOCTU MNOjeAnHUX
CMPOBMHA, KOMMOHEHTU U TexHosoruja. 3a M3BO3HO
OpMjeHTUCAHE U Masie OTBOPEHE EKOHOMMje, monyT
Cpbuje, TakaB pa3Boj aorahaja npeacTas/bao 61 pUsnK
NMPeKo HWXKe CMno/bHe  TPaXKkbe, ycrnopasahba
MHBECTMLUMOHMX TOKOBa W MOTeHUMjaaHOr pacTa
YBO3HMX LieHa.

C [Opyre CcTpaHe, MoTeHUMjaiHa AeecKanauuja
reonoIMTUYKMX TEH3Wja, CcTabuan3aumja eHepreTcKux
TPXKMUWTA W ybnaxaBarbe TProBUHCKMX bOapujepa
MOF/IM 61 MMaTK No3uTMBaH edekaTt Ha mehyHapoaHe
€KOHOMCKe ToKoBe. To 61 ce NoBO/bHO 0APA3N/I0 U Ha
Aomahy eKoHOMMjy, Kpo3 pacT M3BO33, jayarbe
WMHBECTUMLUMOHE  aKTMBHOCTM, HWKe MHbNaTopHe
NPUTUCKE W MOBOJbHUjU MPUCTYN TEXHONOrMjaMa M
Kanutany.

YHyTpalWu pU3MLM  MPEBACXOLHO MNPOUCTUYY U3
nosehaHnx ApyLWTBEHO-NOUTUYKMX TEH3M]a. YKONKO
61 0BM NpuTUCLM 61K nU3paxkeHuju, moryhe je aa 6u
ce oapasunau y Behoj Mepu Ha EKOHOMCKa OYEKMBAHbA,
nosepere MoTpollaya M WMHBECTUTOPA, KAo WM Ha
CNPeMHOCT  npuBpefHMx cybjekata 3a  HoBe
MHBECTUUMje. Y  TakBOM  cay4ajy, nosehaHa
HemsBecHocT morna 6w noactahm Behu cTeneH
ONpe3HOCTN Yy [OHOLEeHY EKOHOMCKMX OAJlyKa W
OOBECTM [0 yMepeHwujer Temna pacta MnoTpoLHe U
MHBECTUUMja Yy KpaTKkom poky. C pgpyre cTpaHe,
nocTeneHo  paspellere  APYLUTBEHO-MONNTUYKNX
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TeH3nja morno 6M MMatim no3uTMBaH yTUUQj Ha
npuBpeAHa KpeTaka, KpoO3 jayare MNoBepea
noTpoLlaya M MHBECTUTOPA U CMakbere nepuenuuje
pusuka. TakaB pa3Boj gorahaja gonpuHeo 6u Behoj
npeasuanBOCTU NMOC/IOBHOT OKPYKerba U NOACTULLAHY
WMHBECTMLUMOHE aKTUBHOCTW, WTO 6M ce MO3UTUBHO
0A4,pasno Ha YKyNaH EKOHOMCKM pacT. BUCOK cTeneH
HeM3BeCHOCTM MOCTOju M Yy nornedy AUHaAMUKe
€KOHOMCKE aKTMBHOCTM Yy NOjeAMHUMM rpaHama
MHAYCTPUje Koje Cy OCeT/bMBE Ha TMNpPOMeHe Y
MehyHapo4HOM MOC/NOBHOM OKpY»Kehy. YKOMKO 61
yTMuaj oBux ¢akTopa 6MO CHaXKHUjU Of, TPEHYTHO
npoLereHor, To 61 ce MOr10 HEraTUBHO 0APA3UTU Ha
YKYMaH NpuBpeaHM pacT, 40K b1, ¢ gpyre cTpaHe, bprka
cTabunmsaumja ycnosa noc/soBakba MMaaa NnoTeHumjan
Ja 3HayajHo nobosblla CpeaHbOpoYHe  U3rnese
€KOHOMCKE aKTUBHOCTW.

YKynaH edeKaT cnosbHUX U gomahux pusmnka ykasyje
Ha noTpeby Ja ce CBWM CUEHapWjM W Mpojekumje 3a
HapeAHW Mepuof aHaNU3Mpajy y3 M3parkeH onpes,
YK/by4dyjyhn pegoBHO aKypuparbe pusuKa U pasBoj
aNTEPHATUBHMUX NOIMTUKA KOje MOTy yBnaxkutn ebekrte
€BEHTYA/IHUX CMO/bHUX U loMahKX LLOKOBA.

Mpojekuuja kpeTarwa BAM ca matpuyom pusuka,
cTone pacra, %
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M3Bop: MuHucTapcTBo dpuHaHcKHja

Mmajyhm y Buay W Jasbe BUCOKY HEW3BECHOCT Y
MehyHapoLHOM OKpY»Kekby, Kao U NMPUCYCTBO BPOjHUX
pu3MKa Koju 6M MOrNM HEMoBO/bHO Aa YTMYY Ha
KpeTarbe LieHa eHepreHaTa, CnosbHy TpaXKkby U soMmahe
MaKpPOEKOHOMCKe TOKOBEe, MpuUMpem/beH je #
aNTepHaTMBHM  CLLEHApMO  KpeTakba npusBpegHe
akTMBHocTM Penyb6avke Cpbuje. OBaj cueHapuo
npukasyje moryhe edeKkte y cay4yajy u3pakeHuje
maTepujanmsaumje HeraTMBHUX PU3MKa Yy OOHOCY Ha
npeTnoctaBke yrpaheHe y OCHOBHU cueHapuo. [lpe
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cBera, nosasu ce Of MPETNOCTaBKe M3parkeHujer u
AyroTpajHujer pacTa LeHa HadTe U Apyrux eHepreHara,
ycnen nNpoOAyXKEHUX TeonoOIMTUYKMX TEeH3Mja U
nopemehaja Ha K/byYHUM TPAHCAOPTHUM pPyTama.
Mopes Tora, CUEHapuo YK/byvyje crnabsberbe
nosepera MHBECTUTOPA U NOTPOLLIAYa, NOOLUTPaBake
ycnoBa GMHaHCHUpakba, Kao 1 cnabujy CnosbHy Tpaxby,
npe ceera 13 EBporncKke yHuje Kao rnaBHOTr TProBUHCKOT
naptHepa Cpbuje. Y  TakBUM  OKOJIHOCTUMA,
maTepujanm3oBanm 6y ce HeraTMBHU PU3NLM KOjU ce
O[HOCE HA PacT YBO3HWUX LEHa, jaye WHbNaTopHe
NPUTUCKe, YCropaBakbe MNpPMBATHE  MOTPOLUH-E,
op/laratbe Aena MHBECTULMOHUX Of4JlyKa U cnabwmjm
JOMPUHOC HEeTo M3BO3a. 3a Pas/IMKy 04, OCHOBHOT
cueHapuja, y Kome cy edpeKTM OBMX puU3MKa
OfPaHUYEeHN U Ae/MMMYHO ybnaskeHW mepama
€KOHOMCKEe MOJITUKE, aNTepPHAaTUBHW  CLEHapuo
NPeTnoCTaB/ba HWUXOBO M3PaXKeHWje U UCTOBPEMEHO
Jenosarbe Ha gomahy npuBpeaHy  aKTUMBHOCT.
MocneanyHo, pact BAM 61Mo 6M HUXKM Yy OAHOCY Ha
OCHOBHM CLLEHAapMO TOKOM MepuoJa HajCHaXKHUje
maTepujannsaumje LWOKa, OAHOCHO ToKom 2026. u
2027. roauHe, npe cBera ycnez cnabujer gonpuHoca
fomahe Tpakre, HWXKEer MHBECTULMOHOr pacta M
HEMOBO/bHMUX KpeTara Y  CNOJbHOTPrOBMHCKO]
pa3meHun. M3y3seTak npeacrtassba 2029. roanHa, y Kojoj
61 pacT morao 6uTK 6aaro BULWK Y OAHOCY HA OCHOBHM
CLEHapMo, Kao nocsiegmua nocTeneHor uiiyesasakba
edpeKkata nNpPeTXoAHO MaTepujasIn30BaHOr LIOKA W
Oe/IMMUYHOT OMOPaBKa eKOHOMCKE aKTUBHOCTU HaKOH
nepuoza ycnopeHujer pacrta.

Tabena 6. CTpyKrypa pacta biM y HenoBo/bHOM
cueHapujy y nepuoay 2026-2029, %

2026 2027 2028 2029
Peannu pact 64N 2,7 3,7 3,4 4,0
JIn4yHa noTpowkba 3,7 2,9 3,0 3,5
[p»aBHa noTpoLra 2,1 1,9 2,7 2,8
coomacpenns | ¥ 34 el w2
M3B03 pobe 1 ycnyra 3,8 5,2 3,9 5,5
YB03 pobe 1 ycnyra 4,5 3,3 4,2 5,7

M3Bop: MuHUCTapcTBO PUHAHCH]ja

Mpema LUEHTPaAHOM cLeHapujy, Y CpeaHOpOoYHOM
nepuvofy OYeKyje ce HacTaBak cTabunHor pacra
noteHuujanHor BN, no ctonu oa, HewTo nsHag 3,5%.
lnaBHM HocuoumM oBOr pacta buhe akymynaumja
KanuTana u yKynHa ¢akTopcKka npogyKtmeHocT (TFP),
nos  yTUMUAjeM  KOHTMHYMPaHWMX  yfaarakwa Yy

29

MHPPACTPYKTYPY, EHEPrETCKU CEKTOP, AUTUTann3aumjy
N HoBe TexHonoruje. OBM npouecn buhe popaTHO
nogpxaHn npuamsom CAWU, Kao u ynarakbuma y
MCTParkMBakbe, PasBoj M MHoBaUMje, wTo he yTnuatk
Ha 6osbe McKopuwhaBarbe PACcNoONOXKMBUX pecypca U
noausambe epukacHoctu. urntanHa tpaHchopmaumja
npuvBpese W QJasbe Cce MNpenos3Haje Kao K/byyHu
NOKpeTay pacta NPoAyKTMBHOCTU, auBepcudmKaLlmje
M3BO3a M MpuMB/AYerba KBAIUTETHUX WHBECTULM]A,
HapoO4YMTO Yy CEKTOpY WMHPOPMALMOHUX TEXHOMOTU]a.
HactaBak pacta WUKT ceKTopa MmMOXKe [OaTW CHaXKaH
noAcCTULAj LLe/IOKYMHOj eKOHOMMjU Kpo3 ybp3aHo
LWMperbe 3Hakba M NPUMEHY HanpeaHUX TEXHOIOLKMUX
pellera. 3HavajHa NaHUpaHa yiaraka y eHepreTcky
MHPPACTPYKTYpy, nocebHo y obsact 06HOB/LUBUX
n3Bopa WM eHepreTcke eduKacHOCTW, MNpeacTaB/bajy
Ba)kaH A0 3eNeHe TpaH3uLMje U MMajy NoTeHUMjan Aa
yHanpeze eHepreTcky 6e3bedHOCT 3em/be U CTBOpE
npeaycnose 3a AyropovyHO OAPXKMB pacT. Benuku
MHOPACTPYKTYPHM MpPOjeKTH, nocebHO OHWM  Koju
yHanpehyjy pervoHanHy noBe3aHOCT W JIOTUCTUYKM
KanauuTeT, MOry 3HAaTHO CMakbUTU  TPOLUKOBE
TproBuHe W nopctahu npusaTHa ynarawa. C gpyre
CTpaHe, KpeTarba Ha TPXKULWTY paga Takohe he aatu
Nno3uTMBaH, MWaKo YMEpEeHWju [JONpPUHOC  pacTy
noteHuujanHor BAMN, yrnasHom ycnen nocteneHor
noseharba ctone ydyewha pagHe cHare u ymepeHor
pacta 3anocneHoctn. Mehytum, aonpuHoc dakTopa
paja y HapegHuMm roguMHama BepoBaTHO he 6uUTH
MatbM  Hero y npetxoaHom nepuogy, 36or
aemorpadckmx KpeTarba U CTPYKTYPHUX OrpaHu4Yera
TPXMLWWITA pasja.

3a ybps3atbe NOTEHUMja/IHOr pacTa K/byYHU Ccy M
CTPYKTYpHM pedopmckn npouecu. [puoputetHe
obnactn obyxBaTtajy pedopmy npaBHOr OKBUPA,
javaroe BNajaBuHe npa.a, CMakere
aAMUHUCTPATUBHMX  Dapujepa ¥ yHanpehere
edurKacHoCTM jaBHe ynpase. TakBe Mmepe Cy HeonxogHe
332 OTK/byyaBatbe MyHUX MOTEHUMjana NPUBATHUX
MHBECTMUM]a UM  NOAM3atbe  KOHKYPEHTHOCTU U
NPOAYKTUBHOCTH. McToBpemeHo, MOHeTapHa
noanTMKa Yy3 pgasba  yHanpehewa ¢uHaHcHjcKor
cucTemMa M MOBOJbHUM  PErynaTtopHM  ambujeHT
AofatHo he noapKatv MHBECTULUMOHM umKayc. Mnak,
OCTajy M3a30BM Yy MoOrnefsy WHCTUTYLMOHANHUX
KanauuteTa, edMKACHOCTM peanus3aumje npojekaTa M
ocuryparba  Aa  MHBecTUumje  byay  npaheHe
KoMMniemeHTapHUM pedopmama. Hbnxoso peluaBare
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6uhe o4 CYWTWMHCKOr 3Ha4yaja 3a AYyropoyHy
OZP¥MBOCT pacTa U OTNOPHOCT EKOHOMM]je Ha CNoJbHE
LLUOKOBE.

JonpuHocu paKTopa npoussoare NOTeHLMja/IHOj
cronu pacta bA4M, n.n.

NPOJEKUMIA

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

TN, n.n.

I [lonpuHOC KanuTana, n.n.
. [lonpuHoc dpaKTopa paga, n.n.
@ PacT NoTEHUMjaNHOT BAM, %

WN3Bop: MUHUCTApPCTBO GUHAHCHja

TpxuwrTe paga

TpxuwTe paga je ToKOom 2025. rogmHe ocTano
penaTMBHO CTabW/IHO, Y3 3a4prKaBarbe HUCKe cTone
He3anoc/eHOCTU U HaCcTaBaK peanHor pacra 3apaja.
Mako je TOKOM roguHe [OWANO A0 Yycnopasarka
€KOHOMCKEe aKTMBHOCTU Yy MNOjeAMHUM CEKTOPMMA,
YC/IOBW Ha TPXKULITY paja OCTa/n Cy MOBOJbHW, AOK CY
noyetkom 2026. roguHe NOCTanu BUA/bUBUjU 3HALMU
CEKTOPCKOr npuiarohaBarba y NOjeAUHUM PafHO
WHTEH3UBHUM rpaHama. Crona AyropoyHe
HEe3anoc/eHOCTU 3a4pXKaHa je Ha HUCKOM HUBOY Of,
3,4%, y3 HacTaBaK cmarberba yyewha HedbopmanHe
3aMOCNeHOCTM  WTO  YKasyje Ha  nocTeneHo
nobosbliatbe KBanuTeTa 3anocneHoctM u  Behy
YK/bYYEHOCT pagHe cHare y dopmasHe TOKOBe.
NcTtoBpemeHo, HacTaB/beHa je nocreneHa
peanokaumja pafHe cHare Ka MnpOAYKTUBHUUM
[enaTHOCTMMa, NpW Yemy je pacT 3anocneHocTu 6uo
W3PaXKEeHUU Y MHOPOPMALMOHO-KOMYHUKALLMOHOM
CEKTOPY M CTPYYHUM yCayrama, AOK je y nojeamHum
rpaHama npepahuBayke WHAYCTpUje [OWN0 [0
ycrnopaBara 3anolwsbaBarba. HaBegeHa KpeTama
YKa3yjy Aa ce pacT 3anoc/ieHOCTU MOCTeneHo cBe
BMWIE OC/Makba Ha [enatHoCTM ca  BULUOM
npoayktusHowhy un Behom pogatom BpegHowhy.
3apaje cy HacTtaBune pfa pacty ycnen v fasbe
M3paKeHe TpaXkkbe 3a pagHOM CHarom, pacrta
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NPOAYKTMBHOCTM paga v noseharba MuUHMMaHE
LUeHe paga, WTO Cce TMO3MTMBHO OA4Pasuio  Ha
PacnosioKmMBM [O0XOAaK CTaHOBHMILTBA U JINYHY
noTpowty. MWnak, AMHaMWMKa pacTa 3apaga vy
nojeAMHUM CeKTopMMa M pgasbe npemallyje pact
NPOAYKTUBHOCTM Paja, WTO Y CPeaHeM POKY MOKe
npeacTaB/baTv M3a30B 3a LEHOBHY KOHKYPEHTHOCT
[ena npuspese.

Mnak, ynpKoC MOBOJ/bHOj YKYMHOj CAMLM, MoYeTak
2026. roanHe yKasyje Ha HeLTO U3paxKeHuje pasanke
Yy KpeTarbMma 3anoCNeHOCTU Yy OKBUPY MOjeanHUX
cektopa. lMpema nogaumma LleHTpanHor perucrpa
obaBesHor coumjanHor ocurypawa (LLPOCO), vy
nepuoay jaHyap—mapt 2026. rogmMHe npoceyaH 6poj
3anocneHnx nsHocumo je 2.312 xusbaga nmua m 6mo je
mareu 33 0,2% y nopehewy ca UCTUM NEpPUOLOM
npetxogHe roauvHe. Cmarberbe 3anocneHocTn npe
cBera je 6OWAO YCNOB/BEHO HUMXUM  0O6MMOM
AKTUBHOCTM Yy MNOjeAUHUM PagHO WHTEH3UBHUM
rpaHama npepahuBayke WHAYCTPUje, HAPOYUTO Y
OEBHOj WM KOXAPCKOj MHAYCTPUjU, Kao U Yy
NPOU3BOAHM ENIeKTPUYHE Onpeme U MeTasHUX
npoussoga. Maru 6poj 3anocneHnx 3abenekeH je u
y TprosuHu. C gpyre cTpaHe, pacT 3anoc/ieHoCTH Y
YCAYKHUM AenaTHOCTUMa AeNMMUYHO je ybaarkmo
HeraTMBHa KpeTakba y npepahuBayvykoj MHAYCTPUjM.
Hajsehn nosutMBaH [OMPUHOC [0/1a3n0 je U3
MHPOPMALLMOHO-KOMYHMKALMOHOT CeKTopa,
AOMUHUCTPATUBHUX W CTPYYHUX YCAyra, Kao MU
OeNnaTHOCTM CMeLlTaja U UCXpPaHe M 34paBCTBEHE U
couumjanHe 3aWTUTE, LWTO YKasyje Ha MnocTeneHy
NPOMeHy CTpyKType gomaher TpxkuwTta paga. Osa
KpeTatba YKasyjy M Ha mnocTeneHe rMpomeHe y
CTPYKTYpU TparKke 3a pagHOM CHarom, WTO je
ycnosuao Behe aHra)koBarbe CTpaHe pajHe CHare.
MpuBaTHM CEKTOP Y LeNMHN 3abenexmno je cmakbere
3anocneHocTtu og 0,3% (4,4 xumana nvua), OOK je y
jaBHOM ceKTopy 6poj 3anocneHunx cmarbeH 3a 0,2%
(1,1 xumwapy nuua). Npema nogauuma HauuoHanHe
cnyxbe 3a 3anolws/baBakbe, Y Nepuoay jaHyap—anpun
2026. roguHe 6poj ANMLA KOja aKTUBHO Tpaxe
3anocnerwe cMakeH je mehyroguwre 3a 3,6% u
n3Hocumo je 344,5 xuwaga nmua. HasegeHa KpeTtama
yKasyjy fia, ynpKoc 61arom cMarberby 3anocneHocTH,
HYje [OWNOo A0 3HayajHujer noropliara OnwTUX
YyCNOBa Ha TPXKULWTY paja, Beh ce npe cBera paau o
CEKTOPCKOj Mpepacnosenu pagHe cHare.
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[onpuHocK rnaBHUX ceKTopa mehyroanirboj
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Y nepuogy jaHyap-pebpyap 2026. npoceyHa HeTO
3apaga je usHocuna 117.276 guHapa v 6una je seha
HOMMHaNHO 3a 11,2%, a peanHo 3a 8,5% y nopehervy
ca UCTMM NepuoLoM NpeTxosHe roguHe. PacT 3apaza
6uo je Behum genom onpepe/beH pacTom 3apaga y
NPUBATHOM CEKTOpY, Koju je usHocno 7,9% peanHo
(HomuHanHM pact 10,6%) 1 610 je BOheH, npe csera,
noseharbem 3apafa y npepahmBaykoj UHAYCTPUU U
TProBMHKU. Ynopeao ca Tm, 3abenekeHo je 1 peasnHo
nosehartbe 3apaga y jaBHom cektopy og 10,0%
(HomUHanHu pact 12,7%). Ha pact 3apaga y jaBHOM
cekTopy Hajsehu yTuuaj umano je noseharbe 3apagay
obpasoBarby M 3apaBcTBY. [10BO/BHO] AMHaMULK
JONpUHeno je n edbekTynpare NOAUTUKE NOPECKOr

pactepeherba, Kao 1 ognyka Bnage Cpbuje aa ce og,
jaHyapa 2026. rogMHe MUHMMaHa LeHa pasa noseha
Ha 371,00 guHap no uvacy. Pact peanHux 3apaga
NO3UTMBHO Ce OApPa3vMo Ha PacroNOXKMBU [0XOAAK
CTAHOBHMLUTBA M /IMYHY MOTPOLUHY, KOja je octana
jefaH oA, 3HaYajHNjMX OCNOHaLLA NPUBPEAHOr pacTa.

Mpema nogaunma AHKeTe 0 pagHOj CHa3u, TPKULWTe
paga je Tokom 2025. roguMHe MNOKAa3MBaNO 3HakKe
YMepeHOor ycriopaBaka, y3 oapeheHe npomeHe vy
CTPYKTYpM 3aN0OCNEHOCTM U He3anocneHocTn. Y 2025.
rogMHM  cToma  3amnocNeHocTM  (CTaHOBHMLUTBO
ctapoctu 15 1 BUlWe roguHa) je cmakbeHa Ha 51,2%,
ca51,4%y 2024, a Kog CTaHOBHULWITBA cTapocTh 15 oo
64 roguHe® je nosehaHa 3a 0,2 n.n. Ha 66,5%, y3
ycrnopaBawe [AWMHaMMKe pacTa 3anoc/ieHoCcTU Yy
ofiHOCY Ha npeTxogHe roguHe. WcTtoBpemeHo,
perncTpoBaH je 6narmM pact ctone He3anoCAeHOCTU
(15 » Buwe) ca 8,6% Ha 8,7%, AOK je UAEHTUYHO
KpeTatbe CTOMe HesanocaeHoctTm 6uno M 3a
CTAaHOBHMLWTBO y3pacTta oA 15 go 74 roguHe. Ctona
aKTMBHOCTK (15-64) nsHocuna je 73,0% u 6una je seha
3a 0,3 n.n. y ogHOCY Ha NPeTXoAaHy roguHy. Mako cy
OCHOBHM MOKasaTes/bl TPXKULITA paja U Jasbe oCcTanu
penaTMBHO MOBO/bHU Yy Mopehery ca NPEeTXoLHUM
rogMHama, HaBeZeHa KpeTarba YKasyjy Ha cnabsbetrbe
OVHAaMMKe 3anol/baBakba Yy OJHOCY Ha paHUju
nepuoa CHa)kHuje auHamuke. Mako ce yyewhe
OYrOpoYyHO  He3anoC/eHuXx Avua Yy  YKYMHOj
HEe3arnocC/IeHOCTM MNOCTeNeHO CMakbyje, M33a30BU Yy
nornesy ycknaheHocTu NoHyZe v TpaXKkbe 33 Pajom
M Ja/be Cy MNPUCYTHW, mMocebHO Yy ycnoBuma
nocTeneHUx MPOMEHa Yy CTPYKTYpu TpaxKke 3a
pagHom cHarom. Ctona He3anocneHocTU MAagux y
2025. roanHn nosehaHa je 3a 0,4 n.n, Ha 23,4%.
NcToBpemeHo, cTona aKTUBHOCTU MAAAMX CMakeHa
je ca 32,4% Ha 31,6%. HaBeneHa KpeTarba yKasyjy Aa
MNaaV 1 fasbe NpeacTaB/bajy OCET/bUBUjY KaTeropujy
Ha TPXKULWTY paga, nocebHO y yCc0BMMa yCropaBama
3anowsbaBarba. C pgpyre cTpaHe, Jowno je Ao
cMatberba crtone HedopmasiHe 3anocneHoctn 3a 0,6
n.n. Ha 11,4%, WwTo yKasyje Ha jayare bopmasHUX
TOKOBA Ha TPXKULITY paja.

3 MehyHapoaHo ynopeansa MeTogoN0MMja je 3a CTONy 3anoCAEHOCTM U CTOMY aKTUBHOCTM 0, 15 A0 64. roguHe CTapocTi, 40K je 3a cromy

He3anocneHoctn og, 15 go 74.
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KpeTtarwe 0CHOBHMX NOKa3aTesba TPXKULWITA paaa

Crona He3anocneHoct CTona 3anocneHocTn CTona akTMBHOCTH
(15-74) (15-64) (15-64)

M3Bop: P3C

Y HapegHOM nepuoAy O4YeKyje ce nocTeneHa
ctabununsaumja KpeTarba Ha TPXKULWTY paja, y CKaaay
Ca OYEKMBAHMM KpeTatbeM npmspeaHe akTUBHOCTU U
MaKpOEKOHOMCKOI OKpyKera. OuyeKkyje ce pa he
[a/bn PACT €KOHOMCKE M MHBECTULMOHE aKTUBHOCTYU
OOMNPUHETU jayakby TpaKHe 3a PagHOM CHarom, npe
CBEra y YCAYXHUM [OeNaTHOCTUMA W CEeKTopuma
noBe3aHMM Ca MWHBeCcTUUMjama. KpeaTopu jaBHMX
noiuMTMKa HactaBuhe ca cnposoherwem mepa
YCMEpeHMX Ha jayarbe KBa/MTeTa pagHe cHare wu
yfnarake y JbyACKM KanuTtas, WTo JAOMPUHOCHK aKLLIEM
3anoL/basamy n pa3Bojy NPOAYKTUBHMjUX
aenatHocTu. lNocebHa naxka 6uhe ycmepeHa Ha
aame yHanpehete cuctema ob6pa3oBamsa,
YK/by4yjyhu pa3soj AyanHor obpasosatba M Nporpama
npekBanndumKaLmja, ja4arbe 3anow/bMBOCTU MAALMUX
M NOAPLUKY Texe 3anolw/bMBMM KaTeropujama
cTaHoBHMWTBA. Ouvekyje ce pa he ce HactaButu
aKTMBHOCTM YCMepeHe Ha noAcTuuarbe dopmanHe
3anoCNeHOCTH, YUMe ce A0AaTHO yHanpehyjy ycnosu
Ha TPXWWTy paga. MctoBpemeHo, mepe aKTUBHe
NoNnTMKe 3anolwsbaBarba Ouhe ycmepeHe M Ha
CeKTope M3n0XxeHe npunarohasarpy, nocebHo y aeny
pafiHO WMHTEH3UBHWX AeNnaTHOCTM npepahusayke
mHaycTpuje. Y cpegrem pPoOKy oO4vekyje ce pga
HaBefeHe mepe fonpuHecy Behoj 3anow/bMBOCTU U
OZLPKMBMjEM PacTy NPOAYKTUBHOCTU. [la/ba KpeTaka
Ha TPWUWTY paja y 3HayajHoj mepu 3aBucuhe of
ONHAMUWKe  eKCTepHe  TpaKkbe, UWHBECTULMOHE
aKTMBHOCTM U cnocobHocTu npuBpene Aa obesbeam
[OBO/bHO KBaNMbUKOBaHe pasHe cHare. Y ckiaay ca
OYEKMBAHMM MAKPOEKOHOMCKMM KpeTarwbuma, Y
cpeaHem PoKy NPOojeKTyje ce NoCTeNEHO CMakbnBakbe
HEe3anoc/sIeHOCTM, HaCcTaBaK peasiHOr pacTa 3apaja u
Jas/be jayarbe dopmanHor gena TPXKUWTa paga. Y
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NPUBAaTHOM CEKTOPY O4ekyje ce cTabuiaH pact
3apaja y CKaady ca TPXKULWHUM KpeTarbuma, AoK he
3apaje y jaBHOM CEKTOpY HacTaBUTK Aa ce ycknahyjy
ca ducKkanHUM npasuauma, ymme he ce ouysatu
MaKpPOEKOHOMCKa CTabUIHOCT M CTBOPUTM YCI0BM 3a
OZlP*KMB PacCT KMBOTHOI CTaHAapga. CpearOpoYHO
NnocMaTpaHo, KpeTarba Ha TPXKULWTY paja 3aBucuhe
npe cBera of, pacta NPoAyKTUBHOCTU U CNOCOBHOCTU
npuepene Aa nNpwunarogu CTPYKTYpy pafHe cHare
notpebama TEXHO/IOLKMU WMHTEH3UBHWNjUX "
NPOAYKTUBHUjUX AEN1AaTHOCTM.

MoHeTapHa KpeTarba

Tokom 2026. roaMHe MOHeTapHa KpeTakba 6una cy y
3Ha4vajHoj mepu onpegesbeHa nojavyaHom
HeusBecHowhy y MehyHapoAHOM OKpyKeky, npe
CBera ycsiej, eckanauuje reonoIMTUYKUX TEeH3nja 1
pacTa ueHa eHepreHaTa, a/iv je o4yBaHa penaTuBHa
MaKpOEKOHOMCKa M GUHAHCKjCKa CTabUAHOCT, Kao U
KpeTakbe MHPNALMje Y OKBUPY LU/baHOT Kopuaopa
HBEC. Y vycnoBMma nojavyaHe HEWU3BECHOCTU Y
MehyHapooHOM OKpy:Kehy, Bogehe ueHTpanHe
baHKe 3ajapKane Cy pPenaTMBHO PeCcTPUKTMBAH
KapaKkTep MOHeTapHe MOJUTMKe, Y3 MocTeneHo
ybnaxkaBarbe MOHETApPHUX YyCcnoBa Y MOjeauHUM
eKoHomMMjama. Ha pomaha MoHeTapHa KpeTaha
ToKOm 2026. rogMHe y 3Ha4yajHOj mMepu yTULAAu cy
CNO/bHWM  pU3ULM, TMpe CcBera KpeTare LeHa
eHepreHaTta, reonoAuTWYKe TeH3uje U  Jabu
PECTPUKTUBHM ycnosu buHaHcKuparba Ha
mehyHapoLHOM GUHAHCKjCKOM TPRXKULLTY.

MHdnaumja je Tokom 2025. roanHe, y3 oapeheHa
KpaTKopoyHa Kosebarba, HacTaBuaa MOCTENeHO
ycrnopaBakbe, npe ceBera nog yTuuajem npumeHe
AAMUHUCTPATUBHUX MEPA OTpaHMYerba MapXKK, Kao 1
cnabsberba  YBO3HWMX TPOLUKOBHMX MpUTUCAKa U
edpekata npeTxoA4HOr 3aoWTpaBarba MOHeTapHe
nonutuke. [pema nocnearbMm  PaCnoONOKUBUM
nogaumma, mehyroguwra uHbnNaumja y anpuay
2026. rogmHe usHocuna je 3,3%, unme je HacTaB/bEHO
HEHO KpeTame Y OKBMPY Ln/baHor kopuaopa HBC. Y
npsom Tpomecedjy 2026. roauHe wuHdnaumja ce
KpeTana ucnoj LeHTpasHe BpeaHOCTU Lu/ba, 0K je
TOKOM anpuna ybpsana, npe cBera ycnen pacta
CBETCKUX LieHa HadTe M nocneguyHor noseharba LeHa
HadTHMX fepuBaTa Ha Aomahem TpKUWTYy. BasHa
MHoNaumja mnsHocuna je 4,4%, npu Yemy je HeEHO
KpeTarbe y Hajsehoj mepun 6uno je onpeges/beHo m
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Ja/be penatMBHO BMCOKMM pPACTOM LieHa ycayra.
NcTtoBpemeHOo, gocafallibu pacT LeHa eHepreHarta
HMje MMao 3HauyajHuje ceKyHZapHe edeKkTe Ha
MHPNAUMOHa OYeKMBarba, KOja Cy HacTaBuaa fda ce
Kpehy y rpaHML,ama LusbaHor Kopuzaopa.

MeceuHa n mehyroguwa nudnaumja, %
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WN3Bop: P3C n HBC

MpuavKkom poHOWeHa OfJJyka O MOHETapHOj
nonntnum, HEC je 1 Tokom 2026. rognHe 3agpKana
onpesaH npuctyn, umajyhu y Buay npucytHe pusmke
M3  mehyHapoLHOr  OKpy)Kea, npe  csera
reononuMTUYKe TeH3uje, pacT LeHa eHepreHata MU
HEM3BECHOCT Ha rnobanHuUM  QGUHAHCUjCKUM ¢
pPO6HMM TPXKULWTUMA. MCTOBpEMEHO, MPeTXo4HO
ybnaxkaBatbe MOHETapHe MOJUTUKE AOMPUHENO je
nocteneHoMm nobosbluakby ycnoBa GpuUHaHcKMparba M
pacTy KpeauTHe akTUBHOCTU. NMoveTkom 2026. rogmHe
HBC Huje merbana pedepeHTHY KamaTHy cTony, Koja
je 3agprkaHa Ha HuMBOY of 5,75%, OOK cy KamaTHe
cTone Ha [Aeno3uTHe U KpeauTHEe O/laKkliuue ocTane
Ha HumBoy op 4,5% wn 7,0%, pecnekTusHO.
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3apprKaBarbe PECTPUKTUBHUX MOHETAPHUX YCI0Ba
MMano je 3a UWb OvyBakbe LLEHOBHE U GUHAHCUjCKe
CTabuaHOCTK, Y3 NOCTENEHO yCcMepaBake nHdauunje
Ka LEeHTpasnHOj BpeAHOCTM Uuu/ba. McTtoBpemeHo,
HacTaB/beHa je KoOpAMHauuvja MOHeTapHe M
durckanHe noanNTUKe y Ly o4vyBaka
MaKpOEKOHOMCKe cTabunHocTM K ybnarkasarba
E€KCTepPHUX PU3NKa.

Tokom 2025. roguMHe Ha NPUMMAPHOM TPXKULWITY
OMHAPCKUX  OPXKaBHWX XapTuja of BPeAHOCTH
peann30oBaHO je BuLe ayKuMja y3 CTabUAHY TparKky
MHBECTUTOPA M MOBOJbHUjE YC/0BE 3aAyKMBakba.
Tokom npsor kBapTana 2026. rogmMHe HacTaB/beHa cy
peoTBaparkba  emMUCMja  OUMHAPCKUX  [APXKaBHUX
obBe3HuLa, uume je obesbeheHo popaTHO
buHaHCUpatbe Ha fgomahem TPXKUWTY KanuTtana.
NcToBpeMeHO, yK/byuuBakbe MNOjeAMHUX AMHAPCKUX
APXKABHUX XapTuja of BpegHocTn y mehyHapoaHe
obBesHWYKe uMHAOeKkce gonpuHeno je  Behoj
BMA/bMBOCTU goMaher GUHAHCUCKOT TPXKULWTA Kof,
mMehyHapoaHUX MHBECTUTOpPA M Ja/beM Pas3Bojy
aomaher  TpuwTa  Kanutana. [oTBphuBarbe
KpeauTHOr pejTMHra og, cTpaHe mehyHapogHux
PEejTUHI areHumja A04ATHO je OOMPUHENIO O4yBakby
nosepera WHBECTUTOPA W CTAabMAHOCTM ycioBa
buHaHcHupama.

Y uumy ybnaxaBarba LEHOBHUX MpUTUCAKa MU
oyyBarba ypefHOr  GyHKUMOHUCAkA  TPXKMLITA,
HacTaB/beHa je MNpUMeHa Mmepa YCMEepeHux Ha
ouyyBatbe CTAaBUNHOCTM TPMKMULWITA eHepreHata M
CHabaeBatba OCHOBHMM npousBoguma. HasepeHe
Mepe gonpuHesne cy ybnaxkaBakby KPaTKOPOYHMX
MHPNATOPHMX NPUTUCAKA, NOCEBHO Y CErMeHTY XpaHe
1 eHepreHata. OrpaHMyerbe Map)Ku y TPrOBMHU Ha
BE/IMKO M Mano NPUMEHUBAHO je Kao NnpuBpemeHa
mepa A0 Kpaja pebpyapa 2026. roguHe. Y anpuny je
yCBOjeH 3aKOH O TProBaykMm npakcama 3a oapeheHe
BpcTe npou3soga. OCHOBHWU UW/b MPUMEHe OBOr
3aKOHa jecTe ycnocTaB/bakbe dep, TpPaHCNaAPEeHTHUX U
npeasuMamMBuMX  MOC/NOBHUX — OAHOCA Yy  JlaHuy
CHabaeBarba MO/LONPUBPESHMM U NpexpambeHum
NpPou3BOAMMA, Kao U MPOM3BOAMMA Of, CTpaTeLLKor
3Hayaja 3a cHabaeBarbe TPKULITA, KPO3 NPeBeEHLM]Y,
OTKpPUBakbe U CaHKUMOHUCAtbe  HEeMoOLITEeHUX
TproBaykmx npakcu. OBaj 3aKOHCKM OKBUP A0AaTHO je
330KPYKEH WCTOBPEMEHMM YCBajatbeM W3MeEHa U
[0nyHa 3aKoHa O TProBUHMU.
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M3meHama perynatopHor oksupa y obnactv 3awTute
KOPUCHMKA PUHAHCUJCKMX yCayra oOrpaHuyeHe cy
KamaTHe cTone Ha Kpegute GU3NUKUM TIULUMA, YNMe
Cy CcTBOpeHu ycnosu 3a Behy npeasua/buBoCT
TPOWKOBA ¢MHAHCMParba CTAaHOBHMILTBA. Takohe,
HacTaB/beHe Cy Mepe noApliKe crambeHom
Kpeautupary 1 Npuctyny GuHaHcupary nojeanHnx
KaTeropwmja CTaHOBHMLUTBA.

KpeanTHa aKTMBHOCT HacTaBuia je pPenaTMBHO
OVHAaMM4YaH  pacT  u  Tokom 2026. roguHe.
Mehyroauwmbn  pacT  Kpeauta HeMOHeTapHOM
cekTopy y mapTy 2026. roanHe nsHocwmo je 16,8%, npu
yemy cy KpegmTn CTaHOBHMWTBY nopacau 3a 20,9%, a
Kpegutn npumepean 3a 12,9%. Pact KpeauTHe
aKTMBHOCTM  BMO  je  nogp)kaH  MocTeneHum
ybnaxaBarbeM ycnosa GUHaHCMparba, PacTom
peanHux  3apafa W NOCTENEeHMM  jayarbem
MHBECTULMOHE aKTUBHOCTU. MocebHOo je HacTaB/beH
PacT rOTOBMHCKUX KpeauTa U CTaMbBeHMX KpeanuTa Koz,
CTAaHOBHMLWTBA, AOK je Ko npuBpese 3Ha4yajHuju bmo
pacT WMHBECTUUMOHUX KpeauTa M Kpeauta 3a
NIMKBUAHOCT. MicToBpeMeHo, o4yyBaHa je cTabunHoct
6aHKapcKor ceKTopa, OOK je yyewhe
npobnemaTUYHUX KpeamTa HacTaBuo Aa ce Kpehe Ha
HUCKOM HMBOY U y mapTy 2026. rognHe U3HOCKO je
2,1%.

Tokom npsor kBapTana 2026. rognHe Aowno je Ao
6naror pacta KamaTHWUX cTona Ha HoBOOZObOpeHe
OVHApPCKe KpeauTe, NpU YeMy je KamaTHa CTona Ha
KpeauTe npuspeam nosehaHa 3a 0,5 n.n., Ha 6,7% vy
MapTy, Mpe cBera ycnesd pacta KamMaTHUX CTomna Ha
Kpeaute 3a o06pTHa cpeactea. WMcToBpemeHo,
KaMaTHa CTona Ha HOBe [AMHApCKe Kpeaute
cTaHoBHMWTBY nosehaHa je 3a 0,2 n.n., Ha 8,3%,
HAKOH WTO cy Kpajem 2025. roanHe ose cTone bune
CHUXEHe Ha penaTMBHO HWM3aK HMBO NOJ yTuLajem
mepa HBEC ycmepeHnx Ka NoBOJbHUjEM KpeauTupamy
rpahaHa ca HWXMM nNpuMarbuma. [loKasaTesbu
JIMKBUMAHOCTU W KanuTaaM30BaHOCTM BaHKapcKor
CEeKTopa OCTannM Cy 3HA4ajHO M3HaA NpPOMNUCAHUX
perynatopHUx MMHUMYMA.
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M3Bop: HEC

Y npBa Tpu meceLa Ha AEBU3HOM TPXUWTY BUAK cy
NPUCYTHU Aenpeuumjaunjckm nputucumM, npe ceera
ycnen, AenoBarba CE30HCKM MojayaHe TparKkbe 3a
AeBM3ama  YyBO3HWMKA  eHepreHaTta. [lenosawe
ce30HCKor dpaKTopa je ocnabuno oa Kpaja mapta. HEC
je of no4yeTka roAMHe 3aK/by4yHO Ca anpuaom
MHTEPBEHMCANA HA [EeBU3HOM TPXMULWTY HETO
npofajom aesusa y usHocy oz 1.205 mun. eBpa, a
OMHap je npema eBpy HOMWHa/HO ocabuo 3a 0,1%.

[eBunsHu Kypc u uHTepseHuuje HEC Ha aeBU3HOM

TPXUWTY
130 1,400
1,200
1,000
125 800
600
| | | 400
120 I | 200
J |I|I|| ., |-I|| | |I. il 5
-200
115 -400
-600
-800
110 — -1,000
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26
N /HTepBeHumje HBC, HeTo, My, eBpa (4ecHa ckana)
e [1pOCEYAH fEBU3HMU KYpC EYP/PC/,
M3sop: HEC

[eBun3He pesepse 3agpKaHe Cy Ha BUCOKOM HUBOY U
y anpuny 2026. roanHe nsHocune cy 28,2 MapL espa,
wTo obe3behyje nokpmeBeHocCT yBo3a pobe n ycayra
Ha HuBOy opf 6,5 meceunm, Kao W apekBaTHy
NOKPMBEHOCT HOBYaHe mace M1 op 159,7 oacro.
BuMCOK HMBO [€BM3HWMX pe3epBM  AOMNPUHOCHK
OTNOpHOCTM pomaher ¢UHAHCKjCKOr cucTema Ha
CMOJbHEe LLOKOBE M OYyBakby penatmBHe CTabuaHoOCTK
AEeBU3HOT TPXKMUWTA. PenatuBHO cTabuiHa ekcTepHa
nosuumja 3emsbe A0AATHO je AOMpuHena o4vyBakby
OTNOPHOCTU foMmahe eKOHOMMUje Ha CNOJbHE pU3KKe.
NcToBpemeHO, HacTaB/beH je pacT [AeBU3HE W
OMHApCKe WTeare CTaHOBHMLLITBA, LITO YKasyje Ha
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o4yBaHO nosepetbe y Aomahu druHaHCKjckn cuctem un
CTabMNHOCT MaKPOEKOHOMCKMUX MOMUTUKA. 3HayajaH
[0 AeBU3HUX pe3epBn OAHOCKU Ce M Ha MOHETapHO
3naTto (54,0 ToHe, ogHOCHO 6,9 mnpa eBpa), uuje
nosehaHo yyewhe foAaTHO AOMNPUHOCK OTMOPHOCTH
Ha CMoJbHe pU3MKe.

[eBusHe pesepse U AeBU3HA WTeAHa, MAPA eBpa

29
27
25
23
21
19
17
15
13
11
9
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26
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e [ €BU3HA LWITEAHA CTAHOBHULITBA
W3sop: HBC

Mmajyhu y Buay nojayaHe reonosiMTUYKE pUSUKE U
HenpeABUAMBO KpeTarbe LeHa eHepreHata Ha
CBETCKOM  TP)MULTY, KpaTKoOpoyHOo cy moryha
M3parkeHuja Konebara MHbNaLMje, Npe cBera ycnes
edeKaTa LeHa eHepreHaTa U NPMMapHUX NPOM3BOAA.
Mpema  aKTyenHMM  Mpojekuuvjama,  MnpoceyHa
uHdnaumja y 2026. roguHun tpebano 6u aa nsHocm
3,7%, Y3 HEeHO KpeTarbe Y rpaHuL,ama Lu/ba TOKOM
Beher aena roguHe. Kpajem 2026. n noyetkom 2027.
rogMHe O4YeKyje Ce HEeHO NPUBPEMEHO KpeTarbe
HeLUTO U3HAZ ropHe rpaHuLLe LM/baHor pacnoHa, npe
cBera ycnen edekata pacta  CBETCKUX  LeHa
eHepreHata M HUcKe 6ase M3 NpeTXoLHe roauHe.
Ouekyje ce pga he uHdnaumja Tokom 2027. roanHe
rnocteneHo ycnopasaTu, 4emy 6u Tpebasno pga
OOMNPUHECY PecTPMKTMBAH KapaKTep MOHeTapHe
NoNuTUKe, cnabsberbe  CMO/bHUX  TPOLUKOBHMX
nputUcaka M ctabunmsaumja Kpetara Ha TPHKULITY
XpaHe M eHepreHaTa. Ouekyje ce ga he ctabunHa
MHdNauMja, odvyBaHa OMHAHCKjCKa CTABUAHOCT W
nocteneHo ybnaxaBatbe ycnoBa QUHaHCMparba
HaCTaBUTU Aa NoAp:KaBajy NpuBpeaHy aKTUBHOCT U
MHBECTMUMje. Pu3num npojekumje n pame cy npe
cBera noBe3aHW Ca TreonoJIUTUYKUM TeH3ujama,
KpeTatbeM LeHa eHepreHaTta, HeussecHowhy Ha
rno6anHUM GUHAHCUJCKUM U POBHUM TPMKULITUMA,
Kao M MNOTeHUMjaHUM MPOMEHama MOHeTapHUX
nonnTMKa Boaehux LeHTpanHux baHaka. Y cpeatem
POKY O4YeKyje ce o04yyBatbe MaKPOEKOHOMCKE M
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dUHaHCKjcKe CTabunHocTtu, y3 cTabunHo
dYHKUMOHMCabe PUHAHCUJCKOT CUCTEMA M HAcTaBakK
YMEepEeHOr pacTa KpeauTHe akKTUBHOCTU. Y HapegHOM
nepuoay o4vekyje ce HacTaBak penaTMBHO cTabuaHor
KpeTarba WHMAUMje Yy CKAagy ca cpesHOpovHUM
MaKpPOEKOHOMCKMM  MpojeKumjama W MoCTeneHo
cnabretrbe TPOLUKOBHMUX npuTUcaka n3
MehyHapo4HOT OKpY»KeHba.

Mpojekuuja uupnauymje, %
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M3Bop: MuHUCTapcTBO PUHAHCK]ja
EKcTepHuU ceKTop

Cno/bHOTProBMHCKa pobHa pasmeHa Tokom 2025.
roguMHe 3afprkana je no3uTUBHY [AWHAMUKY, Y3
HacTaBaK pacTa yKymnHor obuMma pasmeHe M HewTo
M3pakeHMju pacT n3Bo3a y ogHocy Ha yBo3. OBakBa
KpeTakba YKasyjy Ha 04YyBaHy KOHKYPEHTHOCT
M3BO3HOI CEKTopa M CTabunHy nosuuujy aomahe
npuepene Ha MHOCTPAHMM TPXMULITMMA, AOK je pacT
yBO3a 610 y cKnafy ca KpeTakbem fomahe Tparkkbe U1
notpebama npuBpeAHe aKTUBHOCTU. YKymaH obum
CMO/bHOTProBMHCKE pasmeHe y 2025. roauHu
nosehaH je 3a 7,7% v usHocwo je 74,9 mnppa espa, npu
yemy je n3Bo3 pobe gocturao 33,1 MapAa espa, y3 pacTt
on 8,4%, nok je yBos nsHocuo 41,9 mnpa espa v 6uo
Behu 3a 7,2% y oAHOCY Ha NPETXOLHY FOAMHY.

Y npeom Keaptany 2026. roauvHe  06um
CMNOJ/bHOTProBMHCKE pa3meHe nosehaH je 3a 3,3%
mehyroguwre n pocturao je 19,0 mnpg espa. Y
McTom nepuofy m3Bo3 pobe m3Hocuo je 8,7 mapa
eBpa, WTO npeacTas/ba pacT of 7,1% y ogHocy Ha
npBM KBapTan npetxogHe roguHe. OcTBapeHn pact
M3B033, Y YC/IOBMMaA yCriopaBakba rnobanHor pacra u
ocnabsbeHe eKCcTepHe TpaKkbe rMaBHUX TPrOBUMHCKUX
napTHepa, Kao W nojayaHe HEW3BECHOCTU Y
MehyHapoLHOM OKpYMKekby, YKasyje Ha penatuBHO
BMCOK CTeneH OTnopHoctM pgomaher uM3BO3HOr
cekTopa. Ta OTNOpHOCT npe cBera je pesynartaT
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avBepcuduKkoBaHe W3BO3HE CTPYKType, Kako Mo
reorpadckMM TPKULWITUMA TAaKO U MO MPOU3BOLHUM
CermeHTMMa, LTO ymamyje N3/10XKEHOCT
cneumduyHMM  permoHasHMM U CEKTOPCKUM
LWOKOBUMa. [0BOJbHA CTPYKTYpa M3BO3a oAparkasa 1
epeKTe KOHTUHYMPaAHUX MHBECTULM]A N TEXHOJOLLKE
MOJepHU3aLmje  NPOM3BOAHMX  Kanauuteta vy
NPeTXo4HOM Mepuoay, y BENNKOj Mepy MoApMKaHUX
NPUANBOM CTPaAHUX [OUPEKTHUX UHBECTULMja MU
yHanpeherem nocnosHor ambujeHTa. ctoBpemeHo,
PU3NLM U3 CMOJ/bHOT OKPYXKeHba OCTajy M3ParKeHw,
nocebHO Yy KOHTEKCTY aKTyeNHUX reonoaNTUUYKNX
TEeH3Mja U cykoba Ha BaMckom MUCTOKy, Koju mory
yTULATM Ha TOKoBe MehyHapoaHe TProBuHe U LeHe
eHepreHara.

M3B03 npepahmBauke WHAYCTPUjE, KAO K/by4HOT
HocMoua pacTa pobHor usBo3a, nosehaH je 3a 639,8
MW. eBpa, 0AHOCHO 9,1% mehyroauiumre, npu Yyemy
je pact 3abenexeH y 13 og ykynHo 23 obnactu. Pacty
n3B03a npepahmBayke MHAYCTPUje y NPBOM KBapTany
2026. rognHe HajBuLe cy AOMNPUHENM ayTOMODOUICKA
WMHAYCTPMja, 3aTUM NPOU3BOAHA OCHOBHUX MeTana,
Kao M MALUMHCKA, 'YMapcKa U meTancka MHAyCcTpuja.

MoHOBHO ycnocTaB/batbe NPOU3BOAHE ayTomobuna
y KparyjeBuy 1 yTuuaj Ha u3Bo3He neppopmaHce

[TOHOBHO ycMoOCTaB/bakbe CEPUjCKe MPOM3BOAHE Y
¢abpuum  Komnauwuje Stellantis 'y Kparyjesuy
npeAcTaB/ba jefaH 0f, K/byYHUX MO3UTUBHUX MMMYACA
3a gomahy MWHAYCTPUjCKY Npou3BoAHY M PO6HM
n3eo3. Op cpeauHe o¢ebpyapa 2025. roguHe vy
KparyjeBuy je 3ano4yeta cepujcka npou3BoAHa M
M3B0O3 HOBOI MoZena aytomobuna Fiat Grande Panda,
ynmme je ayTomobuaCKa MHAYCTPMja MOHOBO Ojayana
CBOjy YyNOry jeAHOr o, rMaBHWUX OC/NOHALLA M3BO3HO
opujeHTMCaHOr pgena npepahuBayke wHAyCTpUje
Cpbuje. [JogaTHO jayarbe MPOM3BOAHUX KanauuTteTta
OCTBapeHO je MOKpeTakbem MpPOM3BOAHE MOZena
Citroén (€3, uyvnme Cy nNpPOLMPEHN MPOU3BOAHU
KanauuMteTy W yHanpeheH W3BO3HM MOTEHLUMjan
dabpuke y Kparyjesuy.

3Hayaj onopaBKka npou3BoAre Yy Gabpuun y
Kparyjesuy noTtephyjy u nogaum o M3BO3y, Koju je y
uenoj 2025. roaMHN U3HOCMO HelwTo npeko 1 mapg,
eBpa, LWTO YyKasyje Ha MNOHOBHO YCNOCTaB/batbe
CHa*KHe U3BO3HEe AMHAMMKE HAaKOH NOKpeTarba HOBUX
NPOU3BOAHUX NNHMja. Y nNpBa YeTnpu meceua 2026.
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roguHe u3Bo3 je Beh gocturao 767,5 mun. espa, WwTo
ofparkaBa [fJa/be WHTEH3UBUPArbe MNpPOU3BOAHE
AKTUMBHOCTM M HaCcTaBaK pacTta M3BO3a. Y ckaaay ca
HaCTaBKOM pacTa nNpou3BOAHbEe W MNOCTENeHOM
cTabunmnsaumjom NpoM3BOAHMX MpoLeca, oYekyje ce
Aa he ykynaH nssos y 2026. roauHu goctuhu HUBO oA,
OKO 2-2,5 mnpg, eBpa, umme 6K ayTomobucKa
MHAYCTPMja NOHOBO NOCTaNa jefaH 04 Haj3HaYajHUjuX
nokpeTtaya pacta nssosa Cpbuje.

McToBpemeHo, 13BO3 pyaapcTea 3abesnexuo je pact
oz 25,4%, rotoBO y NoTnyHocT BoheH noseharbem
M3BO3a pyAa MeTana, LWTO YKasyje Ha HacTaBak
NOBOJbHUX KPeTakba Y CerMeHTY CUPOBUHCKOT M3BO3a
M CcTabunHy WHOCTPaHy TpaXky 3a MeTasHUM
pyaama. Ca pgpyre cTpaHe, M3BO3 Mo/bonpuspese
cMakbeH je 3a 20,0% mehyroaunwwme, Kao nocaeanua
HEMOBO/bHUX  arpOMETEOpPO/IOWKUX  yCc/loBa Y
NPeTX04HOj CE30HM, Koje Cy 06eNneKmnmn npoayKeHun
CYLUHM Nepuoam U CMakbeHM NPUHOCH, LUTO je A,0BENO
00 HUKer obuMa pacrnosioXKMBUX 3a/MXa 32 U3BO3 U
cnabsberba M3BO3HE TMOHyAEe Yy OBOM  CeKTopy.
NcToBpemeHo, M3BO3  eNeKTpUYHe  eHepruje
3abenie’kmo je 3HayajaH nag og 48,4% (132,1 mua.
eBpa), WTO je TnOoBe3aHO Ca CMarbeHOM
KOHKYpeHTHOWhy M3BO3a e/IeKTpUYHe eHepruje
HAaKOH  noyeTKa npumeHe  MexaHudma 30
MPeKo2PaHUYHO YCcKaahusare emucuje yerbeHUKa
(CBAM) y EBpOMNCKOj yHUju oa noyeTka 2026. roamHe.
Mmajyhm y BuMAy BWUCOK YyAeo NpPOU3BOAHE
eNleKTpUYHe eHepruje wu3 yrba Yy Aomahem
€HepreTCKOM MUKcy, yBohere [A0AaTHUX TPOLLUKOBa
NPUIMKOM M3BO3a Ha TpXuwTe EY ytuuano je Ha
CMatberbe MpPeKOorpaHMyHe TProBUHE esIeKTPUYHOM
€Heprujom n N3BO3He aKTUBHOCTU.

YBo3 pobe y npBa Tpu meceua 2026. roguHe
3abenexuno je pact og 0,3% u nsHocmo 10,3 mnpg
espa. Cnopuja gMHamMMKa yBO3a y NPBOM KBapTany
2026. roguMHe y BeNWKOj mMepu opparkaBa edekar
BMCOKe 6ase M3 UCTOr nepuosa NPeTxofHe rofuHe,
Kaga je yBo3 6uo npuBpemeHo nosehaH ycnep,
nojayaHux notpeba npuepese 3a CUPOBMHAMA, Ko U
36or ybp3aHoOr yBo3a youu HajaB/beHUX MpPOMeHa
TPrOBMHCKUX NOZIMTMKA M O4YEKMBaAHMX KpeTakba LeHa.
MocmaTtpaHo Npema eKOHOMCKOj HaMeHM, pacT yBO3a
6uo je BoheH nosehawem yBo3a onpeme og 1,5%
(17,1 mun. eBpa), OOK je yKynHa AuHamMKa 6una
orpaHuyeHa nNagom yBo3a noTpolwHe pobe og 2,4%
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(53,1 mun. eBpa) n penpomatepujana og 0,7% (42,7
MW, eBpa).

JonpuHocu cTtonu pacta yBo3a, EKOHOMCKa
HameHa, n.n.
40 34.8

30
20
10

0

-10

2022 2023 2024 2025 I-111 2026

I Cpe/cTBa 33 paj,
I MoTpoluHa poba
@ /K NHO

W3sop: P3C

N PernpopyKumja
HeknacudpukosaHo

OBaKBa KpeTatba Y CMOJbHOTPIOBMHCKOj pPa3MeHMu
[oBena cy 40 CMakbera POBHOT CNO/bHOTPrOBUHCKOT
aedvumnta y npsom Tpomeceujy 2026. roguHe 3a
546,6 mun. espa, Ha HMBO oA 1,6 mapa espa. Mpwu
TOMe, OKO TPU NeTUHe yKynHor gedbuumTa 1 fasbe ce
O[lHOCM Ha pa3MeHy eHepreHaTa, LUTO yKa3syje Ha
HEeroBy CTPYKTYPHY YC/IOB/bEHOCT. McTOoBpemMeHo,
3abenexkeHo je nobosbluatbe MOKPUBEHOCTM YBO3a
M3BO30M, KOja je y npBa Tpu meceua 2026. roanHe
nocturna 84,5%, y ogHocy Ha 79,1% y uctom nepuogy
npeTxogHe roguHe.

Po6Ha pasmeHa, mun. EYP
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WM3Bop: P3C

HajBaXKHWjU CNO/bLHOTPrOBMHCKM MNAPTHEPU TOKOM
npea Tpu Mmeceua 2026. rognHe bune cy 3emsbe
EBponcKe yHuje, Ha Koje ce ogHocuno 63,2% yKynHor
n3B03a 1 55,9% ykynHor yBo3a. Hajsehu aeo ykynHor
n3go3a (40,5%) 6vo je ycmepeH Ha MeT K/by4HUX
TpKMwTa: Hemaury, Wrtanunjy, KuHy, BocHy u
XepuerosuHy u Mahapcky. Ca apyre cTpaHe, yBo3 U3
KuHe, Hemauke, UTanuje, Typcke n Mahapcke YnHMO
je 43,7% yKynHoOr yBo3a y nocmaTpaHoOM nepuoay.
Cno/bHOTProBUHCKM CyPUULUT OCTBApEH je y pa3smeHun

37

ca LUpHom Topom, BocHOM un XepueroBuHOM,
CeBepHoMm MaKegoHujom, Yewkom, Hemauykom,
Wtanujom, byrapckom, Cnosaukom, Lseackom,
XpBaTckom, Bennkom bBpuTtaHujom, YKpajuHom,
[pYKOM, Ka0O M y Mam0j mepu ca Mongasujom, npu
4yemy je yKynaH cypuumT ca 0BMM 3eM/bamMa U3HOCKO
1,3 mapa espa. HacynpoT Tome, Hajsehu gebuumt
3abenexkeH je y TproBuHM ca KuHom, Typckom,
Pycnjom, Mosbckom n PymyHujom.

MnaTHobunaHcHa KpeTakba Tokom 2025. roguHe
obenexuno je ymepeHo noseharwe peduumTa
Tekyher padyyHa nnatHor 6bunaHca Ha 4,9% BAN (4,3
MmapA espa) ca 4,5% BAMN y 2024. rognHn. OBaKBa
KpeTakba npe cBera cy 6una nocnegmua pacta
aedvumnTa Mo OCHOBY MPUMapPHOr AOXOTKAa, Kao U
noseharba geduunta y pasmeHn poba u ycayra ca
MHOCTPAHCTBOM, [IOK je pacT cyduumTa cekyHaapHor
[OXOTKa AeNMMUYHO YBNaXKMO HeraTMBHa KpeTakba
Ha Tekyhem pauyHy. Ha pauyyHy poba u ycnayra
3abenexeH je geduumnt og 4,2 mapg espa, WTO je
npeactas/bano nosehawe og 214,4 mun. espa
mehyrogniwe. lednumnt y pobHoj pazmeHun cmarbeH
je 3a 282,6 mun. eBpa 1 U3HocMo je 6,5 mnpa espa,
yemMy je QJOMpUHEO pacT M3BO3a npepahuBauke
WMHAYCTPUje, HAPOYMTO ayTOMODOW/ICKE, TymapcKe,
npexpambeHe,  mawuHcke U dapmaueyTcke
MHAYCTpUje. YNpKoC ycnopaBatby rnobanHor pacta,
0cnab/beHOj EeKCTEePHOj TpaskkbM U MojavyaHum
reonoMTUYKUM U TPrOBUMHCKMM  TeH3Mjama,
OCTBapeHa KpeTakba YyKasuBasia Cy Ha penaTtmsHO
BMCOK CTeneH OTnopHocTM gomaher uW3BO3HOr
cekTopa. MctoBpemeHo je 3abenexeHo CMarbere
cybuunTa y pasmeHun ycayra, Koju je usHocumo 2,3
MAp4 eBpa n 61o HMXKKM 32 497,0 mun. eBpa y ogHocy
Ha NpeTXoAHy roguHy, Npe cBera ycnes noropliamba
canfa y CekTopuMma Typu3ma M TpaHcnopTa. YnpKoc
CMatbery cyduumMTa Yy YKYNHOj pasmeHu ycayra,
Nno3nTMBaH HETO M3BO3 yC/yra M Aasbe je y Hajehoj
MepW NPOM3MNA3nN0 U3 BUCOKOT CyduLmMTa Y pasMmeHun
WKT ycnyra, Koju je y 2025. roanHn nosehaH 3a 9,2%
mehyroguwre M usHocno 3,5 mapa esBpa, AOK je
Heros U3B03 A0CTUrao BpegHocT oA 4,5 mnpz espa.
HacrtaBak pacta wm3Bo3a WKT ycayra norspguo je
04yBaHY KOHKYPEHTHOCT OBOF CEKTOpa U HEeros cBe
3HaYajHWUjM JONPUHOC EKCTEPHO] No3nLmjmn 3emsbe. Ca
apyre cTtpaHe, aedvuMT NpUMapHOr  [0XOTKa
nosehaH je 3a 354,9 mua. eBpa, 0O4HOCHO 3a 6,8%,
LUTO je Mpe CBera ofpakaBano pacT ucnaata 4obutn
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M KamaTa npema WHOCTpPaHCTBY ycnen nosehaHor
aKymyiMpaHor CTakba CTPaHNX OVNPEKTHUX
MHBECTUUMja U  eKCcTepHor ¢uHaHcupara U3
npetxogHor nepuoga. MWcTtoBpemeHo, cyduumut
CeKyHAapHor pgoxoTka 6uo je Buwu 3a 1,0%
mehyroguuwrse n n3Hocuo je 5,4 mnpa espa, 4yemy cy
M fdasbe y Hajsehoj mepu [ONPUHOCUAWN CTaBUAHM
NPUANBU J03HAKa U3 MHOCTPAHCTBA.

Y npsom kKBapTtany 2026. roanHe gedbuumt Tekyher
payyHa CMmakbeH je 3a FOTOBO TpU YETBPTUHE MU
n3Hocuo je 179,3 mun. espa. MNobosblware canga
Tekyher payyHa nocnegmua je, npe csera, 3HayajHor
nobosbwarba 6unaHca y pasameHn poba u ycayra u
HewTo BULLEr cydnLmMTa CeKYHAAPHOT A0XOTKA, [OK je
pact geduumTa NPUMAPHOr AOXOTKA Ae/IoBao Y
CynpoTHom cmepy. Jeduumt poba u ycnyra cmakbeH
je 3a45,2% v nsHocumo je 509,0 mun. espa. HeratnsHu
cango pobHe pasmeHe cMakbeH je 3a 307,2 mun. eBpa
M mn3Hocuo je 1,3 mnpa eBpa, AOK je cyduumuT y
ycnyrama nosehaH 3a 113,1 mun. eBpa v goCTMrao
778,2 mun. espa. lo3nMTMBaH HETO M3BO3 ycCayra y
nocmaTtpaHom nepuoay y Hajsehoj mepu ocTBapeH je
no ocHoBy MKT ceKtopa, Koju je 3abenexmno Heto
npunue og 814,2 mun. espa. Mopepn Tora, 3HavajaH
HETO NPWAMB OCTBApeH je MO OCHOBY OCTa/inX
NOCNOBHUX yCAyra, Koju je nsHocmo 406,0 mun. espa.
CydunumnT cekyHaapHor AoxoTKka nosehaH je 3a 13,4%
M M3HOCKO je 1,3 mnpa eBpa, Npu Yemy je K/by4HM
OOMNPWHOC M fa/be A0/1Ia3W0 Of, HeTo MpuaMBa Mo
OCHOBY [03HaKa M3 MHOCTPAHCTBA, KOju je y MpBOM
Tpomeceuyjy msHocmo 913,2 mun. espa. Ca pgpyre
CTpaHe, AeduuUnUT NPUMapHOr AOX0TKA je nosehaH 3a
11,7% v usHocwmo je 967,4 mun. espa.

YKynaH NpUIMB CTPaHUX AUPEKTHUX MHBECTUUM]jA Y
2025. roguHn u3Hocuo je 3,5 mnpa espa, WTO
npeactaB/ba Cmamere o 33,5% y opHocy Ha
NPeTXo4Hy roanHy, oK je HeTo npuauns COAU n3Hocmo
2,3 mapa esBpa M 6uo je HuKM 3a 50,5%
mehyrognwre. CMarberbe MHBECTULMOHUX NPUIMBa
y oapeheHoj mepun oaparkaBa HEMNOBOJ/bHU]E YC/IOBE Y
MehYHapOAHOM OKpYKeky W U3paxeHuju ornpes
MHBECTUTOPA Ha rN106aNHOM HMBOY, Yy YCNOBUMA
nojavyaHmx reonoNUTUYKUX TeH3Mja, pacta
HeM3BecHOCTM y MehyHapoaHOj TProBUMHU U jayarba
NMPOTEKLMOHUCTUYKUX  MOAUTUKA, YK/bYYyjyhn 1
yBoherbe HoBuUX Tapuda og crtpaHe CAL. CnanyHa
KpeTarba 3abenexeHa cy M Yy LIMPEM pPernoHy
3anagHor bankaHa, rae je ykynaH npuaus COU y
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2025. rognHn cmamseH 3a 24,8%, OOK je HeTO NPUIMB
onao 3a 41,5%. Hewto wu3paxeHuju nag npuavsa
CAN y Cpbuju y opgHocy Ha pPernmoHasHu MnpoceK
YCNOB/bEH je M BUCOKOM 6asom U3 npeTxogHe
roguMHe, Kaga je npunus y Cpbuju pactao m3sHag,
npoceka 3anagHor bankaHa, Kao W nojavyaHom
HeunsBecHowhy y Jomahem OKpyKerby 1 ONPe3HUjUM
NPUCTYNOM WHBECTUTOPA Yy YCA0BMMA MOBPEMEHO
M3PaXKEHNjUX APYLWTBEHO-NOANTUYKUX TeH3uja. U
nopes HUXer Nnpuanea y 04HOCY Ha PEKOPAHUN HUBO
n3 2024. roaunHe, Heto npuaue CAWN octao je Ha
penaTMBHO BMCOKOM HMBOY W HacTaBuMo je Ja
npeactaB/ba  3HayajaH  M3BOp  PUHAHCKMpara
aeodunumnta Tekyher padyHa, gonpuHocehu ouvyBarby
CTabUNHOCTU eKCcTepHe nosuuuje 3emsbe. Hajsehu
aeo npunuea CAM ogHOCKO ce Ha BNACHUYKM KanuTan
N peuHBecTUpaHy Aobut (69,4%), WTO yKasyje Ha
HaCcTaBaK MPUCYTHOCTM WU AYyropoyvyHe OpujeHTauuje
CTPaHUX MHBECTUTOPA Ha goMahem TPXKULWTY, yNpKoC
M3paXKEeHNjoj HeumsBecHoCTM Yy  MehyHapoaHOM
OKpYKehby.

MocmaTtpaHo npema AenaTHocTMMa, Hajsehu npuane
CTPaHWUX AUPEKTHUX MHBECTULM)A Y NPOTEKNO] FTOANHM
ocTBapeH je y npepahrBaykoj MHAYCTPUjU, CEKTOPY
KOju TpaAuLUMOHaNHO npuenaum Hajsehu aeo CAN, y
m3Hocy og 770,2 muna. eBpa. 3Ha4yajaH nNpuaAnB
3abenexeH je u y pyaapctey (697,4 mun. espa),
3aTUM Yy CTPYYHWM, HAYYHWM, MWHOBALMOHUM W
TEXHUYKUM AenaTHoCTMMa (643,4 mun. eBpa), Kao Uy
rpahesuHapcTay (556,4 muAn. eBpa) U TprosuHu (472,4
mun. espa). Ocum npounsBoaHe pasHoBpcHoctn, CAU
cy u reorpadckm amsepcudurKoBaHe. ocmaTtpaHo
npema reorpadpckom nopekny, Hajsehu geo npuamea
COWN (87,0%) noTudye ca eBPOMCKOr KOHTWMHEHTA.
YKynaH Npuave uHBECTULMjA M3 EBPONCKe yHUje y
2025. rognHu nsHocuo je 2,5 mnpg eBpa, O4HOCHO
72,2% op, ykynHor npunmea CAWN. Ca apyre cTpaHe,
nocmaTpaHo npema 3em/baMa Mopekna KanuTana,
Hajsehu MpPWUAMB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTUUM]aA
nonasn  u3  XonaHauje, Benuke  bpuTaHuje,
CuHranypa, Hemauke n ®uHCKe, Koje 3aje4HO YMHe
HeLWTOo BULLE o4 Tpu NeTuHe yKynHor npuansa COMU.
Tpeba vmatm y BuAy pa uv3 XonaHguje ponase
3HaYajHa ynararwa U 360r YnkbeHWLLEe Aa nojeguHu
CTPaHU WHBeCTUTOpPM, 360N MOPEecKMX onakwuua,
CBOja ynarakba peanusyjy 13 noapyKHUUA Yy O0BOj
3eM/bM, MAKO je cegmluTe MaTUYHE KOMMaHuje y
apyroj 3emsbun. Heto npuauns CAM y npBa Tpu meceua
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2026. nsHocuo je 192,4 mun. eBpa, AOK je yKymMaH
npunms no ocHosy CAWM n3Hocuo 369,3 mun. espa.
MpunuB ce y NOTNYHOCTM O4HOCUO Ha PEUHBECTUPAHY
O0BUT U BNACHMYKKM KanuTan, npu Yyemy cy CAU
3aAprKane reorpadcky " NPOjeKTHY
pacnpocTpakeHoCT. McToBpemeHo je 3abenerkeH
HeTo oA/MB NopTHOAMO MHBECTULMjA Y U3HOCY Of,
76,3 mun. eBpa, ycnen U3paxKeHujer cmarbera
ynarata HepesugeHata y pgomahe xaptuje of
BpeAHOCTM Yy OJHOCY Ha CMakberbe ynarakba
pe3ungeHata (npe ceera 6aHaka) y MHOCTpaHe xapTuje
oA BpeaHocTu. MNpu Tome, Hepe3nAEHTU Cy KynoBaam
aomahe XoB Ha npMmapHOM TPXKULITY, ann je U3HOC
TUX ynarakba 6Mo HUXKKM of M3HOCca gocnennx XoB y
HMUXOBOM Mocegqy M HeTo npogaje XoB Ha
CEKYHOAPHOM TPXKULUTY.

Emucmja eBpoobBesHuMua Ha mehyHapoaHom
pU1HaHCKjCKOM TPXKULITY

[OaHa 28. anpuna 2026. roanHe Penybanka Cpbuja je
ycnewHo peann3oBasa emucujy eBpoobsesHuLa Ha
MehyHapoAHOM (GUHAHCUMJCKOM TPXULWTY Yy Tpu
TpaHLWe 1 ABe BasyTe, Y YKYMHOj NPOTUBBPELHOCTU
oq oko 3 wmiapa espa. EmutoBaHe cy pABe
eBpoobBe3HULE Y eBpMMa, POYHOCTU MeT U ABaHaecT
roguHa, y nsHocuma og 1,0 mapg espa 1 900 mun.
eBpa, Kao UM JeceToroguiikba eBpoobBe3HMUa
LEHOMMHOBAHA Y aMepUYKMM A0NapUMa Y U3HOCY Of,
1,25 mnpa ponapa. Cpeactsa NPUKyn/beHa EMUCUOM
neTorogulitbe eBpoobsesHuLe UcKopuwheHa cy 3a
npesBpemeHn OTKyn pgena eBpoobBesHMLA Koje
pocnesajy 2027. roguHe. [lBaHaecToroamiima
eBpoobBe3HMLA peannsoBaHa je Kao ,3eneHa”
o6Be3HMLA, a NPUKYN/bEHa CPeaCcTBa HamerbeHa cy
bvHaHcupaty UM pedMHaHcUpakby — MpojekaTa
YCMEpPEHUX Ha OAPMKWUBWU PacT eKoHomuje. HakoH
emucuje fonapcke eBpoobBesHuLLe peann3oBaHa je
XeLIMHT TpaHCcaKLMja NnyTem BaslyTHOT CBOMA, KOjOM Cy
obaBese MO OCHOBY [ONApCKOr  3ajyKera
KOHBEPTOBAHE Yy €BPO M3/I0XKEHOCT, 4YumMe cCy
CMatbeHW Ba/ZlyTHU PUBUK W YKYMHWU TPOLUKOBM
dUHaHCHMpatba.

EkctepHa no3suumja Cpbuje TOoKOomM 2025. roguHe
3a4p¥Kana je OTNOPHOCT Ha PpUHAHCHKjCKe LIOKOBE U3
MehyHapOAHOr OKpYKera, Y YCNI0BMMA MNojayvaHe
rnobanHe HEW3BECHOCTW, MPU YeMy CY K/by4YHMU
eKCTepHW MNoKasaTe/bM OCTaM  Ha MOBOJBHUM
HMBOMMA. 3abenexeHo je ymMepeHO noropluare
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0HOCA AEeBU3HUX Pe3epPBU N KPATKOPOUYHOT CMOJbHOT
Oyra y ogHocy Ha Kpaj 2024. roguHe, ycneg 6naror
CMatberba AEeBU3HMX Pe3epBUn U pacTa KPaTKOPOUYHOr
3a4ykuBara. Yuewhe cnosbHor ayra y 64N 6naro je
CmareHo, ca 58,6% y 2024. Ha 57,6% y 2025. rogmHu.
Hacynpot Tome, yuyewhe KpatkopoyHor gyra y BAMN
nosehaHo je 3a 2,2 n.n., ca 8,5% Ha 10,7%, OOK je
paLmo cnosbHOT Ayra v M3B03a poba 1 ycayra cMarbeH
3a 2,9 n.n. U nopen HaBedeHUX KpeTarba, HUBO
CMOJ/bHOT Ayra y oAHOCYy Ha M3BO3 poba M ycayra
ocTaje 3HayajHo mcnog mehyHapogHo npuxsaheHumx
nparoBa OAPXWMBOCTW, LWTO YyKa3dyje Ha MOBOJbHY
AyropoyHy nosuunjy. Ha Kkpajy 2025. rogmHe o0Baj
pauno wmsHocuo je 107,1%, wTO je 3HATHO uMcnop,
KpuTepujyma Ceetcke baHKe o 220%, v npeacTas/ba
jacaH  WMHAOMKATOP  OAPMKMBOCTM  CepBUCUPAHbA
cnosbHor payra. bpyto pesusHe pesepse HapopgHe
6aHke Cpbuje y npBa yeTnpmn meceua Tekyhe roanHe
cmarbeHe cy 3a 852,0 mua. eBpa M Ha Kpajy anpuna
m3Hocune cy 28,2 maph eBpa, WTO UM gasbe
npeacTaB/ba HUBO M3HAZL pedepeHTHUX BPesHOCTU
cBUX yobuyajeHMX noKasaTe/ba  aALEKBATHOCTM
pesepsu.

Ouekyje ce pga he peduunt Tekyher payyHa y 2026.
roAvHU U3HOCUTKN 5,7 mnppa eBpa, oaHocHo 6,0% BAT.
Y HapegHOj roguHW MNpOjeKTyje ce Heroso
npuBpemeHo cmarbere Ha 4,5% B[l, npe csera
ycnen oaprkaBarba mehyHapogHe wusnoxbe EXPO
2027, Koja 6u Tpebano ga gonpuHece nosehaHom
NPUANBY CTPaHWX TypucTa M pacTy M3BO3a YCAyra,
HAapPOYUTO Yy CEKTOPUMA TYpPWM3Ma, YrocTUTe/bCTBa U
caobpahaja. HakoH Tora, y 2028. roanHK ovekyje ce
ymepeHo noseharwe aeduumTa Tekyher padyHa Ha
52% bBAN, vycnen nocteneHoOr  MwYyesaBakba
npvBpemMeHux Mo3UTUBHUX edeKkaTa MmoBe3aHux ca
nsnoxkbom EXPO. UcTtoBpemeHo, y cpearem pPOKy
OYeKyje ce NoCTeneHn onopaBak eKCTEPHE TPaXKke U
ctabunusaymja ycnosa y mehyHapoLHOj TProBuHM,
wTo 6K Tpebano Aa noapXM Aasbh pacTt pobHor
n3go3a. lpuame no ocHoBy Tekyhux TpaHcdepa
NpojeKTOBaH je Ha NpoceyHo oko 4,8% BIN roanwre
y nepuopay 2027-2029. roanHe, npu yemy he go3Hake
M3  MHOCTPAHCTBA  33a4pXKaTu  yiory  Herose
Haj3Ha4vajHMje KomnoHeHTe. Ca Agpyre cTpaHe, HETO
edpekaT Tekyhux TpaHchepa M NpUMapHOr AOXOTKa
buhe 6naro HeraTMeaH, Npe cBera ycaen nosehaHmx
0/i/IMBa MO OCHOBY UcMiaTa J06UTU U KamaTa npema
MHOCTPAHCTBY, Kao W CMarbera HEeTo npuanea
Tekyhux TpaHcdepa. Mako je oBa KOMMOHEHTa y
npetxogHom nepuody Yy Behoj mepu wumana
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NO3UTUBAH [OOMPUHOC EKCTEePHO] MO3ULMUjU, HEHO
nocteneHo cnabsberbe oOfpakaBa pacT YKynHe
aKymy/nMpaHe Mo3uuuvje no  OCHOBY  CTPaHWUX
OVPEKTHUX uHBecTMuMja w  nosehaHo yuewhe
cepBucCUparba CNoOJ/bHOT GUHaAHCUparba Yy OKBUPY
nnatHor 6wunaHca, wWTo je yobuyajeHa nojaBa vy
eKOHOMMjaMa Koje benexke KOHTUHYMPAH NpuavB
MHBECTULNjA U PACT NPOU3BOAHE aKTUBHOCTU.

CtpyKTtypa Tekyher pauyHa, % AN

MPOJEKLMUIA

0
2024 . 2025 l2026*l 2027 . 2028 l 2029

-5
-10
-15

s Canpo Tekyhux TpaHcpepa HmmE Canpao [OXOTKA

I Ca/70 ycnyra I Canf0 pobHe pasmeHe
e [lebnumT TeKyher padyHa

M3Bop: MuHuctapctBo ¢puHaHcuja, HBC, P3C
* NpoueHa MOUH.

Y CTpYKTYpy OUHAHCUCKOT payyHa M Yy HapegHOM
nepuvoay AOMWHUpPahe NPUANB CTPAHUX AUPEKTHUX
MHBECTMLMN]A, KOju ce npojekTyje Ha oko 3,8% BAMN
roguwise. OBM npunamneun he n fasbe NpeacTaB/baT
jedaH o4 HajcTabuAHMjUx  06AMKA  eKcTepHor
buHaHCUparba, ¢ 063MPOM Ha HUXOBY AyropouHy
npupoay W pPeiiaTMBHO HUXY OCEeT/bMBOCT Ha
KpaTKopoyHe ¢AyKTyaumje Ha  mehyHapogHuMm
OUHAHCU]CKUM TPXKULWTMMA.
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YjegHo, COU he ocTati rnaBHM M3BOP GUHAHCKMpPakba
aedvunta Tekyher padyHa, unme he gonpuHoOCUTH
04yBatby CMOJbHE PAaBHOTENKE U CTaBUIHOCTM NAATHOT
6unaHca.

Deduuut tekyher pauyHa n CAU, % 64N

MPOJEKLUUIA
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2022 2023 2024 2025 2026* 2027 2028 2029
W [Jednuut Tekyher pauyHa, % 64N
W CTpaHe AUpPEKTHe UHBeCTULMje, HeTo, % BAM

M3Bop: HBC n MuHKcTapcTBO dMHaHCHja
* NpouerHa MOUH
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Il. PUCKATHU OKBUP 3A MEPNOA OA 2027. A0 2029. TOAUHE

1. Cpear-0poYHM LUU/beBU PUCKaNHE NOAUTUKE

®uckanHa cTpatermja 3a nepmog 2027-2029. roanHe
3aCHOBaHa je Ha o4yBarkby MaKpoducKanHe
CTabUNHOCTM W  MOCTEMEHOM CMatbery yyewha
jaBHOr ayra, y3 UCTOBPEMEHO O4vyBake MpocTopa 3a
MHBECTMLM]E KOje AoNPUHOCE javyakby NOTEHUMjanHor
pacta npuspeze. CpeghopoyHa GUCKanHa NyTamba
oCTaje ymepeHO MoACTUUAjHa, Mpe cBera paau
noApLlKe MHBECTULMOHOM LIMKAYCY M npunpemama
33 MmaHudectaumjy EXPO 2027, ca naaHMpaHUm
aedvuntom cekTopa Aprkase og 3% BAM po 2027.
roamHe u 2,5% BAM y 2028. un 2029. roguHu. Y
yCnoBUMa cnoxeHujer mehyHapogHOr OKpyKera U
nojayaHe rnobanHe HeM3BeCHOCTW, Npe CBera ycnes,
reonoIMTUYKUX TEH3Mja U HUXOBOr YyTULAja Ha
cBeTcke pUHaHCHjcKe M pobHe TOKOBE, peanunsalmja
oBe nyTatbe 3axTeBahe gopatHy ¢rekcnMbuaHoOCT K
Na*k/bMBO yrnpaB/bakbe jaBHUM PMHaHCHjama. Mnak, un
Yy TaKBMM OKOJIHOCTUMA OYeKyje Cce HacTaBaK
nocTeneHor cMmarena yyewha jaBHor ayra, Koju 6m
80 2029. roanHe tTpebano ga ce cnyctn ucnog 44%
BAM.

MpumeHa duckanHor npasuna o gepuuuty, y
aorosopy ca MMd-om, ognoxeHa je po 2029.
rogMHe Kako 6u ce odyBana notpebHa duckanHa
dnekcmbunHoct y ycnosuma nosehaHe rnobanHe
HEM3BECHOCTM U 3HAYajHUX MHBECTULMOHMX NoTpeba.
NcTtoBpemeHo, nmajyhun y Buay Aa je ayr cektopa
Apxkase ucnog npara og 45% bAMN, nhaHMpaHW HUBOMU
aedvunta n 6e3 dopmasiHe NpUMeHe NpaBuIa ocTajy
y NOTNYHOCTH ycKknaheHu ca HEroBMM
orpaHuyerbmma. lMpema Baxkehem  ¢ucKanHOM
npaBuay, MakKCMMANHO A03BO/bEHU AeDULUT U3HOCK
3% Bl yKONMKO je HWMBO Ayra CeKkTopa AprKase
ucnoa, HaBeAeHor npara, WTO 3Ha4YM Ja ¢y
npojektoBaHn aedvumntn on 2,5% BAM y 2028. u
2029. roguHN  OCeTHO ucnoa, — nponucaHor
MaKkcumyma. Tako nocTaB/beHa ¢UCKanHa nyTaka
obesbehyje poAaTHM MaHeEBapCKM MpocTop 3a
eBeHTYya/IHy peaKkuujy Ha HenpeasuheHe OKONHOCTH,
YK/by4yjyhn cno/bHe MaKpOEeKOHOMCKE U eHepreTcke
LLIOKOBE, Y3 UCTOBPEMEHO OYyBakbe Kpeaubunuteta
dUCKanHe NONUTUKE U CpefHOPOYHE OAPMKMBOCTU
jaBHUX dUHaHCK]a.
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Ha cTpaHu pacxoga, npuoputeT W pJasbe OCTajy
MHBeCcTUUMje ca Hajsehum pa3BojHUM edekTuma y
caobpahajHy M eHepreTcky  MHOPACTPYKTYPY,
OUTUTANHY W 3eNeHy TpaH3uuMjy Y3 OZArOBOPHO
ynpas/barbe Tekyhum pacxoguma. MctoBpemeHo,
npomeHe Ha rnobanHOM eHepPreTCKOM TPXKULWTY MOTy
ycnosutu notpeby 3a popatHom  GUCKaAHOM
dnekcnbunHowhy, yk/byuyjyhu n npuspemeHe mepe
ycMmepeHe Ha ybnaxaBarbe edekata pacTa LeHa
eHepreHaTta Ha gomahuHcTBa 1 nNpuspeay. MNoanTuka
3apaja y jaBHOM CEKTOpYy yCMepaBa Ce MPOnMCaHnm
dUCKaNHUM NpaBMIOM, AOK ce neHsuje ycknahyjy
npema yrepheHoj dopmynu, unme ce obesbehyjy
npeaBuAMBOCT U AYropoyHa CTabUAHOCT NeH3NOHOr
cuctema. CybBeHUMje cy NiaHMpaHe ca TeHAEHUMjOM
NnoCTEeNeHOr CMakberba Ka HMBOY 0f4, oKo 2% BAI, y3
MoryhHOCT npuBpemeHux npunarohasarea y cayyajy
nojayaHUx MNPUTUCAKa Yy EHEepPreTCKOM CEeKTopy.
McTtoBpemeHo, KanuTaaHW pacxoam ocTajy cTabunHu
Ha BWCOKOM HWMBOY, Yy npoceky oko 6,3% BAn
rogvilme.

Ha npuxo4Hoj CTpaHu, MOIMTUKA OCTaje yCMepeHa Ha
Ja/be CMarberbe onopesuBarba paga, NpoLMpere
nopecke 6ase v yHanpehere Hanaate NpMxoaa Kpos
AVTUTann3aumjy U moaepHusaumjy paga Mopecke u
LlapuHcke ynpaBe. WMako wuHdnNaTopHa KpeTarba
KPaTKOPOYHO MOTY MOAPXaTM HOMWMHANHM pacT
MOpeckMx npuxofa, KpeTatba Yy MehyHapogHom
OKPY)Xetby M YCMnopaBakbe EeKOHOMCKE aKTUBHOCTM
MoOjeAMHNX  CMNO/bHOTPrOBUHCKMX MapTHepa Mory
YyTMLATM Ha W3BO3, MHBECTULMjE U CPEeArOPOYHY
AMHaMKRY ByLIeTCKMX Nprxoaa. AKLM3HA NOAUTHKa je
3acHOBaHa Ha PeaoBHOj MHAEKCcaumju, y3 moryhHocT
NpMBPEMEHUX npunarohasarba y cnyyajy
M3paXKeHUjUX LeHOBHMX nopemehaja Ha TPXULWTY
eHepreHara.

Ynpas/batbe U ybnaxkaBarwe UCKANHWUX pPU3KKa
HacTaB/ba Ce Kpo3 MNpUMeHy KOH3epBaTUBHOT
npuctyna bByLeTcKOM MAaHWpaky, OAprKaBakbe
afleKBaTHOT HMBOA QUCKANHUX PEe3epBM U aKTUBHO
ynpas/batbe  jaBHMM  ayrom.  McTtoBpemeHo,
mehyHapoaHO OKpyKerbe W Oasbe KapaKkTepuly
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NnoBULLEHA HEW3BECHOCT M U3paKeHa BONATWUJIHOCT,
npe ceera y norneay KpeTakba LEHa EHepreHara,
rnobanHUX KamaTHWUX cTona W AWHAMWKe CnosbHe
TpaxKte. Y TaKBUM  OKO/MHOCTMMA, UCKanHa
NofMTMKA MOpa 3afpXKaTu  [0BO/baH  CTeneH
bnekcMbuaHocTM M cnocobHOCT npaBoBpemeHor
pearoBatba Ha  MOTEHUMjasHe  LUOKOBe, V3
WUCTOBPEMEHO 0OYyBakbe Kpeaubunuteta ¢uckanHor
OKBMpPA W HacTaBak cnpoBohera CTPYKTYPHUX
pedopmu.
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Y UeNMHM NOCMATPaHO, CPefHOPOYHU UCKANHM
OKBMP W pasbe o06e3behyje paBHOTEXY WU3Mehy
ouvyBatba MaKpopucKanHe CTabuNHOCTU M MoApLUKe
Ja/bem MpuBPeaHOM pa3Bojy, Yak M y YyCNOBMMA
CNIOXKEHUjer U Heu3BeCHUjer rnobanHor OKpyKerba.
KoHTponucann  HuBouM  peduumrta, MoCTeneHo
cMmamberbe yyewha jasHor ayra y BN, BUCOK HMBO
KanuTa/IHUX ynaraka W NpeaBuanBOCT CcouMjanHe
NOJINTUKE OCTajy K/byYHM CTyH6OBM MakpoducKanHe
ctabunHoctn. OuvyBarbe NaHUPaHe MyTarbe jaBHUX
¢vHaHCHja y HapegHom nepuogy 3aBucuhe op,
oTnopHocTM gomahe eKoHomMWje, CMOCOBHOCTM
npaBoBpemeHor npunarohasarba €KOHOMCKe
NOSIMTUKE U OYyBakba MOBOJ/bHOI WMHBECTULLMOHOT U
pa3BojHOr ambujeHTa.
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2. ®ducKanHa Kpetama y 2025. roguHu

Ha kpajy 2025. roanHe Ha HMBOY CEKTOpa Ap’KkaBe
ocTBapeH je duCKanHu geduunt y nsHocy og 252,8
MAPA  AuHapa, ogHocHo 2,4% BAM. MpumapHu
éuckanHm  pgedmumnTt wmsHocmo je 0,8% BAMN.
MponehHom MpojeKkuMjom HaBuLIEe Cy PEBUAMPAHMU
npuxoAuM No OCHOBY AOMPMHOCA, NOpe3a Ha A0X04aK
M aKLM3a, OJHOCHO pacxoAuW 3a 3anoc/ieHe W
couMjanHa paBakba, Y3 WUCTOBPEMEHO CMakbere
npuxoga no ocHosy M/AB, ogHOCHO pacxoaa 3a pobe
M ycayre M KanuTasHuX  pacxoga. Jecerwom
NPOjeKLUMjOM HaBUlLe Cy PEeBUAMPAHW HEMOPECKM
NnpWUXoau, AOMNPUHOCK, aKum3e M nope3 Ha [obwur,
O HOCHO coLMjanHa faBakba, 0CcTanm Tekyhu pacxogm
M pacxogm 3a 3anocneHe, AOK CYy HaHWXKe A0JATHO
pesnanpaHn npmxoam no ocHosy MAB 1 cmareHu
NAQHWPAHW PacxoaM 33 KamaTte, KyrnoBuHy poba u
ycayra M KanuTanHu  pacxoau. PesuampaHom
®uckanHom cTpaternjom 6u1o je npegsuhen gepuunt
oa 3% BAMN (314 mnpa guHapa), Koauvko je buno
npeasvheHo 1 opurMHanHMm byletom u nponehHom
duckanHom cTpatervjom. [lyr cekTopa AgprKase
n3Hocuo je 44,7% BN Ha Kpajy 2025. roanHe, WwWTo je
32 2,2 n.n. Makbe y 04HOCY Ha CTakbe Ha Kpajy 2024.
roauHe (46,9% 6AnN).

BpojHW daKkTopu yTULAAM CYy HA U3IMEHE Y CTPYKTYpH
KaKo npmxoAa, TaKo U pacxoda CeKTopa Apase n Ha
HUXOBE HOMWHA/IHE n3Hoce. Ha ocTBapeme npmxoaa
No3uUTMBHO cy yTuuanu: 6asHu edekat (6oswe
ocTBapere Ha Kpajy 2024. ropuHe), NoOBOJbHUja
KpeTarba Ha TPXUWTY pafa, U3IMEHEe Yy BUCUHWU U
CTPYKTYpPU BaHpegHUX Hernopeckux npuxoda wu cA.
Cnopujn pacT npuvBaTHe NOTPOLWHE Yy OAHOCY Ha
OYeKMBarba HeraTMBHO Ce O4pasno Ha npuxode of
MNAB. Ha nameHe y CTpyKTypmu pacxoga y ogHOCY Ha
OPUTMHANHU MNAH HajBULWE CYy YTULAAM  HUXKKU
KanuTasHX PacxoAu KOju Cy NpaTuaM AWHAMMKY
n3sohera NojeANHMUX KanUTasHUX NPOjeKaTa U HUXKM
pacxoau 3a pobe u ycnyre, y3 Behe pacxoze 3a
3anocneHe n coumjanHa gaBakba.

JaBHM npuxoam cy octBapeHun y usHocy sehem 3a 20
Mmnpg AvHapa (0,2% BAM) y oaHocy Ha M3HOC
NnaaHMpPaH OpUrMHaNHUM BylLieTom. Y ogHocy Ha 2024.
rognHy 3abenexkeH je HOMWHanNHW pact of 7,9%.
Hajsehe oacTynarbe HaBuLe y 04HOCY Ha OPUTMHAJHU
nnaH je 3abenexeHo Kof AOMNpPMHOCA, Mopes3a Ha
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Joxofak rpahaHa u akuusa. Mpuxoau ogp MAB wm
OOHaumje HansaheHM cy y WM3HOCY Makbem of
naaHuWpaHor Oyuetom. JonpuvHOCM W Nope3 Ha
Aoxoaak rpahaHa cy ykynHo Behu y o4HOCY Ha niaH 3a
0,6% bAMN, Hajsehum genom ycnen noBOJbHUjED
KpeTarba 3apaja 1 3anoceHoCTU Y OA4HOCY Ha NoYeTHe
npetnoctaBke. ope3 Ha [06GUT nNpaBHMX AuuUa je
OCTBapPEH Y U3HOCY BMLIEeM oA naaHmnpaHor 3a oko 0,1%
BI1, c 0631pom Ha TO LWITO je nocieaunLLa NpPeBacxoLHO
BULUEr U3BpLUEHA [a Y TPEHYTKY NaaHMparba byleta
HUCy 6UAM  OOCTYMHM  KOHAYyHM  nojaumM o
npoduTabuUNHOCTU nNpuBpese, Ma Cy OBM MNPUXOAM
NJaHMpPaHU KoH3epBaTMBHO. [puxoauM opf akumsa
npemalumnun cy nnad 3a 0,2% BAMN, wrto je Hajsehum
Oenom nocneguua BULLMX MPUXO4a OfF, aKkuM3a Ha
HadTHe aepuBaTe M ayBaH. Hemopecku npuxogmn cy
Buwu 3a 0,1% BN y ogHocy Ha naaH, y Hajsehoj mepu
ycnen pacrta npuxo4a oA KamaTa Ha OpoYeHa cpeacTBa
M NpuUxoAa og, HakHaAa 3a Kopuwherse jaBHMX gobapa.
Mpuxogn no ocHosy [MAB cy ocTtBapeHwW y uU3HOCY
HUXEM Of, OPUIMHANHO niaHupaHor 3a 0,6% BAN.
OCHOBHM pa3/1031 33 OBO OACTYMNake Y 0AHOCY Ha NaaH
ofHOCe ce Ha cnabuje ocTBaperse npuxoda oa MNAB y
nocnegkem Keaptany 2024. rogvMHe, Kao M Ha
HacTaBaK oBor TpeHga Tokom 2025. roguHe. Pact
npuBaTHe MOTPOLIHE TOKOM MOCMaTpaHor nepuoaa
HUWje y MNOTAYHOCTM NPATUO AMHAMMKY PeasiHOr pacTa
PacnoNoXMBOr AOXOTKA CTaHOBHULITBA. KpeTarba cy,
Tokom 2025. roguHe, 6una ynpaBo CynpoTHa,
NoTPOLUHbA je 3a0CTajana 3a JOXOTKOM, LUTO yKasyje Ha
noeehaHn onpes pgomahuHcTaBa W ofnararbe
noTpoLUH-€e Yy YCIOBMMA MojayaHe HeU3BECHOCTY.

JaBHM pacxoam U3BPLLEHM CY Y U3HOCY HUXKeMm 3a 41,2
MApA auHapa (0,4% BAMN) y ogHOCY Ha OPUIMHANHK
nnaaH. HoMuWHanHM pacT y oAHOCY Ha NPeTXoaHy
roanHy msHocu 9%. Hajsehe opactynarbe HaBuwe y
OflHOCY Ha MJaH je OCTBApeHO KOJ, COoLMja/HUX
[aBarba, pacxoa 3a 3anocieHe v cybseHUMja, AOK je
KoA, pacxosa 3a pobe 1 ycayre U KanuTasaHUX pacxosa
ocTBapeHo Hajsehe oacTynarbe HaHWKe. Pacxoam 3a
COLMjanHy 3alWTUTY NPemaLLmam cy naaH 3a oko 0,4%
BAMN, wTo je nocneauua je npeBacxogHO BULIEr
m3spwera Tokom 2024. roguHe, a Taj TpeHn je
HacTaB/beH My 2025. rognHun. Pacxoam 3a 3anocneHe
npemawunn cy nnaH 3a oko 0,2% BAMN ycnep,
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BaHpeaHor  nosehara  3apafa Yy  CekTopy
obpa3oBatba, Koje je peasn3oBaHoO y ABa HaBpaTa —
Yy MapTy M OKTOOpPY, Kao U y CEKTOpY 34paBCTBa Y
OKTObpYy 2025. roguHe. Pacxoam 3a 3anocsieHe vy
2025. roguHu usHocuam cy 9,9% BAMN. NocebHUm
dUCKaNHUM NpaBuAMMa Koja BaXke of, jaHyapa 2023.
rogvHe oOrpaHWyYeHo je ydewhe nnata cektopa
apase y BAMN u peduHucaHa cy npasuna
WMHAEKCMpPatba NeH3unja 3aBUCHO 04, buxoBor yyewha
y BAMN. Pacxogu 3a pobe u ycnyre HUXKM cy of,
naaHuMpaHux 3a oko 0,5% BN, Hajsehum genom vy
penybiMykom byuery. Peanusauuja jaBHUX
mHBectmumja y 2025. rogmnnu je nsHocmna 6,9% b6AMN n
HUXKa je y 04HOCY Ha opurnMHanHm naax 3a 0,4% bAI,
lWITO je YC/NOB/bEHO  Apyraynmjom  AUHAMUKOM
peanusauuje nojeAnHnx MHOPACTPYKTYPHUX
npojeKkarta y 04HOCY Ha UHULMjAHO NAAHUPAHY.
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3. Tekyha ¢uckanHa Kpetarba u usrneam 3a 2026. roguHy

duckanHm oksup 3a 2026. roguHy nnaHUpaH je
onpesHo, umajyhu y  BuMAY  KOHTUHYWMpaHy
HEW3BECHOCT, Kako Ha Jgomahem, Tako M Ha
mefhyHapogHom nnaHy. Ha Taj HaumH obesbeheH je
afeKBaTaH npoctop y OyueTy 3a MHTepBeHUWje Y
CNyyajy HEeMnoBO/bHUX KpeTarba. [lofaTHy HeraTMBHY
OKOJIHOCT NpeAcTaB/ba aKTUBMpParbe OMepaTUBHUX
CaHKumMja KomnaHuju HWC, ycnepn dyera je pag
paduHepuje 61O y NOTNYHOCTU OBYCTaB/bEH Kpajem
npeTxogHe n TOKOm npBux meceun 2026. roguHe.
MnaK, MakpoeKoHOMCKe npojekumje npeasuhane cy
ymepeHo ybp3ate npuspesHe akTUBHOCTU Yy OAHOCY
Ha 2025. roguHy, Koje je, nsmehy ocrtanor, Tpebano
03 NOACTAaKHE peasiHU PacT IMYHe NOTPOLLHE HAKOH
HeWwTo cnabujux Kpetarba Yy MPETXOAHO] TOAUHM.
Mako cy peanHu uU3HOCM nNeH3Wja, 3apafja W
pacnosoXmMBOr [OXOTKA Y MPETXOAHO] TFOAUHM
6enexmnm conmaaH pact, 3axsasbyjyhu noBo/bHUM
KpeTatbMma Ha TPXKUWTY paja, AMHAMUKa pacTa
npuBaTHe MOTPOLWHE OCTasa je ymepeHa. Takas
pes3yntat ce npe CBera MOXe npunucaTm
n3paxkeHnjem onpesy gomahuHCcTaBa W opnararby
noTpowre y ycnosuma nosehaHe eKOHOMCKe W
OPYLITBEHE HEN3BECHOCTY.

Mepe ycBojeHe Kpajem 2025. rogmHe 3Ha4ajHO cy
yTuuane Ha byueTtcku nnax 3a 2026. roguHy. MNeH3uje
Cy, Y CKNlagy ca 3aKOHCKOM popMyiom, ycknaheHe 3a
12,2%. Pagu ouyBatba peanHe KynosHe Mohu
CTAaHOBHMLWITBA, MMHUMA/NHA 3apaZa No pagHOM caTty
nosehaHa je y ABa HaBpaTa, yKynHo 3a 20,4%, [OK je
HeonopesuBuM pfgeo 3apage ysBehaH 3a wucTH
NPOLLeHTYaNHN U3HOC. Y cKnagy ¢ Tum, npeasuheHo
je ma he ontepehere npouereHe NPOCEYHE HETO
3apage y 2026. roanHu nsHocutn 59,7%. Ouekyje ce
[a 0Baj ceT Mepa, y3 Aa/bM pacT 3apaja y jaBHOM
CEKTOpPY, AOMNPUHECEe jayakby AUYHE MNOTPOLHE U,
nocpesHo, pacTy MOPecKMx npuxoaa MO OCHOBY
notpowre. Takohe, npeasuheH je pacT npuxona oz
onopesuBaka paga, Umajyhu y Buay fa ce, ynpKoc
MarbeM nopeckom onTepeherby, ouekyje peanaH pact
3apaga y NpuBaTHOM CEKTOpy. 3Ha4yajHa cpeacTBa 3a
jaBHe wuHBecTMUMje ycMepeHa Cy Ha Jasbe
yHanpeherwe WHOPACTPYKType, WTO je, nopes
ouyyBatba MOBO/bHOr ambujeHTa 3a peanusauujy
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NpuBaTHWUX WHBECTMUMja, Tpebano nAa npowmnpu
OCHOBY 3a Aa/bW NMPUBPEAHM PACT.

Ocum yBeharba HeonopesmBor LEeH3yca U pegoBHOr
ycKknahuBara M3HOCA aKkum3a, y 2026. rogMHu HUcy
6une nnaHnpaHe Behe n3meHe y NOpeckoj NOANTULM.
HakoH npuspemeHor yMarbera aKuM3Hor
onTtepehera Tokom 2022. u 2023. roanHe, akuM3Ha
noantMKa je Tokom 2024. roguHe BpaheHa vy
perynapHe okBupe, AOK je novyeTkom 2025. rognHe
M3BPLUEHO PELOBHO 3aKOHCKO ycKnahumBarbe aKkLm3a.
Mako cy oBa npunarohaBawa  AEAMMUYHO
HaJOKHaAuNa epo3njy peanHe BPeaHOCTU aKLUM3a,
HUXOB HUBO je U gasbe oKO 13% HUXKM y 0AHOCY Ha
HMBO Koju 6M 6BMO  [OCTUTHYT  PEnoBHOM
MHAEKCALMjOM TOKOM MpeTxoaHor nepuoga. Tokom
2024. rognHe yBeaeHa je pedaKkumja gena akumsa 3a
MOTOPHO FOPMBO HaMeHEHO NOJ/LONPUBPEAM, KOja ce
HacTass/ba u y 2025. roamHu, ook cy y 2025. rogmnHum
nosehaHun u3Hocu pedakumje 3a ropuBo Koje ce
KOpUCTM Yy TpaHcrnopTHe cBpxe. WcToBpemeHo,
M3MeHama ogrosapajyhux nponuca npeumsmpanm cy
yCN0BW NMOJ, KOjUMa ce 0BO NPaBo OCTBapyje, Kako bu
ce cmamwuna moryhHoct  3n0ynoTpeba  0BMX
onakwuua.

Mouetak 2026. roamHe KapaKTepuwe nocTeneHo
ybp3atbe EKOHOMCKE aKTUBHOCTM, MPU YEMY je HAKOH
HewTo cnabujux Kpetarba y jaHyapy M ymepeHor
nobosblakba y pebpyapy, cHaxKHO ybp3are y mapTy
3HAYajHO MNOMNPaBWIO YKYMHY CAMKY MNPUBPELHUX
KpeTatba y npBOM KBapTany. [lpema npsum
npoueHama, peanHu pact BAMN y osom nepuoay
n3Hocumo je 3%. Ca npom3BoAHe CTpaHe, pPacT je npe
csera 610 BoOhEH YCNYXXHMM CEKTOpPOM, OOK je ca
pacxofiHe CTpaHe K/by4HWM [ONPUHOC MOTEKao Of,
pacta npueaTHe NOTpoLWHe. PacT noTpowme 6uo je
pe3yntaT nosehaktba PacnosioKMBOr [OXOTKA MU
yMepeHOr onopaBKa MOTPOLUAYKOr  MNOBepeksa.
NcToBpemeHO, peanHu pacT M3BO3a CONMAHO je
npemawmno pact yBO3a, WTO je [AOMNpUHeno
NO3UTMBHOM AOMPMHOCY HETO U3BO3a NPUBPELHOM
pacTy.

Y oBom nepuoay, Ha gomahem n mehyHapoaHom
eHepreTcKo-eKOHOMCKOM MJIaHy, U34Bojuna cy ce fBa
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porahaja ca cynpoTHMM, anu U3PasUTO 3HAYaAjHUM
edpekTma. Kpajem jaHyapa cycneHgoBaHe cy
onepatMBHe CaHKLUMje npema HapTHOj KOMMAHWjM
HWUC, HakoH OTnoYMkbatba Nperosopa O MNPOMEHU
BNIACHMYKE  CTPYKType, YMMe Cy  CTBOPEHMU
npeaycnoBu 32 MOHOBHO MOKpeTakbe NPou3BOAH:Ee
HaTHUX AepvBarTa. Mopep, HenocpegHor
€KOHOMCKOI 3Ha4aja, 0Baj gorahaj MMao je BakHe
UMNAWKaLMje W No eHepreTcky cTabunHocTt w
6e3beagHocT 3emsbe. HacynpoT Tome, Kpajem
¢debpyapa noyeo je opyrKaHW CyKob Ha bavckom
MCTOKY, KOjU je l0BEO [0 CHAXHOT pacTa LleHa cupoBe
HadTe, o npeko 50%, Kao M [0 W3PaAKEHUX
nopemehaja y cHabaesary. lMocneamue oBOr LIOKA
npesa3unnase camo KpeTakbe LieHa eHepreHarTa, jep cy
[ofaTHo nojavane rnobanHy €KOHOMCKY
Hen3BeCHOCT, UHPNATOPHE PU3MKe U 3abPUHYTOCT Y
norneay ctabunHoctm mehyHapoOAHUX eHepreTcKux
TOKOBA.

HaBegeHu pgorahajy Mmanm cy K/byyaH yTuuaj Ha
MaKPOEKOHOMCKA M ¢UCKasHa KpeTakba Yy MPBOM
KBapTasy, anun kUXoB 3HA4aj HMje orpaHMYeH CaMmo Ha
Taj nepuoa. OHK he y 3HauajHOj mepu yTMLATU U Ha
€KOHOMCKe m3rnege Ao Kpaja 2026. rogmHe. CxogHo
TOMe, U3MeHe GUCKaNHOT OKBMPA Y OBOM JOKYMEHTY
npeBacxoaHo cy onpepe/beHe HaBeAeHUM
dakTopMma, anm  u  notpebom 33 ONpesHUMm
naaHMparem y ycnosmma nosehaHe HEM3BECHOCTM.

Y uwmwpy ybnaxaearba NpeKkomepHor  pacta
MasionpoAajHuX LeHa HapTHUX AepuBaTa, ApKaBga je
Kpajem npBOr KBapTana pearoBasa CMakberem
BUCUHE aKLM3a Ha gepwusaTte y pacnoHy oa 20% no
25%. Mepa cmarberba akumsa 3a 20% je n gasbe Ha
CHa3u, [IOK Ce HEHO Tpajarbe Yy OBOM TPEHYTKY He
MOXe noysgaHo npeasuaeTv, wumajyhu y suagy
HeM3BeCHOCT Yy norneny Tpajatba nopemehaja Ha
MehyHapoAHOM TPXMULWITY eHepreHata, anuM MU
notpeby oyyBama naaHupaHor ¢durcKanHor
pe3synTata. Ynopeao € TUM, Ha TPXKULUTE je niacupaH
[eo pesepBuM HapTHMX [JepuBaTta, Kako 6u ce
obesbeanno HecmeTaHo cHabaeBarbe M OrpaHUYMIn
[0[ATHU NPUTUCLM Ha omahe TpXULTe.

OctBapetbe BehuHe NPUXOAHUX KaTeropuja y npsom
KBapTany 6enexu conmfaaH pact M npemauyje
OYEeKMBaHY AMHAMUKY, M3y3eB NPUXOAa 04 LapuHa u,
OYEKMBAHO, aKUM3a Ha HapTHe gepusate. Cnopujn
pacT yBO3a OJ, OYEKMBAHOI YTWULAO je Ha cnabujy

46

HanaaTy yBO3HUX AaxbwuHa, ykbydyjyhu v NAB 13
yBO3a, AO0K ce yKynaH /B KpeTao ymepeHO M3HaL
OYeKkMBarba, Yy CKAady Cca KpeTakbem npwuBaTHe
noTpowtbe. [ope3n Ha [oxodak U coumjanHu
JonpuHocK benexke pacT y CKaagdy ca o4ekMBakbMma
3a 0Baj nepuoa, AOK Hannata nopesa Ha pobut
3HaTHO npemallyje nnaHWpaHe BpeaHocTn. Kopg
HenopeckMx npuxopa, CoOAMAaH pact benexe
pefoBHM 061MLM OBe rpyne npuxoaa.

YNpKOC HaBeAeHWMM  MO3UTUBHUM  KpeTambuma,
npuxogHa ctpaHa dpucKanHor okempa 3a 2026. rogmHy
HE3HATHO je peBMAMpaHa HaHuXKe, 3a 5,7 mapg
AuHapa. MpunMkom pesunsmnje npuMereH je NnpuHumn
ONpesHoCTW, MNa Cy CHUXKEHe MpoLueHe OHWUX
NPUXo4HMX O6/MKa KO KOjUX je M3BEecCHa HUKa
peanunsaumja, 4OK Cy NpoLeHe NPUXOLHUX KaTeropuja
Koje TpeHyTHO benexe Hannaty U3Haj OYeKMBaha
3agpXKaHe Ha npBOOGUTHO NNAHMPAHOM  HUBOY.
MocebHy HamomeHy 3axTeBa pPeBM3Mja MPUXOLa OA,
couMja/lHUX JONPUHOCA, YMja je npoueHa nosehaHa.
OBo noseharbe 0gHOCK Ce Ha ynaaTy A0NPUHOCA Of,
cTpaHe byueta Penyb/svKe nMo OCHOBY OCTBAapeHMUX
Nopeckux onakwuua. Umajyhm y sBuay ga ce uctu
M3HOC EeBUAEHTMPA M Ha pPacXoAHO] CTpaHuM, OBa
onepauuja je PUCKaNHO HeyTpasHa.

C apyre cTpaHe, npoLeHa HEMopPeckux Npuxoaa je
nosehaHa, byayhu aa je pey o npuxogmma Koju cy y
KpPaTKOM pOKy Matbe oceT/bMBM Ha Tekyha
MaKpOEeKOHOMCKa KpeTatba, 360r yera je pusmk og,
3HaYajHWjer oAcCTymarba HUXOBE HamniaTe HaHUKe
OLletbEH KAo OrpaHuyeH. Henopecku npuxogm cy y
0/HOCY Ha NpeTxoaHy Npojekumjy nosehaHu u ycnes
npomeHa y JAMHAaMMLUM W O4YEKMBaAtbMMa ynnate
nojeaMHUX BaHPeAHUX HEMOPECKMX NPUXOAa.

Mpn HapegHOj peBU3KUjM  MpUXOAHE  CTpaHe
ducKanHor OKBMpPa MOry ce CTBOPUTM YC/OBM 3a
nosehakrbe NpoueHa NojeaMHUX KaTeropmja npuxoaa,
uMajyhu y Buay aa he Taga 6uTM pacnonoxkusm
nogauuM O peanusaumju y [yKem BPEMEHCKOM
nepuoagy, Kao M noys3gaHuja OueHa OAPMKMBOCTU
Tekyhux TpeHaoBa. WcTtoBpemeHo, 6uhe moryhe
npeuusHuje carnegatm u notpeby 3a HacTaBKOM
npvmeHe mepa y o61acTv akLM3He NONUTUKE.

Ha pacxofHoj cTpaHu, OCMM MOMEHYTUX UcnaaTta no
OCHOBY NOPECKMX ONaKLLKLA, YKYNaH HUBO pacxoaa je
Takohe He3HaTHO peBMAMpPaH HaHUXKe, 3a 5,7 mapa
AVHapa, y3 oapeheHe U3meHe y CTPYKTYpHU, Npe ceera
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Y UW/by O4YyBatba MAaHMpaHor GUCKanHor pesynTaTta.
Kopekunja je wu3BplIeHa npe cBera Ha CTpaHu
KanuTasIHUX pacxoaa, umajyhuy Buay aa cy nojeamHe
obaBese M3MMpeHe YyHanpes, KpajemM MnpeTxoaHe
roguHe.

PesuanpaHu ¢uckanHm okeup 3a 2026. roauHy
npeasvha HenpomereH HUBO dUCKanHor aedunumnta

y u3Hocy oz 337 muamjapam amHapa, ogHocHO 3%
BAM. Yuewhe jasHor ayra y BAMN Ha Kpajy roanHe
npojekTtyje ce Ha 44,7%. AHanusa CTPYKTypHOT
ducKanHor pesynTtata nokasyje ga ce oko 1% bAM y
2026. rogMHM O4HOCK Ha je4HOKPATHE N NpuBpeMeHe
edeKTe, KaKo Ha MPUXOLHOj, TaKO M Ha PACXOLHOj
CTpaHu bylleTa, WTO A0AATHO NOTBphHYje NpuBpeMeH!
KapaKTep OACTyNaka 04, AYyropoYyHMX NyTarba.

Tabena 7. NMpuxoam, pacxoau 1 pesyaTart cekTopa gp:kase y 2026. roanHu, y MApa AvMHapa

npoueHa maj

Pas3inka HoBa

2026 HoBa

Byyer 2026* 2026 npoueHa /6yyer % npomera np. % bA4MN

JABHU NMPUXoOaN 4.534,5 4.528,8 -5,7 -0,1 40,9
Tekyhu npuxoam 4.500,7 4.495,0 -5,7 -0,1 40,6
Mopeckun npuxoam 4.041,3 4.031,0 -10,4 -0,3 36,4
Mopes Ha goxoaak rpahaHa 465,0 465,0 0,0 0,0 4,2
Mopes Ha AO6UT NpaBHUX AnLA 299,0 299,0 0,0 0,0 2,7
nas 1.084,0 1.084,0 0,0 0,0 9,8
AKumse 453,3 431,3 -22,0 -4,9 3,9
LapuHe 99,9 95,5 -4,4 -4,4 0,9
OcTanu Nopeckun npuxoam 130,8 130,8 0,0 0,0 1,2
[LlonpuHock 1.509,4 1.525,4 16,0 1,1 13,8
Henopecku npmxoam 459,4 464,1 4,7 1,0 4,2
[JoHauuje 33,8 33,8 0,0 0,0 0,3
JABHU PACXO4M 4.871,4 4.865,8 -5,7 -0,1 44,0
Tekyhu pacxogm 4.098,9 4.112,8 13,9 0,3 37,2
Pacxogu 3a 3anocneHe 1.128,5 1.128,5 0,0 0,0 10,2
KynosuHa po6e 1 ycnyra 846,2 846,2 0,0 0,0 7,6
OTnnaTta KamaTa 215,0 214,6 -0,4 -0,2 1,9
Cy6BeHupmje 242,8 242,8 0,0 0,0 2,2
CouujanHa nomoh v TpaHchepm 1.537,9 1.539,9 2,0 0,1 13,9
00 yezqa neHsuje 1.172,7 1.172,7 0,0 0,0 10,6
Octanu Tekyhu pacxoam 128,5 140,8 12,3 9,5 1,3
KanuTanHu pacxoam 737,4 717,9 -19,5 -2,6 6,5
HeTo 6yueTcke nosajmuue 11,5 11,5 0,0 0,0 0,1
AKTUBUpaHe rapaHumje 23,7 23,7 0,0 0,0 0,2
Pesyntat -337,0 -337,0 0,0 -3,0
Pesyntaty % BAMN* -3,0 -3,0 0,0

M3Bop: MuHucTapcTBO puHaHCH]a
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®duUcKaNnHU pe3ynTaT CEKTOpa AprKaBe y nepuoay o,
2015. po 2026. roguHe, % 64N

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a

®akTopM KOju Cy yTULANM Ha peBu3ujy BUCUHE U
CTPYKTYpe npuxoga obyxsarTajy:
® oCTBaperbe NpmMxoaa Ha Kpajy 2025. rogmHe (6asHu
edekKart), Kao 1 KpeTarbe HansiaTe y nepuoay jaHyap—
MapT, OoAHOCHO anpwun 2026. roanHe 3a byeTcke
npuxoae;

® MPOMeHe y NOAUTULM CTOMA aKUM3a Ha AepusaTte
HadTe;

® HWXM 0BbMM YyBO3a Yy OLHOCY Ha OYEKUBAHA;
® W3MEHe Yy BWUCWHU U CTPYKTYPU pPEenoBHUX W
BaHpPeAHUX HENOPECKUX NpMxoaa.

Mako ce yobuyajeHo 6os/be ocTBapere Hamnaate Ha
Kpajy NpeTxofgHe roavHe AeNMMUYHO MNPEeHOCU Ha
nosehatbe npoueHa y Tekyhoj roauHu, y 0BOj
PEeBU3MNjM TaKaB MPUCTYN MPUMEHEH j€ UCK/bYYMBO
KOL aKuuM3a Ha [AyBaHCKe npowussoge. Kpertarbe
Hanjate Kog OoBe KaTeropuje MpuxoAa OLeHEeHO je
Kao [0BO/bHO MOY34aHO 3a KOpekuujy npoueHe
HaBuMlWe, [OOK KOA OCTaNuX NPUXOAHUX 06/MKa
NoBOJbHMja HamM/aTa ca Kpaja NpeTxoHe roauHe Huje
npeHeTa Ha BuLIe nNpoueHe 3a Tekyhy roguHy. Osakas
NPUCTYN y CKAaAy je ca MPUHUMMOM OMpPe3HOCTU U
nosehaHom HeussecHowhy y norieay oApXKMBOCTU
NO3UTUBHUX KpeTakba.

MpojeKkumje npuxoda of mnopesa Ha 3apaje U
JonpvHoca 3a o06aBe3HO COUMjafHO oOcurypake
HauyeNHO cy 3aAprKaHe Ha NPBOBWTHO MAAHMPAHOM
HMBOY, C 063MPOM Ha TO Aa AOCafallba KpeTarba

48

3apaZia M 3anoC/IeHOCTU He yKasyjy Ha notpeby 3a
3HavajHUjom Kopekumjom. Hannata oBmx npmxoaa y
NpPBOM KBapTaJly KpeTasa ce Yy CKaagy ca
O4YeKMBarbMMa, Y3 peflaTMBHO CTabuHa KpeTaka Ha
TPXKUWTY paga. MNosutneaH 6a3Hn edekaT, O4HOCHO
6o/be M3BplIEHE 0f, O4YEeKMBaHOr Ha Kpajy 2025.
roguHe, Haju3paxkeHuju je ynpaso Kog OBe rpyne
npuxoga. Mnak, ycnen nosehaHe HewsBecHoCTH Y
norneay 6yayhux Kpetakba Ha TPKULWTY pasa, y OBOM
TPEHYTKY 3aJp*KaHa je NnpBobUTHa NpojeKumja.

M3y3eTak npeacTaB/bajy NPUXoAM Of, COLMjaNHUX
[OMpUHOCA 3@ MEeH3WUjCKO ocurypakbe, 4uja je
npoueHa nosehaHa No ocHoBy yniaTe AONPUHOCA OZ,
cTpaHe Oyueta Penybauke 3a ocTBapeHe nopecke
onakwuye. Kako ce UCTM M3HOC eBUAEHTUPA U Ha
pacxoAHOj CTPaHW, OBa KOPEKUMja Hema yTuuaj Ha
naaHuMpaHn ouckanHu pesyntat. Octanu npuxonm
KOju npunagajy Kateropuju nopesa Ha [0OX04aK
rpahaHa, Kao LITO Cy Nopesn Ha AMBUAEHE, MpUXoLe
O/, KanuTana, 3akyna v roauilbn nopes Ha AoxoaakK
rpahaHa, HUcy peBuanpanHu, byayhu aa ce yrnasHom
Kpehy y cknagy ca oyekuBarmma, anu u 36or Tora
WTO ce Hajsehu Aeo NpuMxoaa NO OCHOBY rOAWLLHER
nopesa Ha foxoAak rpahaHa ocTBapyje Kpajem apyror
KBapTana.

MpoueHa npuxoda of nopes3a Ha A06OUT MpaBHMX
nnua y oBoj ¢a3m HUje MerbaHa, MaKo je HansaTa y
npBOM KBapTany 6una usHag ouyekmMBaHe AMHAMUKeE.
Kog oBor npuxogHor ob6ivka yobuuajeHo je ga ce
3HaYajHUje KopeKLMje NpoLeHe BpLUe TEK HAaKOH LWITO
nocTaHy OOCTYNHU nogauu o] YKYMHOj
npopuUTabUNHOCTM NpuBpese y NPETXOLHO] FroANHM,
OAHOCHO HaKOH ynnaTa MO KOHayHOM ob6payyHy
nopesa Ha 4obut. 36or Tora he eBeHTyasiHa peBusnja
0BUX MPUX0Aa YCNeauTu y HapeLHOM nepuoay, Kaga
byne nocTojana noysgaHuWja OCHOBAa 3a HOBY
npoueHy.

MpoueHa npuxoga og MNOB Huje pesuaupaHa y
ofHOCY Ha npBOOWUTHM nnaH. KpeTake NnYHe
NnoTpoLWHEe y NMPBOM KBapTa/ly yKasyje Ha convAaH
ornopasak y 04HOCY Ha NpeTxoAHun nepuog. U nopep,
Tora WTO Aocajallhba HamslaTa yKasyje Ha moryhHocT
NOBOJbHUjEr OCTBapera, 3aJprKaHa je OpUrMHanHa
npoueHa. OBakaB NpuUcTyn oapaxkasa notpeby aa ce
NO3UTUBHA KpeTatba NOTBPAE Y AYy*KEM BPEMEHCKOM
nepuoay, umajyhu y suay aa he octeaperbe npmxoaa
on MAB y HacTaBKy roanHe NpeBacxXOAHO 3aBUCUTU
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O KpeTakba YKYNnHe NOoTpOoLWH€e CTaHOBHULLTBA, Kao U
0J, CTeneHa HEeM3BECHOCTM KOju MOXKe yTMLATW Ha
npedepeHuUmje U NoHalakwe NoTpoLLaya.

Mpuxoaun of LapuHa PeEBUANPAHU CY HaHMXKe ycnes,
cnabuvjer KpeTakba yBO3a Of, OYEKMBAHOr Yy MPBOM
KBapTasny. Kako ce oBaj NpMXoaHN 06NK ANPEKTHO
oCNnaka Ha AOMHAMMKY W CTPYKTYpy YBO3a,
Jocajallhba peanunsalumja ykasana je Ha notpeby 3a
KOPEKLMjoOM NpoLeHe HaHMKe.

MpoueHa NpuxoAa o4, aKLM3a KOPUroBaHa je y ckiagy
Ca [0CafalWmbWM KpeTaktbem Hannate v epektuma
mMepa y o0b6nactm akuusHe noauTuKe. Hajsehu
HeraTMBaH yTuLAj O4HOCK Ce Ha aKLM3e Ha aepuBaTe
HadTe, ycnen NpUMeEHe CMakbeHMX M3HOCA aKUM3a
pagu ybnaxkaBarba pacta KpajitbMx LeHa HaQTHMUX
aepusata. C 063Mpom Ha To fa Tpajatbe oBe mepe
3aBUCK Of, KpeTarba Ha MehyHapoAHOM TPMKULITY
HadTe M npoueHe HEeHUX ¢GUcKanHUx edekara,
npuMxoau MO OBOM OCHOBY OCTajy jedaH of
3HaYajHMjUX M3BOPa HEU3BECHOCTM Yy HaCTaBKy
roguHe. HacynpoT Tome, KoA aKuM3a Ha AyBaHCKe
npov3BoL4e W3BPLIEHA je Kopekuuja Hasule,
uMajyhu y BMay Aocajaltbe KpeTarbe Hannate w
3HayajaH 6a3HM edeKaT, Koju Ccy OLEeHEeHW Kao
[0BOJ/bHO CTabuaHa OcHOBaA 3a nNosehatbe NpoLeHe.

MpoueHa HenopecKkux Npuxoaa nosehaHa je y ogHocy
Ha NPBOBUTHU NAaH. 3a pa3anKy og BehnHe Nopeckunx
npuxoza, oBa KaTeropuja npuxoda y KPAaTKOM POKY
Make je HermocpegHO  yc/ioB/beHa  Tekyhum
MaKPOEKOHOMCKMM KpeTakbuma.

Y pepoBHe Henopecke npuxoge Yyb6pajajy ce
pas3/inynTe BPCTE TaKCM, HaKHaZa, YKbyyyjyhu wu
npuxoae oOf, MNyTapuHa, HOBYaHe KasHe, Npuxoau
opraHa v opraHu3aumja, Kao v Apyrv Npuxoam Koju ce
KapakTepuwy CcTabuiHUM TOKOBMMA WM YyCTa/bEHOM
AVHAMUKOM Hansiate TOKOM roAauHe, y3 yobuuajeHe
ce30HcKe ocumnaumje. NMosehake npojekumje y oBom
cermeHTy y Hajsehoj mepu npowusnasm m3 pacta
npuxofa of, HakHaja 3a Kopuwhere jaBHMX gobapa
M COMCTBEHWX NPWUX0AA WHAMPEKTHUX OYyLIEeTCKUX
KOPWUCHMKa.

Ca apyre cTpaHe, BaHpegHe Heropecke npuxoae
yuHe ynnate 4obuTK jasHux npeayseha u areHuuja,
avBuaeHae byueTa, NpUXoAM MO OCHOBY HannaTe
noTpaxkmearba AreHuuje 3a ocuryparbe AenosuTa,
npemuja o4 eMUTOBaka XapTuja o4 BPeAHOCTU, Kao
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W OpyrM  BaHpeaHW npuxoau. Y OKBUpPY oOBe
KaTeropmje pesBuMAMpaHa je HaHMXKe npoueHa
npuxoAa o4, KamaTta, Ha OCHOBY TPEHYTHE ANHAMUKE
FbMXOBe Hannarte.

Y OKBMpPY KOHTUHYMpaHWUX Hamopa yCMepeHux Ka
yHanpehewy KBa/uTeTa W TPAHCMAPEHTHOCTM
CTaTUCTMKE jaBHUX PMHaHCKja, Tokom 2026. roanHe
HAaCTaB/bEHO je  MpolWupuBarbe  CTaTUCTUYKOT
obyxBaTa CeKTopa AprKaBe YK/byyMBarbeM yCTaHOBA
BUCOKOr M  Buwer obpasoBarba Yy cCUCTEM
M3BellTaBaka, Ca CBMM M3BOpMMA GUHAHCUPaHsa.
OBaj Kopak npeacTaB/ba HaCTaBaK Mpoueca Koju je y
npeTxogqHOM nepuogy 0b6yxBaTMO 34paBCTBEHE
yCTaHOBE, OCHOBHE M CpeAtbe LIKOo/Ae, Kao U Aeo
BAHOYLIETCKMX  KOPWUCHUKA,  YKbydyjyhu  jaBHe
areHumje, Hay4yHe MHCTUTYTE U CPOSHE UHCTUTYLM]e.

OBaKBO NOCTYNHO NpoLLIMpUBatbe 0b6yxBaTa, y cKaagy
ca MehyHapoAHMM CTAaTUCTUYKMM CTaHZAPAMMA,
omoryhasa noTnyHWju yBUA Y PUHAHCHjCKE TOKOBE
YHyTap ceKTopa OpKaBe " npeuyusHuje
eBMAEHTUpPare npuxoda M  pacxoga npema
oarosapajyhum ekoHomckuMm Knacudukaumjama. Ha
Taj HayuH, NojeAMHE KaTeropuje jaBHe MNOTPOLHEe
NpUKasyjy ce Ha Nosuumjama Ha Kojuma Ccy CTBApHO
peannsoBaHe, WTO JAOMPUHOCKM  TayHujemM U
TPaHCMApeHTHUjeM NpuKaly GUCKAHE CTaTUCTUKE.

Mako je yK/byumBarbe YyCTaHOBa BMCOKOT WM BuLIer
obpasoBakba NPBO6UTHO HGUNO NnaHMpaHo 3a 2025.
rogvHy, peasavsauuja oBor npoueca NnomepeHa je Ha
2026. roanHy, Kaaa je ycnewHo v cnposegeHa. Tume
je popatHo yHanpeheHa NOKPUBEHOCT CeKTopa
Op)KaBe W CTBOpeHa KBa/MTETHWja OCHOBa 3a
npahere 1 aHann3y jaBHUX GUHAHCK]a.
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[OonpuHoc nojeauHux ¢aKkTopa KopeKuuju ¢uck.
pesynTaTa y oaHOCYy Ha naaH 3a 2026. roa, % AN

30 | 11poj. duckankw pezyaTat 3a 2025. TORMRY |

Ocrano pacxozy I 0,03
-0,14 JenHokpathi pacxo
KanuTanku pacxogm - 0,18
0,02 Coupjanha sawTmta |]
1019 Ocrano npwx
0,18 Amm:ﬂanonw

JeHOKpATHY NOp. M HEMop. NPUXoAN I 0,08

Heropectu npuxog [l 0.1
05 NoTpolukea akuysHux nponseoga ||
o Uz []

Bastm npuxonsy edexat - 0,21

30 [1naHupaHi uCKkanHN pesyaTat 3a 2025, rouHy |

Y pesugmpaHom ¢prckaaHoM okBMpY 3a 2026. rogauHy,
npojeKkuMja YKYMHUX pacxoda CeKTopa JApKase
CHMXeHa je 3a 5,7 mapp AuvHapa y OAHOCY Ha
NPBOBUTHW NNaH, NPU Yemy cy 3HayajHuje M3MeHe
M3BPLUEHE CaMO KOZ OrpaHuyeHor 6poja pacxoaHmx
KaTeropuja. PeBn3uja pacxoaHe cTpaHe cnposejeHa
je y3 HacTojarbe Aa ce nnaHMpaHu GUCKanHu pesyntaT
33PN Yy OKBMPUMA MPBOBUTHO yTBpPHEHOr HWMBOA,
anM u pa ce obesbegu [AoOBO/bAaH MpoOCTOpP 3a
€BeHTya/lHe  WHTepBEeHTHe Mmepe Yy  CAyyajy
noropliakba CUTyaLnje Ha eHepPreTCKOM TPXKULLTY AN
y Apyrum obnactuma Koje 6u mornie yrposuTu
ctabunHoct cHabaeBarba, ycnoBe MocCiAOBakba M
KUBOTHMU CcTaHzapa, CTAaHOBHMLITBA. Nako
Jocajallkba AMHAMMKA — UM3BpLUIEeHa, Kao U
peanusaumja Ha Kpajy npeTxogHe roguHe, ykasyjy ga
Ko, NojeAMHUX KaTeropuja pacxoga NocToju NnpocTop
33 CMarberbe MpoLeHa, U3 NPeaoCTPOXKHOCTU TaKBe
KopeKuuje y 0Boj da3un HUCY U3BPLLEHE.

Pacxogu 3a coumjanHy 3awTtuty nosehaHu cy 3a 2
MAPA, AMHapa y ogHocy Ha npBobuTHWM nnaaH. OBo
nogeharwe nocneanua je nogusarba rpaHuue 3a
OoCTBapuBatbe MNpaBa Ha Aeyuju [oJaTak, Kao U
NJaHMpPAHOT yCBajatba PeryaTMee y Be3um ca CTaTycom
poauTes/ba-XxpaHUTe /ba, WTO NPeAcTaB/ba HOBY Mepy
coumjanHe NONNTUKE.

Octann Tekyhu pacxogu 3HauyajHuje cy nosehaHu,
npu Yyemy je Hajsehu geo Tor noseharba TexHUUKe
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npupoge W OGUCKaAHO HeyTpaiaH. Pey je o
cpeacTBMMa Koja cy u3 byueta PenybnuvKke npeHeta
Penybanykom ¢oHAY 3a MEH3UjCKO M WMHBANMACKO
ocurypatbe MNo OCHOBY YynnaTe AgonpuHoca 3a
OCTBapeHe Mopecke O/aKWwuue, a Koja cy
eBMAEHTUPaHa Yy OKBUPY OBe rpyne pacxoza.
MNosehake N0 0BOM OCHOBY M3HOCK 16 mnpa auHapa.
NcToBpemeHO, pacxogu Koz, ApYyrvx HMBOA BAACTU
cMatbeHn cy 3a 3,7 mapa AuHapa, byayhu pa
[0Cajallkba AMHAMMKA M3BpPLUEHA MpPYXKa jacHUjU
CUTHAJ1 O HUXKOj peanm3aumnjn y oa4HoCy Ha NpBOBGUTHO
NJaHMPaHN HUBO.

KanutanHu pacxoam cy, npema HOBOj NPOLEHU,
cmakbeHn 3a 19,5 mnapa puHapa y ogHocy Ha
npBo6UTHM niaH. OBO CMmarberbe MPEBACcXoAHo je
pe3yntaT paHuje u3mupeHux obasesa 3a BOjHY
onpemy, Koje cy peanmsoBaHe Tokom 2025. roamHe, y
n3Hocy oa 18 mnpa AvHapa. Mamwun feo cmamemna
nocneamuUa je HUXKe npoLeHe M3BpLUEeHA Ha OCTaIM
HMBOMMA BnacTu. N nopepn oBMxX KOpeKLMja, oUyekyje
ce gahe KanutanHu pacxogm y 2026. roanuHun goctmhn
HMBO oa4 6,5% bBAlN, wTto npeactas/ba HacTaBak
ofp»aBarba BWCOKOr HMBOA Yyiaramwa Y jaBHY

MHd)paCprKTypy.
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Tabena 8. NMpuxoam, pacxoau u pesyaTaTt CEKTopa AprKase, jaHyap—mapT 2025. n 2026. roguHe, y MApA AVUHapa

I-111 2026 rognwbm

I-111 2025 1-111 2026 2026/2025 nnax/2025 crona

% pacra/naga pactay %
JABHM MPUXOAMN 921,9 1.045,9 13,5 6,5
Tekyhu npuxoam 918,5 1.040,1 13,2 6,0
Mopecku npuxoam 838,8 940,7 12,1 6,6
Mopes Ha goxopak rpahaHa 94,0 102,8 9,4 49
Mopes Ha f06WT NpaBHMUX ML 46,8 61,9 32,4 1,8
naB 234,6 254,7 8,6 8,6
AKumze 104,0 105,2 1,1 -1,5
Llapuxe 22,1 22,5 2,0 1,9
OcTanu nopeckn npuxoam 29,4 32,8 11,5 2,6
[onpuHock 308,0 360,7 17,1 9,9
Henopecku npuxoam 79,7 99,4 24,8 1,8
[oHauuje 3,3 5,8 74,7 127,9
JABHU PACXOOU 950,5 1.158,8 21,9 8,0
Tekyhu pacxoau 845,7 992,0 17,3 9,9
Pacxoaw 3a 3anocneHe 243,2 281,8 15,9 9,6
KynoswuHa pobe v ycayra 144,0 171,0 18,7 12,9
OTtnnata KamaTta 56,3 48,0 -14,8 13,6
CybBeHumje 33,6 58,2 73,2 -6,7
CouwjanHa nomoh v TpaHchepu 341,3 385,2 12,9 11,1
o4 yera neHsuje 261,3 294,9 12,9 12,2
Octanu Tekyhu pacxoam 27,2 47,8 75,5 10,0
KanutanHu pacxoau 92,3 155,7 68,6 0,3
HeTo 6yueTcke nosajmuue 54 6,0 12,1 -53,0
AKTUBUpaHe rapaHumje 7,1 51 -28,4 1,9
PuckanHu pesyntat -28,6 =Ll S

M3Bop: MuHUcTapcTBO puHAHCH]a

Ctatbe pourbm (Mpeko 60 paHa  Kawmbena)™ Kpeupanu cy dourbe y nnahamy oa 16,8 mapa

byueTckux KopucHuka m OOCO nocnegmer AaHa OVHapa, OOoK je crarwe gourwsn OO0CO 1,2 mapa
mapTta 2026. roauHe usHocmao je 18 mapa AnHapa. AVHapa.

KopucHuum byyeta n ,MNMytesn Cpbuje” a.o0.o.

Tabena 9. Crarbe goumbu 6yLleTCKUX KopucHuKa u 00CO

31.12.2025. 31.3.2026.
ByueTtcku kopuchuum u ,IlMytesn Cpbuje” A.0.0. 17,0 16,8
00CO 1,2 1,2
YKyrnHO 18,2 18,0

* y cknafly ca fedbUHULMjOM Koja ce KopucTuaa 3a notpebe npahetba cnposoherba apaHxmaHa ca MM®

MN3Bop: MUHUCTApCTBO PUHAHCH]A
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4. duckanHe npojekuuje y nepuogy 2027 — 2029. roguHe

OCHOBHM  uM/beBM  OUCKaNHE  MONUTUKE Y
cpearbOpOYHOM Mepuoay YyCMepeHU Cy Ha O4yBakbe
MaKpOEKOHOMCKe U dUCKanHe  CTabuaHoCTH,
noApLIKy NPMBPESHOM PacTy, jayarbe OTMNOPHOCTU
fomahe eKoHOMMje W 3afprKaBakbe jaBHOr Ayra Ha
onagajyhoj v oapKusoj Mpojekunje
¢ducKanHux arperata 3a nepuog og 2027. go 2029.
rogvHe  3acHMBajy Ce Ha  CpeaHOpPOYHOM
MaKpPOEKOHOMCKOM OKBMPY, MJIAHWMPAHOj MOPECKOj
JasbeM ycknahuBaky ca NpaBHUMM
TEKOBMHaMa U aupeKkTMBama EBponcke yHuje, Kao u
epeKkTMma  OUCKaNHUX U CTPYKTYPHUX  Mepa,
yK/by4yjyhu yHanpehere edprKacHOCTM M NocnoBakba
BEJIMKMX jaBHUX U ApKaBHUX npeayseha.

nyTarMu.

nonanTnun,

CpegtopoyHM  dUCKanHW  oKBup  obenexuhe
HacTaBaK peanusaumje pasBojHor nnaHa ,CKOK y
byayhHoct —  Cpbuja  2027”,  ykbydyjyhu

MHBECTULMOHN LIMKAYC MOBe3aH ca opraHu3aumnjom
cneumjannsoBaHe msnoxkbe EXPO 2027. roguHe. Y
TOM KOHTEKCTY, PucKanHa nonmtuka he y HapegHom
nepuoay U3paKeHnjy pa3BojHY 7
MHBECTULMOHY KOMMOHEHTY, Npe CBera Kpo3 BMCOKa
KanuTasHa ynararba y MHOpAcTpyKTypy, caobpahaj,

MmaTtu

eHepreTuky, 34paBcTBO, o06pasoBakbe, 3aLUTUTY
XMBOTHE CpeauHe U AUTUTann3aumjy, y3 o4ekmBaHe
nosutmeHe edexkte Ha MNPUBPEAHY aKTMUBHOCT,

NPOAYKTUBHOCT U AYTOPOYHU I'IOTEHLI,VIjaﬂHVI pacrT.

Tabena 10. PuckanHum arperatu y nepuoay 2025-2029. roaute, % AN

Onwuc M3Bpiere MpoueHa Mpojekumja

2025 2026 2027 2028 2029
JasHu npuxoam 40,9 40,9 40,2 39,9 39,7
JaBHu pacxoam 43,4 43,9 43,2 42,4 42,2
KoHconmaoBaHu duckanHu pesyntat -2,4 -3,0 -3,0 -2,5 -2,5
MprMapHU KOHCONMA0BAHM pe3yaTaTt -0,8 -1,2 -1,2 -0,7 -0,7
[yr cekTopa gpxase 44,7 44,7 44,3 44,1 43,9
PeanHa ctona pacta BAM 2,0% 3,0% 4,5% 3,5% 3,7%

MN3Bop: MUHUCTApCTBO PUHAHCH]aA

NcToBpemeHo, drcKanHa NONUTUKA OCTaje ycmepeHa
Ha oOJyyBake CpearbOpPOYHE OAPMKMBOCTM jaBHUX
®VHAHCKMja W CTPUKTHY KOHTPOJIy jaBHOr Ayra.
KoHconnaosaHn puckanHu geduumT naaHUpaH je Ha
HuBoy o4 3% BA4M y 2026. n 2027. roguHU, 04HOCHO
2,5% BAN y 2028. n 2029. roauHu. lnaHupaHa
nytarwa Jebduumta y cKkaagy je ca  Baxehum
ducKanHuMm npasunuma, umajyhu y Buay pa je
ydyewhe pgyra cekTopa AprkaBe cTabunHo wucnog
HMBoa o4 45% BAMN. WctoBpemeHO, niaHMpaHu
AednunT Yy 3aBpWHMM  roAMHamMa MpPOjeKLUOHOr
nepyoga OCTaje  MCNoA  HUBOA  [03BO/bEHOT
d1CKaNHUM NpaBuIoMm, Yume ce obesbehyje goaaTHu
dUCKaNHM NPOCTOP M 3aLUTUTHM CN0Oj 3a NOTEHLMNjaIHE
pusunke " HenpeasuheHe  OKOMHOCTU u3
mehyHapoaHor n gomaher oKkpyema.
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Mopepn HMBOa AeduUMTa, Ha KpeTare jaBHOr ayra y
HapeAHOM mnepuoay 3HayajHo he yTuuaTh U ycaoBM
buHaHCUparba Ha MehyHapogHOM GUHAHCKjCKOM
TPXKULWTY, KpeTatbe rNob6anHUX KamaTHUX CcToma,
reonoNMTUYKEe TEH3Wje U HEeU3BEeCHOCTU Yy norneny
NpUBPEAHOr pacta r/N1aBHUX CNOJbHOTPrOBUHCKUX
napTHepa Cpbuje. C Tm y Be3U, ynpas/bakbe jaBHUM
ayrom v fasbe he 6UTU 3aCHOBAHO Ha NMPUHLUNMMA
onpesHocTy, ansepcudurKkaymje n3Bopa
burHaHCUparba, NOBO/bHE BA/lyTHE U POYHE CTPYKTYpe
Ayra W orpaHuyera pusmka peduHaHCUpakba U
KamMaTHOT pU3MKa.
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ducKanHu pesynTaTt 1 Ayr ceKtopa apxase, % bAnN
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®uckanHM umnync y HapesHoM nepuogy 6uhe
NpeBacxoAHO YCMepPeH Ha peasiv3aLmjy NPUOPUTETHUX
jaBHMX MHBecTUUMja, Y3 Aasbe yHanpehere cuctema
ynpas/batba jaBHUM MWHBECTMLMjaMa Kako 6u ce
0b6e3beannv BUWK epeKTM Ha MPUBPESHM pacT,
NPOAYKTUBHOCT M AYrOPOYHY  KOHKYPEHTHOCT
npvspege. BUCOK HMBO KanuTanHMX pacxoja ocTaje
KomnaTMbunaH ca NocTeneHnm cmarberbem yyelwha
jaHor pgyra 'y BAMN, 3axsasbyjyhu ouyyBaHOM
NpUBPEAHOM pacTy, CTabUAHMM jaBHUM NPUXOAUMA U
KOHTPOIMCAHOM HMBOY gedunumTa.

Ha npuxogHoj ctpaHu, npuoputetn he 1 gasbe 6UTH
nocTeneHo Cmakbere nopeckor ontepehera pasa,
jauarbe eduKacHocTU agMUHUCTPaLnje,
cy3bujarbe cnBe ekoHoMMje n Bopba NPOTUB Nopecke
eBasuje. MctoBpemeHo, nopecka noautuka he 6utu
yCcMepeHa W Ha HacTaBaK XapmoHu3auuje ca
CTaHOapaMMa W avpekTuBama EBporncke yHuje, y3
OYyBakbe KOHKYPEHTHOCTW MpuBpeae M CTabuaHOCTM
ByLIeTCKUX Npmxoaa.

nopecke

MpojeKumje jaBHUX npuxoda 3a nepuog og 2027. go
2029. roamHe nspaheHe cy Ha OCHOBY:

e  pojekumje KpeTarba HajBa*KHUjUX
MaKpPOEKOHOMCKMX MOKasaTesba, YK/byuyjyhu
BAM v HeroBe KOMMOHeHTe, WHNAUM]Y,
OEBU3HU KypcC, CNO/bHOTPrOBMHCKY pa3meHy,
3aMocNeHoCT U 3apaje;

e Baxehe W n/iaHWpaHe WU3MeHe Mopecke

NONUTUKE;

® rpouereHe edekre ducKkanHnx "
CTPYKTYPHUX Mepa Yy  CpefrbOpOYHOM
nepvoay.

Tabena 11. YKynHu npuxoam n aoHauuje y nepuoay 2025 - 2029. roauHe, % bAn

Onuc MU3Bpwere MpoueHa Mpojekuuja
2025 2026 2027 2028 2029
JABHU NPUXoan 40,9 40,9 40,2 39,9 39,7
Teryhu npuxogm 40,8 40,6 39,9 39,6 39,4
MNMopecku npmuxoam 36,4 36,4 36,1 36,0 35,9
Mopes Ha aoxoaakK rpahanHa 4,3 4,2 4,3 4,3 4,3
Mopes Ha 406UT NpaBHMUX MLA 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
naB 9,6 9,8 9,7 9,6 9,6
AKum3e 4,2 3,9 3,9 3,8 3,6
LapuHe 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
OcTanu nopeckun npuxoam 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1
JonpuHocun 13,4 13,8 13,7 13,8 13,9
Henopecku npuxoamn 4,4 4,2 3,8 3,7 3,5
[JoHauuje 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3

MN3Bop: MUHUCTapCTBO PUHAHCH]aA

EKOHOMCKO OKpyKerbe, KaKo CMNo/bHO Tako U
YHyTpaWme, U Jasbe je obenexkeHo MNOBULLEHUM
CTENEHOM HEeW3BEeCHOCTM U 6pojHUM  pU3MLMMa.
Mopes MaKpOEKOHOMCKMX KpeTakba, Ha NpUBPeaHY
aKTMBHOCT M duCKanHe arperate MOry 3HauajHo
CTPYKTYPHMU
YK/by4yyjyhn HeusBecHoCcTM y nornaeay

yTMuaTM ¥
daKTopu,

nojeAnMHa CeKTOpCKa U
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cHabaeBara HaGTOM M NPUPOLHUM Facom, ycroBe
M3B0O3a NOjeAUMHUX WHAYCTPUjCKMX NpPOM3BOAa Ha
TpuwTe EBpoONcKe yHWje, Kao W npomeHe
perynaTtopHor M JOFUCTUYKOr OKBMpa Yy obnactu
TpPaHCNopTa 1 CNO/bHOTPrOBMHCKOT NOC/NI0Bakba.
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MNocebaH 13as3oB y HapegHoOM nepvoay
npeacras/bahe nocreneHa npumeHa MexaHusma 3a
npeKkorpaHuMyHo npunarohaBarbe yribeHuka (CBAM),
KOjU MOXe YTMLATM Ha TPOLIKOBHY W W3BO3HY
KOHKYPEHTHOCT MojeAMHUX U3BO3HO OPUjEHTUCAHUX
CeKTopa, npe ceera y 06,1act meTancke, LLeMeHTHe U
EHepreTcKM MHTEH3NBHE MHAycTpuje.* McToBpemeHo,
AOJATHM pU3MLM OLHOCE Ce M Ha MooLlTpaBake
aAMUHUCTPATUBHUX M TPAHCMOPTHUX Npoueaypa Ha
rpaHUYHUM NpenasMma ca 3emM/bama EBporncke yHuje,
WTO MoXKe pJoBectv o noseharba TPOLIKOBA
TpaHCNopTa, AyXKer 3agpiKaBatba pobe u oTexaHor
bYHKLUMOHUCAHa pernoHasHMX 1 eBPONCKMX NaHala
cHabaeBakba.

HaBepeHun daktop MOry wmatu U3paxkeHuje
nocpeaHe wu HenocpegHe edekTe Ha gomahy
€KOHOMCKY aKTMBHOCT, CMO/bHOTPrOBMHCKY pa3smeHy
n nojeamHe duckanHe npuxose. NMonasehu on Taksor
OKpyXKeha, duckanHe npojekumje nspaheHe cy Ha
Oonpe3HMM npeTrnocTaBkama, y3 Behe yBakaBarbe
NOTEeHLMjaTHUX HEFaTUBHMX PU3MKA U HENOBOJbHUjer
pa3Boja mehyHapoAHOr OKpy:Keha. [Mpuxoau no
OCHOBY nope3a Ha YI/bEHUK HUCY YK/bYYEHU Y
npojekumje y OBOM AOKYMEHTY.

Bnaro onagajyhu TpeHa yKYyNHUX jaBHUX Npuxona y
nocmaTpaHoMm nepuoay, mepeHo yyewhem y BAM, y
CKnafy je ca  MpPOjeKTOBAaHOM  CTPYKTypoOM
cpearbOpoYHOr  npuBpegHor pacta. [lpojekuuja
NOpPecKMX Mpuxofa 3acCHMBA Ce Ha NPeTnocTaBuM
ouyyBakba noctojeher cTeneHa HanjaTe M HacTaBKa
AKTMBHOCTM YCMEpPEeHUX Ha jayarbe ePUKacHOCTK
nopeckor cuctema.

HajsHauyajHnju 061K nopesa Ha goxodak rpahaHa je
nopes Ha 3apage, 36or yera cy KpeTatbe mace 3apaza
M 3aMnoc/IeHOCTM K/bydyHW ¢aKTopu Koju oapehyjy
OMHAaMUKY oBOr nopeckor obauvka. Mmajyhu y suay
npojekuMje HaBeAeHUX KOMMOHEHTU, O4eKyje ce
6naro noseharbe yyewha nopesa Ha 3apage y bAM.
Ca gpyre cTpaHe, octanm obanumM nopesa Ha AOX0AaK
rpahaHa, yk/byyyjyhu nopes Ha AvBuAEHAE, NpUXoLe
0/, KaMaTa U rogmlitbn nopes Ha Aoxofak rpahaHa,
Kpetahe ce yrnaBHoM Yy CKAagy ca  OnwTom
ONHAMUKOM eKOHOMCKe aKTMBHOCTU. KomMBuHOBaHO
NMocMaTpaHo, O4YeKyje ce penaTMBHO CTabuAHO

yyewhe yKynHOr nopesa Ha goxofak y BAIM Tokom
LLenor NpojeKkLMoHor nepnoaa.

Y 2026. roguHu cnpoBeZeHo je noseharwe
Heonopes3unsor LeH3yca 3a 20,4%, y OKBMPY NOAUTUKE
NnocTeneHor cmakera nopeckor ontepeherba paga.
MpouereHn edekaT oBe mepe u3Hocu 24,5 mnpg
OVHapa, oa vera ce 17 mapa AMHApa OAHOCU Ha
Mare Mnpuxode oOf, Mopes3a Ha 3apafe, AOK ce
npeocraanx 7,5 mapp AuHapa OAHOCKM Ha Makby
Hannaty pgonpuHoca. OBakKo 3HayajHO nosehare
HEeonopesnBOr M3HOCa MPUBPEMEHO je yTULANOo Ha
CMarbere HMBOA Mpuxoda oA nopesa Ha AO0XOJaK Y
2026. rogmMHM, HaAKOH Yera ce o4yekKyje nocreneHa
ctabunmsaumja Ha  HeWTO BWUWEM  HWUBOY Y
cpeaHOpOYHOM Nepuoay.

KpeTarwe yuyewha gonpuHoca y BAM vma canvyHy
nyTakby Kao M nopes Ha 3apage, ¢ 063Mpom Ha To aa
Cy Yy NpojeKkumju KopuwheHe UCTe NPeTnocTaBKe O
KpeTarby 3apaja M 3anocieHoCTH. Yciesn o4eKmMBaHor
6psKer pacta mace 3apaga y 0AHOCY Ha HOMUHA/HU
BAN, npeasuha ce nocteneHo noseharbe yyewha
ponpuHoca y bBAMN. WcrtoBpemeHO, BUCOK HMBO
HansiaTte gonpuHoca y Tekyhoj roguMHu genom je
nocneauua  jeAHOKpaTHUX  edekaTa  ucnnaTe
NMOpPecKkMx onakwuua, [oK je edekat noseharba
Heonopes3nBOr LeH3yca Ha Npuxoae of, AONpMHOCa
3HAaTHO MakbM HEro Ko nopesa Ha 3apaje.

Mpuxoan op, nopesa Ha A06UT npaBHUX Avua vy
nepuoay og 2027. po 2029. roguHe 3aBucuhe npe
cBera of, [AWHAMUKe nNpuBPeAHOr pacta U
npoduTabunHocTn npuepege. MNpoueHa npuxona no
OBOM OCHOBY OCTaje penaTtMBHO Heu3BeCHa, Kako
360r eKoOHOMCKMX daKTopa, Tako M 360r moryhHoCTH
Kopuwhera nopeckux Kpeguta 1M nospahaja, Kao u
pas3nvka wu3mehy payvyyHOBOACTBEHMX W MOPECKUX
6unaHca. Y cpefrOpPOYHOM Mepuoay OuveKyje ce
penaTuBHO cTabunaH HUBO HansaTe nopesa Ha Jobut
Y CKNagy ca KpeTakbem HomuHanHor bArl.

OcHOBHa aeTepMMHaHTa KpeTara npuxoga oa MNAB je
Oomaha Tpa)Kka, MNpe cBera Kpo3 KpeTake
pacnonoxmeor [0XO0TKa
PacnonoxuBn p[0xofaK, Kao HajBaxKHWUjU daKTop
NnoTpoLHEe, 3aBUCUM Of, KpeTarba 3apaza, NeH3uja,
couMjanHMX QAaBarba M Apyrux ob6aMKa npuxoaa,
YK/by4yjyhn [03HaKe M3 WMHOCTPAHCTBA, KAao M 0f

CTaHOBHULWITBA.

4 NMpennmuHapHa npoueHa edeKaTta NPUMeHe 0BOT MEXaHW3Ma Ha Npuspeay AaTa je y Mpunory 5
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OMHAMUKe KpeauTHE aKTUMBHOCTM 6aHaKa npema
CTAaHOBHMWTBY. Pu3num 3a octeapere npojekuunje
npuxoga oa [MAB, nopes HeusBecHoOCTM Yy
MefhyYHapOoAHOM EKOHOMCKOM OKPYKeky, oAHOce ce
M Ha KpeTare 3apafa Yy MpMBATHOM CeEKTOpY,
OVHAMUKY NpuBpeaHe aKTUBHOCTM, Kao U Ha CTeneH
cMBe eKoHoMMje U edUKACHOCT Mmepa YCMepeHUx Ka
HbeHoM cy3bujatby.

Y 2025. roguHu Hannata MAB 6una je HeWTo HUXKA of,
NpojeKTOoBaHe, YMPKOC MOBO/bHUM  KpeTatbuma
PacrnoNoKMBOT AOXOTKA CTAHOBHULUTBA, A,OK j€ TOKOM
2026. roavHe HanlaTa yMepeHo U3Ha, OYeKMBakba.

MoTeHUMjanHU NO3UTUBHU edeKTu cy3bujarba cuse
€KOHOMWje  HWUCY  EKCMIMUMTHO  YK/bYYEHU Y
cpeaHOopoYHe npojekumje jaBHMx npuxoga. MNMpoctop
3a lofaTHA No60sblUakba Yy OBOM CEFMEHTY OYEKYje ce
KpO3 fa/be jayarbe MHCTUTYLIMOHANHMX KanauuTeTa u
MOZEepPHU3aLNjy Nopecke aAMUHUCTpaLMje.

MpojeKumja npuxoda of akumsa uspaheHa je Ha
OCHOBY Bakehe aKUM3He MOAUTUKE U MPOjeKToBaHe
noTpolWHe aKuM3HMX npoussoda. W3 pasnora
OnpesHoCcTH, Yy  HapeAHOM  nepuogy  Huje
NPeTnocTaB/beH 3Ha4YajHUju pacT NOTPOLWH e HAPTHUX
aepuBata. Kog, fyBaHCKMX Npou3BoAa 3afpiKaHa je
NpeTrnocTaBka MNOCTEMEHOr CMakbera TPXKMULLITA
AYBaHCKUX MPOM3BOAA, Y CKAagy ca [ocafallitbUm
TpeHO0BMMA.

Mpuxogn of, akumsa Ha ankoxonHa nuha, Kady u
€NEeKTPUYHY eHeprujy NpojekToBaHM Cy Y CKnaay ca
noctojehom CTpPyKTypom noTpowre U Baxehom
aKuM3HoM noauTukom. WctospemeHo, og 2026.
rogvHe yBeAeHa je aKuM3a Ha KOMMNPUMOBaHMU
NPUPOAHM rac Koju ce KOPUCTU Kao NMOTOHCKO FrOpuBO
Yy MOTOPHMM BO3UANMA.

Bnaro onagajyhu TpeHg yyewha npuxoaa of, akumsa
y BAN y cpeawopoyHom nepuogy nocneguua je
YnmeHuue aa he nHoNaumja, Kao jesaH of, Kiby4yHUX
dakTopa pacrta akumsHor ontepehera, pactv cnopwje
o4 HomwuHanHor BAM y ycnoBuma oYeKmBaHor
peanHor npuBpegHor pacra. M3yseTak npeacras/ba
2027. roanHa, Kafa ce o4YeKyje 3a4pKaBakbe Hannate
aKum3a Ha HuBoy 2026. roanHe, mepeHo yyewhem y
BAM, majyhny Buay NnpnBpemMeHO CHUMKEHO aKLM3HO
onTepehere HapTHUX AepuBaTa.

Mpuxoan oA uUapuHa y CcpeaHOpPOYHOM nepuoay
cTtabunnsosahe ce Ha HuBOY og oko 0,8% BAMN u
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NPOjeKTOBAHM Cy Y CKa4y Ca OYEKMBAHWMM KpPeTatbeMm
yBO3a, IeBU3HOT Kypca 1 fomahe noTpoLutbe.

Y OKBMPY KaTeropmje OCTa/MX MOPECKUX npuxopaa,
Haj3HAYajHMjU NojeAuHAYHM NpuUXon npeacTas/ba
nopes Ha MMOBWHY, unje yyewhe nsHocn oko 70%
YKynHe KaTeropuje. HomuHanHu pact osor npuxozga
O4YeKyje ce npe cBera No OCHOBY LIMpeHa Mopecke
ocHoBuue. [oTeHumjanHo nosehatbe  cTeneHa
HannaTe, KPO3 NpoLwnper-e 0byxBaTa HEMOKPETHOCTU
KOje noaJsieky Oonopes3vBakby, HUje EeKCMIULUTHO
YK/byYeHO y CpeZitbOpOYHe NpojeKkuunje n npeacras/ba
No31UTUBAH PU3MK 3a OCTBapeHe Npuxoaa.

Mopen nopes3a Ha MMOBMHY, Yy KaTeropujy ocTanmx
NOpecKkMx npuxoJa YK/bydyyjy ce W nope3u Ha
ynoTpeby, ap)Katbe 1 Holwere fobapa, Kao 1 apyru
0bnnuM NoKanHUX nopesa. HbuxoBa npojekuuja
3aCHMBa Ce NPeBacxOHO Ha OYEKMBAHOM KpeTakby
nHonaumje, vmajyhm y Buay ga je uHbnNatopHa
KOMMOHeHTa yrpaheHa y 3HayajaH [eo OBUX
nopecknx obanka.

BucoKk HMBO Henopeckux npuxoga y 2025. roamHu
pe3yntaT je npe cBera HannaheHuWx BaHpPeaHWUX
npmxoaa. Y 2026. roanHm o4eKyje ce HUXKM HUBO 0BUX
npuxoga, AOOK Ce Yy HapeaAHUMM roguHama He
npeasuhajy 3HauyajHUjM  jeAHOKPATHU  MPUAUBM,
ycnepq, vera he yyewhe Henopeckux npuxoaga y bAMN
nocteneHo onagam™ u ao 2029. roguHe poctuhum
HMBO og, oko 3,5% bAM.

BaHpeaHu Henopecku NpUxoan No CBOjoj NpUpoam cy
YIIAaBHOM  jeAHOKPATHM W Yy W3BECHOj Mepu
HeM3BECHW, KaKo y noriesy BUCUHE, TAaKo Uy Norneay
BpemeHa ynnate. Hajsehu feo oBMx npuxoaa o4HOCK
ce Ha BaHpeaHe ynnate fobuTK jaBHux npeayseha u
areHumja, AuMBMAEHAE, nNpuxoge MO  OCHOBY
HannaheHWx NoTpaxuBara AreHumje 3a ocurypare
OernosnTa, eMUCUMOHEe MNpemMuje W apyre CcAndHe
npuxoae.

Y 2025. n 2026. roanHn 3HaYajaH BaHPeOHN NPUXOL,
OCTBapeH je MO OCHOBY ayKuuje auueHun 3a 50
MPEKY, Y U3HOCY 0f, OKO 18 Mnpa AnHapa roguiusbe.

PenoBHM Hemopecku npuxoamu obyxsaTajy pasanuure
TakCe, HaKHage, KasHe, MpuUXo4e oOpraHa u
opraHvsaumja, Kao W ocTane npuxoge Koju ce
0CTBapyjy KOHTMHYMpaHO TOKom roauHe. Hajsehwu
[eo O0BMX nNpuxoda MWHAEKCMpa ce OCTBapeHoM
MHNALUMjOM U3 NpeTXofHe TroAWHe WAWM NpaTu
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KpeTatbe BpPedHOCTM OCHOBMLE Ha KOjy ce
npumemyjy, 360r 4yera ce HMWXOBa MpojeKumja vy
3Ha4ajHOj Mepu Kopuryje o4eKMBaHOM MHbALMjOM.

Y npouecy npubaukasarba Penybnuke Cpbuje
ynaHctBy y EBponckoj yHuju nosehaBajy ce
pacnonoxusa cpeactsa u3 UMA n UNAPL ¢oHaoBa,
KOja uMHe Hajsehm geo npuxoda of AoHauuja. Y
NpojeKToBaHe M3HOCe [AoHalMja YK/byyeHa cy u
CcpeacTBa Mo OCHOBY CEKTOPCKe ByueTcke noapluke
EBponcke yHuje. Mpuxoam oa AoHAUMjA HE yTUYY Ha
ducKanHu pesyntat, umajyhu y suay ga cy npahexu
ozrosapajyhum pacxogmma GUHAHCUPAHUM U3 UCTUX
n3sopa.

OgarosopHom duckanHom NOJAUTUKOM, y
KOMBMHALUMjM Ca MOBO/bHUM MaKPOEKOHOMCKUM
KpeTarbMma y MNPeTXo4HOM Mepuody, CTBOPEH je
MPOCTOP 3@ MOCTEMNEHO pesiakcuparbe MNoAUTUKE

nnata W neHsuja, Kao M 3a 3Ha4vajHo noseharbe
KanuTa/HUX UHBECTULNja, KOje nNpeacTaB/bajy jenaH
0f, K/bYYHUX HOCMIaLL@ NPUBPEAHOr pacTa U pa3Boja.
MctoBpemeHo, nocebHa MaKrkba YyCMepeHa je Ha
yHanpehere epuKkacHocTu naaHuparba "
peanusauuvje KanutTasHWX WHBECTUUMja [pKaBe.
CoumjanHa KomnoHeHTa 6yueTa je ojayaHa Kpos
60/be TapreTUpatkbe Nporpama coumjasHe 3alTute u
nosehaHa u3aBajatba 3a CEKTOpe 34paBCcTBA MU
obpasoBaksa.

MnaTte u neH3uje 3ajegHO YMHe BULWe 04 45% yRynHuX
pacxofa CeKTopa [ApKkaBe, 360r yera je HUXOBO
OZIP’KMBO WM KOHTPOJIMCAHO KpeTarbe O0f KJ/by4yHor
3Hayaja 3a ouvyBarbe CTABUAHOCTM W AyropoyHe
OAPKMBOCTU jaBHUX GUHAHCH]a.

Ta6ena 12. YkynHu pacxoau y nepuogy 2025 — 2029. roauHe, % AN

Onuc U3Bpwere MpoueHa Mpojekumja
2025 2026 2027 2028 2029
JABHU PACXOAU 43,4 43,9 43,2 42,4 42,2
Tekyhwu pacxoam 36,0 37,1 36,6 36,1 35,9
Pacxoam 3a 3anocneHe 9,9 10,2 10,2 10,2 10,2
KynosuHa pobe 1 ycnyra 7,2 7,6 7,5 7,4 7,3
OTnnaTta Kamata 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8
CybBeHuuje 2,5 2,2 2,1 2,0 2,0
CoumjanHa nomoh 1 TpaHchepwm 13,3 13,9 13,8 13,6 13,5
00 Yeaa neH3uje 10.1 10,6 10,5 10,3 10,3
OcTanu Tekyhu pacxoam 1,2 1,3 1,1 1,0 1,0
KanutanHu pacxogun 6,9 6,5 6,4 6,1 6,1
HeTo 6yieTcke nosajmuue 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
OTnnaTa No OCHOBY rapaHuuja 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a

®urcKanHM NPOCTOp 3a PacT 3apasia y CpetbOpOoYHOM
nepuoay nosehasahe ce ymepeHo M KOHTPOANCAHO,
Y3 UCTOBpemeHO Bohere padyHa O oOuvyBaky
oapxusor yvyewha pacxoga 3a 3anocneHe y BAMN.
Mosehahse oBMX pacxoaay 2026. roauHu npe ceera je
nocneauua npolmperba obyxsata CekTopa AprKase,
Kao M NpeTxofHO peannsoBaHor nosehaka 3apaga y
cekTopuMma obpasoBarba M 34paBcTBa TOKom 2025.
roauHe.

YnaHom 27e 3aKoHa O Oyyetckom cucrtemy

MPOMMCaHO je orpaHnYerbe pacxoaa 3a 3anoc/ieHe Ha

HMBOY CeKTopa pApase y BucuHu og 10% BAM.
YcknahuBarbe 3apaga y MHCTUTYUMjaMa Koje 4YuHe
CEKTOp AprKaBe OrpaHnyeHo je HaBeaeHUM yyewhem
oBux pacxoga y BAM. WUctoBpemeHo, nponucaHu
JIMMUT KOpWryje ce Hasulle y CAy4ajy npolmnperba
obyxBaTa CeKTopa [AprKaBe, OAHOCHO YK/byuMBahba
HOBMX EHTUTETA, Ka0 M HaHWXKe y CAy4vajy HUXOBOT
MCK/byuMBatba M3 CEKTOPaA AprKase.®

MUmajyhun y Buay aa je y 2023. rognHn GuUCKanHu
OKBMP CeKTopa Ap)KaBe MNpOLMPeH 3a COMCTBEHe
npuxoLe W pacxofe 34pPaBCTBEHWX YCTaHOBA W

5 HoBM EHTUTETU MOTY CE YK/bYYUTU MU UCK/bYUYUTM M3 0ByXBaTa CEKTOPA APMKABE Y CKAAAY Ca CTaTUCTUUKMM KpUTEPUjyMUMa U MehyHapoaHUM

CTaHAapAMMa Koju ux ogpehyjy.
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cpearbux LWKOMA, MpU Yemy je MnpoLeHeHU HUBO
pacxoza 3a 3arnocneHe N0 0BOM OCHOBY M3HOCMO OKO
0,2% BAMN, makcMmManHM AUMMAT pacxoda 3a
3anocneHe KopurosaH je Ha 10,2% bA[M.

Tokom 2024. roguvHe o06yxBaT CEKTOpa [AprkaBe
OOJATHO  je TMpOLWMPeH YK/byunmBarbem  gena
BAHOYLIETCKMX ~ KOPWUCHMKA,  YK/by4dyjyhn  jaBHe
areHuuje, UHCTUTYTE U Apyre eHTUTeTe, ycaes vera je
JIMMUT pacxoga 3a 3anocneHe nosehaH Ha 10,4%
BAM, c 063npom Ha To Aa pacxoam 3a 3apaje y OBUM
WMHCTUTYUMjama wu3Hoce npubamkHo 0,2% BAM.
YK/byunmBatbe COMCTBEHMX MpuUxoda W pacxona
OCHOBHMX LWKONA y 0byxBaT cekTopa gpkase y 2025.
roAvHW [0BENO je A0 Aasber noseharba MMKUTA HA
10,5% bBAMN. WctoBpemeHo, y 2026. rogunHu vy
bVCKaNHN OKBUP YK/byYeHEe Cy M YCTaHOBE BMCOKOT U
BuWwer obpa3oBarba, YMMe je NIMMMUT pacxoda 3a
3anocneHe nosehaH Ha 10,6% bAM.

YK/byumBare pacxona pUHaAHCUPAHUX U3 COMCTBEHUX
M3BOpPA MHAMPEKTHUX BYLIETCKMUX KOPUCHUKA YTULANO0
je u Ha noseharbe u3paTaka 3a pobe u ycnyre.
Mpoueryje ce pa je edekaT yK/byumBarba HOBMX
eHTMTeTa nosBehao HMBO 0BMX pacxoda 3a oko 0,2%
BAM y 2025. roanHu, AOOK ce poAaTHUM edeKkaT
YK/bYy4MBakba NPeocTaninx MHANPEKTHUX KOPUCHUKA Y
2026. roauHu npouewyje Ha oko 0,1% bAN. ¥y
CpesrbOpPOYHOM MNepuoay Ouvekyje ce nocTeneHo
cMamerbe yyewha pacxoga 3a pobe u ycnyre y AIMN.

CoumjanHa nomoh w TpaHcdepu CTAHOBHULITBY
npeacTaB/bajy Hajsehy pacxoHy KaTeropujy cektopa
AprKaBe. Haj3HayajHMja nojegMHayHa CcTaBka Yy
OKBMpPY OBEe KaTeropuje cy neH3uje, Koje yjeaHo
npeacTaB/bajy M Hajsehy nojeguMHayHy pacxoaHy
nosuuumjy ykynHor 6yyeta. [uHamMuKa KpeTarba
neHsvja y 3Ha4yajHO] mepu ogpehyje U KpeTarbe
YKYMHMX pacxoAa 3a CouMjanHy 3aWTuTy U TpaHchepe
CTAHOBHMLITBY, NOCMATPAHO KPO3 HMXOBO yyelwhe y
BAM.

Y 2024. roguHu neHsuje cy ycknaheHe ca pactom
3apaga, 40K je y 2025. roavHu npumereHa
TaKo3BaHa LWBajuapcka ¢opmyna ycknahueama. Y
2026. roanHu npegsuheHo je ycknahuearbe neHsuja
Ca pacTom npoceyHe 3apaae y BucuHu og, 12,2%, ook
ce y 2027. roAMHN OYeKyje HacTaBaK ycknahuBarba
npMmeHom LWBajuapcke dopmyne. Octann obanum
couMjanHux paBarba U TpaHcdepa CTAHOBHULITBY Y
CcpefHOpPOYHOM nepuody KpeTahe ce y cknagy ca
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NpoOnMcaHum MeXaHUu3IMnuma MHAeKcauuje,
NAaHMPAHUM  M3MEeHamMa MNoAUTUKa y obnactu
couMvjanHe 3aWTMTE W MpojeKToBaHMM Bpojem
KOPUCHUKa.

Tokom 2024. wn 2025. roguHe 3abenexkeH je
npuBpemeHun pacT cybseHLMja, MEPEHO HUXOBUM
yyewhem y BAMN, npe ceera ycnes nosehaHux
M3gBajakba  3a NOJbOMPUBPEAY, EHepretmky u
caobpahajHy uHbpacTpyKTypy. Y CpesHopoyYHOM
nepuogy npeasuha ce  HUXOBO  MOCTEMNEHO
CMatbetbe, Npu Yemy ce ouyeKyje fJa ydyewhe
cybseHumja y BAM no kpaja 2029. rogmHe N3HOCKU OKO
2%.

Kateropujy octanmx Tekyhux pacxofa UuHe
pasnnynTU n3gaum, YR/byUyjyhu poTtauuje
YOPYKEHUMA, NOAUTUYKMM CTPaHKama, BEPCKUM U
CMOPTCKMM OpraHM3almMjama, Ka3He, HakHaje wreTe
n gpyre pacxoge. Bucok HMBO oBux pacxoga y 2026.
rogvHu npe csera je nocaeAuua ucnaate 3HayajHor
jeAHOKpaTHOr  M3HOCA MO OCHOBY  MOPECKMUX
ONaKWWLa, OOK Ce y HapeAHOM Mnepuoay Ouvekyje
HMx0Ba bnara cunasHa nyTakba.

YNpKOC M3a30BMMA M3a3BaHUM MaAHAEMUjOM U
€HepreTcCKom Kpu3om, eduKacHOCT peanusauuje
jaBHMX WHBECTMUMjA Y NPETXO4HMM roAuHama
3Ha4ajHo je yHanpeheHa. Y cpefrOpOYHOM nepuoay
npeasvha ce pasbu  pacT ynarakba Yy jaBHY
NHPPACTPYKTYPY, NnoACTaKHYT opraHusaymjom
mehyHapoaHe usnoxkbe EXPO 2027 y beorpagy u
peanusaumjom nporpama ,Ckok y 6yayhHocTt —
Cpbuja 2027"“.

Hajsehu unHBECTUUMOHM UMKAyC Buhe ycmepeH Ha
pa3Boj MyTHE, KeNe3HWYKe, KOMyHalHe W BoAHe
MHPACTPYKTYpe, AOK cy, nopesn caobpahajHux
npojekata, obesbeheHa 3HayajHa cpeacTBa M 3a
KanuTasHa ynAarakba Yy 34paBCTBY, eHepretTuum,
3alUTUTU KMBOTHE cpeauHe, obpas3oBaky, KyATypw,
oabpaHM M APYrMM NpUOpPUTETHUM obnacTuma.
HakoH 2027. rognHe o4eKyje ce HUXKK, ann ctabunax
HWBO KanuTaNHUX U3LaTakKa.

CTpaTewko onpegesberbe GUCKasHE MOAUTUKE Y
cpeatbem  PoOKy  ocTaje  gasbe  noseharbe
MHOPACTPYKTYPHMX yAaratba Ha CBMM HMBOMMA
BAacTh. Ha nokanHom HuMBOYy npuoputeT he umatu
NpojeKTU BOAOBOAHE U KAHANM3ALMOHE MpeKe,
ynpas/bakba OTNaLoM U yHanpehetrba I0KanHe nyTHe
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MHOPACTPYKTYpE, ynme ce [OMpUHOCH
paBHOMepHUjem pernoHasiHOM pa3Bsojy 7
nobosblakby KBAIUTETA KMBOTA CTAHOBHULLITBA.

Y oKBMpPY cpegrOpoyHOr  dUCKasHOr  OKBMpaA
npeasvheHo je Aa jeguHULE NIOKasHE camoynpase,
nocmaTtpaHo 36UpHo, 3a4pKe NPUBANNKHO
ypaBHOTEXKeH OyueTr Ao Kpaja 2029. roauHe. Y
NpPeTxogHMM TroAMHaMa JIOKa/sHe camoyrnpaBe cy
Hajuewhe ocTBapuBase 36MpHU cyduMLMT, Npe ceera
ycnen npoleca pasayXuBarba M OrpaHMYeHor HMBOoA
KanuTasHe MOTPOWHe y MOojeANHUM Mepuoamma.
NcToBpemeHo, nojeauMHayHe OMWTUHE W TPagoBu
MOTy WCKas3aTh AeduuMUT y CKAaZy ca COMCTBEHOM
buckanHom nosuumjom, y3 nowToBarbe Baxkehux
durcKanHux npasmna.

HuBo ByLeTckux Mnosajmuua M oTnaata Mo OCHOBY
rapaHToOBaHOr yra y Le/ioM MpojekLoHOM neproay
3a/ip)KaBa Cce Ha HUCKOM U CTabUIHOM HUBOY Of, OKO
0,3% bAn.

Mopeherbe ca npeTxogHMM NpPoOrpamom

CpentopoyHM GUCKANHM OKBUP 3apiKaBa BUCOK
CTeneH KOHTUHyMTeTa y O4HOCY Ha OKBWUP yTBpheH
PesngmpaHom duckanHom crpaternjom 3a nepuog,
2026-2028. rogmHe. N3meHe y HUBOY NPOjeKTOBaHUX
npuxopa, pacxoga, duckanHor gedpuunta M jaBHOr
Ayra y nojeguHum rogMHama orpaHuyeHor cy obuma
" npe cBera o parkaBajy aXypupaHe
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MaKpPOEKOHOMCKe MPeTnocTaBKe, U3MEHEHe yC0Be
y mehyHapoaHom OKpYyXKeby, ONHAMUKY
peanusaumje MHBECTULMOHUX MpojekaTa U edeKTe
nojefMHNX Mepa eKOHOMCKE MOJIUTUKE.

Y CcKknagy ca [OOroBOPEHWM OKBMPOM Yy OKBUPY
apaHXMaHa ca MehyHapogHUM  MOHETapHUM
doHgom, y 2029. rogMHM npecTaje npuBpemeHa
cycneHsuja duckanHor npasuna  3a  gedpuuut.
NcToBpemMeHO, NpOjeKToBaHM HUBOWU  dUCKanHor
aednumta TOKOM LeNor cpearOpOYHOr nepuoaa
OoCTajy Yy noTnyHoctu YycknaheHn ca Baxkehum
durckanHum npasunom, umajyhu y suay aa je yvewhe
ayra cektopa gpkase y BN ctabunHo ucnog npara
o4 45% BAIN, npn yemy je MakCMManHO L03BO/bEHMN
HMBO geduunTa gedmHucaH Ha 3% M.

[JopaTtHo, npojektoBaHn aeduumtn y 2028. n 2029.
rOAMHU 3HA4YajHO Cy MCNOA MPOMUCAHOr JIMMUTA,
ynme ce obesbehyje pgoaaTHU PUCKANHM NPOCTOP U
3aWTUTHM badep 3a pearoBatbe Yy  C/AyYajy
HEMOBOJ/bHUX MAaKPOEKOHOMCKUX KpeTaka, CNO/bHUX
wokoBa  uAM  nosehaHUx  HeusBecHoOCTU Y
MehyHapooHOM  OKpy:Keky.  TakaB  mpucTyn
ncrtospemeHo omoryhasa ovyBatbe CUIa3HE NyTarbe
jaBHoOr ayra, jayarbe OTNOPHOCTU jaBHUX GMHAHCKja U
o4vyBarbe cpefHOopoyvHe PUCKaNHe OApPXKUBOCTH, Y3
HACTaBaK MNoOApPLIKE MHBECTULMOHOM U MPUBPELHOM

pacTy.



duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

Ta6ena 13. NMopehere puckanHMxX nokasatesba gBa nporpama, y % 64N

PesnanpaHa ®PuckanHa cTpaTermja 3a nepmog 2026 —2028. rognHe

Mpuxoan

Pacxoan

duckanHu pesyntat
[Oyr cekTopa aprkase
duckanHa ctpaTternja 3a nepunog 2027 — 2029. rognHe
Mpuxoan

Pacxoan

duckanHu pesyntat
[Oyr cekTopa aprkase
Pasnuka gBa nporpama
Mpuxoan

Pacxoan

duckanHu pesyntat
[yr cekTopa aprkase

2025 2026 2027 2028 2029

40,9 40,9 40,1 40,0 -
43,9 43.9 43,1 42,5 -
-3,0 -3,0 -3,0 -2,5 -
45.0 44,5 44,3 44,1 -
40,9 40,9 40,2 39,9 39,7
43,4 43,9 43,2 42.4 42,2
-2,4 -3,0 -3,0 -2,5 -2,5
44,7 44,7 44,3 44,1 43.9

0,0 0,0 0,1 -0,1 -
-0,5 0,0 0,1 -0,1 -

0,6 0,0 0,0 0,0 -
-0,3 0,2 0,0 0,0 -

ANTepHaTUBHU CUEHAPUO PUCKAZTHUX KpeTaka
y nepuoay 2026-2029. roguHe

ANTEpPHAaTUBHM MAKPOEKOHOMCKM CLEHapuo Monasu
0o/, MpeTnocTaBke cnopuje AMHaMUKe npuspesHor
pacTa y oA4HOCY Ha OCHOBHM CLieHapu1o, nNpu Yemy 6m
ctone pactra bAMN y nepuwogy 2027-2029. roguHe
msHocnne 3,7%, 3,4% wn 4,0%. HenososbHuja
MaKpPOEKOHOMCKa KpeTarba yTuLana bm 1 Ha duckanHa
KpeTakba, Mpe cBera Kpo3 cnabuju pact ByLeTckux
npuxoaa u crnopuje cmarere yyewha jaBHor agyra y
BAMN. Kpetarwe duckanHor pedpuumta v jaBHOr ayra
CEKTOpa AprKaBe Yy OKBMPY OBOT CLieHapuja NprKasaHo
je Ha HapeagHOM rpaduKoHYy.

Cnopuja  AMHamMMKa  NpuMBpeAHE  aKTUBHOCTM
HeraTMBHO BU1 ce 04pa3ua Ha ocTBaperbe GUCKANHUX
arperaTta, npe cBera Ha MNPUXOAHY cTpaHy 6yuera.
HajusparkeHnju edektm 6uam 6M nNpUCyTHU Kog,
npuxoAa No OCHOBY Nopesa Ha A0X0A4aK U A0NPUHOCA,
Kao v Kog, nopesa Ha NoTpoLUkby, ycnes ciabujer pacta
JIMYHE MOTPOLUHE M aKTUBHOCTM Ha TPXKULLTY paja.

Y TaKBMM OKONHOCTMMA AOW/0 6U [0 BULIEr HMBOA
byyetrckor aeduumta M jaBHOr Ayra y OAHOCY Ha
OCHOBHM cueHapwuo. MNpema pesyntatuma cumynaumje,
Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa ydyewhe jaBHor ayra y
BAOMN 6uno 6y NpubAMKHO HMBOY 3abenerkeHom y
2025. roguHu, yume 6K ce ycnopuna naaHMpaHa
CWMa3Ha NyTakba jaBHor ayra. MNonasHa npeTnocTaBKka
OBOr CLeHapuja jecTe ga 64 noAuTMKA 3apaga U
neHsunja oCTasa HEMPOMEHEHA Y OAHOCY Ha OCHOBHU
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cueHapuo. Mehytum, wumajyhm y Bugy notpeby
OuyBakba CPEAHbOPOYHMX GUCKANHUX LM/bEeBa U
nowToBarba QGUCKANHUX NpasBuaa, Yy YyCA0BMMA
cnopujer npuepegHor pacta 6uno 6u HeonxoLHO
npunarohaBarbe EKOHOMCKE MOMUTUKE, 6uno Ha
NpUXoAHOoj, BUNO Ha PacxofHOj CTPaHW, Kako bu ce
bUCKanHM pesynTaT BpaTMO Yy OKBUpe npeasuheHe
dUCKaNHUM npasuIMma.

OCHOBHM M aNTEPHATUBHU CLEHApPUO PUCKANHUX
KpeTamwa y nepuogy 2026 — 2029. roamHe
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CTpyKTypHe mepe 3a yHanpehere
CTabUNAHOCTU U O PXKUBOCTU jaBHUX PUHAHCUja

MakpoeKoHomcKa cmabunHocm u ybp3ame
CMpyKmMypHux pegpopmu

Penybnvka Cpbuja je 9. pgeuembpa 2024. roauHe
3ak/byynna ca MM® HosuM apaHXMmaH — UHCTpymeHT
3a KoopauHauujy nonutuka (PCl) HedwmHaHcmjckor
KapaKTepa, y Tpajakby of, Tpu roauHe. [loroBopeHn
nporpam Mma 3a Uu/b O4yBakbe MaKPOEKOHOMCKEe U
dUHaHcKjcke cTabunHoOCTM, HacTaBak cnposohera
jaBHMX  uMHBecTMUMja y3  odyBarbe  dUCKanHe
AVCUMNANHE W Aasbe CMatberbe yyewha jaBHor ayray
BAM, Ka0 M NoacTULAHE WUHKAY3UBHOI U OLPMKUBOT
cpeaH0poYHOr pacrta Kpo3 cnposohere
ambULMO3HOr Mporpama CTPYKTYpHUX pedopmu.
MocebaH aKLUEHAT CTaB/bEH je Ha jayarbe OTNOPHOCTU
€HepreTcKor CeKkTopa W CcTBaparbe yc/ioBa 3a
peanusaumjy 3Ha4ajHUX MHBeCTULUMja y oBOj obiactu. Y
TOM  KOHTekcTy, Penybnuka Cpbuja wuckasyje
onpene/beHOCT 3a 3aBpuweTtak Tpehe pesusuje vy
okBupy PCl apaHXmaHa, uyuMme ce notephyje
KOHTUHYUTET y cnpoBohetby L0roBopeHor nporpama u
pedopmcKe areHge.

MpuAvKom poHoWwera ofnyke O opjobpasarby
Tporoauwmer  MHCTpymeHTa 32  KoopAuHauujy
nonntuka, MM® je NO3UTUBHO OLEHMO YCNEeWwHo
cnpoBohere mepa y OKBUPY MpeTxogHor cmeHObaj
apaHXMaHa, Koje cy JonpuHene OCTBapuBakby
M3y3eTHMX MaKPOEKOHOMCKUX pesynTtaTa Penybinke
Cpbuje. OuereHo je pna oarosopHa ¢ucKanHa
NOANTUKA, O4yBaHa MOHETapHA CTabUAHOCT M 3HaYajaH
Hanpefak y cnpoBofery K/bYYHUX CTPYKTYPHMUX
pedopmu NpeacTaB/bajy AOKa3 CHaxKHe nocBeheHocTn
Penybavke Cpbuje oap:KMBOM €KOHOMCKOM PasBojy.
YNpKoCc  M3a30BHMM  FlobanHum u  gomahum
OKO/IHOCTUMa, PUCKaNHU AedUUUT U jaBHU Ayr cy
CMakeHW, OoK je wuHbnaumja BpaheHa y oOKBUpe
[03BO/bEHOr 0ACTYyMara of, uwmbaHor oncera HBC.
McToBpemeHOo, OCTBApEH je NpMBpPeHM pacT, o4yBaHa
CTaBUNHOCT TPXKULLUTA paja U OCTUTHYTU CY PEKOPAHM
HMBOM AEBU3HMX pe3epBu. PuHaHCMjcKa no3unumja
OPXKABHOI EHEpPreTCKOr CEKTOpa je 3HayajHO OjayvaHa,
OOK je y 06nacTu ynpas/bakba jaBHUM MHBECTULMjaMA
W jaBHMM npeay3ehrma ocTBapeH BUA/bMB Hanpeaak y
pedopmama. Takohe, PUHAHCU]CKM CUCTEM je OLLeHEH
Kao cTabwunaH, WTO je, 3ajeAHO ca MOCTUTHYTUM
€KOHOMCKMM pe3yaTaTuma, AonpuHeno aa Penybanka
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Cpbuja y oktobpy 2024. rogmHe no npsu Nyt aobuje
MHBECTULMOHU KPeaUTHU pejTUHr of areHuuje S&P
Global Ratings.

duckanHa npasBuna u3MereHa Ccy 3aKoHOM O
M3MeHaMa 1 AonyHama 3akoHa o bylieTckom cuctemy
y Aeuembpy 2022. roguHe. Uu/baHn duckanHm
aednuntn yTBpHeHU OBUM LOKYMEHTOM Cy Yy CKAagy
ca peduHucaHum duckanHum npasuamma. OBo je
HapouMTO Ba*KHO UcTahu jep je y TOKy cnpoBohere
MHBECTUUMOHOT  uuKkayca  (nporpam  ,CKOK vy
6yayhHocT — Cpbuja 2027”), KOju yK/bydyje 3HavajHa
HOBa ynaraka Yy caobpahajHy WHdpacTpyKTypy,
EeHepreTuky, nosbonpuspeay, 3/1paBCTBO,
obpasoBarbe, KyATypy, 3alUTUTY XMBOTHE CpeauHe,
pervoHanHu pa3eoj, 6esbegHocT uta. Mporpamom ce
CnpoBoAM cBeobyxBaTHa MoAepHU3aLMja ApKaBe U
nosehasa KMBOTHM  CTaHgaph rpahaHa, Te
ponpuHockn pacty bAMN. CpeaHopoyHMM NAaHOM je
npeasuheHo fa aeduLMTU CEKTOpa AprKaBe M3Hoce
3% BAMN roguwme y nepuoay on 2026-2027. roguHe,
oaHocHO 2,5% BAN y nepuoay op 2028-2029.
roguHe, wWTo obesbehyje ga Ayr cekTopa ApkaBe
OCTaHe Ha cMnasHoj nyTaku (ca 44,7% BN KonvrKo je
npeasuheHo Ha Kpajy oBe rogmHe Ha oko 43,9% BN
Ha Kpajy 2029. rogMHe) 1 oaneko UCnoj rpaHule og,
60% BAMN (ykmwydyjyhu obaBese no OCHOBY
pectuTyumje), Konmko je oppeheHo ducKkanHum
npasunom. MocebHa duckanHa npasuaa Kojuma ce
ypehyje pacT nnata y CeKTopy Ap}KaBe U MneH3uja Ha
CHa3n cy opn 2023. roguHe M y cKnagy c TUM ce
nnaHvpajy nosehawa nnata M neH3vja vy
cpefropoyHom nepuogy. C  ob3mpom pa  ce
durcKkanHa npasBuna ogHOCe Ha CeKTop ApKase, buno
je notpebHo ypeauTM M NOCTyNaK W AUHAMUKY
YK/byuMBarba HOBMX cybjekaTa y obyxsaT cekTopa
ApKaBe, y CKaagy c nocebHOM MeTom0/10rMjom
CceKTopcKe Knacudukaumje, Kojy je yrepamo P3C, y
cknagy ca cnopasymom wmsmehy P3C, HBC wu
MwuHuctapcTBa ¢uHaHcuja. Takohe, ¢uckanHa
npaBuaa 3a OKasHy BAACT HacTaB/bajy Jda ce
NPUMerbYjy Ha UCTM HAUYMH KaKo je TO JeduHUcaHo
2010. roguHe, Kag cy JuckanHa npasuna y
Peny6aunum Cpbuju npeu NyT yBeaeHa.

AyaopoyHa o0pxcusocm jasHux puHaHcuja

3aBplueHa je 1 objaB/beHa cBeobyxBaTHA aKTyapcKa
aHanM3a neH3ujckor cuctema y Peny6auumn Cpbuju.
AHanus3a nokasyje pga nocrojehe  npaswuio
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ycknahuearba neH3vja o0b6e3behyje  ayropoyHy
oapxusocT cuctema o 2070. roguHe, npu yemy ce
pacxoau 3a NeHsuje NpojeKTyjy Ha HMBoy og oko 10%
BAMN. Pesyntatn aHanm3a ykasyjy aa he Cpbuja, kKao u
BehnHa eBPONCKUX 3emasba, Y HapeaHOM nepuoay
6UTM  CcyouyeHa ca  M3paXKEeHMM  MpOoLLecom
aemorpadcKor ctapera, Koju ce oriiesa y CMakbekrby
pafHO crnocobHor cTaHoBHMWTBA W nosehaky
yyewha ctapuje nonynauyuje. OBakBa aemorpadcKa
KpeTarba Aenyjy Ha noroplwaka ogHoca usamehy
6poja ocurypaHmka u neHsnoHepa. Mnak, noctojehu
WHCTUTYLUMOHANHN OKBMP, @ HAPOYMTO MpUMEHa
npolwupeHe LWBeajuapcke dopmyne ca yrpaheHum
ayTOMaTCKUM CTabunnsaTopom, obesbehyje
OYropoyHy @GUHAHCKjCKY OAPXKMBOCT MNEH3UjcKor
cuctema. [Mpojekumnje ykasyjy aa he pacxoam 3a
neH3uje y cpearbem v Ayrom poKy ocTaTu CTabuanHm
Ha HuBOy og oko 10% BAMN, gok he gonpuHocKU M
Ja/be NOKPMBATU AOMUHAHTAH A0 YKYNHUX pacxoaa
cuctema.  MctoBpemeHo, oOuekyje ce ymepeHo
CMatbetbe OfHOCA MpocevyHe MeH3uje U npocevHe
3apage, anuv y3 KOHTUHYMPAHW peasiHu pacT neH3uja
TOKOM  4YMTaBOr  MpojekuuoHor nepuoga. Y
cpearbOpoyHOM  Mepuoay, npUTUCUM Ha  fJasbe
CMatbetbe OfHOCa MeHsuja M 3apaga buhe
OrpaHWYEHN ycaes O4eKMBaHMX NMOBOJ/bHUX KpeTakba
Ha TPXKULLITY paza, NOBO/bHUjUX MUTPALLMOHUX TOKOBA
M YMHEHULE A je TeHepauuja TakosBaHor ,6ej6u-
b6ym” nepuoga y Hajsehoj mepu Beh obyxsaheHa
NpoLEecom NeH3MoHMUCaka.

Y HapegHoOMm nepuogy MJaHMpa ce npownpere
aHanu3e Kako 6w ce obyxBaTuna UM npoueHa
OYrOPOYHUX notpeba 3a duHaHCKparem
34paBcTBEHE 3alWTUTE. HOBMM 3aKOHOM O ByLIETCKOM
cucTemy, Koju je y u3paau, npeasuheHo je Aa
MuHuctapctBo  ¢uHaHcuja u PuckanHu  caset
npunpemajy v objaB/byjy AyropoyHe cryamje o
OZLP*KMBOCTM MEH3UjCKOT CUCTEMA, OLHOCHO O YTULAjy
NEeH3MUjCKOr CMCTEMA Ha AYTOPOYHY OAPXKMBOCT jaBHUX
dVHaHCKja Ha CBaKMX NeT roguHa.

Ynpaeseare soyOCKUM pecypcuma y jasHom
cekmopy

Y HapegHOM nepuoay o4eKyje ce HacTaBak pedopmu
y o61acTu 3anow/baBakba, ynpas/bakba KagpoBMMa U
cucTema nnata y cekTopy Apxkase. Lnmb duckanHe
NOAUTUKE Y CpeaHem POKY je 3ajprKaBare pacxosa
3a 3anoc/ieHe Ha OAPXKMBOM HWBOY, Y3 aJeKBaTHY
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CTPYKTYPY 3anoc/ieHunx, Kako 6u ce obesbeano sehu
KBaNUTET MNpy)eHux ycayra. [loctojehn cuctem
3anowsbaBakba, Kojum pykosoan BnagnHa Komucuja
33 fJaBatkbe Cars1acHOCTM 33 HOBO 3anol/baBarbe U
[0[ATHO PaJHO aHraXKoBakbe Ko, KOPUCHUKA jaBHUX
cpenctaBa  Hactasuhe  ga  dyHKUMOHMWE
npenasHom nepuoay, 04HOCHO CBe ZLO0K HOBM cuCTeM
He byae y notnyHocTu onepatuBaH. Kpajem 2020.
roguHe ycBOjeHe Cy M3meHe 3aKoHa O OyLleTcKom
cMcTeMy Kako 6u 6uno omoryheHo ga y npenasHom
nepuoay (4o Kpaja 2026. roanHe) UHCTUTYLMje MOTy
0@ aHraxyjy Hosa mua Ao HMBoa of 70% OHUX Koju
HanyLwTajy MHCTUTYLMN]Y UK 0gNa3e Yy NeH3ujy, AOK je
nossona Komwucmje notpebHa yKOAMKO  6poj
HoBo3anocneHux npehe 70%. CMmrcao oBe mepe je aa
ce obesbean seha GpneKCMBUNHOCT y 3anoll/baBakby
Ha HWMBOY CaMMX MHCTUTYLUMja, Y CKIA4y C HbUXOBUM
notpe6bama 3a HOBMM  Kagposuma. PasHa
MmMmnaemeHTaumja LeHTpanHor €N1eKTPOHCKOr
perncrpa 3anocneHux u 3apaja y jaBHOM CeKTopy —
UCKPA — Hanasu ce y noogmaknoj ¢asu n 4onpruHocK
jayarby nnaHuparba, M3BpLIEHa M Haza3opa Hafg
pacxoaMma 33 3anocneHe. Cuctem  TPeEHYTHO
obyxBaTa [AMPEKTHE W UHAOMPEKTHE KOPWUCHUKE
byueta Penybauke, ykbydyjyhu npasocyhe, cekTop
Ky/NType, couujanHy 3alwTuTy, obpasoBarbe (M3y3eB
BMCOKOT 06pa3oBakba), 34paBCTBO, KAo U jeAnHULE
NIOKanHe camoynpase, YK/bydyjyhn npegaLiKkoncke
YCTaHOBE M YCTaHOBE Ky/NType WU couujanHe 3aluTuTe.
MpeocTann CermeHTV jaBHOr CeKTopa, YK/bydyjyhu
3anocneHe y MuHuctapctey oabpaHe, MuHucTapctasy
YHYTpaLlHUX nocnosa, BesbenHOCHO-
MHOOPMATUBHO]j areHuMjm U CUCTEMY BUCOKOT
obpasoBakba, buhe yK/bydyeHu y cuctem ao 2029.
roguHe.

Ha ocHoBy oBor cuctema u3paheH je u3BewTaj y
Kojem cy objaB/beHM nofaum o 6pojy 3anocieHux u
pacnoHy 3apaga, wrto he nomohu y Bohemwy byayhux
NoMTUKA 3anow/baBakba Yy jaBHOM  CEKTOpY.
M3BewTaj caapM nofaTke KaKo O MOMyHeHOCTH
CMCTEeMATM30BaHMX pagHUX MecTa, Tako M O
M3HOCMMa CaMMX M1aTa No MJaTHMM paspeanma, no
cneyMdUYHMM  TMNOBMMA  nocna,  dyHKLMjama
(apkaBHa ynpasa, obpasoBatbe, 34pPABCTBO M CA.),
Kao M OcCTane nojatke oOf CTAaTUCTUYKOr 3Ha4aja
(meaujanHe, makcMmanHe W MUHUMMaANHE 3apage,
3apage nNo nepueHTUAMMA, WCTOPUjcKe cepuje
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nogataka), WwTo cse Moxe nomohu pedopmama y
0BOj 061acTu.

EHepzemcka pepopma u 3eaeHa mpaH3uyuja

Penybnvka Cpbuja cnposoau cseobyxBaTHe mepe
ycMepeHe Ha javarbe OTMNOPHOCTM U OAPHKMBOCTM
€HepreTCcKOr CeKTopa y yc/I0BMMa nojavaHe rnobasnHe
HecTabMNHOCTM Ha TPXKULWTY eHepreHaTta. CnosbHM
dakTopH, yKrbyyyjyhu reononmtmuuke nopemehaje u
npomeHe vy rnobanHuUm naHuuMma cHabaesama,
[OJATHO Harnawaeajy 3Hayaj AaueepcudurKaumje
M3BOpa eHepruje, jayatba eHepreTcke 6e36efHOCTM U
yHanpeherwa ¢UCKanHe W eKCTepHe OApPXKMBOCTU.
K/byyHU npuopuTeT ocTaje HacTaBaK CTPYKTYPHMX
pedopmn Yy eHepreTcKom CeKTopy, YK/bydyjyhu
yHanpehewe eduKacHocTy, KoprnopaTusBHoOr
ynpas/bara M OQUHAHCUjCKE OAPXKMBOCTM jaBHUX
eHepreTckux npeayseha, y3 cmarberse GUCKanHUX
puM3MKa M OrpaHuverbe OC/akbatba Ha OyLieTcky
nogplKy. Y  OKBMPY CcOuMjaiHe  AUMMeH3uje
eHepreTcke MOAUTMKE HacTaB/ba Ce NpUMeHa
UW/baHUX Mepa 3aliTUTe EeHEepreTCKU YrpoXKeHUX
Kyrmaua, uyuMme ce  obesbehyje  coumjanHa
NPWXBaT/bUBOCT EHepreTcKke TpaH3uuumje.

JaBHa eHepretcka npeayseha wu ynpaBmamwe
pusuuyuma. Hactas/ba ce cnposoherbe nporpama
PECTPYKTYpMpPatbd K/byYHUX jaBHUX EHEepreTcKux
npegyseha, ca uu/bem yHanpehera onepatusHe
edukacHocTH, KoprnopaTuBHoOr ynpas/batba,
MHTEPHUX KOHTPOJA U (UHAHCKjCKOT NAaHupatba.
MocebaH ¢oKyc cTaB/ba Cce Ha  javarbe
TPaHCMApPeHTHOCTM MOC/MOBakba UM yHanpehewe
peaosHoOr duHaHcKjcKkor
Mpeaysumajy ce Mepe 3a Ja/be  javarbe
bYHKLMOHANHOCTN OpraHa ynpas/bakba M Haa3opa y
jaBHMM npeaysehuma, yk/bydyjyhu yHanpehere
perynaTopHor okBMpa Koju ypehyje pas 1 HakHage
opraHa ynpas/batkba, Y LUW/by jayarba KOPNopaTUBHOTN
ynpaB/bakba U 04roBOPHOCTU. HacTas/ba ce pefoBHO
objaB/bMBatbe PUHAHCUJCKUX M3BELUTAja K/bYYHMUX
eHepreTcKmx KOMMaHwja, yK/byuyjyhu
Enektponpuspeay Cpbuje a.a. wn JN ,Cpbujarac”,
ynme ce [A0AATHO YHanpehyje TpaHCmapeHTHOCT
ceKTopa.

n3BelwTaBarba.

HeHannaheHa notpa)kuBawa U  PUHAHCHUjCKa
AavcumnauHa. Enektponpuspena Cpbuje a.g. u JM
,Cpbujarac”  HacTaB/bajy  pPeAoOBHO  MeCeYHOo
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M3BELWTaBatbe O Hajsehnm AyKHULMMA, Kako vy
norjedy YKymHOr CTakba MOTPaKuBarba, Tako U Y
norregy  tbMxoBe  AMHamuKe.  Hedannaheda
noTpaxkMBakba MpeacTaB/bajy 3HauyajaH PU3MK 33
bUHAHCK]CKY CTabUAHOCT eHepreTcKor cekTopa, 36or
yera ce pasmaTtpajy Aof4aTHe mepe 3a yHanpehere
HannaTe, YK/bydyyjyhn aHanuUTUUKy MNOAPLKY W
CTPYYHY EKCMepTUsy y UAeHTUGUKaLMjN CUCTEMCKUX
y3pOKa.

UHBecTUUMje y eHepreTcku cektop. [lpuopuTet
oCTaje M360p W UMMNAEMeHTauMja EKOHOMCKMU
HajebuKacHMjUX N PUHAHCKjCKM O PXKMBUX
MHBECTULMOHMX MpojekaTta y obnactu npoussogibe,
npeHoca v AucTpubyumje eHepruje, y Ln/by ovyBaka
OyropoyHe cTabuaHOCTM  jaBHUX npeayseha w
orpaHunyerba GuUckanHuUx pusunka. MctoBpemeHo ce
HacTaB/ba YyHanpehere ycnoBa 3a npwuBaTHe
MHBECTULMNjE Y eHEepreTuum, yK/bydyjyhu npojekte y
061acT 06HOB/BUBKX M3BOPaA eHepruje, y3 GOoKyC Ha
nojefHOCTaB/beHe ASMUHUCTPATUBHUX npoueaypa
3a U3gaBarbe J03BONA.

CHabpeBate eHepreHTUMa U ausBepcuduKaumja.
Penybaunka Cpbuja octaje nocseheHa obesbehnBamy
ctabunHor n noysgaHor cHabaeBakba eHepreHTUMa,
3acHoBaHor Ha noctojehum YrOBOPHUM
apaHXMaHUMMa,  KamauuTeTMMa  CKNAAULWTEHA,
avsepcudmkaumju nssopa cHabaesarba M jayarby
pervoHanHe WHOPACTPYKTYpPHE MNOBE3aHOCTU KpPO3
pa3BOj racHUX, HAPTHUX W ENeKTPOEHEPreTCKUX
MHTepKOHeKUMja. Penybamka Cpbuja npepysuma
aKTMBHOCTM YyCMEpeHe Ka pelaBary MuTaka
NnoBe3aHMX Cca pPEeXMMOM CcaHKuMmja Ha HadTtHy
WMHAYCTPUjy Cpbuje (HUC). KoHTMHYMpaHO
dyHKLUMOHUCare paduHepuje y MaHueBy o4 K/byyHOr
je 3Hayaja 33 MAaKPOEKOHOMCKY CTabUHOCT 3em/be.
Penybnuka Cpbuja npatu Tekyhe nperosope nsmehy
nocrojehmnx akuymoHapa HUC wun noTeHumjanHUx
MHBeCTUTOpa. Y cAy4ajy [Aa HaBedeHW Mpouecu He
pesyntupajy ogrosapajyhum  pewerbem, 6uhe
pasmMoTpeHe HeONXOAHe UHCTUTYLMOHA/IHE U NpaBHe
mepe paamn obesbehunBara KOHTUHYUTETa
CHabaeBarba eHepreHTMMa U CTabUAHOCTU TPXKULLTA.

CTpaTeLlKu OKBUP U 3e/1eHa TPaH3uuMja. YCBOjeHu cy
K/bYYHU CTpaTEWKM [OOKYMEHTM Koju aeduHuwy
[yropoyYHM pa3Boj eHepreTCKor CEKTOPa, 3aCHOBaH Ha
NHTErprcaHom npucryny AeKkapboHusaumjn,
eHepreTckoj epnKacHOCTU, CUTYPHOCTU CHabaeBakba,
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pa3Bojy TPXMULWTA U MHOBaUMjama. OBU AOKYMEHTH
npeacTaB/bajy OCHOBY 33 Yybp3aHy eHepreTcky
TpaH3uumnjy, nosehare y4yewha uyMCTUX U3BOpaA
eHepruje W yHanpehere YKyNHE eHepreTcke M
eKkonolwke ogpxueoctn. Cpbuja ouekyje aga he
EBponcKa yHMja convMaapHo A04aTHO GUHAHCWUjCKMU
nogpxatu nocreneHy AeKapboHusauujy y
Peny6avum Cpbuju, yxkmeajyhu Cnopasym mns Mapwmsa,
eH ctatyc y Cnopasymy o crabuavsaumju u
NpUAPYXKMBatby, Kao M y YroBopy O OCHWUBakY
EHepreTcke 3ajegHuLe.

Mpunpema 33 CBAM wu nopecku OKBUP
AekapboHusaumje. Y uu/by npunpeme 3a npumeHy
MexaHu3ma 33 MpeKorpaHuyHo  yckaahusare
yr/beHnka (CBAM) EY, ycBojeHM cy 3aKoH 0 nopesy Ha
emucKje racosa ca epeKkTom cTakieHe baluTe U 3aKoH
O nope3y Ha YBO3 YI/bEHUYHO WMHTEH3UBHUX
npoussoga. OBum okBMpPOM yBOAM ce gomahu nopes
Ha YI/bEHMK, Kao M Nopes Ha yBO3 y U3HOCY o4 4 eBpa
No TOHW eMUCKUja U3HAA TEXHOJIOLWKOT MUHMMYMA, Ca
npumeHom og 1. jaHyapa 2026. roguHe 1 noYyeTKom
Hannate og 2027. rogumHe. Y uu/by NOACTULAHA
MHBECTMLMjA ¥ CMatbeHe eMMUCKUja, KOMMNaHujama y
CEKTOpY  MNPOU3BOAHE  E/IeKTPUYHE  eHepruje
omoryhaBa ce nopecku Kpeaut o 20% BpegHoOCTU
KBa/MPUKOBAHUX WHBECTUUMja, Y3 OrpaHuYere [0
80% obaBe3e Mo OCHOBY MoOpe3a Ha YI/beHWK, Koju ce
MOe KOPUCTUTU 33 ymarberbe Mopeckux obasesa.
O6Be3HuuUM lMope3a Ha emucmje Mory aa ocTBape
npaBo Ha NOACTMLAje Koju ce goaesbyjy 13 byyeta
Peny6uke Cpbuje paam duHaHCUparba KAMMaTCKe U
eHepreTcke TpaHchopmaumje.

MnaHoBM 3a BaHpegHe cutyauuje. Cuctem pesepsu
eHepreHata ob6e3belyje BUCOK HWMBO eHepreTcke
CUTYPHOCTK, Y3 [a/be MNaHOBE 3a HEroBO jayarbe Y
CKMafly ca pacrnofoKMBMM  KanauuteTMma MU
TPXKUWHMM ycnoBuma. focTtojehu HMBOM pesepsu
HadTe 1 raca 06esbehyjy KOHTUHYUTET CHabaeBara y
KpaTKOpOYHOM nepuoady, Y3 Ja/be aKTUBHOCTU
ycmepeHe Ha nosehakbe OTMNOPHOCTM CUCTEMA Ha
noTteHuunjanHe nopemehaje.

ynpasemarwe OpiasHUM 64ACHUWMEOM U
pecmpyKkmypuparbe oOpxcasHux npedyseha

Bnaaa je, y3 noapuwky EBponcke 6aHke 3a 06HOBY 1
pa3Boj (y aasbem Tekcty: EBP/), ycBojuna CrpaTerujy
[PXKaBHOI BJIACHULWTBA W ynpaB/bakba NPUBPESHUM
cybjeKkTMMa Koju cy y BnacHUWTBY Penybavke Cpbuje
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3a nepuopg op 2021. po 2027. roguHe Kao
jJeANHCTBEHM aAKT KOjU Mpy»Ka CTPaTeLlKy BU3Mjy U
ynyTcTBa Yy Be3M ca LUM/beBMMa  BJIACHUYKOT
ynpaB/bakba, UWbEBMMA QOUHAHCUJCKUX W jaBHUX
NONTUKA, Kao W MNPUHLMOMMA KOpnopaTUBHOT
ynpaB/bakba M HaZ30pa y CKaaay ca mehyHapoaHum
CTaHZapauMa U Hajbosbom npakcom. Y anpuny 2024.
roguHe yCcBOjeH je AKUMOHU nnaH 3a
MMMNJIeEMeHTaUmjy oBe  cTpaTernje. 3akoH O
ynpas/bakby NPUBPEAHMM APYWTBMMA Koja cy Yy
BnacHMWTBY Penybnunke Cpbuje cTynmo je Ha cHary y
centembpy 2023. roauvHe, a no4yeo je pa ce
npumemsyje y centembpy 2024. roanHe. Bnaga ocraje
noceeheHa orpaHu4YaBarby U3[aABakba APMHKABHUX
rapaHumja " nak/bMBOM ynpas/bakby
noteHumMjanHUm duckanHMm obasesama. He nnaHupa
ce u3gaBarbe HOBMX rapaHumja 3a MOAPLUKY
JIMKBMAHOCTU jaBHUX npeay3eha, HUTK 3a nNpeayseha
KOja cy Hekafa 6una y HagnexHoctn AreHuuje 3a
npveaTu3auujy. Bnaga Hehe gaBath jaBHy NoApLUKy
NpojeKkTUMa KOju He UCMyHaBajy YCI0Be 3a U34aBarbe
AP)KABHWMX TrapaHuMja, a Koja 6u morna 6utu
TyMayeHa Kao MMMAULUTHA [p)KaBHa rapaHuuja.
lapaHumje he ce v Jasbe U34aBATU UCK/bYYMBO 3a
npojekTHe 3ajmoBe pgomahux U mehyHapoaHWUX
6aHaka, Kao W MyATUAATEPaNHUX GUHAHCKUjCKUX
MHCTUTYUMja, KOjU NOAPIKAaBajy MWHBECTULMOHY W
pedopmcKy areHay Penybavke Cpbuje.

3a npeayseha Koja yMHe cTpaTelke KoMMaHuje u3
noptdonunja 6uswe AreHuuje 3a npuBaTU3ALM]Y,
pelwere ce Hanasu WA Kpo3 npuBaTU3aLMOHe
TeHaepe, UK Kpo3 cTeyaj. Y byueTty cy obesbeheHa
00BOJbHA cpeacTBa 3a noapuwky JM MEY ,PecaBmua”
Ha TpaHcnapeHTaH HauMH U obesbeheHo je pa vy
b6yayhHOCTM He A0Na3u A0 Aasber roMUIaka AOLHbU
y nnahatbmma npema Enektponpuspeau Cpbuje a.a,
OOK npes CamMOM  KOMMAHMjOM  CTOjU 133308
NnpoHana*kera pellerba 32 eKOHOMCKM HeoapKuse
PYAHVKE KOjU cy npen WUCLPr/berem NpPeocTanmx
pe3epBM Yyr/ba, Kao W MNnaH paunoHanusaunje
Npou3BOAHE M NOC/AOBakba Yy AeN0BUMA CUCTEMA Y
KOjuMMa aHanu13a nokaxe ga mory ga 6yay eKoHoOMCKM
OZP’KMBM, Y3 HaroBellTa] nNpuBaTM3aUMje HEKUX
HeHUX aenosa. YKOAMKO npwuBaTu3aumja He byae
npuxBaT/bMBa, KomnaHujom he ce ynpas/bati y
CKNagy ca HOBMM  3aKOHOM O  ynpaB/bakby
npuBpeAHMM APYLITBMMA KOja Cy Y BAACHULITBY
Penybnuke Cpbuje.
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Ynpasesvarbe jasHum ¢puHaHcujama

Mobosbliakbe ynpaB/bakba jaBHUM (GUHAHCMjama je
HY)XHO, HEe CaMO Kao nogplika mepama ¢uckanHe
ctabununsauymje n cTpyKTypHUM pedopmama, Beh Kao
npouec Koju noamKe KBanuTeT ApKaBHe ynpase U
ocurypasa npuBiiavyaH ambujeHT 3a MHBECTUTOpE.

YcBojeH je Mporpam pedopme ynpaB/batba jaBHUM
¢uHaHcujama 3a nepuog 2026-2030. rogmHe, ca
npatehum AKUMOHMM NnaHom 3a nepuos 2026—2028.
roguHe. lNporpam je 3acHoBaH Ha Hanasuma PEFA
npoueHe CeeTcke 6HaHKe, Kao M SIGMA npoueHe
cnposegeHe 2024. rognHe.

CnpoBezeH je AKUMOHM nfaH 3a YyHanpehemwe
cpearopoyHor b6yyetckor okeupa (MTBF) 3a
nepuog 2023-2025. roguHe. Y cKaagy ca OBUM
nnaHom, y Mmajy 2025. rogmHe ycBojeHa je
MeTofoN0rnja 3a yrephuBarbe OCHOBHOI cLeHapuja
byleTa, Koja je npumerbeHa y byLIeTCKOM LMKAyCy 3a
2026. roanHy pagm npoueHe pUCKanHoOr npocropa y
rogMHama obyxsaheHUm cpegHOpPOYHMM OKBUPOM
byleTa. Y HapegHOM nepuofy Hactasuhe ce gasme
yHanpehere meTofosiorvje Kako 61 ce ByleTckum
KOpUCHULMMA omoryhuno aocnegHuje
pasrpaHuyere wuamehy pacxofa M3  OCHOBHOT
CUeHapuja U HOBMX MoauTUKa. MNMoyes og byueTa 3a
2026. roamHy, uspahyje ce Tabena ycknaheHocTu
pagu jacHuWjer npuKasa npomeHa y OyleTckum
OKBMPMMA. YBOAM Ce KOHLENT 3e/1eHor byLieTuparsa.
Y byletckom umKkaycy 3a 2025. roanHy, no nNpsu nyT
je Nnpumer-eHa HOBa MeTOA0/I0MMja 33 O3HaYaBare
,3e/1eHnx" pacxoza, Koja je ycsojeHa 2024. roguHe m
npsu nyT je objaB/beH ,3eneHn bGyuet”. HapegHwu
Kopaum obyxBaTajy MHTerpauujy ,3eneHor aHekca” y
cuctem CMUPWU, npumeHy 3eneHOr O3HayaBakba Yy
byleTMma jeauHULA NOKaaHe camoynpase, Kao U
foJaTHy  0ByKy  OyLeTCKMX  KOPUCHUKA  pagu
npeunsHujer npenosHaBakba MNpojeKkata Koju ce
CMaTpajy peneBaHTHUM 3a KAMMATCKe Lu/beBe.
MNonasehn og npenopyka u3 [poueHe ¢ucKkanHe
TpaHcnapeHTHocTu (Fiscal Transparency Evaluation —
FTE) MM® n3 dpebpyapa 2025. roanHe, yHanpeheH je
NMpuvKas cpeaHopoYHOr  ByLieTcKor  OKBMpa Yy
OyLleTCKOj  AOKYMeHTauuju Tako [Ja obyxsaTa
ocTBapera Mpuxofa, pacxoaa U duHaHcUparba 3a
npeTxoaHe ABe roAuHe, Kao 1 NpojeKLmje 3a HapeaHe
[Be roauHe.
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Cucrem 3a npunpemy, U3BpLueH€e, Pa4yHOBOACTBO U
ussewrTtaBawe — CMUPU je nHopmaumoHu cuctem
KOj/ Ha je ANHCTBEH HAaYMH NOoApPXKaBa CBE aKTUBHOCTHU
MwuHucTapcTBa PUHAHCK]ja M YNpaBe 3a Tpe3op y Be3un
ca byyetom Penybnuke Cpbuje, uume ce
nojegHoCTaB/byje  HAUYMH  paja KOPUCHUKA MU
omoryhasa  edMKaCHMjU  HAYMH  ynpaB/batba
cuctemom jaBHMX OuHaHcuja. Op 2026. roauHe
n3BpLlere bylerta 3a CBe MHAMPEKTHE KOPWUCHUKe
ByLIeTCKMX cpeacTaBa CMpPOBOAM C€ KpO3 CUCTEM
CMWNPU, a ycrnocTas/beH je U perucrap npeysetux
ob6aBesa Koju he ce pe4OBHO axkypupaTtH, yKby4yjyhn
M NofaTKe O KanuUTasHUM NpojekTuma. Y HapeLHOM
nepuogy aHanusmpahe ce moryhHocTM 3a jayarbe
cucTema npeTxofHor ogobpasarba Npe npeysmMmarba
obaBesa, YK/bydyjyhu nosesuBarbe npeyseTux
obaBe3a ca BepuduKoBaHMM GaKTypama nyTem
jeAnHcTBEHMX NAEHTUPUKALMOHNX 6pojesa
of06pema, Kao 1 yHanpehere n3BelITaBakba Koje bu
omoryhuno  uHTerpuvcaHu npernesg — npeysetux
obasesa, gocnenvx obasesa U gouru y nnaharby,
ynme 6U ce noaprkano b6naroBpemeHo npahere u
CMarbMO PU3MK 04, aKyMynaLmje 4oL M.

Y obnactu nopeckux pacxoga Penybauka Cpbuja
KOpUCTU TexHuuyky nomoh MM®, a Tokom 2026.
rogvHe NAaHMpPaHO je 3aBpluaBarbe M objaB/buBakbe
NpBOr U3BeLUTaja O NOPECKMM PaCcXoaMma, Ca POKOM
[0  Kpaja jyna 2026. roguHe. MW3BewrTaj he
npeacTaB/bati  OcHOBY 3a byayhe aKTMBHOCTH
yCMepeHe Ha paunoHanu3aumjy nopeckmx pacxosa.
Takohe, y OKBMPY NAaHMpPaHUX M3MeHa 3aKoHa O
byleTckom cuctemy npegsuheHo je aa n3BewTaj o
NOPecKMm pacxogMma MocTaHe pefoBHA roAMW A
ny6ankaumja.

MnaHupaHo je W ycnoctas/bakbe  pesoBHOT
06jaB/bMBatba KBapTaNHUX NofaTaka o GuHaHcKjama
jeAnHWLA NOKanHe camoynpasBe Mo OMNWTMHAMA,
rogvruX Nogataka 0 HakHaJamMa 3a eKkcnaoaTaumjy
MUHEpPaNHUX  pecypca,  FOAUWHUX  K/bYYHMUX
NPOjeKTHUX U PUHAHCUjCKMX NoJaTaKa O NPojeKkTMma
jaBHO-NpWBaTHOr NapTHepPCTBa.

M3meHama 3akoHa o ByLIeTCKOM CUCTEMY A0AaTHO cy
npeuusnpaHe nojeamHe ogpenbe Koje ce ogHoce Ha
byLeTcky pesepsy. ByLieTCKM NOPTan 3a eNeKTPOHCKO
yyewhe rpahaHa y 6yLeTcKom npouecy nocrao je
onepaTuBaH y apyroj nonosuHu 2025. roauHe.
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Y unby jayarba GUCKANHOT HaZ30pa M ynpas/bakba
dUCKanHUM pusnumma, npepsuheHo je ycBajakbe
M3MeHa 3aKOHa O jaBHO-NMPUBATHMM NAPTHEPCTBMMA,
Kojuma he ce nponucaTv obasesa Aa CBM CybjeKTU
jaBHOr ceKkTopa 3a nokpetame JINI npojekarta yuja je
BpeaHocT Beha o 50 muaMoHa eBpa, MPETXOLHO
npubase carnacHoct MuHucTapcTea GuHaHcKja.

Y uu/by yHanpehera cuctema ynpas/batba jaBHUM
MHBecTUUMjama, a umajyhu Hapouuto Yy BUAy
pa3BojHu nnaH ,Ckok y 6yayhHoct 2027”, Koju
yK/bydyje  KanutanHe  npojekte y  obnactu
caobpahajHe uHOpacTpykType, EXPO 2027
n3rpagry KOmyHanHe MHOPACTPYKTYpe, Y YKYMHOM
M3Hocy of oko 14,6 mnpa espa, MwuHuctapctso
¢uHaHcKja je ToKom 2025. roamHe HacTaBUNO
NPUMEHY YCNoCTaB/bEHOT NPaBHOT OKBMPA Ca Lu/bem
na ce o6e3bean KOHTMHyuUTET Yy cnposohemy
MPOJEKTHOr LMKAyCa M yHanpeau A[eN0TBOPHO W
epuKacHO ynpas/batbe jaBHUM cpeacTBuma. Baxkehu
npaBHW OKBMP HacTaB/ba Aa 06e36ehyje npeaycnose
3a NPaBWJIHY CeNeKLMjy KanuTaaHUX NpojekaTa, Yume
ce omoryhaBa fa ce y 6yLIeTCKy NpojeKLumjy YK/bydyjy
WCK/bYYMBO CMPEMHWU KanWUTasHW MpPOjeKTW, LWTo
AonpuHocK KBa/IMTETHUjEM naaHupary "
eduKkacHujem Tpowery OyyeTckux cpeactasa. Y
cKnagy ca Ypeabom o KanuTa/JHUM MPOjEKTMMA,
MUHUCTapCTBO PUHAHCHK]a je y NPeTXOAHOM nepuoay
[OHEesN0 neT NpaBUHUKA Kojuma ce H6auke ypehyje
HeHa MPUMEHa, YMMe je 3Ha4yajHO OJIaKLWaHOo
cnpoBohere NPOojeKTHOr LIMKAYCa 33 CBe YYeCHMKe.
MpegmeTHa ypenba peduHuwe Kputepujyme 3a
nogeny M kKnacuduKauumjy KanutanHWx npojekara,
yaumajyhm y  063up npouereHe  TPOLIKOBE
peanusaumje, n3Bop GUHaAHCUpPara U HWUBO BIACTU
KOju CMpoBOAM MpojeKkaT, ca Lu/beM fAa ce CBU
KanWTasHX TNPOJjEeKTU KOju MOry MMaTU 3Ha4ajHe
duckanHe MMNAnKaLumje Ha peny6inykom,
NMOKPajMHCKOM WM JIOKAJIHOM HWMBOY jeAUHCTBEHO
npegnaxy, ouemwyjy, cenekTyjy w npate. Pagu
ycrnocTaB/bakba CBeOOyxXBaTHOT U jeAMHCTBEHOT
CMCTEMA  ynpaB/bakba jaBHUM  WMHBECTULMjaMa,
Ypenbom je nponucaHa n obaBesa eBUAEHTMPAHbA U
npaherwa KanuTasHUX npojekata of nocebHor
3Hayvaja 3a Penybauky Cpbujy, Kao 1 npojekaTa Koju
ce peanusyjy Kpo3 jaBHO-NpMBATHO MapTHEPCTBO,
OZlHOCHO KoHUecuje. Takohe, Ypeabom je ytBpheHo
aa Komucmja 33  KanuTanHe wuHBecTMUMje W
MoTkomucuja npeacTaB/bajy pagHa Tena Bnape
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Penybnvke Cpbuje. Y TOM KOHTEKCTY, YCBOjeHU cy
aKTM O HUXOBOM 06pasoBakby, Kao M MOCNOBHUK O
pagy Komucuje 3a KanutanHe MHBECTULNjE KOjUM CY
ypeheHu HaumH pasa v oanyymsarba oba Tena, Yume
Cy CTBOPEHM VYC/NOBM 3@ HWUXOBO HECMeTaHOo
dYHKUMOHMCae.  WcToBpemeHO, ycBOjeHa  je
jeAMHCTBEHA ANMUCTa MNPOjJeKTHUX uAeja Koje cy
npeasioXeHe 3a  QUHaHCMpare U3 cpeacTaBa
NHBecTMUMOHOr OKBMpa 3a 3anagHu bankaH. Tokom
2024. v 2025. rognMHe HacTaB/beH je KOHTUHyMpaH
pag Ha pa3maTtpakby WM yCBajakby JINCTA KanuTa/IHUX
npojekata y pasanuMtum  $asama NpojeKkTHor
LUMKAyca, YK/bydyjyhu npojekte 'y npunpemu,
npunpems/beHe NpojekTe U NPojeKTHe uaeje, Kao u
yCBajarbe 0A/1yKa y BE3U Ca hUXOBUM KOpeKLujama u
WHAMKATUBHUM paHrMparbem npojekaTa Koju ce
nnaHupajy 3a ¢uHaHcuparbe U3 UHCTpymeHTa 3a
pedopme 1 pacT y okBupy MIHBECTULMOHOT OKBMpa 33
3anagHu bankaH 2024-2027. YKynHo je obyxBaheHo
22 KanuTaZHWUX MpojekaTa y pasanuntum dasama
pa3Boja. Y ckaagy ca 3akmbydumma Crpartewskor
NoAUTUYKOTr Aunjanora o pedopmu jaBHe ynpase u3
OoKTObpa 2024. roanHe ca EBpoOMNCKoOM Komucujom,
MuHucTapcTBo ¢uHaHcKja ce obasesano ga he go
aeuembpa 2026. roauHe, y3 KOHCyATauuvje ca
EBponckom KomucuHjom, YCBOjUTU [JOKYMEHT O
nonTMKama M npatehn BPEMEHCKM OrpaHuyeHu
AKLMOHM NNaH 3a yHanpehere ynpas/barba jaBHUM
MHBECTUUMjaMa, Kao 1 ga he go Kpaja 2027. rogvHe,
y CKnagy ca Hajbo/bMm mehyHapogHMM MpaKkcama,
ycnoctaBuTh yHanpeheH npaBHM OKBMP Koju he
obe3beantn jeINHCTBEH, cBeobyxBaTaH 7
TpaHcnapeHTaH CUCTEM NPUOPUTU3ALMjE CBUX jaBHUX
MHBecTUUMja, 6e3 o063upa Ha BPCTY M U3BOP
¢uHaHcupara. Tokom 2025. roauHe wuspaheH je
[JOKyMeHT 0 nonuvtukama y obnactu ynpas/bakba
jaBHMM MHBeCTMUMjaMa, Yy CKNady ca npeyseTum
obaBesama M3 CTpaTewKor noAMTUYKOT Aujanora.
HakoH crnpoBefeHuMX jaBHMX KOHCyATaumja y cknaay
ca 3aKOHOM O MJAHCKOM CUCTEMY, [OKYMEHT je
noctaB/beH EBponckoj Komucumju. WspaheH je u
KOHL,ENT NOJIMTMKA (NonasHe OCHOBE 3a M3pagy mane
nyta y 061actu jaBHUX MHBECTULMjA), Kao U U3BELUTA]j
O CnpoBefeHUM  KOHCy/ATaumjama, uyume  cy
NOCTaB/bEHU TeMes/bU 32 M3paZy aKLMOHOr MNAaHa,
OOHOCHO mMmane nyTa. [loyeTkom 2026. roguHe
npUNpem/beHa je n AocTaB/beHa EBPONCKoj Komncuju
npsa Bep3vja Mane nyta y ob6nactu jaBHUX
MHBECTUUMja, KOjoM ce JeduHULWY KOHKpeTHe
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AKTMBHOCTU n OVNHaMUKKa ycrnocTaB/bakba
TpaHCMaApeHTHOr U ePUKACHOr CUCTEMA YyNpaB/bakba
jaBHMM MHBecTMLMjaMa, Kao M pasber yHanpehera
NPaBHOT W MWHCTUTYUMOHANHOI OKBMpa. HakoH
JoCTaB/batba KomeHTapa EBponcke  komwucwje,
NnaaHMpaHo je cnpoBohere jaBHMX KOHCyATauuja u
ynyhuBarbe [AOKYMEHTa 3ajeAHO ca [AOKYMEHTOM
,I1onasHe ocHoBe 3a M3pady mane nyta y obnactu
jaBHMX uHBecTMuMja“ Bnagm Penybnuke Cpbuje Ha
ycBajatbe. YHanpeherwe npaBHOr OKBMpa 3a
ynpaB/bakbe jaBHUM MHBECTMUMjaMa geduHMCaHO je
Kao jefaH oA KbyyHUX npuopuTeTa 3a 2026. roguHy,
nocebHo y neny yHanpehema cuctema
npuopuTM3aumje KanuTaaHUx npojekaTta. MNapanenHo
ce cnposogu yHanpehere LeHTpanusosaHe 6ase
KanuTasHmx npojekarta (Public Investment
Management Information System — PIMIS), Koja je
npunaroheHa HOBOM MpPaBHOM OKBMpY. Hoswu
MHbOopMaLmMoHn cucTtem omoryhasa cBeobyxBaTHO U
TPaHCMapeHTHO cnpoBohere MPOJEKTHOr LMKAyca
aedvHucaHor Ypeabom o KanuTasiHUM MPojekTUMa,
y3 yHanpeheHy 6p3uHy u eduKacHOCT npoueca,
jeAHOCTaBHMjM  MpPUCTYN, CMakbere  rpellaka
NPUINKOM yHOCa MogaTtaka W MOTNYH eNeKTPOHCKM
YHOC [OKyMeHTauuje y cBum dasama npojeKTHor
LMKayca.

Pe¢popme y o6bnactu ynpaB/barkba  jaBHUM
HabaBKama npeAacTaB/bajy jeAHY Of, K/byYHUX
obnactn, nmajyhu y Buay HUXOB 3HA4yaj U BUCOKY
BpeAHOCT. Baxehu 3akoH o jaBHMM HabaBKama,
npunpem/beH y3 noApwky EY, ycknaheH je ca
npaBHMM TeKoBMHama EY 1 nma 3a unsb fa yHanpeau
KOHKYPEHTHOCT WM TPaHCMAPEeHTHOCT y MOCTynuuma.
KaHuenapuja 3a jaBHe HabaBKke HacTaBuhe fOa Ha
rogvWkbeM  HUBOY WM3BeELWTaBa O CBUM  jaBHUM
HabaBKkama, yKbyuyjyhn mn obum HabaBKM Koje cy
n3yseTte og, NpUMeHe pefoBHUX MOCTyNaKa y cknamy
ca 3aKOHOM O jaBHMM HabaBkama. Y mapTy 2026.
rogMHe 3ano4yeTo je roauwme objaB/bMBatbe
noJataka o BpeAHOCTM HabaBKM Koje ce cnpoBoae Ha
OCHOBY MOCEBHWMX 3aKOHa, Yy CKnagy ca dopmaTom
KOju ce npumetrbyje 3a ocTane usysete HabaBke y
loguwmem M3BeLwWwTajy o jaBHMM HabaBkama. Takohe,
notpebHo je obe3beguTn da ce cBe TpaHcaKuwuje
HabaBKW y jaBHOM CEKTOPY OABWjajy nyTem nopTana
e-HabaBKe y3 HacTojatbe Aa ce CTBOpe YC/0BM 3a
nosehare 6poja NoHyaa no nocTynky. Mmajyhu To y
BUAY, pagu ce Ha yHanpeherwy OYHKLMOHANHOCTH
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MopTana jaBHMX HabaBKM Kako 6W HGuna onakwaHa
npumeHa ogpenbu 3akoHa O jaBHMM HabaBKama.
Takohe, cnpoBoge ce 0byKe 3a cnyK6eHUKe jaBHUX
HabaBKW, KAao M 33 NOAULMjCKe CNyKDeHUKe y Besn
npahewa  jaBHWX HabaBKu " Hajuewhmx
HenpaBW/IHOCTM y 0BOj 0bnacTu.

YcnewHo ce cnposoau TpaHcpopmauuja Mopecke
ynpaBe Koja MMa 3a UWb CTBapatbe MOLEpHe
nopecke agMuHucTpaumje, Koja he, y3 Kopuwhetrse
CaBPEMEHUX EIEKTPOHCKMUX NpoLeca, Npyutn 6osby
1 cBeobyxBaTHUjy yCayry Nopecknum obBesHuLMMA U
60/by KOHTPO/AY W HanAaTy npuxoaa, OAHOCHO
nocnewnt 6opby NPOTUB CMBE EKOHOMMU]E, 3ajefHO
ca pedopmMOM M MOAEPHM3ALUOM WHCMEKLMjCKOT
Haa3opa. Pelwasare KagpoBcKkux nsasosa y lNopeckoj
ynpaBu npeacTaB/ba XUTaH UM MAKPOEKOHOMCKM
3HayajaH npuopwuTeT. Mopecka ynpasa ce cyoyasa ca
Tanacom opfnasaka Yy MeHsujy, y3 MUCTOBPemMeHy
notpeby 3a ycknahuBatbem 3Haka M BelWTMHA
3anoc/NeHnx W MOCNOBHUX npoueca ca Tekyhom
MMMaemMeHTauunjom HeaaBHO HabaB/beHOr
KomepumjanHor UT cuctema. Y HapegHoOM nepuoay
HacTasuhe ce cnpoBohetrbe cBeobyxBaTHe cTpaTeruje
Yy Uy npeBa3unaxkewa oBMX M3azosa. Of Kpaja
2024. rogmHe lopecka ynpasa je cnposena AeseT
KOHKYPCHUX LMKAyca n nonyHuna 433 pagHa mecta.
Buwe noctynaka n3bopa KaHANAATA je U Aasbe Yy TOKY,
Te Ce OYyeKyje A0AaTHO 3anoLW/baBarbe MO HUXOBOM
OKOHYakby. Mi3merbeH je 3aKOH 0 MOPECKOM NOCTYMNKY
M MOPEecKoj aAMUHUCTPALLMjMU KaKko Bu ce omoryhuno
A0a MNopecka ynpaBa BpLUM KOHTPOAE M A0CTaBy aKaTta
nopeckum obsesHMLMMa M BaH MecTa HMUXOBOT
npebuBanuwTa, 4YMme ce CTBapajy YycnoBu 3a
KoHCcONMaauunjy nocnoBakba MY y mamwu 6poj
OpraH13aLMoHNX jeavHuua. Hactas/mwa ce
cnposoherwe  wupux  pedopmu y  obnactu
ynpaB/bakba jaBHUM npuxoamMma. MUHUCTapCTBO
burHaHcKja HacTaB/ba AKTUBHOCTM Ha
umnaemeHTtaumju UT pewerba Koje he [lopeckoj
ynpasu omoryhutn npuctyn 36mpHMm nogaumma ums
cucTeMa enekTpPoHCKMX daKTypa paaum npunpeme
yHanpen, nonykweHux (MHdopmatusHux) MNAB
npujaea, noyes og 2027. rognHe, O4HOCHO A0 Kpaja
aeuembpa 2026. roguHe. Uumb mepe je jayare
ycarsalleHocTM ca nponucuma y obnactu MNAB wm
noseharwe npuxoga og MAB. Ao Kpaja jyna 2026.
roavHe Mopecka ynpasa he npunpemuT M3BELTAj 3@
MUHUCTAapCTBO PUHaHCKja ca mpeasiorom mepa 3a
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noseharbe creneHa Hanaate yTBpPHEHUX NOPECKUX
obaBesa. PasmatpaHe mepe obyxsatuhe
yHanpeherwe cucTema KOHTpOJie 3acHOBaHe Ha
npoLeHn pusnKa, Behu GOKyc Ha Benmke nopecke
ob6Be3HMKe ca KanauuTeTom naaharba, NPUOPUTETHO
obyxBaTarbe HOBMjUX MOPECKUX Nepuofa pagu
CKpahetba Tpajatba KOHTpona w  nosehara
BepoBaTHOhe HannaTte, Kao U 6AMKY KoopaMHauujy
n3mehy OpraHu3aLMOHUX jeAMHULA 33 KOHTPOAy U
Han/iaTy nopeckor ayra y uwby 6naroBpemeHor
obesbehera uMmoBMHe. [lopecka ynpaBa he
HacTaBUTU jauarbe CeKTopa 3a yTBphHUBarbe nopekna
umoBuHe. [o Kpaja cenTembpa 2026. roguHe
MwuHucTapctBo ¢uHaHcnja u  [Mopecka ynpasa
pasmoTpuhe n3meHe 3akoHa o yTBphuBarby nopekna
MMOBWHE M NOCEOHOM Mopesy y Lu/by cnpevyaBarba
oTyherba MMOBMHE TOKOM Ka/IbeHOor NOoCTynKa, Kao u
npeanoXutn Bnagn nponuce Kojuma he ce ypeamtm
yyBare u 6e3benHOCT nopataka OBOr CEKTOpa.
MNMopecka ynpaBa HacCTaB/ba WHTerpaumjy Hosor UT
cuctema y CBOje onepaTuBHe npouece. Y uumby
jayarba nopecke AMCLMNAMHE U TPAHCMAPEHTHOCTH,
MopecKka ynpaBa je Tokom 2025. roanHe objaBuna
JINCTY BEZIMKUX MOPECKUX AYKHMKa, ca ayrom sehum
on 20 muavoHa AuHapa, Koja he ce axypupaTu Ha
roguwrem Husoy. [Labe pedopme y obnactu
rnopecke agMuMHUCTPaUmje yK/byduhe npenopyke u3
axypupaHe npoueHe TADAT (Tax Administration
Diagnostic Assessment Tool).

Mo6osbwarwe KBanuTeTa WM TPAHCMAPEHTHOCTU
CTaTUCTUKE ApXKABHUX (UHAHCMja BpLIM Ce KpPO3
yHanpeherwe cBeobyxsaTHe, MpaBOBpPemMeHe MU
ayTOMATCKe pasmeHe nogaTaka uamehy HagnerkHux
MHCTUTYLMja — Penybanykor 3aBoja 3a CTAaTUCTUKY,
HapogaHe 6aHke Cpbuje 1 MuHucTapcTBa PuHaHcwja,
y cknagy ca Cnopasymom O capafrbu y obnactu
CTaTUCTMKE HALMOHAIHUX payvyHa CEeKTopa Ap’KaBe U
C HOM MNOBEe3aHMX CcTaTUCTUKa. Y anpuny 2018.
roguHe P3C je 06jaBMO IUCTY MHCTUTYLM]a KOje YMHe
CEKTOpP AprKaBe, Kao U OCTane CeKTope, y CKaady ca
EBPONCKMM CUCTEMOM HALLMOHANHUX U PErMOHANTHUX
paudyHa (ESA 2010), CuctemMom HaLMOHAMHUX padvyHa
(SNA 2008) u MpupyyHnkom o aedbuumty u ayry
CEeKTopa AprKaBe, Koja je ypaheHa y capaaru ca HEC
M MuHucTapcTBOM PUHaAHCKja. YnpaBa 3a jaBHW ayr
oz, cpeanHe 2021. TpomeceyHo objaBsbyje noaaTke o
MacTpuLWKoOM ayry, Koju mspahyje HBC y cknagy ca
ESA 2010. Y ToKy je npojekat Koju he omoryhutn
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NPUKyN/bakbe U KOHCOMMAALMjy NoAaTaka 3a CeKTop
Op¥KaBe KaKo No HALMOHAJIHOj MeTO40/I0TUjU TaKo U
no metogonorvju  GFSM 2014, Ha ocCHOBY
WMHCTUTYLLMOHANHOT 0ByxBaTa YMja ce nCTa axypupa
jegHom roguwrse opf ctpaHe P3C y cknagy ca ESA
2010. OBo he omoryhutM M ga u3BelITaBarbe U
npojekunje byay 3acHoBaHe Ha UCTom 0byxBaTy, no
ncrtoj metogonornju. Cee oBO je AeduHUCAHO Y
HaLpTy HOBOT 3aKOHa O ByLIEeTCKOM CUCTEMY, 3a KOju
je y TOKy nucara OBOr AOKYMEHTA 3aBpLUeHa jaBHa
pacnpasa v Koju je ynyheH EK Ha muwbere. OBo je
nocebHo 3HavajHO Mmajyhu y BUay Aa ce Taj 3aKOH
ycknahyje ca OupektnBom EY (OupektnBa CaBeTa
2011/85/EY, usmerbeHa [dupexktnsom Caseta (EY)
2024/1265), y okBMpY nperosapaykor Mornassma 17 —
EKOHOMCKa M mMoHeTapHa noamtuka. Og maja 2009.
roguHe Penybnvka Cpbuja je unaH onwTer cucrema
3a gucemunHaumjy (goctas/batbe) nogataka (General
Data Dissemination System — GDDS) MM®, oaHocHO
YNaH MNPOLIMPEHOr OMWTer cUcTema AucemuHaumje
nogataka (Enhanced General Data Dissemination
System —y pasbem Tekcty: e-GDDS) og 2015. roauHe.
Cuctem e-GDDS 3ameHuno je n Hacnegmo GDDS, Te
npeacTaB/ba CTPYKTYPUPAHU CUCTEM KOjU MMa 33 /b
yHanpehere KBa/iuTeTa U AWcCeMUHauMje nogaTaka
n3 obnactu EKOHOMCKe, dUHaHCKjcKe n
coumomemorpadcke CTAaTUCTUKE [Ap)KaBa YlaHULA
MM®. VY capagwn P3C, HBC, MwuHuctapcrea
¢dvHaHcHnja n beorpagcke b6epse, y okeupy e-GDDS,
nspaheHa je HauMOHaNHA CTPaAHULA CyMapHUX
nogataka (National Summary Data Page — NSDP) 3a
Penybauky Cpbujy, Koja je nocTaB/beHa Ha Beb-cajTy
Penybivykor 3asBoga 3a CTatUCTUKY. CTpaHuua
npumerbyje CTaHZAPAM30BaAHU CUCTEM 33 pPa3MeHy
nogaTaka M meTanopaTtaka (Statistical Data and
Metadata Exchange — SDMX) y HacTojatby Aa CAYXKM
Kao jeAMHCTBEHO CPeacTBO Ny6/MKOBaka 3a r1aBHe
MaKPOEKOHOMCKe " dUHaHCKjcKe noaaTke
Penybnunke Cpbuje. Penybanykun 3aBog, 3a CTaTUCTURY
je Tokom 2024. roanHe U3BPLUNO BENUKY (beHYMapK)
peBM3Njy HALMOHANHUX payvyHa, TOKOM Koje cy,
n3mehy octanor, MMnaeMeHTUpaHa MEeTOLO0/O0LIKA
yHanpehera akymyampaHa TOKOM Nepuosa HaKOH
2019. roamHe y 0671aCTM  MAKPOEKOHOMCKUX
CTaTUCTMKA W HauMoHanHux padyHa. P3C u HBC
3ajelHO paje Ha cacTaB/bakby OQUHAHCUJCKUX U
HedMHAHCUjCKUX payyHa CEKTOpa ApKaBe y CKaaay ca
GFSM 2014, ca un/bem ga TOKOM OBe roguHe MOYHY
ca pgocTaB/bakbeM nogataka MM® u Espoctaty.
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Mmajyhn y BMAy OCTBapeH Hanpegak y norneay cneumjanHmn cucTem anuceMmHaumje nogataka (Special
HaLUMOHANHUX payyHa W KBanauTeTa uUCKanHe Data Dissemination Standard — SDDS).
CTaTUCTMKe 6uhe pasmMoTpeHo anauuuparbe 3a
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5. ®duckanHm pusuum

MpeameTt 1 3HaYew e U3pasa

®ucKanHM pU3nLM NPeACcTaB/bajy U3NOKEHOCT jaBHUX
¢duHaHcHja oapeheHMM OKOJIHOCTMMaA Koje mory
Npoy3poOKOBaTM  OACTynarba Of, MPOjeKTOBaHOr
¢duckanHor okeupa. [o oactynara moxke gohu vy
NpPUXo4MMa, Pacxoamma, GUCKaHOM pesynTaTy, Kao
MYy UMOBUHU 1 0baBe3amMa AprKaBe, y OAHOCY HA OHO
WTO je N/AaHUMPaAHO M O4YeKMBaHO. Ha cnosbawte
pU3MKe, MONYyT MPUPOAHUX KaTacTpoda uan
rnobanHux GuMHaHCUjCKMX Kpm3a, Bnasa He moke aa
ytmye, anam  moryhe je peduHucatm  um3nasHe
cTpaternje Koje 6w ybnaxune HUXOBO [A€jCTBO
(ouyBarbe cTabUNHOCTM Y AO06PUM BpeMEHMMa KaKo
6u y ycnoBuma peuecnje uam Kpuse ¢UCKanHa
NofMTMKa MMana npocTopa 3a afeKBaTaH OAroBop,
ocuryparbe y cayyajy npupogHux Kkatactpoda u cn.).
YHyTpaLtbm pusuum, 04HOCHO FMXO0BA
maTepujanusaumja nocneguua Ccy aKTUBHOCTM Y
jaBHOM CceKTopy, Te ce Ha BepoBaTHOhy HbMxoBe
peanusauuje  MOXe  yTMLATM  OA4NyKama MU
noanutukama Bnage.

NoeHTndukaumja Hajsehux duCKanHUX puU3nKa Koju
MOFy YTULATM Ha ApXKaBHe GUHaHCUje y cpearem
POKy nonasHa je Tayka y b6osbem ynpas/bakby
duckanHum pusmumma. O oppeheHum uckanHUm
pu3nLMMa NOCToje AeTa/bHM NOAALM U 1AKO Ce MOMKe
naeHtuémnkosatn gda M he M ca  KoAMKOM
BepoBaTHOhom yTuUATK Ha duckanHe arperate y
cpeatbem poKy. 3a Apyre, nak, He NocToje A0BOJbHO
fJeTa/bHM  nogaun, anaM M CaMO  HUXOBO
naeHTMPUKoBarbe NoauKe cBect o moryhHocTu ga 'y
HapegHOM nepuoay pAoBeay [0 OACTyNakba Of,
nnaHupaHor GUCKasHOT OKBMPA.

MuHuctapcteo ¢uHaHcuja mMma Bogehy ynory vy
ynpas/bakby OUCKANHUM pusnumma. Kao K/byyHa
MHCTUTYLMja 33 CPeaHbOpPOYHO MAKPOEKOHOMCKO M
duCKanHoO nnaHuparbe, bopmynaumjy 1 ynpasbare
byetom, MUHUCTApPCTBO PpUHAHCKjA MOpPa MMATU U
Boaehy ynory y ycnoctas/bakby MHCTUTYLMOHANHE U
3aKOHCKe CTPYKType, Te W3rpaftbM KanmauuTeta
HEONXOAHWUX 3a ynpaB/barbe GUCKANHUM pU3MLMMA.
o HoBembpa 2024. roauHe npahere OUCKANHUX
pusnKa y MuHucTapcTBy puHaHcH]ja je ob6aB/baHo o,
cTpaHe CeKkTopa 3a npahere GUCKANHUX PU3MKaA, @ 04,
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HoBembpa 2024. roauHe npahewe dUCKanHUX
pu3MKa BpLIK ce og cTpaHe CekTopa bylleTa y okBupy
Kora je ocHoBaHoO Ogesberbe 3a npaherse GUCKaNHUX
pusuKa. Y okBupy osor Ofe/berba OCHOBaHa Cy U ABa
ofceka u To: Opcek 3a npahere pUCKANHUX pU3KKa
3a byyet Penybaunke Cpbuje n Opacek 3a npahemre
OUCKaNnHUX pusMKa U GUHaAHCUPArbe JIOKAHUX
camoynpasa. HaBegeHo Opes/bere je OCHOBAHO ca
LUM/beM [la paM Ha jayakby 3aKOHCKe perynatmse U
MEeTOZ0NO0LWKOr OKBMPA, U3rpafkKM KamauuTeTa, Te
pa3BMjarby TEXHWYKMX asiaTa U MoAena HeomnxogHuX
3a npahetbe 1 NpoueHy dUcKanHUX pmusmKa. Hamepa
je  pma  pe3yntaTt  0BMX  aKTMBHOCTM  byae
naeHTMGMKaLMja U NPoLLEeHa PU3NKA M Npeasarakbe
M3na3HuX cTpaTernja, kKao nomoh Bnagun y ovyBaky
cTabunHocTH jaBHUX GUHAHCK]A, WTO je KIbyYHU Ln/b
buckanHe nNonMTMKE W jedaH 04,  OCHOBHMX
npeaycnoBa 3a AMHAMUYHWU]U NPUBPESHN PacT.

Y ummy cnposohera HaBegeHor npoueca npahera
dUCKaNHUX pusKuKa, y OKTobpy 2021. roauHe,
yCBOjeHa je JegmHcTBEHA MeToA0N0runja,
npunpem/beHa y3 nomoh CeeTcke 6aHKe, Koja
obyxBaTa YeTUPM OCHOBHE MeToL0/10Tuje U TO:

1) MeTogonornjy 3a npahere GUCKAaNHUX pU3MKa
KOju npousmnase M3 MOC/AOBakba  APMKABHUX
npeayseha;

2) MeTogonorujy 3a npahere GpuckanHux pusmka no
byuetr Penybnuke Cpbuje Koju npousunase wus
BplWeHa  HaA/eKHOCTM  jeAMHMLA  JlOKanHe
camoynpase;

3) MeTtogonorujy 3a npahere GUCKaaHUX pU3KnKa No
OCHOBY CYACKMUX MOCTYNaKa;

4) Metogonorujy 3a npaherwe QGUCKaNHUX PU3KKa
KOju ce jaB/bajy Kao nocneguua efieMeHTapHUX
Henorozaa.

FnaBHM dUCKaNHU pusmum

Tokom 2025. roguHe rnobanHO EKOHOMCKO
OKpYKete KapaKTepucanu cy nojavaHm
reonoNMTUYKN  PU3MLM, PacT MNPOTEKLMOHU3IMA,
3a0LlUTPaBatbe TPFOBUHCKUX U TapndHUX NOAUTUKA U
ycnopaBatbe rnobanHe TProsuHe, WTO je A0AATHO
nosehano Hen3BecHOCT y MehyHapoaHMM
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€KOHOMCKMM TOKOBMMa. Kao mana v oTBOpeHa
ekoHoMMja, Penybanka Cpbuja je n3noxkeHa ytmuajy
OBUX KpeTakba, Mpe CBera Kpo3 Cno/bHOTProBUHCKE
TOKOBE, WHBECTULMOHY aKTMBHOCT WM KpeTarba Ha
MehyHapoaHUM  OUHAHCUJCKMM U eHEepPreTCKUM
TPXUWTNUMa. Mako cy ueHe eHepreHata Tokom 2025.
roavHe 6une HUXKe y OAHOCY Ha Nepuos eHepreTcke
Kpu3e, U Aasbe je NPUCYTHA M3paKeHa BONATUIHOCT
LeHa MPUPOAHOr raca M enekTpuyHe eHepruje, y3
pU13KKe KOoju Nponsnaase U3 reonoIMTUYKNX TeH3N)a,
NPOMEeHa Yy rnobasHMM eHEPreTCKMM MoMTUKaMa U
npoueca TProBmHcke GparmeHTaumje.

Ha pomahem nnaHy, Tokom 2025. roanHe gowno je
00 ycrnopaBakba NpuBpefHe aKTUBHOCTU M pacTa
HEW3BECHOCTM, LWTO Ce OA4pasuao Ha nojeanHe
MaKpOeKoHOMCKe 1 pucKanHe nokasatesbe. PeanHu
pact 64Ny 2025. roanHn nsHocuo je 2,0%, npe ceera
ycnez nafa akTMBHOCTM y rpaheBMHApCTBY, cnabuje
OVHAMUKe y CeKTopMma TproeuHe, caobpahaja u
TYpY3Ma, Kao U yMepeHujer pacta gomahe Tpaxkme.
MosehaHa HeW3BECHOCT yTuLaNa je Ha opaJsarakbe
NnoTPOWHE W MWHBECTMUMja, LWTO Ce HeratmBHO
O[pasnio M Ha AMHAMUKY OyLIeTCKMX npuxoaa,
HapPOYMTO NMPUXOAa OZ NMopesa Ha A04aTy BPeaHOCT.
McToBpemeHo, powso je fo noseharba peduumta
Tekyher payyHa M Cmarberba MNPWIMBA  CTPAHUX
OMPEKTHUX MHBECTULM]jA, WTO yKa3dyje Ha nosehaHy
oceT/bMBOCT AoMahe eKoHOMWje Ha CcnosbHe U
YHYTpallHe pusnke.

3HavajaH ¢uCKanHM pusuk y Tekyhem nepuogy
npeAacTaB/bajy M NOTEHUMjaNHM edeKTU KpeTarba Ha
€HEepPreTCKOM TPXKWULWTY HA MOC/AOBake APXKaBHUX
npeayseha y eHepretckom cektopy, npe csera JIM
,Cpbujarac” un ,,Enektponpuspega Cpbuje” a.g..
Mopen pu3MKa MOBE3aHUX Ca KpeTakem LeHa
eHepreHata UM obesbehumBarbem  CUTYpPHOCTMU
CHabaeBarba, 3HayajaH WM3a30B NpPeACcTaB/bajy M
BMCOKM  MHBECTMUMOHM  3axTeBM y  obnactu
eHepreTcke  MHOPACTPYKType U eHepreTcke
TpaH3uumje. imajyhu y Buay CMCTEMCKM 3HaYaj 0BUX
npeayseha 3a ¢yHKUMOHMCAtbe npuBpese W
CHabaeBare CTAHOBHULLTBA, €BEHTyaHe noTpebe 3a
[04AaTHOM  GMHAHCUjCKOM MoApWKOM Morne 6u
nocpefHo yTUMLATW Ha jaBHe GMHaAHCMje U HUBO
bUCKanHUX pu3MKa Yy cpeftbem POKY. Y TaKBUM
OKOJIHOCTMMA, GUCKaNHA NONUTUKA OCTaje yCmepeHa
Ha ouyyBatbe CTabWUNHOCTU jaBHMX dMHAHCMUja, KPO3
KOH3epBaTUBHO naaHuparbe, oA pKaBarbe
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afleKBaTHOr HMBOA (UCKANIHUX PE3EPBM U aKTUBHO
ynpas/bakbe jaBHUM 4yrom.

YnpKoc HaBegeHom, ,Enektponpuspesa Cpbuje” az
je y nocnearbux nap roauvHa ctabunusosana csoje
nocnosake WM Ha Kpajy 2025. roguHe ocTtBapuna
NocnoBHy A06UT 04 55,7 mapg, avHapa (12% yKynHux
npuxoga) U Heto A06uUT y M3Hocy of 38,7 mapA
OnHapa (8% yKynmHMX Npuxopga), WTO je 3HayajHo
60/b€e y OHOCY Ha NPeTXo4HY roAUHY U NpeacTaB/ba
Tpehy roauHy 3apefom Kojy APYLITBO 3aBpluasa ca
NO3UTMBHUM PE3yNTaTOM.

Y 2025. roanHn ApywTBO je peanu3osBano 3HadvajHe
MHBECTUUNje Y eHepreTckun cektop. MHBecTuumje cy
[0CTUINe HUBO 04, 52,7 Munvjapan AnHapa, og Jera
je 45,0 munuvjapguM pguHapa  peasns3oBaHO U3
COMNCTBEHMX CpeAcTaBa.

Moyeo je npobHM pas NpBe BeTpoenekTpaHe Hajsehe
eHepreTcke KomnaHuje y Cpbuju u npsBe conapHe
enektpaHe ,Metka“y Koctonyy. EMNC je Ha Kpajy 2025.
roguMHe pacrnonarao ca JAoJatHux 76 merasata
3e/IeHMX KanmauuTeTa, Koju cy ,nogurHytm“ Ha
NOKauMjama CTapux opfnaranuvwTa. 3asBplieH je
nNpo6HKM paa NocTpojersa 3a ogcymnopasare y TEHT
A, Kao U n3rpagma MCTor TakBor noctpojera y TEHT
b, Koje npeactas/ba HajBehn eKONOLWKKM npojekaT y
eHepretMun y osBom geny Espone v pgonpuHocu
CMatberby emucuje CymMnop-AMoKcMAa, Kao w
ycKknahumBaky ca eBPONCKMM M AOMAhM EKOIOLWKUM
ctaHpgapguma. Ca  pgpyre  cTpaHe,  MoYeTak
peanunsaumje CTpaTeLllKOr NpojeKTa rpasHe CoONaApPHUX
eneKkTpaHa cHare 1 GW ca 6aTepujckum cKnaamwTem
je, 36or obMma M CNOKEHOCTU MNPUMNPEMHUX
AKTUBHOCTK, nomepeH 3a 2026. roaunHy.

CaBeT AreHuuje 3a eHepreTuKky Penybauke Cpbuje je
[Aa0 CarnacHOCT Ha Of4JYKYy O LLEeHU eNeKTpuyHe
eHepruje 3a rapaHToBaHO cHabaeBarbe Koja ce
npumemyje noyes on 1. okTobpa 2025. roauHe.
MpoceyHa LeHa eneKkTpUYHE eHepruje 3a Kynue Kojn
MMajy MpaBO Ha rapaHToBaHO cHabaeBarbe noO
peryaMcaHnum ueHama (gomahmHCTBA M Mann Kynum)
Beha je y ogHOCY Ha paHWjy NpPOCeYHy LieHy 3a 6,6%
Nno OCHOBY pacTa LeHa MpucTyna nNPeHOCHOM W
amctpubytnusHom cuctemy. CnywTtarbe  rpaHuue
n3mehy ypseHe 1 nnase 30He ca 1.600 Ha 1.200 kWh
y3pokoBahe pacT npoceyHe LLeHe 3a KynLe Koju numajy
NnpaBo Ha rapaHTOBaHO CHabaeBatbe Yy Masom
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NpOLEHTY, jep 0Ba KOpeKuMja uma yTuuaja camo Ha
payyHe noTpoluaya Koju Tpowe Buwe og 1.200 kWh
MECEYHO, a YuMje NPouEHTYanHO yyewhe y yKynHOm
6pojy noTpoluaya Bapupa U3 meceua y meced, oa 1%
y NeTbum meceumma o 7% y 3MUMCKMM meceumma
roguHe. M HaKOH OBe KOpeKuUMje, LeHa eNekTpuyHe
eHeprnje 6e3 TakcM W nopesa, 3a rapaHTOBaHO
cHabaesare y Cpbuju je 1 fasbe jefiHa 04, HAJHUMKUX
y EBponu.

,Enektponpuspena Cpbuje” a.a. je y 2025. roanHm
HacTaBuna ca npoLecom TpaHcdpopmaumje
KOMMaHuje, Kpo3 ycBajarbe MnaHa aekapboHu3aunje
n Monutuke ynpaB/batba PU3MLMMA, Y3 HacTaBak
pebopMM y CBMM OpraHM3aLMOHUM LeIMHaMA.

MaKo je HacTaB/beH NO3UTMBAH TPEHA Y NOCNOBakyY,
rMaBHM M3330B 33 HapefHW Mepuoj je HacTaBak
3anoyeTnx pedopmu, Kao U eHepreTcka TpaH3uumja
Koja he omoryhuTu nocteneH npenas3ak Ha cse Behy
NPOU3BOAHY eHepruje n3 06HOB/LUBUX U3BOPA, WTO
he cBakaKo 3axTeBaTh GUHAHCU]CKY KOHCONMAALM]Y U
3HavajHa MHBECTMLMOHA yararba.

BayKHy ynory 3a eHepreTcky cTabuaHoOCT Mma u apyro
npegysehe u3 o06nacTM  enekTpoeHepreTMke —
,Enektpoaunctpmnbyuuja Cpbuje” a.o.o. (EAC), kKoje oa,
2021. roguHe nocayje camocTanHo (ao 2021. roanHe
y cactasy EMNC-a aa). Y npetxoaHoj 2025. roauHuy,
OCHOBHW Npuxoan og, mpexapuHe EAC-y Hucy 6unm
OOBO/bHU 33 OApPXMBO nocnoBarbe. OcTBapeHn
NMOCNOBHU MPUXOAM HUCY BUNM [AOBO/BHU Aa NOKPUjY
aKTYe/lHW HMBO MOC/MIOBHUX pacxoda, LWTo je
nocneguua uHdNaumje Ha CTpaHM TPOLUKOBa Y3
HenpomereH HMBO Tapuda 3a npuctyn u
Kopuwhene auctpmubytusHor cuctema. EAC je 2025.
roAMHy 3aBpLMO ca HeTo rybutkom og 7,1 mapg
OnHapa. CaseT AreHuwnje 3a eHepreTuky Penybauke
Cpbuje gao je carnacHOCT Ha 04/1yKe O LeHW NpucTyna
CMCTeMy 33 MPEeHOC M LeHW MpucTyna cuctemy 3a
ONCTPUbYLMjy  eneKTpUYHe eHepruje, Koje ce
npumemsyjy o 1. oktobpa 2025. rogmHe. YKynHM pacTt
onobpeHe ueHe npeHoca y 2025. roaMHM y o4HOCY Ha
of0bpeHy ueHy oz 1.10.2021. rognHe n3Hocu 10%,
OOK YKyNHW pacTt opobpeHe LeHe aucTpubyuuje
eNleKTpUYHe eHepruje y o4HOCY Ha 0406peHy LieHy o4,
1.10.2021. roanHe, obpayyHaTy Ha ocHoBy 6unaHca
3a 2025. roanHy mn3Hocn 16%. Ouekyje ce ga HAKOH
npumeHe nosehaka LeHe AUCTpUbBYLMje Yy MyHO]
nocnoBHoj 2026. roguHu Enektpoguctpmbyumja
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OoCTBapuM MO3WUTUBAH pPe3y/aTaT, OAHOCHO HeTo
[obuTtak Ha Kpajy 2026. rogmHe. Wako ce EAC
cycpetao ca 6pojHMM M3a30BMMaA Yy MPETXOLHOM
nepuvoay, MNO3UTMBaH acCnNekT y  MNOC/J0Bakby
npeacTaB/bajy 3HayajHa WHBECTULMOHA Yynarama.
Tokom 2024. roguHe OKOHYaH je npojekaTt
PEKOHCTPYKLUMjE AUCTPUOYTUBHE MPEXKE KOojum je
3aMereHO npeko 34 xubafe ApBeHux bHaHaepa
6eToHCKMM, cnpoBoheH y CKAony moaepHu3auuje
HUCKOHANoHcKke mpexe. Y 2025. roanHun EAC je
3anoyeo Apyry @asy BenuKe PEeKOHCTpyKuuje
HUCKOHAMNOHCKe mpexke y Kojy he ynoxutn 6,2 mapg,
AVMHapa y nocTaB/batbe HOBUX BETOHCKMX CTyHOoBa U
CaMOHOCMBMX KabnoBCKMX cHonoBa. Y OKBUpY
npojekta ,,lNameTtHa 6pojuna", oo caga je yrpaheHo
oKo 820.000 nameTHux 6pojuna. Og okTobpa 2025.
roguHe noyena je 3ameHa 200.000 6pojuna Koja ce
¢duHaHcupa us Kpeguta EBP v goHauuje EY, a po
Kpaja 2025. roguHe yrpaheHo ux je oko 66 xubaga y
oKkBMpYy oBe dase. MNoyeTak pafloBa Ha 3aMeHU OKO
400.000 6pojuna PuHaHcMpaHux cpeacteuma EUB
OuYeKyje ce y yeTBpTom KBapTtany 2026. rognHe. MnaH
EAC je ma no Kpaja 2026. roavHe Ha Mpexu byae
MHCTaAMPaHO OKO 1 MWAMOH nNameTHUX bpojuna.
Hactassba ce, Takohe, ca NpojekTom ayTomaTtusauuje
cpefHeHanoHCKe AUCTPUBYTUBHE MpeXKe Koju ce
peanusyje y capaftuM ca KomnaHujom Schneider
Electric. MpeTxogHO HaBefeHW  WHBECTULMOHM
npojektn ytuuahe Ha peluaBarbe jefHOr o4 rMaBHUX
CTPYKTYpHUX npobnema EAC-a unme he ce 3HavajHO
yHanpeauTu bYyHKUMOHUCAbe  AMCTPUBYTMBHE
Mpee, a WwTo he 4ONPUHETU CMatberby rybuTaka Ha
mpexu. Penybnmka Cpbuja npenosHana je M3asose
KOju ce Hanase npes 0BUM NPUBPESHUM CyBjeKToOM K
3a 2026. roguHy NJaHUPaH je HacTaBaK MoApLuKe y
Buay obesbeherba rapaHumja y usHocy o 21,1 mnpga,
OnHapa.

JN ,Cpbujarac” je Ha Kpajy 2025. roanHe ocTBapmo
HeTo #o6ut y m3Hocy oa 9,8 mnpa auHapa. Y TOKy
2025. roguHe, Kao W y MNpeTxogHOM nepuoay,
obesbeheHo je noTNyHO cHabaeBarbe TPXKMULITA
racom, y3 noseharbe cTakba 3a/Mxa raca, HacTaBak
CKnaguwTerba raca y NCIr Mahapckoj, anv n Habasky
onpeme 3a NpoLIMpPeErbE CKNAAMLLTA NPUPOAHOT raca
,,baHatckn Asop“. Y 2026. roanHM HacTaB/beHE cy
AKTMBHOCTM Ha M3rpajrby racoBofa Ha TepuTopuju
Penybnvke Cpbuje w cTBapaky ycnoBa 3a
avsepcudukaumjy npaBaua cHabaesarba, afleKBaTHY
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racoBoaHy uHopacTpyKtypy u 6yayhe curypHo
cHabaeBarbe noTpolwaya npupoaHum racom. JI
,Cpbujarac” je Tokom 2026. roguMHe HacTaBuo ca
cnpoBoherem MOSIUTUKE eHEPreTcKe CUIYPHOCTU U
noyszaHor cHabzesarba NOTpOLIAYa MPUPOLHUM
racom, focnegHo noctynajyhu y oksmpy genatHoctu
oA, onwTer uHTepeca. MNocebaH GOKyc CTaB/bEH je Ha
peanusaumjy  MHBECTUMUMOHMUX  AKTMBHOCTM, Ca
Harnackom  Ha  CTpaTewKke  UHPPACTPYKTYpHE
npojeKkTe, KOju YMHe OCHOBY [Aasber pa3Boja racHor
CeKTopa, gonpuHoce javary eHepreTcke
CTabUAHOCTU 3eEM/bE U NPEACTaB/bajy BaXKaH YUNHUAAL,
OAPXMBOT eKOHOMCKOT pacTa Penybanke Cpbuje.

KenesHnUkM ceKTop ocCTaje jefaH of NPUOPUTETHUX
npaBaLa jaBHWUX WMHBECTULMjA, C 063MPOM Ha HEroB
CTpaTelWKM 3Ha4vaj 3a TPaAHCMNOPTHY MNOBE3aHOCT,
€KOHOMCKM pa3Boj U eHepreTcky epumkacHocT. Y 2026.
roguMHU HacTaB/bajy Ce ynarawa y MoAepHuUsauujy
enesHuyke UHPPacTpyKkType, HabaBKy HOBMX
BO3HUX CpeacTaBa U AUTUTAAU3ALN]Y XKeNe3HUYKUX
cuctema, Y3 Mnogpwky M3 MehyHapoaHuXx
OVHAHCUjCKMX  M3BOPA, Kao M HaUMOHAHUX
byLIeTcKuxX cpeacTtaBa. MnaHnpaHu NPojeKTH, Kao LWTo
Cy HaCTaBaK MoAepHu3aLumje Kopuaopa X v nu3rpagma
6p3uxX Npyra npema perMoHasHUM LLEeHTPUMA, UMajy
3a uu/b noseharbe KanauuteTa, 6e3besHocTU WU
aTPAKTUBHOCTU KenesHu4kor caobpahaja
JonpuHocehn cmarberby TPOLWKOBA U emucuje
LUTETHMX FacoBa Y CKAAy Ca 3e/IeHOM TpaH3ULUjoM.
NcTtoBpemeHo, noTpebHO je nax/bMBO YMpas/baTu
OUCKaNHUM pU3UUMMA KOjU MPOUCTMYY M3 0buma
3a4yKera 3a peanusaunjy BesIMKUX XKeNnesHUYKUX
npojekata M BUCOKMX cybBeHuMja, nocebHo vy
ycnoBMMa  M3as3oBa  Koje  AOHOcKM  rnobanHa
€KOHOMCKA Kpu3a.

MNpeaysehe ,Mytesn Cpbuje” A[.0.0. npeacras/ba
jeAHO of HajBaKHMjUX AOpXKaBHMX npeayseha vy
obnactu Ofip’KaBarba " pa3Boja nyTHe
MHbpacTpykType y Penybanum Cpbuju, unja je ynora
obesbehuBarbe  KBanUTeTHUX,  bOes3begHuUx MU
O[PXKMBUX MNyTeBa, LWITO MMa AMPEKTaH yTuuaj Ha
€KOHOMCKW Pa3Boj 3eM/be, Kao M Ha PervoHasHy u
MehyHapoaHy EkoHOMmCKa
HecTabunHOCT foBena je A0 pacTa LeHa eHepreHaTta
M MmaTepujana, LWTO je AUPEKTHO YTULANo Ha
nosehake TPOLUKOBA OAp¥KaBakba U U3rpagHe nyTHe

noBe3aHOCT.

uHPpactpyktype. [pepysehe Hajsehe npuxoge
oCTBapyje oA MyTapuHa, WTO HUje [O0BO/BHO 3a
nokpuhe cemx GpMHaHCKHjcknx obasesa. M3 Tor pasnora
MM je HeonxoZHa nomoh AprkaBe Kpo3 cybBeHuMmje,
anu, ¢ ob3Mpom Ha TO Ja rogvHama OCTBapyjy
HeraTMBaH pe3ynTaT MoC/AoBaka, NpPeacTaB/bajy
BMCOK QUCKaNHN pU3KK no byuyet Penybaunke Cpbuje.
Moseharem LeHa nyTapuHa, Behum npuxoguma us
byyeta Penybnuke Cpbuje ¥ naaHUMpaHUM
CMatberbeM TPOLIKOBA, O4YeKyje ce nobosblakrbe
dUHAHCMjCKOr NoNoXKaja.

CnuyHa cutyaumja je n Kopg npegyseha ,,Kopuzopu
Cpbuje" [.0.0. Koje MMa KJ/byyHy yniory y pasBojy
nyTHe MHOPACTPYKType, anun npeacTas/ba M 3HavajaH
M3BOP OUCKANHWUX PU3MKa Yycnend 3aBUCHOCTU Of,
[APXKaBHWX cpeacTaBa.

AHanusa GUCKaNHUX pusmKa

ApxasHe 2apaHyuje

lapaHunje m3paTe of, CTpaHe [Ap’KaBe YyTU4Yy Ha
BWCMHY jaBHOr Ayra, aau M Ha BUCUHY AeduuumTa,
YKOZIMKO OTNAaTy MO KpeauTy yMecTo npBO6MTHOr
OYXXHUKA npey3me apxkasa. M3pate rapaHuuje cy
npema aedvHUuMju ogpeheHoj 3aKoHOM O jaBHOM
ayry® Aeo nHampekTHnx o6asesa u y yKynmHOM M3HOCY
ce yK/bydyjy y jaBHu gyr. Ha pan 31. mapt 2026.
rogMHe yKynHo CTakbe jaBHOT Zlyra y CEeKTOpy Ap’KaBe
m3Hocuno je 4.657,0 mapa AnHapa, WwWto YnHn 42,1%
BAMN, on yera gMpekTHe obasese unHe 4.421,4 mapg,
avHapa (40,0% BAN), vHamMpekTHe obasese 199,3
MApA AvHapa (1,8% BA[) U HerapaHToBaHWM OCTaAu
[yr cekTopa Apxase 36,3 mapa avHapa (0,3% BAN).

OrpaHuyerba NOCTaB/beHA Ha W3J4aBakbe HOBMX
rapaHumja y nocnearwux 10 rogauHa pana cy
pesynTaTe, Te ce yyewhe WHAMPEKTHUX obasesa y
YKYMHOM jaBHOM Ayry CMawbuBaso W3 roauHe y
roguHy. MHanpekTHe obasese (M3gaTe rapaHumje oz
cTpaHe Penybaunke Cpbuje) cy ydectsosane ca 9,5% y
Oyry CeKTopa gprkase Ha Kpajy 2015. roanHe, JOK cy
Ha Kpajy 2025. roauHe oHe unHune 4,4% pyra cektopa
Aprkase. Ha aaH 31. mapTt 2026. rogmHe, UHANPEKTHe
obaBese cy yyectBoBasne ca 4,3% y Ayry cektopa
OprKaBse.

63aKkoH o jasHom ayry (,CnyskbeHu rnacHuk PC”, 6p. 61/05, 107/09, 78/11, 68/15, 95/18, 91/19 1 149/20).
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Yyewhe MHAUPEKTHOT Ayra y Ayry CEKTOpa ApiKaBe
(y %)

Kaga aHanm3Mpamo CTPYKTypy rapaHToOBaHOr gyra no
KOPUCHULMMAa, yoyaBamo aa cy Bogehy ynory y 2025.
n 2026. roguHu npeysenn ,Enektponpuspesa
Cpbuje” ag wn JN  ,Cpbujarac”. Yvewhe
,Enektponpmepega Cpbuje” a.n. y yKynHUM
WHAMPEKTHUM obasesama je 31,0% (61,8 mnpa
AunHapa), JN ,Cpbujarac” umHm 30,5% (60,8 mapa
AnHapa) a ,Enektpoauctpubyumja Cpbuje” a.0.o.
10,3% (20,6 mapga guHapa).

Tabena 14. Ctarbe rapaHTOBaHOr Ayra N0 KOPUCHULMMA, MAPA AUHApa

KopucHuk 2022 2023 2024 2025 31.03.2026
"Enektponpuepena Cpbuje" a.a. 40,6 58,5 81,9 63,8 61,8
JM "Cpbujarac" 55,1 79,1 58,0 64,3 60,8
"Enektpoguctpubyumja Cpbuje" a.o.0. 0,1 1,6 7,4 17,1 20,6
*enesHuuka npegyseha 36mpHo 31,2 26,3 25,6 21,2 20,2
"MyTtesun Cpbuje" g.0.0. 26,5 23,0 20,5 18,2 17,2
JeanHuue nokanHe Bnactv (rpafoBu M ONWTUHE) 19,2 17,3 15,4 13,7 13,5
OcTtann 8,7 7,0 5,6 5,3 5,2
YKynHo: 181,4 212,8 214,4 203,6 199,3
M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a
Cratbe rapaHTOoBaHOr payra Kog MenesHWykux AKO ce nocmatpa cTakbe pgyra obesbeheHor
npeayseha (,*Kenesnuue Cpbuje” a.ga., OP’KaBHMM rapaHuMjama npema KpeamTtopuma, Ha
JMHOpacTpykTypa  kenesnuue  Cpbuje”  a.a., 4aH 31. mapT 2026. roamHe, Hajseha M310XKEHOCT je

,Cpbujasos” ag u ,Cpbuja Kapro” aag) je 3HauyajHO
onykTympano og 2020. roauHe. Y 2020. n 2021.
roguHu ,Xenesuuue Cpbuje” a.n. cy umane soaehy
no3uLMjy No OCHOBY CTatba rapPaHTOBAHOr Ayra, fOK je
04 2022. rogMHe Ty N03MLMjy NPey3eno KenesHM4Ko
npeaysehe ,,Cpbujasos” a.a. 36or kpeguta EBP[, unja
je  HameHa HabaBKa BO3HMX cCpeacTaBa MU
PEKOHCTPYKLMja M MoAepHM3aLMja pPerMoHanHUX
aenoa.

npema

NOCNOBHUM

baHKama

(yHyTpawrun w

cnosballkby ayr) y usHocy oa 89,6 mapa, AvHapa uam
45,0% yYKyNHUX WHOAMPEKTHMX obaBe3a M npema
EBponckoj 6aHum 3a o6HOBY 1 pa3soj (EBEP/) y nsHocy
oA 46,5 mapa avHapa (23,3%), 3aTum obasese npema
EBponcKoj nHeectnymoHoj 6aHum (EMB) og,36,0 mapa,
AnHapa (18,1%), HemauKoj pa3BojHoj 6baHuu og 21,4
Mmapa, auHapa (10,7%) v JanaHckoj areHumju 3a
mehyHapoZaHy capaghy o4 3,9 mapa avHapa (2,0%).

Tab6ena 15: Ctarbe rapaHTOBaHOr Ayra No Kpegutopuma, MApA AUMHapa

Kpeautopu 2022 2023 2024 2025 31.03.2026
KpeaunTn nocnosHux 6aHaka 58,2 82,8 78,3 91,1 89,6
EBponcka 6aHKa 3a o6HoBy v pa3Boj (EBP/) 39,4 54,6 60,1 47,5 46,5
EBponcka nHBectTnumoHa b6aHka (EUB) 53,5 47,9 42,5 37,4 36,0
Hemauka pasBojHa H6aHka 9,3 10,5 21,8 21,3 21,4
JanaHcka areHuuja 3a mehyHapogHy capazty 17,1 13,7 8,8 3,9 3,9
OcTtanu 4,0 3,3 2,8 2,3 1,9
YKynHo: 181,4 212,8 214,4 203,6 199,3

M3Bop: MuHMCTapcTBO PpuHaHCKja
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[NaBHULE nNO OCHOBY TrapaHTOBaHUX KpeauTa,
cepsucupaHe us byueta Penybnuke Cpbuje y 2025.
rogvHn usHocune cy 25,6 mnpa avHapa (2024.
roguHa 30,4 mnpa AvHapa), of 4yera 23,3 mapAa,
OVMHapa yTuye Ha geduumt. PavyyHOBOACTBEHA
meTogonormja, ao 2014. rogmHe, HUje y pacxoge
YK/byumMBana oTnaaTe No OCHOBY rapaHuuja.

Op 2014. rognHe 0eo OBMX Pacxofda je YK/byyeH y
pacxope 6yyeta. HesaBucHo of 6Gyuetckor U
paYyyHOBOZCTBEHOT MPMKA3a, AYr KOjU YMECTO riaBHOr
Oy*XHWKa nnaha aprkaBa nosehaBa yKynHe notpebe
3a 3a4yKMBatbEM.

YKynHa 0TnaaTta no 0CHOBY rapaHuuja cepBucupaHux us byyerta Penybauke Cpbuje, mapa aMHapa
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B YKynHa oTn/aTta no 0CHOBY rapaHuumja (r1aBHuLUa + Kamarta)

W OTnsaTa rapaHumja (rnaBHMLA) yK/bydeHa y pacxoge (yTmye Ha geduumT)

NHOMPEKTHW Ayr, Te YK/byumBatbe Aena oTnnaTa no
OCHOBY rapaHuuja y byyetcke pacxoze, u nosehatbe
aednumta no Tom ocHosy, nosehanu cy ceecT o
pactyhum duCKanHUM pU3MLMMa KOju Mpounsnnase
Mo OCHOBY M3A4aTuX rapaHumja. Ctora cy npeaysete
aKTMBHOCTM KOje OrpaHuWyaBajy M3paBatbe HOBUX
rapaHuuja. MYameHama 3aKOHa 0 jaBHOM Ayry, Y1aHOM
16. ctaBa 3, Penybivka Cpbuja moxke gatu rapaHumje
CaMoO aKo ce cpeacTBMMA KpeauTa 3a Koju ce aaje
rapaHuvja  GuHaHCMpajy  KanuTanHa  ynaramba
OYKHUKA. Penybnuka Cpbuja He Moxe f[atu
rapaHuuMje ako ce CpeacTBMMA KpeamTta 3a Koju ce
Jaje rapaHumja ¢uHaHcupa Tekyhe nocnoBakbe
OYKHUKA OAHOCHO 3a notpebe /JIMKBUAHOCTM
OYXKHMKA. M3meHama 3akoHa o PoHAy 33 passoj
Penybnvke Cpbuje oHemoryheHo je gasbe fdaBarbe
KOHTparapaHuuja 3a rapaHuuje mu3gate of CTpaHe
doHpaa 3a passoj Penybanke Cpbuje.

Mopes orpaHuWyerba Yy M34aBakby  APMKABHMX
rapaHumja, K/by4HW KOpPaK y CMakbekby U OTK/atbakby
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dUCKanHUX pU3MKa MO OBOM OCHOBY je y pedopmu
APXKaBHUX npeayseha, KOPUCHMKA rapaHumja, Kako
61 6unm cnocobHM aa otnnahyjy ceoje kpeaute. Behu
6poj npeayseha, Koja cy M Hajsehu KopucHMUMU
rapaHuuja, Hanase ce y NpoLecy PecTpyKkTypupaa,
OAHOCHO crpoBofherba MaHOBa PEeCcTPYKTypupaka
ypaheHux y capagkn ca  mehyHapoaHWm
bUHAHCU]CKUM MHCTUTYUMjama.

3akoHom o Oyuety Penybnuke Cpbuje 3a 2026.
roguHy, y 4naHy 3A, NAaHUPaAHO je wu3gaBarbe
rapaHumja Hajsuwe go 413 mnpg AnHapa. YnaHom
44. 3akoHa o byuety Penybauke Cpbuje 3a 2026.
rognHy omoryheHo je aa ce 06UM nU3gaTux rapaHumja
noseha, pagu odyBara W jayarba OUHaAHCMjcKe
CcTabunHOCTM WMAM chnpeyaBakba HacTymakba WK
OTK/Nakbakba nocneanua BaHpeAHUX OKOIHOCTU Koje
MOTy A3 yrpose MBOT W 34paB/be /byau UAU O3
npoy3pokyjy wreTy Behux pasmepa, y usHocy go 20
MAPA, AMHApa, a Ha npeanor MMHWUCTapCTBa
HaZaNexXHor 3a nocnose GpuHaHcKja.
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Ta6ena 16. NnaH usgasara rapaHumja y 2026. roguHu, MApa AUHapa

Eponcka EBponcka
Bpoj DOomahe u cTpaHe 6aHKa 3a YKynHo no
KopucHuun . WHBECTULMUOHA
npojekara nocnosHe 6aHke 6aHKa OSHOBY‘M npeaysehuma
pa3Boj

,,Enektponpuspena Cpbuje" a.a,. 4 292,4 292,4
,,CpbujaBos" ag 2 36,9 49 41,8
Jn ,,Cpbujarac” 3 39,8 39,8
,,Enektpoauctpmbyumja Cpbuje" a.0.0. 2 9,4 11,7 21,1
,,TpaHcHadTa" a.4 . 1 17,6 17,6
YKynHo no 6aHKama: 12 396,1 11,7 4,9 412,8

M3Bop: 3aKkoH o byiety Penybauke Cpbuje 3a 2026. roguHy

Opf, yKYNHO N1aHMpaHMX rapaHumja 3a 2026. roamHy,
3akoHOM je npegsuheHo ga ce ,Enektponpuspeam
Cpbuje” ap obesbene rapaHumje y nsHocy go 292,4
MAp4 aAnHapa (70,8% yKynHO naaHUpaHux rapaHumja)
33 NOAPLIKY MHBECTULMOHUX MpojeKkaTa of, Kojux cy

Haj3Ha4ajHuUju M3rpagrea camobanaHcupaHmx
COJIAapHUX enlekTpaHa Kanaumteta 1 GW ca
batepujckKum  cuctemmma 3a CKNaanwTeHe

eneKkTpuyHe eHepruje (222,7 mnppa, avHapa), Kpeaut
3a nogplky OUE npojektuma (35,2 mapa anHapa) u
MN3rpagHa BeTpoeneKkTpaHa Kanayurteta 4o 500 MW
(23,4 mnppa anHapa).

,CpbujaBos” ag y 2026. rogMHM NaaHMpa 3HadajHa
WMHBECTULUMOHA ynarama. NpeasuheHo je nsgasarbe
rapaHuuvja Ao usHoca og 41,8 mapa avHapa (10,1%
YKYMHO NAaHMpaHuX rapaHumja) 3a npojekte Habaska
BO30Ba 3a rPagCKM WM MpUrpaackm caobpahaj (36,9
MApZ4, AvHapa) u Habasky 12 Hosux cnaBahux Kosa
(4,9 mnppg, anHapa).

3akoHom je npeasuheHo pa ce npeaysehy JI
,Cpbujarac” y 2026. roguHu obesbene rapaHuuje y
m3Hocy go 39,8 mapa AuHapa, 3a nogplky 3
WHBECTULUMOHA MNpojeKTa: Jayarbe TPaHCMOPTHUX
KanauuTteTa racosoga y Penybavum Cpbuju (17,6
MAp4, AnHapa), MHTepkoHekumja Cpbuja — CeBepHa
MakepnoHuja ca m3rpagrom Hosor racosoga (19,9
MAp4, AWHapa) u [acoBof W WMHTEPKOHEeKUMja
PymyHunja — Cpbuja (2,3 mapa anHapa).

CTpyKTypHe pedopme AprKaBHUX npeay3eha, kUxoBo
ocnocobsbaBarbe 33 TPXKMILHY  yTakKMuLy U
OUHAHCUjCKY OAPMKMBOCT, C jeoHe CTpaHe, W
OrpaHMYEeHo U LU/baHO N3aBakbe HOBUX rapaHLmja, C
apyre cTpaHe, fonpuHehe ymarbery ¢UCKanHUX
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pu3MKa MO OBOM OCHOBY M OAprKaBarby pacxoda y
NAAHUPAHWM, Tj. NPOJEKTOBAaHMM OKBMpPUMA Y
HapeAHOM CpeaHOPOYHOM Nepuoay.

ApxcasHa npedyseha (411)

MocnoBakte ApKaBHMX npeay3eha npeacTas/ba
3HayajaH M3Bop GUCKANHUX PU3MKA, KAaKO Ha CTPaHM
OYyLIETCKMX MpWX0Za, TaKO M Ha CTpaHW pacxosa.
[OprkaBHa npeayseha ce y nocnoBaky cyovasajy ca
6pojHMM npobaemmnma, o4, HansaTe NOTPaAKMBAHA,
4O  pefoBHOr  uM3MupuBakba obase3a  npema
noBepuoLMMa, APMKaBU U 3anocneHmnma u cn. [lpkasa
Kao OCHMBAY M HUXOB jeAUHU BNACHMK je 04roBOpHA
33 NOCNOBakb€ M HUXOB je HAjBAaXKHWUjU OC/IOHaAL, Y
C/lyyajy HeNUKBUAHOCTU. MOCTOjU HEKO/IMKO KaHana
KpO3 Koje ce mory maTepujann3oBatm ¢GUCKanHM
pU3MLLM BE3aHM 33 MOC/I0Bakbe ApXKaBHMX Npeay3eha.
Hajsehun, anu He W jeaMHW PU3MK, CYy ApP*KaBHe
rapaHuuje garte 3a Kpeaute ApKaBHWX npegyseha.
OapkuBocT, eduKacHocT ©  npoduTabunHoct
ApXKaBHWUX npeayseha yTuuy Ha npuxone 6yueta,
OAHOCHO Ha M3HOC #06uTK Kojy ynnahyjy y byuer.
KBanuteT npousBoda M ycayra Koje obesbehyjy
ApXKaBHa npeay3eha yTudy Ha eduKacHocT M
NPodUTabUAHOCT NPUBATHOr CEKTOPa M Y KpPajOj
MHCTaHLM Ha HMBO Nopesa Koju ynaahyjy y byuer.

MwuHucTapcTBo dMHAHCK]ja NpaTh pag 36 CcTpaTeLlwKux
npeayseha Koja cy y sehnHckom BnacHuwTey PC u
KOja npepacTaB/bajy  3HayajaH cprncke
npuspege. OBa npeayseha cy Ha Kpajy 2025. rognHe
3anowsbaBana OKOo 64 xusbage sbyau. [pkasHa
npeayseha ce ocHMBajy Kao ApylwTBa 3a obaB/barbe
OenaTHOCTM oA, OnwITer MHTepeca.

CermeHT
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Ta6ena 17. Npernep Hajsehux npeay3eha no 0CHOBY OCTBapeHMX YKYNHUX NpuUxoaa Ha Kpajy 2025. roguHe,

MAPA AUHapa
Npeayseha Cektop bpoj YKynaH YKynHu Heto
3anoc/NieHnX  MpUXoa pacxogu  pesyntart
"EnekTponpuspena Cpbuje" ag, EHepreTuka 18.825 479,6 430,6 38,7
JaBHo npepysehe "Cpbujarac” EHepreTuka 917 151,2 141,7 9,8
Enektpoaunctpmnbyumja Cpbuje 8243 118,8 1263 71
A.0.0. EHepreTuka
"MyTesun Cpbuje" g.0.0. lpaheBnHapcTBO 2.293 62,9 84,6 -22,5
"Enektpompexka Cpbuje" ag EHepreTuka 1.542 43,8 41,3 2,0
JaBHonnpep,yaehe Jyronmnopt- TproBrHa Ha BEINKO U 351 40,6 396 0,4
cane TProBuHa Ha masno
"Mowra Cp6uje” 4.0.0. Caobpahaj 13.509 38,3 36,0 1,8
CKNaguliTere
MHd).pa'iICprKTypa KenesHuye Caobpahaj n 5561 195 238 46
Cpbuje" ag, CKNaguliTere
n
NZ "Cp6ujawyme” 4.0.0. O/bONPHBPEAR, 2.981 11,9 11,6 0,2
LwymapcTeo, pubapcTso
JaBHo npepysehe MEY "Pecasunua" PypapcTtBo 3.337 10,7 11,8 -1,0
Octanux 26 npeagyseha Ocrano 6.767 43,5 47,1 -3,6

M3Bop: PuHaHcKjcKM n3BewTaju 3a 2025. roamHy (ArMP)

[OpkaBHa npeayseha nocayjy y  pasavuntum
cektopuma. [ocmaTtpaHo no 6pojy, Hajsuwe
ApXKaBHWX npeayseha nocnyje y obnactm 3awtute
XMBOTHe cpeauHe (npe csera 360r HaLMOHANHUX
napKkoea) u caobpahaja (kenesHuuyka npeayseha). Ca
CTaHOBMLUTA YKYMHO OCTBapeHMX Mpuxoda, Kao u
6poja 3anocneHnx, Moxe ce 3ak/byunTu aa soaehy
ynory wmajy ApxasHa npegyseha w3  cektopa
eHepreTuke. Y 2025. roguHu npeagyseha w3 osor
cektopa uuHuna cy 77,7% yRynHUX npuxoaa
ocTBapeHux of, ceux 36 apasHMx npeayseha.

Pe3yamamu nocnoear-a OpxcasHux npedyseha

YKynHa MMOBWMHa ApKaBHWX npeayseha Ha Kpajy
2025. rogmHe nsHocuna je 4.010 mapa guHapa, un kby
YMHW YIIAaBHOM CTaslHAa MMOBMHA KOja y4yecTByje ca
88,0% c o63Mpom Ha TO ga BehuHa Ap’KaBHUX
npeayseha nocnyje y KanuTasHO WHTEH3UBHUM
rpaHama. YKynHe obaBese obyxBaTajy KpeauTe,
obaBese npema fobas/baunma 1 obasese No Apyrum
oCHOBama M Ha Kpajy 2025. rognHe usHoce 1.686
MApA AnHapa. KpeauTHe obaBese Ha Kpajy 2025.
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roguHe umane cy ydewhe og 34,6% y yKynHUM
obasesama npeayseha, ogHocHo 39,4% Ha Kpajy
npsor KeapTtana 2026. roguHe.

Tabena 18. MnaBHM GpUHAHCHjCKM NOKA3aTe/bU
nocnosara gpxasHux npegyseha, mappa anHapa

Ql
Onuc 2023 2024 2025 2026
YKynHa umoBuHa 3.587 3.652 4.010 4.016
CTanHa UMOBMHaA 3.074 3.194 3.530 3.549
O6pTHa UMOBMHA 507 456 477 465
YKYnHU KanuTtan 2.048 2.056 2.324 2.540
YKynHe obaBese 1.539 1597 1.686 1.476
KpeautHe obasese 596 592 583 581

M3Bop: ®uHaHcujcku m3BewTaju (AMNP) 1 KBapTanHW M3BeLTaj 3a
2026. rogmHy

YKynaH HeTo pesynTtaT yTBpheH y npBom KsapTany
2026. rogmHe je pobuTaK y u3Hocy og 22,3 MApA
AnHapa. PesyntaT Tekyhe roamHe je npeuereH 3a
TpoluKoBe amopTusauuje ,Mytesm Cpbuje” a.o.o., jep
npeaysehe oBe TPOLIKOBE KHbUXKW TeK Ha Kpajy
rogmMHe y Le/IOKYMHOM M3HOCY 3a AaTy roAnHY.
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Ta6ena 19. OcHOBHM NOKa3aTe/bM NOC/N0Bakba APXKaBHUX Npeay3eha Ha gaH 31.03.2026. roguHe,

y Mapa AuHapa
Onuc 2023 2024 2025 Q1 2026

MocnosHM Nnpuxoamn 1.018,5 971,9 979,5 281,8
MocnoBHM pacxoam 871,0 920,8 932,8 249,2
TpolwKoBM 3apaga* 128,1 140,0 151,5 40,5
EBUT (nocnosHu pesyntar) 147,4 51,7 46,7 32,6
YKynHU npuxoam 1.057,4 1.007,8 1.021,0 288,9
YKyMNHU pacxoam 924,7 982,0 994,3 260,8
Heto pesyntar 113,9 10,9 14,0 22,3
Bpoj JM Koja cy octBapuna gobut 28 27 24 18

Bpoj JM Koja cy octBapuna ryburtak 8 9 12 18

* Tpowkoswu 3apaja, HakHaAa 3apaza v OCTasn JIMYHWU pacxoam

M3Bop: PuHaHcKjcku nssewTaju (AMP) u KBapTanHu M3BewwTaj 3a 2026. roamHy

HeTto pe3ynTtat Ha Kpajy 2025. rogMHe ocTBapeH je y
nosntTMBHom wu3sHocy og 14,0 mapa guHapa, WwTo
npeactas/ba Nobosbluakbe y oaHocy Ha 2024. roauHy.
HeTto pesyntat y 2023. rogmMHun Tpeba nocmaTtpaTu
M3BOjeHO Yy OZHOCY Ha ocTane roguHe, umajyhu y
BUAY WCTOPUjCKM [O06uTak Koju je ocTBapuna

,Enektponpuspena Cpbuje” ag y T0j roanun (112,4
MApa,  AuHapa). Tpu  aHanusuparby KBapTasHUX
ocTBapera PpUMHAHCMjCKUX MOKasaTesba NoTpebHo je
y3etn y o63up ga ogpeheH 6poj npeayseha mma
CEe30HCKY KOMMOHEHTY Y MOC/0Bakby.

Ta6ena 20. Mpernea KopucHUKa cy6seHumja (36 A) u kbuxoso yyewhe y ykynHum pacxoguma 6yyera PC

FoauHe 2022 2023 2024 2025
Bpoj KopucHuKa cybseHuuja (oa 36 AM) 25 27 27 27
WUcnnaheHe cybseHumnje (mnpg PCO) 56,0 67,9 62,3 63,6
YKynHu pacxoam byuerta (mapg PCO) 1.915 2.068 2.354 2.550
% ucnnaheHe cybeeHyuje/pacxodu byyema 2,9% 3,3% 2,6% 2,5%

M3Bop: MuHucTapcTBO puHaAHCH]a

Hajsehn peo cybseHumja npeayseha yrnasHom
KOpUCTe 3a KanuTanHe nNpojekTe, 40K ogpeheHn 6poj
npeayseha KopucTM UM 3a opfpKaBare Tekyhe
NMKBMAHOCTU. Yyewhe ucnnaheHux cybBeHuuja vy

YKYMHMM pacxoguma byyeta v3 rogvHe y roauHy
Kpehe ce Ha HMBOY 04, OKBUPHO 3%.

Tabena 21. Npernep, 5 Hajsehux KopucHUKa cybseHuMja U3 byleta Penybauke Cpbuje, mapa anHapa

Mpeayseha 2022 2023 2024 2025
"MHdpacTpyKTypa KenesHuue Cpbuje" a.a. 12,8 17,0 17,3 17,9
"MyTtesun Cpbuje" g.0.0. 22,6 25,0 13,2 17,3
JaBHo npepysehe MEY "Pecasuua” 4,8 5,5 5,5 6,4
"Cpbunjasos" ag 4,4 51 5,3 5,3
"Enektpompeska Cpbuje" ag 0,0 0,2 0,4 4,5
Octana AnN 11,4 15,1 20,5 12,1
YKynHo ucnnaheHe cybseHuuje: 56,0 67,9 62,3 63,6

MN3Bop: MUHUCTApCTBO PUHAHCH]A
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Hajsehn KopucHuk cybseHumja y 2025. rogunHu je
,MHbpacTpyKkTypa wenesHunue Cpbuje” a.a., umje cy
cybBeHumje npe cBera y OYyHKUMjM ynpaB/bakba

Mopen ,UHbpacTpykTypa KenesHuue Cpbuje” a.a.,
Hajsehu KopucHUuM cybBeHuuja cy ,MNyteBm Cpbuje”
[.0.0. KOjU cpeacTBa NPUMAPHO KOPUCTU 3a peOBHO

UHOpacTpykTypom. Y 2025. roauHu cybseHuuje
ucnnaheHe ap:kaBHUM npegysehuma usHocune cy
63,6 Mpa, AMHApa U OHe Cy MMasne yKynHo yyewhe
oa 6,2% y YKYNHO OCTBapeHum npuxoamma 36
Ap*KaBHUX npeay3eha, WTO je Ha UCTOM HUBOY Yy
OfHOCY Ha npeTxogHy roauHy. Ha net Hajsehux
KOpUCHMKa opHocu ce 81,0% yKynHO ucnnaheHux
cybseHUMja.

M BaHpeAHO ogp)KasBake nyTtesa, 3atum JM TEY
,PecaBnua“ wn ,CpbujaBo3” apg. [MMopes oBuMX
KOpUCHWKa, y 2025. roanHn mn3gBojeHa cy 3HayajHa
cpeacTBa v 3a noAapLky npeaysehy ,Enektpompeka
Cpbuje “ ag 3a npojekat beolpua v apyre.

Tabena 22. ip:kaBHa npeay3eha Koja cy octBapuna HeTo fo6ut y nepuoay 01.01-31.03.2026. roguHe,
Y M/IH AUHapa

Peanusaumja Peanusaumja Peanusauymja Mnax Peanusaumja
MNpepy3eha 2023 2024 2025 01.01 - 01.01-
31.03.2026. 31.03.2026.

"Enektponpuspesa Cpbuje" a.a. 112.446,8 24.431,1 38.683,4 10.729,5 15.112,8
JaBHo npepysehe "Cpbujarac” 12.029,8 8.373,9 9.782,5 4.458,2 6.823,6
"MowTa Cpbuje" a.0.0. 3.174,4 2.102,3 1.836,8 (1.133,5) 1.333,4
"CkunjanuwTa Cpbuje" a.0.0. 59,6 44,5 33,1 706,6 857,6
"Enektpompeska Cpbuje" a.a. 3.024,9 3.508,3 2.025,2 594,4 843,5
JaBHo npegysehe "JyroumnopT-CA4MNP" 601,7 445,0 410,9 105,0 730,8
"Kopugopu Cpbuje" g.0.0. 0,0 0,0 0,0 0,0 91,1
"[OprkaBHa nyTpuja Cpbuje" a.0.o. 273,3 148,0 27,1 (30,7) 87,4
"Annoc" a.0.0. 193,4 226,6 185,8 28,7 54,8
"HayumoHanHu napk KonaoHuk" a.0.0. 10,1 12,1 1,3 0,0 44,6
"¥enesHumue Cpbuje" a.a. (167,7) (1.001,8) (547,5) (29,5) 24,9
"MpoceeTHn npernes” 4.0.0. 27,1 20,7 22,7 5,7 18,2
"HaumoHanHu napk bepgan" g.0.0. 15,6 7,1 14,9 3,9 9,0
"EMMCMOHA TexHMKa 1 Be3e" A4.0.0. 48,9 42,6 54,9 (42,0) 4,8
"HykneapHu objektn" a.0.0. 16,0 60,8 22,3 0,0 4,8
"Crapa nnaHuHa" g.0.0. 2,4 4,6 (21,3) 19,7 3,9
"HaumoHanHu napk Tapa" 4.0.0. 15,8 14,7 7,6 9,1 0,8
"HaunoHanHu napk dpyuika ropa" 4.0.0. 2,1 1,8 1,5 0,0 0,1
YKynHo: 131.774,2 38.442,2 52.541,4 15.425,3 26.046,0

M3Bop: PuHaHcKjcku n3sewwTaju (AMP) u KBapTanHu U3BewwTaj 3a 2026. roanMHy

Y npeBom KBapTany Tekyhe roguHe pobut je OcamHaecT npeayseha je 0ocTBapW/IO HeraTMBaH HETO

octBapuno 18 npeayseha y yKynHom msHocy og 26,0
MAIPA, AMHApa, WTO je BULE Y O4HOCY Ha NAaHUpaHy
[o6ut opg 15,4 mapa anHapa (45,7%). Hajsehu ytuuaj
Ha NO3UTMBAH HeTO pe3yaTaT Yy MOCMaTPaHOM
nepuoay umajy ,Enektponpuspesa Cpbuje” a.a. n JN
,Cpbujarac” Koju cy ocTBapuan HETO JO6UT y U3HOCY
og 15,1 mapa AMHapa 0gHOCHO 6,8 mapAa AvHapa.
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pesyntat y m3Hocy og 3,8 mapa AuMHapa, WwTo je
Takohe BWWe O0f MNAAHUMPAHOr HeraTMBHOI HEeTo
pesyntata og 230,6 maH aAnHapa. Hajsehu ytuuaj Ha
HeraTMBaH HeTO pes3ynTaT y nocmaTpaHoOM nepuoay
nmajy ,yTesn Cpbuje” 4.0.0. "
,Enektpoguctpnbyumnja Cpbuje” p.0.0. Koju cy
OCTBapuAM HeTo rybuTak y usHocy og 777,8 MAH
AMHapa ogHOCHO 770,2 MAH AnHapa.
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Ta6ena 23. ipxkaBHa npeay3eha Koja cy octBapuna Heto rybutak y nepuoay 01.01-31.03.2026. roauHe

Yy MJIH AMHapa

Peanusaumja | Peanusaumja | Peanusauuja Mnak Peanusauuja
MNpeagyseha 2023 2024 2025 01.01 - 01.01-
31.03.2026. 31.03.2026.
"MyTtesun Cpbunje" g.0.0. (6.818,9) (11.421,5) (22.537,9) 2.415,9 (777,8)
:gi”p"“””p%y””’a Cpbuje (1.053,2) (6.932,9) (7.090,7) 717,5 (770,2)
"CpbujaBos" a.a. 176,0 (258,9) (1.873,8) (1.483,1) (571,7)
“MHdpacTpyKTypa enesHuue (7.204,0) (4.672,5) (4.590,1) (1.050,8) (514,3)
Cpbuje" a.a.
"Cp6buja Kapro" a.a,. (1.671,7) (2.668,9) (1.517,5) (448,3) (448,1)
JaBHo npepysehe MEY "PecaBuua” (2.152,4) (1.623,7) (1.019,4) 0,0 (228,6)
NJ, "Cp6ujawyme" 4.0.0. 725,7 173,1 157,3 (170,6) (169,3)
"Cpbujasoae" a.0.0. 16,1 23,7 39,2 (128,0) (100,9)
"3aBog, 3a yubeHunke" g.0.0. (96,8) (323,4) (211,6) 0,0 (74,7)
"Tsphasa Monybauku rpag” 4.0.0. 9,0 1,6 0,7 (18,6) (22,1)
[.0.0. 3a CK/IOHMWTA (106,9) (79,4) (82,7) (37,5) (20,2)
"TpaHcHadTa" a.4,. 279,0 217,9 206,8 (5,9) (19,8)
"Cny»k6eHu rnacHmk" g.0.0. 6,8 28,2 10,2 (18,5) (19,0)
"Mapk npupose Mokpa lopa" 4.0.0. 7,7 5,6 2,7 0,0 (6,7)
"MeToxuja" g.0.0. 1,1 1,9 3,3 (1,7) (3,5)
"Mperka-mocTt" 4.0.0. 4,3 1,7 (4,0) 0,0 (2,6)
"Pesepsart YBay," 4.0.0. 3,3 2,6 (0,9) 0,1 (2,1)
"Mapk Manuh" g.o.0. 0,3 1,1 2,4 (1,1) (1,2)
YKynHo: | (17.874,7) | (27.523,7) | (38.505,9) | (230,6) | (38.7527)
M3Bop: PuHaHcKjcku nssewTaju (AMP) n KBapTanHu M3BewwTaj 3a 2026. roamHy
MuHUcTapcTBO GUHAHCKja je, Yy capafru ca rpaheBMHCKO-TEXHMYKE rpaHe. [locmaTpaHo Kpos

CBETCKOM 6aHKOM, WM3BPLUIMAO peBu3ujy AnTmaH 3-
ckop mogena (Altman Z-score) Koju ce KopucTu 3a
npoueHy GUCKaNHUX PU3MKa ApKaBHUX Npeayseha.

Tabena 24. Pesyntatm npunaroheHor AntmaH 3-
CKopa no roguHama 3a 36 gp:KaBHux npeayseha

Bpcra pusuka 2023 2024 2025
Husak 23 20 16
Cpearu 6 10 16
Bucok 7 6 4

M3Bop: MuHUcTapcTBO PpUHAHCH]a

Mpema nogauMma U3 3BaHUYHUX OUHAHCUJCKUX
M3BelTaja A0CTaB/beHNX Ha aaH 31. geuembpa 2025.
roavHe, on 36 Ap)KaBHMX npeayseha, NpMMeHoOM
0BOr Mogena uaeHtuoukosaHo je yyewhe 11,2%
Op*KaBHUX npeay3eha Koja cy BUCOKOPU3UYHa, 44,4%
Op*KaBHUX npeayseha vmajy ymepeH pusuK AOK
npeocTana gpxasHa npeayseha (44,4%) umajy HM3akK
pU3KK y nocnoBamy. [JpkKaBHa npeayseha Kog Kojux
je naeHTMPUKOBaH ymepeH pM3MK NoCaoBara cy 13
€HepreTCcKor CeKkTopa, enesHuykor caobpahaja wm
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roguvwie nepuose, HactaBs/ba ce onagajyhu TpeHa
BUCOKOpPM3NYHUX npeayseha, rge je y 2023. roguHun
6uno 7 BUCOKOpM3NYHUX Npeay3eha, AOK ce Ha Kpajy
2024. roanHe Taj 6poj cmakbMo Ha 6, ga 6u y 2025.
roguHn detupu npegyseha 6una ouerbeHa Kao
BMCOKOPM3MYHA Ca acneKTa puM3MKa no penybamnyku
byuer.

KBaHTudMKaumja pusmMKka npepcTaB/ba jefaH of
rNaBHUX M3a30Ba y MNPOLLEHU PU3MKA U HEFOBOM

MaTepujasHOM  M3paxkaBakby.  KBaHTUdMKaumja
puM3MKa, Ha OCHOBY Mogena, noAapasymesa
naeHTMOUKoBartbe M NPUKA3  NOTEHLUMjaNHUX

n3gaTtaka nojefMHayvHa
npeayseha, oQHOCHO NpeAcTaB/bajy MNOTEHUMjaNHY
npetwy 3a byuyetr Penybaunke Cpbuje, jep mory
OO0BECTU [0 HEMNAaHUPaHUX MHTEPBEHUM]a Yy OTNAaTH
obaBesa aprkaBHUM npeaysehuma. OBM M3gaum ce
Hajuewhe Ha3MBajy ,04Y4EKMBAHU M34aAUU" U OHMU
npeacTaB/bajy CTaTUCTUYKM MPOpPAYYH, KOjU YK/byudyje
KombuHaunjy BepoBaTHohe HacTaHKa M3gaTKa W

KOjUu MoOry Hactatm 3a

Be/IMUMHe roaumunx obaBesa No KpeauTMma, Kao
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jeAHUX o4, HajoceT/bMBUjUX U HajBehux n3aaTaKa Koju
MOy 3aXTeBaTU NOAPLUKY M3 ByyeTa.

Mpema pesyntaTuma mogena, YKynaH ¢uckanHm
PU3MK OAHOCHO OYEKMBAHU M3aaTak 3a 36 AprKaBHUX
npeayseha 3a 2026. rognHy npouemyje ce Ha oKo 2,3
MApa,  guHapa. OBM  pesynTatv  yKasyjy Ha
HeonxoaHocCT KOHTUHYMpPaHor npahera "
yrnpaB/bakba PU3MKOM Kako 6u ce ybnaxune
noteHuujanHe ¢uHaHCKjcke nocneauue No jaBHe
dVHaHCK]je, y3 UCTOBPEMEHO pa3Bujatbe Mepa Koje bu
ojavane ctabunHoct oBux npeayseha.

MpoueHe 3a HapegHe TpW roguHe yKasyjy fda he
oyeKkmBaHW msgatak y 2027. rognHu umsHocutn 4,2
MApA AnHapa, y 2028. rogmuu 3,6 mapa AnMHapa, 40K
ce 3a 2029. rogmHy npeasuha cmarbere Ha 3,5 mapa
AnHapa. Umajyhu y Buay Aa Ha BEIMYMHY OYEKMBAHOT
M3LaTKa AOMPEKTHO yTu4dy roauwire obasese no
KpeauTma, CBaKO HOBO 3ajyKuBare npepayseha
noseno bu go noseharba OYEKMBAHOr M34aTKA, LWTO
yKasyje Ha 3Hayaj KOHTpose Ayra U OAPMKUBOT
ynpas/bakba GMHAHCUjCKMM 0baBe3ama.

MuHucTapcTBo ¢uHaHCKja Yy HapefHOM nepuoay
HacTasuhe ca QJa/bMm yHanpeherem aHanusa,
NpUKyn/bakba KBa/IMTAaTUBHUX nHbopmavumja,
yHanpeherwem moaena, a cBe y Uusby Aa Ce OH YYUHU
CBeOOYyXBaTHUjUM U MNPEeUMUsHUjUM, Kako 6u ce
obe3beanna noysgaHa OCHOBA 33 YynpaB/bakbe

pusuumMma U
duHaHcKja.

noap»Kana  OAPMKMBOCT  jaBHUX

Ynnata gobutu

Ynnata pobutn of ctpaHe Ap)KaBHWX npeayseha wm
OMBUAEHAN APYLWITaBa KanuTasa y Kojuma ApiKasa
MMa BJ/IaCHULUTBO NPEACTaB/bajy AE0 HEMNOPECKMUX
npuxoga. Op  ycnewHOCTM NOCNOBaka  OBUX
npeayseha 3asucn M BUCKMHA npuxopa byueta no
OBOM OCHOBY. YnnaTa pefoBHe J0O6UTU U AUBUAEHAM
je penoBaH OyLIETCKM HENOPecKM Mpuxoh, AOK ce
ynnate u3 HepacnopeheHe [o6UTWU TpeTupajy Kao
npuxo4, ca jegHOKPAaTHMM KapakTepom U He
npeacTaB/bajy TPajHU U3BOP NPUXOAaA.

MpuBpegHa ApywTBa 4uju je ocHMBa4 Penybaunka
Cpbuja nnm y kojuma Penybamka Cpbuja nma yyewhe
Yy BNACHUWTBY Ay)Ha Cy fAa HajkacHuje po 30.
HoBembpa Tekyhe 6yuyetcke roguHe y byuer
Penybnuke Cpbuje ynnate Hajmake 50% cpasamepHor
Aena fo6UTM MO 3aBPLIHOM PayyHy 3a NPETXOAHY
roguHy, Koju y CKnafy ca 3akoHOmM Koju ypehyje
npuepeaHa ApywTBa npunaga Penyb6avum Cpbuju
Kao YJlaHy ApyLUTBa.

M3y3eTHo, y3 carnacHocT Bnage, o6asesy no ocHoBy
ynnaTe obutn Hema cybjekaT Koju floHece oA/yKy Aa
13 1obuTK NoKpwmje rybutak nnm noseha Kanutan unm
cpefcTBa ynoTpebu 3a puHaHcUparbe MHBECTMLMja.

Tabena 25: Yuewhe ynnaheHe gobutn y Henopeckum npuxoauma byyerta Penybauke Cpbuje

2022 2023 2024 2025
YKynHu npuxoam byyeta Penybavke Cpbuje, y mapa AvHapa 1.680,3 1.889,1 2.141,6 2.278,4
Henopecku npuxoau byueta Penybaunke Cpbuje, y mapa amHapa 170,8 193,9 248,9 305,0
YnnaheHa go6ut npegyseha, y mapg avHapa 1,9 4,3 1,6 0,6
% yyewhe ynnaheHe do6umu y Hernopeckum rnpuxoduma byyema PC 1,1% 2,2% 0,6% 0,2%

MN3Bop: MUHUCTApCTBO PUHAHCH]aA
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[Jp»aBHa npeayseha cy y Toky 2025. roanHe no oBom
ocHoBy ynnatuna je 0,6 mapa guHapa y byuer
Peny6nuke.

YKkynHa ynnaheHa pobut npepyseha y 6yyer
Penybnuke Cpbuje y 2025. roguHu YnHuna je 0,2%
Henopeckor npuxoga 6yueta Penybnuke Cpbuje
(2024: 0.6%). Y cTpyKkTypm ynnaTa y 2025. roavHu
AOMMWHaHTHO yyewhe Mmajy ynaate og JyrommnopTa
0,2 mnpa avHapa v N4 ,Cpbujawyme” p.o.0. 0,1
MAIPA AMHapa.

Y6narkaBarbe MOTEHUMjaZIHUX PU3MKaA, KOjU HacTajy
Kao nocnegmua Moc/ioBaka ApKaBHUX npeayseha,
obyxBaTa HM3 Mepa Be3aHUX 3a OArOBOPHOCT,
NPodUTabUNHOCT U TPAHCMAPEHTHOCT Yy MOC/N0BakY
oBux npeayseha.

Ta6ena 26: Ynnate pobutu y 6yyer PC no
npeaysehuma 3a 2024. n 2025. roguHy, MApA AMHApa

Ynnatmouu aobutu 2024 2025

JN "Jyroumnopt CAMNP" 0,3 0,2
"Ounoc" a.o.0. 0,1 0,1
nAa "Cpbujawyme" a.0.0. 0,4 0,1
"[lpXaBHa nyTpuja

Cpbuje" g.0.0. 0,1 0,1
Octana npeayseha 0,7 0,1
YKynHO 1,6 0,6

M3Bop: MuHUCTapcTBO PpUHAHCH]a

Op>KaBHe PUHAHCUjCKe UHCTUTYLUMU]e,
6aHKapCKM CUCTEM U OCUTYpakbe AEeno3uTa

Mpe nepuoga duckanHe KoHconngaumje Penybnunka
Cpbuvja vmana je 3HayajHe ¢UCKaNHe TPOLLKOBE
CrnallaBarba ApPrKaBHUX 6aHaKa. YKYMHW TPOLUKOBM
[APXKABHUX MHTEpBeHUMja y GaHKapCKOM CeKkTopy Y
nepuoay 2012 — 2015. rogmHe nsHocuam cy oko 900
MUIMOHa eBpa. To je MW3HOC W34BOjeH 3a
AoKanutanusaumjy 6aHaka, pasnnuute GuHaHcujcke
TpaHCakKLMje NPUIKMKOM npunajakba  HeycrnewHnx
6aHaKa ycnewHujum, YyrbYyYyjyhm u  ucnnaty
OCUTYPaHUX U HEOCUTypaHWX Aeno3uTa (3a WwTa cy
KopuwheHa u cpeactea PoHAa 3a ocuryparbe
nenosuTa).

Penyb6nnka Cpbuja paHac y 6aHKapCKOM CeKTopy
3eM/be MMa [AMpPeKTaH yaeo y KanuTany baHke
MowTaHcKa wreanoHuua a.a. beorpag (78,54%) u
Cpncke 6aHke a.4. beorpag, (76,69%).
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Y unmmy pocnegHor cnposohera M3nasHe ctpaTervje
M CMatberba QUCKANHUX PU3MKA MO OBOM OCHOBY
HacTaB/bajy ce pedopmcKke aKTMBHOCTM Yy obnactu
OPKaBHUX GUHAHCU]CKUX MHCTUTYLM]A.

baHka MowmaHcka wmeduoHuya (Br1LL)

MocnosHy cTpaTernjy 3a nepmog 2026 —2028. rogmHe
ycBojuna je CrynwTuHa BN y apeuembpy 2025.
roguHe. [lpema nocnoBHoj cTpateruju, BMW he
HaCTaBUTM Ca peanu3auMjom  aKTUBHOCTM  Cca
aKLUEHTOM Ha Jasbe yHanpehewe U pas3Boj vy
cnegehum obnactuma: nocnoBarbe €a GUINYKUM
MuUMMa,  npeay3eTHUUMMa, MUKPO, Maaum U
cpefrbMM MPaBHUM NUMLMMA, jeAMHULAMa JIOKasHe
camoynpase, jaBHUM npeaysehuma 4yumju je ocHMBaY
Penybnuka Cpbuja Manm ayToHOMHa MOKpajuHa nam
jeAnHWLA NOKanHe camoynpase W NPUBPESHUM
OpywTBMMa Yy Kojuma Penybnvka Cpbuja wan
QyTOHOMHa MOKpajuHa WAM  jeauHULA  JIOKajHe
camoynpaBe WMMa  BAACHUWTBO;  nobosbliarbe
WHTEepHe opraHusauuje 6GaHKe, KOpNopaTUBHOrN
ynpas/bakba W ynpas/bakba PU3MKOM; jayvarbe WUT
MHbpPaACTPYKTYype.

CpncKka 6aHKa

Y cknagy ca BnagmHOm cTpaTervjom 3a AprKaBHe
6aHke, 2019. roauHe popmmpaHa je CTpydHa pagHa
royna 3a TpaHcbopmaumjy Cpncke 6HaHke y
cneuvjannsoBaHy OOUHAHCUjCKY  MHCTUTYUMjy 3a
npyake CBUX BpcTa QUHAHCUjCKMX ycayra WU
noApLUKe HAMEHCKOj UHAYCcTpmju Penybanke Cpbuje.
AKTMBHOCTM ycmepeHe Ha TpaHchopmaumjy Cpncke
6aHKe buhe HacTaB/beHe M y HapegHOM nepuoay.

Pedopma puHaHcujckor cucrema

Pedopma nponuca Koju ypehyjy cpnckn GduHaHCKjcKn
cuctem cnposegeHa je ¢debpyapa 2015. roauHe.
JepHa op, KapakTepucTvka Te pedopme jecte wm
npeHoc HaA/1eXXHOCTU npahema pe3ynTaTa
nocsioBakba M paZa opraHa ynpas/batba y 6aHKama,
ApYyLWTBMMA 3@ ocUryparse U ApYyruM GUHAHCUjCKUM
MHCTUTYLMjama Ymjum je akumoHap Penybavka Cpbuja,
Kao W opraHuM3oBake W cnpoBohere MoCTynKa
npojaje akunja y buma, ca AreHuuje 3a ocurypame
aenosuTa (y aasbem Tekcty: AO/[) Ha MUHUCTapCTBO
¢uHaHcKnja. Pedopmom nponuca je y pomahy
perynatMBy  TpaHcnoHoBaHa W [upekTnBa O
pecTpykTypuparwy 6aHaka (Bank Recovery and
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Resolution Directive — BRRD) u  ¢yHKUMja
pecTpyKTypuparba b6aHaka nosepeHa je HBC. Y
aeuembpy 2016. roaMHe ycBOjeH je ceT nponuca
Kojuma ce y apomahu  perynaTtopHM  OKBUP
mmnaemeHtupajy basen Il craHpapan, yume je
MOCTUFHYT 3HaYajaH cTeneH yckaaheHoctn gomahux
nponuca ca pesneBaHTHMM nponucuma EY y 0BOj
obnactn, a Tokom 2017. roguHe ce HacTaBWIO ca
aKTMBHOCTMMa Ha yHanpehewy gomahux nponuca
Kojuma ce ypehyje nocnosarbe 6aHaKa, a y Lu/bY
HbMXOBOr [fasber ycknahmeara ca nponucuma EY.
OCHOBHM UM/bEBM YCBajakba OBWMX Mponuca cy
nosehartbe  OTMNOPHOCTM  HaHKApCKOr  CeKTopa
noseharbem KBa/suTeTa KanuTana W yBoherem
3alITUTHUX CNojeBa KanuTana, b6osbe npahere U
KOHTPO/1a U310XKEHOCTM BaHKe PUSKKY TMKBULHOCTH,
Ja/be  javarbe TPXULLHE ancumnanHe "
TpaHCNapeHTHOCTM nocnoBatba HaHaka y Penybavum
Cpbujn objaB/bMBatbeM CBUX peneBaHTHUX
MHPopmaumja O nocnoBaky 6HaHKe, Kao MU
npunarohaBarbe M3BeWTajHOr cUCTEMA  HOBUM
perysatopHMm peLlesuma.

JepaH op orpaHuyaBajyhux daktopa 3a pact
KpeauTHEe aKTMBHOCTU MPeACTaB/bao je penaTtmBHO
BMCOK HMBO NpobnemaTMyHUX KpeguTa. Y asrycry
2015. rognHe ycBojeHa je CTpaTerunja 3a pelwasare
npobnemaTMyHUX Kpeguta Koja ce Ccnposoam
MMMNIeMEeHTaLMjOM [ABa TPOroAMlbtba  aKLMOHA
naaHa, jefaH npunpemsbeH of ctpaHe Bnage v gpyru
npunpemsbeH og ctpaHe HBC, y uwm/by chnywTama
HMBOA NpobnematuyHux Kpeguta. KbyuyHe obnactu
MMNAeMeHTauuje nogpasymeBasie Cy  javatbe
KanauuTeTa 6aHaKa 3a pellaBakbe NPobaemaTUYHNX
KpeauTa, yHanpeherwe perynatmse 3a MpoLEeHy
BpeAHOCTM cpecTaBa obesbeherba, pa3Boj TPHKULLTA
npobaemaTUYHUX KpeguTa u ap.

HoBu 3aKoH 0 ocurypakby ycBojeH je 2014. roanHe.
Osum 3akoHom je Tokom 2014. n 2015. roguHe
M3BpLIEHA perynatopHa pedopma y CeKTopy
ocuryparba, Koje npeactaB/ba APYrM  HAjBAXKHUjK
cermeHT Ha pgomahem OUHAHCUJCKOM  TPXULITY.
PerynatopHom pedopmom CTBOPEHU Cy NpeaycioBu
33 fJa/bM  pas3BOj TPXKMLWITA OCUTyparba Kpos
MMMJIeMeHTaL My MOZEepPHUX CTaHgapaa
npunaroheHunx notpebama gomaher TpxuwTa. Hosu
perynatopHu okBup omoryhuo je, namehy ocranor,
Nos3uTMBHe pe3ynTaTe Koju ce ornepajy y pacty
YKYyNHe npemuje ocurypara Ha TpxKuwTy Penybanke
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Cpbuvje 1 pasbem pas3Bojy GUMHAHCUjCKOT TPXKMLITA.
MNcto Tako, pedbopma nponuca y osoj obnactu je
omoryhuna  yBohere  KBa/MTETHUjUX  ycayra
ApylwTaBa 3a ocuryparee 1 60sby 3aWITUTY rpahaHa u
npuspeaHux cybjekaTa Koju Te ycayre Kopucre. Y
ToKy 2021. ycBOjeHe cy nameHe u aonyHa 3akoHa o
ocUryparby, Kojuma je ypeheHa npomeHa BAaCHUYKMX
npaBa Ha APYLWTBEHOM KanuTaay y APYyWTBMMA 3a
ocurypatrbe. [loctojehum nponucMma Kojuma ce
ypehyje aenatHocT ocurypara y Penybanum Cpbujn
CTBOPEHM CYy MPeayc/ioBU 33 Aasby KOHBEPreHuujy
cekTopa ocurypaka y Penybanum Cpbuju Ha HuUBO
pa3BUjeHOCTM Tor cekTtopa y EY. 3HavajHe npomeHe
perynaTtopHor  OKBMpa Yy obnactu  Hagsopa
OenaTtHOCTM OCuUryparba TEK Ce OYeKyjy C MyHUM
ycknahmeartbem nponuca ¢ [duWpekTMBom 0O
AMcTpubyumjm ocuryparba (Directive (EU) 2016/97 —
the Insurance Distribution Directive - IDD) w1
npumeHom ConseHTtHoctu Il (Directive 2009/138/EC
of the European Parliament and of the Council on
taking-up and pursuit of the business of Insurance and
Reinsurance).

Opf, poHowera MOMeHyTe cTpaTterunje, yCBOjeH je u
namereH Behu 6POj 3aKOHCKMX M MOA3AKOHCKMUX
aKaTa, yHanpeheH je MHCTUTYLIMOHANHN KanaumTeT K
cnposefeHe cy HpojHe mepe 3a NaKWwy OTNUC U
NpPeHoc HeHan/aaTMBUX MNOTPaXMBaka U TO:
ycBajatbem 3aKoHa 0 U3mMeHama M gonyHama 3akoHa
o xunoteum (2015. roguHe) umja pewera cy
omoryhuna peadpupmaumnjy BaHCYACKOr MOCTYMKa
Hamupera U3 BpeaHOCTM p[obujeHe npoaajom
XMMNOTEKOBAaHE HEMOKPeTHOCTW, anu U gosena Ao
BULUEr CTeneHa npaBHE WM EeKOHOMCKe CUTYPHOCTU
yYeCHMKa Yy MNOCA0OBMMA KOjU  MNojpasymeBajy
ycnocTaB/bakbe XMMNoTeKe, Kao cpeacTBa obesbehersa
NnoTparkMBarba; KPO3  JAOHOLWeEHe 3aKoHa o
npoueHnTe/bUMA BpesHOCTH HEMOKPETHOCTU
(noyetak npumeHe 3akoHa — jyH 2017. roauHe) Koju
je, mn3mehy ocrtanor, ysBeo HOBYy npodecnjyy -
ueHumpaHe npoueHnTebe BpeAHOCTH
HENoOKPEeTHOCTMN 1 Nponucao obaBesHy NpPoLLEeHy Koja
ce CNpOBOAM y CNy4vajeBMMA KOju Ce OHOCE Ha 3aKoH
O XMNoTeun M 3aKOH O CTeyajy, Kao U MPUAUKOM
BpLIEeHa npoueHa 3a notpebe KpeguTHUX MOCAOBa
Koju cy obesbeheHn xunotekom; obpasoBare
Ctpy4Hor opbopa (CTpydyHO Teno kKoje Tpeba Aa
nonpuHece ypehewy u yHanpehewy npodecuje
npoueHnTe/ba  BPEAHOCTU  HEMOKPeTHOCTM) M
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JoHoLWer e HauMoHanHux ctaHaapa, KogeKkca eTuke
" npasunia npodecroHanHor noHawama
JMULEHUMPAHOT MnpoueHUTe/ba (MPBOBUTHU Y jyay
2017. roguHe, a axkypupaHu y anpuay 2023. roguHe)
Koju, namehy octanor, AedpuHMULY OCHOBE MpoueHe
BPEeAHOCTM HEMOKPETHOCTM, MOCTynaK BpLIeHa
npoueHe, NPeTnocTaBKe U YNHbEHMLLE O 3HaYaja Koje
ce Mopajy ysetn y 063up npuavkom u3lpage
M3BeLTaja NpoueHe, MMHMMA THU CafipKaj U3BeLTaja
0 NpoLeHu 1 npaBuna NpodecnoHasHor NoHalwaka
NMLEHUMPaHOr MpoLeHnTes/ba; YCBajatbe M3MeHa U
[onyHa 3aKoHa O nopesy Ha A06MWT NpaBHUX vua U
3akoHa O nopesy Ha Joxofak rpahaHa wrto je
omoryhuno penakcupaHujy MNOpecky NOAWUTUKY 3a
opobpaBarbe M OTNUC HGaHKAPCKMX MOTPaKMBaba
(kpaj 2017. roauHe); ycBajatbe amaHaMaHa Ha 3aKoH
0 CTeyajy Kojuma je cKpaheH cTeyajHM MOCTymak u
nobosbllaH NO/IOXAj OCUTypaHMX nosepuaala
(neuembpa 2017. roauHe); npunpemy ctyamje o
moryhHocTMMa  yBohera 6aHKpoTa NpPMBaTHUX
nojeauHaua u npeaysetHuka y Penybnuum Cpbuju,
YCBOjeH je 3aKOoH 0 M3meHama 3aKOHa O MapHUYHOM
noctynky u gpyro. Ha ocHoBy 3akoHa o
NPOLUEHNTE/BMMA  BPEOHOCTU  HEMOKPETHOCTU U
Opnyke O  cagpkajy, POKOBMMA W HAYuMHY
[OCTaB/batba M3BeELWITaja O MpoLeHama BpPeaHOCTU
HEMOKPETHOCTM KOje Cy npeameT XuUnoTeke W
Kpeantuma obesbeheHmm xunotekom, HBC o 2015.
rogMHe BoauM 6asy nogataka o npoueHama
BPEeAHOCTM HEMOKPEeTHOCTM Koje Ccy npeamet
xunoTteke. Y CcKaaZy C MNOMEHYTMM 33aKOHOM W
04/lyKOM, BaHKe U INLEHLMPAHW NPOLEHUTE/BU MOTY
oCTBapUTU yBUA, Y ogpeheHe nogaTke o npoLeHama
BPEeAHOCTM HEMOKPEeTHOCTM Koje cy npeamet
xunoteke. Kpajem 2018. rogmHe HBC je ycBojuna cet
NOA3aKOHCKMX akaTa pearyjyhu npoakTUBHO Ha cBe
yyecTanunjy nojaBy HEHaMEHCKOr KpeauTuparba
CTAaHOBHMLITBA MO HEOMpPaBAaHO AYyrMM POKOBMMA.
OBM nponucyv  MMajy 3a UWwb Ja  AONpUHecy
cnpeyaBakby HacTaHKa NpPobaemaTUUYHUX KpeauTa y
6aHKApCKOM  CEeKTOpy W  MOACTaKHYy  OnpesHo
npeysMmarbe pusMka of CTpaHe 6aHaka HUXOBUM
ycmepaBakbemM Ha  OApPXMBO  KpeauTupare u
nsberaBarbe NpeKoMepHe U30XKEHOCTU ofpeheHnm
BpCTama KpeguTHUX Mpou3Boda, He Hapyluasajyhu
TPeHZ, pacTa KpeauTHe aKTUBHOCTM U Boaehu payvyHa
0 MpaBMMa M WHTEpPecMMma KOPUCHUKA ycayra Koje
npy»Kajy 6aHKe, a cBe pagu ovyBarba M jayarba
durHaHcKjcke ctabunHoctn y Penybanum Cpbunju.

83

Y uumby yHanpeherwa M pasber pas3Boja TPXKMLWTA
KanuTana, y nepuoay opa 2019. no 2021. roguHe, Ha
npeanor MuHucTapcTea pUHAHCKja SOHETU CY HOBM
cnepehn  3aKOHM:  3aKOH O anTepHATUMBHUM
MHBeCTUUMOHMM doHaoBuMa (,CnyK6EHM TrnacHUK
PC”, 6poj 73/19) —ycBojeH y HapoaHoj ckynwtuHu 10.
OoKT0b6pa 2019. rogmHe, No4eo ca NPUMEHOM Y anpuay
2020. rognHe; 3aKOH O OTBOPEHUM MHBECTULLMOHUM
doHpgoBMMa ca jaBHOM noHygaom (,Cnyxk6eHu
rnacHnk PC”, 6poj 73/19) - yceojeH y HapogaHoj
ckynwTtuHM 10. oktobpa 2019. roguHe, noyeo ca
npumeHom y anpunay 2020. roguHe; M 3aKoH O
TpXRUWTY Kanutana (,Cnyk6eHn rnacHuk PC”, 6poj
129/21) - ycBojeH y HapogHOj CKynwTUHKM 23.
aeuembpa 2021. rogvHe, Noyeo ca MpuMmeHom 5.
jaHyapa 2023. roguHe.

Bnaga je 2018. roanHe poHena [lporpam 3a
pelwasatbe NPobAEMATUYHUX KpeauTa 33 nepuos
2018-2020. roguHe (y pasbem Tekcty: [Mporpam)
3ajefHO ca AKLMOHMM NAaHOM 3a crnposoherbe TOr
nporpama YMme je ycrnewHo MUcnyrteH U pedopmcKm
LM/b YHYTap nporpama capagre ca MM® u 3aupTaH
nyT 3a Aa/bM yCMewWaH paj Ha pellaBakby NuTamba
npobaemaTUYHUX NOTPaKMBakLA.

InaBHM GOKYC MOMEHYTOr AOKYMEHTA jaBHE NOIUTUKE
npeacTaB/ba pellaBakbe MUTakba NPobaemaTUyHUX
naacmaHa 6aHaka y cTeyajy M niacmaHa y ume 1 3a
pauyH Penybnuke Cpbuje, Kojuma ynpasmba AOL. Y
CKNaZy ca TUM, YCBOjEHWU Cy CTPaTeLKU U roauLlitbu
onepaTmMeHM NaaHosM 3a A0/, Pesonyumja noptdesba
npobnemaTMyHUX NAacMaHa, W pasBUjeHU cy
YHYTpalWHM KanaumuteTu 3a HWUXOBO pellaBarbe. Y
jyHy 2019. rogmHe, AO[l ycnewHo je OKOHYana
npofajy npsor, ,nuaoT nopTtdesna”’, HOMUHaNHE
BPeAHOCTW o4, OKO 242 MUNMOHa eBpa, AOK je AaHa
30. centembpa 2019. roguHe ob6jaBuia ornac 3a
yCTynarbe Apyror, ,Beankor noptoesba”, HOMUHaNHE
BpegHocTn o 1,82 munumjapge espa. lloctynak
yCTynarba ,,BeNnKor” noptoesba je ycnewHo oKoHYaH
AaHa 19. anpuna 2021. roguHe.

3axBasbyjyhu npumeHun CTpaTternje 3a pellaBatbe
npobnemaTMyHUX  Kpeamuta, Kao W Apyrum
perynaTopHMM  aKkTMBHOCTMUMa HapogHe 6HaHke
Cpbuje, yyewhe npobnemaTuyHUX KpeguTta Yy
YKYMHUM KpeauTuma bGaHKapcKor cekTopa TOKOM
NPeTXo4HMX TFOAMHA 3HAYajHO je CMakbeHo W
3a4pXaHO Ha HUCKOM HWMBOY YNPKOC M3a30BMMa U3
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mehyHapoaHOr oKpysera. Ha Kpajy mapta 2026.
roguHe bpyTto yyewhe npobnemaTUyHUX KpeauTta y
YKYMHUM Kpeautuma nsHocuno je 2,1%.

HapogHa 6aHka Cpbuje je, nopes aKTUBHOCTU
npeasuheHnx CTpaTternjom, cnposoanaa U goaatHe
Mepe yCMepeHe Ha jayarbe OTNOPHOCTM GaHKapcKor
CeKTopa, nonyt npumeHe Opnyke o]
pavyyHOBOACTBEHOM OTMMUCY BUNAHCHE aKTMBe baHKe.
MoKpuBeHOCT NpobiemMaTUYHUX KpeamuTa U pasbe je
Ha BMCOKOM HWMBOY — MCMpaBKa BPeAHOCTU YKYMHUX
Kpeanuta y mapty 2026. roguHe nsHocune cy 109,2%
6pyTO NpobnemMaTUYHUX KpeauTa, AOK je ucrnpaBka
BPEeAHOCTM NpobaemMaTUYHUX KpeauTa W3HocuAa
60,3% 6pyTO NpobnematMyHUX KpeauTta. HaBeaeHu
nokasaTte/bM, 3ajeJHO ca OCTa/IMM MHAMKATOpPUMA
cTabunHocT  dUHAHCUjCKOr  cucTema, noTephyjy
O4YyBaHy OTMOPHOCT WU  cTabunHoct  pomaher
6aHKapCcKor ceKkTopa.

Ocurypatbe genosurta

Ocurypatbe 4eno3nTa je MexaHM3am Koju SONPUHOCK
ouyBatby PMHaHCUjcke cTabunHocTM n obesbehyje
3alWTUTY aenoHeHaTta. CucTem ocuryparba AenosuTa
obesbehyje aa ce cBakom 3awTMheHOM AENOHEHTY
MCNIATU LeNoKyNaH U3HOC yora y CBaKoj baHuu Ao
ocurypaHor nsHoca og 50.000 eBpa y cnyyajy cTevaja
WAn  nukeBuMpaumje 6aHke. Ocuryparbe Aenosuta
peryimcaHo je 3aKoOHOM O OCUTypatby Aeno3uTa.

Y oktobpy 2019. roguHe, YycBOjeH je 3aKOH O
M3MeHama W pJonyHama 3aKoHa O ocurypakby
JenosnTta Kojum je cUCTeM ocuryparba Aenosuta
[oJaTHO ycknaheH ca Hajbosbom mehyHapogHom
NMPakcom W CTaHZApAMMa, Kao M MNpaBHUM
TeKoBMHama EY 1 To y nornegy: metoga obpavyHa
npemuje (ysoherwe moryhHocTu obpadyyHa npemuje
Ha OCHOBY HMBOa pPUW3MKa Yy MNoOC/N0OBakby bOaHaka),
OCHOBMWLE 3a 06payvyH npemuje, BUCMHe BaHpeaHe
npemuje, 3aWTUTe AeMNOHEeHaTa CMojeHuX Wan
npunojeHux 6aHaka, uUM/bHOr M3Hoca ¢GOHAA 3a
ocuryparbe 4enosunTa v ap, CBe ca LM/bem JONPUHOCA
®OUHAHCKMjCKOj  cTabuNHOCTM  KpO3  MoAacTUuaj
CMatbetby pU3MKA Yy MNoc/ioBatby 6aHaka, javatbe
noBeperba jaBHOCTU Yy GUHAHCUJCKM CUCTEM U
noseharbe edMKacHOCTM  cucTeMa  OCUrypara
AenosuTta.

YBarkaBajyhu oppenbe 3akoHa 0O uM3meHama MU
[onyHama 3aKoHa O ocurypaky AenosuTa, npemuja
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ocuryparba Aeno3nTa ce noyes of HaniaTe npemuje
3a npsBu keaptan 2020. roguvHe obpayyHaBa Ha
M3MeHeHY OCHOBMULLY, OAHOCHO Ha OCHOBY NPOCEYHOT
CTarba YKYMHUX ocurypaHmnx msHoca o 50.000 espa
(ocuryparbem NOKpMBEHWU M3HOC AEN03UTA) Y BaHLM Y
NpeTXxogHOM TpoOMeceyjy, YyMecTO Ha OCHOBY
NPOCEYHOr CTakba YKYMHUX OCUTYpaHUX Aeno3uTa.
OBOM M3MeHOM, CMakbeHe cy obaBese HaHaKa no
ocHoBYy nnaharba Npemuje ocuryparba Aenosuta vy
npoceky 3a oko 30%, Ynume ce nocpesHo omoryhuna
Beha MHBECTMLMOHA aKTUBHOCT baHaka.

3aKoHOM je yBegeHa U moryhHocT o6payyHa npemuje
Ha OCHOBY HWMBOa pM3MKa Yy nocnosary bGaHaKa.
Opnykom YnpasHor ogbopa AreHumje ytepheH je 1.
jaHyap 2026. roguHe, Kao gaTtym noyetka npumeHe
obpauyHa npemuje 3a ocurypare Aenosuta Ha
OCHOBY HMBOA pwW3MKa Yy nocnoBarby baHaka
npumeHom MeTogonornje 3a obpadyH npemuje
ocuryparba Aenosmta Ha OCHOBY HWMBOA pU3MKA Y
nocnosaky 6aHaka YBohere metogonorvje uma 3a
UWb Aa A0OJATHO NoacTakHe GaHKe Jda afeKBaTHO
ynpas/bajy BAACTUTUM PU3ULMMA.

Y cuctemy ocurypatrba genosuta Penybamka Cpbuja je
YATUMATUBHM rapaHT UCMNIaTe OCUTypaHUX Aeno3unTa.
Y cBpxy obesbehuBarba cpeactaBa 3a OcCUryparbe
aenosuta AO[ Hannahyje npemujy ocuryparba
AenosuTa of, 6aHaka 3a pavyH PoHaa 3a ocurypare
AenosuTa, ynpas/ba MMoBMHOM ¢oHAa M ucnnahyje
Aeno3uTe A0 OCUTypaHOr M3HOCa Y C/yyajy cTeyaja
UAn NuKBupaumje baHke. JopatHo, cpeactea doHAa
ce MOry KOpuUCTUTM M 3a dUHAHCUpakbe MOCTynKa
pecTpyKTypuparba 6aHaka y obumy 1 nog, ycaosuma
yTBpheHMm 3akoHOM Kojum ce ypehyjy 6aHke. Y
cnyyajy Hepoctajyhux cpepctaBa y  dpoHay 3a
ocurypatrbe genosuta, Penybnvka Cpbuja ob6esbehyje
ucnaaty 6uno cpeacTeuma us byleta, buno gaBakbem
rapaHumje 3a 3agy>mearbe AO/.

M3meHama 3akoHa M3 HoBembpa 2024. roguHe
nponucaHo ja Aa AreHumja AMHApCKa W [AeBU3Ha
cpeactea ¢GoHAA ynaxe y AYKHWUYKE XapTuje op,
BpeaHOCTU Koje nsaajy Penybnamka Cpbuja, HapogHa
b6aHKa Cpbuje, ayTOHOMHA NOKpPajuHa UAK jeanHULE
NnokanHe camoynpase y Penyb6anum Cpbuju, uume cy
YKMHYTa OrpaHuyerba O yiarakby AeBU3HNX CpeacTaBa
KOja Cy BaKuMna [0 CTynarba Ha CHary HaBeaeHux
M3meHa 3akoHa. [lopes HaseaeHor, AreHuuja
AeBU3Ha cpeacTBa GOHAA MOXKE ynaratm 1 y cTpaHe
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XapTuje o4 BpegHOCTU UM UX NoNaraTv Kao AenosuTt
KO, CTpaHuWx 6aHaKa, y CKaagy ca MOJUTUKOM
ynpaB/bakba AEBU3HUM pe3epBama.

lapaHuMja ucniate ocurypaHmx AenosnTa of, CTpaHe
AprKaBe, BUNO AMPEKTHO cpeacTBUMA M3 bByLeTa, Uaun
WHAMPEKTHO M3aBaktbeM rapaHumja 3a 3agyXuBare
AO/[, u3Bop je ¢UCKanHUX pusMKa U Moryhux
duCKanHux TpowkoBa. Mehytum, 3axsambyjyhu
NOCTUTHYTOj CTAabWAHOCTM GAHKAapPCKOr CEKTopa, OA,
2015. roguHe Huje 6uno notpebe 3a Kopuwherem
cpeactaBa GoHAA 3a ocuUryparbe AenosuTa, HUTU
Op’KaBe MO OCHOBY MCM/aTa OCUTypaHUX W3HOCa
aenosuTa.

YMmatbere OGUCKANHUX pPU3KMKa MO OBOM OCHOBY
3aBUCK 0f, CTaBUIIHOCTU U OAPMKMBOCTM BaHKapCKor
cuctema. Hapgsop Hag 6GaHKApCKMM  CUCTEMOM,
06a3pMBOCT Yy NIacuparby cpeactaBa U yHanpehere
KBa/UTETa MMOBMHe baHaKa cy OCHOBHM CTyboBU
cTabunHor 6aHKapcKor cucTema.

BaHKapCKu CeKTop

OcTBapeHu pe3yntatu b6aHKapcKkor  cekTopa
Penybnuke Cpbuje npuKasyjy pactyhy
npoputabunHoct 6HaHaka. Heto pobutak npe
onopesnBarba Ha HMBOY BaHKapcKor cekTopa y 2023.
roAvHU usHocuo je 138,2 mapa AuMHapa, WTOo je 3a
38,5 mapg pguHapa (uam 38,7%) Buwe Hero
npeTxogHe roguHe, [OK je HeTo [obuTak npe
onopesuBarba Ha HMBOY BaHKapcKor cekTopa y 2024.
roguHun nsHocuo je 176,28 mapa guHapa.

baHKapcku cekTtop Penybanke Cpbuje agekBaTHO je
KanuTa/siM30BaH KaKO Ca CTAaHOBWULUTA OCTBApeHOr
HMBOA NOKasaTe/ba aAeKBATHOCTM KanuTana Tako 1 ca
CTAHOBMLITA CTPYKTYpe perynatopHor KanuTana. Ha
Kpajy 2020. n 2021. rogmHe, nNpoceyHa BpenHOCT
nokasates/ba aAeKBaTHOCTM KanmuTana Ha HUBOY
baHKapcKor cekTopa Penybanke Cpbuje nsHocuna je
22,42%, ogHocHo 20,8%. Tokom 2022., 2023. n 2024.
roguMHe o4vyBaHa je BMCOKa afeKBaTHOCT Kanutana
baHKapcKor cekTopa (MoKasaTe/b aAeKBaTHOCTM
KanuTtana msHocn 20,2% Ha Kpajy 2022, 21,4% Ha
Kpajy 2023. rognHe u 21,32% Ha Kpajy 2024. rognHe.

MokasaTe/b aAEKBAaTHOCTM KanuTana Ha HUBOY
6aHKapCKOr CeKkTopa Ha Kpajy npsor Tpomeceuja
2026. rogmHe nsHocumo je 19,5%, WTo je 3HaTHO U3Hag,
nponucaHor perynatopHor MuHumyma og, 8,0%, wTto
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yKasyje Ha BMCOKY KanuTa/inM30BaHOCT M OTMOPHOCT
HGaHKapCKOr CeKTopa Ha ekcTepHe 1 gomahe pusuke.

FapaHTHe Wweme

Mmajyhu y Buay cuTyaumjy Hactany npornialerem
BaHpeaHor ctaka y Penybaunum Cpbuju, Kako 6u ce
omoryhuno ybnaxkaBare €KOHOMCKMX 7
bUHAHCH]CKNX nocneamua HacTanux  ycnep,
naHgemnje COVID-19 npeaysete cy mepe NoApLuke
npuspeaM Koje cy wmane 3a uub nosehare
NIMKBUAHOCTM NpuBpeHuX cybjekaTa. JegHa o mepa
jecte 6una u poHowewe Ypepbe o ytBphMBamy
rapaHTHe LWeme Kao mMepa NoAplike npuspeau 3a
ybnaxkaBarbe nocnegunua naHaemnje 6onectn COVID-
19 nsassaHe supycom SARS-CoV-2. OBom ypeabom je
KOHCTUTYMCaHO yTBpHMBarbe HaLMOHa/IHe rapaHTHe
weme. [Moseharbe  JIMKBMAHOCTM  MPUBPEOHUX
cybjekaTta Kpo3 MexaHM3aM rapaHToBara Penybaunke
Cpbuje 3a Kpeaute Koje 6GaHKe ogobpaBajy
npuspesHMm  cybjekTMma 33  dUMHaHcUparbe
NIMKBUAHOCTM W OBPTHUX cpeactaBa, a Koje ce
omoryhaBa 3ak/byyerbeM Yrosopa O rapaHuuju
Penybnvke Cpbuje 3a KpeauTuparbe npuspege C
unbem  ybnarkaBakba  HeraTMBHWMX — nocaegumua
naHgemuje 6onectn COVID-19 um3a3BaHe BUMpPycOMm
SARS-CoV-2, jecte mepa Koja y cebu cybavmupa
M3y3eTHO BaXkaH U Hy»KaH mexaHu3am edeKaTa 3a cBa
nvua ca ceanwitem y Penybnmum Cpbujm ykbydyjyhu
" nosbonpuepeaHa rasfiMHCTBa, Koja cy
pernctpoBaHa y AP wu knacuduKoBaHa Kao
npeayseTHUK, WAM  MUKPO, Mano WU  cpeare
npuBpPeAHO APYLUTBO Y CKAAAY Ca 3aKOHOM KOjum ce
ypehyje payyHOBOACTBO, a uuja je JIMKBUAHOCT
npeaycnos ¢yHKUMOHUCaa npuBpese Penybnuke
Cpbuije.

BaHKe mory fa 3a peanusauujy KpeauTa naacupajy
M3HOC [10 ABE MUANjapAae eBPa, MPU YEMY je U3HOC Of,
jeaHe munvjapae espa, 04HOCHO U3HOC MHULMjaNHOT
MaKCMManHor ocurypaHor noptdonnja no 6aHkama
yTBpHeH cxoaHo TpXUWHOM yyewhy GaHke npema
nsselwTajy HBC Ha gaH 29. pebpyap 2020. rogmHe.

C 063MpOM Ha YMtbeHULY [a je MPeKo NOCNOBHUX
baHaKa, 40 Kpaja HoBembpa 2020. roguHe, npuspeam
nnacupaHo oko 1,5 mununjapam espa, og, yKynHo
pacnonouee ABe Muanjapae espa, a 4a je Ypeabom
6uno nponucaHo Aa yroBop O KpeauTy mopa 6uTtu
3aK/byyeH HajkacHuje go 31. geuembpa 2020.
rogvHe, Kao M [a yroBop O Kpeauty mopa 6utn
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nywTeH y Teyaj HajkacHuje po 31. jaHyapa 2021.
roauHe, jaBuna ce notpeba 3a NpoayKekem poka [0
Kafia yroBop O Kpeguty mopa OuTu 3ak/byuyeH,
OOHOCHO [0 Kaja YyroBop O Kpeauty mopa 6butu
nywTeH y Teyaj.

Penybnuka Cpbuja je npenosHasna notpeby 3a
opobpaBartbem gogatHux 500 muaMoHa  eBpa
nomohu, y uns/by oAprKaBarba JIMKBUAHOCTU YNME je
YKynaH M3HOC cpeacTaBa naacvMpaHux nytem |
rapaHTHe Weme A0CTUrao U3HOC oA 2,5 mununjapae
espa. Ocum foAaTHUX CpeacTaBa NPOAYXKEH je POK 3a
nywTare KpeguTa y Tedyaj HajkacHuje go 31. jyna
2022. roguHe.

Mpojekunje ducKanHux 6GpyTo oaamBa byueTta
Penybnuke Cpbuje, no ocHoBy Aapyre FapaHTHe weme
m3Hocm 1,5 mumanoHa espa 3a 2026. roguHy. o
OCHOBY 0b6e rapaHTHe Weme peannsosBaHo je 2,54
MUNvjapae eBpa Kpeauta, [OK je Ha ume
aKTUBMPAHUX rapaHumja Ha pad 30. anpuna 2026.
roguHe ucnnaheHo 70,4 munanoHa espa. Ha wctu
npeceyHn AaTyM Ha MMe NMPOTeCTOBAHMX rapaHuuja,
no obe rapaHTHe weme, HannaheHo je EYP 10,6
MUWNOHA.

Kako 6u ce mnaguma omoryhuna KynosuHa npse
ctambeHe HeMnoKpeTHOCTW, AaHa 6. mapTa 2025.
roavHe ycBojeH je 3aKoH O yTBphHMBaky rapaHTHe
weme v cybBeHUMOHUCAY Aefla KamaTe Kao mepa
nogplike Maaguma y KyrnoBuMHM npBe cTambeHe
HenokpeTHoctn  (,CnyxkbeHn rnacHmk PC”, 6poj
19/25).

baHKe cy MHWUMjanHO MoOrne fa, 3a peanusaumjy
KpeauTa, nnacupajy nsHoc 4o 400 mmnamMoHa espa Ha
nepuog Ao 4yetupu rogmHe. C 063Mpom Ha BennKy
3aMHTEPeCcOoBaHUX MaguX, TOKOM geuembpa 2025.
rogvHe AOLWWJO je A0 M3MeHe 3aKOHa Ha HauuH Aa je
n3Hoc nosehaH Ha 600 munanoHa espa. Kpegutn ce
mory opobpasath HajkacHuje go 1. anpuna 2029.
roguHe. Penybnvka Cpbuja cybseHUMOHUWE Aeo
YKynHe KamaTHe cTone y HapeaHux 6 roauHa. Mo
OCHOBY OBOF Mporpama 3a maaZe A0 Kpaja anpuna
2026. rognHe peannsosaHo je EYP 500 mmnanoHa.

YroBop 0O nojeauHayHoj rapaHuuju Penybnauke
Cpbuje o yTBphMBarby rapaHTHe wWeme U
cybBeHUMOHMCaY AeNla KamaTe Kao Mepa NoaplLuKe
MaAMma y KYMOBWUHM npse cTambeHe
HenoKpeTHOCTM NoTnuncano je 8 6aHaka.
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Mpojekunje ¢ducKanHux 6GpyTto opamea byueTta
Penybnuke Cpbuje, no ocHoBy oBe apaHTHe LWweme
nm3Hocu 10,15 munmoHa espa 3a 2026. roaunHy, 11,61
MuUAnoHa espa 3a 2027. rognHy n 11,39 munamoHa
eBpa 3a 2028. roaunHy.

Y CKYNWTUHCKO] Mmpouesypu ce TPeHYTHO Hasiasu
M3MeHa 3aKoHa Koja ce ogHocu Ha noseharbe nsHoca
ca 600 Ha 900 mmnnmoHa espa.

Octane PUHAHCUjCKe UHCTUTYLM]e

Penybnuka Cpbuja Mma AMPEKTaH yAeo y Kanutany
KomnaHuje [yHaB ocuryparbe a.n.o. beorpag (y
Oasbem TeKcTy: [yHaB ocurypatrbe) u [lyHas Pe a.g.o.
Beorpag (y Aasbem Tekcty. [yHaB Pe, Kao u vy
HaunoHanHoj Kopnopaumjn 3a ocuryparbe
cTambeHunx KpeguTa (y gasbem TekcTy: Kopnopauuja).

YcnewHum n edmkacHMm crnposoherwem oapesaba
3aKOHa KOju je ycBojeH Kpajem anpuna 2021. rogmnHe
—3aKoHa 0 U3MeHM 1 fonyHama 3aKoHa 0 ocurypaty
(,Cny>k6eHu rnacHuk PC”, 6poj 44/21), a Koju je 6Buo
OCHOB 33 MPOMEHY BMACHMYKMX MNpaBa Ha
OPYLITBEHOM KanuTany y ApYLUTBMMA 32 OCUTypakbe,
avpekTHo ydewhe Penybnuke Cpbuje y kanutany
[yHas je nopacno Ha 76,7%. Takohe, Kako je ny
YKYNHOM Kanutany [yHas Pe noctojaio Mmate
yyewhe ApywTBEHOr KanuTasa, HaKOH MNpOMeHe
B/IACHMYKMX NpaBa Y CKAa4y Cca HaBeLeHMM 3aKOHOM
Penybnuka Cpbuja je cTekna aupekTHo ydelwhe of,
0Ko 4,76% y [lyHas Pe.

Mocnepkunx roanHa nocnosakbe [lyHaB ocuryparba je
CcTabunHO, y3 KOHCTaHTHO nobosblatbe BehuHe
nokasartesba. [pumeTaH je TpeHa pacta Aobutn u3
roguHe y roguHy (M pefoBHa vucnnata AMBUAEHAMN).
[yHaB ocurypartbe HUje  UMaAN0  HeraTMBHUX
nocnegmua y  nocnosaky  (rnemajyhm Kpos
Haj3HayajHMje nokasaTesbe) 360r naHaemunje COVID-
19. Kao Hajsehu m3aszos y npeacrojehem nepuoay
ncTmye ce ycKknahueame (opraHusaymoHo,
yrnpaB/bayk1,  KanuTaiHO  WTA.) ca  HOBUM
perynatopHum ctaHgapaom ConBeHTHOCT 2 Koje
OYeKyje CBe Y4YeCHMKe Ha TPXKULITY ocuryparba y
Peny6aunum Cpbuju.

3akoHOM 0 HaLMoHanHOj KoprnopaLmju 3a ocurypare
ctambeHux Kpeauta (,,Cnyk6eHn rnacHuk PC”, 6poj
55/04) ocHoBaHa je Kopropauuja, Kao npasHO fmLe
cneLunjann3oBaHO 3a OcUrypakbe MoTpaskMBakba Mo
OCHOBY cTambeHux KpeauTa Koje ogobpasajy 6aHKe u
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apyre  ¢uHaHcujcke  opraHuWsauuje, Koja  cy
obe3beheHa xMnoTekom, Kao 1 3a obas/barbe Apyrmx
nocnosa y Be3n ca Tum ocuryparem. OcHuBau
Kopnopauuvje je Penybauka Cpbuja Koja wuma
anpekTHo yyewhe og 100% y kanutany Kopnopauuje
(3akoHOM je ocTaB/mbeHa moryhHocT pa  ce
Kopnopauuja opraHusyje Kao akLMOHapPCKO APYLUTBO,
C TUM A2 BPeAHOCT APKABHOI Kanutana y YKYNHOM
Kanutany Kopnopauuje He moxe fa byae marbe og,
51%). 3akoHom je, Takohe, yTBpheHo fa yKynaH
HOMWHaNHM WM3HOC obaBe3a Kopnopauwuje Koje
npousunnase n3 obass/bakba AenatHoCcTn Kopnopauunje
MOXKe 6uTK HajBuwe Ao 16 nyta Behu opn M3HOca
Kanutana Kopnopauuje, ann n aa Bnaga moxke ga, Ha
obpasnoxeH 3axTeB Kopnopauuje, Aa carnacHocT 3a
nosehatbe o06uma obaBesa Kopnopauuje Koje
npousunnase n3 obassbatba AenatHoctn Kopnopauuje
M 3a npeko 16 nyta og Kanutana Kopnopauuje, 3a
ofpeheHn BpeMeHCKM nepmoga,

Of camor ocHuBaka, Kopnopauuja je wmana
3HayajaH yTMLAj Y Kpeupakby TPXULWHUX yC/loBa U
CTaHAapAa Kpeautmparba, WTo je 61no HyXHo aa 6u
Ce XMMNOTEeKapHO TPXKMUWTe yonwTe passuno. To je
0OBeN0 [0 CMakbera pu3nMKka U obesbeherba
MHTEepeca, Kako KpeamuTopa, Tako v 3ajMoTparkuaaua,
KPO3 CHU}KaBakbe KaMaTHUX CTOMa, LWITO je JoBeNO A3
pacTa Tpakkbe 3a cTambeHMM HenoKpeTHocTMMa (ca
No3UTUBHUM epEKTOM Ha rpaheBUHCKY MHAYCTPU]Y) 1
TMMe gonpuHeno nosehawy 6poja  cTaHoBa
KYM/bEHUX Ha KpeauT.

y NPOTEK/IOM nepuoay, Huje BpLUEeHa
JOoKanuTanmsaumja Kopnopauuje w3 cpeactasa
byueta Penybauke Cpbuje, Beh je nosehame
KanuTana  BPWEHO U3  OCTBapeHe  A06uTH
Kopnopauuje. Mehytum, Kako nosehare Kanutana
HUje NpPaTMAO PacT OcUrypaHux KpeauTa, Bnaga je, y
CKNaAy ca 3aKOHOM, CBaKe roguHe AasaJsia carnacHocTt
3a nosehare obMma obaBesa Kopnopauwuje Koje
npousunnase n3 obas/barba AenatHoctTn Kopnopauuje
M 3a npeko 16 nyTta og Kanutana Kopnopauymje. Oso
nosehatrbe ce U3 roguHe y roauvHy cMakbmsano (Hnp.
3a 2015. roanHy obum obasesa Kopnopauuje Koje
npousunnase 13 obass/batba AenatHocTn Kopnopauunje
je morao pa 6yae pgo 30 nyta Behu of KanuTana
Kopnopauuje, ook je 3a 2023. roguMHy morao pAa
n3Hocu o 18 nyta Buwe og Kanutana Kopnopauuje)
aa 6u y 2024. rogMHW yKynaH HOMWHAAHW WM3HOC
obaBesa Kopnopauuje Koje npousuaase U3
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obas/warba aenatHoctv Kopnopauuje, nocne aysker
BPEMEHCKOr nepuoga, 610 y 3aKOHCKMM OKBMpPUMA
(mo 16 nyta Behu o M3Hoca KanuTana Kopnopauuije),
Tako pga Huje 6uno notpebe pa Bnapa Aaje
npeameTHy carnacHocT.

Kao noTeHuMjaHN pU3MK Ce NOojaB/byje BENMKN BpPoj
TYXOW KAnjeHaTa npotuB 6GaHaka y Be3n ca
nnaharbem npemuje ocurypara Kopnopauuju. Mako
Kopnopauuja Huje TyxeHa cTpaHa, HUTKM Penybaunka
Cpbuja rapaHTyje 3a o6aBese Kopnopauuje
(Kopnopauuja rapaHTyje 3a cBoje obaBese g0 BUCKHE
CBOI KanuTana), MOTeHUMjaslHO HeraTuBaH WCXOA,
OBMX CMOPOBa MOXe Ja YyTM4e Ha eBeHTyasiHy
notpeby oapeheHux mspaTaka u3 byyeta. Takohe,
ycnen, npomerbeHUX TPKULHMX YCI0Ba AOLWIO0 je A0
cnopoBa ca oapeheHum 6pojem 6aHaka (oTKas
yrosopa ca Kopnopauujom o cTpaHe 6aHaka), WwTo
[OBOAM [0  3HAYajHOr CMarberba  OCUTypaHuX
Kpeauta, a TUMe UK [0 CMakbera npuxona
Kopnopauuje. Wmajyhm y Buay AyropoyHocT
noTteHuujanHux  obasesa Koje Kopnopauuja
npeysuma (ocuryparbe noTpaxkmBarba MO OCHOBY
cTambeHux KpeauTa Koju ce ofobpasajy Ha nepuos
oz 30 roanHa), HacTaBak TPeHAa 3HaYajHOr CMakbeHba
OCUTYpPaHUX KpeamuTa WCTO MOXe f[a YyTu4e Ha
eBeHTyasIHy noTpeby oapeheHnx n3gataka us byueta
y 6yayhHocTw.

Cyacku noctynuu

Ycnepn 6pojHUX CYACKMX NOCTynakKa, npea gomahum u
mehyHapoaHUM cyfoBMMa, r4e je TepeT naaharba Ha
Penybnuum  Cpbuju  Kao  TYyKEHOj  CTpaHw,
NMOEHTUOUKOBAHM CYy PAsANUUTU GUCKANHU PUBULU
KOju MocToje ycnes Hen3BecHOCTU y Be3n ca UCXOA0M
0BMX Npoueca.

Penybauka Cpbuja je No OCHOBY HOBYAHUX KasHU U
neHana no  pewewy cygoBa  (eKOHOMCKa
Knacuoukaumja 483), Kao M HaKHage wTeTe 3a
nospese WU LITETY HaHEeTy Of, CTPaHe APrKaBHUX
opraHa (ekoHomcka Knacuoukaumja 485) y 2022.
roguHu mn3 byyeta Penybavnke Cpbuje nnatuna 26,8
MAp4 AnHapa, y 2023. roanHn 25,4 mapg avHapa,
OOK je u3sspwere y 2024. roguHu usHocuno 24,6
MApA, AuHapa.

3aK/by4Ho ca 31.12. 2025. roguHe m3BpLUere byleTa
Nno OBOM OCHOBY M3HOCK 24,2 mapa AnHapa. Ha aaH
31.12.2023. roguHe 6poj aKTUBHMX MnpegmeTa Yy
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[p>xkaBHom npasBobpaHunawTey Peny6avke Cpbuje
n3Hocmo je 320.860, a Ha Kpajy 2025. rogmHe 6poj
AKTUBHUX NpeameTa nsHocumo je 307.640, wiTo ykasyje
[a ce yKynaH 6poj cnoposa y pasy v Aa/be 3aprKaBa
Ha BMCOKOM HumBoOy. lMopgaum 3a nepmog og 2019.
rognHe o 31. mapta 2026. rognHe noKasyjy ga, u
nopesg ogpeheHux ocumaaumnja, Huje AOWNo A[o
3HayajHMjer u TpajHOr cmamera 6poja aKTUBHUX
CYACKMX NOCTYNaKa, KOju ce y KOHTUHyuUTeTy Kpehe
oKo 300 xumwaga npeameta. Mmajyhu y Buay aa ceakum
aKTMBHM  MNpeameT npeacTaB/ba  MNOTEHUMjanHy
b6yayhy obase3y 6yyeta Penybnuke Cpbuje no
OCHOBY T[/N1aBHWLE, 3aTe3HUX KamaTa, CYACKUX U
TPOLUKOBA M3BpLUEH A, BUCOK BPOj cnoposa y pasy u
Ja/be  npeactaB/ba  3HavajaH NnoTeHUMjanHun
dUCKaNHU PU3KK 33 jaBHE PUHAHCKje.

YKynaH 6poj aKTUBHMX cnopoBa Yy [ip:KaBHOM
npaso6paHunawTey Peny6nuke Cpbuje
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M3Bop: [ipKaBHO npaBobpaHunnaluTeo Penybivke Cpbuje

bpoj npum/beHux npegmeta y  [lpKaBHOM
npaBobpaHunawTey Penybnvke Cpbuje nokasyje
onagajyhu TpeHA y nocmaTpaHom nepuoay, ca
165.061 npegmetom y 2019. roauHn Ha 107.634
npeagmeta y 2025. roanHun. Y nepmnoay jaHyap — mapt
2026. rogmHe npumsbeHo je 28.662 npeamera.

NcTtoBpemeHo, 6poj apxusmpaHux npegmeta y 2019.
roavHun mnsHocmo je 165.440, pok je y 2025. rognHu
apxusupaHo 110.242 npeameta. Y nepuoay jaHyap —
mapT 2026. rogmHe apxmusmpaHo je 45.111 npeamerta,
WITO yKasyje Ha HacTaBak BMCOKOI HWBOa oObpase
npegmera y CUCTemMy, y3 HanmoOMeHy O KBapTasHOj
npupoamn nogaTka.

Kao pesyntat ogHoca npuansa 1 oaamea npeameTa,
YyKynaH 6poj npegmeTa y paay Ha aaH 31. mapt 2026.
rognHe nsHocu 292.729. Yuewhe HOBOMPUM/bEHUX
npegmeTa y yKynHom obumy mocnosakba onaga ca
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35,7% vy 2019. roanHu Ha 25,8% y 2025. roanHu, WTo
YyKa3syje Ha penaTMBHO CMakberbe NPUAMBA Y OOHOCY
Ha YKYMHY macy npegmera.

Ca acnekTa GUCKaNHUX PU3MKA, HABEAEHWN TPEHA0BM
YKasyjy Ja W nopen Cmarberba MNpuanBa HOBUX
npeameTa U cTabuaHOr HUBOA apXMBMPatkba, 3HaYajaH
0bMM yKynHUX npegmeTa Yy pafy npeactaB/ba
noTeHUMjanHNW puM3MK 3a OylLeTcke pacxoge ycnen
moryher akymynupara o6ase3a u nosehaHor
ontepehera KanauMTeTa CUCTEMA Y CPEHEM POKY.

OuHamuKa cyackux cnoposBa Yy  [lpxKaBHOM
npaBobpaHunawTey Penybauke Cpbuje y nepuogy
2019 - 31. mapt 2026. roamHe

2019
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M3Bop: [ip*kaBHO npaBobpaHmnawTeo Penybaunke Cpbuje

YnaHom 300. 3akoHa o u3BpLlery M obesbeherby,
NPOMMCaHO je Aa U3BPLUHW NOBEepU/aL, je AyXKaH Aa o
Hamepu noAHOWeHa npegsora 33 U3BpLIEHEe
obaBect MuHUCTapcTBO pUHaAHCKja HajkacHuje 30
JaHa npe noAHowera npeasiora 3a W3BPLUEHE,
YKOJIMKO Ce Kao W3BPLWHM AOYXKHWUK MojaB/byje
Penybnuka Cpbuja, ayTOHOMHa NokKpajuHa, jeauHuua
NIOKaNHe camoynpase, WAU KOPUCHUK ByLIETCKUX
cpeacTasa. Unmwb ose ogpenbe je pa ce noactakHe
nobpoBo/bHO  nahakbe obaBese o4 CTpaHe
HaZ/IeXKHOT OpraHa, Kako 6w ce mM3bernn TPOLIKOBU
npuHyaHe Hannate. Mako je yyewhe gobpososbHOr
noctynatba Yy noriegy wu3Bplwera obasesa
Peny6nnke Cpbuje no OCHOBY [OHETUX CYACKMX
npecyga M fasbe HUXKEe Yy OAHOCY Ha M3BpLlUEHe
peannsoBaHo nyTem npuHyaHe HannarTe,
Jocajallby pe3ynTaTv yKasyjy Ha noTtpeby aasber
yHanpehera cuctema v jayarba MexaHnM3ama Koju he
AOnpuUHeTH sehem cTeneHy  po6poBosbHOT
M3mMnpuBarba obaBesa y HapeaHOM nepuoay.
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Y 2026. rogMHu U pasbe ce pagu Ha yHanpehemwy
cuctema 3a npaherbe GUCKaNHUX PU3MKA MO OCHOBY
CYACKMX MOCTyMaKa ca Uu/bem uAaeHTUdUKaumje u
oueHe pwusuKa. T[locebHa naxrwa ce npuaaje
pacrnonoxmsmm H6asama nogaTtaka v yHanpehusary
KBanuTeTa M AOCTYMNHOCTM NogaTtaka Koju ce y kbuma
Hanase, a cBe Yy UWDbY crnpoBohera aHanuse
dUCKaNHUX pU3NKA U KBaHTUdMKALMje OBUX pacxona
y HapeZHOM nepuoay.

N3Bpliere penybanykor byyeTa y nepuoay oz 2019.
00 2025. rogmHe v NpoLeHEeHO U3BpPLUEHE Y HapeaHe
3 rogmHe je KOMMNJIEMEHTAapHO ca rope HaBeAeHOM
noteHuMjanHOM 06aBe30M W HEHOM OYEKMBAHOM
peanunsaumjom y oyropoyHom nepuoay. Y cknagy ca
noctojehom ctabunusaymjom n3BpLUeHa
penybauyKor byyeTa y nocnesre 3 roguHe, Moxe ce
ouyekuBaTth ga he ce y nepuoay oa HapeaHe 3 roguHe
pacxoau penybanukor byyerta No OCHOBY CYACKMX
nocTynaka, noj, OoCTaMM jefHaKMM OKOJIHOCTUMA,
KpeTaTn Ha HUBOY of oksupHO 24,0 go 25,0 mapg,
OVHapa roavukse.

Y HapegHOM nepuoay, HEONXOAHO je yCnocTaB/barkbe
jeamHcTBEHE 6a3e nogaTaka CBUX CYACKMX MOCTynaKa
y Kojuma cy Penybnunka Cpbuja, heHa MUHUCTAPCTBA
M OCTaZM KOPUCHUUM jaBHUX CpeacTaBa TyXeHa
CTpaHa, MorofHe 3a CTAaTUCTUYKE aHaAu3e U
npojekuunje, kako 61 6uno omoryheHo He camo 6osbe
npojektoBarbe byayhux pacxoga, Beh u 6osba
UaeHTUOMKaLMja y3poKa, OJHOCHO reHepaTopa
nosehara o6aBesa y penybivykom HyLleTy No 0BOm
OCHOBY.

Ha Taj HauMH 6K ce oNakwano ynpas/barkbe OBUM
duckanHum pusnuMma Kpo3 6osbe NiaHuparbe
pe3epBHUX cpeacTasa y byuyety u  omoryhuno
NPeBEHTUBHO [e/0Babe Y OHUM CErMEHTUMA Y
Kojuma ce 6yayhe noteHumjanHe obasese MO OCHOBY
CYACKMX NOCTyNaKa reHepuuy.

EnemeHTapHe Henoroae

CTanHO NpUcyTaH PU3MK 04 e/leMeHTapHMX Hernoroaa
M NPUPOAHUX KaTacTpoda Hanaxke ynarawa vy
nporpame npeseHLMje, Kako 6M ce ymarbuau
noTeHUMjanHU GUCKaNHU TPOLLKOBM 3a OTKNakbakbe
WwTeTa HacTaiMx Mo Tom ocHoBy. [lpeBeHuuja
06yxBaTa yK/byuMBakbe LMPEr CNeKTpa GUHAHCUCKUX
MHCTPyMeHaTa, Kao WTo cy pesepsHM ¢GOHA0BM,
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NoTeHUMja/IHe KpeauUTHE JIMHWje W  OocuUryparbe
MMOBUHE.

Mocneptunx rogmMHa UsaBajatba penybanykor byueta
Mo OCHOBY HaZO0KHaZe LTETe HUCY BesIMKa € 063npom
Ha OACYCTBO CHa)KHUX BPEMEHCKMX Henoroaa.
CxOfHO [pocafialikbUM  KpeTarwbuma, WHULMjanHU
byyer 3a 2026. roguHy wusHocu 346,5 MUAMOHA
OWHapa, a wu3Bpwere OyyeTta 3ak/byyHo ca 31.
mapTtom 2026. rogmHe nsHocm ceera 17,0 muamoHa
OMHapa.

Pacxogu 6yyeta Penyb6nauke Cpbuje no ocHoBy
efNleMeHTapHUX HENOroga u Apyrux Npup. y3poka

Y MUAMOHUMa AnHApa
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M3Bop: MuHucTapcTBo ¢dUHaHcuja, YnpaBa 3a Tpesop, Cektop
byyera

Cse Beha y4ecTanocT v MHTEH3UTET e/leMeHTapHUX U
Apyrux Henoroga Kao M nosehare pacxoda 3a
CaHWparbe nocneamua UCTUX, Harnalwaea noTpeby 3a
KOHCTaHTHMM OMpPe3oM Kaja je 0Ba BPCTa GUCKaNHUX
pU3MKa y nuTamy.

Mogen 3a npahewe OUCKAIHUX pPUSUKA 04,
e/leMEeHTAapHUX HenoroJa Koju je cacTaBHW [eo
JeanHcTBEeHe meTodo0rMje 3a npaherbe PUCKANHMX
pu3KKa, Aaje KBaHTUPUKOBAHY NPOLLEHY HeraTUBHON
edeKTa enemeHtapHe Henoroge Ha 6pyto gomahwu
npoussos  3emsbe,  GuUCKanHM  geduuut U
nocneamyHo, Ha jaBHKU ayr.

EnemeHTapHe Henoroge nNpOy3poKyjy LWTeTy Ha
NPOAYKTUBHOM KanuTtany " KPUTUYHO]
MHPPACTPYKTYpU LWTO MOCNEANYHO [0BOAM A0
KOHTpaKLUuje ApyLuTBeHOr 6pyTO NPoOn3BOAa U Makber
pacta BAMN y ogHocy Ha pacT Koju 6y uHaye 6uo
octBapeH. OBaj edeKaT je KapaKTepucTMyaH 3a
roguHy y Kojoj ce eNfemeHTapHa Henoroza A0roAuna.
[JopaTHo, 360r yMarbeHWX jaBHMX npuxoga W
nosehaHux jaBHWX pacxofa, LIOK Npoy3poKOBaH
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€/1eMEHTAPHOM Henorogom ytuye M Ha nosehamne
durcKanHor fedumumTa, WTO Yy KPajHiOoj IMHUjU A0BOAM
8o notpebe 3a gogaTHUM GUHAHCUMPAHbEM, OAHOCHO
3a nocneauuy uma noseharbe jaBHor ayra.

OpurMHanHW nojauM KomnaHuje 3a MoLenuparbe
pusuka ,Applied Research Institute Worldwide
Corporation” - ns 138. ,,AIR“ mogena 3a Peny6aunky
Cpbujy cy poburjeHn emnmpujckum nyTem y Toky 2019.
roguMHe, LWTO je BEOMA 3Ha4yajHO C 063Mpom Ha
palMpeHy NPaKcy MHOTMX 3eMa/ba Koje yr1aBHOM, Mo
aHanormjn ca Apyrum, CIMYHUM 3eM/bamMa 3a Koje cy
0BW Mojauu [ocCTynHW, KopucTe Tyhe nopaaTke.
MHOEeKcaumMjom OBMX BPEAHOCTM 33 roAMilkby
MHMAUM]Y M PacT NPMBATHUX W jaBHUX GUKCHUX
¢oHgoBa y nepuogy on 2019. go 2025. roauHe
fobuvjeHe cy HOBe a)KypupaHe BpeaHOCTU Koje ce
KopucTe 33  MNpoueHy MOTeHUMjasHe  wTeTe
npoy3poKkoBaHe mMonaaBama W 3eM/boTpecuma
Pas3INYNUTOr MHTEH3UTETA.

Y cKknagy ca HaBeAeHVMM, MNpougeHe Mu3BedeHe Ha
OCHOBY MoJaTaka KOMMaHWje 3a Mmogenvpare
pusmka ,Applied Research Institute Worldwide
Corporation” - n3 138. ,,AIR“ mogena, nokasyjy aa
noteHuujanHe wrete y Penybavum Cpbuju y 2026.
roAvHW rMoBe3aHe ca MonaaBama, 3aBUCHO Of,
WMHTEH3MTETa U BepoBaTHOhe gellaBatba, Mory ga ce
Kpehy oa 166 munvoHa gonapa ao 7,1 munuvjapam
gonapa. Mako ce pusnum og 3ems/boTpeca CMaTpajy
yMepeHMM, Mnpema MUCTUM TMpoueHama, wTeTe
noBe3aHe ca 3eM/boTpecruma Mory ce Kpetatm og 163
MWAWOHA Aonapa [0 Yak 9,4 munuvjapan ponapa,
3aBUCHO oA MHTEH3uTeTa noTeHUnjaHor
3emsboTpeca.

Fpaduukn npukas npoueHe NOTEHUMjaNHUX LITETA
oA, nonsiasa U 3emsboTpeca y Penybauun Cpbuju (y
MWINOHMMa A0Napa)
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M3Bop: Mogen 3a npoueHy GUCKaNHUX PU3MKA Of, eNeMEHTAPHUX
Henoroga 3a Peny6uky Cpbujy

3aBWCHO Of, BPCTE W WHTEH3UTETa enNemMeHTapHe
HeroroAe, pas/IMKyje Ce U OYeKMBaHa KOHTPaKuuja
BAM, ogHocHO ocTBapuBarbe Mmarber pacta bAM y
roguMHu maHudecToBakba e/emMeHTapHe Henoroae, y
ofHocy Ha pacTt BAM Koju 6mu ce octBapuo ga ce
efemeHTapHa Henoroga Hwuje poroamna. Kaga cy
6yayhu O4YeKMBaHWM TPOLLKOBM Yy MUTakby, GUCKANHK
epeKTM eneMeHTapHUX Hemnoroga, y CMUCAY yTuuaja
Ha PucKanHu geduunT U NOCNEeANYHO, Ha jaBHU Ayr
cy jow wum3paxkeHuju U pednektyjy pasmepe
OYeKMBAHOr HeraTMBHOT edeKTa OBAKBUX LLUOKOBA Ha
MaKpPOEKOHOMCKY CTabUNHOCT Ap»KaBe, YKOAUKO 6K
ce OBe e/leMeHTapHe Henoroae MaHudecToBase.

Ha 6a3n mogaena 3a npoueHy GUCKaiHUX pU3MKa 04,
efleMeHTapHuUx Henoroga 3a Penybauky Cpbujy,
MOXe Ce 3aK/byunTu Aa ce, y Cay4yajy 3em/boTpeca
Koju 6u ce porogmo y 2026. roauvHu, GUCKaNHK
aednunt moxke nosehatn go 2,6% BN roaumse.
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Ta6ena 27. MpomeHe puckanHux Bapmjabau nspaxkeunx y % b4 sa 2025. roguHy, 3a nepuog oa 2026. ao
2031. roguHe, 3aBUCHO OA BPCTE eleMeHTapHUX Henoroaa

BeposaTtHoha t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
(B SHEHOWIRATESI2025 o ARY p.porar)aja (2026) (2027) (2028) (2029) (2030) (2031)
roanitbe 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
50% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
e B 10% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2,00% 0,4% 0,4% 0,3% 20,2% 0,1% 0,1%
3 1,00% 0,7% 0,8% 0,5% 20,4% 0,2% 20,2%
£ 0,40% 2,3% 2,6% 1,7% 1,2% 0,7% -0,7%
2 roanitbe 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% 0,2% -0,2%
é 50% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
- 10% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% 0,1% -0,2%
2,00% 0,4% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,5%
1,00% 0,7% 1,5% 2,0% 2,4% 2,6% 2,9%
0,40% 2,3% -4,9% -6,6% 7,8% -8,5% 9,2%
roanitbe 20,2% 20,2% -0,1% -0,1% 0,1% 0,1%
50% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Onexann Bmmanc 10% 20,2% 20,2% -0,1% -0,1% 0,1% 0,1%
2,00% -0,7% -0,8% -0,5% -0,3% 0,2% -0,2%
" 1,00% 11% 1,2% -0,8% -0,6% 0,3% 0,3%
E 0,40% 1,7% 2,0% 1,3% -0,9% 0,5% -0,5%
5 roaulrbe 0,2% 0,4% -0,5% -0,6% 0,6% -0,7%
= 50% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,2% -0,2%
- 10% 20,2% 20,4% -0,6% -0,7% 0,7% -0,8%
2,00% 20,7% 1,4% 1,9% 2,3% 2,5% 2,7%
1,00% 1,1% 2,3% 3,1% 3,7% 4,1% 4,4%
0,40% 1,7% 3,7% -5,0% -5,9% 6,4% 7,0%

M3Bop: Mogen 3a npoueHy GUCKaNHUX pU3NKa Of, eleMEHTapHUX Henoroga 3a Peny6anky Cpbujy

ByueTtcku cuctem Penybnunke Cpbuje obesbehyje asa
OCHOBHAa MWHCTPYMeHTa ¢UHAHCUpara pU3MKa of,
KaTactpoda: cTanHy ByLeTcky pesepBy — pe3epBy 3a
HenpeasuheHe cnyyajese (CBP) u cpepctea 3a
HaKHagy LWTeTe ycien eNeMeHTapHUX Hemoroaa unu
APYrMX MpUPOAHUX Yy3poKa (payyH 484). Oswu
WMHCTPYMEHTU ce Yy OKBupy Bakeher duckanHor
OKBMPA KOPUCTE Kao GNEKCMOUAHM MEXaHW3MK 3a
pearoBatbe y BaHpeAHUM OKOJIHOCTUMA, NPU Yemy ce
FbMXOBO  MAaHMparbe 3aCHMBA  Ha  MPOLEHM
BepoBaTHOhe HacTaHKa pPU3MKa, UCTOPWjCKOM
WCKYCTBY M NOTPebu odyBarba GpucKaiHe ucumnavHe
n ctabunHocTn byyeTa.

Y nepuoay HakoOH BeanKux nonnasa u3 2014. roguHe
W CNpOBeAEeHOr LMKAyca 06HOBE, OBU UHCTPYMEHTU
Ce KOHTUHYMPAHO NAaHMPajy Y CKNafy ca peanHum
byyetckum moryhHocTMMa M NPUHLKMNOM OnpesHor
ducKanHor  ynpas/bakba,  Koju  nopgpasymesa
banaHcuparbe u3mehy noTpebe 3a um3gBajatbem
pe3epBM U  OrpaHMuYera YKynHor  ¢ucKanHor
npocTopa. ¥ TOM KOHTEKCTy, BUCMHA OnpefesbeHnx
cpefcTaBa ogpaxkaBa noTpeby Aa ce UCTOBPEeMeEHO
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obe3bean o4roBop Ha NOTEHLMjaIHE pU3MKe M O4YyBa
O/ P*KMBOCT jaBHUX GUHAHCUjA Y CPEAHEM POKY.

CranHa bByieTcka pesepBa ce cBaKe roguHe niaaHupa
Yy OKBUPY 3aKOHOM AedUHUCAHUX TUMUTA, MPU YeMy
ce teHa BWUCMHA ogpehyje y ckaagy ca yKymHUM
MaKPOEKOHOMCKMM  KpeTakbMma, npuopuTeTMma
ByLIeTCKe NONIUTUKE U NPOLLEHOM YKYMNHUX GUCKANTHMUX
pu3KKa, y3 HacTojatbe Aa ce obe3beau onTumanaH
oaHoc uamehy ¢uckanHe cUrypHocTM u eduKacHe
anokaumje byLeTCKUX cpeacrasa.

HakHafa wreTe 33 noBpeae UK LITETY HacTany ycnes,
efleMeHTapHMX Hemnoroga WAW APYrUX MNPUPOAHUX
y3pOoKa (ekoHOMCKa Knacudmkaumja 484)
npeacTaB/ba MHCTPYMEHT KOju ce, nopej, OCHOBHE
HaMeHe, MOXKe KOPUCTUTU 1 33 NPYKatbe HULMjaNHE
dUHAHCKMjCcKe noApluKe Yy nocTKatacTpodaiHUm
OKONIHOCTMMA. 3a 0By OyLeTcKy nosuuujy Huje
NponucaH MMHUMAZHU HUTU MAKCUMANHWU 3aKOHCKMU
JIMMUT y Noraeay NAaHuparba roguLliber M3Hoca, LWTo
omoryhasa bnekcmbunHo npunarohasare
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cpeactaBa Yy CK/lady ca MPOLEHOM puU3MKa MU
pacnosiokMBUM GUCKASTHUM NMPOCTOPOM.

Mmajyhn y Buay fa je y NpPeTxogaHom nepuoay
M3Bpllere Ha O0BOj MO3UUMjU  U3HOCWUIO pen
BE/IMYMHE HEKOJIMKO CTOTMHA MWAMOHA AMHapa
rogumwibe, y YCA0BMMa OACYCTBA eNeMeHTapHUX
Henorofa Beher MHTeH3UTETa, NNaHUPakbe CPeaCcTaBa
Ce 3aCHMBA Ha PeasUCTUYHUM MAKPO-PUCKANHUM
npeTnocTaBkama M AocajallktbeM MCKycTBy. Y Tom
KOHTEKCTY, BWCWMHA  OMpefes/beHuMx  CcpeacTasa
ofipaxkaBa MNPUHLUMM  PALMOHANIHOT  yNpaB/bakba
jaBHMUM OUWHaHCKjaMa, y3 WCTOBPEMEHO OuyBakbe
KanauuTeTa bylieTta gay cnyyajy HacTaHKa BaHpeAHUX
OKoJIHOCTM 06e3bean HeonxosaH OA4TOBOP AprKaBe y
OKBMPY PaCno/IOXKMBUX WHCTPYMeHaTa ¢ucKaaHe
NonnTUKe.

JeavHuLe nokanHe camoynpase (y Oa/bem TEKCTy
JNC) ca cBojuM NoOKanHUM byLeTMma M OCTaNum
pPacrnonoXmMBUM pecypcuma, npema noctojehem
3aKOHOZ,ABHOM OKBWPY, NMpPeAcTaB/bajy NpBY JUHUjY
ofbpaHe y cyyajy npupoaHuX KaTactpoda Ha CBOjoj
Teputopujn. OHe MMmajy 3HayajHe HaONeXKHOCTU Yy
ynpas/bakby PU3NLMMA O, eleMEHTAPHUX Henoroza,
OZIFOBOPHOCT 32 OJprKaBakbe BeAMKOr  Jena
MHPPACTPYKTYpHUX  objeKkaTa " KOMyHa/He
MHPPACTPYKTYPE Ha CBOjOj TepUTOPUjU Uy 0b6aBesu cy
Ja npyxajy nomoh y caHauuju W OTKAakbakby
nocneauua KatactpodanHux wreta. OTKNarbarbe
bUHaHCKHjCKMX nocneauua enemeHTapHUX Henoroaa
Ha HMBOY jeAMHWLA  JIOKAaNHUX  camoynpasa
OedVHUCAHO je KpO3 BMLLE 3aKOHA: 3aKoH O
bylleTckom  cuctemy, 3aKOH O  JIOKa/IHUM
camoynpaBama, 3aKOH O QWHaAHCUMpaky JOKalHe
camoynpase 1 3aKkoH o byuety Penybanke Cpbuje.

N poK je wv3BewTaBarbe O HACTasoj LWITETU ycnep,
e/leMeHTapHUX Henoroaa W Apyrux nNpUpoaHUX
Yy3pOKa pefoBHO, W3BelwTaBarbe O ynarakbmma vy
npeBeHUMjy, MNAaHOBMMA W Mepama peakuuje,
pPacnonoXmMBMM pecypcrMma, CTakby M ogpiKaBakby
WUCTUX, joll yBEK HWje Ha 3a4o0BosbaBajyhem HUBOY,
YaK U Yy OHMM JIOKAJIHUM camoynpaBama Koje cy y
npoTekaom nepuoay bune 3HayajHo noroheHe oBUM
nojasama.

McKycTBa M3 npakce MOKasyjy [a ce y cayyajy
eleMEeHTAapHUX  Hemoroga,  CTBapajy  BEUKM
TPOLWKOBM 33 OyleT /ioKasHe camoynpase, Te je
Hajuewhe HeonxoZaH A04ATHU TpaHcdhep M3 byyeTa
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Penybnuke, npu yemy 61 ce oBaj pM3MK CMarbMO aKO
6u JIC edpMKacHO KOpUCTUIE OCTasle UHCTPYMEHTE
dMHaHCUpakba Kao WTo cy MakcuMasiHo byletupatre
cTanHe W Tekyhe OylLeTcke pesepBe, ocuUryparbe
MMoOBMHe Yy BaacHuwTtey JJ/IC op enemeHTapHUX
Hernoroaa u katactpoda u cn.

CpeactBa Ha HMBOY CBMX jeAMHWMLA  /IOKanHe
camoynpase y Penyb6anum Cpbuju, no eKOHOMCKOj
knacuédukaumju 484 - ,HakHapa WTeTe 3a nospene
WU WTETY HacTany ycnen eneMeHTapHUX Hernoroga
AN OPYTrMX NPUPOAHMX y3poKa cy y 2021. rognHu
naaHMpaHa Ha HUBOY o 345,5 munnoHa guHapa, 4OK
Cy CpeacTBa y UCTOj TOAMHM peasn3oBaHa y U3HOCY OZ,
267,3 MWAMOHA AMHapa, OAHOCHO npoueHaT
m3spwera u3Hocno je 77,4%. Y 2022. roanHw,
njaHMpaHa cpescTBa N0 OBOM OCHOBY, M3HOCKAA CY
258,2 mnnanoHa AnHapa, npu Yyemy cy peanvMsosBaHa
cpencTsa y M3Hocy oA 189,6 mmanoHa pca, o4HOCHO
ocTBapere je 6uno Ha HuBoy of 73,5%. Y 2023.
rogvHu NnaHupax je sehu UsHoc cpeacTasa, TauHnje
381,6 MuAMOHa AuHapa, a wu3BpweHo je 2919
MWAWOHA  AWHapa, WTo npeactasmba  76,5%
naaHuMpaHux cpeactasa. Takohe, y 2024. roauHu,
nnaHuMpaHa cpeacrTsa mMsHocmna cy 296,8 MnAMOHA
OVHapa, OOK je u3Bplere Ha HueBoy ogn 236,4
MUW/IMOHA AMHapa, OAHOCHO 79,6%. U Ha Kpajy, Y
2025. roanHu, nnaHmpaHo je 259,0 mmanoHa AnHapa,
a n3BpLUere byleTa jeaAMHMLA NOKaNHe camoynpase
nm3Hocmno je 211,9 muaMoHa AMHapa, OAHOCHO Yy
NPUOGNKHOM MPOLLEHTY KAo U NPETXOAHUX FOAMHa,
81,8%.

MnaHupaHa cpeacTBa cy buna fLOBO/bHA A3 334,0B0/bE
notpebe y HaBefeHOM nepuody, npoueHaTt
ocTBapera je cTabunaH, Ha HUBOY Of, OKBUPHO 75%
00 82%, ann Tpeba umaTh y BUAY Aa Y OBOM nepuoay
HUje BWMNO 3HAYajHUjUX eNemMeHTapHMX Henoroaa.
Takohe, eBuAeHTHO je nobosbliarbe npoueca
nnaHuparba, ¢ 063MPOM Ha CMarbere OACTyMnaka
NAAHMPAHUX W UM3BPLIEHWX W3HOCA, [JOK je
yHanpeheHo W nnaHvparbe y JAeny penoBHOT
naaHuparba ctanHe byleTcke pesepse, KAO OCHOBHOT
nm3Bopa GUHaHCUparba Yy  CAyYajy  HacTynama
efleMeHTapHe Henoroge.

Mmajyhu y Buay HasegeHo, Ja 6u ce ojavana
d1CKanHa OTNOPHOCT Ha KaTacTpode, notpebHo je
CNPOBECTU HU3 Mepa U aKTUBHOCTW, Of, KOjuUX ce
usgBaja cnpoBoherbe  pPefoBHMX MNpoOLEHA W
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KBaHTUdUKAUMja PUCKANHMX PU3MKA MOBE3AHUX Ca
NpUpPOAHMM  KaTacTpodama,  3aCHOBAHMX  HA
MoZennma 1 pas3soj GMHAHCKjCKUX CTpaTeruja y Besun
Ca  pasvuUTUM  CLEHapujuma  efleMeHTapHUX
Henoroga, MO BPCTM W WHTeH3uTeTy. [opaaTHo,
notpebHo je nobosmwatn  Kopuwherwe Beh
AOCTYMHUX WHCTPyYMeHaTa ¢UHaHCMparba, CTajHe
byleTcke pesepse (pesepBa 3a HenpeasuheHe
C/lyyajeBe) v HaKHage WTeTe 3a NOBpPeAe WU LUTETY
HacTanly ycien efleMeHTapHUX HEMOroaa Uan Apyrux
NPUPOAHMX y3poKa (pauyH 484). T[naHuparse
pesepsu 3a HenpeasuheHe ciyyajeBe y roauiitbem
byLeTy y USHOCMMA BIMKMM 3aKOHCKMM rpaHuL,ama
W nnaHuparbe HakHaze y 6yueTy y nsHocy 6aumxem
CTBApPHOM W3BpLUEHY Y MPOLIAOCTU, MO3UTUBHO 6K
[onpuHeno ¢ucKanHoj OTMOPHOCTM W pearoBakby
HaKoH KaTacTpode. [Mopen HasegeHor, Tpeba
nocebHo M3a4BOjUTM U yBOhere  CUCTEMCKUX
NoACTMLAja 3a MpeTnaaTy Ha ocuryparbe of
KaTacTpoda pagu CMakberba UCK/bYYMBOT OC/akbakba
Ha ApkaBHy nomoh, Kao M yBohere cucTemckor
M3BeLWITaBatba jeAMHMULA JIOKasHe camoynpase o
YyCKNaheHoCTM ca 3aKOHCKMM 3axTeBMMA Yy Be3M ca
yrnpaB/bakbeM PU3MKOM Of, KatacTpoda, Kao U o
npakcn GuHaHCcUparba pM3nKa og, KaTactpoda.

(DyHKLIMOH Ucarbe JIOKaJIHMX camoynpasa

Kaga cy y nuTarby NOKanHe BNACTM HA Teputopuju
Penybnuke Cpbuje Yctas Penybnvke Cpbuje y unaHy
146. nponucyje pa rpahaHM MMajy npaBo Ha
NOKPajUHCKY ayTOHOMWjy W NOKaAHYy Camoynpasy,
KOje OocCTBapyjy HemnocpegHO WAM MPEeKo CBOjUX
cnobosHO um3abpaHux npeacTaBHWMKA, Kao M Aa
AyTOHOMHE TOKpajuHe W  jeAuHULE  JIoKanHe
camoynpaBe UMajy cTaTyC NpaBHUX AULa.

C TMM y Besu, jeaMHULE NOKa/sHe camoyrnpase cy
Hag/ekHe 3a MuTarba Koja Ce, Ha CBpCMCXodaH
HauMH, MOry OCTBapMBaTM  YHyTap  HMX0Be
Teputopuje, a WCcTMMa MoOry OuUTM noBepeHa U
nojeauMHa nuTakba M3  HagnexHocTM Penybiuke
Cpbuje yKONMKO Cce OLeHM Aa je TO Le/IMCXOLHO.

Mocnose 3a Koja je yTBpHeHa HMXOBa HaA/EXKHOCT
WAN KOje Cy WM TMOBepeHe, jeAWHULE JOKalHe
camoynpase ¢WHaHCUpajy CpeacTBMMA M3 CBOT
byyeta Koja cy npema uYnaHy 5. 3akoHa o
bUHaHCUpatkby IoKanHe camoynpase Nofe/beHa Ha:
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1. wu3BOpHe npuxopae - nNpuxoge uujy crony,
OZLHOCHO HauuMH M Mepuaa 3a ytephuBare
BUCUHE M3HOCa, yTBphyje jeanMHMLa NoKanHe
camoynpase;

2. ycTyn/beHe npuxopge - nNpuxoge uYuja ce
OCHOBMLL@ W CTOMA, OAHOCHO HAYUH U
mepuaa 3a ytBphuBarbe BUCKMHE W3HOCA
yTBphyjy 3aKOHOM, a MpuXoA, OCTBApPeEH Ha
TepUTOPUjU jeANHULLE NOKaHe CamoyrnpaBse
ycTyna y UeVHW UAUM  Ae/IMMUYHO  TOj
jeAnHULM NoKanHe camoynpase;

3. TpaHcdepe, Tj. HEHAMEHCKA MM HAaMEHCKa
CcpeacTBa Koja ce Ha OCHOBY MPeTXofHOo
yTBpHEHMX KpuTepujyma pacnogesbyjy Of,
cTpaHe Penybaunke Cpbuje nam AytoHomHe
noKpajuHe, jeanHmnuama NOKanHe
camoynpase

4. npumarba N0 OCHOBY 3afyXXUBaHba;

5. Aapyre npuxoae u npumara yTBphHeHe
33aKOHOM.

Mmajyhun y BUAY CNOKEHOCT NOC/N0BA Koja 0bassbajy
jeAnHULE NOKanHe camoynpasBe, Kao M cuctem
HUXOBOT  UHaAHCUparba, Yy OKBUPY WCTOr je
HEOMXOAHO M3BPLUMTU UAEHTUPUKALMN]Y PUCKANHUX
pU3MKa umje OCTBapere MOMKEe WMMaTU HeraTusHe
edeKTe Kako no bylete camux jeauHuLa NOKaNIHUX
camoynpaga, Tako v no byuet Penybnuke Cpbuje.

Papu carnepaBarba LLeNOKYMHOT CTakba Y jeAnHULama
NoKanHe camoynpase KopuwheHu cy rope HaBeAeHM
nogaum 3a 2023, 2024. v 2025. roguHy, Kao m 3a
nepuoa janyap —anpun 2026. rogmHe.

MpoueHa pusMKa je 3acHOBaHa Ha ABa MHAgeKca: 1)
MHAEKC 3a NpoLeHy CnocobHOCTY caModUHaHCKpPatba
jeaMHMLA  NOKanHWX camoynpaBa M 2) WMHAEKC
ontepeherba nnaharbmma.

MHAeKc npoueHe cnocobHOCTU
camodpuHaHcUpamwa

MHaeKc npoueHe cnocobHoct camoduHaHcMparba
MMa 33 UM/b A3 MOKaxe A3 W jeAuHULEe NOKaNHe
camoynpase Ha OCHOBY NPUXoAa Koje 0CTBapyjy mory
Oa vucnywaBajy obasese Tj. pacxoae U nsgatke Koje
npeysnumajy.



duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

Tabena 28. CnocobHocTM camodpuHaHcupara JJ1C

CreneH jaH - anp
pH3MKa 2023 2024 2025 2026
Hopmanan 83 76 73 39
pU3MK
floa 47 56 63 79
Hagsopom
Y pusuky 15 13 9 27
AHanusa noAaTtaKa (o] crnocobHocTn

camodurHaHCMpakba jeauMHNLA IOKAHMX CaMoynpaBa
(JNC) y nepuomy 2023-2026. roauHa noKasyje
penaTMBHO CTabwuiHe CTPYKTypHe oJHoce Y3
ofpeheHe npomeHe y pgucTpubyumjin ducKanHe
cnocobHocTn camoduHaHCHparba.

MocmaTpaHo Yy LUeNVMHKM, yo4vaBa ce npe cBera
npepacnogena u3mehy Kateropuja ,HopmanaH
pusuk” u ,nond Hagsopom”, OOK Cy MNPOMEHe Yy
KaTeropuju ,y Pu3MKYy” un3paxKkeHuje y HajHoBUjem
nocmaTpaHom nepuoay.

Mmajyhu y Buay ga ce nogaum 3a 2026. roauHy
ofiHOCE Ha nepuog jaHyap—anpwuia, Kaga je
yobuyajeHO HUXKKM HUBO peanuvs3aunje npuxoga w
pacxofa y OO4HOCY Ha roAuvLHkbWM HUBO, KpeTaka je
notpebHo TymaunTu y3 ogpeheHy pesepsy 1 NpaTuTK
HUXO0B roAMLLHUN NUCXOA,

HaBefeHV nozaum yKasyjy Ha NocTeneHo CMakbere
6poja jeAMHMLA NOKaNHe caMoynpaBe Koje ce Hanase
Yy 30HM cTabunHe cnocobHocTn camoduHaHCKMpPakba,
y3 uctoBpemeHo nosehawe 6poja JIC uuje
dU1HaHCKHjCKo NocnoBakbe 3axTeBa NojadyaHo npahere
1 Hag3op. MictoBpemeHo, uMrbeHnua aa je y nepuogy
2023-2025. ropmHe cmakseH 6poj J/1ICy kateropuju ,y
pu3MKy” yKasyje Aa je KoA Aena NOKaAHWUX BAacTu
gowno po oapeheHor nobosbwarba dUCKanHe
nosuuuje u ctabunmsaumje byLeTcKor NocaoBama.

Y uenvHM nocmatpaHo, nojaum MNoKasyjy Aa ce
Hajsehe npomeHe ogHoce Ha npenasak J/IC wu3
KaTeropuje ,HOpManaH puU3MK” y Kateropujy ,nog
HaZ30poM”, LWITO yKa3yje Ha NOTpeby KOHTUHYUPAHOT
npahera cnocobHOCTM camopUHaHCKMpParba, aan 1 Ha
3Hayaj nocTtojehux MmexaHusama MuHUCTapCTBA
buHaHcKja 33 6BnaroBpemeHO  Mpeno3HaBakbe
noTeHuMjanHUX GUCKANTHUX OLCTYNakba.

MWHUCTapcTBO ¢MHAHCKja je Yy uM/by Nobosbluarba
bUHAHCKjCKe  gUCUMNAMHE  JIOKA/IHUX  BAACTM
npeAyseno 3HayajHe Kopake TMme WTo je y YnyTcTey
3a npunpemy Ogayka o ByLeTy NOKaNHUX BACcTH 3a
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2026. roguMHy npBM MyT Yy OKBMPY CMepHULA 3a
naaHupare Tekyhux npuxoga M pacxoga 3a
naaHMparbe 3apaja 3anocneHux gano dopmyne 3a
M3payyHaBakbe SMMWUTA MUCTUX. Takohe CBaKoj
jeAnHULUM noKanHe camoynpaBe je Ha OCHOBY
HaBeAEeHMX CMepPHULA AOCTaB/bEH IMMUT A0 KOT MOTy
na y 2026. rogvHW nnaHupajy usHoce Tekyhux
npuMxoaa, Kao M BWUCUHY pacxoda 3a 3apaje
3aMnoCaeHMX.

MwuHucTapcTBo duHaHCHK]a, Takohe, nytem
nHoopmaumoHmnx cuctema CMUPU  wn  UCKPA
KOHTUHYMPAHO MnpaTu u3Bpliere byuyeta jeamHuua
JIOKaNHe camoynpaBe Ha [AHEBHOM HWBOY, LWITO
omoryhasa 61aroBpemeHo youaBatbe NOTEHLMjATHUX
oAcTynaka M npegysMmarbe ogrosapajyhux mepa y
UW/bY  O4yyBatba  CTabMAHOCTM M NpaBUIHOT
dYHKUMOHMCAba NOKAMHUX jaBHUX PUHAHCK]a.

Haposesyjyhu ce Ha oBaj npuctyn, y 2027. roguHm
nnaHuvpa ce gasbe yHanpehere cuctema npahema
MHAEeKca cnocobHOCTM camodurHaHCUpaka jeanHuLa
JIOKaZIHe camoynpaBe Kpo3 A043aTHO MEeTOZAO0JIOLKO
ycarnaliaBare WMHAMKATOPa, npeunsHunje
aedvHUcabe nparoBa pu3MKa NO Kateropujama wu
jayarbe aHaIMTMYKOT OKBMpPA 33 PaHO Npeno3HaBakwe
oACTynara Yy MNPUXOLHO-PACXOAHO]  CTPYKTYpw
6yleTa. Ha Taj HauMH ce HacTaB/ba KOHTUHYUTET Mepa
yCMepeHux Ka sehoj npeaBuanBOCTH,
TPAHCMAPEHTHOCTU U OAPMKMBOCTU JIOKANHUX jaBHUX
buHaHcKja.

UHpeKc ontepehewa nnahawbuma

MHaeKc onTepeherba nnaharbMma Mma 3a UMb A3
MoKae y Kojoj mepwu cy byLieTu jeAnHMLA NOKaNHNUX
camoynpaBa CNocobHU Aa y KpaTKOM POKY U3MUPYjy
obasese nnahama, y Kojoj mepu npeyseTte obasese
YyTUYY Ha HbUX0BY GUMHAHCUJCKY OLPMKMBOCT, Kao U Yy
KOjO] Mepu Cy jeauMHMUE JNIOKanHe camoynpase
cnocobHe pa w3 Tekyhux npuxoga cepsucupajy
KPeauTHWU Ayr U BUCUHY KamaTHor onTepehetba.

Tabena 29. Ontepeherwa nnaharwuma JJ/1IC

CreneH jaH - anp
ovamea 2023 2024 2025 2026
Hopmanak — 5¢ 88 9% 86
PU3UK
foa 43 34 20 32
Haa3opom
Y pu3nKy 24 23 29 27




duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

Mopaum 3a nepmop 2023-2025. rognHe yKasyjy Ha
nocteneHo nobosbllarbe CTPYKTYpE PU3MKA KOA
Beher 6poja jeAMHULA IOKaNHE CaMOynpaBge, LWTO ce
npe cBera orneaa y KOHTUHyMpaHom pacTy 6poja J/1C
y KaTeropuju ,HopmanaH pusuk”.

MocmatpaHo Yy  UenuMHM, KpeTakba  MHAEKca
ontepeherwa nnaharbMma yKasyjy Ha To ga je y
npeTxogHom nepuody Jowno Ao ogpeheHor
nobosbllakba NIMKBMAHOCHE no3uumje Beher 6poja
jeaMHMUA noKanHe camoynpase, Kao M A0 jayakba
uxoBe crnocobHoctn ga wu3 Tekyhux npuxona
cepsucupajy npeysete obasese. McroBpemeHo,
npucycteo aena J/1ICy Kateropujama ,,nog Hagzopom”
M,y Pu3KMKY” yKasyje Ha noTpeby gaser
KOHTUHYMpaHor npahera " yHanpehema
MexaHu3ama  ynpaB/bakbd  JIOKAHUM  jaBHUM
durHaHcKnjama, nocebHo y aeny nnaHuparba obasesa,
JIMKBMAHOCTU U 3agyKuBakba. logatke y npsBum
meceumma 2026. rogmHe notpebHo je nocmaTtpaTtu y
KOHTEKCTY CEe30HCKe AMHAaMUKe U3Bpllera byleTa,
umajyhu y Bugy Aa je y npsom KBapTany yobuuyajeHo
HUXW HWBO peanusauuvje Npuxoda W KanuTaaHUX
pacxoZa, LWTO MOXe YTULATM Ha MNpUBPEMEHO
noropLuakbe NojeAnHUX nokasatesba JMKBUAHOCTU U
ontepehera nnaharbnma.

Y UMby KOHTPO/IE 3afyXM1Bakba jedMHMLA JIOKAJHNUX
camoynpasa MUHUCTapCTBO GUHAHCK]a je y CKnagy ca
yn. 33-37. 3aKOHa O jaBHOM Ayry y MNpPeTXogHUM
roAnHama npeysesno 3HavyajHe Kopake.

C TUM y Be3u, jeauHNLLEe NIOKA/IHe camoynpaBe Koje
ene fa ce KpeauTHO 3aayKe paau duHaHcuparba
KanutasHuMx npojekata uau Tekyhe NUMKBMAHOCTU
MOpajy npe [AOHOLWEHA CKYMNWTUHCKE O4/yKe O
3a4y)KMBatby Aa NpeTxogHo npubase carnacHocT
MuHucTapcTBa duHaHCKja.

MWHUCTapCTBO GMHAHCKja NPUAMKOM pasmaTparba
3axTeBa 3a KPeAWTHO 33JyXWBarbe MPBEHCTBEHO
nocmatpa 4a /M Cy jeAuHULE NOKaNHe camoynpase
nowToBasfe CMepHuue M3 YMnyTcTBa 3a npunpemy
oAJ/1yKa o byleTy 0KanHMX BNacTu 3a Tekyhy roauHy,
TE€ YKO/JIMKO HUCY TO UYMHWAE He Mory nAo6utu
CarfacHoCT 33 KpeaMTHO 3a4yXKnBatrbe.

MNopen HaBegeHOr 3aKOHOM O jaBHOM Ayry cy
NOCTaB/bEHU N IMMUTK [0 KOjUX Ce JIOKAZIHe BNACTU
MOTY KPeaWTHO 3afyKUTU M UCTU CY BE3aHM Ca HUBO
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ocTBapeHux Tekyhux npuxoga Yy MPETXOAHO]
OyLIETCKOj roanHM.

JeguHUUe NOKanHe camoynpase ce MOry KpeauTHO
3a4YKWUTU paan duHaHcKparba Tekyhe MKBUAHOCTH
[0 BUCUMHE 04, 5% 04 M3HOCa OCTBapeHux Tekyhux
npuxoaa y npeTxoAHoj 6yLeTCKoj roguMHK, ¢ TUM LWTO
Taj U3HOC KpeamTa mopa buTtn BpaheH To Kpaja Tekyhe
ByLIeTCKe roAMHE U UCTU Ce He MOXKe pedUuHaHCUpaTK
HUTU NMPEHOCUTH Y HapeaHy ByLIeTCKy roguHy.

KpeautHo  3agy)KvBarbe  jeAuHMLA  JIOKasHe
camoynpase paguM  OGUHAHCUMparba  KanWUTAJIHUX
npojekata je orpaHumyeHo no 50% op BpemHOCTM
OoCTBapeHUx Tekyhux npuxogsa Yy NPETXOAHO]
OYyLIETCKOj TOAMHWM, € TUM [Aa WM3HOC [/1aBHULE U
KamaTe Koju [ocrneBa Yy CBaKoj rogMHM Ha cBa
HeMsMmpeHa AyropoyHa 3a/yKMBakba 3a
dVHaHCUpPaHbe KanuTaIHUX MHBECTULLMOHMX Pacxoaa,
He moxe 6utn Behu og 15% YKYyNHO OCTBAapeHux
Tekyhux npuxoga Oyyeta JloKasHe BAacTM y
NPeTXo4HOj roANHM.

Y3 npuMMeHy OBMX 3aKOHCKMX oapenbdu, Kao u
pefoBHY KOHTpPOAYy KoOja ce BpwWW o0f CcTpaHe
MwuHucTapcTBa PMHAHCKH]ja CNpeYeHo je Aa jeanHuLe
NloKanHe camoynpase mory gohu y crame
npesagyxeHoctu, Te omoryhasara aa y3 nocrojehe
CTatbe Ayra MOry HOpManHo Aa OyHKUMOHMWY U
ob6aB/bajy nocnose M3 CBOje Hag/exHocTw. lNopep,
HaBegeHor, y HoBembpy 2023. roavHe noKanHe
BNIACTU Cy YK/bydyeHe y Cuctem 3a u3BeluTaBarbe O
CTakby jaBHOr Ayra QAyTOHOMHWX MOKpajuHa U
jeaMHuua nokanHe camoynpase (CUJA)  Koju
omoryhasa npahertbe nogataka O 3afyKerbuma U
oTNNATK KpeauTa, NaacMaHy HOBYaHMX CpeacTasa U
eMUCKjU U OTNNATU XapTuja oA, BPeAHOCTU, Kao u
Kpeuparbe 3axTeBa 3a fAobujarbe carnacHocTM o
3ayKMBakbY.

MuHucTapcTBo PpuHaHcuja he y HapegHOM nepuoay
HacTaBuTM ca cnposoherem Mepa npahema,
aHanM3e UM noAapliKe  jeAMHMLAMA  JIOKanHe
camoynpase, ca NocebHMM QGOKycom Ha jeanHuLe
KOA, KOjUX Cy Ha OCHOBY MOKasaTe/ba YOUEHM
nosehaHn pusmum y obnactm  duHaHCKjcKkor
nocnoBakba v INKBULHOCTU.
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6. UuknuuHo npunaroheHu u cTpyKTypHU GUCKanHu 6unaHc

UnknnyHo  npunaroheHn  ¢uckanHu  bunaHc
npeactas/ba GUCKaNHM BUNAHC U3 KOjer je UCK/byYeH
npoLeHeHn yTuuaj npuspesHoOr uukayca. MonasHu
MAEHTUTET MOMKe Cce NPUKaA3aTh Ha cnegehn HaumH:

FB =CB + CAB

roe je FB cTtBapHuM ducKanHu 6unaHc, CB uMKanMyHa
KOMMOHeHTa ¢ucKanHor bunaHca, a CAB umkanyHo
npunaroheHn  oéuckanHm  bunaHc. LUumwb  ose
npoueaype je nsonosare gena dbuckanHor bunaHca
KOju je nocneguvua aenosarba MNPOM3BOAHOr jasa,
OZLHOCHO pa3/inke namehy cTBapHOr U NOTEHLMjaHOT
HMBOA E€KOHOMCKEe aKTMBHOCTU. CTBapHU ¢ucKanHu
6unaHc 6uhe jeAHaK UMKAMYHO nNpuaaroheHom vy
CAyyajy Kafa je Mpou3BOAHWM ja3 jeAHAK Hyu,
OOHOCHO Kaga je cTtBapHM HmBo bBAM jegHak
noTteHuunjanHom Husoy BAM. CTpyKTypHU PUCKaNHKU
6bunaHc ce 3atmm  Jobuja  WUCK/byumBarbeEM
jegHOKpaTHMX edeKkaTa Ha NPUXOAHO] M PACXOAHO]j
cTpaHu, uume ce pobuja nokaszatesb TpajHuje,
OZLHOCHO CTPYKTypHe dUCKasHe nosuyuje.

dUCKaNHM MPOCTOP KpenpaH y NPeTxoaHOM nepuoay,
Kao M 3HauyajHo yHanpeheHa cTpykTypHa duckanHa
nosvumja 3emsbe, omoryhuau cy penakcauujy
bUCKaNHe NOAUTUKE Y KPU3HUM YCA0BMMA.
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N3bnjarbem naHaemuje COVID-19 nouvetkom 2020.
roguHe u ysoherem mepa 3a 34paBCTBEHY 3aLUTUTY
CTAaHOBHMLWTBA, rN06aiHa eKOHOMM]ja je yLina y Kpusy
6e3 npecegaHa. YTmuaj Ha puckanHy nosumumjy buo je
BUA/bMB KPO3 CMakberbe npuxofa byuerta, ycnen
ycnopaBarba EKOHOMCKe aKTMBHOCTWM, KAao M Kpo3
3HayajHO noseharbe pacxoga, ycnos/beHo Behum
TPOLKOBMMA 3/PaBCTBEHE 3aITUTE U LOHOLEHEM
obumHor naketa nomohu npuspegmn u rpahaHnma.

Y TakBMM OKO/JIHOCTMMa, YyobuyajeHa aHanu3a
npvBpeaHOr LMKAyca, KBaHTUOUKALMja dUCKaNHUX
MYATUMNIMKATOPA U OLLEHa enacTUYHOCTU dUCKanHOr
6unaHca y oAHOCYy Ha NPOM3BOAHM ja3 He Aajy y
NOTNYHOCTM noy3AaHy oueHy ducKanHe nosuuuje
3emsbe. OAroBop GUCKaNHe MOAUTUKE Ha CNOXKEHY
€KOHOMCKY  CUTyauujy  wm3a3BaHy nNaHAemMUjom
ornefao ce y OMNCEXHOM MaKeTy mMepa noApluke
npmspeam n ctaHosHUWTBY. be3 oBmx mepa, nag bAIMN
y 2020. roanHu 6Mo 61 3HATHO M3PaXKEHWU]jU, JOK BU
onopasak y 2021. roguHn 6uo cnopuju u cnabujum.
Beha nHMUMjanHa KOHTpaKUKWja npuBpese BepoBaTHO
61 MMana HeraTMBHe NocneauLe U Ha CPefHOpPOoYHY
AMHAMUKY omnopaBkKa.
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Ta6ena 30. PuckanHu 6GuNaHC U KOMNOHEHTe 3a 06pauyH LMKAUYHO NnpunaroheHor 6unaHca y nepmuogy 2005—
2029. roauHe, % AN

MpoussoaHn  ®PuckanHu MpumapHu LUuknnyHo
jas 6unaHc duckantum npunarohexu
6unaHc duckanum
6unaHc
2005 0,0 1,1 2,0 1,1
2006 -3,5 -1,4 -0,1 -0,1
2007 1,2 -1,7 -1,2 -2,1
2008 4,1 -2,4 -1,9 -3,8
2009 -0,5 -4,0 -3,4 -3,8
2010 0,4 -4,2 -3,2 -4,3
2011 0,3 -4,3 -3,2 -4,5
2012 -0,1 -6,2 -4,5 -6,2
2013 0,4 -4,9 -2,8 -5,1
2014 -1,7 -5,9 -3,4 -5,3
2015 -1,5 -3,3 -0,5 -2,8
2016 -0,4 -1,1 1,6 -1,0
2017 -0,7 1,1 3,5 1,3
2018 0,8 0,6 2,6 0,3
2019 2,0 -0,2 1,7 -0,9
2020 -2,5 -7,7 -5,8 -6,8
2021 1,4 -3,9 -2,3 -4,4
2022 0,3 -3,0 -1,6 -3,1
2023 0,4 -2,1 -0,5 -2,2
2024 0,9 -2,0 -0,3 -2,3
2025 -0,5 -2,4 -0,8 -2,3
2026 -0,8 -3,0 -1,2 -2,7
2027 0,1 -3,0 -1,2 -3,0
2028 0,0 -2,5 -0,7 -2,5
2029 0,1 -2,5 -0,7 -2,5

UuknnuHo CTPYKTYpHU CTPYKTYpHU ®duckanHm
npunaroheHu duckanum npumapHu umnync
npuMmapHu 6unaHc duckanum
duckanum 6unaHc
6unaHc
2,0 1,3 2,2
1,1 0,5 1,8 0,9
-1,6 -1,8 -1,3 2,7
-3,3 -3,9 -3,4 1,7
-3,2 -3,9 -3,3 -0,1
-3,4 -4,4 -3,5 0,2
-3,3 -4,7 -3,6 0,0
-4,5 -6,1 -4,5 1,2
-3,0 -4,8 -2,7 -1,5
-2,8 -4,5 -1,9 -0,2
0,1 -2,0 0,9 -2,9
18 -0,9 1,9 -1,7
3,7 1,1 3,6 -1,9
2,4 0,2 2,2 1,4
1,0 -1,1 0,8 1,4
-4,9 -0,1 1,8 5,9
-2,8 -0,5 1,1 -2,1
-1,7 0,1 1,5 -1,1
-0,6 -1,6 0,0 -1,1
-0,6 -2,0 -0,3 -0,1
-0,6 -1,5 0,1 0,1
-0,9 -1,6 0,2 0,3
-1,2 -1,5 0,3 0,3
-0,7 -1,7 0,1 -0,5
-0,7 -2,0 -0,2 0,0

* 3a nepwopg, 2026-2029. roavHe nNpuKasaHe cy NpojeKToBaHe BPeAHOCTH.

** CTpYKTYpHU BunaHcy J06MjeHN Cy MCK/bYUYMBAHbEM NPOLIEHEHMX jeAHOKPATHUX NPUXoAa M pacxoda. 3a nepuog oa 2025. no 2028. roamHe

jeaHOKpaTHMM pacxogmma cy TPeTUpPaHu U 4eo KanuTalHMX pacxoaa 3a notpebe usnoxbe EXPO 2027, Kao 1 Ae0 pacxosa 3a BOjHy onpemy.

M3Bop: MuHuKcTapcTBo puHaHCKja

Mpoun3BoAHM ja3s, LUKAMUYHO NPUAAT. U CTPYKTYPHU
duck. 6unanHc y nepuoay 2005-2029. rog, % bAN*

I pov3BOAHM ja3

Dduckanumn
6unaHc

UuknamuHo
npunaroheHn duckanHm 6unaxc
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Kapakrtep u epeKktu puckanHe nonutuke y nepmoay
2006-2029. roa, % bAN*

EkcnaHsueHa

KoHTpauukanuHa

PectpuktuBHa

I DvicKaNHWU MMNYyAC

MpoussoaHu ja3

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029

* 3a nepuopg, 2026-2029. roamHe npuKkasaHe cy NpojeKToBaHe
BPeAHOCTU.
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CTpyKTypHa ¢uCcKanHa nosuuuja 3em/be  Huje
3HayajHKUje HapyweHa y nepuoay oa 2020. go 2022.
roguHe, 6yayhu pga cy mepe nomohu npuspeau u
CTAQHOBHMWTBY OWAE  BPEMEHCKM  OrpaHuyeHor
KapaKkTepa. MNopep Tora, eHepreTcka Kpu3a yciosuna
je 3HavajHe WHTepBeHUWje ApXKase Yy UWbY
obesbehuBarba eHepreTcke cTabunHoctn y 2022.
roguHu. 3a ose noTpebe yTpoweHo je 2,7% BAM.
Tokom 2022. roauHe wucnnaheHa je wu nomoh
CTaHOBHMWTBY Yy u3Hocy on 0,9% BAMN. Mopep
OMPEKTHUX M3JaTaka 3a eHepreHTe M nomohwu
CTAaHOBHMWTBY W MpuBpeaW, MOApWKa  je
peanns3oBaHa U KPO3 CMakbere aKkum3a Ha HadTHe
AepuvsaTe.

Tokom 2023. roauHe nNpPoOMeHa Y CTPYKTYPHOj
Nno3uLMju CEKTOPA AprKase AenoMm je buna ycnos/beHa
npumeHom dopmysne 3a ycknahusarbe neHsuja y
CKNagy ca NocebHUM GpUCKaIHUM MPaBUAMMA, Kao U
BaHpegHUM noseharbem neHsuja y 2022. un 2023.
roguHn. TocebHo ¢uUCKanHO nNpaBwWaO  yBOAM
OMPEKTHY Be3y namehy HaunHa ycknahumsarba neHsmja
n yyewha oBor obamka pacxoga y BAMN. OsakBo
CUCTEMCKO pellerse obes3behyje ga npumarea w
CTaHZapa, neHsuoHepa Yy Behoj mepu npate
€KOHOMCKY  CHary 3emsbe, 6e3  yrpokasarba
O[P*KMBOCTM jaBHUX ¢UuHaHcuja. Octatak 6naror
noropllara  CTPYKTypHe  duckanHe  nosuumje
nocneaumua je nosehara yyewha pacxosa 3a kKamate
y BAMN, kKao n mepa 3a ybnarkaBarbe MHGNATOPHUX
nputMcaka Ha gomahem 1 mehyHapoAHOM TPKULTY.

BaHpegHo nosehake neHsuja Kpajem 2023. roguHe,
Kao M 3HayajHo noseharbe poauTes/bCKOr AoAaTKa Y
2024. roanHu, Manu cy npeHetn edpekaT Ha KpeTarbe
CTPYKTYpPHOr pe3yntata W y HapegHoOM nepuogy. Y
nepuoay og 2023. go 2025. rognHe pacT pacxoga 3a
KamaTe Takohe je y ogpeheHoj mepu [onNpuUHEO
nosehakby CTPYKTypHOT aeduumnTa.

KaKo je ¢uckanHm mmnync geduHucaH Kao pasnvKa
[lBa y3aCTOMHa LUMKAMYHO NpunaroheHa (mpumapHa)
pe3y/iTaTa, ouerbyje ce Aa je dUCKanHa MNoAUTMKa
Tokom 2020. roguHe 6Mna M3PasUTO eKCrMaH3UBHO-
KOHTPaLMKAMYHA, YycMepeHa Ha  ybnaaBarbe
HEraTMBHOI EKOHOMCKOT UMKAyca. Ycnep HewTto
Marer obMma naketa mMepa eKOHOMCKe MoAplLUKe y
2021. roaAnHN, duckanHa NoONNTUKA je
pPecTPMKTMBHMja Hero npeTxogHe TroAuHe, a Mo
KapakTepy Takohe KOHTpaLMKAMYHa. 3a nepuog of,
2022. po 2023. roauHe, oueHEeHO je aa je puckanHa
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noanTUKa 61aro pecTpUKTMBHA, U nopes 3HayajHUX
usaBajarba 3a ybnaxkaBarbe eHepreTcke Kpuse.
[enom je To U nocnegmua pacta pacxofa 3a Kamate
KOju Cce WCK/byyyjy u3 obpadyyHa npumapHor
pe3ynTaTa.

Y nepuogy opg 2025. po 2026. rognHe KapakTep
dVCKanHe nNOAUTUKE, MNOCMATPaH Kpo3 MpPOMeHy
NPOM3BOAHOr  jaza M AWMHAMMKY  LUKAUYHO
npunaroheHor nNpumapHoOr canza, oueryje ce Kao
6naro ekcnaH3uBaH M KOHTPaUWMKAWMYaH, umajyhu y
BMAY MPUCYCTBO HEraTMBHOr MPOM3BOAHOr jasa. Y
2027. ropuHU  dUCKanHa MNOAUTMKA  3agpiKasa
€KCMaH3MBaH KapaKTep, MaKo je MIaHMpaHU YKYMHU
buCcKanHU pesynTaT HenmpomereH y ogHocy Ha 2026.
roguHy. Pasnor je To WTO ce, 3a pasiMKy Of
npetxogHe roguHe, y 2027. npojekTyje No3uMTMBaH
NPOU3BOAHM ja3, Ma HaAKOH WCK/byuMBara yTuLaja
npuBpesHOr UMKAyca p[onasu  po  noseharba
LUMKAMYHO npunaroheHor aeduuymta. OBaj nepuos
obenexkaBa peanunsaumja WMHBECTULMOHOF LMKAyca
nogesaHor ca MmaHudectaunjom EXPO 2027, Kao wm
APYTUX UHOPACTPYKTYPHUX Mpojekata Koju mory
OOMPUWHETU  jayakby NPOM3BOAHOr  MoOTeHuMmjana
€KOHOMWje M MMATU MO3UTUBHE MYNTUMIMKATUBHE
edpekte. HaKoOH 3aBplueTKa OBOr MHBECTULMOHOT
umknyca, y 2028. roguHn GUCKanHM MMMyAC nocTaje
PECTPUKTUBHMjU, LWITO je y CKNaZy Ca MAaHUMPAHUM
CMarberbeM YKYMHOr U npumapHor geduunTta. Ha Taj
HaYMH  Ce, HAKOH  nNpuBpemeHe  pPa3BOjHO-
MHBECTULMOHE eKcnaH3uje, JUCKanHa noauTUKa
nocTeneHo YycMepaBa Ka O4vyBakby OAPMKMBOCTU
jaBHMX UWHAHCMja W NOBPATKY Ha HeyTpasHuju
cpearbopoYHN GUCKANHU CTaB.

Kapakrtep u epektn puckanHe nonuTuKe y nepuoay
2006-2026. roauHe, % bAN

MPOLMUKANYHO -
6 eKcnaH3uBHa

KOHTPALMKANYHO -
eKcnaH3uBga

2008

2006

ync

MpounssoaHu jas
4 6

duckanHi umn
B

KOHTPALUUKNNYHO
NPOUMKANYHO - - PECTPUKTUBHA

PECTPUKTUBHA

2015
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7. Cumynauuja nytame jaBHOr Ayra

Y oBOoM geny npuKasyje ce carkeTa pPeTpocrnekTuBa
KpeTarba jaBHOr ayra y nepuogy og 2008. po 2026.
roAvHe, Kao 1 NpojekLmje 3a HapeaHU TPOroAmLLHU
nepuoga, o 2029. roamHe, y CKi1agy ca NOCTaB/bEHUM
CpearbOpOYHUM PUCKANTHUM OKBMPOM. HakoH Tora,
4aTa je n cMmynaumja anTepHaTMBHUX CLEeHapwuja
KpeTama jaBHOr gyra y gyxem nepuoay, og 2030. go
2036. roguHe.

WUctopujcku npernepg, (2008-2026)

Mepuwop oa 2008. pno 2014. roagmMHe KapaKTepucano je
KOHTMHYyMpaHo nosehare dpuckanHor aedunumnTa, WTO
je, y3 oacycTBO CTpoXKe ByLIeTCKe KOHTpose, A0BENO
[0 Harnor pacra jaBHor ayra. Yuewhe jaBHor ayra y
BAMN Buwe je Hero yaBOCTPYYEHO, ycnen 4era je
nocTaB/beH NpUOPUTET YycBajakba Mepa ¢UCKaaHe
KOHconmnpaumje. Mako cy nNoO4YeTHM Kopauu Ka
®VCKaNHO] KOHCOMMAAUMM  HAMpaB/beHW Kpajem
2012. v Tokom 2013. roguHe, HuUxoBu edpekTn UK cy
orpaHunyeHn. Cmarerbe NpMmapHor gepuumta TOKOM
Tor nepuoaa Huje 6U0 AOBO/BHO Aa 3ayCTaBW pacT
yoena jasHor ayra y bBAMN. [MocebaH wu3asos
npeacTaB/bao je pacT HepopmasHe EKOHOMMjE HAKOH
noseharba NOPECKMX CTOMA, LWITO je ymarbuao edekTe
Mepa Ha MPUXOLHO]j CTPAHU, AOK CY BUCOKM M3[aLM MO
OCHOBY KamaTa 1 oApeheHn jeaHOKPaTHU TPOLLKOBM
AopatHo ontepehusanu byuer.

JaBHM Ayr ceKTOpa ApKase y nepuogy
2008-2026. roguHe, % AN

80

70

68'466 2
64.7 :
60 551 56.3 552505
52.5 52'150 s 52.9
48'16'944'744 7
42.9 )
39.8

315
20 27.6I
20

% BAN
v
o

N
o

* anpoKcMMmaLLmja oKasiHor ayra
** npoueHa 3a 2026. roauHy
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Pe3ynTatv npumeHe cBeobyxBaTHMjer maketTa mepa
duckanHe KoHconmpaumje, ycsojeHor kpajem 2014.
roguHe, noctajy suasbuen seh y 2015. roamHu, kaga
ce TemMno pacTa jaBHOr Ayra ycnopasa, a Tokom 2016.
roguMHe A07a3n 4O NPEOKPeTa U NoyveTka CMakbera
yyewha jaBHor gyra y BAM. Npsu npumapHu cybuumt
oa 1,6% AN y 2016. roaHX CTBOPUO je OCHOB 3a
ctabunmnsaumjy, a Beh 2017. roguHe, y3 NpUMapHH
cydunumt oz 3,5% B4MN, yaeo jasHor ayra 'y 64N onao
je 3a oko 10 npoueHTHMX noeHa, Ha 56,3%. TpeHa
CMatberba HacTas/beH je u y 2018. rogunHn (52,1%
BAM), Aok je duckanHa penakcaumja y 2019. rognum
61na Nax/buMBO AMMEH3NOHMPAHA TaKo Aa He yrposu
onagajyhy nyTtawy jaBHOr agyra — wWTo noTtephyje
OoCTBapeHU npumapHu cyémumnt og, 1,7% bAnN.

Mepuopa oa 2020. roguHe obenexkeH je nsbujarbem
rnobanHe 34paBCTBEHE M EKOHOMCKE Kpu3e ycnep,
naHaemuje COVID-19. 3HayajHa noBeharba ducKanHe
NOTPOLWHE, KaKo B Ce 04yBaNM JKMBOTU U EKOHOMCKA
aKTMBHOCT, foBena Ccy A0 nopacta ¢UcKanHor
aebouumta (7,7% BAON yKynHo, oa dvera 5,8%
npumapHu aeduunt), Kao M 40 NpeoKpeTa TpeHaa
CMatbetba  jaBHOr  ayra. Mnak, 3axsasbyjyhu
npeTxoaHo cnposeaeHoj KOoHCcONMaaunjn "
cTabunHom npuctyny mehyHapoaHUM GUHAHCHjCKUM
TpXUWTUMa, Penybnuka Cpbuja je HecmeTaHo
obesbehunsana cpeacrsa 3a duHaHcuparse aeduunTa
M oTnnaTty Ayrosa. YNpKOC u3paxkeHoM (UCKasiHOM
aednumnTy TOKOM 34paBcTBeHe Kpuse, yyewhe jaBHor
ayra cektopa aprkase y BN 6enexn 6naro cmarbere
y 2021. rognHm ca 55,2% y 2020. roanHun Ha 54,5%
BAM, wWwTo YyKa3lyje Ha oO4yyBatbe penaTtuBHe
cTabunHoct  jaBHMX  duHaHcMja Yy ycioBMmA
nojavyaHux 13asosa.

EHepreTcka Kpusa Tokom 2022. un 2023. roguHe, y3
npatehe wHbNaTOpHE nNPUTUCKE, 3axTeBasa je
YPaBHOTEKEH NpUCTyn — KOoMOWHauujy duckanHe
nogpLluke M KoHTpose pacxoga. M nopep wnsasosa,
npumapHu ageduuntv y ToM nepuogy 6buam cy
ymepenun (1,6% 64N y 2022, 0,5% y 2023. 1 0,3% y
2024), wTo je omoryhuio HacTaBak cMakberba yyelwha
ayra y bAMN. Y 2025. roguHy ocTBapeH je NpumapHu
aedvunt og 0,8% BN, npu yemy je HUBO jaBHOT Ayra
nao ucnog 45% bA4N (44,7% BAM). 3a 2026. roanHy
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npojekTyje ce Aa he HMBO jaBHOT Ayra OCTaTU Ha HUBOY
13 NpeTxoaHe rogmHe.

Y cknagy ca cpefbOpOoYHUM GUCKAZIHUM OKBUMPOM, Y
nepuoay og 2027. po 2029. rogmHe npezsuha ce
HacTaBak  onagajyher  TpeHaa  jaBHor  Aayra,
3axBasbyjyhm  Mak/bMBO oAMepeHoj  UCKaNHO]
NOUTULM W YMEPEHUM MNPUMAPHUM  OUCKANHUM
aednumntuma. OcTBapmBatbe bnaxer, anun focnefHo
NMO3UTUBHOF NPUMAPHOr CcTabuamMsaumMoHor jasa y
CBaKoj oA, oBUX roauHa obesbeamhe pga yaeo jaBHor
ayray BN HacTaBu Aa nocteneHo onaga.

AHanusa npumapHor ctabuamsaumoHor jasa

MpumapHM  cTabUAM3aAUMOHM  ja3  npeacTas/ba
pasvKy M3mehy O0CTBapeHOr NPUMAPHOT pe3yaTaTa 1
pe3y/aTaTa HEOMNXOAHOT 3a cTabuansaumjy yaena ayra
y bAMN. Op 2016. rognHe na cBe A0 JaHAac, OBAj
WHAMKaTop je y BehMHWM roamMHa Mno3WTMBaH, LWTO
notephyje AyropoyHy OAPKMBOCT jaBHUX PUHAHCK]A.
Hajsehun no3utmueHU ja3 3abenekeH je Tokom 2017. u
2018. rogmHe, Kaga je OCTBAPEHO M HAjUHTEH3UBHMje
CMakberbe jaBHor ayra. CynpoTaH TpeH 3abeniekeH je
2020. roamHe — y Bpeme naHaemuje — anu ce seh og,
2021. roanHe Bpaha y No3uMTUBHY 30HY. Y nepuoay
2021-2024. roavHe, NPUMapHU CTabnamsaumoHm jas
NMOHOBO NPEeJiasn y NO3UTUBHY 30HY, LITO je CTBOPWJIO
ycnoBe 3a NOCTYNHO CMakbete yyelwha jaBHor gyra y
BOMN. Y cknagy ca  OUCKAIHUM  OKBMPOM
npeAcTaB/beHUM Y OBOM [LOKYMEHTY, Y HapeaHOM
cpearbopoyHom nepuoay (2026—-2029) npojekTyjy ce
yMepeHO MNO3UTMBHE BPEeLHOCTU OBOr MHAMKATOPA,
wTo he omoryhnth HacTaBakK o4pKUBE NyTake jaBHOT
ayra.

Cumynaumja KpeTtara gyra (2030-2036)

Y uuby jayarba CpenHOpOYHOr W AyropoyHor
nAaHWpara, NpUuNpem/beHe cy cMmynaumje Kpetamwa
jaBHOr gyra y pasavMuynTum cueHapujuma 3a nepumos,
oz 2030. po 2036. roanHe. OHe yK/bydyjy OCHOBHM
CUEeHap1o (3acHOBaH Ha MpeTnocTaBuM CTabwuaHor
E€KOHOMCKOF  pacTa, KoOH3epBaTuMBHe  ducKanHe
NMOMIMTUKE W YMEPEHUX KaMaTHUX CToMa), Kao u
ANTepHATMBHE CLLeHapuje KOoju YK/by4yjy LUOKOBE Ha
cTpaHu pacta BAM, KypcHe dnaykTyaumnje u
Heo4YeKnBaHe GUCKaNHe TPOLLKOBe.
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NpumapHu pesynTar Koju ctabunusyje yuewhe gyra
y AN n octBapeHu/npojekrosanu pesyntat*, % 64N

s [IDUMAPHM PE3YNTAT KOjU
crabunusyje yqewhe gyray 6AMN

MNprmapHw pesynTat

20152016 28 202021202220

-8

* 3a nepuop, 2026. o 2029. gate cy NpojekToBaHe BPegHOCTU.
M3Bop: MuHucTapcTBo puHaHCHja

OCHOBHMU CLLeHap1O KpeTakba jaBHOr Ayra npeasuheH
OBMM [JOKYMEHTOM 3aCHMBaA Ce Ha 3ajpiKaBakby
duckanHor gedmumnTa Ha HMBOY o4, 3% BN y nepuoay
opg 2026. po 2027. roamHe, y3 NOCTENEHO CMakbeHe
Ha 2,5% BN y 2028. n 2029. rogmHu. MNpema TaKeoj
nytarbn Aeduunta, O4YEKyje ce HacCTaBaK CuiasHe
TpajekTopuje jaBHOr Ayra, ca MPOjeKunjom Herosor
yyewha y BAM og 43,9% Ha Kpajy 2029. roauHe.

3a nepuopg oz 2030. po 2036. roguHe cnpoBeeHa je
cMMynauuja TpM  pasamumTa  (OCHOBHM M ABa
aNTepHaTMBHA) CLEHapuja KpeTarba jaBHOr ayra, y3
NpPeTnocTaBKy Aa Ap)KaBa y CBAaKOM o0, C/lyyvajeBa
afeKBaTHO  pearyje  npuaarohaBatbem  HMBOA
duckanHor peduumta. [Ba o4 TpU cueHapwuja
npeasuhajy edekte eKCTepHUX GUCKANHUX UK
MaKpPOEKOHOMCKMX LWOKoBa, M npaTtehe mepe
npunarohasarba GUCKaNHE NOAUTUKE.

K/byyHe npeTnocTaBKe Ha KOjUmMa Mo4ymMBa OCHOBHM
cueHapwo cy cnegehe:

o ®uckanHm peduumt y nepuoagy 2026-2029.
NnaaHMpa ce y CKiagy ca OKBUpPOMm yTBpheHum y
oBOM J0KymeHTy. [louyeB og 2030. roguHe,
naaHMpa ce oapKaBarbe aedpuumTa Ha HUBOY 04,
Hajsuwe 2,5% BAMN, nako Baxkeha duckanHa
npasuia pAo3BosbaBajy W Behe paeduumte
YKO/IMKO je HMUBO jaBHOT Ayra WCMoZ npara of,
45% BAMN. OBakBMM nNPUCTYNom, y3 ocTane
noBo/bHe  npeTnocTtaBke, omoryhaea ce
KOHTMHYMpPaHO CcMmatberwe Yydyewha pyra, ca
npojekumjom oa 43,1% 6Ny 2036. roanHu;

e [IpoceyHa peanHa ctona pacta bAMN npojekTyje
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ce Ha 3,7% y oyrom poky, WTO NpeacTaB/ba HUBO
pacta Koju omoryhaBa oudyBarbe MOXKes/bHe
OMHAMUKe jaBHOT Ayra Uy YCN0BMMA YMEPEHO
eKCnaH3MBHe pUCKANHE NOJIUTUKE;

MHbnaumja ce cTabunusyje My HaCTaBRy
nepuoaa oAp»KaBa Ha HUBOY 0f, 3% Yy NPOCeKy y
OYKEM POKy, WTO AOMNPUHOCK NPeaBUANBOCTU
MaKpPOEKOHOMCKOT  OKpYKehba
dUHaAHCHMpatba;

M TpOWKOBa

PacT ¢ucKanHUX Npuxoaa NpojeKTyje ce HewwTo
cnopuje og HOomMHanHor pacta bAMN, ycnep
O4YeKMBaHe MPOMEHEe Yy CTPYKTYypU eKOoHOMMje,
Beher yyewha MHBecTMLMja M M3BO3a, KAao U
oAcycTea
noanTUKe.

n3mMeHa
McTtoBpemeHo, KanuTaaHa
NOTPOLWHA Ce 0A4p»KaBa Ha PeslaTUBHO BUCOKOM
HUBOY Y GYHKLMjM NOAPLIKE EKOHOMCKOM PacTy;
HakoH 2029. rogMHe He o4yeKyje ce HOBU HETO
NPUPacT AP*KaBHUX rapaHLunja, LWITO OrpaHnYaBa

3HaYajHUjuX nopecke

noTeHuujaaHe obasese No TOM OCHOBY;

e He npeasuhajy ce npuxoau og npusaTusaumje.

YKoAMKO A0 Hux unak gohe, oHn he gomatHo
YMambUTK NOTpeby 3a 3a4yKMBarbem 1 yop3aTu
CMatbere jaBHoOr ayra.

Ynpas/batbe M OAPXMKMBOCT jaBHOr ayra he ce
[oAaTHO obes3begnTu:

orpaHuyerbem 3aKk/byunBarba HOBUX MPOJEKTHUX
3ajmoBa Yy cAy4vajeBuma  Aa
04,06peHM 3ajmoBu
KopuwheHu;

npeTxoaHo

HUCy edurKacHo

OTKYyNnom jegHor
Kopuwherem

3ajmoBa

aena ayra
cpeactaBa M3 MOBOJbHUjUX
NpUBaTU3aLMOHMUX
YKOJIMKO 3a TO nocTtoje moryhHocTy;

cKynor

Nz npunxoaa

MAeHTUGUKaUMjom U HO/BUM  yNpaB/barbem
bUCKanHUM pusmLmma.

Tabena 31. Cumynaumja HUBOA YKYNHOT Ayra y OCHOBHOM cueHapumjy ao 2036. roauHe, % AN

OCHOBHM cueHapuo 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Mpuxoan 40,9 40,9 40,2 39,9 39,7 39,5 39,3 39,1 38,9 38,7 38,5 38,3
Pacxogm 43,4 43,9 43,2 42,4 42,2 42,0 41,8 41,6 41,4 41,2 40,5 40,3
Maod yyewha pacxoda 0,5 -0,7 -0,8 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2
duckanHu pesyntat -2,4 -3,0 -3,0 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,0 -2,0
MpuMmapHu GUCK. pesynTaT -0,8 -1,2 -1,2 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,1 -0,1
JasHu ayry AN 44,7 44,7 44,3 44,1 43,9 43,8 43,7 43,7 43,8 43,9 43,5 43,1
BAN peanHu pact, % 2,0 3,0 4,5 3,5 3,7 4,0 4,0 3,7 3,7 3,5 3,5 3,5

M3Bop: MuHUcTapcTBO PpUHAHCH]a
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Mopehere pasnnuunTUx cLueHapmja u ytmuaj Ha
BUCUHY jaBHor ayra, % bAMN

60

50

% BAN

45 ==
44.744.7

e —
47 443 439 438 437437 438 439,353,
40

35

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
YcnopeH pact HakoH 2029
®ducKkanHu WoK HakoH 2029. roguHe

ANTepHaTUBHU CUEHapuju: ,YcnopeHu pacTt
HaKoH 2029. roguHe” u ,,®PUcKanHuU WOK HAKOH
2029. roguHe”

MNMopen OCHOBHOr CLeHapuja, aHaAu3MpaHa cy ABa
aNTepHaTMBHA CUEHapuja KpeTaka jaBHOr Aayra y
nepuody HakoH 2028. roauHe, ca uu/bem Ja ce
carnefajy noTeHuujanHe ¢uCKanHe MMNAKKauMje
pPasNYUTUX  MAKPOEKOHOMCKMX U PUCKANHUX
OKOJIHOCTU.

CueHapuo ,ycnopeHu pacT HakoH 2029. roguHe”
Nnos1a3un of, NPeTNoCTaBKe O MPOCEYHO] CTONM peasiHor
pacta bAMN opg 1,2% y nocmatpaHom nepuoay, Y3
3a4pKaBatbe UCTOT HMBOA PUCKaNHOT AeduumnTa Kao
Yy OCHOBHOM cueHapujy. lMpema oBOM cueHapwjy,
jaBHM oyr 6u 6enexno ymepeHu U KOHTUHYMPAHMU
pact, gocturaswm 49,8% bAAMN no Kpaja 2035. rogmHe.
Mako npepnoxeHa nytarba ouckanHor peduunta
cnpeyaBa NpeKoMepHy aKymynauujy ayra, cnopuju
pacT 3axteBa Behy aKomopauMujy Ha pacxogHoj
cTpaHu bByueta. OBO wmnanumpa notpeby 3a
npunarohaBakbem npuopuTeTa U CTPYKType jaBHe
noTpowre Kako 6w ce ouyBana crabunHocT
duckanHe nosumumje.

MaKo oBaj cueHapuno He nogpasymesa peanusaumjy
CHA)KHOT  jeAHOKPATHOr LWOKa, OH YyKa3dyje Ha
AYropoYHy HEOAPMKMBOCT HUCKUX CTONA EKOHOMCKOT
pacTa ca CTaHOBWULUTA NPUBPEAHOr W couujanHor
pa3Boja 3em/be. YNPKOC TOMe LITO HMBO jaBHOT Ayra
ocTaje noj KOHTposom, cnab npuspeaHW pact
orpaHMyaBa MPOCTOP 3a CTPYKTypHe pedopme K
ynarawa.

CueHapuo ,,GUCKaNHU WOK HaKoH 2029. roguHe”
pasmaTtpa cuTyaumjy y Kojoj 4onasu 0o peanusaumje
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3HaYajHe BaHpeAHe OKONHOCTM — 6uio npuposHe,
3[paBCTBEHE WM EKOHOMCKE — KoOja OcCTaB/ba
WUCTOBPEMEHW HEraTMBaH yTULAj Ha PeasiHN CEKTOP U
duckanHe nokasaTtesbe. Kao peakumja Ha Hactany
Kpu3y, ApKasa je npuHyheHa [fa WHTepBeHMLIE
nosehaHum uv3gBajatbMma  MAM  NPUBPEMEHUM
bUCKanHMM  ofaKkwMuama, WTO  A0BOAM 40
noropLuarea bylLieTcke nosumumje.

NcToBpemeHo, HeraTMBaH yTULA] Ha peasHu CeKTop
[oBoau oo cmamera BN nan werosor ycrnopeHor
pacta, y3 npatehun nag OyyeTckux npuxoaa.
KombnHoBaHO AejcTBO 0BMX ¢aKkTopa A0BOAU A0
Harnor nosehawa ¢uckanHor geduumta M jasHor
ayra. Y KOHKPeTHOj cumynaumjn, geduunt goctmke
9% b4, y3 peanun nag 64N oa 3,5%, wto pesyntupa
CKOKOM jaBHoOr ayra Ha 53,5% b/AM.

Mako 61 6uno TexHu4knm moryhe M3BPLIKUTM Hario
¢durCcKanHo npunarohasarse paam 6p3e
cTabunusaumje, TakaB npuctyn 6u  npomsBeo
HeraTMBHe coLMjasiHe U eKOHOMCKe nocneaunue. 36or
Tora ce Kao oprosapajyha mepa npenopyuyje
nocteneHo npunarohaBarbe TOKOM HapeaHe Age
roauHe. Y 2031. roanHu nnaHupa ce geduumt og 3%
BAMN, npu cMmynmpaHom OACYCTBY peanHor pacTa,
WTO JoBOAM [0 Bnaror Aasber pacta gyra Ha Mpeko
55%. Beh y 2032. rognHu, y3 naaHUpaHN MUHUMAHN
aednunt op 0,5% AN, aonasm go ctabuamsaumje m
npeoKkpeTa nyTakbe jaBHOr Ayra. Y HapeaHum
roAnHama, ca OYeKMBaHMM OMOPABKOM MpuBpese U
peanHum pactom og 3%, yyewhe ayra ce KOHCTAHTHO
kpehe ucnog 55% BAMN, wto omoryhaBa NMOHOBHY
penakcaumjy duckanHe NoamTUKe.

MpeactaB/beHe cuMmynaumje ykasyjy Ha moryhe
npasue  AgenoBarba  OUCKANHe  MNOAUTUKE Y
pPas’NYUTUM  MAKPOEKOHOMCKMM  yC/IOBUMA MU
notephyjy Aa je OCHOBHM cueHapuo, AePpUHUCAH
0BMM UCKaTHUM OKBUPOM, peanaH, onepabuniaH u
cnpoBoA/buB. MicToBpemeHO, OHe NokKasyjy Aa Takas
CLUEHAapMO MUCNyHaBa CBOjy OCHOBHY CBPXy —
ouyyBatbe  AYropoyHe  OAPXKMBOCTM  duUCKanHe
nosuumje 3emsbe, CTabUAHOCTU jaBHUX GUHAHCK]a M
OTMOPHOCTM Ha NOTEHLMja/IHE LLIOKOBE.
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lll. CTPATETUJA YINPAB/bAHA JABHUM A1YTOM O/ 2027. A0 2029. TOAUHE

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, KaO MpaBHOM OCHOBY
3aay*KkunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHM Ayr YMHe cBe
AvpekTHe  obasese  PenybanMke no  ocHoBy
3a4yKMBarba, Kao v rapaHumje nsgate og Penybnvke
3a 3afy)KuBakbe jaBHMX npegy3eha u jeauHuua
JIOKaNHe camoynpase, Kao M ApYrux MpaBHUX AULa.
Penybavka ce moe 3agyKmBatn y Aomahoj n cTpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aeduumta Tekyhe nuMKBMAHOCTM, peduHAHCUParba
HensMMpeHor ayra, 3a PUHaHCUpPaHe NHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao 1 33 u3BpLIaBakbe 0baBesa No AaTMm
rapaHuvjama. Ogpenbama 3akoHa O jaBHOM Ayry
NPOMMCaHO je Aa jaBHW Ayr npeacTaB/ba 6e3ycNoBHY
1 Heono3usy obase3y Penybivke Cpbuje y ogHOCY Ha
OTNNATy raBHULLE, KaMaTe U ocTanux npunagajyhux
TPOLLKOBA.

3a popmynucarbe CtpaTernje 3a ynpas/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTUBHWM  MPUCTYM,
noeHTMdMKyjyhn  moryha  orpaHuyera  Kpos
MaKpOEKOHOMCKE MoKasaTes/be, aHaIn3y TPOLLKOBA U
pU3MKa W TPXKMULIHMX YCAOBa KOjU yTMYY Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHaause
KopuwheHn cy  WHCTPYMEHTM  PUHaAHCUparba
[OCTYNHM  Ha  gomahem 1 mehyHapogHom
buHaHcHjckom  TpKUwTy. CTpaTernja ynpaB/bakba
jaBHMM [yrom 3acHMBa ce Ha MPUHUUNUMA KOju
aebduHuwy noTtpeby 3a  TPaAHCMAPEHTHUM U
npeasMansmm npouecom 3a4yXuBara, Y3
KOHTUHYMPAH Pa3Boj TPXKULLTA APXKABHUX XapTHUja o4,
BPEAHOCTM W MNPUXBAT/bUB HUBO W3/I0XKEHOCTU
bUHaHCHjCKUM pr3nLMMa.

Cutyaumja Ha  mehyHapogHom 1 gomahem
dOVHAHCUjCKOM TPXKULWTY, yCnewHa npumeHa mepa
duckanHe KoHconupaumje n pobpa KoopAMHaumja
bucKkanHe M MOHeTapHe NOAUTUKe fJoBene cy A0
3HayajHOr naja TPOLWKOBA  33aZy)KMBakba  Ha
ONHAPCKMM M eBPO A@HOMWHOBAHUM XapTujama O,
BpeaHocTn y nepuogy oa 2012. no 2021. rognHe un
CMatbUBakba PU3MKO MPemMuje 3a CPrcKe ApiKaBHe
XapTvje og, BpegHoctu. MehyTtum, nodetkom 2022.
roguMHe [0/1a3n A0 3HAYajHOr pacTa KamaTHUX cTona
M3a3BaHOT EKCTePHUM yTHLLAjeM, KOjU je HACTaB/beH U
y 2023. roauHu, ga bu ce TpeHs, NPeoKpPeHyo TOKOM
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2024. n 2025. roguHe Kapa [onasuv A0 HUXOBOT
nocTeneHor naga.

duckanHa crtpaTervja npeasuha cmarbere jaBHOr
Ayra cekTopa Aprkase 0 Kpaja 2029. roanHe Ha HUBO
04,43,9% BN, npy yemy ce y CK1aZy ca CMepHULama
ynpaB/bakba jaBHUM AYrom gepuUHUCAHUM Of, CTpaHe
Csetcke b6aHke u MM®, y oksupy CrpaTteruje
ynpaB/bakba jaBHMUM AYyromM BpLIM CTPec-CLLeHapuo
aHanu3a yTuuaja NpomeHe AeBU3HOr Kypca gomahe
BaNyTe y OAHOCY Ha Ba/lyTe Y KOjUMa je 4eHOMMHOBAH
jaBHu ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnegrbunx pecer roguMHa yumkbeH je 3HauvajaH
Hanpegak y norneay noseharba NpoceyHe PoOYHOCTU
OVHAPCKUX  APXKaBHUX XapTuja o4, BPeaHOCTU U
CMatberba TPOLWKOBA PpUHAHCMpParba MO OCHOBY OBOT
BUAA 3a[yXUBakba, YMME je CMareHa M3JI0XKEeHOCT
pu3unKy pedurHaHcKparba. BUTHO je HanomeHyTH Aa je
y HaBedeHOM nepuoay npoceyHa noHAepucaHa
KYMOHCKa CTona Ha AMHapCKe Ap»KaBHe XapTuje of,
BPEeAHOCTN CMakbeHa ca 13,68%, KonunKo je nsHocuna
Ha Kpajy 2012. roguHe, Ha 5,42% Ha Kpajy mapta
2026. roanHe.

CTpaTervjom ynpaB/bakba jaBHUM  Jyrom ce
feduHULLY OCHOBHE Mepe 3a Ja/bi HacTaBakK pas3Boja
OMHAPCKOr  TPXKMUILTA  APMKaBHUX  XapTuja oA
BpeAHOCTW. Pa3Bojem 0BOr TPXKMLLITA oYeKyje ce aa he
Aohu fo aasber pacTa yHyTpalkber gyra v noseharba
tberosor ydewha y yKynHom Ayry, Kao M Cmakberba
M3N10’KEHOCTU jaBHOT Ayra npema AeBU3HOM PU3UKY,
wro he NnosnTneHo yTmMuaTh Ha nosehare KpeguTHOr
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycrewHo cnpoBegeHuMx Mepa ¢uckanHe
KOHconmnpaumje y 2016. roamMHM je npeoKpeHyTa
pactyha nyTartba KpeTaka jaBHOr gyra v ydewhe
jaBHor agyra y BAM, Te gonasum go naga yyewha ca
67,2% BAMN KONMKO je M3HOCUAO Ha LEeHTPasHOM
HMBOY BNacTU Ha Kpajy 2015. roauHe Ha 65,2% Ha
Kpajy 2016. rognHe. Tokom 2017. rogmHe Aowno je
00 3HayajHor naga Ha 55,5% BAMN. TpeHna je
HacTaB/beH M TOkom 2018. roanHe Kaga yAaeo jaBHoOr
ayray bAMN naga Ha 51,4%, kao n Tokom 2019. rognHe
Kaga je yyewhe jasHor ayra y N cmarbeHo Ha HMBO
o 49,7% bAOMN. Kako 6u ce cmarmo yTuuaj Kpuse
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n3asBaHe naHgemunjom Bupyca COVID-19, jaBuna ce
notpeba 3a ¢uHaHCMparbeM Mepa  NOApLUKe
npuspeau u rpahaHMma, WTO je pe3yaTupano pactom
yyewha ayra y 640N Ha 54,4% Ha Kpajy 2020. roguHe.
Tokom 2021. roguMHe pgonasu Ao 6Gnaror naga
HaBeAEeHOr MoKasaTesba, TaKo Aa je ydvewhe jaBHor
ayra y bAMN Ha Kpajy 2021. rogmnHe nsHocmno 53,9%.
MO3NTUBHN TpPEHA je HacTaB/beH W Yy HapeaHUM
rogMHama, Tako Aa je Ha Kpajy 2022. roauHe yyewhe
n3Hocuno 52,4%, Ha kpajy 2023. rognHe 48,0%, a Ha
Kpajy 2024. roguHe 46,7%, Ha Kpajy 2025. rogmHe
44,4%, a Ha Kpajy mapTa 2026. roanHe yyewhe jaBHor
ayray b4 je usHocuno 41,8%.

Ycnen nojayaHe KOHTpOJie mM3gaBakba rapaHumja y
nocnefrunx AeceT roanmHa rapaHToBaHu jaBHU Ayr je
3HaYyajHO CMakbeH M benexu nag ca 2,8 muavjapae
EUR KonuKo je nsHocmo Ha Kpajy 2013. rogmHe Ha 1,7
munnjapam EUR Ha kpajy mapTa 2026. roauHe, AOK je
weroso yyewhe y BAM y uctom nepuoay nano ca
7,6% Ha camo 1,8%.

Mo3nTMBHM GUCKaNHW pe3yaTaT Koje ocTeapyje
Penybaunka Cpbuja noTBphHeHn cy M Npeko KpeTarba
KpeauTHor pejtuHra Cpbuje nocnefrbUx HEKOIMKO
roguHa. 3axsasbyjyhv 04roBoOpHOj MaKpPOEKOHOMCKO]
noantTMuM Kojy Penybamka Cpbuja KOHTUHYMpaHO
CNpoBOAM FOAMHAMA YHA3a4 no Npsu NyT je fobujeH
MHBECTULMOHM pejTUHr. PejTuHr areHumja Standard
and Poor’s je 4. okTobpa 2024. roanHe nosehana
KpeautHn  pejtuHr  Penybauke  Cpbuje  Ha
MHBECTUUMOHM, Ha HuBO BBB- ca cTrabunHum
n3rneaMma 3a Heroso gasbe nobosbluakbe, Koju je
noTBpauaa W y CBOM nocsiefrem u3BewTajy 16.
mapTa 2026. roguHe. Fitch Ratings je y HajHOBUMjem
m3sewTajy o4 23. jaHyapa 2026. roauMHe noTBpAMO
KpeauTHn pejTuHr Penybanke Cpbuje Ha HMBOY BB+
Ca MNO3UTMBHUM U3rneauMma 33 HEroBo Jasbe
nobosbware. PejTuHr areHuuja Moody's je vy
nocnegtem wmsBewTajy 2. mapta 2026. roauHe
noTBpAuna KpeauTHu pejTuHr Penybnauke Cpbuje Ha
HMBOy ba2 ca cTabunHMm u3rnegMma 3a HEroso
Jabe  nosehawe. [obujarbe  MHBECTULMOHOT
pejTuHra he 3Ha4ajHO yTULATV Ha Aa/be CMatbUBakbe
TpowKoBa  ¢uHaHcMpara Penybnuke  Cpbuje.
Ouekyje ce npowwupuBarbe 6ase WHBECTUTOPA, C
0631pom ga oapeheHn MHBECTUTOPU HUCY 4O caja
ynaranu y ap»kaBHe obsesHuue Penybaunke Cpbuje
ycnen, nocaoBHE NOIMTUKE Aa Ce He ynaxke y 3em/be
Koje Hemajy MHBECTULMOHW PEjTUHI, OAHOCHO 360r
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NIMMWTa Koje MMajy 3a ynaratbe y obBe3HuLe OBUX
3emasba. OdyeKkyje ce ga he TO JONPUHETU HUNKUM
TPOLWKOBMMA 3agyXMBakba M Ha gomahem M Ha
MehYHaPOAHOM TPXKULLUTY, yCien Marbe PU3NYHOCTK
KOje Hoce MHCTpYMeHTU Koje he nsaasatu Peny6ivka
Cpbuja. H/»Km TpolLKoBM 3aayKunBarba he goBectu Ao
ywTteda y OyueTy, y3 WUCTOBPEMEHO CMarbMBatbe
pusnyHocTv nopTtdonauja jaBHor ayra.

Penybnuka Cpbuja je Tokom 2020. roamHe y Aga
HaBpaTa emuToBana eBpPOOOBe3HWLLE Kako 6K
duHaHcupana nakeT mepa nomohu npuspean U
rpahaHuma y UMby MUHUMU3MPaa yTUL@ja Kpuse
nM3a3BaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 wu
npeBpemeHo OTnjaTuia paHWje emUTOBaHe CKyne
eBpoobBe3Huue. MpBa emucunja espoobsesHunLa je
6una 15. maja 2020. roauHe, y eBpuma, Y
HajoenuKkaTHMjem  TPeHyTKy Yy npBOM  Tanacy
naHaemuje, y ykynHom usHocy og 2,0 munujapge
EUR. KynoHcka cTtona je wu3Hocuna 3,125%, a
obBse3sHuua gocnesa 2027. roguHe. [lpyra emucuja
eBpoobBe3HuLa je buna 1. geuembpa 2020. roanHe,
Y YKynNHOM u3HOcy og 1,2 muanjapae amepuykumx
nonapa ca gocnehem 2030. roauHe. KynoHcka ctona
je mn3Hocuna 2,125%, a KamaTHa cTona y eBpUMa,
HAKOH peannsaumje XeLMHr TpaHcakLmje caga nsHoce
1,263% n 1,236%. NoBpaTaK Ha 40NAPCKO TPXKULWTE
XapTuja U HOBa eMUCKja LEHOMUHOBAHA Y f0/1apUMa,
omoryhune cy Cpbuju aa ocTaHe NpUCyTHA Y UHAEKCY
obBe3HuMUa TPXKUWTA Yy pa3Bojy — EMBI Index, unme je
OCUTypaHa HeHa BUA/BUBOCT Ha aAMEPUYKOM
TPKULWTY KanuTana, Kao U Ha WwWupoj mehyHaposHoj
MHBECTMUMOHO]  Mmanu. CpeactBuma  emucuje
eBpoobBe3HMLa w3 geuembpa 2020. roauHe
M3BplweHa je npespemeHa otnnata 900 muaMOHaA
nonapa eBpoobsesHuua emuTtoBaHux 2011. roguHe,
o4 yKynHo 1,6 mwunuvjapae p[onapa  KOMUKO je
nocnesano y centembpy 2021. rogmHe. MpespemeHo
Cy OTKyn/beHe ob6Be3HuLe Koje cy bune emutoBaHe
Nno KYMOHCKOj cTonu oA, Yak 7,25%.

Kako 6M cHuM3Mna TpowkKoBe ¢UHAHCUpaba W
npoay»Kuna poyHocT ayra Penybnuka Cpbuja je 3.
mapTa 2021. rogmHe ycnewHo UCKOPUCTUIA joL YBEK
NnoBOJbHE ycnoBe Ha mehyHapoaHOM dUHaHCKjCKOM
TRXULWTY " no npBsu nyT emuToBana
[BaHaecToroavle eBpoobBe3HNLE AEHOMUHOBaHE
y €BpUMa y U3HOCY Of, jegHe Muavjapae espa no
KynoHcKoj ctonu og, 1,65%. Penybnuka Cpbuja je 23.
centembpa 2021. roguHe npowupwuna wm3Bope
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dVHaHCUpakba M31aCKOM Ha MehyHapoaHO TpXKULLITE
3efieHMx  obBe3HWUA. 3eneHa  eBpoobBE3HULA
emnToBaHa je y m3Hocy og 1,0 muanjapae espa ca
pokom pocneha o cegam roAmMHa M KYNOHCKOM
ctonom of 1,00%, HajHMKOM [0 caga NOCTUFHYTOM
Ha mehyHapogHoM TpXuUWTy. Penybnamka Cpbuja ce
CBpCTana y pes peTKux eBPOMnCKMX 3emasba Koje Ccy Ha
mehyHapoaHOM GUHAHCU]CKOM TPMKULITY eMUTOBAsE
3e/ieHe eBpoOOBE3HULLE HAMEHEHE WCK/bYYMBO 3a
bVHaAHCUpake eKOMOLWKM NPUXBAT/bUBKX NpPOjeKaTa.
MNcToBpemeHO, ca eMUCHjOM 3e/1eHe eBPOO6BE3HULLE,
€MWTOBaHa je 1 NeTHaecToroAuiHba eBpoobBesHNLA
Hajay»e poOY4HOCTM A0 caga y usHocy o4, 750 mnmanoHa
eBpa, Ca roAMWHOM KyNnoHCKOM ctonom og 2,05%,
ynjom emucujom je pgoaatHo nosehaHa pouyHOCT
jaBHor gyra.

Y jaHyapy 2023. roguHe cy usgate eBpoobBesHULEe
POYHOCTM MET U AeCeT roANHA Y YKYNMHOM U3HOCY 0f,
1,75 munnjapam gonapa (750 munavoHa gonapa Ha
net roanHa u 1 munvjapaa fonapa Ha AeceT roauHa).
EBpoo6Be3HMLA POYHOCTM NEeT roanHa eMUTOBaHa je
y3 KYMOHCKy cTony of, 6,25%, oK je eBpoobBe3HMLa
pPOYHOCTM feceT roguMHa emMUTOBaHa Y3 KYMOHCKY
ctony og 6,50%. 12. jyHa 2024. roguHe Peny6auka
Cpbuja je ycnelwHo peannsoBana eMUCUjy OOPKUBUX
(ESG - Environmental, Social and Governance)
€BpoobBE3HNLA AEHOMWHOBAHUX Y aAMEPUYKUM
fonapuma  Ha  mehyHapoaHom  dUHaHCKjcKOM
TPXULUTY POYHOCTM AEeCeT rOANHA Y YKYMHOM M3HOCY
of 1,5 munnjapam gonapa y3 KyMOHCKY CTOMy Of,
6,00%.

Y majy 2026. roanHe cy emUTOBaHe eBpoobBE3HULE Y
Tpu TpaHwe: 1) npBa TpaHWa Yy WM3HOCY Of jeaHe
MWANjapae eBpa, POYHOCTM 5 rogmMHa U KYNMOHCKOM
ctonom ogf 4,25%, Koja je wuckopuwheHa 3a
npespemeHu OTKyn o6Be3HMLa Koje pocnesajy 2027.
roguHe; 2) gpyra TpaHwa, y usHocy og 900 muavoHa
eBpa, POYHOCTU [BaHAECT roAMHA M KYMOHCKOM
ctonom opg 4,875%. OBa TpaHwa je “seneHa”, Tj.
cpeacTtBa MNpuKyn/beHa oBom emucujom he ce
KOPUCTUTU WCK/bYUMBO 33 OUHAHCUparbe 3eNeHUX
npojekaTa, Kao LWTO cy yHanpehere KenesHuuke
WHpacTpyKkType, HabaBka BO30Ba, MNpojekat
beorpagcKkor metpoa uta,. 3) Tpeha TpaHLwwa y usHocy
oA 1,25 munnjapae gonapa poyHoctn 10 rogmHa je
eMWTOBaHa ca KynoHCKom ctonom of 5,5%. Bogehu
NONIMTUKY aKTUBHOI YyNpaB/bakbd jaBHUM [yrom,
oaMax je peanusoBaHa onepauunja ¢uUHAHCKjcKor
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XeLnHra, Yume je obasesa M3 Aolapa KOHBEPTOBaHaA
Yy eBpe ca KYNoHCKom ctonom og 4,66%.

Mopep, nocnegme HaBejeHe TpaHcakumje
duHaHcKnjckor xepwnHra, Penybavka Cpbuja je ucte
cnpoBesa WM NPETXO4HUX TOAMHA, Kako  6u
MUHUMMU3NPANa pPU3UKE KOje HOCWU BOJIATUAHOCT
Kypca amepuykor pgonapa npema guHapy. Y
aeuembpy 2020. rogmMHe NpBU NyT je peasM3oBaHa
XELWHI TpaHcakuujy, Tj. Kopuwhere dUHAHCKjCKUX
JepuvBaTa y CBpXy 3alTuTe o4, AeBU3HOT U KamMaTHOr
puU3MKa, Yy CcKkaagy ca mehyHapoaHum  ISDA
cTaHgapguma (International Swaps and Derivatives
Association), OOHOCHO YHaKpCHa Ba/lyTHa CBOM
TpaHcaKLumja Kojom cy obaBe3e No 0CHOBY eMUTOBaHe
06Be3HMLLEe KOHBEPTOBaHe M3 aMepuyKMx Jonapa y
eBpe No 3HA4ajHO HWMXKOj PUHANHOj KaMaTHO] CTOMNM.
CBoje obaBe3e No OCHOBY emucHje AEHOMUHOBAHE Y
ponapuma, y wu3Hocy og 1,2 munaumjapgm  USD,
Penybnuka Cpbuja caga wucnnahyje y eBpuma no
KynoHcKoj ctonu o4, 1,263% u 1,236% Ha HOMUHAHY
BPeAHOCT emucuje HaKOH KoHBep3uje opn 1,016
Munvjapam espa. MckopuwheH je nososbaH 0AHOC
Kypca eBpa U aMepuyKor fo/siapa y A4aToM TPEHYTKY,
Kao v guBepreHumnje namehy [ONAPCKUX U €BAPCKUX
KamaTHMX CcTona Ha MehyHapogHOM  TPXKMULITY
Kanutana M MNOCTUIHYTA je HajnoBO/bHMjA ULeHa
3a/yKMBakba, Y3 ONTMMM3ALMjy BanyTHE CTPYKType
jaBHOr payra, a cBe y UuUwby 3alWTUTE Of, pPU3MKa
npoMeHe AeBU3HOT Kypca.

Tokom jaHyapa 2021. roanHe peannsoBaHa je apyra
CBOM TpaHCakuuja, Kojom je obaBesa Mo OCHOBY
Cnopasyma o penporpamy gyra usmehy Penybavke
Cpbuje n Kuwait Investment Authority KoHBepTOBaHa
M3 aMepuyKMX A0Napa y eBpe, NO 3HAYajHO HUXKOj
KamaTHoj ctonu. ObaBese Mo OCHOBY HaBeAeHOr
penporpammpaHor 3ajMma, yroBopeHe y Aosapuma no
KamaTHoj ctonun og 1,5%, Penybauka Cpbuja caga
ncnnahyje y eBpvma no kamatHoj ctonu oz, 0,513% u
0,590%. Y mapty 2021. rogmHe je 3aKk/bydyeHa HOBA
CBOM TPaHCAKUWja Kojom je KpeauT Kog Export -
Import Bank of China 3a npojekaT wu3rpaate
obunasHuue oKo beorpaga Ha aytonyTty E70/E75,
Koju je 2018. roguMHe WHWLUMjAAHO YroBOpeH Y
KMHECKMM jyaHMMa KOHBEepTOBaH y espe. HaBeaeHu
3ajam, Ha Koju je nnahaHa ¢MKCHa KamaTHa cTona oz,
2,50% roauwrbe y KWHEeCKMM jyaHMMa, KOHBepTOBaH
je 'y eBpe no ¢MKCHOj KamaTHOj cTonM of,
0,09%. 24. HoBembpa 2021. rogmMHe peannsoBaHa je
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jow jegHa, yeTBpTa No peay, CBON TPaHCaKLUMja KOjom
cy obaBese no ocHoBy 3ajma y3etor og PoHaa 3a
pa3soj A6y [abwuja, 2016. roguHe, MHULMjANHO
yroBOpeHe y Aupxammma, ca naaharem vy
aMepuYKMM [01apuMa, KOHBepToBaHe y espe. [yr u
obaBese MO OCHOBY HaBeAEeHOr 3ajma Ha Koju je
nnahaHa PpuUKCHa KamaTHa cTona of, 2,25% roauilmse,
3aMeHEeHU CYy Yy eBpe Mo roamllb0j KamaTHOj CToMnm
oa 0,96%. Y 2023. rogMHM Cy OAMaxX HaAKOH
eMuUTOBatba eBpPOo0OBe3HMLA 3aK/byYeHe XeLUHr
TpaHcakuuvje, Tj. obaBe3e MO OCHOBY emucuje
[ONapckux eBpoobBe3HMLA Cy KOHBepTOBaHe Y
obaBe3e y eBpPUMA, TAKO [a HAKOH M3BPLUEHOr Cross
currency swap-a, BapujabunHa KamaTHa cToma 3a
neToroguiitby O6BE3HULY M3HOCK LUIECTOMECEYHM
euribor +2,908%, 00K 3a AeceToroamiLHy 06Be3HULY
caga W3Hoce wWwecTtomecedyHu euribor + 3,473%,
wectomeceyHu euribor + 3,286% n WwecTtomeceyHn
euribor + 3,450%. Y jyHy 2024. roanHe, UICTOBPEMEHO
Ca eMUTOBakbeM  [AeCeToroaulirbe  [0JlapcKe
OZpKMBE €BPOOOBE3HULLE Y3 KYMOHCKY cTOny og 6%
(ESG - Environmental, Social, and Governance),
3aK/byyeHa je CBON TpaHcakumja, yume cy obasese y
Jonapvma KoHBepToBaHe y obasese y eBpuma Y3
bUKCHY KamaTHy cTony oz, 4,754%.

Tokom 2020. rogmMHe HACTaB/bEHO je Ca eMUTOBatbeM
,0eHumapKk” ob6Be3HMua Ha gomahem TPXULITY.
EmuToBaHe cy o06Be3HMUe poyHocTM 5,5 u 12,5
roguHa y RSD HomuHanHe BpegHocTn og no 100
MWAKjapAmM AUHapa, unjm cy obnummn nosehaHmn Ha 150
MUnvjapam AvHapa Tokom 2021. rogmue. 30. jyHa
2021. roguHe [AWHapcke 6GeHYMapK obsesHuue
Penybnauke Cpbuje poyHoctn 7, 10 u 12,5 roguHa
yK/byyeHe cy y J.P. Morgan GBI-EM Index.
YK/byunBarbeM Yy HaBeAEeHW WHOEKC HauYukbeH je
3HaYyajaH Hanpegak Yy jayakby  JIMKBUOHOCTM
CEeKYHAAPHOr TPXMUIITA AP’KaBHMX 06Be3HULA U
obe3beheH  pgonaszak  HOBWUX  MehyHapoaHMX
WHBECTUUMOHUX ¢oHAOoBa, wWTo he pesyatTupatu
BehOM KOHKypeHUMjoM M Ja/bMM MagoM TPOLUKOBA
3agyxuBama. Y mapty 2024. roguHe, y J.P. Morgan
GBI-EM Index yk/byyeHa je n 6eHumapk obBesHuULa
Peny6nunke Cpbuje poyHocTn 8 roamHa HOMUHaNHE
BpeaHocTn 150 muanjapam anHapa emmtoBaHa 2023.
roguHe. 31. mapta 2025. roguHe y J.P. Morgan
WHAEKC ApKaBHUX obBe3HMUA 3emasba Yy pa3Bojy
(GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa je HoBa
OVMHapcKa 6eHumapk obBesHMua ca  AaTymMom
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pocneha 27. jyn 2035. roguHe (RSMFRSD34101). 27.
¢debpyapa 2026. rogmHe, y J.P. Morgan GBI-EM Index
yK/bydeHa je u BeHumapk obsesHuua Penybauke
Cpbuje poyHOCTM 5 roguHa HOMWHA/IHE BPEAHOCTU
135 mununjapan anHapa emmntosaHa 2025. roguHe.

Y okT06pYy 2021. roaunHe, Clearstream, mehyHapoaHm
LEHTPa/IHU pEerncTap xapthja og, BPEeAHOCTM, KOju
obaB/ba MOC/NOBE KAMPUHra M canguparba (ICSD),
OTBOPMO je payyH xapTuja o4 BpefHOCTM y soMahem
perucTpy M nytem nocpegHuKa — osnaawheHor
YYECHMKA Ha JIOKaZIHOM  TpXuwTy, omoryhuo
CTPAaHMM  MHBECTUTOPMMA  Cangupakbe  CPrCKMX
obBesHuLa Y AUHapUMa.

BanyTHM puU3MK je CMarbeH TOKOM MNPEeTXOAHUX
rogMHa, Nako je TOKOM NocneAMX HEKOMKO roAnHa
OO0 A0 M3BECHOr MOoropluaka OBOr MokasaTtesba
ycnen cneumoUYHUX OKONHOCTM Ha TPXULWTY, Te
HEONXOAHOCTH WHTEH3UBHUjer Kopuwhema
MefhyHapoaHOT GUHAHCU]CKOT TPXKMULITA, Kako Bu ce
MUHUMMU3NPAAN TPOLWIKOBWU  334yXKMBama. Yaeo
jaBHOr Ayra y Aomahoj BaiyTu y YKYNHOM jaBHOM ayry
LLeHTPA/IHOI HMBOA BJIAaCTU je Ha Kpajy 2008. rogmHe
nM3Hocmo camo 2,6%, a 4o Kpaja 2020. roauHe je
nopactao Ha 30,5%, anu je HaKoH TOra ycnep,
3a4yKuBarba y Behoj Mepy Ha MHOCTPAHOM TPXKULLTY
360r NOBOJ/bHUjMX YCNOBA, AOWO0 A0 Naga yyewha Ha
21,1% Ha kpajy mapTa 2026. rogmHe. Pacty anHapcKor
Ayra npeTxoAHUX rofAuMHa cy npe ceera gonpuHene
eMucuje  AMHAPCKUX  APMKAaBHUX  XapTuja  op,
BpeAHOCTM Ha pgomahem TpXKUWTY XapTuja of,
BpegHocTn. Tokom 2019. n 2020. rogmHe je nsspLueH
npeBpemeHn  OTKyMm  CKynuMx  eBpoobBesHMLa
eMmuTtoBaHux y 2011. n 2013. roguMHKN Yy amepUlKkum
aonapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020. roguHe
pefioBHa oTnAaTa fonapcke obBe3HULE eMUTOBAHE Y
2013. roguHu. Y peuembpy 2020. roauHe je
3aK/by4yeHa M NpBa XeLWHr TpaHCaKuMja Kojom je
eMUTOBaHa eBpoobBe3HuLa y AMepUUYKUM
4onapuma, ogmax KoOHBepToBaHa y eBpe. Y jaHyapy
2021. roguHe je 3aK/byydeHa jowW jeaHa XeLWHT
TpaHcaKkuMja Kojom cy obaBese y amMepuyKkum
Jonapuma KoHBepToBaHe y eBpe. Y jaHyapy 2023. un
jyHy 2024. roguHe cy 3aK/byyeHe HOBE XeLWHT
TpaHcaKLMje Kojum Cy emuToBaHe eBpO06Be3HuLEe Y
aMepUYKUM [0N1apuUMa, 04Max KOHBEPTOBAHE y eBpe.
3axBa/byjyhun cBMM OBMM TpaHCaKuMjama, AOLW/O je
00 naza werosor yyewha y yKynHomM jaBHOM ayry ca
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33,9% KONMKO je U3HOCKIO Ha Kpajy 2016. rogmHe Ha
12,1% Ha Kpajy mapTta 2026. roanHe.

TpOWKOBM  3afyKMBatba Cy TaKohe 3HayajHo
CHMXEHW TOKOM MPETXOAHUX roauHa. Yyewhe
TpolwkKoBa KamaTa y BAIMM je nano ca 2,8% (LeHTpanHu
HUBO B/1acTM) KO/IMKO je usHocuio 2015. roauHe Ha
1,8% vy 2025. roanHu.

Ha Kpajy mapta 2026. rogmMHe yKynHO CTakbe jaBHOT
Ayra cekTopa Ap»ase u3Hocuao je 4.657,0 mapg
OuHapa, opgHocHo 42,1% bBAMN. Op Tora ce Ha
OMpeKTHe obasese ogHocuno 4.421,4 mnpa AnHapa,
Ha MHAMpPeKTHe obasese 199,3 mapa ANHapa, AOK ce
36,3 mapa gMHApa O4HOCWU Ha HerapaHTOBaHW Ayr
jeanMHMLA NoKanHe camoynpase.

Yyewhe jaBHoOr ayra cektopa apxase y 64N, %

0.3%

44.5%

2023 2024 2025 2026/111
HerapaHToBaHu Ayr jeauHULa nokanHe camoynpase, JM Mytesu Cpbuje u Kopugopu
Cpbuje a.0.0.

B /HanpekTHe obaBese

B lupekTHe obasese

Tabena 32. JaBHu gyr ceKTopa AprKase Penyb6nuke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2023-31. mapt 2026. roguHe

JaBHM gyr ceKTopa gpskase (y mapa guHapa)
JaBHM gyr ceKTopa gpskase (y mun. espa)

JaBHM ayr ceKTopa Ap:Kase (y mun. gonapa)

2023 2024 2025 2026/111
4.266,6 4.576,5 4.648,7 4.657,0
36.412,3 39.110,7 39.636,8 39.660,0
40.301,1 40.702,5 46.525,7 45.493,9

Y nocnearux HEKOJMKO TroAuMHA MpUMeETaH je
WMHTEH3UBAaH PacT jaBHOr Ayra LEHTPaJIHOr HMBOA
BNacTM y eBpuma. Ycnen NOBOJ/bHUjUX YyC/OBa 3a
3a4yXMBakbe Ha MHOCTPAHOM TPMKULLTY, EMUTOBaHE
Cy Yy BulWe HaBpaTa eBpoObOBe3HMLE Yy eBpuMa U
aMepuYKMM  JonapuMma  Koje Cy OAMax HaKoH
TpaHcakumje KoHBepTOBaHe y espe. [opeps Tora aeo
4yra y amepuyknum Aonapuma, KUHECKUM jyaHuma 1
YAE aupxammma je KOHBEpTOBaH Yy €Bpe, ycneg
OaNneko Mmarbe ocuunauuje Kypca espa npema
AVHapy, Y 04HOCY Ha HaBefeHe BasyTe, Kako bu ce
CMarbnO BanyTHW PU3KUK. Ycned HOBUX emucuja
eBpoobBe3HUUa y Mmajy 2026. roguHe pohu he po
HEeroBor gasber pacra.

Tokom 2024. 1 2025. rogmHe Aonasu Ao pacra jaBHOr
ayra y AvHapuma, ga 61 TOKOom npBa Tpu meceua
2026. roagmHe gowo Ao 6naror naga ycnen otnaata
Koje cy ycneaune noyeTkom roguHe. o Kpaja roanHe
Ce OYeKyje MMaK HeroB wusBectaH pacT. Yecte
ocumMnaumje Kypca aMepuyKor fosapa npema AnHapy
nokasyjy nyHy OMpaBAaHOCT OANYKe Ja ce
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MaKCMMa/IHO CMakbW A0M1APCKU AYr U HAa Taj HauuH
MWHMMU3UPA BaZlyTHU pPU3MK, Kao M JAa je 3a
3aK/byumBarbe CBOM TpaHcakumja wm3abpaH npasu
MOMeHaT. Ycnen 3aKk/bydyeHuX CBOM TpaHCakuuja, a
Takohe ca un/bem Ja ce MUHUMM3MPA BaNyTHU PUSHKK,
3HaYajHO je CMaHEeH Ayr y OCTa/AMM BanyTama.
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Ta6ena 33. Ctarbe jaBHOr Ayra LeHTPaAHOr HUBOA APrKaBe No OPUrMHAIHUM BaslyTama y nepuoay
Kpaj 2023-31. mapT 2026. roaguHe, y MUIMOHUMA

2023 2024 2025 2026/111
EUR 20.857,5 22.387,8 23.420,8 24.002,6
usD 5.364,6 5.607,1 5.485,2 5.447,2
RSD 917.800,7 991.640,9 1.039.156,8 974.135,1
CHF 9,7 0,0 0,0 0,0
CneuujanHa npasa By4era 1.988,6 1.973,1 1.966,4 1.867,8
Dpyre sanyte (y RSD) 22.793,5 17.784,7 11.089,7 10.876,4
Mpema nogaumma og 31. maprta 2026. roauHe, CTpyKTypa KamaTHUX CTONA Ayra CeKTopa AprKase y

Hajsehu fgeo jaBHOr gyra cekTopa gpkase Penybnuvke
Cpbuje je ;eHOMWHOBaH y eBpMMa M u3HocK 60,9%.
3aTMm cy HajBule 3acTyn/beHn guHap ca 21,4% u
amepuykn ponap ca 12,0%. Ocrtatak Agyra je
OEeHOMMWHOBAH Y cneumjaHUM NpaBuma Byyera 5,6%
BanyTama  0,2%.  3axBasbyjyhu
KOHTUMHYMpPAHOM pa3Bojy Aomaher TpXKULWTa XapTHja
o4, BpeAHOCTM WM nocteneHom nosehawy o06uma
emucunja y pomahoj Banytu, Aowno je Ao pacta
ydyewha ayra y pgomahoj BanyTm y NPeTxogHUMM
roanHama, ca 16,4% Ha kpajy 2011. Ha 30,4% Ha Kpajy
2020. roanHe, aNn HaAKOH TOra A0/a3wn 40 HEerosor

un OCTa/Inm

naga ycneg  HewTto  Behux  notpeba  3a
OUHaHCUMparbeM M MPOMEHSEHUX  TPMKULLIHUX
OKOJIHOCTMU.

BanyTHa cTpyKTypa Ayra ceKtopa AprKaBe y
nepuoay opg 2023. ao 31. mapta 2026. roguHe

0.6%

0.4% 0.2%

0.2%.

2023 2024

2025
BEUR mUSD mRSD mSDR

2026/111

QOcTtane RanvTe

Ha pgaH 31. mapt 2026. roguHe, Hajsehu geo jaBHor
ayra cektopa ap:kase Penybaunke Cpbuje ogHocu ce
Ha Ayr ca PUKCHOM KamaTHOM cTonom — 65,7%, AOK
Ce Ha jaBHW ayr ca BapMjabMUIHOM KamMaTHOM CTOMOM
oaHocn  34,3% jaBHor ayra. Mehy
BapujabunHum cTonama Hajsuwe je
3actynsbeH EURIBOR ca yyewhem og 71,9%, 3atum
BapwnjabunHa KamaTHa cToma 3a cheuujajiiHa npasa
Byyerba 16,2% wu Belibor 11,7%, fnok je yyewhe
obaBe3a ca octas MM KamaTtHUm ctonama 0,1%.

yKynHor
KamaTHUM
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nepuopy op 2023. ao 31. mapta 2026. roguHe, %

28.6% 33.0% 34.3%

71.4% 67.0% 65.7%

2023

W OuKcHe KamaTHe cTone

2024 2025 2026/111

M BapujabunHe kamaTHe ctone

Y nepuoay opg 2014. no 2021. roguHe Aowno je oo
3HaYajHOr naga TPOLIKOBA 3a4y)KMBakba, KoOju je
HajU3parKEHNjU KOA, APHKABHUX XapTHja 04 BpegHOCTH
eMWUTOBaHUX Ha Aomahem TpxuwTy. [lo naga je
aowno 3axsasbyjyhu pasBojy TpXKuWTa Kanutana
Op*KaBHUX 06Be3HMLA, pacTy KpeauTHOr pejTMHra
3em/be, OAHOCHO CMatbery Npemuje pusnka, HUCKOj
cTonu uHNaUMje U cMarbehy pedepeHTHe KamaTHe
ctone HBC. MpoceyHa noHAepucaHa KamaTHa cTona
Ha jaBHW Ayr je nana ca 5,70% KOAMKO je n3Hocuna Ha
Kpajy 2014. rogmnHe Ha 2,53% KOAMKO je M3HOCUAA Ha
Kpajy 2021. roguHe. NMpumeTaH je jow M3parkeHujm
naZ, KoA AOWHApPCKUX  [APXKaBHUX XapTuja of,
BPEAHOCTW, KOZ KOjuX je npocevyHa MoHZAepucaHa
KYMOHCKa cTona cMmarbeHa ca 10,68% Ha kpajy 2014.
roamHe Ha 5,42% Ha Kpajy mapta 2026. roauHe.
Tokom 2022. u 2023. roauHe, ycnen BUCOKe
nHdNaumje, AOWNO je A0 HAjMHTEH3MBHMjer pacTta
KamMaTHMX cTona Ha mehyHapoAHOM ¢GUHAHCKjCKOM
TPKUWTY Yy oBOM BeKy. OBO ce y M3BECHO] mepu
O[lpasu/sio M Ha pacT TPOLIKOBA 3ajyKMBahba
Penybnuke Cpbuje. ¥ 2024. roguHu ponasu ao
cTabununsaumje TPXKUILIHMX OKOMHOCTW, Te naja
KaMaTHUX CTONna, a TpeHA je Hactas/beH m 2025.
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roavHe. Tlloyetkom 2026. roguHe gonasv Ao Mpernep kpeTara ueHe M NpuUHoca Ha
MOHOBHOr pacTa KamaTHMX cTona 360r Kpuse Ha espoo6sesHnuy Cpbuja (EB 2029 / 1,500%)
bavckom wuctoky. Ha Kpajy mapta 2026. roguHe

npoceyHa NoOHAEepMnCcaHa CTona Ha YKYMHW jaBHU Ayr je S 50
m3Hocuna 3,51%. sa0¢ -

Mpernep KpeTara NPOCEYHUX U3BPLUHMX KaMaTHUX CToMa 0%
Ha AMHapPCKe ApXKaBHe XapTuje oA BpeAHOCTU y nepuoay
2011-31. maprt 2026. roguHe

90,0€

88,0€
16,0%

14,0% 86.0¢€

12,0%

10,0% -

8,0%

| leHa Ha SaTEaparby Cpearsu NpuHoc Ao Aocneha

6,0% -

4,0% -

Mperneg, KpeTarba LEHe M NPUHOCA Ha
eBpoo6sesHuuy Cpbuja (EB 2036 / 2,050%)

2,0%

0,0%

S O
M

—8—3M —8—6M —=—12M & 53H ——8— 2 —8— 3T 82,0¢€

sr 7r ar 10r —®—12r
B800€ -

78,0€
Mpernepa KpeTatba NPOCEYHUX U3BPLLUHUX KAMaTHUX cTona

Ha eBPO AEHOMMHOBaHe ApyKaBHe XapTuje o4 BpegHOCTH 2585
y nepuopy 2011-31. mapt 2026. roguHe 740¢
720€ -

700¢€

— LleHa Ha 3aTBapatby e CpeArW NPUHOC A0 gocneha

Mpernep KpeTarwa LeHe U NPUHOCA Ha

eBpoobsesHuuy Cpbuja (EB 2028 / 1,000%)
Mpernep KpeTarba LeHe U NPUHOCA Ha

eBpoobsesHuuy Cpbuja (EB 2027 / 3,125%)

96,0€ - - 50
101,0¢€ 45

940¢€
100,0€

92,0€
99,0€

90,0€
98,0€

880¢€
97,0€

86,0€

P
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N LieHa Ha 3aTBaparby — CpefbW NPUHOC A0 Aocneha

W ||cHa Ha 33TBaPatby e Cpedrsi NPUHOC A0 Aocneha
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Mpernep, KpeTakba LEHe M NPUHOCA Ha
eBpoobsesHuuy Cpbuja (EB 2033 / 1,650%)

88,0€ 6,0
86,0€

84,0€ -
82,0€ -
80,0€ -
78,0€

760€

NN LeHa Ha33TBapatby e Cpeatbi NPUHOC A0 Aocneha

Mperneps KpeTakba LieHe M NPUHOCA HA
eBpoobsesHuuy Cpbuja (EB 2028 / 6,250%)

$105,0
$104,0
$103,0
$102,0
$101,0

$100,0

BN leHa HaSaTBaparby e Cpestsi NPUHOC A0 AoCneha

Mpernep KpeTakba LieHe M NPUHOCA HA
eBpoob6sesHuuy Cpbuja (EB 2030 / 2,125%)

$90,0
$88,0
$86,0 -
$84,0 |
$82,0
$80,0 |

$78,0

3 A

NN |eHa Ha 3aTBapatby e Cpeatbn NPUHOC A0 Aocneha

Mperneg, KpeTarba LEHe M NPUHOCA Ha
eBpoobsesHuuy Cpbuja (EB 2033 / 6,500%)

$112,0
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NN LleHa Ha3aTBaparby  e=Cpeatbd NPMHOC A0 AoCneha

Mpernep, KpeTarba LEHe M NPUHOCA Ha
eBpoo6sesHuuy Cpbuja (EB 2034 / 6,000%)

$107,0
$106,0
$105,0
$104,0
$103,0
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Tab6ena 34. MNpojeKuuje oTnnaate KamaTa U rnaBHMua ao 2029. roauHe (Mmnpga, guHapa)

rnasHuua*

KamaTa

YKynHo

Y ogHocy Ha jaBHuM ayr Ha aaH 31.3.2026. rognHe

2026 n 2027 n 2028 n 2029 n
816,7 856,0 822,7 766,5
211,8 226,3 231,9 250,2

1.028,5 1.082,3 1.054,6 1.016,7
22,3% 23,4% 22,8% 22,0%

* yK/byyeHa v cpeacTsa 3a buy-back onepauuje

Tabena 35. MpojeKunje oTnnate KamaTa U rnasHuua Ao 2029. roaune (% 6AN)

FnasHuua
Kamata
YKynHo

2026 n 2027 n 2028 n 2029 n
7,4% 7,1% 6,4% 5,6%
1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
9,3% 9,0% 8,2% 7,4%

MnaHWpaHyM U3HOCK 3@ OTNJIATYy KamaTa W r1aBHULa,
Ha LEHTPasIHOM HMBOY ApXKaBe, YK/by4yjy U cpeacTBa
3a buy-back onepauwnje, Tj. NpeBpemeHy oOTnAaTy
Oyra, Kako 6u ce CKyn/bM Oyr 3aMeHuo jedTUHUjUM,
Kao 1 Npemuje ocuryparba Ha eKCnopTHe KpeauTe.

MpojeKuyuja cTarba jaBHOT gyra CEeKTopa gpKaBe
y nepuoay 2026-2029. roguHe

Mmajyhu y BUAY NpOjeKTOBaHM NpUMapHW pesyaTtaTt
byueta Penybnunke Cpbuje 3a nepuog 2026-2029.
roamHe, yK/bydyjyhu n o6Mm nosnaverba KpeauTHUX
Cpe/CcTaBa 3a NPojeKTHO GMHAHCMpatbe o ByLeTCcKMX
KOPUCHMKa, edeKTe npomeHe AEeBU3HOr Kypca
OVHapa npema eBpy W amMepuykomM gJonapy, Yy
OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTakbe
Ayra LeHTpa/HOT HMBOA AprKase Tpebano 6u aa byae
Ha HuBOY 0f,43,4% BN Ha Kpajy 2029. roguHe.

Tab6ena 36. OcHOBHa NpojeKLuja cTarba jaBHOT Ayra ceKTopa ap»ase g0 2029. roguHe

JaBHu ayr (LeHTpanHu HMBO BRacTu), mapg PCL,
Lyr ueHTpanHe apxase, y % bAMN

HerapaHToBaHu A4yr jeanHMLA N0KanHe camoynpase®, y % b4

[yr cexTopa apase, y % bl

2026 n 2027 n 2028 n 2029 n
4.906,2 5.270,2 5.594,8 5.945,2
44,3% 43,8% 43,6% 43,4%
0,4% 0,5% 0,5% 0,5%
44,7% 44,3% 44,1% 43,9%

* 1 OCTaNor CeKTopa AprKase

Ha Kpajy 2026. rogmHe o4ekyje ce aa yyewhe jaBHOr
Ayra ceKktopa pgpxase y bAMN wusHocn 44,7%. Y
HapeJHUM roaMHama ce o4yekyje nag paumja, Koju 6u
Yy OCHOBHOM cLUeHapujy Ha Kpajy 2027. roguHe
Tpebano pa usHocu 44,3%, Ha Kpajy 2028. roguHe
44,1%, a Ha Kpajy 2029. roamHe 43,9%. Y patom
nepuoAy Ce  OYeKyje peanusauumja  BEUKUX
MHOPACTPYKTYPHUX  NpojekaTa  Koju he  butn
dUHAHCUMPAHW YrNaBHOM M3 MPOjeKTHUX 3ajmoBa, Te
HMXOBA WHTEH3MBHWjA peanmsaumja y OAHOCY Ha
npetxogHn nepuog,. OBO je ynpaBo jeaHa OZ Tayaka
raoe ce MoxKe BUAETU jacHa KoopamHaumja GUCKanHmx
M pa3BOjHUX Uu/beBa. Boan ce payyHa 0 0apKUBOCTU
jaBHOr ayra u nocteneHom nagy rberosor yyewha y
BAOMN, y3  wcTtoBpemeHo  Kopuwherwe  HoBOT
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3a4yKMBatba 3a nobosblarbe UHOPACTPYKTYPHUX
ycnoBa Koju posoge Ao pacta BAM, KueoTHOr
CTaHAapAa v HoBUX MHBecTMUMja. Mpeasuha ce ga he
HEerapaHTOBaHW Ayr jeAMHMLA IOKAZIHE CAaMOyMpaBe U
OCTa/Ior CEKTOPA AprKaBe y HapeaHOM nepuoay butn
Ha penatuBHO cTabunHom Hueoy oa 0,4% po 0,5%
bAM.

MpuHUMNK ynpaB/bakba jaBHUM AYyTrom

NMpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, NPUMapHU UWDb
3aaymBarba Penybnuke Cpbuje n  ynpas/bakba
jaBHUM gyrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
penoBHO cepBUCUparbe OyLeTcKuMx noTtpeba no
HajNOBOJLHUjUM ycnosmma 7 TPOLKOBMMA
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buHaHCHparba y3 NpuUxBaT/bMB HMBO pM3MKa. Ha
ocHoBy Tora, CTpaTervja ynpas/barba jaBHUM [Oyrom
Penybnuke Cpbuje peduHuwe cnepehe onwre
Luu/beBe 1 npuHumne:

1) O6e3beanTn puHaHcUparbe puckanHor gepuumnta
M pefoBHO cepBUcCHparbe obaBesa No OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnuke Cpbuje;

2) LedbunHMcaTh NpUXBaT/bMB HUBO PU3MKaA Koju Tpeba
na byne oapeheH y ycnoBuMMa UM/baHe CTPYKType
noptdonunja ayra y cmucay BanyTHe CTPYKType Ayra,
CTPYKTYpE KaMaTHWUX CTOMa, CTPYKTYpe POYHOCTU U
CTPYKTYpe Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HactaBuTM pa3Boj TPXKULWITA APXKABHUX XapTuja o4
BpeAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha Jomahem w
MehyHapogHOM TpXuwWwTy, wto 6y nomorno y
CMatberby TPOLUKOBA 3aJyXuBaka Yy cpegrem U
AYTOM POKRY;

4) OmoryhuTV TpaHCMapeHTHOCT M NpeaBUAMBOCT
npoueca 3aayXusama.

CTpaTervja ynpas/batba jaBHUM AYTOM KOH3UCTEHTHA
je ca onwTMM cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM W
bUCKaNHUM OKBUPOM.

CtpaTternja ynpas/batba jaBHUM AYrom y HapegHOM
cpenHopoyHoM nepunoay 6asmpa ce Ha pUHAHCUpatbY
nedbvumTa v rnasHuUue ayra byyera Penybanke Cpbuje
nyTeM eMucuja ApXKaBHUX XapTuja o4, BPeAHOCTU Ha
Aomahem 1 mehyHapoaHOM TPXKMLITY KanuTana Kako
61 61UN0 NCNyHEHO PefoBHO cepBUCUMpatbe 0baBesa.
dnekcnbunHoct he ce ornegatm y gomeHy usbopa
TPXRMLWTA Ha Kome he ce BPLWIMTY 3ayKUBakbe, BayTe
3a4yKMBatba U UHCTpyMeHaTa duHaHcuparba. M3bop
CTPYKType duHaHcMpatba y3umahe y 063up TpeHyTHO
CTatbe M TpeHa passoja gomaher u mehyHapoaHor
dUHaAHCKjCKOT  TPXKMWTA  (HMBO KamaTHMX CTOMa,
npemuje pvsuKa, KpUBYy MPUHOCA, OAEBU3HE Kypcese
pedbepeHTHMX  Banyta) W NPUXBAT/bUB  HUBO
N3N0XKEHOCTU GUHAHCUJCKMUM PU3MLMMA.

Uumb je pa ce y HapefHOM Ayropo4yHOM nepuoay
buHaHcuparbe obaB/ba npe cBera emMUTOBakeM
OVHAPCKMX XapTuja of, BPeAHOCTM Ha Jomahem
TPXRUWTY. [leo duHaHCMpatrba moxke 6UTN obesbeheH
M Ha MehyHapogHOM QUHAHCUJCKOM TPXUWTY Y
cpenHOopovyHOM nepuoay. Ycnoctas/bakbe GMTN
nporpama y 2020. roguHnm omoryhuno je
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dnekcnbunHoct y mM3bopy ¢uHaHcuparba U BpKu
npucTyn GuHaHcKMparby Ha MehyHapOAHOM TPKULITY.

Mo3ajm/buBarbe y CTPaHO] BanyTW, Kao HNOpP. Yy
amMepuykMm Jonapuma, 3a cobom noBaaun M
OEBU3HN PU3MK ycnen NpoOMeHe Kypca eBpa npema
amepuykom ponapy, Te he ce w3 TOr pasnora
KOPUCTUTU MOTYRHOCT XeLInHra.

MonnT1Ka ynpassbatba jaBHUM AyroM Mopa 4a y3me y
063Mp AyropoyHy nepcrnekTuMBy, anu ce OAJyKa O
bUHaHCUparby BYLIETCKUX M34aTaka Mopa AOHOCUTU
roovwme. Of/lyka O roaulbeM 3a4yKuBakby ce
[OHOCK Yy OKBMpPY 3aKoHa o byyety 3a ogpeheHy
duckanHy roamHy. Y 3aBMCHOCTM 0O MpOMeHe
OCHOBHWX PUCKaNHMX arperaTa moryha je Kopekuuja
nnaHa 3aJyK1Bakba TOKOM pUCKaiHe roguHe.

®UHAHCUjCKM pU3ULM U Mepe 3a ynpaB/bakbe
duUHaHCHMjckum pusnuma

YTMuaj OUHAHCUjCKMX U OUCKANHUX PU3MKA MOXKe
fosectu o Beher pacta jaBHOr Ayra Hero LWwTo
npeasrMha OCHOBHM cueHapuo. Pusmum Koju cy
NPUCYTHU W KOju MOry QAa pfJosedy [0 pacTa
3ayXeHOCTV 1 TPOLLUKOBA CepBMCMpPatba jaBHOT ayra
cy: pusuKk  peduHaHCUparba, [AEBU3HU  PU3KK,
TPKUWHU PU3MK (PU3MK KamMaTHUX CcTona, PU3KK
UHNAUMje), PU3MK NUKBUAHOCTU, KPeauTHU W
onepaTMBHM  PUSULM WU pPU3MLM  Be3aHW 3a
ANCTprbyLMjy TPOLIKOBa cepBucMparba (CTPYKTypa
[lyra, KoHLeHTpaLuuja obasesa).

Y UuM/by CMarberba M3/I0XKEHOCTM (QUHAHCUJCKUM
pusnumMma noTpebHo je cnposoanTu cnegehe mepe:

1. pu3KK peduHaHcuparba

= nosehare yyewha cpegHOPOYHUX U AYTOPOUHMX
OUHAHCKCKUX MHCTPYMeHaTa AEHOMMHOBAHMX Y
AvHapuMa Ha gomahem GpUHAHCU]CKOM TPXKULITY;

= paBHOMepHa pacnogena obasesa no oCHOBY jaBHOT
Ayra Ha TroAMWHEM HMBOY Y HapeaHoMm
[YyropoyHOM nepuoay;

" NpoAyrKaBarbe NpPoceYyHe POYHOCTM Ayra Koju ce
emMuTyje y XxapTujama o, BpeAHOCTH;

2. AeBU3HU PU3UK

" HacTojatbe [Jda ce cmakby  yyewhe Aayra
[EHOMMHOBAHOT Yy WHO-Ba/NyTM Y3 YyBaKaBakbe
TPOLKOBA HOBOI Ayra (TPOLWKOBM AMHapu3sauuje
Ayra);
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= kopuwhere OJUHAHCUjCKMX JepuBaTa Yy LU/bY
NMMUTUpPaHbA edekaTa npomeHe  KypceBa
pedepeHTHUX BanyTa;

" HacTojatbe Ja CchnosbHU Ayr byae yrnaBHoOM vy
eBpMMa 1 Aa Ce A0M1aPCKM AYyT KOPUCTU CaMo akKo je
buHaHCUpatbe Ha MehyHapoAHOM TPXKULWITY Y
Aonapuma jedTnHUje y3 Kopuwhemre
dUHaHCKH]CKMX AepuBaTa 3a IMMUTUPatbE PU3MNKa;

3. TPKULHN PUSKK (PUBMK KaMaTHWUX CTOMa, PU3UK
nHdnaumje)

" HacTojatbe [a Ce MPOAYXKM MNPOCeYHa POYHOCT
nomaher gyra y avHapvma;

" HacTojarbe A3 PU3MK MO OCHOBY KaMaTHMX CTOMa Ha
CMO/bHM  [yr He yrposkasBa [AyropovyHu LUuW/b
MMHUMM3aLMje TPOLLKOBA jaBHOT Ayra;

4. PU3NK NTMKBUAHOCTU

" NepMaHeHTHO OJp}KaBarbe€ HWBOA FOTOBMHE Ha
padyyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HUBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢UMHaHcUparbe obaBesa y
MWHUMYMY Of, YeTUPU Mecella U Ha HUBOY KOju
omoryhaBa ancopnuujy €eBeHTyalHUX MakbUX
npuavMBa MO OCHOBY 3aJy)KMBarba Yy OAHOCY Ha
nnax;

" 3/1eKBaTHO ynpaB/batbe CNOOOAHUM FOTOBUHCKUM
cpeacTBMmMa Ha padvyHuma Penybavke Cpbuje vy
cKnagy ca npuHumMnuma asset-liability management
My cKnagy ca moryhHoCTMMa;

5. KpeauTHU 1 onepaTtmsHU pnsnumn

= cnpoBoherwe TpaHCakuMmja ca  GUHAHCUjCKUM

JepvBatuma camo ca dUHaHCHjCKUM
WHCTUTYUMjaMa Koje WMajy BUCOK KpeauTHU
pejTuHr;

= kopuwherse GUHAHCUJCKMX WMHCTPYMEHaTa Koju
NMMUTUPAjY KPEANUTHN PUBHUK;

" faBatbe rapaHuuja M opobpasarbe HOBOr Ayra
jeoMHMLAMa  NIOKa/sHe Ccamoynpase CamMo  aKo
MOCTOjM aleKBaTHa aHa/N3a O PENATUBHO HMCKOM
cteneHy BeposaTHohe Aa ce peanusyje rapaHumja
WM O3 jeAMHMLA NIOKa/NHE camoyrnpase MocTaHe
HeCcoNBEHTHA Y CPeaHOPOYHOM Nepunoay;

= yBoherbe afeKBaTHE KOHTPOIE Y CBUM MOC/NOBHUM
aKTMBHOCTMMA y YnpaBM 33 jaBHUM Jyr MU
yHanpehere 3Hakba 3anocNeHux;

6. pu3MUM Be3aHM 3a AUCTPUOYLUM)y TPOLUKOBA
cepBucHpatrba
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= 3[1eKBaTHO naaHupare 3a4yKM1Bara Ha
rogubemM HUBOY W paBHOMEpPHA pacnogena y
HapegHMM roguMHama M TOKOM ¢GUCKaNHe roguHe
KaKo by ce n3berao pu3nK BeanKe KOHLEeHTpaLmje
obaBesa 33 pedrHaHCUpatbe;

= n3beraBarbe KOHUEHTpauuje obases3a Mo OCHOBY
jaBHOT Aiyra Ha Mece4yHOM HMBOY, Koja He b1 morna
6uTM  amopTu3oBaHa C/NOBOAHMM  HOBYAHUM
CcpeacTBMMma Ha padvyHuma Penybanke Cpbuje.

AHanuse KopuwheHe npuankom wuspage
Ctparteruje 3a ynpassbake jaBHUM Ayrom

3a popmynucarbe CtpaTernje 3a ynpas/barbe jaBHUM
Ayrom KopuwheH je KBaHTUTAaTMBHWM NpucTyn vy
aHaNM3M  TPOLIKOBA W PU3MKA KOjU yTUYY Ha
ynpaB/bakbe jaBHUM AYrOM.

Mmajyhu y BuAY MaKPOEKOHOMCKO OKpYKere U
TPXKULIHE yc/ioBe, YMNopeaHO ce  pasmatpajy
aNTepHaTUBHU U3BOPY PUHAHCUPAHHA.

Y cBpxy aHanuse KopuwheHU Cy WHCTPYMEHTU
JOCTyNnHM  Ha  pgomahem 1 mehyHapogHom
bGUHAHCU]CKOM TPXKULLTY.

M3Bopu ¢uHaHCUparba AEHOMUHOBAHW Y CTPAHO]
BayTH:

= 33jMoBM  CTpaHWX  Bnaga,  MmehyHapogHux
GUHAHCKCKUX MHCTUTYUM]A, MOCNOBHUX BaHaKa
APpYrMx — noBepuaaua —  MPUKasaHM  Kao
KOHLLECMOHA/IHU UHCTPYMEHTU AEHOMMUHOBAHU Y
eBpUMa UAN amMepUYKMM 0/1apuma, ca GUKCHOM
WU BapujabUNHOM KaMaTHOM CTOMOM;

= [Ip}KaBHM  3anWcuM WM Ap)KaBHe  0b6Be3HULe
emuToBaHe Ha gomahem MAM  MHOCTPaHOM
OUHAHCMJCKOM  TPXUWTY, OEHOMWHOBaHWM Y
eBpMMma;

= EBpoo6BE3HULE — emMWUTOBaHe Yy eBpuMma UAu
amMepuykMm  gonapuma  Ha  mehyHapogHom
bGUHAHCKJCKOM TRXKULLTY.

M3BopU dUHaHCKparba y Aomahoj BanyTu:

= [Ip’KaBHM  3anucuM M ApKaBHe obBe3Huue
emutoBaHe Ha gomahem pUHAHCUjCKOM TPMKULLTY,
OEHOMWHOBAHU Yy AMHAPMMA;

" 33jMOBM  OEHOMMUHOBAHW Yy AMHApUMA, 3a
bUHaHCKpakbe 3HaYajHMX NpojeKaTa y 3eM/bi.
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byayhe Tp)KuUlIHe KamaTHe cTone U CLueHapuo
aHanusa

HakoH wu3bopa oprosapajyhe cTpykType wu3Bopa
buHaHcuparba  (M3abpaHe M KOMMAPATMBHUX
cTpaTernja ¢uHaHcUparba), NpPUCTyna ce aHanu3u
TpoOWwKoOBa W pu3MKa nonasehu o0f OCHOBHON
(HajBepoBaTHMjer) cueHapuja, HaKOH Yera ce BpLIK
CcTpec TecTupakbe 33 [04aTHe BPCTe cueHapuja —
LIOKOBa, Kako 6u ce pobuo npernen edekaTa
KOLUTarba pasmaTpaHuUx cTpaTeruja.

OCHOBHM cueHapuo ce 6a3vpa Ha Hajsuwe
BEPOBAaTHUM TPXMULWHMM YC/NIOBMMA 3a TpU rpyne
TPXKULWHWX Bapujaban: 4eBU3HU Kypc, KamaTHe cTone
Ha mMehyHapoAHOM TPXKMULITY M KamaTHe cTone Ha
Aomahem TpRULWTy.

HakoH aeduHMCarba OCHOBHOr CUeHapuja, y Uuby
cTpec Tectvpatba ogabpaHe cy gogatHe BpcTe
cueHapuja — WOoKoBa:

= [lenpeuujaunja AMHapay O4HOCY Ha CBe BaJslyTe Of,
15% y 2028. roguHu. Y 0BOM CLEeHapujy oaHOC
eBpa M amepuyKor gosapa 6u ocTao ctabunax, Aok
61 camo AMHAp Aenpeunpao y oAHocy Ha obe
BanyTe;

= [oBehate KamaTHMX cTOnMa Ha JAomahem w
MehyHapoAHOM TPXKULWITY 3 2 n.M.;

= [loBehatbe KamaTHMX cTonma Ha MehyHapoaHOM
TPXUWTY A0 3 N.1., a Ha Agomahem TPXKUWTY 4o 4 n.n.;

= KombuHOBaHM LWOK KOju ce odHocu Ha
Jenpeuujaumnjy aMHapa y oaHocy Ha gonap 15%y
2028. roAnHU M pacT KamaTHUX cTona 3a 2 n.n.

AntepHaTMBHe CTpaTerMje 3agyKuBarba 3a
nepuopg 2027-2029. roguHe

Ha 6a3mn mopena Ceetcke baHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, aHanu3upaHe cy cnegehe
aNTepHaTMBHE CTpaTerunje 3aAyKMBaka:

OcHoBHa cTpaTternja (C1): npeactaB/ba cTpaTerujy
KOja YKynHe notpebe 3a byleTckum puHaHCMpabem
nokpmBa KoOmMbGMHauMjom u3BOpa OUHAHCKMparba Y
cTpaHoj (HewTto Behum genom) u gomahoj BanyTu.
MN3Bope byLeTckor duHaHCUpaka y CTPaHOoj BanyTtu
Hajgehum pgenom uuMHe npumaka o4, npojaje
eBpoobBe3HULA Ha MHOCTPAHOM (UHAHCUjCKOM
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TPXKULWITY POYHOCTU [eceT, ABaHAeCT W MeTHaecT
roguMHa, Kao W MNpPOrpaMcKM 3ajMOBM Pa3IUUUTUX
nosepunaua. M3sope 6Oyyetckor ¢uHaHcuparba vy
Aomahoj BanyTM uMHe nNpuMarba o0f, emucuje
APKaBHMX obBe3HMUa Ha gomahem duHaHcKjckom
TPKUWTY (Ca AOMUMHAHTHUM ydewhem ApPrKABHUX
o6Be3HMLA POYHOCTM Of, AeCeT roAMHA, ann cy
NJaHMpPaHe U POYHOCTM Of ABaHAECT, ceaam, net u
yeTupu rogmHe). MpojekTHO GUHAHCUpatbe, Kao U y
npeTXxogHMM roauHama, obesbehyje ce Hajsehum
OEeNOM M3 MHOCTPAHUX KPeaWUTHUX apaHXKMaHa
OEHOMUHOBAHUM y CTPaHOj BanyTW, anu nocraje
BUA/BMB WM PacT yaena KpeauTHUX apaHXmaHa vy
gomahoj BanytM op  pomahux  nosepuaaua.
Ctpaternja (C2): y opHocy Ha ctpaTernjy C1,
LenokynHe notpebe 3a GMHAHCMpPatem 3aL,0B0/baBa
emucujom espoobsesHMLA Yy A0ApMMa, POYHOCTM
AeceT n neTHaect roguHa. Ctpateruvja (C3): y oaHocy
Ha cTpaternjy Cl, uenokynHe noTtpebe 3a
buHaHcuparem 3a/10BO/baBa emucmjom
eBpoobBe3HMLA Y €eBpUMMa, POYHOCTU JeceT MU
neTHaect roaunHa. CtpaTervja gogatHe AnHapu3aunje
(C4): npenctaB/ba cTpaTervjy Koja LLENOKYMHO
bVHaHCUparbe 3acHMBa Ha EMUCUjU  AUHAPCKUX
XapTvja of, BpPEeAHOCTM POYHOCTM Of ABaHaecT
roguHa.

MNopehere anTepHaTUBHUX cTpaTeruja

3a nopehemre ANTEPHATUBHUX cTpaTeruja
3a4yKMBaka NpUMerbeHe Cy ABe Mepe TPOLIKOBa:
oAHOC jaBHOr ayra npema BAM n HOMWUHaNHA KamaTa
Kao npoueHaT bAM. NpBM 0AHOC je MHAMKATOP CTakba,
a Apyrv UHAMKATOP TOKaA. Y un/by nopehera, naxkha
je ycmepeHa Ha pesyntate pasmaTpaHux cTpaTteruja
Ha Kpajy 2029. rognHe.

Ha ocHoBy rpadMKoHa jacHO ce yoyaBajy TPOLUKOBU
Koje CBaKa 0f1 pa3maTpaHux cTpaTernja Hocu ca cobom.
TpolwaK anTepHaTUBHUX CTpaTervja nNpuv OCHOBHOM
MaKpPOEKOHOMCKOM  CLeHapujy npuKasaH je Ha
BEPTMKaNHOj ocu rpadMKOHa TPOLLKOBA, AOK Ce Ha
XOPW30HTANIHO] OCM Hanasu MNOTEHUMjaNHM TPOLUaK
oppeheHe cTpaTervje 3adyuBarba (pesynTart crpec
TecTa).

Mpu OCHOBHOM MAKPOEKOHOMCKOM CLeHapujy Ha
Kpajy 2029. rogmHe, mepeHo yyewhem ayra y bA4M,
HajBMLIE TPOLWKOBE MMajy cTpaTernje C2 n C4, fok cy
cTpaTternje C1 n C3 Ha HeEWTO HUXKeM TPOLIKOBHOM
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HuBoy. Ca gpyre cTpaHe Hajsehu pU3KK Ha O4HOC ayra
m BAMN, ako ce oacTtynn o4 OCHOBHOr
MAKpPOEKOHOMCKOT  CUEeHapuja, WMMa NpoMeHa
OeBu3Hor Kypca. [locmaTpaHO ca acnekta yTtuuaja
LOKOBa [AEeBM3HOr Kypca Ha paumo ayra v bAM,
Hajbo/bu NosioXKaj uma cTpaTernja C4, jep je
LEeNoKyNnHO  duHaHcMpare Yy AMHapuma, OOK
cTpaTternje C2 n C3 mmajy Behy U30KEHOCT PU3MKY
npomeHe AOeBU3HOT Kypca, jep je duHaHcupake
3aCHOBAHO Yy MOTMYHOCTM HA W3BOPUMA Yy CTPAHOj
Banytn. Ctpatervja C1 y nornegy pusnKa npomeHe
OEBU3HOT Kypca MMa NOBOJ/bHWUjM MONOXKAj Y OgHOCY
Ha cTpaTervje C2 u C3, n3 pasnora WTO KOMBUHYyje
duHaHcHMpatrbe y gomahoj 1 cTpaHoj BaiyTu.

Ca acnekta ydyewha KamaTa y BAI, Hajckynwe cy
cTpaternje C4 (emucuja obsesHnLa y guHapuma) n C2
(emucmja eBpoobBesHMUa Yy gOonapuma), caegm
ctpaternja C3 (emucmja eBpoobBE3HULA Y €BPMMA),
OOK je ctpaternja C1 HajnoBosbHMja. PesynTtatu cTpec
aHanun3e MoKasanu cy Aa Hajsehu pusKK 3a NpoMeHy
ogHoca Kamate u BbAl, ako ce NpOmMeHU OCHOBHMU
CLUEHapuo, A0/1a3n Of, LOKAa MNPOMEHEe KaMaTHUX
ctona Koju je Behu Ha pgomahem Hero Ha
mehyHapoaHOM TpXUWTY 360r yera cTpaternja C4
MMa Hajsehu pM3KMK NpomeHe paunja kamate n bAMM.
Cnepe ctpatermje C2 u C3 Koje ce cactoje of
TPXKULIHUX MHCTPYMEHATA KOju Cy Takohe NoANOXKHM
LUOKOBMMA  MpOMeHe  KamMaTHWMX  cTona  Ha
MehyHapoAHOM TPXKULWITY, 40K je Kog C1 oBaj pu3uK
ybnaxeH ycnen  nNpucycTBa  KOHLLECMOHANHMUX
MHCTpYyMeHaTa ca GUKCHUM CToMama.

OpaHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2029. roguHe
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Tabena 37. OgHoc jaBHor gyra u BN Ha Kpajy 2029. roguHe

CueHapuju

OCHOBHM CLLeHap1o

Lok aeBusHor Kypca (15% cBe Banyte)
KamaTtHu woK (cueHapuo 1)

KamaTtHu wok (cueHapwmo 2)

Kom6uHoBaHM Wwok (15% USD 1 KamaTHu LOK1)
MaKkcumanHm pusuk

a1 c2 c3 c4
43,4 43,6 43,5 43,6
46,9 47,4 47,3 46,1
437 44,0 43,9 44,0
44,0 44,2 44,2 44,5
44,1 45,7 44,4 44,4
3,49 3,86 3,85 2,58
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Tabena 38. OgHoc nnahaka no ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2029. roauHe

CueHapuju C1 C2 c3 ca
OCHOBHM CLLeHapu1o 1,8 1,9 1,9 1,9
Lok aesusHor Kypca (15% cee Banyte) 1,9 2,0 2,0 1,9
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1) 2,1 2,2 2,2 2,2
KamaTtHu wok (cueHapwmo 2) 2,2 2,4 2,4 2,6
KombuHoBaHu WoK (15% USD 1 KamaTHM WoK1) 2,1 2,3 2,2 2,2
MaKkcumanHu pusmk 0,40 0,46 0,46 0,61
HapegHa Tabena npuKasyje KpeTakba OCHOBHUX pasmaTtpaHe cTpaTeruje, LWTO OC/AWKaBa rope

napameTapa jaBHOr gyra nNo OCHOBY CBe YeTUpu

NoMeHYTe KapaKTePUCTMKE CBaKe cTpaTerunje.

Tabena 39. UHaMKaTOPKM pU3MKa 32 aNTepHATUBHE CcTpaTeruje Ha Kpajy 2029. roauHe

Cc1 Cc2 c3 ca

HomuHanHum gyr (% BA4MN) 43,4 43,6 43,5 43,6
Mpumer-eHa KamaTHa ctona (%) 4,47 4,74 466 4,74
Pusuk ATM’ cnosbHU noptdoauo (y roanHama) 8,2 9,5 9,5 7,2
peduHaHcuparba ATM pomahu noptdonno (y roamHama) 51 3,3 3,3 7,7
ATM yKynaH noptdonuno (y roguHama) 7,3 8,7 8,7 7,5

PuU3KMK KamaTHUX cTona ATR8 (y roamHama) 5,0 7,2 7,3 6,1
Pedukcuparse (% yrynHor gyra) 33,8 22,5 22,5 22,5

[Oyr no ¢ukcHum ctonama (% ykynHor ayra) 72,3 83,5 83,5 83,5

Pu3uk peBusHor Kypca MHo-BanyTHU ayr (% yKynHor gyra) 71,8 86,6 86,6 39,5

Crpec-TecTt aHanu3a

Ha ocHOBY NNaHMPAHOr MaKPOEKOHOMCKOI OKBMPa, a

y CAy4yajy M3ocTaHKa yTmuaja moryhux pusmka, jas

HN

Oyr LeHTpanHor HMBOa BAacTM 6um Ha Kpajy 2029.

roguHe Tpebano aa 6yae Ha HuBoy og 43,4% BAT.

OcHOBHM aKTOpWM KOjU yTUYY Ha CTabunusauujy
paumja jasum ayr/BAMN cy pact BAMN, NO3UTUBHMK
NPUMapHU pe3ynTaT U Kypc AMHapa npema WHo-
Ba/syTama.

Ta6ena 40. lonpMHOCH OCHOBHMUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabnm Ha NpomeHy pauuja
jaBHu pyr (ueHTpanHor HMBOA AprKase) — AN, y %

[Oyr ueHTtpanHe ap>kase/BAN

MpomeHa y ogHOCy Ha npeTxogHy roa.y % bAn
[JonprHoc npumapHoOr GUcKanHor pesyatata
[JonpuHoc kamata

JonpuHoc pacta HomuHaaHor BN

[JonpuHoc octanux dpakTopa

2024 2025 2026 n 2027 n 2028 n 2029 n
46,7 44,4 44,3 43,8 43,6 43,4
-1,3 2,3 0,1 0,5 0,3 -0,2
0,4 0,8 1,1 1,2 0,7 0,7
1,8 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8
4.6 2,9 2,7 3,5 2,8 2,8
1,1 2,0 0,4 0,0 0,0 0,0

7 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme Ao aocneha.

8 ATR (Average Time to Refixing) - ernecka ckpaheHHLia 3a NPOCEUHO BPEME A0 NPOMEHE KaMaTHUX cTona,
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YTuuaj npomeHe Kypca guHapa npema Kopnu
BanyTa U3 noptdosimja jaBHOr Ayra LeHTpasHor
HUBOA AprKaBe Ha NPOMEHY pauuja jaBHU ayr —
BAN

¢
54.0 I, \\
539 O
51.0 524
47.8
48.0 49.7
45.0
42.0
39.0
(-] o - o~ m < wn -3 ~ [ (<]
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Ha rpadukoHy je npeactaB/beHO KpeTarbe pauumja
jaBHOr Aayra ueHTpasHor HuBoa Aprkase u BAIMN y
3aBMCHOCTM 0OJ, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
oapeheHoj Kopnu BanyTa. lpuKasaHa je OCHOBHa
npojekumja ca anTepHaTUBHMM CueHapujuma y
3aBUCHOCTH o anpeuujauuje, OZlHOCHO
Aenpeuujaumje Kypca guHapa y pacnoHy oz 10%
anpeuyvjaumje go 10% penpeumjauyvje AnHapa vy
OofiHOCY Ha Kopny BanyTta. [lpMmeHOm HaBeaAeHMX
CLeHapuja Mmoxe ce BuaeTu aa 6m ce paumo 3a 2029.
roguHy Kpetao y pacnoHy og 40,0% no 46,7%, Aok 6u
33 OCHOBHM cLUeHapuo 6Mo Ha HuBOY o4 43,4%.

InaBHM pU3nLM 3a ocTBapere CTpaTeruje, nopes rope
HaBeAeHUX daKTopa Koju cy KBaHTUUMKOBAHM, Cy U
CTabUNHOCT MAaKPOEKOHOMCKE cuTyaumje y Peny6amum
Cpbujn, noTpebe 3a 4OAATHUM 3ayKMBaAHEM KaKo br
ce peryancanu Ayrosu Ha APYyrMM HMBOMMA BACTH,
jaBHOM ceKkTOpy U dUHaAHCKjcKOM cekTopy PenybvKke
Cpbuje 1 akTuBMpakbe AaTUX rapaHumja.

Ba)XHO je HaMmOMeHYTM Ja CMakbery jaBHOr ayra y
ogHocy Ha BN ponpuHOCKM M afeKBaTHA KOHTpona
u3gaBarba rapaHumja UM yHanpehewe npoueca
npuopmuTM3aLmMje NHBECTULIMOHMX NpPOojeKaTa, Koju ce
duHaHCKHpajy n3 KpeanTHUX NNHKWja
MYNTUNATEPaNHUX U BunatepanHUx KpeguTtopa.
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OyropoyHu crTpaTewKu OKBUP 3a ynpaB/bakbe
jaBHUM gyrom

OCHOBHM CTpaTeWKN UW/bEBU KOjuma je noTpebHo
TEXUTU Y HapeAHOM LyrOpoOYHOM Mepuoay, Kako bu
ce MUHUMM3UPAAU pusnum nosehara 3a4y*KeHOCTH
M TPOLUKOBA CEPBUCUPAHbA jaBHOT Ayra cy:

= na yyewhe payra AEHOMWHOBAHOr Yy AWHApWMMaA
M3Hocn Hajmarbe 30% yKynHoOr jaBHOr Agyra Ha
cpenby PoK;

" na yyewhe payra AEHOMWMHOBAHOI Yy eBpuUMa Yy
jaBHOM Ayry u3HOCKM Hajmarbe 65% payra y MHO-
BaNyTH, yk/bydyjyhu 6yayha 3agykuBarba U
TpaHcaKkuuje;

= na ce yyewhe ayra ca BapujabuNHUM KamMaTHUM
ctonama kpehe y uHTepBany on 25% = 5% vy
CcpearbOpOYHOM Nepuoay;

® 13 NPOCEYHO Bpeme 40 NMPOMEHE KamaTHe cTorne
(ATR) byae ogpskaBaHO Ha HMBOY O MUHUMYM 5,0
roguMHa, y CKnady ca rope HaBeAeHOM MepoMm
rnocTeneHor CcmarbMBakba ydyewha gayra ca
BapWjabUAHMM KaMaTHUM CTOMaMa;

= 3 NpoceyYyHa NoHAepucaHa KamaTtHa ctona (WAIR)
Ha jaBHW Ayr y gomahoj BanyTu He npenasu 6,00%;

= na yyewhe KpaTKopoyHor ayra (uuje je gocnehe go
roguHy gaHa) usHocu 0o 20% yKynHor jaBHoOr ayra;

= na npoceyHo Bpeme Jo pgocrneha (ATM)

YHyTpawmer ayra byae Ha HUBOY o4, Hajmarbe neT
roAMHa Ha cpeatbU poK;

= fa ce npoceyHo Bpeme Ao gocneha (ATM) cnosbHor
ayra ogpraea Ha Husoy opg 8,0 + 0,5 rognHa y
NCTOM BPEMEHCKOM XOPU30HTY.

KpeTtame npuHoca Ao gocneha gMHapcKux
,6eHYMapK” emucuja ykwyueHux y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHgapHOM TproBary
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MpoceuHo Bpeme ao gocneha (ATM) gprkaBHUX
XapTuja o4 BpegHOCTU eMUTOBaHMX Ha gomahem
duHaHCHMjcKOM TPXKULWITY Y Nnepuoay
31. maprt 2018. — 31. maprt 2026. roguHe

7,000
6,000
5,000

4,000

ap 2025 |
%

Hopen

———TMpoceuro gocnehe PCA,

Mpoceutio gocnehe EVP

Mepe 3a yHanpehewe TpKULWTA AUHAPCKUX
XapTuja o4 BpeaHocTU y nepuoay 2026-2029.
roavHe

TpXUWTe APXKABHUX XapTuja oA, BPefHOCTU, Y
nepuoay o 2012. rognHe oo mapta 2026. rogmHe,
KapaKTepulle WUCMyHaBakbe 3aupTaHUX CTpaTEeLIKUX
LUM/beBa, NPBEHCTBEHO Yy Moraefy WHCTpymeHaTa
buHaHcUpara, Kao M Yy pasBojy M OAprKaBakby
ctabunHoctn gueepcudmKoBaHe Hase MHBECTMTOPA.
Mpenackom ca KpaTKOPOUYHUX M3BOpPa PUHAHCKMpParba
Koju ce Be3syjy 3a nepwog po 2010. roguHe, Ha
cpeaHbopoyHe " AyropouHe WMHCTPYMEHTe
bUHaHCUparba, Y3 KOHCTAHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3a/yKMBatba, YTUYE Ce Ha CMakere pusmkKa
peduHaHCMpatkba, KAao jefHOr oA NPUMapHUX pU3mnKa
y NpoLecy ynpas/batba jaBHMM gyrom. Ha Kpajy 2013.
roguHe yyewhe LYrOpOYHMX LUNHAPCKUX
MHCTPYMEHATa NO OPUTMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BuLe rogmHa nsHocmo je 38,3% y cTarby AMHAPCKUX
XapTuja o4 BPeAHOCTU, AOK je Ha Kpajy mapTa 2026.
rognHe nsHocmno 100,0%.

TpaHCNApeHTHOCT y pajy W M3BellTaBakby, Kao MU
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoAHOM TPXKULITY KanuTana,
yTM4y Ha  MHPOpPMMCaAHOCT, a TUMe M Ha
3aMHTEepPeCcoBaHOCT Hepe3uAeHaTa [a WHBecTMpajy
KanuTan y AyXHUYKE UHCTPYMEHTE, NPBEHCTBEHO Y
Op)KaBHe  OMHAPCKe  [yropoyHe  XxapTuje oA
BPeAHOCTW, YUMe ce OCTBapyje pacT ctabunHe 6ase
MHBeCTUTOpa.  Ycnen — ycnewHe — peanuvsauuje
,0eHuUMapK” emucnja Tokom 2014. 1 2015. roanHe, ca
MCTOM MPaKCOM je HacTaB/beHo Tokom 2016. roauHe.
Y o¢ebpyapy u jyny 2016. roguHe emuTOoBaHe cy
,0eHUMapK”  Tporoguwra M ceamoroguiirba
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obBe3HuLa 06Mma emucuje no 110,0 mapa amHapa. Y
anpuay 2017. rognHe emuTOBaHa je Tporoguiikba
,0eHUMapK” obBe3HMLa 0bMMa eMUCKje Y U3HOCY Of,
110,0 mnpa avHapa. Y jaHyapy n ¢ebpyapy 2018.
roguHe emuToBaHe cy ,6eHYMapK” neToroauba K
Jecetoroguwma obBesHWUA obuma emucuje no
110,0 mnpp puHapa. Y janyapy 2019. roauHe
emuToBaHe cy ,6eHumapk”  Tporoguwra W
cegmoroamiuba obsesHnua obuma emmcumje 100,0 n
150,0 mapa avHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2020.
rogyHe no NpBu NyT Cy eMUTOBaHE NeTOMNOroguLlHe
" ABaHaecTounoroauikbe obBe3sHULe ca
NnoayroauWbmMm  KynoHom. MameHama Ypepbe o
OMNWTMM YCNIOBMMA 33 eMUCUjY U MPOAAjJY APKaBHUX
XapTWja of, BPeAHOCTM Ha MPUMAPHOM TPXKULITY
(,Cny»benun rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 n 140/20), omoryheHo je nosehare obuma

paHuje €MUTOBaHUX o06Be3HULa, na je
netounoroauwmbnm  obBe3HMLaMa (npBO6UTHO
eMUTOBaHMM 28.01.2020. rognHe) 7

[ABaHaecTounorogmMwbm obsesHuLuama (MpBOOGUTHO
emuToBaHMM 18.02.2020. roauHe) 2021. roguHe
nosehaH 06um emucmje 3a no 50 mapa AMHapa, A0K je
OeceToroambum obBesHMUama (npBobUTHO
emuToBaHum 06.02.2018. roauHe) nosehaH 3a 10
MmApg, guHapa. Tokom 2022. roguvHe U3BPLIEHO je
nosehatbe o0bMma emucuja  AeceToroguiitbbUM
obBesHMUaMa (NpBobUTHO emuToBaHUmM 06.02.2018.
roavHe) 3a 25 mnpa, AvHapa.

OBuMM emucumjama 3HaTHO je nosehaH ob6um
CEKYHZapHOr TProBaka OBMM MHCTPYMEHTMMA, LITO
je [onpuHeno v nagy V3BPLUHWX CTOMa MPUMHOCA Ha
peoTBapatbMma  MOMEHYTUX emucuja. Ydyewhe
CTPaHUX WMHBECTUTOPA Y AMHAPCKMM XapTujama Of,
BPEAHOCTH, Ha Kpajy mapTa 2026. rognHe U3HOCKAIO
je 12,9%.

30. jyHa 2021. roguHe Tpu AMHaApCKe 6GeH4YMapK
obBesHuLe YK/bydyeHe cy y J.P. Morgan uHAEKC
Op’KaBHMUX 0bBe3HMUa 3emasba y passojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca patymom gocneha 11.
jaHyap 2026. roanHe (RSMFRSD89592), 8. debpyap
2028. roguHe (RSMFRSD55940) u 20. asryct 2032.
roguHe (RSMFRSD86176). 5. mapta 2024. roguHe y
J.P. Morgan nHaeKc ap»aBHMx ob6Be3HMLa 3emasba Y
pa3Bojy (GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa
je puHapcka 6eHYmapK obBesHMUA ca 4aTyMOM
nocneha 26. OoKTOobap 2031. rogvHe
(RSMFRSD58761). 31. mapta 2025. roguHe y J.P.
Morgan WHAEKC ApKaBHWMX obBe3HWUa 3emasba Y
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pa3Bojy (GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa
je HoBa gMHapcKa 6eHYMapK 06Be3HMLA ca AaTYMOM
pocneha 27. jyn 2035. roanHe (RSMFRSD34101). 27.
¢debpyapa 2026. roguHe, J.P. Morgan uHAEKC
Op*KaBHUX 06Be3HMUA 3emasba y passojy (GBI-EM
Global Diversified Index), yk/bydyeHa je HoBa
OWHapcka 6eHumapk obBe3HuMua ca  AaTymom
pocneha 30. jyn 2030. roguHe (RSMFRSD91606).

Y 2023. rogMHun o4, AUHAPCKUX XapTuja eMUTOBaHe cy
Asoroauvilte OVHapcKe obBe3HuLe.
JeceToroamwmbnum  AMHApcKMm obsesHuLama je
nogehaH obum emwucuje 3a 18,4 mnapa AuHapa u
ABaHaecTtonnoorogmwmwnm 3a 50 mapg guHapa. Y
OKTObpYy 2023. roauMHe emuTOBaHa je HoBa
OCMOrogMlUbba AMHAPCKa 06Be3HMLA, ca 0b6umom
emucnje 110 munmjapgm  aumHapa. Op  espo
OEHOMMHOBaHMUX XapTtuja eMuUToBaHe cy
Asoroauwtbe obBesHuLe.

Y 2024. roguHn nosehaH je o06um emucuje
obBe3sHuUe podyHOCTM 8 roguHa 3a 40 munnjapam
AvHapa  (npBobuTHO  emuTOoBaHe  24.10.2023.
roguHe). Of eBpO  AEHOMMHOBAHMX  XapTuja

e€MUTOBaHe Cy Tporogunite O6Be3HMLI,e.

Y jaHyapy 2025. rogvHe emuTOBaHa je HOBa
JeceTunorogvilbba  AMHapcka  obBe3HMua, ca
obumom emucuje 120 muauvjapam auHapa. O6bum
emucuje obsesHuLe poyHocTu 10,5 rogmHa nosehaH
je y debpyapy 3a 60 mununjapau auHapa (npsobuUTHO
emuToBaHe 23.01.2025. roanHe). Penybanka Cpbuja
y jyny 2025. roauHe emuTyje 06Be3HMLLE POYHOCTU 5
rogmMHa ca obumom emucuje 35 muanjapam auHapa.
Opf, eBpO [AEHOMMHOBAHUX XapTWja emMuTOBaHe cy
[ABaHaecToroauwie  06Be3HWLE ca  YKYNMHUM
obvmom emuncuje 450 mmnmoHa espa.

Y 2026. roanHn, nosehaH je 06um emmcuje poyHocTu
5 roauHa (MHWUMjanHO emuToBaHe 28. jyna 2025.
roguHe) 3a gogaTtHux 100 mununjapam gvHapa, ynme
je Tokom 2026. roAMHE HACTAaB/bEHO HEHO
peoTBapamse. Ynopegno ca HaBeAeHUM
peoTBapatbmma, Tokom 2026. rognHe ce HacTaBmao
ca peoTBapakbem npeocTanor emucuje
obBe3HuMLa poyHoctu 10,5 rogmHa.

obuma

Y nepuopgy 3a Koju ce goHocu oBa CTtpaTeruja ovekyje
ce yHanpehere edrKacHOCTU NPUMAPHOT TPXKULUTA
nytem npuctyna l-link nnatdopmu, Kao mexaHnsma 3a
canzvparbe ApP)KaBHUX XapTuja of, BPEAHOCTU Koju
OMPEKTHO, Yy AYXKEM pPOKY, [AOMPUHOCK CMakberby
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TPOLIKOBA 33a4y)KMBakba, KAaO U CMarbeky puU3MKa
pebuHaHcupara. YBoherwe cuctema  npogaje
APXKABHUX XapTuja of BPeAHOCTM Ha Jomahem
bUHAHCKjCKOM TPXUWTY y3 MoryhHOCT cangupatsa
nytem nnatdopme CTPaHOr MNpaBHOr AuULA, Koje
ob6aB/ba NMOCNOBE KAMPWHIA U canamparba, npyxuhe
[obpy  ocHoBy 33  yHanpehere  TPXKULIHE
ePMKaCHOCTM CEeKYHAAPHOr TPXKWUWTA  APKaBHUX
XapTuja on BpegHocTu. Pa3Bojem cekyHAaapHoOr
TPXKWWTa, BpemeHOoM he ce ycnocTaBuTM KOHUENT
TPXUIWHE edUKacHOCTM Yy MpoLecy BpeaHOBaHa

OPXKaBHUX  XapTWja o4, BpeaHocTU. YBoherbem
,0eHUMapK” emucuja o0OBE3HMUA OCTBapeH je
nosutmeaH edekaT Ha O06UM U KOHTUHyWUTET

CEeKYHAPHOr TproBaka, Kao M Ha yHanpehere
TPXUIWHE edMKaAcHOCTM Yy MOCTYNKy npogaje
APKABHUX XapTuja Ha MPUMaPHOM TPXKULITY.

Kao Bogehe dakTope Koju yTuUUy Ha KpuBY NpMHOCA
OPXaBHUX XapTuja of BpeAHOCTM noTpebHo je
M34BOJUTU OUCKANHW pe3ynTaT, OYEeKUBaHy CTomny
MHPNaumje v aesusHuM Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa noTpebHO je U3ABOJUTM MAKPOEKOHOMCKA
KpeTaka U O4YeKMBarba, Kao UM TMNpomeHe Ha
mehyHapogHOM GUHAHCUjCKOM TPXKULLITY, Koje ce
pebneKkTyjy Ha npemujy pusmrKa 3emsbe.

Ha Kpajy 2012. roanHe npoceyHa poOYHOCT ANHAPCKMX
XapTvja on, BpeaHOCTU M3Hocuna je 394 paHa (1,1
roguMHy), Ha Kpajy 2013. roguHe 469 paHa (1,3
roguvHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roguHy), Ha Kpajy 2015. roguHe 749 paHa (2,1
roavHy), Ha kKpajy 2016. roguHe 789 paHa (2,2
roguHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 paHa (3,3
roguMHe), Ha kKpajy 2019. rogmuHe 1.403 paHa (3,8
roguMHa), Ha Kpajy 2020. rogmuHe 1.429 paHa (3,9
roguMHa), Ha Kpajy 2021. roguHe 1.377 paHa (3,8
roguMHe), Ha kKpajy 2022. roguHe 1.220 paHa (3,3
roguMHe), Ha Kpajy 2023. roguHe 1.427 paHa (3,9
roguHe), Ha Kpajy 2024. roguHe 1.382 paHa (3,8
roguHe), Ha Kpajy 2025. roguHe 1.800 paHa (4,9
rogvHa), a Ha Kpajy mapta 2026. roanHe 2.063 gaHa
(5,7 roanHa).

Pa3Boj momaher Tp)KUWTA APMKaBHWX XapTuja of
BpeAHoCcTM  of, — cTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOTHYT je cnegehmum mepama:

O6BesHunue Penybnuke Cpbuje ykbyyeHe cy y J.P.
Morgan rnobanHu MHAEKC APXKAaBHWX 06BesHuUa Y
JIOKaZIHUM BafyTama 3emasba y passojy (GBI-EM
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Global Diversified Index) wto 6u Tpeb6ano 3HayajHO Aa
noseha 6a3y uHBecTUTOpa W [AOAATHO nocneww
CeKyHOapHo Tproeake, wWTo he adasbe JonpuHETH
CMatberby TPOLWKOBA 3afyMBakba MyTem emucuja
OVHAPCKUX APYKABHUX XapTuUja 04 BPeAHOCTH;

Y unmby Kpeupara wto Behe 6ase nHBecTUTOpa U
pa3Boja  CEeKyHAAPHOr  TPXWUWTA  XapTuja of
BPEAHOCTM eMUTOBaHWX Ha Jomahem TpXKuUWTY,
KpeupaH je jegHaK nopecku TpeTmaH gomahux wm
CTpaHWX WHBecTUTOpa Kpajem 2011. roaunHe, un y
HapefHOM nepuody Texuhe ce yKnarbakby CBUX

€BeHTya/IHMX npenpeka 3a cnobogaH MpPoOTOK
Kanurana;
Mpeaysete cy aKkTMBHOCTM Ha omoryhaBarby

canguparba ApXKaBHUX XapTuja o4 BPeAHOCTM Ha
MHOCTPAHOM TPXMWTY. M3meHama W pgonyHama
3aKkoHa o0 jaBHOM ayry u3 geuembpa 2019. roauHe,
omoryheHo je fia KAMPUHT U canguparbe AprKaBHUX
XapTvja of, BPeAHOCTM eMWTOBaHMX Ha Jomahem
TPKULWTY, nopes LleHTpanHor pernctpa BpLUM U Apyro
CTPaHO NpaBHO NLE Koje 0H6aB/ba NOC/IOBE KANPUHTA
M cangunpara.
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Tokom 2023. n 2024. roguHe aKTUBHO Ce paauao Ha
ycarnawasaky  3aKOHCcKe  perynatmee u  UT
MHPPACTPYKTYpe 3a ycrnocTaB/batbe mehyHapogHor
NMHKa (i-Link) nsmehy LleHTpanHor pernctpa, aenoa u
KAMPUHIa XxapTuja og BpegHoctn 1 Euroclear 6aHKe,
WITO je HacTaB/beHo M Tokom 2025. n 2026. rognHe
Kako 6M ce oOTNoYeno canguparbe ApXKaBHUX
6eHumapk obse3Huua npeko Euroclear nposajaoepa
NOCT TPrOBUHCKUX TpaHcakKumja. OCHOBHe NpeaHOCTH
npuctynara Euroclear cuctemy cy wuperbe 6ase
MHBECTUTOPA KPO3 NaKWy AOCTYNHOCT Aomahux
XapTuja og, BpeAHOCTU CTPAHUM UHBECTUTOPUMA, LUITO
Ja/be CMakbyje TPOLWIKOBE Yy pPeayKOBaHOM /aHLy
y4YeCHMKa KynoBUHE XapTuja o4 BPeAHOCTU, @ TUME U
nag npuHOCa Ha XapTuje W HUXKe TPOLUKOBe
3a4yKMBakba Takohe, nosehaBa ce
JNIMKBUAHOCT CEKYHAAPHOT TPXKULWTA Wnperem Hase
MHBECTUTOpA.

E€MUTEHTAa.



duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

IV. 3ABPLUHE OZPEABE

CactaBHM geo oBe ¢uckanHe ctpaternje umHe Mpunor 1 — MpojeKkunja OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKMUX
MHAUKaTopa, Mpunor 2 — duckanHu oKBUP cekTopa AprKase y 2027. roauHu, Mpwunor 3 — YKYNHU NPUX0OAN, pacxoam
M pesynTaT, y nepuogy oa 2025 — 2029. rogmHe, y mapg, anHapa, NMpunor 4 — MNperneg MHBECTULMOHUX NpojeKaTa y
peny6anykom byyeTy (M3gaum 3a HepUHAHCUjCKY MUMOBUHY U3Hag 20 muanoHa espa) v Mpunor 5 — MpeanmmnHapHa
npoueHa edekata CBAM perynatuse Ha Peny6aunky Cpbujy, Koju cy ogLuTamnaHm y3 oBy pUCKaHY cTpaTerujy.

OBy ducKanHy cTpaTernjy foctaBut oabopy HapogHe ckynwTMHe HaanexHOM 3a GUHaAHCKje, penybanyKn
OyLIeT U KOHTPOY TPOLLEHA jaBHUX cpeacTaBa U MUHUCTAPCTBY GUHAHCHK]a.

OBy ducKanHy ctpaTtervjy 06jaBUTU M Ha UHTEPHET CTPaHUUK Bnage n MuHucTapctBa puHaHcuja.

05 Bbpoj: 400-5421/2026-1
Y beorpaay, 4. jyHa 2026. rogunHe

BNALA

NPEACEOHUK

npod. ap bypo MauyrT, c.p.
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duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

Mpwunor 1 —MNpojeKuunja OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKUX UHAMKATOPA

2026 2027 2028 2029
Crona peanHor pacta BAM, % 3,0 4,5 3,5 3,7
BAMN y Tekyhnm TPXKRULWHMM LieHama (y MapZ4 AnHapa) 11.065,3 12.021,9 12.840,5 13.707,2
M3BOpWM pacTa: NPOLLEHTHE MPOMEHE Y CTa/IHUM LieHama
JIn4yHa noTpowma 4,1 3,7 3,4 3,1
[p»aBHa noTpoLwma 2,1 2,2 2,8 2,2
MHBecTMLNje y OCHOBHaA cpeacTBa 49 4,5 6,6 6,8
MN3B03 pobe 1 ycayra 4,3 7,1 4,0 5,6
YB03 pobe un ycayra 5,1 4,8 4,9 5,3
JonpuHoc pacty BAI, NpoLeHTHU NoeHun
[omaha Tpatba 3,9 3,5 4,4 4,1
JInyHa noTpolwma 2,6 2,4 2,2 2,0
[praBHa noTpoLwma 0,4 0,4 0,5 0,4
MHBecTMLNje y OCHOBHaA cpeacTBa 1,2 1,1 1,7 1,8
MpomeHa y 3anmxama -0,3 -0,5 0,0 0,0
HeTo n3Bo3 pobe u ycnyra -1,0 1,0 -1,0 -0,3
Pact B/1B no cektopuma 1 HeTo nopesa, %
Momonpuspeaa 4,7 0,0 0,0 0,0
NHaycTpmja 2,0 2,1 3,9 4,1
[paheBuHapcTBO 5,3 4,1 4,5 5,1
Ycnyre 3,0 5,6 3,4 3,7
Heto nopesu 3,6 4,4 3,4 3,6
JonpuHoc pacty BAl, NpOLEeHTHM NoeHn
MNossonpuspesa 0,2 0,0 0,0 0,0
NHaycTtpumja 0,4 0,4 0,7 0,8
[paheBuHapcTBO 0,3 0,2 0,2 0,3
Ycnyre 1,7 3,3 2,0 2,2
Heto nopesu 0,5 0,6 0,5 0,5
KpeTame ueHa, %
BAN pednatop 3,4 4,0 3,2 2,9
MoTpolwayke ueHe (roguLlbm NPocekK) 3,7 4,2 3,4 3,0
KpeTtara y cnosbHom cekTopy, % BAN
Canpo Tekyher payyHa -6,0 -4,5 -5,2 -5,1
duckanHu nHamnkaTopu, % AN
®UCKaNHM pe3ynTaT CeKTopa JApase -3,0 -3,0 -2,5 -2,5
KoHconnaosaHv npuxoam 40,9 40,2 39,9 39,7
KOHCoNmMaoBaHu pacxoam 43,9 43,2 42,4 42,2
BpyTO Ayr CEKTOpa Apase 44,7 44,3 44,1 43,9
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duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uUHy

Mpunor 2 — duckanHm oKBUP ceKTopa gprKase y 2027. rognHu

CekTop Byyet Jepntmue lpaposu n BaHbylieTcku
NIOKanHe Al BojBoanHa 00COo ®doHg NNO P®30 HC3 doHag COBO
ApKase Peny6nunke onwTUHe KOPWUCHULM
camoynpase
1=2+3+6+7 2 3=4+5 4 5 6 7=8+9+10+11 8 9 10 11
JaBHu npuxoaun 4.829,7 2.487,7 565,8 518,7 47,1 86,0 1.690,2 1.140,1 508,7 35,7 5,6
Tekyhu npuxogu 4.795,1 2.455,7 563,8 516,7 47,1 86,0 1.689,5 1.140,1 508,6 35,2 5,6
Mopecku npuxoamn 4.340,0 2.202,4 489,7 448,7 41,0 1.647,9 1.140,2 468,2 34,1 5,4
Mopes Ha poxoaak 511,9 164,5 347,4 331,1 16,3
JonpuHocu 1.647,9 1.647,9 1.140,2 468,2 34,1 54
Mopes Ha gobut 312,9 288,2 24,7 24,7
naB 1.161,5 1.161,5
AKumse 468,7 468,7
LapuHe 101,6 101,6
OcTtanu nopecku npuxoamn 135,4 17,8 117,6 117,6
Henopecku npuxogn 455,1 253,3 74,1 68,0 6,1 86,0 41,7 40,4 1,0 0,3
[JoHauuje 34,7 32,0 2,0 2,0 0,7 0,2 0,5 0,0
JaBHu pacxoau 5.195,7 2.369,9 596,6 547,8 48,8 122,2 2.107,0 1.342,0 723,3 30,8 10,8
Tekyhu pacxoamn 4.395,4 1.715,0 490,2 446,8 43,4 107,2 2.082,9 1.341,3 701,7 30,4 9,4
Pacxoau 3a 3anocnexe 1.058,9 612,6 114,7 109,3 5,4 23,2 308,4 55 300,2 2,7
JonpuHocu Ha TepeT nocnoaasua 162,7 97,2 15,8 15,1 0,7 4,1 45,5 0,9 44,1 0,6
KynosuHa poba 1 ycnyra 901,0 277,0 219,7 214,6 51 73,4 330,8 6,1 315,2 2,6 6,9
OTnnarta kKamata 228,7 226,3 2,3 2,0 0,3 0,1
CybseHuuje 253,7 203,8 49,9 33,9 16,0
CoumjanHa nomoh u TpaHcdepwu 1.660,9 228,4 38,3 37,5 0,7 1.394,3 1.327,3 40,3 24,3 2,4
of yera neHsuje 1.267,2 1.267,2 1.267,2
Octanu Tekyhu pacxogm 129,6 69,8 49,5 34,3 15,1 6,5 3,9 1,5 2,0 0,3 0,1
Kanutanuu pacxoau 766,3 620,8 106,4 101,1 5,4 14,9 24,1 0,7 21,6 0,4 1,4
HeTo 6yieTcke nosajmuue 12,0 12,0
AKTUBMpPaHe rapaHumje 22,1 22,1
®duUcKanHU pesynTaT UCK/b. TpaHchepe -366,0 117,8 -30,8 -29,1 -1,7 -36,2 -416,9 -201,9 -214,6 4,8 -5,2
TpaHcdepu og, fpyrux HUBOA BNACcTU 738,6 45,0 93,1 77,5 15,6 36,2 564,4 333,7 224,5 0,9 52
Byuet Penybauke 528,8 84,7 69,1 15,6 36,2 408,0 319,6 87,1 0,9 0,3
pasoBu 1 onwTnHe 48,4 45,0 3,4 3,4
Al BojsoguHa 13,9 8,4 8,4 5,5 55
®oHg NMNO 131,8 131,8 126,9 4,9
P®30 10,0 10,0 10,0
HC3 58 58 4,1 1,7
$ong COBO
Ocrtanu HMBOM
TpaHcdepu apyrum HUBOMMA BACTH 738,6 528,8 62,3 48,4 13,9 147,5 131,8 10,0 5,8
Byyet Penybnuke 45,0 45,0 45,0
[pagoBu 1 onwTUHe 77,5 69,1 8,4 8,4
Al BojBoaunHa 15,6 15,6
®oHg NNO 333,7 319,6 14,1 10,0 4,1
P®30 224,5 87,1 8,9 3,4 5,5 128,6 126,9 1,7
HC3 0,9 0,9
®oHg COBO 52 0,3 4,9 4,9
OcTtanu HuBou 36,2 36,2
HeTo TpaHcdepu Apyrum HUBOMMA BAACTU -483,8 30,8 29,1 1,7 36,2 416,9 201,9 214,6 -4,8 5,2
duckanHu pesyntar -366,0 -366,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Y Tabenu je NpuKasaH OKBMPHM U3HOC NpUxoaa M pacxoaa y 2027. roauHu Koju je y Behoj mepu 3aCHOBaH Ha CTaTUCTUYKOj METOLO/OTUjU payyHa jaBHWUX GpUHAHCKja Hero Ha pauyyHoBoACTBeHO]. byayhu aa Tokom byLietckor
npoweca Moxe A0hu 40 M3MEHa Y BUCUHM U CTPYKTYPU NOjeaUHUX KaTeropwmja, 0BU M3HOCK HUCY 3aKOHCKK o6aBesyjyhu.
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duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

Mpwunor 3 — YKynHU npuxogu, pacxoamn n pesyntaty nepunogy 2025 — 2029. roguHe, y mapg, AnMHapa

2025 2026 2027 2028 2029

JaBHu npuxoam (1 + 2) 4.253,4 4.,528,8 4.829,7 5.125,7 5.438,8
1. Tekyhu npuxoam (1.1 + 1.2) 4.238,6 4.495,1 4.795,1 5.089,1 5.402,2
1.1 Mopeckn npuxoam (1.1.1 + ... +1.1.7) 3.782,7 4.031,0 4.340,0 4.618,8 4.917,9
1.1.1 Nope3s Ha goxoaak rpahaHa 443,4 465,0 511,9 550,2 589,8
1.1.2 Nopes Ha gobuT npeayseha 293,5 299,0 312,9 332,0 348,6
1.1.3 MNopes Ha goaaTy BpegHOCT 998,2 1.084,0 1.161,5 1.231,8 1.315,1
1.1.4 Akumze 437,9 431,3 468,7 483,3 498,9
1.1.5 UapuHe 93,7 95,5 101,6 108,1 115,2
1.1.6 OcTtanu nopecku npuxoam 127,5 130,8 135,4 140,1 144,6
1.1.7 lonpuHocK 3a 06aBE3HO COLMja/IHO OCUTYpaHbe 1.388,5 1.525,4 1.647,9 1.773,2 1.905,6
1.2 Henopecku npmuxoan 455,9 464,1 455,1 470,3 484,2
2. floHauuje 14,8 33,8 34,7 36,7 36,7
JaBHu pacxogun (1+2 +3 +4) 4.506,2 4.865,9 5.195,7 5.447,7 5.783,8
1. Tekyhu pacxogm (1.1 + ... + 1.6) 3.743,2 4.112,8 4.395,4 4.633,4 4,918,3
1.1 Pacxoam 3a 3anocneHe 1.029,8 1.128,5 1.221,5 1.309,8 1.396,6
1.2 KynosuHa poba u ycayra 749,7 846,2 901,0 949,6 1.006,6
1.3 OtnnaTta KamaTa 189,0 214,6 228,7 234,3 252,6
1.4 CybBeHumje 260,3 242,8 253,7 262,1 278,7
1.5 CoumjanHa nomoh 1 octanu TpaHchepun CTAaHOBHULITBY 1.386,4 1.539,9 1.660,9 1.744,0 1.847,4
00 Yeaa neH3suje 1.044,8 1.172,7 1.267,2 1.327,4 1.406,8
1.6 Octanu Tekyhu pacxoam 127,9 140,8 129,6 133,6 136,3
2. KanutanHu pacxoam 715,4 717,9 766,3 779,8 830,4
3. HeTo byieTcke no3ajmuue 24,4 11,5 12,0 12,5 13,0
4. AKTUBMpPaHe rapaHumje 23,3 23,7 22,1 22,1 22,1
KoHconnaoBaHu duckanHu pesyntat -252,8 -337,0 -366,0 -322,0 -345,0
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duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

Mpwunor 4 — Mpernea MHBECTULIMOHUX NpOjeKaTa y penybanykom byuety (M3aaum 3a HedUHAHCUjCKY MMOBUHY M3HaA 20 MUIMOHa eBpa)

e TGN lpojekmoeaHu lMpojekmoeaHu lMpojekmoeaHu lpojekmoeaHu lMpoyereHa
P. 6p. . Ha3ue kanumanHoe npojekma mpowak y 2026 mpowak y 2027. mpowak y 2028. mpowak y 2029. | yKynHa epedHocm
npojekma 2026. 200. .
200. 200. 200. 200. npojekma
1 5001 | HabaBka onpeme,n3rpagHa xaHrapa u 8.702.157.621 76.472.000 560.000 60.000 0 8.779.249.621
npatehux objekarta
2 5073 | Usrpagra HaumoHanHor dyabanckor 29.878.719.769 21.200.000.000 16.400.000.000 7.480.493.324 0 74.959.213.093
CTaAnoHa
3 5081 | EXPO beorpag 2027 90.731.558.467 42.577.000.000 8.940.997.414 0 0 142.249.555.881
4 5086 | TyHen oa Kapahophese ynuue no 0 5.000.000.000 5.000.000.000 10.000.000.000 10.000.000.000 30.000.000.000
[JyHaBcke nagnHe
5 5088 | JInHWjcKa MHPPACTPYKTYpa 1 TOMJIOTHM 31.173.947.596 25.722.654.429 2.650.000.000 0 0 59.546.602.026
n3Bop
6 5090 | Usrpagra HoBse 3rpaae Mpupoaraykor 0 2.891.000.000 3.717.000.000 1.652.000.000 1.652.000.000 10.819.000.000
my3eja
7 5008 | bp3a caobpahajHuua |6 pesa Hosu Cag- 61.414.332.114 14.960.000.000 15.500.000.000 14.372.177.284 0 106.246.509.398
Pyma
8 5015 | Mpojekat mahapcKo - cprncke 135.837.148.700 11.773.858.000 7.863.608.375 0 0 155.474.615.075
xenesHuue
9 5027 | PeKOHCTpyKLMja }KenesHuuKe npyre 10.895.382.753 10.870.000.000 16.972.262.567 8.000.000.000 0 46.737.645.320
Huw - umuTtposrpas
10 5035 | U3rpagma aytonyta E-761, aeoHuua: 221.568.339.114 28.500.000.000 1.972.019.546 0 0 252.040.358.660
MNojaTte - Npe/buHa
11 5042 | Bahere noToHyNe Hemadke ¢pnoTe U3 1.147.854.390 640.000.000 1.184.740.609 1.134.361.000 0 4.106.955.999
[pyror cBeTcKor paTta
12 5045 | U3rpaatba caobpahajHuue Pyma - 103.727.189.033 5.250.000.000 3.706.950.000 3.000.000.000 0 115.684.139.033
LWabau, - JTosHUua
13 5046 | Peanusaumja npojekaTta KenesHuyke 16.578.106.040 2.750.385.371 185.695.000 0 0 19.514.186.411
NHdpacTpyKType
14 5050 | U3rpagmra aytonyta Huw-Mepgape, 2.990.857.757 1.300.000.000 4.657.450.000 10.300.000.000 18.061.692.243 37.310.000.000
aeoHnua: Huw-MnoyHuk
15 5054 | YHanpehere ycioBa 3a npesohere 76.530.366 137.300.000 1.118.800.000 1.560.400.000 3.001.000.000 9.599.325.000
6poaoBa y okBMpYy bpaHe Ha TucK Koz,
Hosor beueja
16 5056 | Mpowwuperse Kanaunteta Jlyke CpemckKa 28.325.507 0 930.800.000 2.000.000 1.003.000.000 6.626.400.000

MwuTtposuua
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duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

e TGN lpojekmoeaHu lMpojekmoeaHu lMpojekmoeaHu lpojekmoeaHu lMpoyereHa
P. 6p. . Ha3ue kanumanHoe npojekma mpowak y 2026 mpowak y 2027. mpowak y 2028. mpowak y 2029. | yKynHa epedHocm
npojekma 2026. 200. .
200. 200. 200. 200. npojekma

17 5057 | NMpowwnperbe KanauuteTa Jlyke 231.374.860 400.000.000 2.197.798.000 1.401.000.000 1.274.033.000 7.896.476.900
borojeso

18 5058 | Mpowwuperse kanaumteTa Jlyke MNpaxoso 2.303.223.259 1.300.000.000 1.500.000.000 301.776.742 0 5.405.000.001

19 5062 | Usrpagma aytonyTa, AeoHuua: beorpag, 14.864.212.006 10.200.000.000 10.260.648.000 12.345.000.000 13.000.000.000 187.600.000.000
- 3perbaHnH

20 5064 | U3rpagra HOBOT MOCTA MPEKO peke 7.153.638.019 4.820.000.000 2.471.300.000 0 0 14.444.938.019
Case y beorpaay

21 5067 | U3rpagra mocTa - 06unasHULLE OKO 11.133.690.064 7.600.000.000 5.132.700.000 5.122.000.000 0 28.988.390.064
Hosor Caga ca npucTynHMMm
caobpahajHmuama

22 5069 | MpojeKkaT usrpasre obunasHuLa u 7.195.130.318 3.200.000.000 3.041.600.000 5.350.831.000 4.582.570.001 23.370.131.319
TyHena

23 5070 | Mpojekat nsrpagte KomyHanHe 54.137.408.980 8.000.000.000 10.000.000.000 9.800.000.000 10.000.000.000 367.895.069.040
(kaHanM3auMoHe) MHPpPaCTPYKTYpe U
MHPpPaCTPYKType 3a oanarare
KOMYHa/THOT YBPCTOr OTNaga y
Penybanum Cpbuiju

24 5071 | NMpojekaT cakyn/baka 1 npeuynwhasarba 1.011.740.879 1.300.000.000 3.900.000.000 3.900.000.000 3.900.000.000 32.604.000.000
oTnagHux Boaa LeHtpanHor
KaHanusaumoHor cuctema MNpaga
beorpaga

25 5072 | N3rpaarba 6eorpaackor metpoa 18.125.402.063 20.661.805.000 17.846.025.000 7.257.500.061 8.959.267.876 72.850.000.000
(vHnja 1 - pase 1 m 2)

26 5074 | N3rpaarba ceBepHe obmnasHuLe oKo 16.157.642.521 9.313.000.000 8.901.000.000 5.828.357.479 0 40.200.000.000
Kparyjesua

27 5076 | bp3a caobpahajHuua E-75, net/ba 48.192.174.306 10.051.000.000 3.256.825.694 0 0 61.500.000.000
Moskapesau, - Fonybad,

28 5077 | U3rpagmba ueHTpa 3a 06yKy YyiaHoBa 93.275.464 10.000.000 444,980.000 444,980.000 1.201.000.000 5.195.350.000
nocage 6poaoBsa

29 5078 | MopgepHU3aumja KenesHNYKor cekTopa 659.052.443 1.245.239.000 5.760.000.000 4.371.708.557 0 12.036.000.000
y Cpbuiju

30 5082 | Usrpagrsa npyre namehy 3emyH nosba u 21.788.121.169 17.004.185.000 8.235.241.495 127.440.000 0 47.154.987.664
HaumoHanHor ctagmoHa

31 5084 | PeKOHCTpyKLMja U moaepHU3aLumja 0 1.000.000 4.096.000.000 17.015.000.000 11.601.338.000 208.618.748.882

neoHuue npyre beorpag — Huw
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duckanHa cmpameeauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy

e TGN lpojekmoeaHu lMpojekmoeaHu lMpojekmoeaHu lpojekmoeaHu lMpoyereHa
P. 6p. . Ha3ue kanumanHoe npojekma mpowak y 2026 mpowak y 2027. mpowak y 2028. mpowak y 2029. | yKynHa epedHocm
npojekma 2026. 200. .
200. 200. 200. 200. npojekma

32 5085 | M3rpagba newavyko-6uLnMKANCTUYKOT 626.703.419 500.000.000 4.752.500.000 120.796.581 0 6.000.000.000
MOCTa Ha cTyboBMMa cTapor mocTa y
Hosom Capy

33 5091 | Usrpaara mocTa ca NPUCTYMHUM 0 600.000.000 1.800.000.000 3.836.000.000 3.836.000.000 15.254.065.733
caobpahajHuLama Ha peun [lyHas Kog,
bauke MNanaHke

34 5003 | bpaHa ca akymynaumjom ,APUBE” 7.644.200.091 701.209.000 1.523.330.000 1.523.330.000 1.523.330.000 19.111.000.000
npodun ,,CBPAYKOBO” Apusbe

35 5002 | MN3rpagHa 06pa3oBHO-HaYYHUX 0 129.340.000 139.340.000 260.724.000 260.724.000 4.751.304.000
LeHTapa

36 5001 | PeKoHCTpyKLMja YHMBEP3IUTETCKOT 14.498.070.460 1.105.000.000 0 0 2.124.000.000 17.727.070.460
KAWHUYKoOr LeHTpa Cpbuje, Beorpag,

37 5003 | Habaska onpeme 3a YKL, BojsoguHe, 5.353.272.793 354.000.000 0 0 300.000.000 6.007.272.793
Hoswu Cag,

38 5007 | PeKOHCTpyKUMja, caHauuja 1 495.605.915 1.151.000.000 1.473.000.000 0 0 3.119.605.915
apanTaumja objekta MnaBHe
KenesHu4yKe cTaHuue y beorpaay u
NpoMeHa HameHe y objekaT
UcTopujckor myseja Cpbuje

39 5004 | Usrpaama u ypehere Typuctmuke 2.879.889.947 500.103.000 300.000.000 0 0 3.679.992.947
WMHOPACTPYKTYPE U CYNPacTPYKType Ha
noapyyjy NoayHas/ba

40 5004 | Ycnocrtasmate [laTa LeHTpa 3a 2.007.673.548 430.000.000 842.000.000 500.001.157 0 3.779.674.705
perucTpe, ,Backup” ueHTap u ,Disaster
Recovery”

41 5006 | U3rpagra Jata ueHtpa y Kparyjesuy 12.029.206.585 2.730.000.000 1.250.000.000 2.262.000.000 1.630.629.215 19.901.835.800

42 5014 | JegmHcTBeHa MHPOPMaALMOHA 2.739.816.335 850.000.000 750.000.000 596.000.000 0 4.935.816.335
KOMYHUWKaLMOHA MpexKa e Ynpase

43 5019 | MHoBaumoHn gucTpuKT Kparyjesay, 1.362.964.000 2.200.000.000 2.000.000.000 2.891.165.000 0 8.454.129.000

YKYMH 967.433.938.672 | 280.005.550.800 192.675.171.700 142.757.102.185 97.910.584.335 | 2.308.174.615.095
O:
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Mpwunor 5 — MpennmnHapHa npoueHa edpekata CBAM perynatuse Ha Penyb6aunky Cpbujy

Pe3snme

AHanusa npeacTaB/beHa Yy HacTaBKy MMa 3a UW/b @ NPYKU UHULMjaNHW, UHAMKATUBHW YBUA, Y noTeHUMjanHe edekTe
npumeHe CBAM perynatmuse Ha npwuspeny Penybnunke Cpbuje. Hanasu cy 3acHOBaHW Ha TPEHYTHO PaCMnOIOKMBUM
nofaLyMma O TProBMHCKMM ToKoBMMa M3 2025. roanHe, Baxkehoj Bep3uju perynaTopHor oksMpa EBpoMcke yHuje, Kao 1 Ha
OrPaHMYEHOM CKyMy paZHWX NpeTnocTaBkun. CXo4HO TOMe, CBe M3BeaeHe npoLeHe Tpeba TYMayuTh Kao NpenumMuHapHe U1
NOA/IOXKHE 3HAYajHUM peBU3Njama, KaKo yCcies eBeHTYaIHUX M3MeHa peryaaTuee, Tako 1 ycaes A0CTYMHOCTY NPeLM3HUjnX
noAartaka.

Mpema pacnonoxK1MBMm nodaumnma, suwe od 12% nssosa Penybanke Cpbuje y EBPONCKy YHU]Y, OLHOCHO MpeKo 8% yKynHor
M3B03a, Hanasm ce y obyxsaty CBAM mexaHusma. YHyTap gomahe npuspese nocnyje suwe oa 3.500 KomnaHwuja Koje cy
OMPEKTHO MM MHAMPEKTHO nose3aHe ca CBAM cekTopuma, Npu Yemy 0BM CEKTOPM 3anol/baBajy oko 4,5% yKkynHe paaHe
cHare. OZ yKkynHor 6poja, npubamkHo 1.000 komnaHuja je Tokom 2025. roamHe M3Bo3uao y EBPOMCKY YHUjy M NOTEHLM]jaNHO
je AMpeKTHO m3noxeHo CBAM obaBesama. Mnak, CTBApHM CTemneH WM310XKEHOCTU 3aBUCK O, CTPYKTYpPE MPOM3BOAHE U
CNocobHOCTM NojeAnHAYHMX KOMMNaHKW]ja Aa ONTMMMK3Yjy CBOje eMucuje U 0BpaYyH.

MeToA0N0WKM NOCMATPaHO, aHaNM3a Nosiasun o4 NpeTnocTaBke Aa HUMBO M3BO3a M3 2025. roanHe ocTaje HeNPOMeHeH y
NpOojeKTOBaHOM nepuoay, WTo NpeacTaB/ba NOjeAHOCTaB/bEE KOje MOXKe A0BEeCTM A0 OACTynaka y ofAHocy Ha byayhe
cTBapHe TokoBe. [locebHO je BaXKHO HarnacuTW Aa noctoje MHAMKauuje Aa je Beh gowno Ao oapehHeHor cmarberba
TProBMHCKMX TOKOBA yCaen perynaTopHe HEM3BECHOCTU, HAPOUYMTO Y CEKTOPY eNleKTpUYHE eHepruje, WTO yKasyje Ha To Aa
61 CTBapHM eDEKTU MOTIM BUTN HUXKM O, MPOJEKTOBAHMX.

Y 0BOj aHanm3n kopuwheHa je ueHa CBAM cepTudmKaTa Ha HMBOY NpBor KBapTana 2026. roamHe y n3Hocy oA 75,36 espa
no ToHn CO.e. Mnak, nmajyhu y Buay [a je oBa LeHa AMPEKTHO YCN0OB/beHa KpeTatbMma Ha EU ETS TpKuMWTY, nocToju
3HayajHa HeM3BEeCHOCT y norneay keHor byayher kpeTatrba. MNocebHO ce M3ABaja PU3MK pacTa LeHe ycnes noTeHumnjanHor
CMakbetrba becnnaTHMX A03B0O/A Y HApeAHOM PerynaTopHOM Nepuoay.

[ofaTHM HWMBO HEW3BECHOCTW MPOM3WAasM M3 npumeHe noapasymesaHux (default) emmcuoHmx BpeaHoCTH, Koje cy y
3HayajHOM Opojy cnyyajeBa BULLIE OF, CTBAPHUX emucuja gomahmx npomssohaya. To vmnanumpa Aa 61 BepudmKaumja
CTBApHMX eMM1cHja Mora AOBECTH A0 yMatberba CBAM obasesa, anv MCTOBPEMEHO reHepuLle A0AaTHE aAMUHUCTPATUBHE
N GUHaHCcKjcKe TpolwKose. Mpu Tome, Tpeba nmatn y suay n aa CBAM perynatmea npeasuha nocreneHo noseharbe 0BUX
BpeAHOCTM y BehMHM ceKkTopa.

Pe3ynTaTi aHanm3e ykasyjy Aa cy noTeHUMjanHU edeKTU HajU3paKeHWjM Yy CEKTOPMMA eNEKTPUYHE eHepruje u reoxha u
YesIMKa, oK Ce y pesaTMBHOM CMUC/Y 3HaYajaH NMPUTUCAK MOXKe jaBUTU 1 Yy CEKTOPY LeMeHTa (y3 orpaHuyeH ytuuaj 36or
HWXKe 13BO3HE opwujeHTUcaHocTn). C 063MpPOM Ha CBe HaBeleHe HEeM3BECHOCTW, Hafale je HeoMXO4HO MOCMaTPaTh Kao
OpWjeHTaLMOHE, a He Kao Npeum3Hy npoueHy byayhux drmHaHcmjckmx obasesa.

Y KBaHTUTAaTUBHOM cmMCAy, Y BasHOM clieHapujy 6e3 yBarkaBarba HaLMOHANHOT Nopesa, YKynaH epekat CBAM perynaTvse
npouetbyje ce Ha oko 140 mnnnoHa espa y 2026. rognHm, ca NnocTerneHMmM pactom Ha npubanxkHo 161 mununoH espa o 2029.
roguHe. Y anTepHaTMBHOM CLEHapwMjy, Koju noapasymMesa NyHO NpusHaBarse Aomahe LeHe yr/beHrKa o/ cTpaHe EBponcke
yHuje, epekaT 61 61O HUXKM 1 KpeTao bBu ce y pacnoHy o oko 127 ao 148 munmoHa espa.

HaseneHW cueHapuju noymBajy Ha NpeTnocTasuy Aa EBponcka yHuja y NOTNYHOCTU NpU3Haje LeHy yr/beHuKa naaheHy y
Cpbujn. C 0631pom Ha TO Ja TakaB TpeTmMaH 3a Tpehe 3em/be jol yBeK HUje dopmanHo notepheH, peanHn ebexkTn mory
3HaYajHO OACTYNATM OZ NPUKA3AHUX.
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[onatHa noteHuuMjanHa ybnaxkaBarba edekata mory npouctehn ns eseHTyanHux nameHa CBAM perynatuee y Cektopy
eNneKkTpuyHe eHepruje, yKkbydyjyhn yBaxaBatbe HalUMOHANHOI eHepreTckor mukca. MehyTum, HUM oBe M3MeHe y OBOM
TPEHYTKY HUCY YCBOjeHe, WTOo A0AATHO A0MNPUHOCK PerynaTopHOj HEM3BECHOCTM.

MmnanKaumje Ha KOHKYPEHTHOCT

CBAM mexaHM3am 04YeKMBaHO A0BOAM A0 ebeKTUBHOr nosehakba LeHe CPMCKMX MPoM3BoAa Ha TPKULITY EBpOMNCKe yHuje.
O6um oBor noseharba Bapmpa No CeKTopMMa v NojeinHa4YHUM NPOM3BOAMMA M 3aBUCK Of, BULLE daKTopa, YK/bydyjyhin HMBO
emuncmja, cnocobHOCT Humxose Bepudmkaumje n byayhe KpeTarbe LeHe eMUCUOHMX jeauHNUE. Y NojeANHUM Cly4YajeBnma,

npeanmrHapHe npoueHe ykasyjy Aa CBAM ob6aBe3a moxe YMHUTU 1 BULIE o4 50% BpeaHOCTM NPOM3BOAA, MaKo je peanaH
edeKaT y NpaKkcK BEPOBATHO HUKM.

Hajsehu penatvBHU MPUTUCaK OYeKyje ce y CEKTOPUMA LEMEHTa M eNeKTPUYHE eHepruje, Kao v y MHAYCTpuju reoxha u
YyenuKa. Y CEKTopy enekTpuyHe eHepruje, K/bydyHa cneumomnyHocT je oacycTBO 6ecnaaTHUX eMWCUMOHWMX [103BOMA, LITO
[0BOAM A0 HENOCPEeAHOr 1 NyHOr edeKTa perynaTmee o CaMor NoYeTKa NpUmeHe.

EcbekaT Ha npoceyHy LeHy npou3Boga no uHaycTpujama

Whayerpuja 2026 2027 2028 2029

oncer pacTta ueHe % oncer pacta ueHe % oncer pacta ueHe % oncer pacTta ueHe %
AnymyHUjym 1.47% 9.3% 1.63% 10.2% 1.80% 11.1% 1.83% 11.1%
Boxhe nyermk 6.94% 15.9% 8.55% 19.3% 10.38% 23.0% 11.45% 25.1%
hybpusa 4.82% 11.1% 4.99% 11.3% 5.33% 11.7% 6.19% 12.5%
En. EHepruvja 46.86% 66.91% 46.86% 66.91% 46.86% 66.91% 46.86% 66.91%
LlemeHt 48.64% 81.3% 57.14% 95.5% 66.55% 111.2% 71.04% 118.8%
BogoHuk H/n H/n H/n H/n H/n H/n H/n H/n

MmnauKauumje Ha TpowKoBe npoussoatbe u Al

MocToju peanHa moryhHocT ga he Kynum y EBponcKoj yHMjK HacTojaTv Aa npebaue Tpowak CBAM-a Ha npoussohaye u3
Cpbuje, 610 Kpo3 NpUTUCAK Ha LeHe, B0 Kpo3 yroBopHe mexaHmame. [logatHo, noTpeba 3a BepuduKaLmMjom emncuja
yBOAM HOBE OMepPaTMBHE M aAMUHUCTPATMBHE TPOLWKOBE, YK/bydyjyhn aHra)koBare akpeanToBaHUX BepnudmnrkaTopa.

MHAMPEKTHN edeKTn mory 0byxBaTWUTK 1 NOTEHUM]ja/IHO NoBehatbe LieHa ENEKTPUYHE EHEpruje, Maaa je 06um oBOr edeKTa
Yy OBOM TPEHYTKY TeLIKO Noy3/4aHo NPOLEHUTH.

[vpekTHn edekat CBAM obasesay 2026. roanHu npoLeksyje ce Ha oko 0,16% BAM. Vinak, oa npoleHa He obyxBaTa Wwupe
MaKpOEKOHOMCKe nocaeauue, Koje bu ce morae UCNo/bUTU KPO3 Naf, U3B03a, MHBECTULMjA UK PeNoKalMjy NPOU3BOAE,
M NoTeHUMjanHo BTN 3HaYajHO Behe o4 AMPEKTHO M3MEPEHUX edeKaTa.

Cu,eHapMo dHanAn3a

Edektn CBAM perynaTvBe aHanM3MpaHM Cy KPO3 BULIE CLEeHapuja Koju oAparkaBajy pasnnumte KoMOuHaumje KibyuHMX
HEeW3BECHOCTW — Npe CBera y norneay perynatopHor TpeTMaHa HaLMOHANHUX Mepa, KpeTarba LeHe YI/beHWKa 1 NpumeHe
cneumMduUHMX NpasBuaa y nojeaMHadyHMM CEKTOPMMA, HApOYMUTO Yy CEKTOpYy eneKkTpuyHe eHepruje. CBM CLEHapujn cy
3aCHOBAHM Ha 3ajeZlHUYKOM CKyMy METO/O/OWKMX NPETNOCTaBKK, YK/by4Yyjyhn HeNpoMereH HMBO M3BO3a Yy OAHOCY Ha
2025. roauHy, NpuYMeHy MnoapasyMeBaHUX eMUCUOHUX BpedaHOCTM u duKcHy ueHy CO, on 75,36 EUR/tCO.e, Te vx je
HEOMNXO4HO TYMAYMUTM Kao MHAMKATUBHE.

Y 6asHoOM cleHapujy, Koju He nmoapasymesa MOCTOjatbe€ HUTM MPU3HaBatbe HaUMOHANHOM MexaHW3Ma LEeHe YI/beHWKa,
npojektoBaH ebekat CBAM perynatmnse naHocu npubamxkHo 140 muanoHa espa y 2026. rogMHU 1 NOCTENEHO pacTe A0 OKO
161 mununoH espa y 2029. roamHu. YKynHa AMHaMMKa pacTa nocaeamua je nocteneHor ykuaakba 6ecnnatHux eMUCUOoHUX
[o3Bona y EY, kKao 1 noseharba NoApasymeBaHUX eMUCUMOHMX BPEAHOCTM Y BENUHN MHAYCTPUJCKMX CEKTOPA. Y CTPYKTYpU
YKyMNHor edekTa, cektop rsoxha u yenuka paje Hajsehy anconyTHM LOMPUHOC, AOK CEKTOP eNeKTpUYHe eHepruje uma
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penaTMBHO cTabuaaH M3Hoc edekTa Kpo3 Bpeme, ¢ 063Mpom Aa je NMyHu edeKkaT peryaaTuee NpucyTaH O Camor MoyeTKa
npumMeHe.

EpyTo echekaT CBAM perynaTuBe Ge3 edpeKTa HalMOHaNHor nopesa (MUNoHa EYP)
180.0 -

161.4

160.0 -
140.0 ~
1200 A
100.0 ~
80.0 A
60.0 -
40.0 A

20.0 ~

2026 2027 2028 2029

HAMYMWUHUYM B[ BoXNe W Yennk = bybpuea ®LlemeHT BEN. EHeprija

ANTepHaTMBHW CLEeHapmo noapa3ymesa 4a EBponcka yHWja y NOTAYHOCTM NpU3Haje LieHy yrbeHrKka naaheHy y Penybanum
Cpbujn Kpo3 HaUMOHaANHM mexaHu3am. lof HaBeAeHMM MpeTnocTaBkama, CNpoBefeHa aHaau3a, Yuju Ccy pesyatatu
npeacTaB/beHn Ha Nnpatehem rpadmKoHy, yKasyje Ha To ga bu gomahu nopes Ha emucHje NOTeHLMjaIHO MOrao AONPUHETH
ymarberby CBAM obaBese 3a npnbamxkHO 12 MUAMOHA eBpa Ha rOAULIKEM HUBOY, LITO UHAMKATUBHO OAroBapa pacrnoHy o4,
8% 0,0 9,2% YKynHe obaBe3e y 3aBMCHOCTM O/, MOCMATPaHe roAuHe. Y CEKTOPY eNIeKTPUYHE eHepruje, ebekaTt o, MPUBANKHO
20,7 MMAMOHa eBpa NpeACcTaB/ba NPOLEHY Npema TPeHyTHOM oncery perynaTtvee (6e3 obpadyHa edbekata Ha TPaH3WUT), LOK
61 ce y cnyyajy ycBajarba NpefnoXKeHUX M3MeHa, Npe CBera, yBarkaBarba HaLMOHAIHOT eHepreTcKor MuKca, ebekat morao
YMatbMTW Ha HMBO oA NpunbankHo 14,5 mnanoHa espa, WTO 61 0A4roBapano CMmarbekby 04, oko 30%.

Edexat CBAM perynatuse ymateH 3a edpekat HaunMoHanHor nopesa (MunoHa EYP)
160.0 -

140.0 ~ 135.3
120.0 ~
100.0 ~
800 A
600 -

40.0 ~

200 A

18.5 18.5 18.64

2026 2027 2028 2029

5 AnymuHnjym = FBoxRe u yenuk = bybpuea = LlemeHT = En. Exepruja
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MHuumMjanHa npoueHa npuxoaa og nopesa Ha yr/beHuK y Penybaunum Cpbuju

Oa 1. jaHyapa 2026. roauHe, Penybanka Cpbuja yeena je aga melycobHO KomnaemMeHTapHa 3aKOHCKa MHCTPYMEHTa Y
0bnacTn UeHa yr/beHuKa. MpBu, 3aKOH O Mopesy Ha emucuje racoBa ca epeKTOM CTakneHe bHawTe, ycmepeH je Ha
onopesuneatbe Hajaehux emnTepa y MHAYCTPUjama Koje cy yjeaHo obyxsaheHe n CBAM mexaHmamom Esponcke yHuje. [lpyru,
3aKOH O Nnopesy Ha YBO3 Yr/beHUYHO MHTEH3UBHUX MPOM3BOAA, MMa 32 Ln/b Aa obyxBaTh yrpaheHe emucuje y ogpeheHnm
Npou3BOAMMa KOjUu Ce yBO3e Ha TepuTopujy Penybamke Cpbuje, kako bu ce 0b6e3beannn kako bu ce 0be3beannu jeaHaku
ycnoBu namehy gomahumx 1 yBosHMx Npon3BoLAa.

OBa [ABa mexaHM3Ma 3ajelHO MpeAcTaB/bajy MOYETHM KOPAK Ka yCnocTaB/bakby MHTEPHO KOH3UCTEHTHOF CMCTeMa UeHa
yI/bEHUKa, YcKnaheHum ca npuctynom EBponcke yHuje. MpolueHa npuxoda o nopesa Ha emucuje racoBa ca edekTom
CTakneHe HallTe 3acHMBaA ce Npe cBera Ha NoAauMmMa O O4EKMBaHOM HUBOY EMUCU]jA NPUjaB/bEHUM Of CTpaHe 06BE3HMKa
NPWAMKOM MOAHOLEHa 3axTeBa 33 [03BOJIE, Ka0 M Ha MPUMEHW PENeBAHTHUX MexaHW3ama 3a yMarberbe Mnopecke
OCHOBMLE, YK/by4yjyhn Kopuwhere pebepeHTHMX BPeAHOCTM 3aCHOBaHMX Ha HajbO/bUM PaCcnoNOKMBMM TEXHONOTMjaMa.

HeonxogHo je HarnacutK Aa cy 0BM MAPAMETPU MOAJIOKHU MPOMEHAMa, KaKo ycaen Bapujaumja y HUBOY NPOM3BOAHMX
aKTMBHOCTM, TaKo M ycaeZ CnpoBoherba MHBECTULMjA M Mepa YCMEPEHMX Ha CMarberbe emucuja. [oJaTHM enemeHT
HEeM3BEeCHOCTM MPOW3NAA3N U3 NMPUMEHE MOPECKUX KpeamTa, HAapOUYMTO Y CEKTOPY eNeKTPUYHe eHepruje, rae OHW mory
3HaYajHO YTMLATM Ha CTBApHM M3HOC obaBe3e. Cxo4HO TOMe, NPU aKTyeHOj nopeckoj ctonu og 4 EUR/tCO,e, MHAMKATUBHO
ce npouetbyje aa 6v npuxoam y 2026. roamHn morium aa ce Kpehy y penaTvBHO WKMPOKOM pacroHy o npmnbamkHo 30 go 132
MWIMOHa espa. poueHa npuxoda o4 nopesa Ha YBO3 YI/bEHWYHO MHTEH3MBHMX MPOW3BOAA Ce MPOLEHYje Y U3HOCY 0f,
npmbanxHo 11 a0 13 MMAMOHa eBpa, Y3 HanoMeHy Aa KOHa4YHM M3HOC 3aBUCU Of, CTPYKTYPE YBO3a M KpeTakba TPTOBUHCKMX
TOKOBa. [locmaTpaHo KyMynaTUBHO, YKYMHM npuxoam oa oba nopecka MHCTpymeHTa y 2026. roanHn moramn bu ce KpetTatu y
pacnoHy oA, npubankHo 41 ao 145 muanoHa espa.

PacrnoH npoueHe oapakasa oapeheHu CTeneH HEM3BECHOCTU KOjW je MHXepeHTaH Kako y nornedy 6yayher noHawarba
06BE3HMKA U TPKMLLHUX aKTepa, Tako 1 y norneay ebekTrBHE NpUMeHe NojeanHNX enemeHaTa nopeckor okeunpa. CxoaHo
TOMe, HaBeAeHe BPeAHOCTN Tpeba NocMaTpaTH Kao OpujeHTaLMoHe 1 ycnoBHe, umajyhn y Buay aa he ctBapHu ducKkanHm
ebeKTM 3aBMCUTH 0A BUWeE GaKTopa Koju he ce y NoTnyHOCTM MaHMGECTOBaTH TeK HaKOH MHULUMjaNHOT nNepuoaa npumeHe
3aKoHa.
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