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PEBUAWPAHY ®OUCKANHY CTPATETUIY
3A 2026. TOAUHY CA NPOJEKLIMIAMA 3A 2027. U 2028. TOAUHY

| MAKPOEKOHOMCKW OKBWP 3A NEPUO OZ 2026. A0 2028. TOAUHE
1. ONwWTH OKBUP U TNABHU LW/BEBM ¥ CMEPHULLE EKOHOMCKE NONUTUKE

fno6anHu exoHOMCKU KOHmMeKcm y 2025. 200uHu
oBenenceH je dyBoKuUM CMBYKMYpHUM NpomMeHama
U U3pOMEHOM Heu3eecHOWhy Koja nMpousundasu us
nojauaxe mpaosuHcke u 2eonoaumuyke
thpaemenmayuje. Eckanaumja TapudHux mepa,
pecTpyKTypuparse rnobanHux naHaua cHabaesama u
pesedUHUCaFE MHAYCTPHUCKMX NONUTUKE y Boaehum
EKOHOMM]amMa 3HAYAJHO CY YTMLANM H3 TProBMHCKe
TOKOBE, WHBECTUUMOHE OONYKE W KpeTarwa Ha
pO6HUM M DUHAHCU[CKUM TPRUWTUMA. YBOherem
Hajwmper CNeKTpa TProOBMHCKUX pecTpukLmja vy
nocnearum  AeueHunjama, rnobanHo OKpyKere
£061N0 je HOBY AWMEH3Mjy HEeM3BECHOCTH. Mako cy
bunaTepanHK cnopasymu NOCTUTHYTH Y  APYroj
NONOBUHU TOAMHE AEAMMUYHO ybnaxunu TeHsuje,
nocneguue  dparmedTauuje  HacTas/baly  Aa
ontepehyjy mehyHapoaHy pa3meHy u ycnose
¢duHaHcuparba, nocebHO 3a 3em/be Yy pa3sojy.
MpasospemeHo npunarohasatbe NPUBATHOT CeKTOpa
M ebuKacHO npeycmepasarbe NaHaua cHabaesarba
omoryhuan cy aa rnobanHu TProBUHCKKW CUCTEM
334pK QYHKUMOHANHOCT W penaTUBHY CTabUNHOCT.

Peny6auxa Cpbuja ose npoyece npamu Nax/Luso u
KOHMUHYUPaHO GHAAU3UPA NomeHyujanHe KaHane
npeHoca encbanHux pusuxka Ha domahy exoHomujy.
MaKo cy 13a308M y 061acTV TPrOBUHE, MHBECTULM]A 1
duHaHcnjcknx Tokosa peanHu, Penybaunka Cpbuja vy
nepwod nosehaHe HEM3BECHOCTM YN33M €3 CHAMHUM
oabpambeHum no3vMUMjaMa: BUCOKUM OEBUIHUM
pe3sepaama, cTabunHum u 0oBPO KanUTanM3oBaHum
BaKKapCKMM CEKTOPOM, HMCKUM yyewhem jasHor
ayray BAMN v agexksaTHUm PUCKAAHUM npocTopom. Y
TAKBOM  OKPYMEHbY, O4YyBarbe MIKPOEKOHOMCKE

cTabunHocTH ocTaje UEeHTPaHK npuoputeT
EKOHOMCKE MNOAWTVKE, Y3 MNOojaYaH Haa3op Hag
pusnumma v bnarospemeno npunarohasare mepa y
Cknagy ca pa3sojem cuTyauuje y HEnocpesHoMm
OKpYXery. MCTOBpeMeHo, CBe M3paxeHuja rnobanHa
dparmeHTaumMja M M3MEHEe  pPEerynaTtopHux  u
KAMMATCKUX  MOAUTMKA, YKby4yjyhu mexaHusme
nonyt CBAM y EBpOncKoj yHuju (y fabem TekcTy: EY),
nosehagajy notpeby 33 CTPYKTYPHUM
npuaarohasarbMMa Koja he yTULATH Ha TPOLWKOBE M
KOHKYPEHTHOCT  NOjeAMHWX  CEKTOpa  CPrcke
npuspege.

Toxom npemxo0HUX HeKonuko 200uHa Penybauka
Cpbuja je, kao mana u omsopeHa exoHomuja,
MoKU3ana usysemdy OmMIIOPHOCM MO PG3HOBPCHE
usazose. 3axsabyjyhu oArosopHO] ¢UCKaNHO] «
MOHeTapHOj NoNUTHLMN, KOHTUHYMpPaHUM
MHBECTUUM]aMa W CNPOBEAEHUM  CTPYKTYRHUM
pedopmama o4YyBaHa je MaKpPOEKOHOMCKa
CTabMNHOCT, Ca4yyBaHO nNOBEpEeHEe WMHBEeCTUTOpa U
obesbeheH KOHTMHYWTET pacTa. Mnak, gewasarba
Tokom 2025. noja4ana cy Heu3lBeCcHOCT: pacT
TapudHux Oapujepa W wu3parkeHa rnobanHa
bparmenTaumja, y3 MCTOBPEMEHWU NopacT gomahux
OAPYWTBEHO-NOAUTUYKUX  TEH3Mja, Aenosanu cy
oby3nasajyhe Ha MWHBECTUUMOHY M MNOTPOLIAYKY
SKTMBHOCT. Mako Cy OCHOBHWM MaKPOMHAMKaTOPM
ocTanm c1abunnm, pact BAN y npsoj nonosuxm 2025,
rogure 610 je MCNOA D4eKUBaAtHA, Na je Npojexumja 3a
ueny roanHy pesmavpana HaHuke (ca 3,0% Ha 2,3%).
Uudnaumja ce eehum genom 2025, roguHe kpeTanay
rOpH0j 30HM UW/ba, a4 je oa cenTembBpa GCeTHO
ycnopuaa (Ha 2,9% mr), 3axsasmyjyhu orpaHuyessy



TProBMHCKMX mapwmu. 3a 2026, roguHy ce, y3
HOPMann3auujy TPOWKOBHUX daKTopa U CTabunHujy
no/bONpuMBpeaHy Ce30Hy, MpOojeKTyje npoceyHa
uHbnaumja oa 3,7%.

Y pesudupaHoM MAaKpPOEKOHOMCKOM OKeupy 3a
2026. z08uHy npojexmyje ce pacm B4 od 3,0%,
wmo je 3a 1,2 n.n. mare y 08HOCY HA NpemxooHa
oYeKusama, U 00pamasd  KOH3epsuamusHUuju
Apucmyn nAGHUPARSY ¥ YCA08UMA  [OBUWEHUX
pusuka. K/bydysW nokpeTaym pacta octajy aomaha
TPaXrba, PacT peanHor NOXOTKA, HaCTaBaK JaBHUX U
NPUBATHWUX MHBECTMUMja M peanu3aumja npojexata
nosesaHux ca £XPO 2027 w nporpamom CKOK y
6yanyhHocTt. TnasHW pasnor pesu3nje je Heu3BecHa
ANHAMMKE EKOHOMCKE aKTMBHOCTM Yy NojeauHUM
MHOYCTPMJCKUM  TpaHama y YCAOBMMA WM3parieHe
rnobanHe GparmeHTaumje, 0jayaHnx pecTpUKLMja M
npomeHe eHepreTckux Tokosa. Ca npowussoaMe
CTpaHe, Npojekuunja noapasymesa yMepeHuju pacTt
uHaycTpuje (onpes y npepahusauykum rpaHama),
CHaXaH pacT rpahesrHapcTBa Ha KPUAMMaA 3aBpLluHe
baze EXPO 2027 w edexta Hucke bBaze, Kao u
cTabunan pact ycayra.

Obesbehusarse eHepzemcue bGesbedHocmu u
yBp3aHa mpaH3uyuja Ko odpxcusum u3sopuma
eHepauje UeHmpanHu cy Yusbesu eHepzemcke
cmpamezuje U npoyeca  dexapboHuslayuje.
Penybavka Cpbuja ce obaseszana Ha noctenexo
noseharbe yaena OBHOB/LUBWMX MW3BOPa, jauyarbe
eHepreTcke eQuKacHoCTU U cmarberse emucuja CO;
K30 K/by4He npejycnose AYyropoYHE eKOHOMCKE W
ekonowxe ornopHocTu. Epextn CBAM u npatehux
KAMMETCKMX NONnUTUKa Buhe npuKasaHu y PUCKanHoj
cTpaternju 3a 2027. ca npojekumjama go 2029.
roauHe.

Cpedroopovko 2nedaHo, npojekmyje ce
Kymynamuexu pacm od 11,9% y nepuody 2026-
2028, ca npocevyHoMm 200UWIHOM €monom pacma od
3,8%. [OuHamuka pacta he OWTW 3acHoOBaHa Ha
aomahoj Tpamtbn, Y3 CHaMaH HacTasak
WHBECTUUMOHOr LUMKAYCa, PacT NpuUBaTHE NOTPOLW e
W NOCTENEHW ONOPaBak CNo/bHe Tpamre. Ybp3atbe
Ha 5,0% y 2027. roganuHu Buhe pesyntat peanusauuje
EXPO 2027 aKkTMBHOCTM, O0K ce y 2028. ouexyje
yMEpEeHO ycnopasawe ycnes basHor edekta. Takas
npogun pacra yKa3syje Ha crabunHocT

MaKpPOEKOHOMCKMX dyHAIMEHATa WM YpPaBHOTEMEHY
CTRYKTYPY NPMBPeaHe aKTUBHOCTH,

Cpedr0poYHU  pu3uyu  OCMajy U3paXKeHu U
npseHcmseeHo npousunase uz enobanHe
¢poemenmayuje, Noowmpaedb@ MP208UHCKUX U
uHOyCcmpujckux noaumuka, 2e0NoAUMUYKUX
men3ujo u HecmabuaHOCMU HO  MpP¥UWmuma
eHepzenama u xpawe. Ha pgomahem nnawy,
Ha3jBaXHM]M M33308BM OOHOCE Ce Ha CeKTopCKe
HEW3BECHOCTH y eHepreTckM ¥ M3BO3HO
OpMJEHTUCAHMM rpaHama. EKOHOMCKa nNOAWTUKA
ycMepasa 04Ar0s0p Ha 0Be M33303e KPO3 O4yBatbe
$ucKanHe aucuunamHe, mepe 3a nosehake
eHepreTcke edMKaCHOCTU U CUTYPHOCTH, y3 yBp3atrbe
peanusauMje WHOPACTPYKTYPHUX W EXPO 2027-
nosesaxnx npojexarta. Takas okBup omoryhasa 4a ce
HeratnmeHu edekTn WwokoBa ybname, a NO3IUTUBHM
CNO/bHU MMNYACKH Bpke npeHecy y pacT.

PUCKANHE GUCYUNALUHG oCmaje memersHU NpuHyun
exoHomcKe nonumuxe Peny6nuke CpGuje. Nnanupa
ce nocTeneHe cmarberbe ByyeTckor peduumta ca
3,0% BAMN ToKOM WHBECTULMOHOr UMKAyca Ha 2,5%
BAMN no 2028. roauHe, wTo obe3behyje HacTasak
onaaajyher Tpenaa jasHor gyra koju he ce, npema
npoueHama, cnycTutu Ha oko 44% BAN po Kpaja
CpeaOpOoYHOT Nepuoaa. McToBpemeHo, BUCOK HMBO
jasHUX MHBecTruUMja Buhe 3aapKaH, y3 yHanpehere
TPAHCNapeHTHOCTH W edUKAcHOCTM ynpaB/batba
KanuTanHWM NpojekTuma.

Hacmasak npoyeca eeponckux uHmezpayuja u
npodybmusare capadwe ocmdajy cmpamewxu
yusbesu exoHomcke nonumuke Penybnuke Cpbuje.
MmnnemenTaumja AreHae pacra NpeacTas/ba BaraH
MHCTPYMEHT 33 jayarbe eKOHOMCKE nOBEe3aHOCTH
3anagHor BankaHa ca jeAMHCTBEHMM TPXULWTEM
Esponcke yHWje, AOK CaBeTOA3BHM apaHMMaH ca
MehyHapoaHum MmoHeTapHum dongom (y Aabem
TekcTy: MM®) obesbehyje aodaTtHu ocnoHau 3a
cnpoeofere CTPYKTYPHMX pedopmu, java
TPAHCNAPEHTHOCT W NPeaBMAMBOCT  EKOHOMCKE
NONUTHKE M AONPUHOCK OYYBatby MaKPOEKOHOMCKOT
KpeanbunuteTa Penybauke Cpbuje y mehyHapoaHum
OKBMpUMA. KombuHosaHo, 0BU npouecu
nosnumnorupajy Penybaury Cpbujy kao crabunHor m
noy3aaHor nNapTHepa Ha eBPONCKOM nyTy U vy
PErMOHaNHUM MHULKW]aTMBaMA.



2. NMpoueHe mehyHapoAHOr eKOHOMCKOT OKpYX{erba

FnobanHa eKOHOMCKE KpeTarba Tokom 2025, roguHe
Buna cy 3pasuTo HecTabuarHa, NOA yTiLajem CHaxHe
MHTEPAKUMjEe EKOHOMCKUX W NONUTHYKUX daKTopa
Koju cy npeobauxosanm mehyHapoOAHO OKpYXere.
HOBMA Tanac npomeHa Yy eKOHOMCKO] NoAuTMuM
CjeanrbeHux Ameapuukux [pasa (y Aa/bem TekcTy:
CALl) ¥ pecTpyKTypuparse raoBanHUx TProBMHCKWX
04HOCA NOjayanu Cy HEeW3BECHOCT M  M3338aAM
ocumnaumje  Ha  QUHAHCUJCKMM  TPMHULWTMMA.
Ysoherem WKPOKOr CNeKTpa HoBUX TapudHUX Mepa,
LapuHe Cy AOCTUINE HajBulle HMBOE Yy Nnocnearum
feueHujama. Mako cy KoHTpamepe Apyrux 3emasa
Bune orpaHudeHe, KacHnju BunatepanHu CNopasymu
ca CALO ybnawunm Ccy TProBUHCKE TeH3Wje W
[onpuHenu crabuaunsaumjm OYEeKMBaEHA.
MNpasoBpemeHo npunarohasaree NPUBATHOr CEKTOpa
¥ edUKaCcHO npeycmepasarwe nNaHaua cHabpesarsa
omoryhuam cy Aa rnobanHuM TProBUHCKM CUCTEM
334pHU QYHKUMOHANHOCT U penatueHy cTabunHocT
YHPKOC W3MerbeHUM ycnosuma. Y okTobapckum
npojekuMjama MM® je 6naro nosehao ouyekMBaKM
pact rnobanHor BAN Ha 3,2% y 2025. 1 3,1% y 2026.
roAnHK. Pesmanja npe ceera oapaxasa NnpyvBpemeHy
OTNOPHOCT M NPUAArOA/BLUBOCT eKOHOMMja, AoK he
ebektn TapudHux Mepa M nojayane rnobante
bparmeHTauMje nocTenexo 40NA3UTK 40 M3paaja y
HapeaHWM roguviHama, orpaHudasajyhu noteHuujan
pacTa Ha LYW pPOK.

rno6anHa wrdnaumja Hactrasuhe Aa ycnopasa, y3
M3parKeHe pernoHanHe pasnuke. Mlpema axkTyenHum
npoueHama, ykynsHa uHbnauuja onapa ca 58% vy
2024. Ha 4,2% y 2025. u 3,7% y 2026. rogvHuK, npu

MakpoceKoHoMCKe npouexe MehyHapogHor

moxerapHor ¢poHaa (MMP)

Tokom 2025. roavHe rnobanHa eKoHoOMUja je
NnocnoBana y M3y3eTHO CNOMEHOM U HecTabunHom
OKPYMKEHY, Y KOjeM Cy NPOMEHe eKOHOMCKMX M
TProBMHCKKUX NOAMTMKA Boaehux 3emarba, 3ajeaHo ca
nojayaHMM recnoNMTUYKMM TEH3Mjama, yTuuane Ha
TOKOBE pacrta, TprosuHe W uHsecTuumja. CAL cy
noyetkom 2025. roguMHe ysene LWMPOK NaKkeT HOBUX

YeMy  je  NpOjeKTOBaHa  nyTakba  CYWTMHCKM
HenpoMakeHa y 04HOoCy Ha NpeTxoaHe npojekumje.
OvsepreHumnja MOHETapHUX NOAUTMKA OA4PaXKaRa
XeTeporeHocT pomahux Yycnosa — pasauke vy
AUHaMKALM nHbnauuje, CHa3mM npvepeaHe
aKTUMBHOCTY M NpUAaroheHoCTU TPKMWTA paga — Te
ueHTpanHde  GaHke  temnupaly  ybBnamasarse
PEeCTPUKTUBHE MOHETapHe NOAWTAKE Yy CKAaay ca
HAUMOHANHUM  OKBMPMMA. @PUCKaNHa NONUTUKA
OCTaje  penaTtMBHO  eKCMaH3WBHA:  MPUMEPHM
AeduurTn U pasbe npemalyjy npeTtnaHaemujcke
HMBOE, WTO MNOja4yaBa NPUTUCKE Ha AYrOpPOYHY
OAPHMBOCT JaBHUX QUHAHCK]A M CYIHABA MAHEBAPCKU
NPOCTOP 3a recnoMUTUYMKN MOTUBUCAHE MHULM|aTUBE
ycmepeHe Ha nosehatse yaarara.

Pusnum npojexkumja ocTajy acCMMETPUUHKM HaHMMKeE.
MpoayeHa TProBMHCKA Heu3secHoCT n
noTeHUM|aAHa eCKanauMja NPOTEeKUMOHM3IMa MOory
A00aTHO 06y343TM MHBECTUUW]E, NOPEMETUTM NaHLe
cxabaesara WM YyCNOPWUTH PacT NPOAYKTUBHOCTM.
McToBpemMeHo, pacT jasHOr Ayra W BUWM TPOLWKOBM
PuHaHcuparba ysehaBajy OCET/bUBOCT GUCKANHUX
nosuumnja. fofaTtHe HEeW3BeCHOCTM npou3nase w3
KAMMATCKMX WOKOoBa K1 moryhux TypbyneHumja vy
TEXHONOLKOM CEKTOPY, HAapOUYnTO aKo edeKTH wupe
NPUMEHe BelTauyke MHTeNUreHunje ocTaHy MCnog
ouekuBarba. Ca NO3MTMBHE CTpaHe, Hanpegak Y
TPrOBMHCKMM O0rosopuma, ybp3adie CTPYKTYpHMX
peGOopMU U TEXHOMOWKE MHOBAUM|e — yKbyuyjyhu
WKPOKY NPMMEHY BELITa4YKe MHTeNUIeHUM]e — MOTAn
61 oCHax1TH NoBepere u noacTahi pacTy cpearbem

POKY.

TapudHMx mepa, noauxyhu uapute Ha
BAWEAEUEHU|CKM  MaKCUMyM. HAKOH noYeTHWX,
OrpaHWYeHWX KOHTpamepa nojeAuHUX nNapTHepa,
ycneawo je Hu3 BunatepanHux cnopasyma ca CAL
KOjW CY AONPUHENN CMUPUBAHY TPTOBUMHCKMX TEH3 M]3
u ybnaxasary HENOBO/bHUX ePEKATA Ha TProBUMHCKE
pobxe TokoBe. EdpekTMBHA UapuHCcKa ctona CA/Z ce,
nocne anpuACKOr Makcumyma, cTabunusosana y
pacnoHy oa 10 Ao 20 npoueHata 3a sehuHy 3emara-
M Aa/be 3HATHO BWWE Y OAHOCY Ha NPeTXO4HM



nepuoa. 320KpeT y aMmepU4Koj NOAUTULM MHUUMPEO
je 6p3a npunarohasarwa y rnobanHuM naHuMma
cHabaeBarba: NpUBaTHW CEKTOP je npeycmepasao
TPTOBUHCKE TOKOBE, MeH:20 A06aB/bayKe CTpYKTYpe 1
npuspemeHo nosehaBao 3anMxe youM HajaB/beHMX
nockyn/bera. O4nomeHa npumeHa aena Tapuda
omoryhuna je Komnawujama ga ycnope Kopekuuje
UueHa, [OK Cy BMCOKe npoduTHE Mapme HaKOoH
naHaemujcke MHGAaumje penoBane Kao amopTusep
3a pobas/baye U yBO3HMKe. Mako je penatMeHO
cnabuju nonap nojayao ULapuHCKM wok y CAQ,
UCTOBPEMEHO je AONPUHED NOBO/BHMjUM rNoBanHUM
buHaHCUjckum ycnosuma u ybnaxuno uHbnatopHe
NPATUCKE NPEKo AEeBM3HOI KaHana, uume je
KpeaTopuma noAUTMKA MNPOWMPWO NpOCTOp 3a
NOAPWKY EKOHOMCKO] aKTMBHOCTU. CKyn 0BMX
dakTopa ybnaxuo je edekTe NPOTEKUMOHWU3IME WM
cnpeuno Harnu naa rnobanHe npoussoarbe W
TprosuHe.

YKYNHa, EKOHOMCKA U TPrOBMHCKA HEU3BECHOCT

(vHpexc)
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W3sop: MM®, World Economic Outlook, oxtobap 2025

MakKo Cy NOKa3aTesb akTUBHOCTM OCTaNu penaTusBHO
OTNOPHMK, MEPE KOje CY KPaTKOPOYHO NoApKane pacT,
Kao WTO Cy npeycmepasarbe TProBUMHCKMX TOKOBA U
NPUBPEMEHO rOMMNEHE 33AMX3, HOCE BUCOKe
TPOWKOBE WM HUCY OAPKWMBE Ha AYHMA POK.
HeyobuyajeHa AWHaMWKa HETO WM3BO3a WM 3aAMXa,
npoucTekna u3 ybp3aHor pacTta yBo3a, ykasyje aa ce
umnyncu pacta y cse sehoj mepu ocnamajy Ha
nponasHe d@aktope. WctoBpemeHo, pacT 6asHe
nudnaumje y CAL 1 33gpxasare uHdnaumje U3Hag
unM/beBa Yy BuWE APYrux eKOoHOMMja Cyrepuuwy
NOCTENEHO NpPenusare LAPUHCKMX MEpPa Ha UeHe W

TpowKose npou3soarse. [lopea  TProBMHCKMX
nopemehaja, AOWNO je M A0 3H3AYAJHMUX NMPOMEHA Y
ocTanum chepama EKOHOMCKE NONUTMKE: BUle
passujeHux 3emasba CMaruao je obum passojHe
nomohu M NOOLWTPUNOC UMWUIPaLMOHE PeXUME, WTO je
yTMuano Ha rnobanHe TOKOBe KanuTana WM pajga.
Harav nap HeTo murpauuje y BMle HanpegHWx
eKOHOMMja nNpeacTaB/ba  CTPYKTYPHU pu3MK 33
NOTEHUMjanHU pacT M aemorpadcky OAPKWUBOCT.
Mako je y okTobBapckom wu3sewTajy rnobanHu pacT
KopurosaH bnaro Hasuwe, Ha 3,2% 3a 2025. 1 3,1% 3a
2026. roguHy, 0Ba KOpeKuMja npe cBera o4paxkasa
npuMBpemMeHy OTNOPHOCT npuspeaa W nNoBO/bHUj2
npunarohasara y Npsoj nonosuru 2025. roguHe.
OueknBaHK NyHW ePeKT nNPOTEeKLUMOHM3IMA ¢
nojayaHe ¢parmeHTaumnje mMehyHapoaHMX TOKOBa
ucnomuhe ce KacHuje, orpaxuyasajyhu
CpenropoYHM  NOTEHUMjan pacta  Kpo3 Marbe
ebuKacHy anokaumjy pecypca, CKynsby TProsumHy u
CMarbeH TpaHchep TeXHONOTM]ja M 3Hatba. Y TakBOM
OKPYXEHY, KPEaTOPU NONUTHKA CTOje Npes 3a4aTKOM
nosehaka NpeaAsBUANBOCTM M 0BHaB/bAMba NoBepersa
y TPrOBUHCKM W  (PUHAHCKJCKM cucTem. [pema
npenopykama MM®, crabunusaumja rnobanxe
eKOHOMM|e NoApasymesa NocTeneHy HOPManm3aumjy
TPrOBMHCKMX  OJHOC3, O4yBare He3aBMCHOCTM
MOHETapPHUX MHCTUTYUM]a W PUCKENHY AUMCUMNAMHY
ycmepeHy Ka AOYrOpoYHO] OAPMMBOCTM  jaBHMX
$uHaHoHKja.

Fno6anHn eKOHOMCKM pacT, n.n.
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Tabena 1. MehyHapogHO OKpYXeHe — MAKPOEKOHOMCKM NOKa3aTe/bmn

2024 2025 2026 2027 2028
Peannu pact AN, %
CBeT yKynHo 33 3,2 3.1 3,2 3.2
Pa3sujeHe ekoHOMMje 1,8 1,6 1,6 1,7 1,7
CALQ 2,8 2,0 2,1 24 251
Eepo3oHa 0,9 1,2 1,1 14 1,3
3emsme y YCnoHy 4,3 4,2 4,0 4,2 4,1
KuHa 5,0 4,8 4,2 4,2 4,0
Pycuja 4,3 0,6 1,0 1,1 1,1
PacT cBeTcke TproBuHe, % 3,5 3,6 23 31 3.2
CTona He3anocneHocTw, %
EBpo3oHa 6,4 6,4 6,3 6,2 6,2
CcAQ 4,0 4,2 4,1 4,0 39
MNoTpowayke ueHe, npocek neproaa, %
EBpoO30oHa 2,4 21 1,9 2,1 2,0
Pa3BujeHe eKOHOMM|e 2,6 25 2,2 2,1 2,1
3emsbe y yCnoHy 79 5.3 4,7 4,2 4,1
[eBun3HK Kypc, eBpo/Aonap, Kpaj nepuoaa 1,1 1;1 1,2 - -
LleHe wuTapmua, y A0NapUMa, roANLLHE NPOMEHE? -20,1 9,1 6,5 5.1 1,8
Llene meTana, roamiHe npomeHe? -1,9 0,3 3,0 -0,4 -0,7
LleHa pyae reoxha, y gonapuma’ -7,7 -7,6 -2,4 -5,4 -6,2
Uene HadTe, y fonapuma, roguuwrbe npomeHe, % -1,8 -12,9 -4,5 -0,2 0,9

W3sop: MM®, World Economic Qutfook, oktobap 2025.
! CeeTcku BAM mM3payyHaT je npema napuTeTy KynoBHe mohu.

? LleHa kutapuua aobujeHa Kao NoHAepUCaHMU NPOCEK LEHa NWEHWLE, KyKyDY3a, COje, NMPUHYAE 1 jeYma.
3 Lena metana gobujexa Kao NOHAEPUCaHKW NpoceK ueHa bakpa, anymuHujyma, pyne reowha, Kanaja, HUKNA, UMHKE, ONOBA M YPaHMjyMa.
4 Uewra pyae reoxha (cagpraj reoha 04 62%) 3a yBo3 y KuHK, nyka TuaH JaH, y ONapUMa NO METPHUYKO] TOHM.

Kog passujeHux 3emasba O4eKyje ce KpeTare
eKOHOMCKE aKTMBHOCTM Yy CKaaay ca rnobanHum
TokoBuMma: pact BAMN ycnopasa ca 1,8% y 2024,
roavHm Ha 1,6% y 2025. roguuu, y3 ctabunusaumjy Ha
NpuMBANMKHO MCTOM HUBOY TOKOM 2026. roguHe. PacTt
3a 2025. roguHy pesuaupaH je 6naro Hasuwe y
OOHOCY Ha anpuacKKW M JYNCKW W3BewWwTaj, wro
oapaxasa sehy OTNOPHOCT NpUBPEAHE aKTUBHOCTU U
OenoTsopHa npunarohasarba KOMNAHWja HOBUM
TPrOBUMHCKMM yChoBMMa. Mnak, y nopehewy ca
okTOBapckum  wm3sewTajem w3 2024. roguHe,
npojekunje cy W [Oabe HWKe ycnea nojavaHe
HEM3BECHOCTH, BUwMx Tapuda n cnabuje aAMHamuke
TpHUWTa pafa. Y 2026. roguMHM  o4Yekyje ce
3agapraBare ctabunHor, anu penaTmMBHO HMUCKOT
Temna pacta (1,6%), WTO yKa3lyje Ha HacTasak
npoueca npunarofasarwa HOBMM TPrOBUHCKUM M
OUHAHCUJCKMM YCN0BUMA. UCTOBPEMEHOD, CTRYKTYPHM
$aKToOPK, Kao WTO Cy OTPaHWYeH pacT pagHe cHare,

n3paxenn  edektm

HUCKa  NPOAYKTUBHOCT U

TprosuHcke dparmeHTaumje, Hactaenhe ga aenyjy
K30 OrpaHuyerse AMHaMUUHMjem pacty.

CjepuroeHe Amepuyke [pmase. Pact amepuuke
npuspene he ycnoputu ca 2,8% y 2024. Ha 2,0% vy
2025. roauHm, y3 bBnary ctabuausaumnjy Ha 2,1% vy
2026. ropguHM. Mako cy ouekusarba OHnaro
nobo/bliaHa y OAHOCY Ha anpuACKK W JYACKK
v3BewrTaj, 3axsasmyjyhu agenumuyHom duckanHom
NOACTUUA)Y U HWKUM edDEeKTUBHUM  LEPUHCKUM
cTonama HaKoH NOCTU3arba HOBWUX TPTOBMHCKMX
cnopasyma, AMHamMuKKa je U Aasbe Cnopuja y oaHocy
Ha npojekunje w3 oKktobpa 2024. roguHe. [ok
KPaTKOPOYHWM (aKTOpPKM, Kao WTO Cy nonywTare
MOHETapHe NOAMTUKE U CONMAHA AoMaha NoTpoLWHba,
HacTas/bajy Aa NOAPMKABajy EKOHOMCKY 3KTUBHOCT,
CTPYKTYPHa OrpaHuyera, NONyT ycnopasara pacta
NPOAYKTUBHOCTM, OTPaHU4EeHa NOHy4a padHe cHare,
TprosuHcke Bapujepe WM BMCOK HHMBO jaBHOr ayra



YC/0B/baBajy CNOPUjy AMHAMUKY NpUBPeSe Y 0RHOCY
Ha NPEeTXCAHE UMKAyCe.

Crona pacra AN CAL, %
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Wisop: MM®, World Economic Outlook, okTobap 2025

EBpo3oHa. [lpema npoueHama MM®, npuspesa
eBpo3oHe he nocteneHo ybp3atu Ha 1,2% y 2025.
roavHu, y3 bBnaro ycnopasawe Ha 1,1% y 2026.
roavHu. OBaKBa AMHAMMKA YKasyje Ha yMepeH, anu
jow yBek Hectabunan onopaBak HaKOH ABOTOAMLLIHbET
nepuwoga cnabor pacTa, KOjU ocTaje  MUCNoA
AyropoyHor noteHumjana. Onopasak espo3oHe npe
csera nokpehe noTpOWHa nomahuHcTasa,
NOACTaKHYTa PacTOM peanHux 3apafa U CMatberem
vHdnaunje, LOK je MHBECTULMOHA aKTUBHOCT U Aasbe
orpaHuyeHa 360r BUCOKMX TPOWKOBA PUHAHCKParba
M cnabux O4YeKuBara y WHAYCTPUJCKOM CEKTOpY.
McTospemero, cnaba cno/bHa Tparkia, HapoyMTo U3
KuHe W NojeAMHMX EKOHOMMja y pa3sojy, ocTaje
HEA0BO/HO AMHAMMYHA. Y OAHOCY Ha NPEeTXOAHU
u3BewTaj, npojekuuja pacta 3a 2025. roaunny baaro je
pesuanpaHa Hasuwe ycnen  crabuamsaumje
eHepreTckMx ueHa M nocteneHor ybnarkasatba
duHaHcHjckmx yenosa. 3a 2026. roguHy odekyje ce
3afpKasarbe YMEpEeHor Temna, WTo oapakasa
TpajHuje CTPYKTYpHE cnaboctu: HUCKY
NPOAYKTMBHOCT,  Aemorpadceke NpUTUCKE 7
HeyjegHaueHe duckante nomumje mehy Yynanuuama.
Mnak, y oaHOCY Ha OKToBapcku M3BewTaj m3 2024,
rOAMHE, KYMYNaTUBHA PEBU3Mja HAHWMKE M3HOCK OKO
0,2 n.n., ycnea ytvuaja rnobanHux daktopa. Mako ce
uHpnaumnja nocteneHo npubaukasa umwby Esponcke
ueHTpanHe BaHKe, HeM3BeCHOCT y norneay guckanHe

KOHCONMAZUM]e OCTaje K/bYUYHY M33308 33 OAPKUBHjU
pacTy HapeaHOM nepuoay.

Crona pacra BAIN espo3oHe, %
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Hemauka W Wrtanuja. [AuHamMuKa eEKOHOMCKe
AKTUBHOCTU Hemauke 1 UTanuje, Hawux HajBarKHM]mMx
CNO/LHOTPTOBUHCKMX  NapTHepa W3 eBpO30He,
nokasyje u3BecHe 3Hake onopaska. Hemawka, Kao
Hajseha exkoHOMMja €BpPO30HEe, NMpema HajHOBMjMM
npojekumjama MM®, octsapuhe pact o4 0,2% y 2025.
ro4WVHW, WTO NpeacTass/ba pesusuly Hasuwe of 0,2
n.n. y ogHocy Ha anpuacky v 0,1 n.n. y ogHocy Ha
jyNcKy npojexumjy. TnasHu GakTopy Koju cy norypanm
pact ¢y WCKanHa ekxcnaH3uja W ynaramwe y
MHOPACTPYKTYpHE W BOjHe npojekTe, Aok he Kao
orpaHuuasajyhu ¢pakTop aenoBatv ayboka 3aBucHOCT
MHAyCcTpUje o4 rnobanHux naHaua cHabaesarba Koju
Cy Hapywexuy pacTyhum reononnTUYKMM TEH3Mjama v
TprosuHckum Bapujepama. 3a 2026. roauHy, ovekyje
ce pact oa 0,9%, noactakHyT Baarom duckanHom
EKCNaH3njOM K YMEPEHMM ONOPABKOM MHAYCTPUjCKE
npoussoare. MTanujaHcka exkoHommja he y 2025.
roguHu octeaputu pact oa 0,5%, aok ce 3a 2026.
roauHy oueryje 6naro ybpsare Ha 0,8%, wro je
NPaKTUYHO HENPOMEHEHO Y O4HOCY Ha NpeTxoaHa
ouyeKkuBarba. [lyropouHu CTPYKTYPHM WM33a30BM, Kao
WTO CY HWCKA NPOAYKTMBHOCT, HENoBO/bHa
pemorpadcka CTPYKTYPa M BUCOK jaBHW ayr, ocTajy
orpaHuyasajyhu  ¢aktopu O6pxer pacta. YKynHa
AMHamuka  pacta  obe  exkoHommje,  ynpkoc
oyekusasom OGnarom onopasky y 2026. rogmhu,
OCTaje 3HaTHO UCNOoA CBOT AYyrOPOYHOr NOTEHUMjana.
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W3sop: MM®, World Economic Outlook, oktobap 2025

Koa 3ema/ba y YCNOHY OYeKyje ce nocTeneHo
ycnopasare pacta ca 4,3% y 2024. roanHu Ha 4,2% y
2025. » 4,0% y 2026. roauHu, WTO je NPakTUYHO
HENDOMEHEHO Y GAHOCY Ha NMPETXOAHO aXKypuparbe
npojekunja. MehyTum, oBe NpOrHo3e Cy ¥ Aasbe HukKe
Y 04HOCY Ha npojekumje u3 okTobpa 2024. roguHe 3a
ykynHo 0,2 n.n, ycnen  BUWMX  TPOWKOBA
dUHaHCKMpara, Cnopujer Oonopaska y NojeaAvHUM
BEMIMKMM EKOHOMMjama M nojavaHe TProBUHCKe
¢parmeHTaumje, Koja CBe BMLIE OrpaHnuyasa M3so3He
TOKOBE W NPUNUB CTPAHWUX AMPEKTHUX MHBECTUUM]A (Y
Aaseem Tekcty: CAW).

KuHa. Mocne CHaXKHOr NOCTNAHAEMUJCKOr 3amaxa,
pacT KMHecKe eKoHoMMje ce nocteneHo ybnamasa.
HajHosuje npojekuuje nsHoce 4,8% 3a 2025. n 4,2%
3a 2026. roamHy. Kpetamwa cy U game ontepeheHa
cnabnjom CNOBHOM TPAXHOM, M3330BMMA Y CEKTOPY
HEKPEeTHWUHA WU BUCOKMM AYromM /NOKanHWX BANaCTw,
AeNMMUYHO aMopTU30BaHa duUCKanHUm
CTUMYNaHCMMa W ONOPABKOM  MHAYCTPMjCKe
npousscarwe. Ha  gywsm  poK,  ycnopaBsare
NPOAYKTUBHOCTH, aemorpadcko cTapere “n

PEecTPYKTYpUpare HEKPEeTHUHA

OrpaKuyaBajy noTeHuMjan pacra.

TRMAWTA

Pycuja. Haxkon pacta og 4,3% y 2024. roguHw,
npojexTyje ce ycnopasBare pacTa pycke npuspeae Ha
0,6% vy 2025. u 1,0% y 2026. rogunHun. MNpojekuuja 3a
2025. roavHy je 3a 0,9 n.n. HUXa Yy 0AHOCY Ha anpwua,
NPBEHCTBEHO 360r KOHLEHTPAUM]E jaBHE NOTPOLWHE Y
yeTspToMm KBapTany 2024. roguHe (HeratusaH 6a3Hm
edekrat). OrpasuMyeH NPUCTYN CTPaHWUM ynarammma,
CaHKLUMje, HUCKA NPOAYKTMBHOCT M BUCOKA 3aBUCHOCT
Of jasHe nMOTPOWHE OCTajy K/byyHa CTPYKTYpHa
orpaHuuersa.

Y 3emmama bauckor nctoka wu UeHTpanHe Asuje
ouekyje ce ybGp3arwe pacta ycneg nNOCTENeHOr
uw4yesagakba nopemehaja y npou3soarM M
TPaHCNOPTY HadTe M cmarberwa edexata Tekyhux
cykoba. MNoacaxapcka Appura 1 JlaTuHcKa AMepuka
b6enewe cTarHaumjy y 2025, rogurn, anm ca baarom
pPEeBM3njOM HaBuWwe y OAHOCY Ha NPEeTXOAHE NPOoLEeHe
36or OrpaHM4eHor HeraTMBHOT yTWU@ja HOBMX
TapudHUX Mepa. Y 3eM/bama €a HUCKUM [OXOTKOM
npojexTtyje ce ybp3awe pacta BAM ca 4,2% y 2024.
roguHu Ha oko 5,0% y 2026. rogmMHK, NOACTAKHYTO
MHBECTUUMjama y MHPACTPYKTYPY “
cTabuan3aumnjom MakpOEKOHOMCKKX YCI0Ba.

Crona pacra AN Kune, %
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Wasop: MM®, World Economic Qutiook, oktobap 2025



Mpema akTyenHum npojekumjama MM®, rnobanHa
uHpnauuja he ycnoputu ca 5,8% y 2024, roanHu Ha
4,2% y 2025. roguHn wm 3,7% y 2026. roamnHum.
MehyTiM, MaKo Cy O8e npojekuuje y cknagy ca
npeTxogHWUM, NocToje  Beauke pa3nuke mehy
3eM/bama M perroHuma. MporHose wHdnauunje cy
peenanpaHe Hasuwe y Behem Bpojy ekoHomuja y
0AHOCY Ha nporHosy u3 oktobpa 2024. roauHe, a
mehy pa3ssujeHum eKoHOMMjama, Haj3HauajHuje cy
KopeKkuuje Hasuwe y CAOD wu YjeaurbeHom
KpasbescTsy (y Aabem TekeTy: YK). Y CAL undnaumja
je pesuaMpaHa Hasuwe y OQHOCY Ha NpPeTXoaHy
NPOTrHO3Y, jep ce yTuuaj HoBWUX TapudHUx mepa cee
matee ancopbyje kpo3 npodutHe mapxe npeayseha,
a cBe BMWeE NPeHOCM Ha Kpajbe noTpoLlave.
QuekuBanm  pacT ueHa 6Guhe npuspemeHor
KapakTepa, Te he wuHdnaumja, HaKOH nponasHor
nopacta Tokom gpyre nonoswHe 2025. roauHe,
nocteneHo onagatM v Aoctuhu umn PenepanHux
pesepsn o4 2% Tokom 2027. roauHe. Y YK je
npojekunja Takohe peBMAMPAHa HaBuWe, Yycneg
nosehatba perynucasnx LeHa u 04N0omeHux epekara
pacTa eHepreTckMx TPOLWKOBA, 33 KOje ce npouerbyje
Aa cy npuspemeHor Kapaktepa. Ca crabnansaumnjom
TPHULWTA pada M yMEpeHum pacTom 3apaja ouvekyje
ce na he wHdnauuja nocTeneHo KOHBEPrupatv Ka
UMby LeHTpanHe 6aHke no kpaja 2026. roguHe.
WcTospemeHo, Ae3nHdNaTOPHW NpoLec y 3emmamay
yCNOHY 0/BK]a Ce 3HaTHO Cnopuje, WTO ce nose3yje ca
BMLUMM LIeHaMa XpPaHe M eHepreHaTa v CTPYKTYPHUM
OrpaHWuyerbMMa y cHabaesarey. Y TMM eKOHOMMUjama
ce oyeKyje ga mHdnaumja octaHe M3Hag 5% v ToKom
2026. roguHe, npu dyemy he crabunusaumja ueHa
61TK NOCTeneHa K YCA0B/bEHa Aa/bUM NONYLWTaem
rnobanHmx TPOWKOBHMX NpUTHUCaKa "
npunarchasarbem MoHeTapHe nonuTuke. [Mpema
oueHn MM®, ycnopasare nHdnaumje y 3emmama y
pa3sojy 6uhe K/byyHO 33 ybnaasarbe COLMjINHUX
PW3MK3 M O4YBare PEaNHMX NPUX0Aa, ¢ 063Mpom Ha
BMCOK YOEO MOTPOWHE Ha XPaHy W EeHeprujy y
YKYMHWM TPOWKOBMMA gomahuHcTasa.

Ouekyje ce HacTaBak Nafa ueHa HadTe Tokom 2025. v
2026. roguHe, anu HewTo CNOPUjMM TEMNOM Hero
WTO je npeTxoaHO O4YeKMBaHO. HakoH penaTtusHO
ymepeHor naga oa oko 1,8% y 2024. roguMHn, ueHe
cupose Hadte he y 2025. rogwHu 3abenexuTy
3HauyajHMju nag o4 oke 13%, noa yTuuajem nosehaHe
rnobanHe NoHy4e U ymepeHuje Tpasre sodehux

exoHomKja. Y 2026. roguHn ouekyje ce ymeperuju
nag ueHa HadpTe, noa yruuajem nosehaue rnobanHe
noHyae u crabuamsaumnje TpHMMWTA eHeprexaTa.
WUcToBpemeHo, ueHe octanux poba he nopactv 3a
7,4% y 2025. roanHn u 3a 4,1% y 2026. roguHu.
OueKkMBaHM PacT UeHa NpUMMapHux npouisoaa Buhe
HEWTO HWMKM Hero LWTOo je nNpeTnocTas/beHo Y
anpuACKOM W3BeLwWwTajy, WTo je npe ceera nocneauua
HWMWUX NPOJEeKTOBAHMX LeHa xpaHe WM nuha. Lewe
nweHnue, NUPMHYa, Kade 1 Kakaoa nocteneHo he ce
NOBNAYUTH Ca CBOJMX WMCTOPMJCKMX MaKCUMyMa,
OpxuMm  Temnom  Hero WTO0 je  npeTxoaHo
NPOrHO3WpaHo, WTO yKasdyje Ha crabunusaumjy
TPHUWTE MO/LONPUBPEAHUX NMpOM3Boga. Hacynpor
TOME, O4YeKyje ce pacT ueHa BehuHe OCHOBHMX
metana, nOACTakHyT nosehaHoM WHAYCTPUjCKOM
TPaXHOM M EHEePreTCKoM TpaH3uumjom, Aok he ueHa
rsoxha BepoBaTHO o©NacTM ycnea ycnopasarba
rpahesMHCKe aKTMBHOCTM y KuHu W nosehara
rnobanHe noHyae.
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Amepuyke deaepanHe pesepse (y La/beM TEKCTY:
®EQ) cy oa neuembpa 2024. roauHe Agpane
pedEepeHTHY KamMaTHy cTony cTabuAHOM Ha pPacnoHy
4,25% po 4,50%, pa 6u y centembpy cmaroune
pacnoH 3a 0,25%, a Aa/be Mepe MOHETaPHE NONUTUKE
3asucuhe of KpeTawa Ha robasHum TPHUWTUME K
cTone nHenaumje.

Kpertarbe pepepeHTHe KamaTHe cTone no
n3abpaHum semmbama, %
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W3gop: LeHTpanHe Banke n3abparux 3emasna

DUCKANHa NONMTMKA OCTaje eKCnaH3MBHa y BehuHu
eKoHOoMMU]a, ynpkoc nocreneHom CMakserby
peduuuTa HaKoH nepuoga naHgemuje. Mako cy vy
gehuHYM 3emMasba NPOJEKTOBAHM NPUMEPHU AebuumnTh
33 2025. roAMHY HUMK Y OOHOCY Ha PeKOpAHe HUBOoEe
M3 2020-2021. roguHe, OHWM W Oa/be 3HaYajHO
npemaiuyjy speaHoctu 3abenexeHe npe naHgemuje,
u3yses y bpasuny u Uuaunjn. Ctabunusaumja yaena
jagHor gyra y BAMN Ha Hmsoy u3 2024. roguHe
3axTeBahe cnposohere 3Ha4yajHUX mepa ducKanHe
KOHcoAmaaumje y sehuHun 3emama, umajyhu y suay
pactyhe Tpowkose GMHAHCMPartba M BMCOK HWUBO
CTPYKTYPHMX pacxoda. PacT yKynHWMX TPOLWKOBA
3a[yMUBatba NPEACTAB/bA CBE M3PAKEHM]M M33308,
H3apOo4YMTO 33 EKOHOMMje ca Benukum noTpebama 3a
peduHaHcuparbem, Aok nosehaHo ocnararbe Ha
KpaTKOpOYHe xapTuje o4 BpejHoCTM nojayasa
W3N0KEHOCT PHU3MKY peduHaHCUparba "
GNYKTYaUMjaMa  KPaTKOPOUYHMX KamMaTHUX CTona.
PassujeHe exkoHomuje he y HapesHom nepuoay
YrNaBHOM 334pKaTh HeyTpanaH GUCKaNHM CTas, WTo
npeacTas/ba 3HaYajHo oAcTynake o4
pPecTpUKTUBHM]er npucryna npeasuheHor vy
anpunckom u3sewrtajy. Y 2026. roguHu oyekyje ce
noseharbe buckanHux geduunta, npe csera y CAL,
ycnen AeNMMUYHOT NPOAYMEHa NOPECKMX 0NaKLWML3
n Behux U34aTaKa 3a MHPPaCTPYKTYPY M 0ABpaHy, Kao
v y espo3oHu, rae he gepuunte gogaTtHo noavhwm

MHOPaCTPYKTYPHN W BOjHM NpojekTn y Hemauxoj.
Mpema npojekumjama MM, jasHu ayr CAL he
nopactu ¢a 122% 64N y 2024. roguHu Ha 143% BN
y 2030. roamnHu, wTo je 3a oko 15 n.n. suwe y ogHoCy
Ha anpuaCcKy Npojekunjy, AOK Ce Yy eBPO30HKU OYeKyje
nopact jasHor ayra ca 87% Ha 92% BAMN y uctom
nepuoay.

Pusvuu no ocHosy npojekumja  rnobanHor
npuepeaHor pacra OoueHeHW Cy KAao npeBacxoaHo
HeratmeHu. MpoayxeHa Heu3secHocT morna 6u aa
CMakbM  NOTPOWHY W MHBECTMUMje, a Adasba
ecKanaumja NPOTeKUMOHUCTUYKMX Mepa, YK/byYyjyhiu
HeuapuHcke Oapujepe, morna 6w aAa noTucke
WHBECTUUKMje, nopemeTu naHue cHabaesarwa w
yMakbu PacT NpoAYKTUBHOCTH. M3paXeHu WOKOBMK Ha
CTPaHM noHyae pana, Hapo4uTo ychen
pF.'CTpHHTMGHVIjMX MMUTPAUMOHUX NONUTHUKE, MOrnu
61 popaTHO  OrpaHMYMTM  pact, nocebHo y
eKOHOMMjama Cca CTaperem CTAaHOBHMWTBA WU
HenocTaTROM KBanndmkaumja. PUCKanHa parbmBOCT U
OCeT/bUBOCT GUHAHCMJCKMX TPMUWTA nojayaHe cy
pactyhum TpowKOBMMA 3aayxusarwa u Behum
pv3nLMMa peduHaHCHUparba, WTO MOXe
WHTEH3MBUPATH MaKkpodHHAHCH]CKe npuaTUCKe,
NoteHuujanHo marbn edeKTM npuUmeHe BewTayke
UHTeAUTEHUMje MornM Bu  J0BeCTM [0  Haraor
NPeMcnuTHBarba BPEAHOCTM TEXHONOLWKKUX aKuMja,
wTo 61 3aycTaBMNO Tanac MHBECTULM]2 Y 0Baj CEKTOP
M wn3aseano nopemehaje Ha  GUHAHCUJCKUM
TPHAWTAME €3 WUPUM  MaKPOPUHAHCM]CKUM
uMnavkaumjama. [oAaTHWM pu3MUM OOHOCE Ce Ha
ueHosHe CKOKOBe yCnhoB/beHEe KAMMATCKUM
WOKOBAMA WAKM TEeoNoAMTUYKMM TeH3mjama. Ca
no3UTUBHE CTPaHe, Hanpeaak Yy TProBUHCKUM
nperosopuma morao 6M  CHW3KUTU  LapuHe W
HEeW3BEeCHOCT, AOK 61 OBHOB/BLEHM 3aMax CTPYKTYPHMX
pebopmn U BpKKM  pacT NPOAYKTUBHOCTM noJ,
YyTULUAjEM BELUTAYKE UHTENUIEHLW]E MOTIN OCHAMUTH
CpeArOpPOYHM PacCT.

MakpoexkoHomcke npoueHe Esponcke uewtpanHe
6anke (ELIB) 3a nogpyuje eBpo3oHe

Tokom npse nonosuHe 2025. roguHe, eKOHOMCKY
3aKTUBHOCT espo3oHe obenexune cy wu3lpameHe
GnyKTyaumje, MNpoucTekne M3 NOooWTpaBaksa
TPrOBUMHCKMX Tapuda 1 NOPacTa HEM3BECHOCTHM Y BE3M
Ca Aa/bUM Cmepom rnobanHe TProBMHCKe NONWTUKE,
TakBa kpeTawa nocebHo cy noroguna W3BO3HO



OpWjEHTUCAHE WMHAYCTPUjCKE CEKTOpe Y MojeanHUM
3eM/baMa €BpPO30He, Ka0 M WUHBEeCTUUMOHE TOKOBe
YHYTap 0BMX NpMBpeAa Koje CY CHaHO noee3aHe ca
MehyHapoAHUM TPHUWTMME. MehyTuM, Mako HOBM
TProBWHCKM  cnopasym wu3mehy CAOD w  EY
nogpasymesa sehe UapWHe Ha M3BO3 eBPO30HE Y
CAL, OH je [oBeo A0 CMarbea HEeU3BeCHOCLTH
TPrOBMHCKE NOAUTMKE, WTO Ce NOBO/BHO OApPaKasa
Ha YKYNHEe EKOHOMCKE NpUAKKE.

Mpema centembapckum npojekumjama EUB, pact
npvspeae espo3oHe y 2025. roanHm usnocuhe 1,2%,
WTO NpeacTas/ba pesusnjy Hasuwe 32 0,3 n.n. y
OAHOCY Ha OYekuBarba M3 jyHa. OBa pesusuja
oaparkasa jaye aomahe dakTope pacTa, npe csera
nosehare  PeanHor  AOXOTKa  CTaHOBHWLITBA,
cTabunHy 3anocneHocT v ybp3aHe MHBECTULM]e, KOjK
Cy HagoKHaaunu cnabujy Cno/bHY Tpamby W
ABNUMUYHO  yBNamuam  edexTe  HenoBO/bHUX
CMNO/bHUX UEHa U HOBWX TProBMHCKKX orpannqema.
MpuBatHa nNOTPOWHA NOKa3lana ce  3HaTHO
oTnopHujom ycnes eeher peanHor 4oxoTKa u Bpsker
naga uvHdnaumje, wro je nosehano KynosHy moh
nomahuHcTasa. PacT 3apaga v cTabunHOCT TPXHUWTA
pana noap»ane cy pact noTpoWe, A0K je CMatbere
HEeW3BEeCHOCTM A0BEeNC 40 YMepeHor naga crone
wreagre. Osu  darkTopu cy, 33jeaHo, CTBOPUAU
n3pakeHuju noacTvuaj aomahoj Tpaxru Hero wTo je
6uno npepsuheHo NpPeTXoAHMM  NpojeKumrjama.
McToBpemMeHO, MHBECTULM]E CY PEBUAMPAHE HasuwWe,
noceBHOo y Aeny NOCNOBHUX yAararea M MHBeCcTMuMjay
WHTENEKTYanHy CBOjUHY, anu W LIMPEer onopaska
KOPNOpaTUBHUX WMHBECTMUM|a HakoH ybnaxasara
¢uHaHcKjckux  ycnoea. CrambeHe  WHBecTUuwWje
Takohe cy 6naro noboswaxe 3axBasbyjyhu HUKUM
XMNOTEKAPHMM KamaTama v pacTy PeanHor AOXOTKa.
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JaBHa noTpowrba je HewTo BMWa Yy OAHOCY Ha
npeTxo4He npojekumje, npe ¢sera 360r sehux
u3asajatba 32 WHOPACTpyKTYypy W oabpaHy vy
nojeduHMM 3em/bama unaHuuama, nocebHo vy
Hemauxoj u Wrtanuju. C gpyre CcTpaHe, CnosbHa
TProsMHa U Aabe MMa OrpaHM4eH AO0NPUHOC pacTy,
anm cy youeHa HewTo 6o/ba KpeTakba y M3BO3y yeayra
M CMatbeH EeHepreTcku yBO3, WTO je AeNMMUYHO
ybnaxuno HeraTMBaH yTMU3] jauer espa WM HOBMX
amepuyKux Tapuda.

MpuepeaHW pact eBpo3oHe Yy 2026. roauvHu
npoueryje ce Ha 1,0%, wro npeactasma Bnary
Pesu3njy HaHMKe y O4HOCY Ha OYeKWBarba M3 jyHa
(1,1%). Osa KoOpekuuja oapaxaBa OYEKUMBAHO
ycnopasartse  NpuMBpeAHe  aKTMBHOCTM  HAKOH
NPUBPEeMeHOo CHaXKHujer onopaska y 2025. roamHu,
Kafa cy NpuspeaHy akTMBHOCT NOACTAKAM NPEHOCHM
ederTn, pacT peanHor AOXOTKa W nosehaHa jagHa u
npuBaTtHa ynararba. Y 2026. roguMHu ouekyje ce
ymepeHuje kpetarbe gomahe Tpame, jep ce edpexart
Marbe uHbnaumje M pacTa  peanHWMx 3apaga
noCTeNexso wWcupn/byje, AOK Ce CcTona wreare
crabunusyje. MHBecTumje HacTas/bajy Aa pacTy, anum
CNOPUjUM  TEMNOM  ycnej CMareHOr  yTuuaja
¢oHaosa Next Generation EU (NGEU) u marwe
AVMHAaMKUKe uWHBecTMuMja y cTamBeHom ceKkTopy.
McTospemeHo, cno/bHa Tpamma ocTaje cnaba ycneq
ycnopasawa rnobanHe TprosuHe, jayer espa M
nosehanux Tapuda, WTO OrpaHWyYasa M3BO3HM
cexktop. Y uenuHu, pact oa 1,0% y 2026. roguHu
o4paxasa npenas Ka crabunnujoj, anu ymepeHujoj
EKOHOMCKO] AMHamuum, npu Yemy gomahu dakTopu
M Aa/be 0CTajy K/bY4HM HOCMOUM PacTa EKOHOMCKe
aKTUBHOCTM, ann 6e3 [oAaTHUX  jeAHOKPaTHUX
noACTMLAja U3 NPeTXOAHOr Nepuoaa.



Tabena 2. MakpOoeKOHOMCKE NpojeKuuje 3a nogpyyje espo3oHe, %

2024 2025 2026 2027

san 0,8 1.2 1,0 13
NlnyHa noTpowmea 11 1,3 1,3 1,3
[LpHasHa noTpowra 2,3 1,6 13 11
bpyTO MHBECTULM]Ee ¥ OCHOBHA CpeacTBa -2,1 21 1% 1,8
M3e03 0,7 1,3 1,1 2,5
Yso3 -0,2 2,8 2,0 2,7
3anocneHocT 1,0 0,6 0,5 0,5
CTona He3anocneHocT 6,4 6,4 6,3 6,1
WUndnauwja, npocek nepuoaa 24 21 .7 19
JeanHMYHKU TPOLLKOBKM paaa 4,7 2,8 2,2 19
DuUcKanHW pesynTart onwrte apxase, % AN -3,1 2,9 -3,2 -3,4
BpyTo ayr onwte gp»ase, % bAMN 87,4 88,0 89,1 89,8
2,6 2,4 2,5 2,5

Canpo tekyher padyHa, % 64N

M3Bop: MakpoeKoHOMCKE NpojeKkumje cTpyyrbaka ELB 3a noapyyje espo3oHe, centembap 2025.

TpuwTe paga espo3oHe 0CTaje M3y3eTHO OTNOPHO U
CTabunNHO TOKOM Lenor Xopu3oHTa npojekuuje. Mako
ce oyekyje aa he 3an0CNeHOCT PacTH HEeWTO CNOPUjUM
TEMNOM HEro y NPeTXo4HOM nepuoay, yKynaH 6poj
3anocneHuMx Hactas/ma Aa ce nosehasa, a cTona
HEe32MoCNeHOoCTU Ce NoCTeneHo cmamyje ca 6,4% vy
2025. roguHn Ha 6,0% po kpaja 2027. roguHe,
poctvkyhu  MCTOpuWjcKM  HajHMMKKM  HMBO. [lopacT
3apaga OO0CTUrao je BpxyHay Tokom 2024. m 2025.
ro4uHe, Kana cy ce NNate y BEAMKOj Mepu onopasune
HAaKoH NPeTXO4HOr nafa peanHux npumarba
W3a3BaHOM BUCOKMM LeHama. Y HapeaHuM rognMHama
npeasuha ce nocTeneso ycnopaBare HOMMWHANHOT
pacTa 3apaja, ca npoceyHux 3,4% y 2025. Ha 2,7% y
2026. » 2027. roOuvHW, WTO je WM Jasbe W3Hag
AyropoyHor npoceka o 2,5%. UctoBpemeHo, peanHe
3apage Cy Ce BpaTWne Ha HMBoe npe uHdnatopHor
Tanaca, aan ce ouyekyje aa he HMX0B pacT v Aane
6naro npemawmsatM pacT NPoOAyKTUBHOCTW. Pacrt
jeArMHUYHNX TpolwkKoBa paaa (JTP) Hactasuhe aa ce
cmarsyje 3axsamyjyhu kombuHaumju cnopumjer pacra
nnata v nocteneHor nopeharwa NPOAYKTUBHOCTH.

UHdnaumja y espo3oHM nocteneHo ce npubaumasa
unM/baHom HMBOY 04 2%, y3 Bnaro pesuaupady
nyTakby Y OAHOCY Ha NpeTxogHe nporHose.
Mpoueryje ce ga he ykynHa uHbNaumja M3HOCUTU
2,1%y 2025,1,7%y 2026, 1 1,9% y 2027. roaunHu, wWTo
oApamasa cnabmbemse aomahumx LEeHOBHMX
NpUMTUCaKa, anu M o4ekuBaHo 6narc NOHOBHO
yb6p3are y 2027. 36or ysohera cuctema TprosuHe
emucnjama ETS2, koju he nosehatv eHepreTcke
Tpowkose. ba3Ha wHpA3auMja HacTas/ba Aa ce
cMaryje ca 2,4% y 2025. Ha 1,9% y 2026. n 1,8% y
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2027. roguHW, nod yTuuajem ycnopasawa pacTta
3apana, cnabmerba uHbNaumje y cexkTopy ycayra u
jayarba espa, WTo 062pa YBOIHE LEHE MHAYCTPM]CKUX
pobapa. McToBpemeHo, pacT 3&pajga NoOCTeneHo
ycnopasa a pacT jegMHUMYHMX TPOWKOBa paja ce
CMakbyje, WTO AONPUHOCK yBNaKaBaby YHYTPaLW b MX
LEHOBHMX NPUTMCAKA 1 CcTabuan3aumjm npoduTHMX
mapxu npedy3eha. Jayarbe espa A043THO CHUMKABA
yBO3He ueHe, yume ce pobHa uHdnaumja ybnawasa
Tokom 2026. roamnHe, nok y 2027, roguHu osaj edexat
nocreneHo cnhabwu.

Pu3num octeapera Npojexkunje NpoucTiyy npe ceera
3 rnobanHe HEW3BECHOCTM Yy  TPrOBMHCKOM
OKpYXEeHY, YCN0B/bEHE Aa/bMM pa3BOjEM pexuma
amepUYKKX uapuHa. DopatHy HEeu3BeCHOCT
npeacTaB/ba NOTEHUWJANHO CMakere WM3BO3HMX
ueHa KuHe Kao oArosop Ha Te mepe, WTo 61U UMano
onun/buBe nocnesuue no nNPUBpeaHy akTUBHOCT
eBpo30oHe, yKmyudyjyhu n  moryhe nojadyanHe
anpeumjaumjcke NPUTMCKE Ha EBPO C3 HEeraTUBHUM
uMnAMKauMjama no  onopasax. MpoayxeTak
reonoNUTUYKUX TEeH3Mja M eBEeHTYanHa eckanauwuja
KOHAMKATa Ha BAMCKOM WCTOKY WM Yy peruoHy
LpseHor mopa mornu 6u pesyntupatu nosehaHom
LEeHOBHOM HeunssecHowhy, HapouyuTo Koa
eHepreHata, €a npouHdNaTopHUM  edexTuma.
McToBpemMeHo, Tpajarbe paTa y YKpajuHi HOCK PU3MK
Aa/sber naga noTPOWaAYKOr nosepersa, WTo 6w
HEraTMBHO YyTWUAN0 Ha NpWBaTHY NOTPOWHY,
ctambeHe UHBECTMUM]e K WTeary AomahuHCcTasa.

Moche  w3pameHor  3aowTpasara  GUCKanHe
NOAUTUKE Yy eBpO30HM ToKom 2024, roauHe, y 2025.

ce ouyekyje 6Bnaro Ao4aTHO NOOWTpasamwe ycnes



yKM4arba TNpeocTanux aHTUKPU3HMX  mepa M3
nepuoaa naHaemuje U eHepreTckor woka. 3a 2026.
roavHy npeaswha ce ymepeHa penakcauuja,
npesacxoaHo 300r Behux jaBHWX MHBECTMUM)2
(0naBpaHna, MHbPACTPYKTYpa — HapounTo ¥y Hemaukoj)
M CHa)kHujer ynarawa u3 NGEU ¢oHgosa y octanum
apxasama EY. Hacynpot tome, y 2027. rognHm ce
NPOjeKTyje M3BECHO MOHOBHO NOOWTPaBare ycnea
OUCKPELMOHMX Mepa W HMMKEer HuBOa jaBHe
notpowte no ucteky NGEU puHaHcuparsa. Yuewhe
jaBHor ayra espozoHe y BAMN, ynproc ctabunHom
PacTy W ymepeHoj GUCKaNnHOj KOHCOAMAaLUMjM, ocTaje
Ha 6aaro y3nasHoj nytarbu — ca 88,0% y 2025. Ha
89,8% y 2027. roanHu — npeeHcTBeHo 360r TpajHo
HEraTUBHUX MPUMAPHUX Canda M BULWIMX KaMaTHUX
TPOLWKOBaA.

Opa noyeTtka roguHe, Esponcka ueHTpanHa baHka jey
YeTUPW HaBpaTa CHW3MNA CBE TPU K/byYyHe KamaTHe
crone no 0,25 n.n. HakoH naysa Ha ceagHMuamay jyny
M cenTembpy, pedepeHTHa cTona u3HocK 2,15%, Qok
Cy CTONe Ha KpeauTHe W AenO3uTHE O/aKWWUe Ha
HuBoMMa og 2,00% un 2,40%. Y HapegHom nepuoay
EUEG he HacTaBuTM Aaa Kanvbpuwe MOHETapHy
NOAUTHURY y CKAady €a rnobanHum KpeTarwuma, ca
uumbem crtabunusaumnje wuudnaumje Ha 2,0% vy
cpearbem Poky.
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3. Texyha MakpoeKoOHOMCKa KpeTara y Penybauum Cpbuju u uzrnegu
3a nepuog 2026—-2028. roguHe

TOKOM NDETXOAHMX HEeKCoNMKO roamHa Penybauka
Cpbuja je, Kado mana W 0OTBOpEH2 exOHOMM|a,
noKa3ana M3y3eTHY OTNOPHOCT Ha  uM3a308e
pPa3sauuMTOr Kapaktepa. 3axsasyjyhu 0arosophoj
OUCKANHO] M MOHETAPHO] NONUTULM, KOHTUHYHUPIHMUM
MHBECTUUM]aMa, K30 U CNpoBeaeHAM CTPYKTYDHMM
pedopmama,  ouyysaHa je MaKpOEKOHOMCKE
cTabmnHOCT, cayysaHo noBeperbe WMHBECTATOpa M
obe3beheH KOHTUHYMTET Y NPUBPEAHOM pacTy.

MehyTum, akTyeaHa pewasara Ha rnobanHom u
aomahem nnaHy Tokom 2025. roauHe Harno cy
nojayana eKOHOMCKY Hew3secHocT. Ha rnobanHom
HUBOY, ECKANAauMja NPOTEKLMOHMCTAYKUX Mepa W
npouecd TProsuHCKe  QparmeHTauuje  y3HOBA
TecTupajy OTNCOPHOCT Manmx " W3BO3HO
ODWjEHTUCAHMX  eKOHOMMja, nonyT  Penybauke
Cpbuje. UcTospemero, Ha aomahem nnaHy NpMcyTaH
je nopacT ApYWTBEHO-NOAWTUYKMX TeH3uja, WTo je
KPO3 nojayaHy Hem3BaCHOCT M ONaAaree eXOHOMCKOT
noseperba HeraTMsHO YTULAA0 Ha MHBECTUUMOHY W
NOTPOLWAYKY  aKTUBHOCT. Mako ¢y  OCHOBHM
M3KPOEKCHOMCKM NOKa3aTesb OCTann cTabunHm,
pact BAMN y npsoj nonoBurw 2025. roguue Buo je
MCnoa O4YeKuBarba, 300r Yera je npojexuwnja pacrta 32
ueny roguHy pesuavpaHa HaHve — ca 3,0% Ha 2,3%.
Nopg yTruajem pacta peanHor pacnonoKMBOr AOXOTKA
CTEHOBHMWTBA, Kao v ycneqn ybp3aHe peanu3auuje
MHOPACTPYKTYPHUX NPOjeKaTa Be3anux 3a u3nomby
EXPO, ouexyje ce ybp3are npuepeaHor pactay 2026.
roauMHm Ha 3,0%. OBa npoLeHa je MNaKk HKKa y oaHocy
H3 NPeTxo4Ha 04YeKmBara 3a 1,2 n.n, kKao nocneamua
npumexe KOH3epeaTUBHOT npucTyna y
npojexkTosarby, Wmajyhu y BuAY TPEHYTHM HWBO
pr3nKa 13 gomaher v mefyHapoaAHOr OKPYMEH3, Kao
M [0043THY HEW3BECHOCT Ko0ja npov3uNasu M3
orpaHuyersa y obumy nNpou3BOAHKE NOjeAUHMX
WMHAYCTPW]CKAX 4ENaTHOCTH.

WHdnaumja ce ToKom 2025. roarHe yrnasHom
KPETana OKO rophe rpaHule UW/badHor HMBoa, npe
cBera nog yTuuajem pacTa ueHa xpaHe ycneq
HEMOBO/bHUX BPEMEHCKMX Npuaunka. Mehytum, og
centembpa je AOWN0 A0 OCeTHWjer ycnopasarba
uHdnaunje, Ha 2,9% mr., WTO je npe csera pesyartar
NPUMEHE OpMABHMX Mepa KOjuma Cy NprMBpemexo
OfpaHuyeHe TProBuWHCKe Mapxe. Tokom 2026.
rogvHe  Oueryje ce  HacTaBak  ybnamasawa
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MHONBTOPHMX  NprTucaka KM3  mehyHapoaKor
OKPYHEerba, YCIR4 CMatberba TROWKOBHMX dakTopa U
cnabmpera gonapa y 04HOCY Ha eBpo, wTo Bu y3
nososbhujy  Aomahy  No/bONpUBPEnHYy  Ce30Hy
pesynTupanc npoce4yHum pactom uHbraumje of
3,7%. Y npaux ocam meceumn 2025. roanHe ocTeapeH
je geduunT cekTopa ApmwasHor Byyeta y “3Hocy o4
55,8 MApA AnHAEPa, WTO je Mare o4 NAaHupaHor, npe
€8€ra, Ka0 NOCNBAMLA HIKET U3BPLLEHA pacxoga. 4o
Kpaja roguHe ouyekyje ce na he ce peanusauuja
pacxopa ybp3aTtv, TaKO 03 PeBMAMPAHM OUCKEIHM
oksup 3a 2025. roguny npensuha HenpomereH HMBO
¢uckanHor gepmumta oa 3% BAMN, wWTo je HUBO Koju
ce npojextyje 1 y 2026. roguHu.

Hen3BeCcHOCT NpvCYyTHA KOA NPOjeKuMja AaTUX Y OBOM
LOKYMEHTY 0CTaje 3HayajHo Beha 04 yobuyajene, npe
csera 36or npupoge W 0BMMA NOTEHUMjANHMX
wokoBa, Pactyha  dparmenTaumja  rnobanHor
EKOHOMCKOr CUCTEMa WM MOryhHOCT 330WTpaBakba
6NOKOBCKMX nodena HOCE PU3MK  yCnopaBsaka
MehyHapoaHe TProBuHe WM BONATMAHOCTM  Ha
CBETCKMM EHEPreTckm M PUHAHCHJCKUM
TPHMWTMMA, WwWTo OM MOrNo A04aTHO NOroguTH
Penybauky Cpbujy K20 Many v OTBOPEHY EKOHOMM]Y.
YHYTPaWHU  PU3NLM  NPOMCTMYY W3  APYLITBEHO-
nNoONUTMYKMX TeH3uja, umja OM eckanauuja morna
HeraTMBHO YTWLATW Ha EKOHOMCKa OYEeKWMBArba M
HWBO NoBEpera, AOK BU HUX0BO Aafke CMUpUBAtLE
AONpuUHeNno nobo/bluary  YKYMHOT  eKOHOMCKOT
ambujeHTa. M3a308K ca Kojuma ce Cyouasajy HadTHa
MHOYCTPMj2a W NpPOW3BOAHa OCHOBHMX MeTana
cTBapajy AoAaTHY Hew3BecHoCT na bu rwmxoso Hp3o
NpesasnNarerbe MMano 3HayajaH no3uTUBaH yTULaEj
Ha yKynHe npuspeaHe wusrnege. Mmajyhu y suay
HaBeaeHe aKTope, npojekuMje LOaTe y OBOM
OOKYMEHTY, NpencTasajy camo jegan oa moryhux
CUEHapuja, 3 EKOHOMCK2 KpeTarwa Yy HapeaHOM
nepyoay morna Bwm  3HauyajHo 4pa oacTyne o4
UueHTpanye nyTare Y 338MUCHOCTH o4
martepujanusaumje pusvka. Y TaKBOM OKpymerby,
Bnana HacTas/ba Ca NPMMEHOM Mepa YCMepeHux Ha
04yBaibe MAKPOEKOHOMCKE CTabMNHOCTH, jauarse
OTNOPHOCTM npuBpeas M ybnawasawe yTuuaja
CNO/BHMX  WOKOB3, NpPYM  Yemy  33apmwaBarse
onagajyher Tperga jasHor gyra y BAMN ocTaje rnasxo
CHMOPO dUCKanHe NoOAUTHKE.



PeBu3Mja KpeTarba OCHOBHMX MaKPOEKOHOMCKMX
arperaray 04HOCY Ha NpeTxoaHy PuUcKanHy cTpaterujy

Peanuu pact 64N, %
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fpetxogxa Hosa

Hosa ! : ; -
npojexuvja [l NpojeKuuja

Mperxogna
npojexuuja

npojexywja

2025 _ 2026

Canpo tekyher padyHa, % AN

2026

NMperxogna Hoea
npojekumja npojexkymja

2025

Nperxopxa HoBa
npojexkumnja M npojexymnja

Undnaumja, npocek nepuopaa, %

4.0 3.9 3‘5 3‘7
MperxoaHa Hosa Mperxoana Hosa
npojexumja npojexuyuja | npojexumja npojexumja

2025 2026

duckanHm pesyartar, % 64N

2025 2026
| Npetxopna Hosa [ nperxopwa I HO®3
npojexuvja [l npojexymja npojexumja npojexnwmja
-3.0 -3.0 -3.0 -3.0

JaBHK ayr cekTopa ap»ase, % 64N

46.8 45.0 46.5 a4.5

Mperxoana Hoga

MperxopHa Hosa § - :
npojekuuja npojexynja

npojekuwja lnpojekuvja

2025 2026
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Texyha KpeTatba peanHor cekTopa

Hakor pacta BAMN opf 3,9% y 2024. roAnHKW, NnoyeTak
2025. roguHe obenemunno je u3pakeHo ycnopasare
EKOHOMCKEe aKTUBHOCTKU. Peanuu pact BAMN y npsom
KBapTany u3HocKo je 1,9%, OOK je y Apyrom KBapTany
6vo 2,1%. Ycnopasake je npe cBera nocaeauua
YHYTPaWrMX  APYLWTBEHO-NONUTHYKMX TEH3Wja MU
nosehaHe HectabuaHOCTM, KOje cy ce nocTeneHo
04pa3vne Ha npuspeaHa KpeTtawa. lopes Tora,
mehyHapoaHu  ¢axtopu, npe csera pactyha
reononUTHUYKa HEM3BECHOCT M rnobanHa eKoHOMCKA
dparmeHTaumja, 4OAATHO Cy AONPUHENU cnabibersy
npuspeaHux TOKOBA.

MocmaTtpaHo ca NpoOM3BOAHE CTPaHE, HajU3pameHuju
HeraTusaH yTHMu3aj nosehaHe HEeW3BECHOCTH
3abenexeH je y rpaheBMHapCTBy, CEKTOpY Npuspeae
KOjU je HajOCeT/bMBMjM Ha NpPOMeHe y OoNnWToj
€KOHOMCKO] Knumu. Y npsoj nonoeunHn 2025. roguHe
0Baj CexTop ocTBapuo je naa OB og 11,3%, uume je
rpahesuHapcTso 3abenexuno Haj3HavyajHuju
HeraTusaH gonpuHoc pacty BAMN. Ynpkoc peanHom
pacty o4 2,5%, y4MHak cektopa ycayra 6uo je HewTo
MambK 04 o4exkuBaHor. Mako je y nojeguHuM
cermeHTMMa, nNonyT MHPOPMALMOHUX TEXHONOruja,
GUHBHCHMJCKUMX M CTPYYHMX yCAyra HacTas/beH
penaTtveHoO CONMAAH  PacT, edexar cnabujux
nepdoOpPMaHCK Yy KNACUYHUM YCAYKHUM TpaHama -
TYpU3my, TprosuHu u caobpahajy, ycnosuo je aa
yKynaH gonpuHOC cexTopa ycayra pacty bAMN ocraHe
orpanvyeH. MHOYCTPUjCKa Npou3BOAba je Y UCTOM
nepwony 3abenexuna pact oa 2,5%, uume je
nokalana OTMCOPHOCT y yCnoBuMa jow ysek cnabe
cnosbHe Tpawie. CBOjMM NO3WTMEHMM pe3ynTaTom
MHAyCcTpuja je AenumuuyHo ybnawwmna HeraTusHe
edexTe Ha pact BAMN, KOjU CyY NPOMCTEKAN U3 OWITPOT
naja rpahesnHapcTsa U UCNOANPOCEMHMX pe3ynTaTa
y cektopy ycayra. Osa OTnNOpHOCT pe3ynTtat je
aKTUBMPatba HOBWMX NPOM3BOAHMX KanauuTeTa y
sehem 6pojy rpaHa, npe csera y ayTomMoBMACKO] M
rymapcko] WHAYCTPUjM, Koju cy obe3begunu
cTabunan M3B03HM M NPOMU3BOAHWU ACMPUHOC YNPKOC
M3330BHOM OKpyXery. Henoso/bHU KAMMATCKK
YCNoBW TOKOM neta, nocebHO AyrotpajHu nepuogu
BUCOKWMX TemnepaTypa M HeaocTaTak NajaBuHa,
HEraTMBHO CY YTMUANM Ha NPUHOCE HAjBAXHWUUX
NO/LONPUBPEAHWUX KyNTypa, WTO je wumanc 3a
nocneauuy jow jeany ucnoa NpoceyHy
No/bONpUBPeaHY CE30HY.



JAonpuHock ctonu peanHor pacta bAn,
NPOW3BOAHM NPUCTYN, N.N.
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N ()0/0NprBDESE -0y CTPM)E
s [paheBnHapcTBO s YCnyre
Heto nopean e PeanHn pact AN

M3sop: P3C

MocmaTpaHo ca pacxoaHe CTpake, y Npeoj NoN0BMHU
2025. ropguHe, nosehaHa HewW3BeCcHOCT ycneg
nojayaHux OPYWTBEHUX TEH3Wja HeraTusHo je
yTULAANa npe CBera Ha KoMnNoHeHTe gomahe Tpame.
MaKo je pacT pacnoncKMBOr AOX0TKa BMO CHawaH,
noacTakHyT nosehatbem peanHux 3apada v NeH3uja,
TO Ce Huje y NOTAYHOCTM 04P3A3UA0 Ha AUHAMMKY
npUBaTHE NOTPOWHE, YMJU je pacT u3Hocuo 2,4% y
NpPBOj NCNOBMHWM roguHe. YumweHuua g[a pact
NoTPOLWHE HWje NpaTUo AUMHAMMKY PacnonoMusor
AOXOTK2  yKasyje  Ha nosehaHy  CKnoHOCT
AomahMHCTaBa Ka WTearbU M M3paXeHWju onpes y
YCNOBMMA NOBULLIEHE HEU3BECHOCTKM 1 3a6pHHYTOCTH
y nornegy Oyayhux  eKOHOMCKMX  KpeTarba.
WHBecTuumnje ¢y y npsoj nonosuHm 2025. ropguHe
nokaszane  cnabujy  aMHamuky  3abenemuslum
cmarsere 04 2,5%, WTo je npe ceera nocneamu,a nana
y rpahesuHapcTey. HeTo M3B0O3 je MMAo HeraTueaH
aonpuHoc pacty BAM, ycnhen 6pxer pacta yso3a Hero
138033. CHa)KHMjKU pacT yBO3a AETEepPMWUHMUCAH je
roTo80  NOAjEAH3KMM  OONPUHOCOM  TPawmHe
ngomahuHcTasa 32 noTpowHum  nobpuma
WHTEH3MBHUWjEr yBO32 WHNYTa HEONXOAHWUX 33
notpebe npuspeae. OBaj npouec A0A3THO je
NOACTAaKHYT nojadaHum yBo3om gobapa youu
Hajas/weHor ysoherwa Tapuda noyeTkom roauHe U
OYEeKMBEHOr pacTa UeHa no TOM OCHOBY, LWTO je
pesynTvpano u 3Hadvajuum noseharbem 3anuxa vy
NpBOj NOAOBUHNA rOAUHeE.
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[onpuHocu ctonu peanHor pacra BAnM,
pacxogHK NpUcTyn, n.n.
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[l p#aBHa NCTDOWHE
I HBeCcTuUMje Heto u3so3
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Npomena y 3anuxama o PeanHu pact 540N

W3sop: P3C

BUCOKODPEKBEHTHU MHAMKATOPKU Takohe yKasyjy Ha
ycnopasare eKOHOMCKE aKTMBHOCTM Tokom 2025.
roguHe, nocebHo y  cektopy  ycayra "
rpahesnHapcTay.

PeanaH npomeT y TPrOBMHU Ha Manc nopacrao je 3a
2,4% y nepuoay jaHyap—asryct 2025. roauHe, anu je
AWHamKKa pacta ycnopuna y nopehewy ca
nperxogHum  nepuogdom. [Moseharwwe npomerta
OCTBapeHo je y CBe TpW KaTeropwuje npoussona:
HenpexpambeHux 3a 4,5%, MOTOpHUX ropmsa 3a 1,8%
n npexpamberux npouisoma 32 0,9%. Mehytum,
cnopwja AMHamuKa pacTa ykasyje Ha yTuuaj nosehane
HEeW3BeCcHOCTH Ha gomahem TPHUWTY Koja je aosena
A0 oanaratba noTpowrse  agomahuHcTaBa
U3pameHnjy ONpe3HOCT Y KYNOBUHKW. MCTOBpPEMEHOD,
AOWNO je A0 3H3YajHOr yCnopaBarba TYPUCTUUKE
aKTMBHOCTK. Bpoj AONasaka TypucTa je cmarbeH 3a
1,9%, nok je bpoj Hoherba BUo marn 3a 3,2% y npBux
ocam meceum. MNaa je npe csera nocneanLa CMarbeHe
akTueHocTM gomahux TypwucTa, AOK je Kog CTpaHux
TypucTa 3abenexeH ymepeH pact, Koju je, mehyTum,
0CTa0 MCNOJ OYeKMBAHOr HWMBOA WM TpeHaosa M3
npetxogHxor nepuoaa. NMopea tora, 3abenexeH je nag
NPOMETa Yy YroCTUTE/bCTBY, NPU YBMY je y NpBux
cepam meceun 6ue peanHo mareu 3a 2,3%. Y npsux
ocam meceumn 2025. roguHe LE€B8M3HM NPUAMB 04
Typv3ma je mehyroauwme yeehaH 3a 0,6%.

Cextop MHPOPMaLMOHO
TEXHONO0rMja HacTaBWO j& KOHTUHYMPAHM PacT, y3 cBe
M3paXkeHuju 3Hayaj y CTpykTypu gomahe npuspege. Y
npsux wect meceun 2025. roanHe ocTeapeH je pact

KOMYHUKaUMOHUX



BB 04 6,9%, wWTo noTephyje yAory 0BOr CEKTOpa Kao
jeAHOr 04 K/by4YHWX NOKpeTaya NPUBPeaHOr pacTa.
MO3UTUBHA KpeTakba Y CEKTopy WHGOPMaUMOHUX
TEXHONOTWja NPaTH PacT M3BO3HE aKTMBHOCTH, KOja je
TOKOM NpBux ocam meceun 2025. roanHe gocTurna
speaHocT 04 3,0 muanjapau espa, y3 mehyroanwme

nosehatwe o 12,9%. Taksom AauHamukom, WKT
CEKTOp j& AOCTUrac CKOpOo jefHy TpehuHy yKynHor
138033 ycayra, 4ume ce notsphyje cee B8eha
KOHKypeHTHOCT aomahe WKT uHAycTpuje W HbeH
3H34aj ¥ CNO/LHOTPrOBUHCKO] Pa3MEHH.

BMCOKOPPEKBEHTHU MHAMKATOPH HAj3HAYAJHU]UX YCAYHHUX AenaTHOCTH, 2024=100

MpOMET y TPrOBUH#M Ha MaNo y CTaNHUM LeHaMa
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M380p: MUHKUCTAPCTBO duHaHCH]
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lpahesnHCcKa akTMBHOCT je y npsoj noaosuHu 2025,
roavHe 3abenexuna peanaH nag oa 11,3%, npu uemy je
YKYMHa BPELHOCT M3BeaeHUX pafosa Buna marba 3a
11,6% y 04HOCY Ha UCTU Nepuoa NpeTxoaHe roguHe.
[NaBHW HeraTMBaH yTWUA] NOTEKao je 04 CMarerba
KTUBHOCTM Y HWCKOrpadrbW, rae je  BpeaHocT
v3BeneHux pafosa onana 3a 19,7%, npe csera Kao
nocaeauua ycnopexe peanvsaumje MHOPacTpyKTypHUX
npojexata ycnen  nojadyaHor  aamMHHUCTPaTUBHOTN
Haa3opa, npenasHe ¢ase namelhy 3aBPLUIETKA BEAUKMX U
NOKPEeTakba HOBMX NPOjeKaTa, anu u ycnen Bucoke Hase
13 npee nonosuHe 2024. roguHe. Ca apyre cTpade,
BUCOKOrPaarea je AeNMMUYHO yONammnna osa HeratmeHa
KpETarba, OCTBEPUBLUM NO3UTHUBAH AONPUHOC KPO3 pacT
BPEAHOCTVM M3BeAeHMX pagosa oA 5,5%.

WUHAaeKcH BpeaHOCTH n3BeaeHMX rpaheBUHCKMX
paposa (2024=100)
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W3sop: P3C

WHAYCTpWjCKa NPOM3BOAH:A j& HACTasBuNa NO3UTUBAH
TpeHa v Tokom 2025. roauHe, MpU Yemy je y NpBuMX
ocam meceum 3abenemeH pact ¢usmukor obuma
npou3soare oa 2,7%. Y oBom nepuoay pact je 6uo
sohen sehum obumom npoussoare npepahusauke
wHayctpuje oa  3,0%. WcrtoBpemeHo, CceKTop
pyaapcTea je octBapuo nosehawe oa 5,5%, wTo je
Npe cBera pe3yaTaT nojayaHe excnaoatauunje yrba
(11,2%) v pacta ekcnnoataumje pyaa mertana (3,3%).
C apyre cTpaHe, NpoOM3BOAHa €NEeKTPUYHe eHepruje
6una je mara 3a 0,7% y npBMX 0Cam meceumn U Mmana
je bnar HeratMBaW YTMU3] Ha PpacT yKynHe
MHAYCTpUjcKe npoun3soarse. Mehytum, Tpeba uctahu
A2 o4 jywa 2025. rogmMHe Npov3BC4Hba eNeKTpUuYHe
eHepruje Genexun no3mTueaH mehyroguwrem pacT, a
3axsamyjyhu NOKpeTaby Hosowu3rpaheHor
Tepmobnoka ,B3” y TepmoenekTpaHu Koctonau,
oyekyje ce g2 he 0Baj CekTop W y HapeaHum
MeceuMma HacTasuTK Aa Aaje NO3MTUBaH ACNPUHOC
YKYNHO] MHAYCTPHjCKOj NPON3BOaHM.
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UHaekc pusmukor obuma npepahusauke
uHaycTpuje, 2024=100
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MHaekc pusmukor obuma cHabaesarba
eNeKTPUYHOM eHeprujom, racom m napom, 2024=100
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V3sop: MuHUCTapCTBO PuramHchja

MNocmaTpaHo no obnactuma  npepahuBauke
MHAYCTpWje, y NpBUX ocam meceuu 3abenexeH je
avsepcudukosan pact y 13 o4 24 penatHoCTM.
Haj3HauajHmju no3vTuBaH A0nprHOC pacty
npepahuBayke MHAYCTPUje y OBOM nepuoay notuue
04 rymapcke u ayTomobuncke MHAyCTpUje, Koje cy
3abenexune noseharwe og 20,1% wu 23,5%,
pecnexkTusHo. CHaxaH mehyroanwim pact ose ase
AEeNaTHOCTM npe CBera je pes3yntat npowwupera
NPOM3BOAHMX KanauuTeTa Koju Ce ofgHoce Ha
npov3soamy ryma y komnasuju Linglong, oaHoCHO
npou3soary HOBOr Mogena aytomabuna y dabpuum
y Kparyjesuy, npu uemy OBe JABe [AeNaTHOCTH



onpegesbyjy OKO NONOBUHE MNO3UTMBHOT yTWUAja
mehy [enatHoCTMMa Koje Cy OcCTBapune pacT
npou3sogre. MctospemeHo, uanuku obum HadTHe
mHAaycTpuje je suwm 33 10,3%, u4nja je OuHamMMKa
NPOW3BCAHE Y 3HaYajHo] mepu Buna 1 nog yTuuajem
basHor edexTa ycnen, cnposohera
npowWwAoroauLHeer DEMOHT3 u n3sohera
WMHBECTMUMOHMX pafgoBa Ha BehuHM npouecHux
noctpojerba y npepahuBaykom Komnnekcy HWC,
Hactas/weH je pactyhu TpeHa Npom3soaHke OCHOBHMX
MEeTana, Mpu 4emy je y nNpeBux ocam meceud obum
aKTMBHOCTM o0Be AaenatHocTu ysehan 33 9,3%, vy
OOHOCY Ha WCTM nNepuoa NpeTxoaHe roavHe.
McToBpemeHo, NO3WUTUMBAH AONPUHOC nNOTUYe of

Npov3BoAHbe METaNHWX NpoM3Bo4a, Kao M 04
Xemujcke mHaycTpuje Koje cy 3abeneskune pact o4
54% wn 4,2%, pecnektusHo. C Aapyre cTpaHe,
Haj3HayajHMju  HeraTMsaH  AONPUHOC  KpeTaky
npepahuBaqKke MHAYCTPUjE y NpPBMX OCam Meceuu
2025. roguHe NoTeKao je 04 MawuHCKe nHaycTpuje
CMarberem npoussoarwe oa 15,0%. MNpoussogrsa
oaesHux npeameta 3abenexuna je nag oa 18,7%,
AOK je dn3nukn obum npomussoarwe npexpambeHe
WHAYCTpMje WM NONPaBKa W MOHTaXa MaluMHa W
onpeme onao 3a 1,1% wn 18,7%, pecnektusHo. OcTtane
AENATHOCTH KOje Cy ocTBapuae matbm Gusnukm obum
npon3soare umane cy 6nar HeraTMBaH yTvuaj Ha
Kpetame npepahunsauke nHAyCTpUje.

MHaekcn dpusuukor obuma sogehux genatHoctu npepahusauke nHaycTpuje, 2024=100
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Mpou3BOArba MaliMHa U ONPeme Ha Apyrom MecTy
HenomeHyTe
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Mpon3soara enexkTpuyHe onpeme
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M3Bop: MuHMCTapCTBO duHaHCK]a

Yaumajyhu y 063up kpetara y npsoj NoONOBMHM
roguHe, Kao W AMHEMUKY BUCOKODPEKBEHTHMWX
MHAWMKATOPA Y jyNy W asrycry, npojekumnja pacta AN
33 2025. roauHy pesvMAMpPaHa je HaHuke, Cca
npetxogHux 3,0% Ha 2,3%. MaTpuuy pu3mnka y osom
TPEHYTKY OLEHYjeMO KAao CUMETPMYHY, WTO 3Ha4M 4a
Cy wv3rneam 3a OACTYyNarba nNpuBpeaHor pacra vy
NO3UTUBHOM W HEraTUBHOM cmepy npubAnKHO
noajeaHako BEpOBaTHM.

Npojekuuja guHamuke keaptanHor BAMN (%, mr) y
2025. roavHKU

5 4.6 4.5

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2024 2025
M3Bop: MuHUcTapcTBo GUHAHCK]A

Wy pesnanpaHom okBmpy, pact BAMN y 2025. roanHun
buhe onpepe/bed aomahom TpaKbOoM, anu Y Mamoj
" MEpW Herc WTO je NPeTXOAHO O4eKMBaHo, AoK he
OOMNPUHOC  HETO WM3B033a  OCTaTu
HajsHauajHnja peBu3mja 04HOCH Ce Ha MHBECTULUM)e,
KOje cy nokasane cnabujy AMHaMUKY 04 O4EKUBaAHE.

HeraTueaH.
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Npon3BoAra OCHOBHWUX HapMaLEYTCKUX NPOU3BOAa M
npenapara

MHBECTMUMOHA BKTMBHOCT 6WMAN2 je noa CHaMHUM
NPUTUCKOM Kako gomahux, Tako u mehyHapoaHux
M3BOPa HEW3BECHOCTU. YHYTPaWH K dakTopu y Buay
nosehanux TeH3uja
OTrPaHUYMAM CY YKYNHM MHBECTUUMOHM 3amMax, AOK Cy
CNO/bHU pM3KMUM, nonyT HectabuaHor raobanHor
OKpY'Ketba, TEeOonONUTUYKUX TEeH3Wja W nojayaHe
dparmenTaumnje mehyHapoaHe TProsuHe, yCnopyuau
CTpaHMx [OMPEKTHUX WHBECTUUMja. Kao
nocneguua Tora, pacT MHBECTUUMja je peBuaupaH
HaHu¥e, ca NPsobUTHO oyekuBaHux 4,2% Ha 1,6%,
WTO nNpeacTas/ba rNaBHWM Pa3nor KOpekuwuje pacra
BANy 2025. roanHK. Koa ocranux arperata ynotpebe
KOpeKuuje Cy Oune MUHUMaNHE W Hucy BuTHUje
yTiuane Ha pesu3Mjy yKynHor pacra BAM.
NocmaTpaHo No Npou3BOOHMM CEKTopuma, Hajseha
KOpeKuuja o4HoCK ce Ha rpaheBuHapcTso, ¢ o63mpom
Ha TO Aa ce ymecTo npsobUTHO OYEKMBAHOr pacTa 04
1,9%, capa npojekTyje nag on oke 5%. 3HauajHuja
KOpeKuuja u3spuexa je y no/bonpuepeau, 40K Cy KOZ
OCTaNMX CEKTOpa M3MeHe Bune MUHMMAaNHe U HuCy
6utHuje yTuuane Ha yKynHy peen3ujy. lpoueHa
pedbnatopa BAM 3a 2025. roguHy Huje meraHa y
O4HOCY Ha NPETXO4HY NPOjeKumjy 1 OCTaje Ha HUBOY
og 4,1%, 6yayhu pa je auvHamuka aednatopa
nojednHaYHUX  KOMMOHEHTM Yy  CKnagy  ca
OUYEKMBAHOM.

APYWTBEHO-NONUTUYKMX

npuaAne



Ta6ena 3. BAMN, ctone peanHor pacta, %

2025* 2025*
2024 Q1 2025 Q2 2025 (pesuaupana (npeTxoaHa
npouexa) npoueHa)
AN 39 1,9 2,1 2,3 3,0
Hednatop AN, % 6,3 4,8 4,2 4,1 4,1
[p1BaTHa NOTPOLWHA 5,2 1,7 3,0 2,8 3,1
Lp»aBHa NOTpoWH:a 4,0 0,5 3.7 2,6 3,7
MHBECTUUMje Y OCHOBHA CpeaCcTea 7,7 -0,8 -4,0 1,6 4,2
WU3B03 pobe m ycnyra 5,2 8,6 4,6 4,3 4,5
YBo3 pobe u ycayra 8,0 11,3 9,8 55 5,4
MNosonpuspena -7,0 2,0 3,0 2,0 6,3
UHaycTpuja 4,1 2,0 3,0 2,8 29
pahesnuHapcTBO 4,0 -5,3 -16,1 -5,1 19
Ycnyre 4,5 2,1 2,9 2,8 31
HeTo nope3u 4,4 23 3,4 2,8 2,6
M3sop: P3C
* MuHnucTapcTso puHaKcmja
i i JasHa vynarakba Yy TPAHCNOPTHY, EHepreTcky u
Mpojekumnje kpeTata peanHor cexTopay )
KOMyHanHy WHOPaCTPYKTYpy WMMajy BulLecTpyKe

nepuogy 2026-2028. roguHe

Y auHammuHOM rnobanHom okpyxewy, Penybnuka
Cpbuja HacTaB/ba A2 rpaav OAPMMB M KOHKYpeHTaH
npuBpeaHn moaen ocnarajyhm ce Ha crpatewke
MHBECTUUM]E, MAKPOEKOHOMCKY  CTabunHocr W
MHOBaumje kao rnasxe crybose AyropoyHor passoja.
OTBOPEHOCT Npema CTPaHMM WHBeCTUUMjama ocTaje
BamaH OCAOHaU, pa3soja, Hapouuto 360r npeHoca
3Harba M TEXHONOTW]a, anu Apwasa cse sehy naxrby
ycMepasa Ha ocHaxwuearbe aomahwx uHsecTuTOpa.
Kpo3 nopecka pactepehera, yHanpeheH npuctyn
u3Bopuma GUHaHCMpara WM NOojeaHOCTaB/berbe
aAMMHWUCTPATUBHUX Npoueadypa, OTBapajy ce Hose
moryhHOCTYM 33 pact. [lapanenHo ca TUM, HOBM
CTPaTeWKMU UMKAYC MHAYCTPU]CKE NONUTHKE PoKycHpa
Ce Ha jayarbe CEeKTopa Ca BWCOKOM [O04aTom
speaHowhy, noacTUuaree TpaHcdepa TexHonornja u
pa3sBoj MWHOBAUMOHOT eKoCucTema. MHCTpyMeHTH
noAUTUKE yKbyYyjy cybseHunje 3a Habasky onpeme,
NOPEeCcKe ON2KWMLE 33 UCTPAKMBAHE U Pa3BOj, Kao U
NPOLWMPEHE MPEXe HayYHO-TEXHONOWKMX MapKoBa y
caum Behum rpaposuma Penybanke Cpbuje. Tume ce
Kpeunpa okBup 33 ybp3aHy
CTPYKTYpHY TpaHcdopmaumjy apomahe npuspege.
MocebHo je 3HauajaH Hanpeaak ocTBapeH fobujarbem
WHBECTULMOHOT PEjTUHTA, KOjU HE CaMo Aa CMakbyje
TPOWKOBE 3ajyKuBarba [apwase, Beh W oTBapa
AOA3THW NpPOCTOP 33 NPWUCTYN NPWUBAaTHOr CEKTOpa
mehyHapoaHMM TPHULWTUMAE KanuTana.

WMHCTUTYUMOHANHU
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edekTe, Byayhu Aa He camo Aa AMPEKTHO AONPUHOCE
pacty BN, seh cTBapajy v cTumynatueaH ambujeHT 3a
Wwupere NpPUMBATHOr  cekTopa. MogepHu3auuja
mHppacTpyKkType omoryhasa eduKacHuMjy MHTerpaumjy
aomahux KOMNaHuWja y eBponcke faHue BpegHOCTH,
uctospemeHo  yHanpehyjyhu  kBanuTeT  uBoT2
rpahaHa. MNporpam ,Ckok y byayhHoct — EXPO Cpbwja
2027" npeacTaB/a MHTErpUCaHW CTPATEWKW OKBUP
Koju objeauibyje WMHOPACTPYKTYPY, WHOBauuje W
mehyHapogaHy npomouujy  Penvbauke  Cpbuje.
MnaHupaHe WHBecTMUMje 00yxBaTajy wM3rpagmwy
caobpahajHe W eHepreTcke Mpere, MEeTpo CUCTEMa,
KYATYPHKUX M cnopTcKux objeKkaTa, kao v o6pa3oBHUX U
MHOBALMOHUX ueHTapa. MudpacTpykTypHe
MHBECTUUMje Y AurMTanHe marucrpane, obpasosHe
xabose u oppmwuse ypbaxe cucteme seh aaHac
cTBapajy cuHeprujy uamehy Aprease u npusatHor
cexTopa, uume ce ybpsasa KoHsepreHuuja Penybanke
Cpbuje Ka pa3sBujeHUM EBPONCKUM EKOHOMMjama.
Hactasuhe ce ca MOAEPHU3AUMUOM "
auvrutanusaumjom koja he ce ornegatm y gdabem
pa3sojy M NPUMEHM BelWTayke WHTeNureHumje M
WMpetby CMCTEMa CYynepKkomMnjyTepa, Kao v Wwupery
Kanauuteta [pasHor Aata ueHTpa. MctoBpemeHo,
HacTas/ba Ce Ca aKTMBHOCTMMA Koje MMmajy 33 uwib
yOp3aHn pa3Bo] WMHOBAUMOHCT EKOCUCTeMa Kpo3
npowupere noctojehux HaYy4YHO-TEeXHONOWHKUX
NapKosa WM W3rpagry HOBMX, Kao W yHanpehere
OTBapare  WUCTParkMBa4KO-pa3BOjHMX

ycnoBa 33



LieHTapa NO3HAaTMX CBETCKMX UT 1 apyrux KomnaHuja.
MocebaH akueHaT cTaB/beH je Ha yHanpehere
JbYACKOr KanuTana Kpo3 nporpame 3a 3anol/basare
Mmnanmx, ayanHo obpasosarbe v NOAPLUKY ParbUBUM
OPYWTBEHMM  rpynama, uyume ce obesbehyje
WMHKAY3MBaH pa3soj. AreHaa pacTta, ycknaheHa ca
CTpaTewkMm cmepHuuama Esponcke yHuje, jacHo
nocTas/ba NpUOpUTETE pPassoja, 04 ynararba y
EHepreTuKy, Ourutanusaumjy m passoj 5G mpexe,
npeko pedopme 0bOpa3oBHOr cucTema, na cse A0
jayarba BnagaBuHe Npasa, YMme ce rpagu crabuaxa
OCHOBa 33 AyropoYHy OTNOPHOCT W  OAPMMBOCT
eKoHomMje.

Obesbehusarbe  eHepretcke — GesbeaHocT M
OOPXUBMX M3BOpa eHepruje he BUTM npumapHn unb
eHepreTcke cTpaternje U npoueca aexkapbowHusauuje.
Penybauka Cpbuja ce obasesana Ha nocTeneHo
ysohere OOpKMBMX M3BOpa eHepruje, nosehare
eHepreTcke ePUKaCHOCTM U CMarbere eMUCUje YITbEeH-
OWMOKCMAA, LWTO je  CYWTMHCKWM nNpeaycaoB  3a
eKOHOMCKY W eKONOLWKY OTNOPHOCT Y Ayrom PpOKY.
Ysohere mexaHuama 3a npunarohasarbe yr/beHuka
Ha rpavuuama (CBAM) y Esponckoj yHuju og 2026.
rogMHe NpeacTas/ba  BaKHy  NPEeKpeTHuuy y
TPrOBMHCKUM U KAUMATCKUM MOAWMTUKAMA, KOja MOXe
MMaT¥  3HayajHe MakpoekoHomcke edekte no
Penybaurky Cpbujy. lpema oBOmM MexaHWU3MY,
yBO3HuUM y EY Buhe obase3nu pga nnahajy CBAM
cepTudmkaTte, ymja BPEAHOCT 33aBUCKM O KONMUWHE
emucuja CO; HacTanux TOKOM NPOu3BOAHE YBE3EHUX
pobapa kKao wTto cy uemeHT, rsoxhe, uyenuk,
anymuHUjym, BewTauyka hHybpuea, BOAOHMK W
enekTpudHa eHepruja. Edexktn ysohewa CBAM wu
npatehux KNMMaTckux nonutmka buhe npukasaum y
®PuckanHoj cTpatermju  3a  2027. roamHy, ca
npojexkunjama 3a 2028. v 2029. roauHy.

OueKkuBaHa CPearbOpOYHA KpeTarba peanHor cexTopa
33CHMUBAJY C€ Ha aKTYENHMM eKOHOMCKMM TPeHA0BMMa
u uarneamma 3a Penybauky Cpbujy n mehyHapoaHo
OKpYMHetbe, Y3 yBarasarbe NOHEeTUX Mepa eKOHOMCKe
noauTuke. ictospemeHo, npojexuuje ¢y ontepehexe
M3paMeHUM  CTENeHOM  HEeu3BecHoCTM  ycneg
rnobanHuWx OeWwasakba W NOBMULIEHMX APYWTBEHO-
NOAUTHMYKUX TEH3Wja Yy 3EM/bWM, K30 MW BWUCOKE
HEW3BECHOCTM Yy norneay AWHaAMWKE EeKOHOMCKe
aKTUBHOCTM Y NOjeAUHUM WHOYCTPUjCKMM rpaHama
Koje Cy oceT/buBe Ha npomeHe y mehyHapoaHom
NOCAOBHOM OKPYXKery. TaK8W pU3MLM MOTY 3Ha4ajHO
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YTMLUATM Ha EKOHOMCKE O4YeKMBatba, MnoBepere
nNpuBpeaHUX CybjeKaTa M MHBECTUULMOHY aKTUBHOCT Y
HapegHom nepwoay. Crora, npojekumje nate y 0BOm
AOKYMEHTY, NpeAcTas/bajy camo jedaH o4 moryhux
CUeHapuja, @ EKOHOMCKa KpeTarba Yy HapeaHoM
nepuogy morna 6u  3Ha4ajHo pa oacTyne o4
UeHTpankHe nyTarkee Y 33BMCHOCTH o4
maTepujanmsaumje pusnka.



Ta6ena 4. MNpojekuuja OCHOBHMX MaKPOEKOHOMCKUX NoKa3saTtesba Penybauke Cpbuje

MNpoueHa MNpojekuyuje
2025 2026 2027 2028
BAN, mapa AvHapa (Tekyhe uexe) 10.377,9 11.085,1 12.034,3 12.807,2

Peannu pact 6AN, % 23 3,0 50 3,5
fednatop 6AN, % 4,1 3,7 3,4 2,9
NlnyHa noTpowa 2,8 4,6 3,5 3,4
Jp#aBHa NOTpoOLWba 2,6 29 2,0 2,4
BpyTO MHBECTMUMjE ¥ OCHOBHA CpeacTaa 1,6 6,9 59 4,5
M3e03 pobe u ycnyra 4,3 4,7 34 5,6
Yeo3 pobe u ycnyra 55 6,5 6,0 55
Cango Tekyher pauyHa, y EYP, % BAN -5,3 -6,0 -4,9 -5,1
39 3,7 3.5 3,0

UH$naumja, npocexk nepuoaa, %

V3Bop: MMHUCTAPCTBO PUHAHCH]2

Y pesuaupaHom oksupy 3a 2026. roguHy npojexTyje ce
pact BAN oa 3,0%, wTo je 3a 1,2 n.n. Marse y 04gHOCY
Ha npeTxo4Ha oYexkuBarba. OBa pesu3nja oaparkasa
NPUMEHY KOH3epBaTUBHOI NPUCTYNA Y NPOjEeKTOBabY,
umajyhu y BUOY TREHYTHM HUBO PU3UKaE M3 gomaher u
mehyHapoaHOr  OKpyMera, Kao W 404A3THY
HEW3BECHOCT KOja NPOM3MANa3vM M3 OrpaHuyerba vy
obumy NpoM3BOAHE  NOJEAMHMX  MHAYCTPUJCKUX
LEeNaTHOCTH.

MocmaTtpaHo no arperatuma ynotpebe, pa3nosu
pesu3snje pacta BAMNy 2026. roamMHn Hanase ce Kako Ha
cTpaHu aomahe Tpaxkke, TaKo M Ha CTPaHU Heto
v3so3a. Y oksupy gomahe Tpawe Aowno je Ao
WM3MEH3 Yy CTPYKTYPW, NPW 4Yemy je koA npuBaTHe
MOTPOWHE PEeBM3Wja M3BPLWEHa Hasule, [0K Cy
ApXWaBHa MNOTPOWHA W MHBECTUUMjE KOPUrosaHe
HaHWKe, Yy OJHOCY Ha nNpeTxo4Ha OuveKuBarba.
OnopaBak NoTPOoLWaYKor NoBepera, y KombuHaumjm ca
CHaX{HUM PpacTOM pPEanHor pacnonoXMBOr AOXOTKA
CTaHOBHMLITBA, npe cBera ycnes noseharsa 3apaaa u
neHsunja, npeacras/bahe jeaaH 04 K/bYYHUX NOKPeTaya
EKOHOMCKEe aKTMBHOCTWM y HapegHom nepwogy. Mopa
yTuuajem osmx $pakTopa, pact NpuBaTHE NOTPOWHEe
Tpebano 6w na ybp3sa Ha 4,6% ca npetxoaHo
npojekToBaHwx 3,9%. OBa no3uTMBHA KpeTatba Buhe
noacTaKkHyTa nocTeneHum nonywrarem
NPUBPEMEHUX OrpaHuyerba Koja cy Tokom 2025.
roAgMHe ycnopasana NoTpolwWky, @ KOja Cy MPoMUCTeKNa
M3 Harnor Nopacta ApPYyWTBEHO-NOAUTUYKUX TeH3Kja,
Kao WTO CY WTeAHa U3 NPeAoCTPOMHOCTM M oanarate
KYNOBMHA. Ca NOCTENEHKMM nobormwarem
NOTPOLIAYKOT PACNONOKEHS OYEKY]e Ce OMMB/baBaHE
Tpamme, nocebHo y cermedTy TpajHux nobapa w
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ycayra. NosutuBad ponpwHoc pacty BAN y 2026.
rognHu aohu he 1 04 ApKaBHE NOTpOLWHE 33 Kojy ce
oueryje nosehate o4 2,9% wro je 3a 0,4 n.n. mare y
04HOCY Ha npeTxogHy npojekuujy. Ybp3arbe
peanusaunje KaNUTanHMx WHOPACTPYKTYPHUX
npojexkata, y3 odysaHy npo¢utabunHoct anomahe
npuspeae w3 NPeTXO4HOr nNepuoda WM OYeKUBaHM
NPUAKWB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHULM]a, Tpebano bu
[a pe3ynTupa pacToM WMHBECTUUMOHE aKTUBHOCTU 04
6,9% y 2026. roaMHM, WTO je UNaK Marbe Yy O4HOCY Ha
npeTxoaHo npojekToBaHmux 8,8%. Takas ucxoq
OeNMMWYHO je nocneauua nojadyaHe onpe3HocTU
uUHBECTUTOpPa Yycnen nosehaHe Hews3BecHoOCTH y
gomahem u  mehyHapogHom  oxpywewy. Mnak,
3aBpwHa ¢a3a peanusaumje npojexarta nose3aHux ca
EXPO, ykbyuyjyhu kbyuHe nHbpacTpykTypHe objexte
W NpUMCTyNHe nyTese, Hactasuhe pa nogcruye
rpaheBMHCKY aKTMBHOCT WM npeacTassbahe 3HauajaH
OCNOHAL MHBECTULMOHOT UMKAYCA Y HapeAHO| roANHMN.
CHaXHa aKkymynauuja 3anmxa y 2025, roguHu
obeszbeanna je 4BpCTY nonasHy ocHosy 3a 2026.
rOAVHY, Kaja Ce OueKyje HUX0BO NOCTeneHo
CMatberbe, CXOAHO TOMe, AONPHHOC 3anvxa je
KOH3epBaTUBHO PeBMAMPaH HaHWKe. McToBpemeHo,
HaKoH fABe y3actonHo cnabuje noonpuspesHe
cesoHe, y 2026. roanHK ce ovexyje Hopmanusaumja
NPMHOC2 M KOPEeKUMja NOHLONPUBPEAHMX 33NUX3, WTO
he 4043THO OBNMKOBATH AMHAMMUKY KPaTKOPOHYHMX
TOKOBa. Y3 onopasak gomahe Tpakiwe M NojayaHy
HabaBKy CTpaTewKux WHNyTa, Heto wu3Bo3 he
NPUBPEMEHO OCTBEPMTM  M3PaXKeHWju HeraTmsaH
gonpuHoc  (-1,6 n.n. y OAHOCY Ha paHuje
npojekTosaHux -1,1 n.n.), npy Yemy ce cBa AUHaAMUKA
NOCMaTpa Kao YBOA4 Y CHarkHuje n3so3He edexTe y



HaCT3aBKy XOPM30HTa. Y 0BOM KOH3EpBaTMBHOM
CUEHapujy NpPojeKTyje ce HewTo Cnopuja AMHamMuKa
M3BO3HMX AKTUBHOCTA Yy HadTHO] M MeTanHoj
WHAYCTPWjK, € 063MPOM Ha M3paXKeHy HeW3BeCcHOCT Y
0BUM CeKTopuma ycnes rnobanHe oparmeHtaumje,
330WTPaBara TapudHe W LAPUHCKE nonuTuke EY u
npomeHa y rnobanHoj eHepreTckoj noauTuum. Pagm
obeszbehuBatba eHepreTcke CTabUAHOCTM, MOxe ce
ouekusaty nosehaH yBO3 eHepreHaTa U oAprkasarbe
CUTYPHOCHWUX 3asuxa, Kako Hu ce obesbeguno
ctabunHo cHabaesarbe pomaher  TRMMWTA M
nogmuperse  pactyhux  notpeba npuBpeae
CTaHOBHUWTBA. Mako he 13803 y NojeanmHMm rpaHama
npepahusayke uHAycTpYje, Kao u WKT cexktopy M
TYPUCTMYKMM  yCayrama, Hactasutu aa  bBenexu
NO3UTMBHA KPETara, ouekyje ce ga T edpextu Hehe
6MTM [0BO/BHM A2 HagomecTe noeehaHu ysBO3HM
NPUTUCaK, Na he HeTO M3B03 y HapeaHOj FOANHA UMATH
HeraTusaH yTuuaj Ha pact 6A0N.

NocmaTpaHo Ca nNpou3soAHe CTpaHe, pesu3uja
npojekuuje pacta 64N 3a 2026. roanHy NnpeBacxoaHo
je  ycnoB/beHa OnNpe3HujomMm nNpPOUEeHOM KpeTara
WHAYCTPUjCKe npou3scare. 4 TPEHYTHUM
OKONHOCTUMA W y3  W3paXKeHy Hew3BecHOCT Yy
mehyHapoaHOM OKpYMemy, npouerbyje ce ymepeH
pacT MHAYCTPWjCKe Npon3BoAtbe. Kopekuuja npe csera
OApaXaBa OYEKMBAHC  CNOPMjy  OWMHAMUKY Yy
nojeaAuHUM cermeHTMMa npepahuBauke UHAOYCTpUje,
Ha Koje yTuuy npouecu rnobanHe ¢parmeHTaumje w
npeobnMKoBabe EHepPreTCkux NaHaua cHabaesarba —
OAHOCHO ,N0oAM3atbe 3aBeca’” y eHepreTmum — Wio
YCNOB/baBa YMEpPeHU)y AWHAMWMKY MpPOM3BOAHE W
W3B03a. Y3 NpeTnocTasky NocTeneHe Hopmanu3saumje
yCNoBa CnNo/bHe TProBUHE, OuYeKyje ce na ce
MHAYCTPUJCK@ aKTMBHOCT Yy HACTaBKy XOPM30OHTa
nocteneHo onopasma. CexTop ycayra octahe rnasHu
HOCMNaL, nNpuspeaHOr pacta, C€a OYEeKMBaHWM
noseharwem 04 3,5% npe ceera Kao pe3ynTaT CHaMHor
pacta TprosuHe, caobpahaja u Typuama, Kao u
HaCTaBKa NOBO/bHUX KpeTawa Y MKT, puHaHCHjcKum 1
CTPY4YHO-TEXHUYKMM ycnyrama. lpaheenHapcrso he y
2026. roguHW ocTBapuTM pact o4 Oko 8,5%,
3axsasmyjyhu HacTasKy peanu3aumje
MHPPACTPYKTYPHMX NPOJEKaTa, YNACKyY y 3aBpLuHy dasy
rpaheBMHCKMX aKTMBHOCTM NoBe3aHux ca EXPO 2027,
Kao W edexTy Hucke 6Base w3 2025. roauHe. 3a
no/bonpvepeay, NnoA NPeTnocT3aBKOM NpoCeyHe
Ce30He, NPOjeKToBaH pacT u3Hocy 3,1%.
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AonpuHocu ctonu peanHor pacta AN,
pPacxoAHU M NPOU3BOAHM NPUCTYN, N.N.
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Heto nopean w— PeanHu pacT AN

W3aBop: MUHWCTAPCTBO PpuHAHCKH]a

MNpema cpearopoYHO] MaKpPOEKOHOMCKO] NPOojeKumju
KymynatmsHa cTona pacra y nepuoay og 2026. ao
2028. roguHe uaHocuhe 11,9% m Buhe onpegeseHa
pactom gomahe Tpaxmwe, y3 Onaro  HeratusaH
[OnNpuHOC  HeTo u3Bo3a. Oeaj wm3Bop pacTa
AETEPMUHUCAH [, KaKO CHaXHMM  HACTaBKOM
WHBECTULMOHOr LUMKAYCa M PacTOM WHBECTULMUOHE
aKTMBHOCTHM, TaKo M Nnoseharem NpuBaTHE NOTPOLW HE
AomahmHCTaBa ycnes pacta peanHor pacnoNoX1sor
AOXOTKA. Y3 OYEeKMBAHW OMOPaBaK CNO/bHE TPaMHbe,
ybp3are pacta Ha 5,0% y 2027. roauHu Buhe npe
cBera pe3ynTat peanu3aumje akTUBHOCTM Yy OKBUPY
npojekta EXPO, umja he opraHusaumja reHepucatu
CHaHe MHPPACTPYKTYPHe, rpaheBUHCKE U NOTUCTUYKE
aKTMBHOCTM Tokom 2026. roanHe, a cBoj nyHwu edekar
octaapuhe ynpaso Tokom 2027. roauxe. Oapxasare
camor porahaja gosewhe go 3HauajHor noeehamsa
CTPaHWMX LO01a3axa, nNOTPOWHE M WMHBECTUUM)3,
nocebHO y CEKTOPUMMAa Typu3ma, YrocTUTe/bCTBa M
ycnyra. UctoepemeHno, EXPO he gogatHo noactahu
npomounjy aomahe npuspege, aosewhe 40 javarba
M3BO3HOr MOTEHUMjana W Npusnayere OUPEKTHUX
CTpaHux uHsecTuuuja, yume he 6ut obesbeheH



CHamaH AoNpuHOC ykynHom pacty BAMN y 2027.
roamHn. Ycnopaeakwe npuspedHor pacta y 2028.
rogvHy Ha 3,5% y senukoj mepu he 6utu nocheguua
u3paxexor 6asHor edexra, by ayhu aa he peanusauuja
mehyHapoaHe nanowbe EXPO y 2027. roanHu fosectu
A0 NPUBPEMEHOr, aNu M3y3eTHO CHAMHOr pacta vy
nojeavHum cermeHTMMa ekoHomuje. C 0b3npom Ha ToO
na he ™ edexTn BUTH BPEMEHCKW OrpPaHU4eHn W
AOMMWHAHTHO KOHUEHTPMCAHM Y rOAWMHM OApMaBakba
porahaja, uxos yTuuaj he y 2028. roanHu nocteneHo
u3octaty, wro he posectu go spahara crone pacta
BAMN Ha ymepeHujy nyTarby. OBaKso ycnopasarbe He
npeacTas/mba  CUrHan  cnabrberba  eKOHOMCKMX
dyHaameHaTa, seh npe csera ogpa3 nopehersa ca
rOAMHOM Y KO0jOj CY BMAM NPUCYTHU jeAHOKPATHM W
M3Y3eTHO  WMHTEH3WBHM NOACTAULAJM  EeKOHOMCKO)
2KTMBHOCTY.

MNpoceuHo roguwee, cpncka npuspeaa he y nepuoay
0p 2026. po 2028. roanHe pactn no cronu o4 3,8%.
Noseharbe peanHe nOTPOWHE CTaHOBHUWTBa he
NpaTUTK pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTU M y npoceky he
u3HocuT 3,8%. Ouekyje ce cTabunaH pacT GUKCHMX
MHBECTMUM]a Koju he y npoceky wu3Hocutn 5,8%
roguwse. BUCOK HWMBO jaBHWMX uHBecTMumja bBuhe
npaheH 1 pacTom NpuBaTHWUX MHBECTMLUM|E, TaKo Aa ce
Ha Kpajy npojekuMjckor nepuoga ouekyje yyewhe
duKcHux  wmHsecTumja y  BAM on 24,3%. Ca
AKTMBMPAEeM HOBMX NPOM3BOAHMX KanauuTetra W
ONOPaBKOM CNosbHe Tpakwe nosehasahe ce u 0bum
CNOJ/bHOTPrOBUHCKE pa3mene. MNopeg TOra,
epektyuparwe CAW w3 npeTxoaHor nepuoaa
nonpuHehe noseharby KoHKypeHuuje u ytuuahe Ha
eduracHocT gomahux npouseohada, Aok he ca gpyre
CTpaHe OuTH aKTMBUPAHM HOBKM KaHanu npogaje w
OTBOpEHE HOoBe TpulHe Huwe. M3so3 he y npoceky
roAMiibe PacTu no cTonu o 6,2% wro je bpwe of
OYEeKUBAHOr roauikber pacra yBo3a Koju he y npoceky
u3Hocut 6,0%, anu he 36or seher yyewha yso3a,
AONPUHOC HeTo wu3B03a pacty BAM 6wt 6naro
HeraTuBaH. [10CMaTpPaHOo Ha CTPaHU NOHYAE, YCAYHKHU
cektop W wuHayctpuja he, cneactseHo Hajsehem
yyewhy y BAM, 3aapxatv ynory AOMMHaHTHUX U3BOpa
pacta v nosehasatu kpeupaHy BB ca npoceyHum
rogulikeum pactom og 4,2% u 3,0%, pecnexkTMsHO.
3HavajaH  no3uTMBaH  AonpuHoc  umahe  wm
rpahesuHapcTeo Koje he y npoceky 3abenexutn pact
o4 5,3% kKao pesyntat ybp3amwa peanusauuje
MHGPACTPYKTYPHUX npojekata, anu W ybp3atea
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NPYBaTHUX UHBECTUUMjA. [OCTH3arbe eBPOMCKMX
CTaHAapAa W NOAM3ae  KOHKYPEHTHOCTM Y
nosLonpuBpeay, cmarsunhe sapujadunHoct
NPOU3BOAHE oBOr CeKkTopa n3assaHy
arpoOMeTeopONOLWKAM YCNOBMME, aAW je M Y OBOM
MaKpPOEKOHOMCKOM OKBWMPY 3a4praHa NpeTnocTaska
NpOCeYHe NO/bONPUBPEAHE CE30HE.

MaKpoeKOHOMCKM PU3KLM

CpearOpOYHM  CLUEHApPMO  KpeTaka npuBpegHe
akTusHocTM Penybauke Cpbuje u pamve je nog
yTuuajem BpojHUX 1 KOMNAEKCHMUX PU3NKA KOjM 40Na3e
M3 MehyHapoaHOr OKpYMera, aiu M yHYTpallHMX
PWU3MKa BE33HMX 33 APYLUTBEHO-NOMUTUYKE TeH3M]E.

HajuspameHunjyu pusnum u3 mehyHapoaHOT OKpyXera
noTuYy 04 HecTabuarux rnoBanHUX EeKOHOMCKMX W
NOAUTUYKKUX OAHOCA. WMaKO CY HEeKM TProBUHCKK
CnopasymMu  Koju  yBnamasajy  HajekcTpemHuje
cueHapuje Beh nNOCTUrHYTW, pU3MUM OO HOBMX
PECTPUKTUBHMX MEPA, KaO LUTO Cy HoBe Tapude, KBoTe,
KoHTpatapude wnu  cybBeHumje y CTpaTewKum
WHAYCTPM]aMa, U Aasbe CY NPUCYTHWU. Te mepe mory
HapywuTtu rnobanHe nanue cHabaeBarba M 0CNabuTy
mehyHapoAHy TProsBuMHy U MHBecTuumje. Mopepa Tora,
HenocTojarbe jacHe koopauHauuje mehy sogehum
€KOHOMMWjaMa CBETA NO NUTatby TPTOBUHCKE NONUTHKE,
Kao W CBE y4YecTanuju nNPUMEPU CEeNeKTUBHOr
NPOTEKLMOHU3MA, OCTaB/bajy  BWUCOK  CTened
HEeW3BeCcHOCTW y norneay Aa/ber pa3soja TProBUHCKMX
oaHoca M MoryhHOCTM 4a ce cuTyaumja Ao4aTHO
noroplia yxoamko aohe 4o HOBOr Tanaca orpaHuyeHba
W cermenTaumje rnobanHor Tpxwuwra. OBO OTeKasa
NPOrHO3WParbe W NA3GHUPAHE K3KO 33 HauWMoHaHe
MHCTUTYUM]E, TAaKO M 33 NPUBATHW CEKTOP U CTpaHe
uHsectutope. Takse mepe, nocebHO Kaga gonase o4
ctpave Bogehux rnobanHux eKoHoMMja, UMajy
noTeHumMjan 4a npeycmepe TOKOB8e Kanwutana u pobe,
CMarbe  OOCTYNHOCT  K/bY4YHMX  CMpPOBMHA M
KOMMNOHEHTW, W HEraTMBHO YTWUYY Ha npuspene
M3BO3HO OPMjEHTMCAHWX 3emasba nonyt Penybnuke
Cpbuje. Mako cy MWMPOBHE WMHWULMjaTUBE y Be3u ca
CUTYaumjama y YKpajuHum u Ha BAUCKOM MCTOKY Y TOKY,
pu3nLM No rnobanHn MaKpoOEKOHOMCKM OKBUP M Aa/be
Cy u3paweHu. W nopea w3rnesa 3a noctenedy
aeecKanaumjy, HecTabuaHOCT y OBUM pervoHuma u
Aa/be MOXE YTULATU Ha TPHULWITE eHepreHarta u XpaHxe,
rnobanHe NOTUCTMYKE TOKOBE WM WMHANaTOpHe
NPUTUCKE, WTO  OApMaBa  MNOBMIWEH  HWBO



‘HewussacHoCTH y mehyHapoaHOM  EKOHOMCKOM
OKpysKery. Moryhu CKOKOBWM LeHa eHepreHata W
XpaHe, Kao M noTeHumjanHu nopemehaju  y
NOTUCTUUKUM TOKOBMME M TPMUWTY paga, mornun 6u
[OBECTM OO0 nojadaHux WMHONATOPHUX NpUTUCaKE,
CMarbeHba peanHe KynosHe Mohu CTAHOBHUWTBE W
HEraTMBHOTr YTUUAja H3 MWHBECTUTOPCKY CUIYPHOCT.
Ycneq nose3aHocTM  rnobanHux  QUHAHCHMJCKUX W
pobHUX TpuwTa, T ederty B ce Bpno Bp3o Nnpeann
Ha 3emse nonyT Penybauke Cpbuje, npeko Kawrana
M3B033, YBO3HWX UEHA, CTPaHWUX  AWPEKTHUX
MHBECTMLM]A M OCTaAUX dUHAHCK]ckux Tokosa. C apyre
CTpaHe, noTeHuWjanHa Aeeckanauuja rnobanHmx
HanetocTu u ybnawasarbe TprosuHCcKux Gapujepa
morna 6u MMaTth CHaMaH no3uTusaH edexaT Ha
mehyHapo4He EKOHOMCKe TOoKoBe, wTo Ou ce
CMHEPreTCku Npenunno U Ha aomahy ekoHomMujy Kpo3
pacT 138032, WHBECTMUM|A WM NOBO/BHMjM NPWUCTYN
TEXHONOIMjamMa K Kanurtany.

YHyTpawWM pyU3MUM  NPEBacxoaHO MNPOMCTAYY M3
nosehaHux ApyLITBEHO-NOAUTUYKMX TEH3M]. YKOIUKO
61 081 NpUTUCLM BUNKU M3pameHnju, moryhe je aa 6u
ce oapasunu y Behoj Mepy Ha EKOHOMCKa OYeKUBatba,
NoBEpere NOTPOWaYa M WMHBECTMTOPa, Kao M Ha
cnpemHocT  npuspegHux  cybjekata 3a  HoBe
uHBECTMUMje. Y  Taksom  cayuajy, nosehaHa
Heu3secHOCT morna 6Bu noactahu Behu crened
ONpPe3HOCTH Y [AOHOWEHY EKOHOMCKMX OANYKa W
[OBECTM A0 YMepeHWjer Temna pacta NoTpoWwe “
MHBECTULM]A Yy KpaTkom pory. C gpyre CTpaHe,
nocTeneHo  pas’pelerbe  ApPYWTBEeHO-NOAUTUYKMX
TeH3auja morno Ov MmaTM NO3MTMBaH yTWUA] Ha
nNpuBpeAHa KpeTakwa, Kpo3 jayarbe nosepera
noTpoLwaya M MHBECTUTOPa W CMakserbe nepuenuuje
pu3mKa. Takas pa3soj gorahaja gonpuHeo 6u Behoj
NPeAsSUAMBOCTH NOCIOBHOT OKPYHKEeHa M NOACTULAMY
WHBECTULMOHE aKTMBHOCTW, WTO 6KM ce NO3UTMBHO
OfPa3nNo Ha yKyNaH eKOHOMCKM pact. BUcok cteneH
HEW3BECHOCTM NOCTOjM W Yy nornegy AvHAMUKE
EKOHOMCKE aKTMBHOCTM Yy MOjeauHuUM  rpaHama
MHAOYCTPUjE KOje Cy OCeT/bMBe Ha npomeHe Y
MehyHapO4HOM NOCNOBHOM OKpYMery. YKONMKo by
yTuuaj 08ux GakTopa BMO CHaMHWM 04 TPEHYTHO
npouerseHor, To 61 ce MOrno HEeraTUBHO 0APasvTH Ha
YKynaH NpMBpeaHu pacT, Aok bu, c apyre cTpaue, bpxa
crabuausaumja yenosa NnocnoBara MMana NnoTeHuujan
O3 3HayajHo nofosblua  CpearbOpouYHe  M3rnede
EKOHOMCKE aKTMBHOCTHU.
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YkynaH edeKat cnoseHuX U Aomahux pusvka ykasyje
Ha noTtpeby O2 ce CBW CUEHapujm W npojekuunje 3a
HapeaHW Nepuod aHanu3upajy y3 m3paeH onpes,
VE/BYSYjyh penoBHO arypuparbe pU3nKa W pa3soj
anTepHaTUBHUX NOAMTMKE KOje MOry yBnaxnTn edekre
EBEHTYaNHUX CNO/BbHMX M Aomahux LOKOBa.

Mpojekunja kpetara BN ca maTtpuLOM pU3KMKa,
cTone pacta, %
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WM3s0p: MUHACTApPCTBO HUHAHCK]2

Y TOM KOHTEKCTY, pa3BujeHa Cy ABa [0AaTHa
CUEeHapWja, NEeCUMMUCTHUHYHKM W ONTUMUCTUYHM, KOju
WAYCTPY]Y amnanTyay NOoTeHUMjanHux oACTynarba o4
OCHOBHe nporHose. NecumrcTUYHM CLLEH3PUO 33aCHNBA
Ce Ha NpernocTasuM MaTepujann3aumje HeraTMBHWX
CNO/BHUX PU3MKA, KAo WTO CYy MMNAeMEeHTauwmja
Tapuba y obumy Behum 04 TPEHYTHOr, NPOAYMHEHM
BOJHM KOHPAMKTM M CMatberbe Tpambe y EY. Y Tom
cnyyajy, powno 6u po cnabujer m3so3a, sehux
MHOANATOPHUX  NPUTHUCAKA, CMatberba  peanHor
pPacnonNoXWMBOr  AOXOTKA M YCNOpeHor Temna
NPUBATHMX VHBECTUUM)a. Kao nocneguua,
cpearopoyHa crona pacta bAN y nepmoay 2026—
2028. roauHe 6una 61 33 1,5 n.n. HUKa y 0AHOCY Ha
OCHOBHW CUEHapuo W u3Hocuna bu 2,3% npoceyHo
roguiwtse. MNMpoayXeHO Bamere C2HKUWja Koje ce
ogHoce Ha HWC, Kao M eBeHTyanHu WM30CTaHaK
NOTNUCUBArba HOBOT FacHOT apaHXmaHa ca Pycujom,
mornmn 6u AoBeCTH ¥ NUTarbe OCTBAPEHE YaK U cTone
pacta npeaguheHe y NECUMUCTUYHOM CUEHAPW]Y.
ONTUMUCTUYHM CUEHAPWO, HaCyNpPOT TOME, NONa3u o4
npetnoctaske crabuansaumje rnobanHux opHoca,
CMatberba TPrOBMHCKMX Bapujepa M pacTa nosepetba
uHBECTUTOPa. WcToBpemeHo, Ope paspewasare
HEW3BeCHOCTK Yy nornedy KpeTarwba y NojeauHUm
MHAOYCTPUJCKMM  rpaHama morno 6w gonpuHetw
CHaMHMjeM pacTy WHAOYCTPUjCKE npou3soare M
YKYNHE EKOHOMCKE aKTUBHOCTM, uyume 6Hu ce
cpearOpoYHM M3rneau pacta nobosblwany y ogHoOCY
Ha OCHOBHM CLeHapuo. Y Tom oksupy 6w gowno ao



CHa){HWMjer pacTa M3B03a W MHBECTMUM|A, Kao W
npusaTtHe noTpowre. CpearopoyHa cTona pacta bl
Y O80M CueHapujy M3Hocuna Ou 5,3% npoceyHo
Ta6ena 5. Npoceyne cTone pacra (%) y nepuoay
2026 — 2028. y 3aBUCHOCTH 0OA cLEHapuja

CueHapuo

UeHTpanHKn ONTMMUCTHYHM MecHMUCTUYHK

Peannm pact 64N 38 53 23
NMyHa NOTPOWH:3 3,8 4,3 3,0
[pwasHa NOTpOWHA 2,4 33 2,0
coomacoenrs | 5% 2 34
M3Bo3 pobe u ycnyra 6,2 7.9 4,7
Y803 pobe 1 ycayra 6,0 6,6 50

M3Bop: MuHMcTapcTae duHarHcmja

Mpema UEeHTpanHOM CUEHapujy, Y CpearOpOYHOM
nepuogy ouekyje ce wactasak cTabuaHor pacTa
noTeHuujanHor BAMN, no cTonu o4, HEe3HaTHC Wcnoa
4,0%. ThasHm Hocuoum osor pacta Buhe akymynaumja
KanuTana v yKynHa daxkTopcka npoayktusHocT (TFP),
no4  yTWUL2JeM  KOHTMHYMPaHWX  ynarawa Yy
WHOPACTPYKTYPY, EHEPreTCKU CEKTOP, AUruTanu3aumjy
n HoBe TexHonoruje. Osu npouecu buhe goaatHo
NOAPMaHu npuaAMBOM CTPaHMUX AUPEKTHUX
MHBECTULM], K30 W ynarawumma y WCTparkuBame,
pa3soj M wHOBauuje, wWTo he yTUUaTM Ha bome
uckopuwhasare  PacnonoXKMBMX  pecypca u
noau3arse edpuracHocTu. AurutanHa TpaHcdopmaumja
npuepese U Aabe Ce NPeno3Haje Kao K/byuyHu
NOKpeTay pacTa NPOAYKTUBHOCTH, AueepcuduKaumje
M3B03a M NPUBNAYLHE KBA/NUTETHUX MWHBECTUUMI],
HApOuUTO Yy CeKTopy MHPOPMAUMWOHUX TEeXHONOoruja.
Hacragak pacta WMKT cexkTopa MOXe AaTh CHawaH
NOACTMUA] UENOKYMHO] EeKOHOMMjM Kpo3 ybp3aHo
WNPEeHE 3HAa M NPUMEHY HanpeaHuX TeXHONOWKMX
pewera. 3HayajHa NNaHMpPaHa ynarakba y eHepreTcky
nHOPaCcTpyKTypy, nocebHo y 06nactu o0OHOB/BMBMX
M3BOpa W eHepreTcke edUKACHOCTU W CUTYPHOCTH,
npeacTae/bajy BaXaH Aeo 3eNeHe TpaH3uumje u umajy
noteHuujan Aa yHanpeae eHepreTcky 6GesbeaHoct
3eM/be U CTBOpPEe Npeaycnose 3a AYropoyHO O4PMUB
pacT. Benuku MHOPACTPYKTYpHU NPOjeKTH, nocebHo
OHM KoOju yHanpehyjy perMoHanHy noBe3aHocT WU
NOTUCTMMKKM  K3NauuTeT, MOry 3HaTHO CMaruTH
TPOWKOBE TProsuHe u noactahun npusartHa ynarama. C
ApYyre CTpaHe, KpeTara Ha TPHKUWTY paaa Takohe he
AaT¥ NO3MTMBAH, MAaKO YMEpeHWjU AONPUHOC pacTy
noteHunjanHor BAN, yrnasHom ycnen nocTeneHor
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roguwre, ogHocHO 3a 1,5 n.n. BUwWwe 04 OCHOBHOr
CueHapuja.

noseharba ctone yyewha paaHe CHare v yMepeHor
pacta 3anocneHocty. MehyTum, gonpuHoc daxkropa
paja y HapeaHum roawHama BeposaTHO he 6ButH
M3 Hero y nperxoaHom nepuoay, 36or
AeMorpadCKmux KPeTarba M CTPYKTYDHMX OrpaHuyerba
TRRULWTE paga.

3a yOp3arbe NOTEHUMjaNHOr pacTa K/mydyHU CY M
CTPYKTYPHU pedopmcku  npouecu. [puopuTeTHe
obnactn obyxeatajy pedopmy nNpaBHOTr OKBUPa,
jayare 8nafaBuHe npasa, CMarere
3AMUHUCTPATUBHUX  Dapujepa w  yHanpeherwe
edUKaCHOCTH jaBHe ynpase. Takse Mepe cy HeonxoaHe
32 OTK/by4aBatb€ MNyHWUX NOTEHUM|ana NPUBATHUX
MHBECTMUMIE W NOAN33HLE  KOHKYPEHTHOCTH W
NPOAYKTUBHOCTW. MCTOBpEmMeHo, cTabunHOCT ueHa u
Kypca AuHapa, cTabunaH v 0obpo KanuTanu3osaH
DaHKapCKKM CEKTOP WM OApPMXUBE jaBHe duHaHCHje
AONpUHOCe NPeaBMAMBOCTA NOCNOBHOT ambujeHTa,
WTO je BaxaH ycnos 32 yOp3are WHBECTMUMOHOT
UMKAYC2 Ha OAPMMBMAM OCHOBama. Mnak, ocTajy
M3a3084 y NOrneay MHCTUTYLMOHaNHWX KanauuTeTa,
edMKacHOCTM peanusaimje Npojexata u oCuryparba aa
uHsecTuumje Oyay npaheHe KOMNAEMEHTapHUM
pedopmama. tbuxoso pewasarse buhe of cyWwTHUHCKOr
3Ha4yaja 33 AYropo4Hy OAPMMBOCT PacTa U OTNOPHOCT
EKOHOMMje Ha CNOJ/bHE LLOKOBe.

DonpuHocu pakTopa NPOU3BOAHE NOTEHUHjANHO]
cronu pacta 64N, n.n.

NPOJEKUMIA

O il
2022 2023 2024 2025 2025 2027 2028
sms TON, n.n.
W [LOonNpyHOC KanuTana, n.n.
BN [[cnprHOC GaxkTopa paga, n.n

M3sop: MunucTapcTeo pyuHaHcKja

TpwuwrTe paga

Tpwuwre paga y Penybanum Cpbuju Hactasma ca
NO3NTUBHMM KpeTawuma W Tokom 2025. roauHe,



3aapxasajyhv cTabuaHOCT ¥ OTNOPHOCT v YyCNOBMMa
YMEPEeHOr yCnopasara EKOHOMCKE aKTMBHOCTM.
3anoCNeHOCT HacTaB/ba Az pacTe, Mada Cnopujum
TEMNOM HEro y NpeTXo4HoM nepuoay. McToBpemeHo,
3apage Henere HacTaBak pacTa Kako y NpMBaTHOM
TAKO M Y JaBHOM CEKTOpPY, NOACTaKHyTe noseharoem
MUHUMBNHE ueHe paaa, WHTEH3MBHM]OM
KOHKYPEHLMjOM Ha TRKUWTY paaa n edexkTyuparbem
mepa nopeckor pactepehera K13 npeTxoaHor
neproaa, Wio je AONPUHENC 04yBatby KynosHe mohu
M yHanpehery MXWBOTHOr CTaHAapAa 3anOCNeHUX.
CrpyktypHa nobosmlwarea Ha TPXKUWTY paaa orneaajy
ce U Kpo3 cMmarbewe Bpoja nMua BaH paaHe cHare u
OYrOPOYHC He3anocneHux, Kao W Kpo3 pacT
bopManHe 3aN0CNEHOCTH.

Mpema nogauuma LleHTpanHor peructpa obaseswor
coumjanHor ocuryparea (LLPOCO), y nepuoay jaHyap—
asrycr 2025. roauHe npocedaH 6poj 3anocneHunx buo
je sehu 3a 0,2% y nopehierby ca MCTUM NEPUOAOM
npeTxoaHe roguHe. Temno pacTa 3anocneHocTu je
yCnopeH, npe (Bera ycnea cmarera 6poja
3anocnenux y npepahuBaykoj MHAYCTPUjM, WTO je
nocneauua marwer  obuma aKTUBHOCTH y
TPAAMLMOHANHUM PaANHO WHTEH3UBHUM TrpaHama,
nocebHO y O42BHO] M KOMAPCKO] MHAYCTPU]U, KAO M Y
NpovW3BOAHM enekTpuyHe onpeme. Ca gpyre cTpaHe,
nojeauHU CEKTOPU, NONYT 3AMUHUCTPATUBHUX M UKT
yCAyra, Kao v NOCN0Bata HeKPETHUHaMa HacTaBuam
Cy A4a NO3UTUBHO AONPWUHOCE PacTy 3anOCNEeHOCTH,
KOMMeH3yjyhu  HeratueHe  edexTe  CMarbera
3anocneHoctv y npepahuBayko] wHAycTpujn. Y
npMBaTHOM cexkTopy 3abenexeH je pact oa 0,4% (7,6
XW/bafa nuua), 0K je y jaBHom cekTopy 06poj
3anocnesnx cmarbed 3a 0,4% (-2,4 xubaga nuuya).
Mpema nogauuma HaumoHanHe cayxbe 3a
3anow/baBake, y nepuoay jaHyap-asryct, 6poj amua
KOja aKTMBHO Tpae 3anoc/erbe CMatbeH je
mehyroguwee 3a 7,4% v u3Hocuo je 350,6 xumana
nuua.
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KpeTatbe popmanHe 3anocneHocTm
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e [ pOCEYAH BPO]j 3N0CALHMX, Y XM/D
W3sop: UPOCO

Y nepuoay jaHyap-2BrycT npocevHa HeTo 3apada je
m3Hocuna 107.217 auHapa v 6una je peanHo eeha 3a
6,1% y nopehery €a MCTUM NEpUOACM NpPeTxoaHe
roguHe. PacT 3apaaa 6uo je sehum genom onpenerseH
peanHum pPacTom 3apada y NPMBATHOM CEKTOPY, KOjK
je wu3Hocuo 6,2% w 6uo je Bohew, npe ceera
noseharem 3apada y npepahuBaukoj MHAYCTpUjU K
TproBuHK, MctoBpemeno, 3aBeneeHo je M peanHo
nosehaibe 3apaja y jaBHom cekTopy oa 6,1%.
Moso/bHO] AWHamuuM 3apaga ACNpUHENnc je W
epexTyuparbe nNOAUMTHMKE nopecKor pactepehera
3apada M3 NpeTxo4HOr nepwona, koje je npaheno
noseharbem muHUManHe LeHe pasa Koja je og 2025.
roavHe ysehaHa agsa nyTa, y jaHyapy 3a 13,7% w
m3Hocuna je 308,00 guHapa no paaHom Yacy v 3a 9,4%
y oktobpy Ha 337,00 AuHapa, a Ca uUWbBEM
yHanpehera IKMBOTHOr CTaHgapga A4ua ca
HajHWXUM npumatbuma. OBaKBO KpeTarbe 3apana
YTUL2N0 je NO3MTUBHO M Ha OAHOC NPOCeYHe 3apaie U
npoceyHe NoTpoLlayKe Kopne, na je Tako nosehaH ca
93,9% KoAMKO je U3HOCKHO y Nepuoay jaHyap-jyH 2024,
roguHe Ha 100,0% y ucrom nepuoay 2025. roamHe.

Mpema nogauuma APC, y npsom kBaptany 2025.
roguHe 3abenexeHa Cy NO3WTMBHA KpeTara Ha
TPUWTY pana, Na je Tako y O4HOCY Ha MCTK KBapTan
npetxoaxe roauHe 3abenewed  pact  crone
3anocneHocTy ca 50,9% Ha 51,4%, Kao U cmarere
cTona HesanocneHocTm ca 9,4% Ha 9,1% u
CTaHOBHMLWITBa BaH paaHe cHare ca 43,8% Ha 43,4%.
MO3WTUBHE KpeTarba HacTaB/beHa Cy U y Apyrom
KBapTany, Na je Take cTona 3anocnedocTy nosehaHa
32 0,1 npoueHTHX NOeH U n3Hocuna je 51,5%, Aok je
cTona Hes3anocneHocT nosehaHa 32 0,3 NpoLeHTHUX
noeHa M um3Hocmna je 8,5%. WMctoBpemeHo, cTona



HedopmanHe 3an0CNEHOCTA je CMareHa 32 04
NPOUEHTHUX NOEHa W M3Hocuna je 11,4%, a cTona
He3anocneHocT mnagux je noeehada 3a 2,6 n.n. 1
u3Hocuna je  22,8%. Crona HedopmanHe
3an0CcNeHOCTH BaK NO/boNpUspeae n3Hocuna je 6,1%,
My 04HOCY Ha Apyru ksapTtan 2024. roguHe Buwa je
33 0,2 n.n., BOK je y no/bonpuspean n3Hocuna 50,4 %,
u 6una je HukKa 32 1,3 n.n. CTPYKTypHa nobosblarba
Ha TPXMLWTY pada y 0BOM Nepuoay ornenajy ce npe
CBEra y CMatrbetby CTONE AYropOYHEe He3anoCNeHOoCTH
3a 0,1 n.n. Ha 3,7%, Kac v cTone CTaHOBHWLITBA BaH
paaHe cHare 33 0,2 n.n. Ha 43,8%.

Kpertarbe OCHOBHMX NOKa3aTe/ba TPHKMILTA paaa

Crona HesanocnenocTu Crona 3anocnedoct  CTona CTaHOBHUWTBA
BaH pagHe CHare

[ T " | A VI A | 1 11 " B 1}
2024 2025 2024 2025 2024 2025

M3eop: P3C

Y HapeaHOM nepuoay ouyekyje ce Aa he Tpxuwre
paja HacTasWTK Ca NOBO/BHMM KPEeTarbuma, y Ckaaay
Ca OYEKMBAHWM PACTOM EKOHOMCKE AKTUBHOCTU W
cTabunuum M3KPOEKOHOMCIKMUM OKPYKEereM.
KpeaTopy jaBHMX NOAMTMKA  HacTas/bajy Aa
yHanpehyjy mepe ycmepeHe Ha jadyatbe KBanuTeTa
pagHe CHare W ynararbe y JbyACKM Kanutan, WTo
AONPUHOCKM NaKWem 3anowsbasartby W passojy
cexktopa ca sehom poaatom spegHowhy. MocebHo ce
MCTUYE pacT 3aN0CNeHOCTH Y 0BNacTUMa 3aCHOBaHUM
Ha MHOBALMjaMa M 3Hatby, WTOo noTephyje CTPYKTYPHO
jauarbe ekoHomuje. Oueryje ce aa he ce HacTasutu
AKTMBHOCTM YCMEpeHe Ha noacTuuarbe Gopmante
3an0CNEHOCTH, Yume ce fo0aaTHo yHanpehyjy ycnosu
pafa v cTBapajy cTabunHuju wmssopn OyyeTckux
npuxona. Y cpearOpoOyYHOM Nepuoay Ouekyje ce
HacTaBak MNO3UTUBHMX edeKraTa Mmepa aKTMBHe
nonuTUKe 3anow/baBakka, nporpama
npeksanmouKaumMja WM NOOPLIKE  COUMjaNHOM
npegy3eTHuwTsy, wto he omoryhutu  sehy
OOCTYNHOCT pafHUX MeCcTa COUMjanHC parbMBUMm
rpynama v AONPMHETH WHKAY3UBHOM NpPUBPEAHOM
pacTy. ¥ Cknagy ca HaBedeHum, y CPearbem pOKY
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npojexTyje ce
HE33NOCNeHOCTH WM HACTaBaK PeanHor pacTa 3apaaa.
Y NPUBATHOM CEKTOPY O4ekyje ce ctabunaH pacrt y
CKNaay Ca TPHMMLHUM KpeTaruma, ook he 3apage y
jasHoM cekTopy Hactasutn aa ce ycknahyjy ca
buckanHum npasunmma, obesbehyjyhu ayropoyny
04PMKMBOCT.

nocrenedo CMatburBatbe



MoH eTapHa KpeTaka

YNpKOC #33308HOM 1N00anHOM  OKpYyMewy W
NPUCYTHUM reonoaAnTUYKKM ] EKOHOMCKUM
pU3MUMMa, MOHETAPHA KPETarba TOKOM MPeTXoaHor
nepvoda oanukoBanz ce  cTtabunHowhy M
npeasuausowhy. MHAaUM]a je YCNEeWwHOo CHUKEeHa U
cTabunM3oBaHa y OKBMPY UWM/baHOr Kopuaopa, a
pedepeHTHa KamaTHa CTONa O4yBaHa Ha HMBOY KOju
NnoAp’Kasa KOHTPONY LeHa y3 oyyBare duHaHCujcKe
ctabunHocTi. [lesu3He pe3lepse Cy 3aapiKaHe Ha
BUCOKOM M CTabunHOM HMBOY, WTO YyKasyje Ha
O4YYBaHy CMNO/bHY  AMKBMAHOCT WM OTNOPHOCT
OUHIHCKUCKOr CMCTEME Ha NOTeHuMjanHe cnosbHe
wokroBe. [obpyu MaKpOEKOHOMCKWM noKasaTesun M
OYEKMBAHA LONPUHENW Cy 33ap)KaBarby NOBEpera
Ha GUHAHCUJCKUM TPXRMWTUMA, WTOo je notepheHo n
A04eN0M MHBECTUUMOHOT KPeAUTHOTr pejTUHra.

Tokom 2025. roauHe uudbnaymja y Penybanum Cpbuju
je noka3ana npomeH/MBy nyTamwy. o maja je
Genexxnna onanarbe 1 CNycTMna ce Ha HMBO o4 3,8%,
HaKOH 4Yera je ycneauo NPUBPEMEHM PacT Y jyHY W
jyny, npe csera ycnen pacTa UeHa XpaHe noa
yTMUajeM HENOBO/BLHUX BPEMEHCKMX nNpuanka. Y
asrycty je wuudnaumja wmsHocuna 4,7%, anm je y
centembpy 40OWANO A0 HArnor ycnopasara Ha 2,9%,
WTO NPeacTas/ba HajHUKM HMBO jow o4 anpuna 2021,
roguHe. OBaj nag pesynrtaT je npumene Ypeabe o
nocebHum ycnosuma 3a obas/barbe TProsuHe 3a
oapeheHy BpcTy pobe, WTO je 40BENO A0 3HA4YajHOr
ycnopagarba pacta ueHa xpaHe M D6e3ankoxonHux
nuha, ca 7,8% y asrycTy Ha 1,7% y centembpy. Ba3Ha
uHpNaUMja je Takohe HacTasMNa CHUNE3HWU TPEHO WU Y
centembpy je wu3Hocuna 3,9%, y3 ymepeHo
ycrnopasare pacra ueHa npou3soda WM ycayra vy
oksupy 0asHe KomnoHeHwTe. CBe o0Be npomeHe
yKasyjy Ha edekte uM/baHWUX Mepa EKOHOMCKe
noauTUKe W cTabunusaumjy ueHa y ycnosuma
CNOMEHUX TPMMWHMX OKONHOCTHM. Y HapeaHom
nepuoAay NNaHupa ce cnposohere CUCTEMCKUX mepa
Koje he Kpo3 oarosapajyhuv 3aKOHCKM OKBUP A0AATHO
yHanpeamuTh perynauunjy TPXULWTa U CNPeymTH nojasy
HEMOLITEHUX TPFOBAYKMX NPAKCH, C3 UM/BEM O4YBaH3
CTabuNHOCTM LeHa W 3aWTKTe NoTpoLaya.
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PedeperTHa kamaTka cTona
10T POLLAYKE UEHE
w— |4 rbaHa vHGNaUM]E

H3eop: P3C w HEC

HakoH TpW cnywTara pedepeHTHe KamaThe cTone
Tokom 2024. roawHe, y yKynHOM wu3Hocy oA 0,75
npoueHTHUX noena, HBEC Tokom 2025. roguHe Huje
merana pedepeHTHy KamaTHy cTtony. OHa je
nocnearu NyT cmareeHa y centembpy 2024. roauHe
W 04 Tafa je 3aApXaHa Ha HMBOY o4 5,75%, ACK Cy
KamaTHe CTOoNe Ha AeNO3UTHE U KPEAMTHE ONaKWMLe
octane Henpomersexe — 4,5% un 7,0%, pecnexkTUsHO.
Ynprkoc ybnamaearby WHPNATOPHUX NPUTUCAKA,
noTpebHO je HacTaBWTW €3 ONPE3HMM W NarK/bUBO
KanMBpUCaHUM NPUCTYNOM MOHETAPHO] NOAMTULM,
wmajyhu  y BuAay reononuTUYKe  TeH3uje,
HecTabMNHOCT LUEeHa eHepreHara M KpeTakba Ha
rno6anHUM POBHUM TPIKULLTMMA.

Y uuby cMmupusatba WHNauuje M ybnaasara
HEraTMBHUX COUMjaNHUX M EKOHOMCKUX edeKkaTa
pacTa CBETCKWUX LEeHa XpaHe u eHepreHara, Baaga je
npeaysena HU3 mepa aAMUHUCTPaTUBHOT
OrpaHv4asarba UeHa. HajaHauajHuja mehy mbuma je
HenasHo yceojeHa Ypenba o nocebHum ycnosmuma 3a



obas/barbe TprosuHe 3a ogpeheHy BpcTy pobe, Kojom
CYy Ha WeCcT Meceun Orpasu4eHe mapxwe y TProBuHN
Ha BeNUKO U Mano Ha 20%. Osom perynatusom ce
NPB8M NYT UHTEPBEHULE AMPEKTHO Y CTPYKTYPY LeHa y
ManonpoaajHoM nawvuy, ca uumbem aa ce ybnawe
AUCTPUEYTUBHM NPUTUCUM M CNPEYM HEKOHTPOAMNCAH
PacT UEH2 OCHOBHMX MMBOTHMX HaMWUpPHMUE Ha
Kpajrem TpwuwTy. Ypeaba npeanctas/ba BaXaw
MHCTPYMEHT 3awTuTe KynoeHe mohu rpahaHa, anm m
cTabunmnsaumje MHGNATOPHUX OYEKMBAHE, C 063Mpom
Ha TO 43 0byxBaTa WMPOK CNEKTap NPOM3BOAA KOju
uMHe OCHOBY noTpowauke kopne. MNopes ose mepe,
Ypegbom © 06ase3HOj Npou3BoArM M NPOMeTy
xneba og BpawHa ,T-500", Koja je Ha CHa3mu Ao 24.
HoBembpa, AeduHUCAHA je +beroBa MakCMManHa
ManonpoAajHa ueHa, Kao wu obase3Hn obum
npou3soArbe. Ypeabom o orpaHuuery BUCUHE LeHa
HadTHMX [epuBaTa NponMcaH je HadvH obpadyHa
HajBMLWKX LUeHa eBpoam3ena u esponpemujyma EMB
95 y manonpoaaju, Npu Yemy cy ueHe aepwusarta 3a
no/bonpuspeaHuke nocebHo cybeeHunoHUCaHe.
Unms  08Mx Mmepa je cmarberbe WHPNATOPHMX
nNpUTUCaKa, o4dyBarbe CTabMNHOCTM TpHMWTE W
obesbehusarse peaosHor cHabaesama.

KpeaouTHa aKTUBHOCT HacTaB/ba A3 NOKalyje cHaxkaH
pact, npu uyemy je y asrycty 2025. roguHe
mehyroguwren  pact  pgocturao  11,6%, wro
npeactas/ba  AoAatHo ybp3akwe y  oaHOCY  Ha
npeTxoaHe meceue. KpeauTn cTaHOBHMWTBY ybp3anu
cy pacT Ha 15,0%, 40K CY KpeauTu npuspeamn Nopacnu
3a 8,4%. Osa] no3uTMBaH TPeH4 KpeauTHe
AKTMBHOCTM MOACTAKHYT j€ NOBO/BHMIUM YCNOBUMA
duHaHcMparba W ybBaakaBarbem  MOHeTapHe
nonutuke. [lpuspena M CTAHOBHMIWLTBO MMajy
NpUCTYN KpeauTuma nof  3HaTHO MNOBO/BHUjMM
ycaoBMMa, WTO Ce orneaa y pacTy Tparkibe 33
GUHAHCMPatbeM  WMHBECTMUMA, JIMKBUAHOCTM M
notpowrbe. [llocebaH A[ONPWHOC PpacTy KpeawTa
CTaHOBHWMWTBY Aajy nporpamu  obesbehusarba
NOBO/LHMUjMX KpeduTa 32 rpahaHe 4uja peaosHa
MeceyHa npumarba He npenase 100.000 anKHapa, Kao
u ,CtambeHn Kpegutin 3a maane”, koju omoryhasajy
npycTyn GUHaHCUMPakby NOA ON3KWaHUM YCN0BMMA.
McToBpEMEHO, Y CEKTOPY NPMBPEeae NPUMeTaH je pact
WMHBECTULMOHMX KPEAUTA, Kao M KpeauTa 3a obpTHa
cpeacTBa,  LITO  yKasyje Ha  OXMB/baBake
NPOM3BOAHMX WU M3BO3HUX AKTUBHOCTU. OApwaHa
KpeauTHa AWHaMuKa npeacTas/ba BaXaH Kadan
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MOApLIKE EeKOHOMCKO] aKTMBHOCTH, y3 C(TabunHe
KamaTHe CTONe W PenaTMBHO NOBO/bHE ycnose
3aayxusamwa. CtabunHoct OaHKkapckor cexTopa je
oyysaHa WM A0A3THO  OjayaHda, 2 yuewhe
NpobaemMaTHHUX KpPeanTa CMarbeHo jé Ha HUBO 04
2,2% y asrycry 2025, roguHe.

MpobnematuunHu KpeauTn, mnpa PCA
21.4% 21.5% 21.6% 25%
20%
15%
10%
5%

0%

e CTaHOBHWIWTBO

— puEpena
OcTann m— NPL % (6pyT0)

M3sop: HBEC

Auxap je Tokom 2025, roauHe 3a4p»Kao penaTueHy
cTabuMNHOCT npema eBpy, YNPKOC MNPOMEH/BUBMM
NpUTUCLUMMA Ha AeBUM3HOM TpHuwTy. [lovyeTak
roguHe obenemman Cy Aenpeumjaumjcku yTuuaju,
npe csera 360r ce3oHcku nosehaHe Tpawte 3a
AeBM3amMa 04 CTpaHe YBO3HWKA eHepreHaTa, anm cy y
KaCHMjUM MeceuMma npeosnagand anpeumjaumjcku
TPEHAOBW. YKYNHO NocmaTpaHo, AWHap je y aeser
meceumn 6naro ocnabuo npema espy 3a 0,2%, AOK je
HapoaHa 6aHka Cpbuje on noyeTka roauHe 40 Kpaja
cenTembpa UHTEPBEHWCANA HETO KYNOBUHOM AEBM3a
paam o4ysatba CTabUAHOCTM KypCa Y YKYNHOM MU3HOCY
o4 430 mun. espa.

Aeeun3Hun Kypc U uHTepeeHumMje HBC Ha geBu3HOM
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Wasop: HBC

[lesn3He pesepse Cy TOKOM roAMHE NOHOBO A0CTUINE
pekopAaHe HMBOE u Kpajem centembpa cy m3Hocune
29,1 munujapay espa. Takae HuBo obesbehyje



BMCOKY NOKPYBEHOCT yBo3a pode u ycnyra (6,8
meceuu) M HoByawe mace M1 (162,3%), wTo
noTsphyje rWX0BY aAEKBATHOCT M YAOry y OUyBaky
buHaHcKjcke cTabuasocT. 3HauajaH Aeo pesepsu
YMHM M 313TO, uMja j@ KOAWYMHE BuWlWeE Hero
YTPOCTPY4EHa Y O4HOCY H3 NDETXOAHY AeUEHM]Y, WTO
0O0AATHO A0NPAHOCM OTNOPHOCTM  CUCTEMAa Ha
CNO/bHE WOKOoBE.

[leBu3He pe3epse U AeBU3HA WITeAHA, MAPA eBpa
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Nesusne pesepse HEC
— [|EBU3IHA WTEAHA CTAHOBHMLITBA
M3sop: HBC

Ouekyje ce aa he nHdnaumja 4o kpaja 2025. rognne
HacTaBWUTU pPenaTMBHO CTabWUNHO KpeTare OKO
UeHTpanHe BPEAHOCTM UW/ba. Ha Taxas TpeHa
ytuuahe edexktn ypeabe 0  npuspemeHom
orpaHuuery  Mapxku,  edektu  aocagawmser
330WTPaBatba MOHETApHE MOMUTUKE, CMatberbe
CBETCKMX LIEHA EHepreHata W HWKa YBO3HA
undnaumja. Tokom 2026. roguHe o4ekyje ce
cTtabunmsaumja Hpaaumje y OKBUMpPY UW/baHor oncera
HapoagHe 6Ganke Cpbuje (3% £1,5 n.n), y3
npojekToBaHy npoceyHy crony o 3,7%. Mpojekunja
noymsa Ha KombuHOBaHOM AdejcTey cnabiberba
CNO/bHUX TPOLKOBHUX NPUATUCAKA M NOBOBHUjMX
nomahux dpakTopa. Ca cnosbHe CTpaHe, O4eKyje ce Aa
he ce HacTaBWTW Nas TPOWKOBHUX aKTOpa KOju cy
yTHuanu Ha pacT uexa. Ca nomahe cTpaHe, ovekyje ce
NOBO/bHMja NO/LONPMBPEAHS Ce30Ha, WTo nosehasa
NOHyay OCHOBHWX npexpambeHux npou3soda WM
0043aTHC YCNOpaBsa pacT LeHa XpaHe — KOMNOHeHTe
ca Hajsehum yyewhem y nNOTPOWAYKO] KOPMM.
HacTasak onpe3He MOHeTapHe NoauTuke gonpuHehe
nocTeneHom CHWKasaky 60asHe wuHbnaumje, y3
YCMAPEHOCT WHGNAUMOHMX OveKuBarba. [loAaTHo,
NPUBPEMEHA MEPA OTPAHUYEHA TPrOBAUYKMX MapKK
aenyje pe3snHbNATOPHO y CermeHTy xpaHe u nuha,
noactuudyhu KOHKYPEHUM)Y M TPEHCNAPEHTHOCT W
yMarbyjyhy NpocTop 33 npenuvsarse TPOWKOBa Ha
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ocTane Kateropuje. Y TaKBOM MAKPOEKOHOMCKOM
OKPYMEtby, O4EKyje ce KpeTarbe uHpnaumje y oksumpy
UM/bHOT  Oncera y3  YpPaBHOTEXEHe  pu3uKe
npojekuuje. CxoaHo Tome, Cpbuja ynaszm y 2026.
rogMHy  ca  jacHo  geduHMCAHOM  NyTarbom
ctabunusaumje ueHa WM MHQrauujom  6aumsy
UEHTpPanHe BPeAHOCTW UMW/ba, WTO nNpeacTas/ba
Npeaycnos 3a OYyBarbe NoOBepera, MakpoeKoOHOMCKY
CTabUNHOCT WM HacTaBak pacTa peanHor MWMBOTHOT
CTaHAapAa. Y Cpear-0poYHOM Nepuoay OueKyje ce
HacTasak cTabuaHor kpeTawa wWHbnauuje y3
nocTeneHo NpubAUKaBare UEHTPaNHO] BPegHOCTH
uMmba. Puanum npojexkumnje OCTajy CMMETPUYHU M
npesacxoAHo  Cy  nese3aWu  ca  rnobanHum
KpeTaruMma LUeHa nNpMMapHUX  npoussoda M
reonOAUTUYKMM TEH3KjaMa.

MNpojexkuymja nudnaumje, %
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M3sop: MuHncTapcTBo duHamHcuja

EKcTepHM cexTop

HakoH OCTBapeHOr pacTa TOKOM NPeTXOA4He roauHe,
NMO3UTUBHA KpeTarba y CNOJbHOTProBUHCKO] pobHOj
pasMeHu HacTas/beHa cy U y 2025. roawHu, y3
ybp3atbe pacTa v U3B03a M YBO3a, NPY YeMy U3BO3 U
Aasbe benexu HewWwTo BULWY CTONY pacTa o4 yso3a. Y
npsux ocam meceun 2025. roguHe, 0Bum
CNO/LHOTProBUHCKE pa3mere je noeehaH 3a 8,3%, u
u3Hocuo je 49,3 mapa espa. Y osBom nepuoay
u3seseHo je pobe y ykynHoj epeaHocTi og 21,8 mnpa
espa, WTO npeacTasba pact o4 8,6% y ogHOCY Ha
MCTM nepuoa nperxogHe roauHe. Hactaeak pacTta
u3B03a Tokom 2025. rooMHe, YyNPKOC HENOBO/bHUM
rnobanHum KpeTakMma M ycnopagawy npuspegHe
aKTUBHOCTWM BehuHe TProBMHCKUX NapTHepa, yKasyje
Ha u3paxeHy OTNOPHOCT gomaher U3BO3HOT CEKTOPA.
Ta oTnopHoCT npou3nnasn n3 toeroge

ansepcudukaumje KaKo ne reorpadckum



TPHULWTAME, WTO  CMarbyje  33BMCHOCT 04
nojeaAMHaYHMX eKOHOMM|a, TAaKO M MO AeNaTHOCTUMa3,
3axsasbyjyhu pacty M3B033a BUWE WHAOYCTPUJCKMX
rpaHa. [OBO/bHE CTPYKTYpa M3B032 nNpeacTas/ba
ynararba “

KanauuTeTa,

pesyaTar BULWEroanLH UX
moaepHu3aunje NPOU3BOAHMX
NOACTAKHYTUX CTPAHUM AMPEKTHUM MHBECTUUM[aME M
NOBO/BHUM NOCAOBHUM amMBUjeHTOM.

3803 npepahusayke MHAYCTPUje KOja je W rNasHu
reHepaTtop pacTa u3so3a, 1o je sehu je 33 1,6 mapa
espa uan 9,4%, npu yemy je noseharbe OCTBAPEHO Y
19 og 23 obnactu. Ynpkoc v fasbe cnaboj cno/mHoj
Tpamibu, HacTaBak Ao06pux WM3BO3HWMX pesynTaTa
npepahusayke uMHOyCTpUje, pe3ynTaT je npe csera
aKTMBMParba  HOBMX  M3BO3HO  OPMWJEHTUCAHMX
Kanauuteta ycnen Bucokor npuauvsa COAWM w3
NpeTXo4HOr Nepuoaa, Koje cy y 3HavajHom obumy
Bune ycmepeHe y pa3meH/buse cektope. Pacty
nM3B03a npepahuBayke WHAYCTPUje HajBuwe je
aonpuHeo sehu n3BO3 ayTomobBuncke, rymapcke u
npexpambeHe MHAYCTPHjE, KA0 M OCHOBHUX MeTana u
MeTanckux Nnpou3soaa. Aytomobuncka nHAyCcTpuja y
080j roanHu 3abenexmna je pact o 18,1%, npu yuemy
je octBapenu cyduumt y osoj obnactm nosehan 3a
31,5% v m3Hocuo 1,1 mapa espa. MNocebHo Tpeba
uctahu ga je npoussogwa y Penybauvum Cpbuju
pobuna 3Hauvajad 3amax y dpebpyapy 2025. roaunHe,
Kafa je Komnaduja CTenaHTUc 3anovena Cepujcky
npoM3BOAY HOBOr mModena y Kparyjesuy, Yume je,
nocne  AyXer  nepuoaa 3acToja, NOHOBO
YCNOCTas/beHa CEPUjCKa NPOM3BOAHba ayTomobuna y
Penyb6auum Cpbuju. ¥ npeux geset meceuu 2025.
roguHe, osa KomnaHuja 6una je Ttpehu Hajsehwm
W3BO3HWK Y 38M/bM, C3 M3BO3OM Yy M3HOCY of 521,3
MUWAKOHA eBpa, Yume je ayTomobuncka uHAaycTpuja
MOHOBO NOCTana jeAaH O4 K/byuyHWX OCNOHaua
nomaher u3Bo3a. UCToBpemMeHo, U3BO3 M3 CEKTopa
pyaapcTea 3abenemmno je pact og 8,9% Koju je ckopo
y notnyHoctu 6uo soheHn noseharbem M3BO3a pyaa
MeTana, AOK je WM3B03 eneKTpuuHe eHepruje
3abenexmno pact o4 36,0%.

MNomonpuepesa je 3abenexunna nag u3sosaog 14,6%
y npeux ocam meceum 2025. roamHe, Kao nocneaunua
HeNnoBO/bHE NO/BONPUBPEAHE CE30HE U Y NPETX0AHO]
v y Tekyhoj roanHu, Kojy cy obenemunmn ayru cywHn
nepuoam 1 CMarbeHe 3anmxe npor3soaa 3a U3B03.
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Y nepuoay janyap—asryct 2025. roguHe, yso3 pobe
n3Hocuro je 27,5 munnjapam espa, wWro je noseharbe
on 8,0% y OAHOCY Ha WMCTW NEepuos NpeTxoaMe
roguHe. MocmaTpaHo npema eKOHOMCKC] HaMEHM,
pacT pobHor yBo3a 6uo je onpegesseH sehum yso3om
penpomatepujana 3a 5,2% w notpowHe pobe 3a
12,0% (npupact og 720,7 w €21,8 mun. espa,
pecneKkTUBHO), AOK je nag ysc3a onpeme o4 4,0%
MMao HeraTMeaH AcNpUKHOC (Cmarsere 04 133,6 mua.
espa).

[lonp1HOCK CTONM pacTa yBO33a, eKOHOMCKa
Hamewa, n.n.

2021 2022 2023 2024 I-VIIl 2025

e Penpopaykunja
Hexnacudurosano

N (penCTBA 33 pag
NoTpowwa poba
o/ K\ [THO
W3sop: P3C

OBaKBa KpeTarba Y CNO/bHOTPrOBMHCKO] Pa3MeEHw
pesyatupana cy noseharem CNO/LHOTPrOBMHCKOT
aeduumnta y NpBux ocam meceum 2025. roguHe 3a
324,3 MMNMOHAE e8pa, Ha YKYNHO 5,8 Muanjapan espa,
04 4era ce OKO 2,2 Muaujapae 04HOCH Ha aedbuumT y
pa3meHu eHepreHTuma. Mctospemero, nosehaua je
NOKPWBEHOCT YBO33a M3BO3OM KOja M3HocK 79,1% vy
npsux ocam meceuw 2025. roanHe, y nopehewy ca
78,7% KONMKO je W3HOCMNa Yy UCTOM nepuoay
npeTxoaHe roauHe.

Po6Ha pa3meHa, Mmuanouu EYP

W3B03

Aedunur

Wasop: P3C



HajsamHMjM CNO/LHOTPrOBMHCKU NapTHEPU TOKOM
npaux ocam meceun 2025. roguHe cy 3emne EY, Ha
Koje ce oaHocuno 62,2% yKkynHor u3so3a U 54,7%
yKynHor yso3a. Hajsehu aeo ykynHor n3so3a (38,6%)
y Tom nepuogy BWMO je ycmepeHn Ha TpmWwTe net
3emasba: Hemauka, BuX, Utanuja, Knura n Mahapcka.
¥YBo3 w13 KuhHe, Hemauxke, Wtanuje, Typcke w
Mahapcke wumumo je 42,7% yKynHor yso3a.
CNO/bHOTPrOBUHCKM  CyduumT Yy OBOM nepuoay
ocTsapeH je ca UpHom Topom, BuX, CesepHom
MakenoHujom, byrapckom, CnoBaukom, Hewrkom,
PymyHujom, Hemaukom, Leeackom, Benukom
BpuTaHujom, XpBaTCKOM, M Y HELITO Marb0j Mepu ca
Monaasujom. Cyduuut ca oOBMM 3embama vy
nocMaTpaHom nepuoay u3Hocuo je 3,2 mapa espa.
Hajsehu aeduumr jas/ma ce y TProsuHu ca KuHoMm,
Typckom, Kasaxcrasom, Mtanujom u Pycujom.

Y npaux ocam meceun 2025. roauHe, Ha Texkyhem
pauyyHy nnaTtHor bunaHca 3abenexer je geduumnt y
u3Hocy o4 2,7 mnpa espa, wroe je 3a 629,6 muA. espa
BULE Y O4HOCY Ha MCTW Nepuoa npolwAne roguHe. Pact
peduumTa Tekyher payyHa yrnasHom je NpoucTekao
u3 nosehara gedpuumTa y paamenu poba u ycayra ca
WMHOCTDAHCTBOM, VY3 [0A3THWM YTULA] CMarbera
cyduLMTa NO OCHOBY CEKYHAAPHOT AOXOTKA, A0K je ca
apyre cTpaHe aedwuMT NO OCHOBY NpPUMAapHOr
[0XOTKa CmarbeH. Ha pauyHy poba w ycayra
3abenexer je peduumt oa 3,1 mapa espa, wTo
npeactasma mehyroguwrwe nosehawe oa 4834
mua. espa. Osom nosehawy y Hajseho] mepu
OONPUHEOD je HuKK CyPuuMT Ha pavyHy yCNyra Koju je
u3aHocuo 1,3 mnpa espa (cmarewe og 323,9 mun.
espa), anu v sehun aeduunT y TprosuHmn pobom, Koju
je uaHocuo 4,5 mapa espa (noseharbe 04 159,5 mun.
espa). NMosehate pobHor geduumnTa y npsux ocam
meceun 2025. roguHe npesacxoAHO je YyCNOB/bEHO
npenacKkom HeTo nosuuuje y pa3meHu
no/bONPUBPeaHUX Npom3eoaa W3  cyduumta vy
aeduuut, 3atum noseharem ageduuuta y pasmenu
dapmaueyTCKMX NPOU3BOAE M CMarbersem cyduumTa
Yy Pa3meHun enekTpuyHe onpeme. MicTospemeHo, pact
neduumTa je aenumuyHo ybnakeH ocCTBapeHum
cyouuMTMMa Y CerMeHTUMa MeTancke w
aytomobuncke wuHayctpuje. Ca apyre CcTpaHe,
NO3WTUBAH HETO MW3BO3 yCAyra y MNOCMaTPaHoOM
nepvoay y Hajeehojmepu npouncTuye M3 pacTa M3Bo3a
WKT ycnyra. Heto npunus no ocHosy WMKT ycayra
nosehaH je 3a 14,8% n n3Hocuo je 2,3 mnpa espa.
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3HayajaH HeTo nNpuAWB OCTBAPEH je M NO OCHOBY
0CTanuMx NOCNOBHUX YyCAyra Koju je maHocmo 830,5
mun. eepa. JeduunT NPUMapHOT J0XOTKA CMarbeH je
32 89,6 mua. eBpa, 04HOCHO 3a 3,0%, AoK je cyduumnT
CeKYHA3PHOr AO0X0TKa Buo mehyrogumlbe HUKKM 33
6,5% Mr. n n3Hocuo je 3,4 mapa espa. Heto npuaue
A03HAKa PagHNKa U3 MHOCTPAHCTEA MakbK je 3a 6,4%
M MU3HOCKO je 2,4 MApa espa.

Ykynau npuauvs CAWM y npBux ocam meceum 2025.
roguHe cmareH je 3a 40,5% v nsHocumo je 2,1 mapa
eBpa, 40K je HeTo NpWAKnB No ocHasy CAM Bro maru
33 53,9% u u3Hocno 1,5 mapa espa. Hajsehu geo
npuansa CAW Buo je y 06aMKy BAZCHMYKOr KanuTana
M peuHsecTupaHe nobutu (94,9%), wro notephyje
onpene/betbe CTPAaHUX MHBECTUTOpa Aa HacTase na
ynawy y Penybauky Cpbujy. MocmatpaHo npema
AenatHocTuma, Hajsehu npuaue CAWM y npsoj
nonosuHu Texkyhe roauHe  ocTBapeH je  y
npepahuBayKkoj UHAYCTPUIHU, cexkTopy KOju
TPRAMUMOHAAHO nNpuBnaym Hajsuwe CAOW, ca
octeapenux 370,3 mua. espa, 3aTUM Y CTPYYHUM,
Hay4YHUM, WHOBALMOHMM “n TEXHUYKUM
AenatHocTuma (293,6 mun. espa), rpaheBuHapcTay
(242,4 mun. eBpa), anyu U y TPrOBUHM Ha BEAMKO M
mano (224,7 mwun. espa). Ocum npoussoaHe
Pa3HOBPCHOCTH, cau cy " reorpadckm
pusepcuduKosaHe. MNocmatpaHo npema
reorpagckom nopekay, Hajsehn pgeo CAU (85%)
£[0N33M €3 eBPONCKOr KOHTMHEHTA. YKynaH npuavs
MHsecTMumnja U3 EBponcke yHuWje y NpBOj NONOBMHU
2025. roanHe n3Hocuo je 1,1 mapa espa, 04HOCHO
68,6% oa ykynHor npunmsa CAW. Y npBux ocam
meceum Tekyhe roauHe 3abenexen je HETO 0ANU8
nopTdoNno MHBECTUUMja ¥ u3HOcY 04 708,9 mun.
espa.

ExcTepHy no3suumjy Penybauke Cpbuje Tokom 2025.
roAunHe KapaxkTepucana je OTNOPHOCT Ha GUHAHCHK]CKe
woKose u3 mehyHapoaHor oKpyxewa. Ha kpajy jyHa
paumo AeBM3HUX Pe3epBu M KPaTKOpPOYHOr ayra 6uo
je NpUBPEMEHO HUMMU Y O4HOCY Ha Kpaj 2024. roauHe,
ycnen KpeTarba y Npsoj NONOBUHM TOAMHE, ann je y
HaCTaBKy YCNEAMO CHaXaH pacT 4eBW3HMX Pe3epsu 33
1,6 muanjapan espa, WTO je YYBPCTMAO CMOJbHY
NUKBUAHOCT ¥ CTBOPMAO OCHOBY 33 NOBOJbHM)Y
AMHaMUKY OBOr nNOKazate/ba L0 Kpaja roauHe.
Yyewhe cnomHor gyra y BAM cmareHo je 3a 1,3 n.n.,
ca 58,6% y 2024. Ha 57,3% Ha Kpajy npee nonosuHe
2025. roauHe, y3 HeNpoOMereH Yaeo KPaTKoOpoYHor



ayra y bATN. Ha kpajy JyHa, oAHOC Cno/bHOTr Ayra
npema u3eo3y pobe u ycayra usHocuo je 105,0%, wto
npeacTasba cMarbere 04 5,0 NpoueHTHUX NoeHa y
0AHOCY Ha Kpaj npetxogHe roauue. OBaj pauuo je
3HayajHO wmcnoa Kputepujyma CseTcke Banke of
220%, WTO je rapaHT OA4ApPXWMBOCTY  HErosor
cepBucuparsa. bpyto gesusHe pesepse HBC Ha kpajy
centemBpa cy m3adocune 29,1 mapg espa, wro je
BMLW HUBO 04 pedepeHTHUX BPEAHOCTH CBUX mepa
KOje Ce KOpWCTe 33 OLLeHY HhUX0Be aAeKBATHOCTH.

QOuekyje ce na he ykynaH gepuumut Tekyher paduyHa y
2025. roguHu M3HocuTM 4,7 mnpa eBpa, OAHOCHO
5,3% BAM, npe ceera Kao pesynTaT seher aeduymTa y
pasmeHn poba n Huxer cyduumuT ¥ pasmeHu ycayra.
YNpKOC cNnopom ONOpPaBKy CNO/bHE TpaXhe, 3803 je
noKasao OTNOPHOCT, [OK je  pacT  yBo3a
OETePMMHUCAH rOTOBO NOAjeaHakum AO0NPUHOCOM
TPaKHe 33 NOoTpoWwHWM aobpuma aomahuHCcTaea M
VMHTEH3WBHMWjEr yB033a WHNYTa HEONXoAHWX 33
npovM3soaky. M nopea OYEKWBAHO BMWMX CTONA
pacta wu3BO3He axkTMBHOCTM y 2026. roguHu wn y
CpeaH0pOYHOM Nepuoay, NojadaHe reonoauTuyKe
TeH3Wje U NOTeHUMjaNHM pPacT CBETCKUX LUEeHa
eHepreHaTa, y3 TpajHo BAWY HEW3BECHOCT y norneay

TapudHe noauTuke ] wupe npumexe
NPOTEKUMOHUCTHYKMX mepa — koje nosehasajy
TprosuHcke Oapujepe wm  ybp3asajy rnobanHy
TProBUHCKY  dparmeHTaumjy — MOTn 6u

NpMBPEMEHO OrpPaHMYMTM M3BO3HE nepdopmaHce U
noactahu wuperse gedpuumTa y pobHOj pasmenu, a
nocpeaHo u aepuumTa Tekyher payyHa. ¥ oCHOBHOM
M3KPOEKOHOMCKOM cueHapujy cTora ce
NPeTNnoCcTas/ba HEeWTo CNopMja AMHAMMKA M3BO3HMX
AKTUBHOCTWU Y MNOjEAMHUM, EHEPreTCKU W WHMYTHO-
UHTEH3UBHUM CermeHTUMa npepahusauke
UHAYCTpUje, oCeT/bMBUM Ha rnobanny
$parmeHTaumjy, nojayasarbe TapudHe nonutuke EY n
npomeHe y rnodanHoj eHepreTckoj nonuTuum. Paam
o4yysarba eHepretcke cTabuaHOCTHM, oOuyekyje ce
u3secHo noseharbe y803a eHepreHara 1 oapKasare
CATYPHOCHWX 3anuMxa Kako 6w ce o6esbeaguno
noysnaHo cHabaesarwe w  nogpxane notpebe
npuepege u paomahuHcTasa. Mako he wu3Bo3 y
nojegMHMMm rpadama npepage, Kao u pact UKT u
TYDMCTUYKKMX YCNYTa, HAaCTaBUTU NO3UTUBEH TPEHA, T
edekTn BeposaTHO Hehe y NOTNYHOCTU HEYTPanncaTth
nojayaHe yBo3He NPUTUCKE, Te Ce Y HapeaHoj roAuHN
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oyekyje nosehare gepuunta Tekyher pauyHa Ha
6,0% BAMN.

CrpykTypa Tekyher pauyHa, % 64N
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M3sop: MiuHucTapcTeo duHancuja, HEC, P3C
* Npouena MOUH,

Y cknagy ca ybp3aHOM MHBECTUUMOHOM OUHAMUKOM
y Cpear0pOYHOM Neproay, NpojekTyje ce Aa pobHu
yBO3 y npoceky pacte Opwe 04 un3803a, WTO
npuspemeHo wupu gedmumt pobHe paamenre ca 8,3%
BAMN ose roanHe Ha 9,7% BAN y 2028. roauHu. Unak,
HacTasak NOBO/bHMX KpeTawa y ycayrama ocraje
CHaMaH OCAOHAL: Yy HapeaHe TpW roguHe ouekyje ce
npoceyaH cyguumt oa oko 4,6 mapa espa. Crabunax
NpMAMB NO OCHOBY TeKkyhux TpaHcdepa — y npoceky
51% BAN rogvwse, ca A[O3HakKama Kao
OOMWHAHTHOM  KOMMOHEHTOM —  3ajegHo  ca
NoBO/bHUM HETO $aKTOpckum nnaharwuma, aasahe
6naro no3uTMBaZH HeTo edexar W AeNUMMUYHO
amopTusosaT AedULMT YKYNHE CNo/bHOTPrOBUHCKE
pobHe pasmeHe.
Ha T0j ocHoeK, yyewhe ageduumta Tekyher pauyHa
npuepemeHo ce nosehasa Ha oko 6,0% BAN y 2026.
roguHn, ga 6u seh 2027. roanHn BUN0 CMarbeHO Ha
oko 4,9% 3axsasbyjyhu 3HauajHOM pacTy u3B03a
ycnyra y rOAMHM OApMaBarba CNeuwjanu3oBaHe
uinowbe EKCMNO 2027, Ka0 M OYEKMBAHOM
nobo/mwarky pobHe pasmeHe. Y 2028. roamHu ce
ouyeKyje HMBO aeduumTta Tekyher nnatHor bunaHca oa
oKo 5,1% BAN.

Y cTpyKTYpu dwHaHCujckor payyHa, npuaumeun COMU
octahe cTabunum  (npocedHo ako 4,5% BAN
roaMwrse) u  npeactassahe  rnasHM  M3BOp
duHaHcnparba geduuuTa Tekyher pauyHa. 3agpxaHa
NOBO/bH2 MHBECTMUMOHA NEPCNeKTHBa U OYEKUBAHM



KOHTUHYMTET  BUCOKUX  MNpWAMBE, Y3  Aamy
OMBEPCUDMKELM]Y Ka CEKTOPMMa pPasMeH/bUBKX
aobapa, noactuuahe pact M3go3a M AOAATHO javaTu
CNO/BHY U YHYTPaWHY MaKPOEKOHOMCKY PaBHOTEXY.

Aebuyur rekyher pauyna v CAW, % 6AN
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* NpouexHa MOUH
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Il PUCKASTHU OKBUP 3A MEPUOA O/ 2026. A0 2028. TOAUHE

1. CpearbOPOYHU Ln/bEBM GUCKANHE NONUTHUKE

Pesnamnpana ®uckanHa cTpaTernja 3a nepuoga 2026 -
2028. rognHe 3aCHOBaHa je Ha ouyBarby cTabunHocTy
W NOCTENEHOM CMarberby yuyewha jaswor ayra, y3
OuYyBaH MNpPOCTOP 33 WHBECTMUMje Koje NOoAMMKY
noTeHumjanHu pacrt. CpearopoyHn aeduumT ocTaje
yMEPEHO eKCnaH3nBaH pagu nogpLke
WMHBECTULMOHOM LMKAYCY WM npunpemama 3a EXPO
2027, ca koHconMaosaHum gepuumtom og 3% BAN
no 2027. roauHe 1 2,5% BAMN y 2028. roguuun. Ta
nyTaka je y Cknady ca AasbMM Naaom ydena jaBsHor
ayra ca oko 45% BAMN y 2025. roaMHu Ha NPpUBANKHO
44% BAN y 2028. roavHK, y3 HWU3aK NPUMAEpPHK
aeduumt (oko 0,7% BAMN) u ouysaH kpeaubunuter
duckanHux  npasuna.  MHaukatopu  QUCKanHe
OApMMBOCTKM MNOKasyjy OACYCTBO KPaTKOPOYHOr
pU3MKa, AOK je npumapuu cTabunm3aumorn ja3
nosutvsad, wTto notephyje crabuaHy cunasHy

nyTarby Ayra.

Ha cTpaHn pacxo4a nNpuopuTeT ocTaje  Ha
MHBECTULM]aMa €3 HajBULLMM MYNTUNNMKATOPUME —
y caobpahaj, eHepretuky, AUrUTaNHY W 3eneHy
TpaH3MumMjy — y3 cTpory KoHTpoay Tekyhux pacxoga.
MonuTUKa 3apaga Yy jaBHOM CeKkTopy ocTaje
OrpaHu4eHa y oxkeupy duckanHor npasmna, LOK Ce
neH3uje ycknahyjy npema yrepheroj dopmyan, ynme
ce uysa npeasuaMBOCT M AYrOPOYHA OAPMKMBOCT
neH3noHor cuctema. CybseHuuje, npuspemexo
nosehaHe 36or noapwKe nosbonpuspean M
eHepreTuuy, nocteneHo ce epahajy Ha oko 2% b4, a
KanuTanHyW pacxogu octajy cTabuaHu Ha BUCOKOM
HWBOY (OKO 6,4% BN NpoceyHo roauwrbe).
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Ha NpuWXOAHOj CTPaHW, NONWUTUKE je YCMEepeHa Ha
CMatbetbe ONopesnBarba pasa, NpowWwuperse nopecke
6a3e u yHanpehere Hannate nyTem Aururannsaumje
nmoaepHu3saumje Nopecke ynpase. Mpuxoam oa NAB
ctabunuzyjy ce HAKOH KPaTKOPOYHOr naja, akuuse
npate yobuyajeHy MHAEKcauujy, AOK Ce HEnopecku
NpPUX04M HOPManu3yjy HaKOoH je AHOKPaTHUX NpUAMBa
Kao WTo cy 5G anueHue.

Ouckannu puanum ce ybnamasajy KOH3EepBATUBHUM
ByyeTuparbem, oapHaBarbem GUCKANHUX PEe3EPBU U
3KTMBHUM ynpas/barbem Ayrom. [NasHu pu3uum cy
npoayb/beHa rnobanHa dparmeHTaunja, TProBUHCKe
bapujepe, BONATU/IHOCT eHepreHaTa W Kaumartcke
nonutuke. Oarosop GUCKaNHe NOAUTUKE 3acCHUBA Ce
Ha 04pMMBMM jaBHUM duHaHou/ama u ybp3ary
CTPYKTYpPHUX pedopmu paau ouyBaka cTabunHocTu u
WMHBECTULMOHOr Kpeaubunurera.

Y UenuHU, cpear0opouyHu GUCKaNHWM OKBMp Cnaja
CcTabuAHOCT W pPas’Boj: KOHTPONWMCAHM AeduumnTy,
onagajyhr HmsBo ayra y BAMN, sucoka Kanutanda
ynaratba W npensManMBa  COUM|ANHA  NOAUTMKA
omoryhasajy [ada ce oapxu  MakpoduckanHa
cTabMNHOCT, NOAPXK PacT oa OKo 3,8% npoceyHo
roagnWHe U 04yBa NPOCTOP 33 peakuMjy y caydajy
CNO/bHUX WOKOBA — LWITO APaBy NO3WUMOHMPA Kao
ctabunHy, OTNOPHY W Pa3BOjHD OPMjEHTMCAHY
EKOHOMMU]Y.



2. Tekyha duckanHa kpetarba v uarnegu 3a 2025, roguHy

®uckanHu oxkeMp 33 2025. rogvHy naaHupad je
onpe3Ho, wumajyhu y  BuMAYy  KOHTMHyMpaHy
HeU3BECHOCT, K2KO Ha paomahem, Tako W Ha
mehyHapoaHom nnany. Tume je omoryhexo aa cey
byyeTy ocTaBu aAeksaTaH NPoCcTop 3a UHTepBeHuuje
y CAyYajy HenoBO/bHUX KpeTara. MaKpoeKoHOMCKe
npojekuunje npeasuhane cy ymepeHo ybp3awe
npuMBpeaHe akTWMBHOCTM Yy OAHOCY Ha 2024. roauHy,
Kao 1 Aa’be NocTeneHo CHuXasamwe nudnaumje, WTo
je, uamehy ocranor, Tpebano aa noacTakHe pacT
peanHe NUYHe NOTpoLWHe.

Mepe ycBojeHe kpajem 2024. roguHe 3HaYajHO cy
yTuuane Ha ByyeTcku nnaH 3a 2025. roguny. Nexsuje
Cy Y CKNady ca 3akoHckom dopmynom ycknahene 3a
10,9%. Paau ouysakba peanHe KynosHe mohu
CTaHOBHMLITBA, MUHUMaNHa 3apada No pagHom caTty
nosehaHa je 33 13,7%, 3apage y jasBHOM CeKTopy 3a
8%, a Heonope3usu aeo 3apage ysehan 3a 13,7%.
Ouyexnsano ce Aa 0B3j CET Mepa AonpuHece ja4yarby
NMYHE NOTPOWHE WM NOCPeAHO, PacTy NOPECcKuX
npuxo4a NO OCHOBY noTpowse. Takohe je
npeasuhex nopact npuxoaa o4 onopesunsarba paaa,
byayhu pna ce, W nopes Marer nopeckor
ontepeherba, O4EKMBAO PacT 3anoCNeHOCTH U naaray
NpMBaTHOM CEKTOpY. 3HayajHo yeehaHa cpeAacTsa 3a
jaBHe uWHBeCTUUMjE YyCMEpeHa Ccy Ha pgane
yHanpehere uHdpacTpykType, wrto 6u Tpebano aa
NPOLWMPM OCHOBY 33 A23/bWU NPUBPEAHM PacT.

Mopes ysBehara Heonope3susor uewsyca, y 2025.
roauHu Hucy Oune nnaHupaHe Behe u3meHe y
NOPEeCcKoj NOAUTMUM. HaKOH NPUBPEMEHOT YMarberba
akumsHor ontepehera Tokom 2022. u 2023. roguHe,
aKuM3Ha nonuTuKa BpaheHa je Tokom 2024. roguHe y
perynapHe OKsupe, a nodyeTkom 2025. roauHe
M3BPLIEHO je peaoBHO ycknahueare akuu3a. Mako
oBa npunarohasara AeAMMMYHO  HagokHahyjy
epo3ujy peanHe BPeAHOCTM aKUM3a, HWUXOB HMBO M
nasse je 0Kko 13% HuKKM 04 OHOr Koju B Bro ocTBaper
peaoBHOM  MHAEKCAUMjOM  TOKOM  NPEeTxodHor
nepuoaa. Mpouewyje ce aa je ycnen ws3octane
nHaekcaumje y 2022. u 2023. roamHn marybiseHo
npeko 100 muanjapan auHapa npuxoaa (oko 1,3%
BAN). Tokom 2024. rogvHe ysBeaeHa je pedakuuja
OENa 3KuM3a 33 MOTOPHO TOPMBO HaMEHEHO
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nebONPUBpPEaU, Koja ce HacTasba Uy 2025. roguHu.

Y ycnosuma nosehaHe HEM3BECHOCTHM, QL0 PU3MKA
npeasuheHnx Nnpuankom uspage $UCKanHor oksmpa
33 2025. roguHy Matepujanr3osan ce npe cBera Ha
CTPaKu NpuBpeaHOr pacta. M3pameHe ApywTseHo-
nonAUTHYKE TeH3uje Kpajem 2024. W y npeum
meceuuma 2025. roamHe noaurie cy nepuenuujy
PU3MKa KO4 NpuBpeaHux cybjexkata u gomahuHcTasa,
WTO0 je, KpPO3  nNOja4aHy  NpeaoCTPOXHOCT,
pe3yATMpano oanararbem noTpowme. Y cknady ¢
TUM, Yy npsoj nonosuHn 2025. roguHe OCTBapeHu
peanHu pact 64N 6uo je oceTHo “cnos oYeKuBatba,
ycnen cnabuje akTMBHOCTH y TProsmHu, caobpahajy v
TYpM3My, Kao W nNada BpeaHOCTH U3BeAeHMX
rpahesMHCKMX pagoea. Mako cy peanHe 3apaje M
neH3nje — ¥ TAME PpaCNONOXMBUA [0XO04aK —
Generune conupaH pacT 3axsamyjyhu NOBO/BHMM
KpeTarbMa Ha TPHUWTY pafa, AMKaMUKa NpyBaTHe
NoTPOWHE 0CTaNa je NpuMMeTHC ymepeHuja. Osa
OMBepreHuMja  HajnoysgaHuje ce  objawrasa
nojayaHom wWTegHbOM U3 NPeAoCTROMHOCTU U
oAnarakbem  KynosuMHa Yy ycnoBMma nNoBMUWEHe
EKOHOMCKE M ApYWTBEHe HEeW3BEeCHOCTM, WTOo je,
nocpeaHec, OrpaHMYMA0 KPaTKOPOYHKM pacT arperaTHe
TpaMbe.

OBaKBa KpeTara, HajBuLue Cy YTHLLaNna Ha Nnpuxoae o4
nopesa Ha AoAaTy BpeaHocT. Noabayaj y oaHocy Ha
nnaH 6uo je suaseus Beh y nochegrem KsapTany
2024. roguHe, @ UCTU TPEHA je HacTas/beH U TOKOM
2025. rogunHe. M3y3es NAB, ocTany nopeckn npuxoam
OCTBAPEHM CY BULWE MK Y HUBOY NNGHA, KAKO Kpajem
2024. roguHe, Tako 1 Tokom 2025. roamHe. CxoaHO
TOMe, npoueHa nopeckux npuxoda 3a 2025.
pesnanpaHa je Tako aa cy npmxoav o4 NAB v uapuHa
KOPWIroOBaHW HaHWXKe, O0K je npoueHa 3a ocrane
nopecke kateropuje y sehoj unm marwoj nosehaxa. 3a
pasnvKy o4 NpeTxodHe, NMpPUAMKOM CBEe peBu3uje,
M3HOC aKum3a je Takohe pesBuaMpaH Hasuwe ycneq
moryhHOCTM aa ce Ha 00jeKTMBaH HauWMH carnega
AVMHAMMKKa HanaaTte y 04HOCY Ha NPeTXOAHY roguHY.
OctBapeHa npoduTabunHOCT NpuBpeaHUX ApyLITasa
y 2024, rognHK, Ka0 ¥ HannaTta y Aocajawiem geny
2025. roaMHe yTUUaNK Cy Ha TO 43 Npuxoa 04 nopesa
Ha 4o6uT Byae MMHUMANHO KOPUrOBaH.



Y pesuaupaHy NpoueHy YyK/bYYeHU Cy W OCTBapeHMU
BaHPe4HW HEMNOPecKM npuxoau Yy NPeTxoaHOoM
nepuoay, Kao U OHM YKnja ce peanusaumja ouekyje oo
Kpaja Tekyhe roguHe. Ynpkoc cnabujem ocrsapery
npuxoaa og NAB v uapyHa YKYNHY JaBHKM NPUXo4M cy
MWHUMaAHO KOPWIOBaHW HaBMWeE, WTO OApaxasa v
onpes y ycnoBuma 1 Aasbe Hectabunrnux gomahux u
Hen3BeCcHMX MehyHapoaHUX EKOHOMCKMX KpeTarba.

Ha cTpasu pacxopa, y MpojekuMjy Cy YKbydyeHe
M3MEHe Yy NOAUTHUM 3apafa Y jaBHOM CEexTopy, npe
csera y obnacti obpa3osarba W 34paBCTBa, ACK CY, C
apyre CcTpaHe, peBuAMpaHe HaHWXe npoueHe
M3BPLWEHa NOjeAUHMX KAaTeropumja pacxoaa Ha 0CHOBY

DUCKaNHKU pe3ynTaT CeKTopa ApXKase y nepuoay o4
2015. go 2025. roguHe, % AN
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M3Bop: MUHACTapcTBO drUHaAHCK)a
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L0C3A3WHE AUHAMUKE Y PEann3aumnju.

PeBnanpann ¢wvckanHum okBup 3a 2025. roauHy
npeasuha HenpomerseH HUBO dUCKanHor geduuuTa
y u3Hocy o4 314 mwnujapau AuHapa, oaHocHo 3%
BAMN. Yyewhe jasHor ayra y BAMN Ha Kpajy roauHe
npojexTyje ce Ha 45%.

AHanun3a CTPYKTYpHOr GUCKaNHOr pe3ynTaTa noKasyje
aa ce oko 0,6% BAM y 2025, rogvHW 0AHOCKM Ha
jeaHOKpaTHe 1 NnpuBpemeHe edexTe, M Ha NPUXOAHO]
M Ha pacxogHoj cTpanu Byyerta, WTO [O043THO
notsphyje npuBpemeHu KapakTep oACTynarba 04
LYrOpOYHNX NyTarba.



Tabena 6. Mpuxoau, pacxoau U pesynTaTt cektopa aApxkase y 2025. roanHKn, y MApa AMHapa

oo e e Aone o
JABHM NPUXOAN 42334 42273 4.244,2 16,7 0,3 40,9
Texkyhu npuxogu 4.195,1 4.189,0 4.205,9 10,7 0,3 40,5
Nopecku npuxoam 3.750,0 3.745,8 3.750,6 0,6 0,0 36,1
MNopes Ha goxoaak rpahaxa 427,0 436,8 4343 7.3 1,7 4,2
Mope3 Ha 0o6WT NpasHKUX NMU3 2874 2854 288,8 1,3 0,5 2,8
nas 1.056,0 1.018,0 1.002,0 -54,0 -5,1 9,7
AKxuuie 420,0 426,0 4353 15,3 36 4,2
Lapute 95,3 g5.3 93,4 149 -2,0 0,9
OcCTanu NOpeckn Npuxoau 118,7 119,7 124,7 5,0 4,2 1,2
[LonpuHock 1.344,6 1.364,6 13722 27,6 21 13,2
Henopecku npuxoam 445,1 443,2 455,2 10,1 2.3 4,4
JoHaumje 38,3 383 383 0,0 0,0 0,4
JABHW PACXOQM 45474 4.541,3 4.558,1 10,7 02 43,9
Tekyhu pacxoam 3.743,6 3.745,8 3.7714 27,8 0,7 36,3
Pacxoawm 3a 3anocnewqe 1.006,3 1.0233 1.030,0 23,7 2,4 9,9
KynosuHa pobe u ycnyra 801,3 787.3 773,4 -27.9 -3,5 7,5
OTnnata kamata 222,7 2226 197,8 -24,9 -11,2 1,9
CybseHumje 2456 240,7 245,4 -0,2 -0,1 2,4
CouwjanHa nomoh m Tpaxchepm 1.345,7 1.350,5 1.350,4 44,8 33 13,4
00 veza nev3uje 1.042,0 1.042,0 1.044,9 29 03 10,1
Octanu Tekyhu pacxoam 122,0 121,4 134,4 12,4 101 1,3
KanutanHm pacxoam 758,1 745,7 739.8 -18,3 -24 71
Heto GyueTcke no3ajmuue 23,6 27,7 24,8 1,2 0 0,2
AKTUBMpPaHe rapaHumje 22,1 221 22,1 0,0 0,0 0,2
Pesynrat -314,0 -314,0 -314,0 0,0 -3,0
-3,0 -3,0 -3,0 0,0

Pesyntaty % 6AN*

M3Bop: MuUHUCTapCTBO drHAHCH)a

* OpuruHandy Byyer 32 2025. roanHy je, y capxe ynopearBocTyi €3 HOBOM NPOLEHOM 3a Tekyhy roauHy, YMatbeH 3a M3HOC CpeaCcTasa n3 ocTanux
1380pa GMHAHCUPAred YCTAHOBA Buwer W Bucokor obpasosara ¢ 0631upom A3 ToKOM Tekyhe roguHe 0Be yCTaHOBE HUCY YK/bYYEHE Y CHCTEM

M3BewWTasara 0 u3spwerwy byyera Penybnuke. Yrynad 06um Tux cpeacTasa M3kock 32,3 MApA Y HA NPUXOAHO] M PACXOAHO] CTPaHK.

Y cknagy ca GUCKaNHUM KpeTarbrma y 40Cafawrem
Aeny roavHe, Npojekumnja yKynHUx Npuxoaa cexktopa
ppwase 33 2025. roguHy nosehana je 33 10,7
MUAMjapAM AMHapa, WTo npeacTasaa nosehare og
0,3% y O4HOCY Ha NPETXOAHO YCBOjeHW dUCKanHW
OKBUP. MaKO je yKYNMHW M3HOC KOPUIOBaH y Marbem
06umy, 1M3BpLUIEHE Cy 3Ha4YajHe NPOMEHEe Y CTPYKTYp#H
npuxoa4a.

Mope3u Ha AoxoA4ak, ykmyuyjyhu ponpuHoce 3a
COUMjaNHO OCUrypare, peBranpaHu cy Hasuwe, Kao
M akumse, 4ok je Hajsehe HeraTMBHO OACTyNarve
3abenexeHo kog NAB, wTo yjeaHo npeacTasba M
Haj3HauajHWjy anconyTHY U PenaTmBHY KOPEeKUMjy y
OKBUPY NpUXoaa.
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Henopeckn npuxoan cy nosehakn y oaHocy Ha
NPeTXo4HYy NPOojeKuMjy Hajsuwe ycnen NPOMEHa vy
AUHaMKMUM M OYeKUBarbWMMa ynnaTe nojeamHmux
BaHpPegHUX HENOPECKUX Npuxoaa.

K/byuHu akTopWU KOjM CYy YTULAAW H3 pesBusujy
8UCUHE U CTPYKTYpe npuxoda obyxsaTajy:

e ocTBapere nNpuxoaa Ha kpajy 2024, roguHe
(6asHn edekaT) u y nepuoay jaHyap—
centembap 2025. roauHe;

®  YCNOPEHWjM PacT NpUBaTHE MNOTPCWHE Y
0AHOCY Ha OYEKUBAHE;

¢ OBO/bHW]3 KPeTarba Ha TPMUWTY pana;

e U3MEHEe Yy BUCWMHM U CTPYKTYDU BaHPeaHUX
HEeMOPECKWUX NPUXOAA.



Mpojekuwuja Nnpuxoaa o4 nopesa Ha Aoxo4aak rpafara
yeehaHa je 3a 7,3 Muanjapam guHapa y caHocy Ha
nnaH, a npuxoaM 04 LOONPMHOCA 3a COUWjanHO
ocuryparwe nosehawm cy 3a 27,6 Mmuaunjapan amHapa.
OsaKBe NpoLeHe pPe3ynTaT Cy NOBO/bHM]Er KpeTaka
3apaga M 3anoCNeHOCTH Yy 04HOCY Ha NPeTnocTaske
Ha KOjMMa je 33CHOBaHa OPMIMHaNHa npojexuwja.
Mpojexumje 0BMX NPUXOA3 Y OPUTMHAHOM OKBUPY
bune cy 33CHOBaHE Ha  KOH3EpBaTUMBHMjUM
npernocTaskama, nocebHO Kafa je pey o KpeTary
NpOCeYHMX 3apaaay npeum meceurma 2025. rognHe,
a Koje Cy npemawwune ou4yekusawa. [IpuavKom
pesu3mje ysete ¢y y 063up M npoueHe edekarta
CMarbera nopeckor ontepehera 3apaaa,
npumerseHor y 2025. roamum. OCHOBHW $AKTOP Koju
je ponpuHeo nosehary npojekuwje nopes3a Ha
3apaje v CouMjanHnx AONPMHOCA je NoBosbaH HasHu
ederar, Kao M NO3UTUBHM TPEHAOBU Ha TPXMUWTY
paja y A4oCadawrem TOKy roawHe. bBomoj
peanusauuju gonpuHoca 3a o06aBe3HO CcoumjanHo
oCUryparbe AoNpUHena je ynaata Aprase no 0CHOBY
Nopeckux oOnakwuua 3a 3anowsasare. Octanum
NPUX04M KOjU nNpunaaajy KaTeropuju nopesa Ha
Aoxoaak rpahaHa (Kao WTo cy nopesw Ha AMBuaeHae,
NpYXo4e 04 KanwuTana, 3akyna v roautby Nopes Ha
A0X0AaK) Takohe cy pesuauMpaHi Hasulle, npe ceera
ycnen GasHor epexkta v HewTo Bo/bux pesyaTata y
npsum meceumma Tekyhe roguHe.

Mpuxogn o4 nope3a Ha A006MT nNpasHUX AUUA
He3HaTHC ¢y nosehaWy wu  nopen  3HauyajHUX
uispweHux nospahaja oppeheHum npuspeaHum
cybjekTMmMa NoO OCHOBY NpeTnnare W3 NpeTxoaHe
roguHe. C 0B63upom [fa y TPeHYTKY nAaHuparba
byyeta Hucy BuaAM AOCTYNHW KOHAaYyHK nojauM o
npodnTabunHOCTM nNpuBpeae, NAaH NpUxoaa no
OCHOBY mope3a Ha AcbuT OMO je KOH3epBaTMBaH.
Ynnate no KoHayHom oOpauyHy u3sBplweHe cy
CpeaMHOM roguHe, Te je Ha OCHOBY TOra M NpBMX
ynaata no OCHOBY HOBMX aKOHTAaUMjCKMX M3HOCA
W3BpuweHa # Brara pesn3nja Hasuie OBOr NOPECKOr
obnuka.

Haj3aHauyajHuje CMatbere Yy anconyTHOM M3HOCY
oaHocK ce Ha npuxoae og MNAB, kKoju cy pesnanpaHmn
HaHWkKe 3a 54 muavjapan AuHapa, 0AHOCHO 5,1% y
04HOCY Ha NpsoOUTHO NAaHUpPaHM M3HOC. OCHOBHMU
pa3nosu 3a OBy Kopekuujy cy cnabwuje octsaperbe
npuxoaa oa NAB y nocneprem ksaptany 2024.
rogvHe, Kaoc W HacTaBak OBOr TpeHaa Tokom 2025,
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roavHe. 3z pa3nMKy 04 NPETXOAHMX TOAMHE, Kaaa cy
oapehenu cneunduuHn dakTopu = nonyT ,,NaHuyHe”
notpowse, nosehaHe NOTpoWHe HepesuaeHaTa U
ApYyrv JeQHCKPaTHKU yTuuaju — A0BOAMAM L0 pacTa
npusaTHe NOTPOWHE M3HaA PacTa PacnoNOXWBOF
LOXOTKa, caja je npumeTaH CynpoTaH TpeHa.
MoTpoulrea 3a0CTaje 3a pacToM A0KOTKa, WTO yKasyje
Ha nosehaHn onpe3 pgomahuHCTasa wu oanararwe
NOTPOWHE Y YCNOBUMA MOjayaHe HEM3BECHOCTWU. Y
NPUMAOr TOME TOBOPE M MOL3UWM O CHaKHOM pacTy
4en03nTa (TPAHCAKUMOHM M OPOYEHM) CTRHOBHMIWITBA
Ko4 nocnoBHUx BaHaka. To ynyhyje Ha ognoxeHy, a
He TPajHO yMarbeHy NOTPOLWkY, Ca NOTEHUMjANOM A3
CE AE0 3KYMYNUPAHUX CPEACTABa NPenunje y Tpamy
K3da Ce Heu3BeCcHOCT CmarM. MWcTospemeHo,
orpaHuyerbe TProBaYKMX MApHM MOME KPAaTKOPOUYHO
CHU3UTU HOMMWHANHWA NPOMET, 3anu WTUTK KYNOBHY
moh, noapwasa gesnHdnaumjy u Tume crsapa 6oy
OCHOBY 33 OAPMXMWB pacT peanHe nOTPOWHE W
cTabunuHnju NAB Ha cpearbu pok. O4ekyjemo ga he ce
0Ba KpeTawa Yy HapeAHOM nepuogy nocTeneHo
cTabunu3osatm M MNPEOKPEHYTH, y3  O4YyBaH
KpeanbuauteT U NpeasuansocT GUCKINHOT OKBUPA,
M nopea W Aa/be NPUCYTHE HEWM3BEeCHOCTH Y
OKpYKEHbY.

Mpuxo4u 04 UapMHa CHUXEHWM Cy ¥ 0AHOCY Ha M3HOC
nnaHupaH Byuetom 3a 1,9 mnpa avHapa. Mako vy
BENMKO] Mepu nparte KpeTawa yso3Hor [I4B, vy
nocnegke TpM roAWHe AOWANO j€ A0 NpOMeHa y
CTPYKTYPM yBO32 (N0 BpcTama pobe u reorpadckom
nopekny), WTo je pe3ayaTupanc HewTto Behom
enactuyHowhy npuxoaa o4 UapWHa y O4HOCY Ha
yBO3Hy Ba3y.

Mpojekumnja npuxoaa ©4 aKuM3a pesuaupaHa je
Hasuwey 0AHOCY Ha OPMIMHANHK GUCKANHU OKBUP 33
2025. roauHy, y n3Hocy oa 15,3 mapa avHapa. Oa
TOra, KOpUroBaHe Cy NPOLEHe NPUX0Aa 04 aKLM3a Ha
nepueate HadTte 3a 9 MApa AWHAEpa M 3@ AyBaHCKe
npouw3soAae 3a 6 mapa guHapa. MNpajekymja npuxona
04 OCTaAMX aKUWM3HMX NPOM3BOAA (eNeKTpUYHa
eHepruja, ankoxon, kaba) MUHUMAnNHo je KopurosaHa
Hasuwe.

PacT npuxo4a o4 akum3a Ha gepusate Hadrte
NPeBacxoaHC Ce NPUNUCcyje NOBO/BHM|O] HanNat y
3aspwHuum 2024, roaumHe. [eo HasegeHor
nobosbliatba NPOM3KMNA3M M3 HUKE-OA4-NNaHUMPaHe

peanusaumje pedakumnje NO/bONPUBPEAHMM



npowussohaumma. 33 2025. roamMHy npojekTyje ce Aa
he u3spwere pedakumje octatm mucnog npsobuTHO
NN3HWUPAHOT HMBO3, Y3 334pMasarbe arperatHe
NOTPOW HE Y OKBUPMMA OYEKUBAH:A.

Y 061acTh akuM3a Ha QyBaHCKe Npou3Bo4e, pesusnja
HaBulWe y M3HOCY 04 6 MApA ANHAPA NPeBacxoaHo je
AETepPMUHMCAHa BMLUOM OO O4YEeKUBaHe Hannate y
nocnearsem Keaptany 2024. roguHe. Mpwu u3paam
byyeta 3a 2025. roauHy, nonasuno ce 0A4
KOHTMHYMPaHOr  CWNa3HOr  TpeHaa NOTPOWHE
[YBAHCKUX MPOM3BO4a M NPETNOCTaBKE O HErosom
HacTasKy. Pacnonomusu nopauy 3a npsy NONOBUMHY
roguHe noTtephyjy Aa ce nag noTpowHe HacTas/ba,
anu BAaMMUM MHTEH3UMTETOM Y O4HOCY Ha NPBOOWTHE
npojexkumje. C TUM y Be3W, peBMaOMPatbE HaBMLLE 0BOr
nopeckor npuxoaa y Hajsehoj mepu ogpaxasa 6asum
edeKaT Cca Kpaja NpeTxoaHe roanHe, a He CTPYKTYPH#M
NPEOoKPEeT y NOTPOWHH.

HakoH nepuoaa y Kojem je akuu3Ha nonuTvKa
CAYHMUN3 Kao MHCTPYMEHT ybnaxasama
vHbNATOPHUX  npuTucaka, oa 2024, roauHe
HacTaB/beHa je pefosHa AMHaMMKa ycknahusarea
akumMsa y CKnagy ca Baxkehum perynatopHum
OKBMPOM.

OcTany nopecku npuMxodu Cy Beoma xeTeporeHa
KaTeropuja, a8 OOMMHAHTHWA [Ee0 UYMHW Nnope3 Ha
MMOBWHY KOjM je [aeo Npuxoda  NOKANHMX
camoynpasa. Mpuxod o4 NOpe3a Ha WMMOBMHY je
Hajsule AoNPUHEeo NO3MTHUBHO] PeBU3KNjKM OBE rpyne
npuxoaa 3a 5 mnapg avHapa.

MNpojekumja Henopeckux npuxoaa 3a 2025. roauHy
nosehaHa je y oaHocy Ha npsobuTtHu nnaH 3a 10,1
Mapa AuHapa. [lnaHupaHa ynnata no  OCHOBY
NUUEHLM 33 5T Mpey, NcAe/beHa je Ha ABa jedHaka
pena koja he ce peanmsosatu y 2025. n 2026. rognHu.
AMypupaHa je npoueHa OCTanux Henopeckux
npMxo4a y CKAady ca A0C2A3WHOM AMHAMUKOM
ocTBaperba. MpoueHa HeNnopecknx NpUxoaa Ha HUBoY
jeaMHuLa noKanHe camoynpase je pesuaupaHa
HaHWXKe, Yy CKNady ca A0CaJawHOoM AMHaMWUKOM
ocTsapersa.

Y peaosHe Hencpecke npuxoae ybpajajyy ce
Pa3NuuUTe BPCTE TaKCKM, HakHaAa (ykmwyuyjyhu wu
NPUXCAE 04 NyTapuHa), HOBYaHE Ka3He, NpUXoau
opraHa v OpraHM3aunja, Kao u Apyru NpUxo4u Koju ce
KapakTepuwy cTabuaHUM TOKOBMMA M YCTa/beHOM
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ANHAMWKOM HannaTe TOKoM roauke, y3 yobuuajeHe
ce3cHcKke ocumnnaumje. Noseharwe npojexkunje y osom
cermeHTy y Hajsehoj mepu npouctude M3 pacTa
NPUX04a 04 KamaTa Ha opoyeHa ByueTcka cpeacTsa v
HaKHaAaa 3a kopuwherbe jasHux aobapa.

Ca apyre cTpaHe, BaHpeaHe HENOpPECcKe npuxoge
4yuHe ynnate nobuty jasHux npedyseha v areHuuja,
ausuaerae byyera, npuxodn NO OCHOBY HannaTe
noTpauBarea ATeHUMje 3a ocuryparbe Aeno3uTa,
npemuja og emutosara XOB, Kao v apyru BaHpeaHU
npuxoAau.

Y KOHTEKCTY KOHTMHYMPaHWUX Hanopa Ha yHanpehery
KBanWTeTa WM TPAHCNAPEHTHOCTY CTAaTUCTUKE jaBHMX
¢uHaHcKja, Tokom 2025. roavHe HacTaB/beHO je
Wwuperbe CTaTucTMukor obyxsaTa cexkTopa ApiKase,
YK/BYYUBAHEM Yy  CMCTEM  M3BELWTaBatba CBUX
OCHOBHMWX WKOAZ, Ca CBUM M3BOPUMa PUHaHCHUPaHba.
OBaj npouec ce HagoBesyje Ha MpeTxoaHe ¢ase y
Kojuma cy y obyxsat seh yk/byuyeHe 34pascTseHe
ycTaHOBe ¥ cpeArbe LWKone, Kao u ogpehex 6poj
BaHOYUETCKMX KOPWUCHWMKAE (jaBHE areHumje, HayuHu
WHCTUTYTH U CA.), WTO je peanv3osaHo Tokom 2024,
roAvHe.

OBakBo NOCTYNHO Npowwupusarbe obyxeaTa, y cknagy
ca mehyHapoaHWMM CTATUCTUYKUM CTAHAAPAWMA,
omoryhasa He camo nosehare o6Mma noaaTaka Koju
ce npaTte y OKBMPY CexTopa aApmage, seh U ruxosy
npeumsHujy pacnogeny Ha penesaHTHUM
EKOHOMCKMM  Knacudwmkaumjama. Kac pesynarar,
nojeuHe KaTeropuje pacxoaa cy caja esuaeHTUpaHe
Ha TAYHUM EKOHOMCKMM NO3MLMjamMa Ha KOjUMma Cy 1
peanu3oBsaHe, Yyume ce OONPUHOCK
TPAHCNAapeHTHOCTM MW TayHOCTW NpMKas3a jasHe
noTpouwtse.

Mako je BMno nnaHuparo aa ce y 2025. roguHu y
M3BELUTABALE YK/bYYE WM YCTAHOBE BMCOKOM W BUwwer
obpasosara, peanusaumja 080r npoueca je
oanowena. C 0B63Mpom Ha TO, M3HOC NAAHMPAHMX
npyMxoaa v pacxona npunarohed je y o6a npasua —
M3HOCKM CY WUCTOBPEMEHO  WUCK/bYYEHWM U U3
OPMUIMHANHOr NN3Ha U U3 DEBMAMPAKOT OKBUPE, KAKOo
6u ce obesbeguna ynopeausocT. HasegeHo
CMarerbe He npeacTae/ba 0A4cCTynake O4 NANaHa,
HUTW je pe3yntat noabauyaja y u3spwery, seh
nocneanua BPEMEHCKOr nomeparba y npowunpersy
obyxsata. Ha npuMxoAHO] CTPEHW, HasepeHe
KOpexuuje OAHOCE Ce MCK/BYYMBO Ha CMatberbe



NPOjeKUnje HEMopeckux npuxoda, AOK Ce Ha
pPacxo4Hoj CTpanu Hajsehu oeo cMarbera 04HOCH Ha
pacxode 33 3aNoCAeHe y MOMeHyTUM YCTaHOBama,
[OK Ce NPeocTany 4e0 04HOCH Ha KaTeropuje Kao WTo
cy Tekyhu pacxoam v Habaska gobapa u ycayra.

DonpuHoc nojeanHux daktopa Kopekuuju uck.
pesynTarta y ogHoOCY Ha nnaH 3a 2025. rog, % 64N

Y pesnaupaHom GUCKaNHOM OKBuMpy 3a 2025. roamHy,
npojekuMja YKYNHMX pacxoda CexkTopa Apkase
nosehaHa je 3a 10,7 muanjapay AMHapa y 0AHOCY Ha
OPUTMHANHKM NAN3H, NpW  Yemy Cy u3BplIeHe
3HayajHuje M3MeHe Yy HWXOBO] CTPYKTYPH. 3Ha4ajHO
nosehare bOenexu  Kateropuja pacxona  3a
33anocNeHe, AO0K je NPOueHEeHW WM3HOC KanUTanHux
pacxoda, Kao v pacxoaa 33 pobe u ycayre, cmarbeH.
Pesu3uja pacxofHe CTpaHe NpesacxoiHo je pesyntaT
peanHujer carnen2sarba AMHaMMKE M M3BECHOCTU
peanu3auuje nojeaMHaqYHUX Nporpama v npojexaTta
A0 Kpaja Tekyhe roanHe.

Pacxoam 3a 3anocneHe y 2025. roanHu nosehauum cy
33 23,7 munnjapam AWMHapa y O4HOCY H3 OPUTMHANHK
nnaH. OBa pesu3unja yksyuyje edexTe BaHpeaHor
nosehara 3apana y cektopy oOpa3cBara, Koje je
pPeanu3oBaHo y ABa HaBpaTa — Yy MapTy u okTobpy,

1 Ocranm M3BOPM GMHEHCMparba OAHOCEe Ce Ha CBe wW3IBope
thuHaHCMpara, uiydes masopa 01 - onwTk NPMxoaM W Npumatea
byyera
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Kao W y CeKTOpY 34pasctea y okTobpy 2025, roauHe.
Y npojexumjy Cy YH/bYHEHU WM YKYNHM pacxoou 32
3anocNeHe Koju ce GMHAHCMPajy M3 0CTanux M3Bopa
PUHaHCUParba OCHOBHWX LUKONZ, y WM3HOCy o4 7,2
munujapae avHapa'. Ca gpyre cTpaHe, opnararee
YK/by4ymBarba  OCTanux wu3sopa  PuHaHCUparba
yCTaHOBa BUCOKOT v 8uwwer obpa3csarsa 408eN0 je 4o
CMarbera M OPUIMHANHOr NAaHa M Npojekuuje ose
kateropuje 3a 10,2 munujapae aMHapa.

Pacxoam 3a pobe u ycnyre pesnavpaHi Cy HaHWKe 3a
27,9 munnjapan avHapa. Cmarbewe ce yrnasHom
opHotyu Ha pacxope byueta Penybnuke, rge je Ha
OCHOBY A0C3JaWre AMHAMWKE CMatbeHa NpoueHa
M3BpWeEHba A0 Kpaja roamHe. Oanararbe yK/byunBatba
OCTanMX u3B0pa (UHAHCUPatba BUCOKOWHKONCKMX
yCTaHOBa AOBENO je A0 CMarera npojekuuje 3a
fnoaatHux 18,4 mununjapaun AnHapa.

Pacxogm 33 COUMjaNHY 33WTMTY 3HauvajHuje cy
nosehaHn o0BuM  PUCKaaHMUM  oksupom. Oso
noseharwe nocneguua je npesacxo4Ho BuLer
M3Bpwera Tokom 2024. roauvHe, Kao U Ha Hasu
Aocagawbe peanusaunje Mmepa columnjanHe 3awTmTe.

Kanutaniu pacxogu Ccy, Npema HOBOj NPOUEHH,
cMarbeHu 33 18,3 munnjapam auHapa y ogHocy Ha
npeobutHu nnaH. OBO Cmamwere NpesacxogHo je
YCNOB/bEHO APYrayvjoM JOUMHAMKUKOM peanusaunje
nojeanHux MHGPACTPYKTYPHUX Mpojekata y ogHocy
H3a WHWUWjanHO nnaHupaHy. W nopeg o0Bux
KOpekuKja, oyekyje ce na he KanuTanHW pacxoam y
2025. roavuu poctuhu Hmeo og 7,1% BAMN, wro
npeacTas/ba HacTaBak OAPMKaBarba BMCOKOT HWBOA
ynarawa y jaBHy uHbpacTpykTypy. [logaTHo,
oAnararbe YH/byuuBarba CpeacTasa M3 OCTanux
1380pa PUHAHCHParba BUCOKOT M Brwer obpa3osara
pesynTupano je cmarberbem npojerunje KanuTanHux
pacxoda 3a 3,6 Mmuaunjapam aMHapa.



Tabena 7. NpuUxoaun, pacxoau U pe3ynTar cekTopa Apase, jaHyap—aerycr 2024. w 2025. roguie, y Mapa AuHapa

-V 2025 roauiwHsmn
1-VIIl 2024 =VIll 2025 2025/2024 nnaw/2024 crona
% pacra/naga pactay %

JABHM NPUXOQM 25712 2.719,6 58 TiT
Tekyhu npuxogm 25596 27107 59 7.3
Mopecku npuxoam 23119 2.471,5 6,9 T2
Nopes Ha aoxoAak rpahama 2615 286,3 9,5 7.8
Nopes Ha A06MT NpaBHUX NMLA 2243 2113 -5,8 -2,8
nag 626,1 6473 3.4 53
AKUM3e 279,5 291,3 4,2 4,9
Uapuhe 57,4 60,4 5.3 45
OCTanu NOpeckn Npuxoam 776 87,0 12,2 7.5
LonpurHock 7854 887,7 13,0 12,0
Henopeckn npuxoam 2477 239,2 -3,4 7.8
DOowaumje 116 8,8 -24,0 80,3
JABHWM PACXOOM 25440 2.775,4 9,1 10,3
Texyhu pacxoau 2.184,8 2.399,5 9,8 11,6
Pacxoawm 3a 3anocnexe 600,5 664,6 10,7 13,5
KynosuHa pobe n ycnyra 409.8 444,9 86 14,4
OTnnata kamara 1216 1231 153 9,6
Cy6EeHuMje 144,0 161,2 11,9 37
CouujanHa nomoh n TpaHcdepm 827.4 918,8 11,0 10,3
og yera neusuje 616,6 €96,9 13,0 12,4
Ocranu Tekyhu pacxoam 81,5 87,0 6,7 13,3
KanuTanku pacxoam 3318 342,0 31 5,0
Herto Byyercke no3ajmuue 9,7 16,1 67,2 18,5
AKTUBMpPaHe rapaHuumje 17,7 17T 0,1 -21,0
DUCKANHK pe3yaTaT 27,2 -55,8 -305,2

M3sop: MUHUCTAPCTBO BUHAHCK]a

Crawe poumwy (npeko 60 paHa  Kawwena)* Kpeupanu cy poure y nnahawy oa 17,2 mnpg

byyetckux KopucHuka u OOCO nocnegwer aaHa AWHapa, [OK je cTamwe gdourwn 00CO 1,2 mnapa

centembpa 2025. roanHe u3Hocuno je 18,4 mnppa AWHapa.
AvHapa. KopvcHuuu Byueta v 1N, MNytesu Cpbuje”

Tabena 8. Crare gouru byyetcknx KopucHuka u 00CO

31.12.2024. 30.9.2025.
Byuyetckn kopucHuum v JN ,MyTtesu Cpbuje” 94 172
00COo 2 1.2
YKYMHO 10,6 184

M3B0p: MUHKCTAPCTBO duHAHCKjA; * Y CKNAAY Ca AeDUHMLMIOM KDja Ce kopucTk 3a notpebe npahersa cnposohera apanwmana ca MM®,
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SO MHAWKATOP KPaTKopoUHe GHCKanHe OOPXKUBOCTH

Esponcka Komucuja je 33 OUEHY KpaTKopoyHe
pucKanHe OOPMMBOCTM AM33JHMPANa KOMNO3ZUTHM
uHauxatop SO Kojum ce Kpo3 wuaeHTUdMKauwmjy
NOTEHUMjaNHUX KPaTKOPOYHWUX pu3MKa y Tekyhoj
rOAMHWM HaCTOjM A3 aHTMuMnupa UCKanHW cTpec y
HapeaHoj roguHu. Ykonuko spearoct SO nHgukatopa
npenasy gepuHUCaHW Npar cMaTpa ce 43 je 3em/mba y
KPaTKOPOYHOM PU3NKY 04 durckanHor crpeca. Mopes
BPEeAHOCTM 33 UENOKyNnaH WMHAMKATOp, pagu
NOUMPpakba U3B0Pa M3 KOT PU3MK NOTUYE, pasmartpajy
ce W BpeaHOCTM NOAMHAEKC2Z W HUXOBUX
KOMNOHEHTU. SO KOMNO3UTHM MHAMKATOP Ce CacToju
04 [ABa noAuHAeKca, Koju y cebu cagpse HM3
Bapujabnu  uckanHe U Makpo-pUHaHCKjCKe
OApXMBOCTA. BpegHoCTH 08MX NOAMHAEKCa MCnoj
nepuHucanor  npara  ykasyly Ha  0ACYyCTBO
KPaTKopOUYHOr dUCKaAHOT pU3MKa.

Y 2024. rogumHu BpegHocTu ouckanHor (0,12) w
$uHaHcujckor noamHaekca (0,31) cy yHyTap 32 mux
AebrHUCAHOT Npara, Kao W BpeAHOCT uenokynHor SO
MHAouKaTopa 3a Penybawky Cp6ujy (0,24), wTo
HaueNHo yKasyje 4a He NOCTOjM ONaCHOCT 04 nojase

M3KpPOEKOHOMCKE HecTabuaHoCcTM  y  HapegHom
CpearOopodHOM  nepuody.  YCnewHo  O4yBaHa
MaKpoeKoHOMCKa WM duckanHa  ctabunHocTt

ycnocTas/beHa y npeTxoaHom nepuoay obesbeaunna
je npoctop 3a 6p3e u 3HauajHe mepe noaplwke
dUCKANHE M MOHETapHE NONUTUKE.
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@ ACKaNHW NONUHEEKC # NCOWHIAEKC MaKDO-OUHAHCMICKE
KOHHYDEHTHOCTH 33 38mme EY n Cpbujy 3a 2024, roanHy
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Ha ocrosy nogataka EK 3a 3emsbe EY 33 2024. roguHy v

) obpayyHa MuHucTapcTBa buHaHcuja 3a Penybauky

Obpauyn SO uHamKaTopa 33 Penyﬁnm«.y CpOujy, ypahen Cpbujy, 3ak/bydyjemo Aa BehuHa NOCMATPaHMX 3emMasba,

jeon CTpaHe.M"H”CTaPCTBa buHancuja n Gasupa ce wa kao 1 Cpbuja, Huje Buna M3NOKEHa KPAaTKOPOUYHOM

meToaonoruju EK. pu3nuKy peanuiaumje duckanHor crpeca, bygyhu paa
speaHocT SO Hurae He npemawyje aedHUcaHn npar.
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3. ®uckanHe npojexuuje y neproay 2026 — 2028. roguHe

OCHOBHM  UM/bEBM  QUCKANHE  NOAMTUKE Y
CpPeaH0pCYHOM Nepuoay YCMEPEHMU CY Ha O4yBake
ducKanHe cTabUAHOCTYM 1 Ja/be CMatbuBatbe yyewha
jasHor ayra y 64N, y3 uctospemeHo obeszbehusare
AOBO/BHOr  MPOCTOPE 338 MNPUOPUTETHE  jasHe
WHBECTULM]E U Mepe KOje NoApPMHaBajy NOTeHUMU|aNHN
pacT. lNpojekuuje GUCKanHMX arperata 3a nepuwoa
2026-2028. roamHe 3acHuMBajyY ce Ha
MaKPOEKOHOMCKMM NPETNOCTaBKama U U3rneanma 3a
NOpeckoj MNOAMTALM — KOja
ycarnawasarwe €a NpasHUMm
TexosnHama EY - kKao w DUCKINHUM ¢
CTPYKTYPHMM  Mepama, YyKabyuyjyhu yHanpehere
NOCNOBaka U KOPNOPaTUBHOT YNPaB/barba Y BENUKUM

NNaHNPaHOj
npeasuha gamwe

pacT,

Ha

ApwasHum npeayzehuma.

CpenrbOpo4YHM OQWUCKANHW OKBMP ycknaheH je ca
WMHBECTULUMOHUM  UMKNycoMm nporpama ,CKOK ¥
ByayhHOCT” M aKTMBHOCTUMaA Be3aH4um 3a EXPO 2027.
MHBECTUUMOHO-MHTEH3MBHa dasa nogpasymesa
YMEpeHC eKCNaH3MBHY, aAU KOHTPOAUCAHY dUCKaNHy
No3unuMjy: KOHCONUMAOBAHM AedUUMT je NNaKupaH Ha
HuBoy oa 3% BAMN 3akmwyyno ca 2027. roguHom, y3
CHUKasawe Ha 2,5% BAN y 2028. roauHu.
MnavupaHa nyTarba geduumta noaynupe onaaajyhy
nyTarby jaBHOr ayra — ca npouerbeHux 45% BAMN y
2025. Ha ok0 44,1% y 2028. roguHW, WTO je y cknaay
Ca ouyyBarem duckanHor kpeaubunuteta wm
OTNOPHOCTM Ha WOKoBe. MCTOBPEMEHD, 04yBaH je
npumapHu gebuumnT Ha HUCKOM HUBoY (oko 0,7% BAN
A0 Kpaja nepuoaa), Kako 6w Tpowak cepBucuparsa
Ayra OCTa0 OAPMMB Y YCAOBMMA MNPOMEH/bUBUX
rnobantux GrHaHCHUjCKUX yCNOoBa.

Tabena 9. ®uckanwHu arperatu y nepuoay 2024-2028. roaune, % bA4nN

Onuc Happuwiewse  I[lpouena [pojekunja
2024 2025 2026 2027 2028
JaBHH npuxoAH 40,4 40,9 40,9 40,1 40,0
JaBHKW pacxoaun 42,4 439 43,9 43,1 42,5
KoHconnpoBaHu ¢uckanuu pesynrar -2,0 -3,0 -3,0 -3,0 -2,5
[lpuMapHH KOHCOMH/0BAHH pe3yaTaT -0,3 -1,2 =12 -1,2 -0,7
Jlyr cektTopa Apxase 46,9 45,0 44,5 44,3 44,1
Peanna crona pacra BAI 3,9% 2,3% 3,0% 5,0% 3,5%
Migop: MuHUCTAPCTBO PMHAHCK]3
Ha pacxo4Hoj CTpaHW, NpUMOPUTET OCTajy KanuTanHe Hacrtas/ba ce mogepHu3auuja nopecke
MHBECTMUMjE €3  JaCHMUM  MYATUNAMKATUBHUM aamuHucTpaumje  (e-daktype, e-duckanusaumja,
epekTma —  TPAHCNOPTHa 7 eHepreTcKa pu3nk-6asnpaHe KOHTpoae uTa.) U ycknahusarme ca
UHPPaCcTPYKTYPa, LAUruTanu3aumja, 3eneHa nponucuma EY. MNpojekumja npuxosa 3a 2026-2028

TPaH3MUMja U NPOjeKTU Nose3aHu ca EXPO 2027 - y3
nojayany AOucuMnaMHy y Tekyhoj noTpowbM.
Pedopma ynpas/barba jaBHUM MHBECTUUMjaMa MMa 33
uue nosehare ePUKacHOCTA U TPAHCNAPEHTHOCTH,
Kako 6w ce noapana NPOAYKTUBHOCT W AYrOPOYHU
pacT.

Ha npuxogHoj cTpaHu, ¢WUCKANHa nNOAWTUKA je
ycmepeHa Ha dasbe NOCTeneHo CMarberbe NOopeckor
ontepehera paja v npowupetrse nopecke 6ase Kpo3
bosby Hannaty u bopby npoTuB cuse eKoHOMMje.
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n3paheHa je Ha ocHoBy:

*  NpojeKuMja K/bYYHMX
uHaukatopa (BAMN M KOMNDHEHTE TpaKibe,
wHbNauKMja, Kypc, TProBMHa, 3aN0CNEHOCT U

MaKPOEKOHOMCKMX

3apaae);
e Bawehe W nnaHuMpaHe M3MEHe nopecke
NONUTHUKE U

o edexTe QUCKANHWX U CTPYKTYPHUX MEpa y
HapeaHoOM nepuoay



DuUCKanHKU pesynTaT u Ayr cektopa apxase, % AN
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MNocebaH npuopuTeT jecTe ynpas/bakbe puUlMuMMa
Koju npousnaze w3 rnobanHe dparmenTaumje,
PECTPUKTUBHU]UX TPTrOBUHCKMX pexuma 7]
KAMMATCKUX NOAUTHUKA. Y TOM KOHTEKCTy, ducKanHa
nonuTuka  npeasuha  3aWTUTHE  MexaHu3me:
KOH3EepBaTUBHO OyLeTuparbe Npuxoaa y ycnosuma
M3parKeHe Heu3BecHOCTH, ¢ucKanHe pesepse vy

CNy4ajy LOKOBA, KA0 M jaYarbe aKTUBHOr yNpaB/batba
ayrom. OBM MHCTPYMEHTU CMatbyjy OCET/bUBOCT
OyleTa Ha CNO/bHE LWOKOBE M HyBajy NpocTop 3a

KOHTPAUWKAWMYHO  OenoBarbe  YKOAMKO  pU3vuM
eckanmpajy.
PecTpyKTypupame " npodecroHanmlaumja

ynpas/barba APXKaBHUM npegy3ehuma KbyyHuM Cy 32
CMamerbe KBa3uPUCKanHUX puivka M nosehare
edUKAcHOCTKM jaBHUX ycayra. MNaHOBM NOCAOBaHa

33CHOBAHWM  H2  Mep/bMBUM  nepdopmaHcama,
TPaHCNAPEHTHU]U PUHEHCHCKM n3BeWwTaju, ysohere
TPMUWHNMX  NPUHUMNG  ycmepeHu ¢y Ha 6omwe

yNpae/baktbe MHBECTULMOHMM LUMKAYCOM.
®uckanHa npasuna W CPearOpoyHO  PUCKANHO
nAaHuparbe  ocTajy  cTtowep  Kpeambuautera.
KoHTponucanu geduuntu (3% BAMN no 2027. roguHe,
2,5% y 2028. roauHu), ctabunaH oaHOC npuxona u
pacxoda, y3 onagajyhu jasuu ayr, obezbehyjy
pasHOTEXY M3mely noApWKE PacTy M OYyBara
cTabunHocTy, y cknagy ca Hajbo/bm mehyHapoaHMMm
npaxkcama.

Ta6ena 10. YKynHu Nnpuxoau U goHauuje y nepuogy 2024 — 2028. rogmne, % BN

Onuc Haspuiewse Mpouena Mpojekuunja
2024 2025 2026 2027 2028
JABHH TMMPHUXO/IH 40,4 40,9 409 40,1 40,0
Tekyhu npuxoau 40,2 40,5 40,6 39,8 39,7
[Topeckn npuxoan 35,9 36,1 36,5 36,1 36,1
[lopes Ha foxoaak rpahaHa 4,1 4,2 4,2 4,2 4,3
[Mope3 Ha JOGHT NpaBHHUX LA 3,0 2.8 27 2,6 2,6
nAaB 9,8 0.7 9.8 9.7 9,7
AKuH3e 4,3 4,2 41 39 37
llapute 0,9 09 09 0,9 09
OcTann nopeckn NpHUXoAH 1,2 1,2 1,2 11 1,1
JlonpuHock 12,6 132 13,6 18,7 13,9
Henopecku npuxoan 4,3 4,4 4,1 B,7 3,6
Jonauuje 0.2 0,4 03 03 03
M3sop: MUHUCTAPCTBO duHAHCH]A
EKOHOMCKO OKpYMXEre, U CNo/bHO Y yHYTpawme, obe3zbehyje AoBO/BAH MaHEBapCKKM NpocTop 3a
Tokom 2025. roguHe v npoueHe 33 2026. roguHy OenoBarbe  EKOHOMCKe NOAUTUKE Yy cay4dajy

KapaKTepulie M3paeHa HEeW3BeCHOCT M MNojadaHmn
pu3num. Nopes onwTUX MaKPOEKOHOMCKUX KpeTatba,
Ha NpuspeaHy aKTMBHOCT i dUCKanHe arperaTte mory
YTHUATH U CNeuuduyYHa NuTarka Ha HMBOY NOjeaNHKMX
npeay3seha uan nHAycTpuja. HemssecHocT y norneay
cHabpesarba EHEPreHTUMa M OrpaHuYera Y M3Bo3y
Yenuka Ha Tpwuwre EBponcke yHuje npeacrasmbajy
NOTEeHUMjanHe K3BOpe LWOKOBA 33 EeKOHOMMUJY.
Umajyhu y Buay HasedeHe  Henpeasuause
OKONHOCTY, OUCKaNHe npojekumje y cpearem poky
cy dopmyaucaHe KOH3epBaTWMBHO, uYume  ce
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maTtepujanuslaumje pu3nka.

JasBHn npuxoaM — CTPYKTYpa, AMHAMHKa W
AetepmuHaHTe. Onanajyhu TpeHA YKYNHMX jaBHMUX
npuxcaa, nNOCcMaTpaHo yuwewhe y BAN,
npeacTas/ba CYEeKMBaHy nocneguly nNpojekToBaxe
CTPYKTYpe CpeAHOpOYHOr pacTa Cpncke npuspese, y
KCjO] OOMMHMPA)Yy CEKTOPMU €3 HWMUM OUCKANHUM
MyaTUnAMkatopom. MpojeKunja npuxoaa nonasum o4
NpeTnocTaBke oApxasarba nocrojeher creneHa

Hannave.

Kao



MNopesu Ha goxopak. MNpeosnahyjyhu obavk nopesa
Ha Aoxoaak y Penybauum Cpbuju jecte nopes Ha
3apage, Te Cy KpeTarba mace 3apaia M 3anocneHocTu
K/by4HU GaKTopu Koju ogpehyjy Herosy AMHamury
Oueryje ce ga he HakoH 2027. roauHe yyewhe nopesa
Ha 3apage y BAM 6naro nopacTW, Kao pe3yatat
nosehatba 3anNOCNEHOCTM W peanHyx 3apaja, Y3
yTMUaj u3meHe Heonopesusor ueHsyca. Y 2026.
roamHn npeasuhero je noseharbe Heonopesmsor
ueH3yca 3a 20,4%, padu Aasber CMatberba NopecKor
ontepehera paaa. Edekat ose mepe npoueryje ce
Ha CMatberbe Npuxoaa 32 24,5 muanjapau AuHapa,
o4 4yera ce 17 mMuAMjapav OAHOCM Ha nope3 Ha
3apage, a 7,5 muanjapam Ha gonpuHoce 3a obasesHo
COUMjanHo ocurypare, ycnea ymarera 0OCHOBMUE 33
obpauyH.

Octanu 06nuum nopes3a Ha A0OXO4aK — Kao WTo cy
nopes Ha AMBMAEHAE, NOPe3 Ha NPMUXoAe o4 Kamarta
M roguiitbn Nopes Ha goxoaak rpahaHa — ouekyje ce
42 he pacTm ymepeHum TeMnom, y CKAaay €a onwTum
KpeTarbMMa EKOHOMCKE aKTMBHOCTW. KombuHauwja
AMHaMUKe nope3a Ha 3apade M octanux obauka
nopesa Ha A0X043K yKasyje Ha crtabunHo yyewhe
osux npuxoda y BAMN Tokom wenor nepuoaa, y3 bnaru
pacT HakoH 2027. roguHe,

fonpuHockM 3a couwnjanHo ocurypawe. KpeTame
yuewha gonpuHoca y BAMN npatv nytary nopesa Ha
3apage, jep ce 3aCHMBa Ha UCTMM NPETNOCTaBKama o
pacTy 3apaga M 3anocneHocty. WMnak, nosehawe
HEeonope3nBOr LeH3ycta WMa Marbu yTuua] Ha
AONPUHOCE Hero Ha nopes Ha 3apaje. Y cknaay ca
O4EeKMBAHWM PacTom mace 3apajaa, v AonpuHocu he
6enewut bnaro noseharwe yyewha y BAN y
HapeaHOM nepuoay.

MNopes Ha AobuT npaBHMx AMua. Mpuxoam o4 nopesa
Ha [0buT npasHux nuua y nepwoay 2026 - 2028.
roguHe NpojeKTOoBaHM Cy Yy CKAady ca npojexumnjom
OCHOBHWMX MaKpPOEKOHOMCKMX MOKa3atesma, a npe
cBera  AMHaMWMKOM  NpUBPeAHOr  pacTa  Koja
onpegemyje  npoduTabunHOCT  KopnopaTMBHOT
cexktopa. [poueHa npuxoaa No OBOM OCHOBY HOCH
oapehenn cteneH HeussecHocTM 360r moryhHoOCTM
kopuwhewa nopeckux Kpeawuta, nospahaja u
pasnuka wu3mehy payvyHOBOACTBEHOr W MOpecKor
6unaHca. Ouekryje ce pa he ce ao 2028. roguHe
Hannata cTabunu3oBaTh y cknaay ca pactom bAMN.
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Nopes Ha BoAaTy BpeAHOCT. MN33Ha AETEDMUHEHTE
kpeTtawwa [AB jecte pomaha Tpawmwa BsoheHa
PacnoncKMsmMm JOXOTKOM CTaHOBHULITBA.
P3cnonoxnemn QOXOAaK 33BUCH OF KpeTarba 3apajna,
neH3uja, coumnjanHux TpaHcdepa, [O03HaKa MU
KpeauTHe akTMBHOCTM BaHaka npema CTaHOBHULTBY.
Pu3num no octsaperse npojekunje NAB nponsnase us
moryhux ocumnauuja y pacty 3apaga y NnpusaTHOM
CEKTOPY, AWHaMWUM NOTPOWHE W epuKacHOCTH
cysbujarba cuBe exkoHomuje. Mako je y Tewyhoj
roguHm Hannata NAB 6una wucnoa o4YekuBarba,
penom 36or nosehaHe wrearwe pomahuHcTaea, vy
HapeaHOM nepuvody O4YeKyje ce onopasak M
crabunmnsaumja Hannate, y3 6naro noseharbe ydewha
y 64Ny 2026.

MNosehare eburacHocT Hannate Buhe NOACTaKHYTO
HaCTaBKOM moAaepHu3aumje nopecke
aAMMHUCTPaAUMje — aAurMrTanuiaumjom npoueca,
MHTErpaumjom eBnaeHumja v yHanpeherwem aHanumsa
pu3snka. Epexty bopbe NnpoTuB cuBe eKOHOMM]E HUCY
EKCNAMLMTHO YK/bYYEHW Yy CPEeAHOPOYHE NpojekiUmje
npuxoAaa, any NpPeacTaB/bajy No3MTUBAH PU3IMK 3a
duckanHe neppopmaHce.

Akuymse. Mpojekunja npuxoaa 04 akumM3a 3acHUBaA ce
Ha Baweho] aKuM3HO] NOAUTULM W NPOjEKTOBAHO]j
NOTPOW MU aKUM3HUX npou3Boda. Y HIpeaHum
roAMHAaMa He OYeKyje Ce PacT NoTpowe HadTHUX
fAepvBaTta, AOK je Ko4 AyBaHCKMX npou3sBoaa
npeasuhed Aambu Nag TpxuwTa. MpUxoam o4 akuu3a
Ha ankoxon, Kady U eneKkTpuuHy eHeprujy kpehy ce y
CKnady ca noctojehom CTPYKTYpOM NOTPOLWHE, 3 04
2026. roavHe yBOAM Ce aKUM3a Ha KOMNPUMOBAHM
rac Koju ce KOpPWCTM 33 MOTOH MOTOPHMX BO3WAa.
YKyNnHO nocmartpaHo, ouekyje ce Gnaro onagajyhu
TPeHA akuM3Hux npuxoaa, byayhu aa he undnaumja,
Kao OCHOBHM (aKTOP HOMWMHANHCOI pacTa akuM3a,
pacTv cnopwuje o4 HoMmuHanxor BA4M.

LlapuHe u octanu nopecku npuxogu. Mpuxocan og
uapuHa ctabunmayjy ce Ha HuBoy og oko 0,9% BAN, y
CKAaAay Ca OYeKMBaHWM KpeTatbem ys03a.

Octann nopecky npuxoau, ykawydyjyhu nopes Ha
UMOBMWHY KOju YMHM OKO 70% OBe KaTeropuje, oyekyje
ce aa he umatu ctabunro yuewhe y BAMN. HomuHanHo
nosehake NpuUxoaa No 0BOM OCHOBY MOME YCIEAUTH
ycnen npowwupera nopecke 6ase (6owm obyxsar
HENOKPETHOCTH), WTO HWjE YK/bYYEHO Y OCHOBHM
$UCKANHW  CUEHapWo W npeacTas/ba NO3UTHBAH



noTeHuMjanHu npuxod. OcTany A0KaAHW nopesn (Ha
ynotpeby,  Aapwawe 1 Howewe  gdobapa)
NPOJEKTOBAHWM Cy y CKNaay ca WHONATOPHUM
KpeTarbrMma, ¢ 063upom 4z je MHdnaumja yrpaheHa vy
sehuHy 0BMX 0011Ka ONOpPEe3nsatba.

Henopecku npruxogm v aoHauuje. NpojexkTesaH HMBO
HeNnopecKkux npuxod4a Yy HapegHoOm nepuogy
o4paXasa yTHULa] Hannare BaHpenoHux 7]
jeQHoKpaTHMx npuxogda, yksbyyyjyhu npuxoge og
aykumje 5G nuuenum. Y 2025. 1 2026. roanHU oYeKyje
ce Npuxoa oA aykuuje nuueHuM 3a 5G TexHonorujy.
Ocum Tora, y 2026. roavHu je npeasuheHo ysohewe
npuxona u3 oCTanux M3Bopa PUHaHCMparba YCTaHoBa
BMCOKOT M Buwer obpasocsatba Yy CUCTEM
M3BELTaBara WTO AOA3THO aMOpTU3Yyje CMarberbe
BaHPE4HUX MPUXO4a y OAHOCY Ha 0BY roamHy. HakoH
0BOr nepuoaa, ysewhe Henopeckux npuxoda y 54N
nocteneHo he ce cmarbmsatu 1 y 2028. roguHn he
M3HOCKTK OkKo 3,6% BAN.

BaHpeaHW HENopecky NpMXoau — Kao LWTOo Cy ynaarte
pobuTth jasHmx npeayseha n areHuMja, AvBuAEHAe,
NpYXoAaM NO OCHOBY HannaheHUx noTpamuaara AQ/,
npemuje oa emucuje XoB wuTA. ocCTajy no CBOJjOj
NPMPOAN HEU3BECHW, M NO M3HOCY M NO BpPEMEHy
ynnate. PeaoBHM Henopecku npuxoaw (Takce,
HAKHaAe, Ka3He UTA.) MHAEKCUPAjy Ce ca OCTBapEeHOM
WHPAAUMjOM MM pacTOM OCHOBMLUE, WTO obelbehyje
HMXOBY HOMUHAAHY cTabunHocT.

MapanenHo ca npubnukasaremM uaaHCTBY Y
Esponckoj yHuju, nosehasa ce 06UM pacnonommsmx
cpeactasa w3 MNA w WNAPL doHaoBa, Koju
npeacTas/bajy ACMMHAHTAH M3BOp Npyx04a 04
AoHauwmja. Y npojexumje Cy yK/by4YeEHa U CpeacTsa no
ocHoBY cekTopcke Byuercke noapwxe EY. Mpuxoau
04 BoHauMja cy GUCKANHO HEYTPaAHM, JEP CY Y MCTOM
WM3HOCY NPUKa3aHY U Ha CTPaHW pacxoaa.

Pacxogu, nnate M couwmjanHa KOMMNOHEHTA.
OarosopHa OWCKanHa NOAUTUKA, ¥ KomBuHaumju ca
cTabunHUM MaxKpOEKOHOMCKMM nepdopmaHcama y
npetxoagHom nepuoay, omoryhuna je nocrenexo
penaxkcuparse NOAUTUKE NNaTa U NeH3nja U 3Ha4ajHo
nosehawe yNarawa Kao K/bydHe
KOMnoHeHTe pacTa. MocebHa nasmmwa noceeheHa je
yHanpehery ePUKacHOCTM peanns3aumje KanuTanHmx
pacxoaa Apxase. CoumjanHa komnoHeHTa byueta
nobomwana je 6Gombum TapreTuparsem nporpama
couujanHe nomohu u Behum u3gBajarbMma  3a
3apascTeo M obpasosarwe. Mnate v neH3uje, Koje
33jegHo umHe Buwe op 45% yKynHUX pacxona
CeKTopa Ap»ase, OCTajy nNpeaAmMeT nNa}k/bUBOT
Haa3opa, jep je tbuxosBa cTabuausaumja og
npecyaHor 3Ha4aja 3a OApPHUBOCT [aBHUX DUHAHCH]a
y cpearbem poky.

KanuTanHux

Tabena 11. YKynHu pacxoam y nepuoay 2024 — 2028. roguHe, % AN

Onuc Haspuemwe lMpouena lpojexkuuja
2024 2025 2026 2027 2028
JABHH PACXOZH 42,4 43,9 43,9 43,1 42,5
Tekyhu pacxoan 34,7 36,3 37,0 364 36,1
Pacxo/u 3a 3anocneHe 9.3 9,9 10,2 10.2 10,2
KynoBuHa pobe 1 ycayra 6,9 7.5 7.6 7.5 7.4
OTnnaTa Kamara 19 1,9 1,9 19 19
CybGseHuuje 2,4 2,4 22 21 2,1
CouwnjanHa nomoh n TtpaHcdepu 12,9 13,4 139 13,7 13,4
00 Yeza neMiuje 9.5 101 10,6 10,5 102
Ocrann Tekyhu pacxoau 1,2 1,3 1.2 1.1 1,1
Kanutanuu pacxoan 7,2 7.1 6,7 6,4 6,1
HeTto 6yyeTcke nozajMuLe 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
OTnnarta no 0CHoBY rapaHuHja 03 0,2 0.2 0,2 0,2

M3sop: MuHuUCTapcTBO HrHAHCK]a
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duckanHu npocTop npeasuheH 3a pacT 3apaja y
HapeaHom nepuogy nosehasahe ce ymepeHo w
KOHTPO/IMCAHO, y3 AocneaHo npahere mwuxosor
ysewha y BAM. Nnhauupanm pact y 2025. rognkn
NPEeBaCXO4HC je nocneauua npowupersa obyxsata
CceKkTopa AgpXase u nosehara 3apafa vy
obpa3oBarby U 34paBCTBY TOKOM FOAMHE, NPU YeMy
je uumb aa ce yHanpehewe nnata cnposoau y
OKBUPUMA OLPMMBOCTM jaBHUX GUHaHCHMjA W Y3
04YBabe K/bYYHUX QUCKANHMX NOKa3aTe ba.

MpaBHKU OKBMP AePUHMCAH je YynaHom 27e 3aKoHa 0
BYLETCKOM CUCTEMY, KOjU OTPaHMYaBa pacxoae 3a
3anocneHe y Cektopy Aapxase Ha 10% BAM.
Ycknahusare nnata y C8MM  UHCTUTyUMjama
{eHTUTETUMA) CEKTOPA ApPXaBe YC/IOB/bEHO je OBUM
NMMUTOM, KOjU Ce KOpWryje Hasulle y cAay4ajy
npowupera obyxsata (yK/byumBara HOBMX
EHTUTETA) U HAHMME Y C/IyYajy HEeroBOr CyKasarba
(MckpyumBarba eHTuTeTa) % Tako je y 2023, roauHu,
ycnes, yK/byymBarea CpeacTasa U3 oCcTanux M3sopa
$uHaHCHparba 3ApasCTBEHMX YCTAHOBA M CPeAb WX
WKOANZ, Y3 NPOUEeHeHM HUBO Pacxoaa 3a 3anocnexHe
o4 0,2% BAMN, makcumanHu numuT noBehaH Ha
10,2% BAN. Tokom 2024. rogmHe obOyxsaT je
[0AaTHO  npowupeH 33 oapehenn  Opoj
BaHOYLUETCKMX  KOPMCHUKA  (jJaBHe  areHuuje,
WMHCTUTYTH WM APYTYM €HTUTETM), Na je, ¢ 063upom Ha
HWBO 33pafa y OBUM MHCTUTYUMjama og oko 0,2%
BAN, numuT noamruyT Ha 10,4% BAMN. YkbyynBare
npuxoda M pacxoga M3 OCTanux  M3B0opa
GUHAHCMPaHba OCHOBHMUX WKONA Y GUCKANHW OKBUP
y 2025. rognHun noguxe numut Ha 10,5% BAMN, pok
je 3a 2026. NNaHWPAHO YK/bYy4YMBaArbe OCTaNMX
n3Bopa GPMHaAHCUParba YCTaHOBA BUCOKOT M BUwer
obpasosara, uime Bu ce NMMMT 32 pacxoae 3a
3anocnexe nosehao Ha 10,6% BAN.

YK/byyuBarbe pacxoga M3 0CTanux  M3Bopa
OUHAHCUParba WMHAUPEKTHUX KOPUCHWMKA YyTUUANo
je u Ha u3zgpaTke 3a pobe un ycayre. MNpouersyje ce Aa
je edeKaT yk/by4nBarba HOBMX EHTUTETA NOAWMrao
HWBO OBe KaTeropwje 3a oko 0,2% BAN y 2025.
roguMHy, [OK Ce  OO0A3THUM  YK/byyMBarbem
WHOMDEKTHUX  KOpucHWMKa vy 2026. roauHu
npojektyje edexkat oa 0,15% BAMN. Wnak, vy
CpefrOPOYHOM Mepuoay OYeKyje ce nocTeneHo
cmarbere yyewha pacxoga 3a pobe u ycayre y
BAMN, y cknagy ca mepama paumoHanmsaumje u
yHanpehera edUKaCHOCTH jaBHe NOTPOLWbE.

HOBM EHTUTETH MOTY Ce YK/bYYUTH MM MCKBbYYMTH M3 0byxBaTa
CeKTOPa APMHaBe Yy CKN3Ay Ca CTATUCTUHKMM KPHUTEPHjyMMMA M
mehyHapoaHum CTanaapanma koju ux oapehyijy.
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CouunjanHa nomoh M TpaHcdepu CTaHOBHWULITBY
npeacTas/majy Hajsehy  pacxgaHy  KaTeropujy
byueta Apkase, npu yemy Cy neHsumje Hajseha
nojeanHaqyHa CTaska M K/by4YHE AeTepMUHaHTa
nyTarbe YKYNHMX pacxogda 32 TpaHcdepe w
coumnjanHy 3awTuTy (Kao yuyewhe y 64MN). NpumeHa
dopmyne 3a ycknahusarbe newsuja oapehexHa je
uxosmum yqewhem y BAN, y cknaay ca nocebHum
bucKkanHum npasuacm yTepheHum y 3axkoHy ©
byyeTtckom cuctemy: y 2024. roguMHu neHsuje cy
MHOeKCMpaHe pacTtom 3apanad; y 2025. roanHu
npumerbeHa je wsajuapcka ¢opmyna; y 2026.
roaMHu newnsuje he 6uTu ycknaheHe ca pactom
npoceyHe 3apage (12,2%); y 2027. roawHM
npeasuheHo je ycknahusarbe no  WBAjUAPCKO]
dopmynin. Octann 0banUM COUMjanHUX AaBakba U
TpaHcdepa cTaHoBHMWTBY Ouhe ycknahusBaHu vy
CKNagy ca NPONUCAHOM MHAEKCALKOM, aKTYENHUM
M NAGHWPAHUM  M3MEHaMa nNOAWTUKAE, Kao M
npojekTosaHum 6pojem KOPUCHMKA.

Y 2024. wn 2025. roauHW esuaeHTUpa ce
npuepemeHn pact cybseHuumja y yapeny y 64N,
YCNOB/bEH nosehaHum u34sajarbuma 3a
no/bonpuepeay, eHepreTuky W caobpahajHy
MHOPACTPYKTYPY. 33 HapeaHW CpearbOpOYHM
nepuoJa npojekTyje ce Bnaro cmarberse cybserumja,
TaKo Aa 6u rwuxoso yuewhe y BAMN Ha kpajy 2028.
roguHe uiHocuno 2,1%. NapanenHo ¢ TMm, ocranu
Tekyhn pacxoan — Koju obyxsaTajy potauuje
YOPYMEHUMA, NOAUTUYKUM CTPAHKAMa, BEPCKUM U
CMOPTCKMM OpraHM3aumjama, Kac W Ka3He U
HaKHaAe WTeTe — O4eKyje ce 43 Ce NOoCTeneHo
ymarbyjy vy yaeny y AN, y cknaay ca noaAuTUKOM
NpUMOpPMTMU3aLLUje pacxoaa.

YNpKOC M3330BMMA YCAOB/LEHUM NAHLEMUJOM W
EHEepreTCKoOM Kpu3om, eduKacHOCT peanusauuje
jaBHMX MHBECTMUMjA Y NPeTXO4HUMM roAuHama
3Ha4yajHo je yHanpeheHa. CpeasopouyHo ce
npeasuha fAamu pact obuma ynararba y jaBHy
MHGPACTPYKTYPY,  NOACTAKHYT  O4JYKOM O
oapasarey mehyHapoaHe usnoxbe EXPO 2027 y
Beorpagy w cnposoherwem nporpama ,CKOK vy
byayhHocT - Cpbuja 2027, Hajsehu
MHBECTUUMOHM uMknyc Buhe ycmepeH Ha nyTHy,
HENe3HUYKY, KOMYHaNHyY U BOAHY MHDPACTPYKTYPY,
AOK ¢y, nopea caobpahajHux  npojekara,
obesbeheHa cpeacTBa W 3a KanwuTanHa ynarara y
34PaBCTBY, EHEPTETUUM, 33WTUTU HMBOTHE



cpeanHe, obpasosary, KyaTypu, oabpaHu u
APYTMM npuoputeTHUM obaactuma apxase. Mako
je nyTara KanuTanHux pacxoaa kao yaenay bAMN
CWNa3Ha, Yy anconyTHOM WM3HOCY npeasuheHu cy
BMCOKM HUBOW Y/1ararba, ¥3 TEMMLITE Ha KBANUTET U
nNpaso8peMeHOCT peanusaumje.

CtpaTelko onpegenverse QUCKINHE NOAUTUKE Y
cpearem POKY yR/byuyje nosehane
UHOPACTPYKTYPHMX ynararba Ha CBUM HUBOMMA
8NacTH. Ha NOKaNHOM HWMBOY nNpuopuTeT MMajy
NpojeKkT BOAOBOAHE W KaHanusauuoHe Mpexke,
ynpas/barba OTN3AOM M yHanpehewa noKanHe
nyTHe WHOPACTPYKType, 4Yume Cce noacTuye
pPaBHOMEDHWjU pernoHanHu passoj u yHanpehyje
KBANWUTET MBOTA CTAaHOBHUWTBA. Y OKBMPY
CpeaHopoYHOr GUCKANHOT OKBMPa, O4eKyje ce Aa
NIOKaNHe camoynpase — nocmaTtpaHo 36upHo —
3aapwe npubanxnHo BanaHncupan byyeTt go Kpaja
2028. rogvHe, WTO je y CKNagy Ca KpeTakbuma M3
NPeTXo4HUX roAnHa Kaja cy oCTsapuBane yKynau
cybuunut, npe ceera 3axsasmyjyhu AguHamuum
pasayusara. McTospemeHo, Harnawasa ce Aa
nojeauHayHe ONWTUHEe W TPafoByM MOry MCKasaTu
AeduuMT Yy CKNady ca CONCTBEHOM (UCKANHOM
nosuvuunjom, y3 nowrtosarbe Baxehux QUCKaNHUX
npasvna.

Huso GyyeTckux nos3ajmuua u oTnaata no OCHOBY
rapaHTOBaHOr Ayra NNaHMpaH je Ha cTabuaHom wu
HUCKOM HWBOY TOKOM LEenor nepuoaa, yKynHo oKo
0,3% BAN roauvwre. OBaj nNpucTyn AONPUHOCK
CHMXaBarby PU3MKa peduHaHcnparba u yuspwhyje
cTabunHocT  jaBHux  ¢OwWHaHcuKja, ocTasmajyhu
npocTop 3a MNPUMOPMTETHEe pacxoae Ppa3BojHOr
KapakTepa.
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Mopeherse ca npeTxo4HKUM Nporpamom

CpeaHOpOYHM  PUCKANHW  OKBMD Y OCHOBM
334pasa KOHTUHYMTET ¥ 04HOCY Ha OHaj yTapheH
®uckanHoM cTpaTernjom 3a nepuog 2026 — 2028.
roauHe. ¥ oaHocy Ha BAM, npeasuheHn HUBOM
YKYNHUX NpUXoda W pacxofa KOpUroBaHW cy
Hasuwe, aenom 3bor boswer ocTBaperba y Tekyhoj
roavHu, a genom 36or pesusuje BAMN HaHwxe.
UnmaHu HUMsoM gedurumnTa 0CTajy HEeNpoOMEHEeHH,
Ha HUBoy o4 3% BAN 3ak/yyHo ca 2027. roguHOM,
AOK je 33 2028. roguHy NpojeKToBaHO ACAATHO
ctMarberse ¢uckanHor aeduunTa, y3 nnaHupaHu
nospatak y rpaHuue ytepheHe QUCKaNHMM
npasunom oa 2029. roauHe. TpeHYTHM HUBO jaBHOr
4yra je 3HayajHO HWXM 04 O4YeKMBaHor, a y
HapegHOM nNepuoay npojekTyje Cce HEeroso
cnywTtare ncnog 45% BAMN, wro omoryhasa sehu
duckanHu  npoctop W Behy dnexcubunHocT
duCKanHe NONUTUKE Herc y YCl0BMMA BUCOKOT
HWBOA jaBHor ayra.



Tabena 12. Nopehere pUckanHMx Nokasatesba agsa nporpama, % AN

2024 2025 2026 2027 2028
®duckanHa cTparteruja 3a nepuog 2026 — 2028. roguHe
Mpuxoau 40,9 409 40,4 40,1 39,9
Pacxogm 42,9 439 43,4 43,1 42,4
DducKanHu pesyntar -2,0 -3,0 -3,0 -3,0 -2,5
Ayr cextopa Apwase 47,5 46,8 46,5 46,3 46,2
Pesugupana ®PuckanHa ctpareruja 3a nepuog 2026 — 2028. roguHe
Mpuxopun 40,4 40,9 40,9 40,1 40,0
Pacxogm 42,4 43,9 43,9 43,1 42,5
DUCKaNHKU pesynTar -2,0 -3,0 -3,0 -3,0 -2,5
Ayr cekTopa gpxase 46,9 45,0 44,5 443 44,1
Pa3nuka asa nporpama
Mpuxogm -0,5 0,0 0,5 0,0 0,1
Pacxogu -0,5 0,0 0,5 0,0 0,1
PucKanHu pesynrar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-0,6 -1,8 -2,0 -2,0 -2,1

Ayr cekTopa gpxase
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Oparoeop nopecke nonutuke Penybnuke Cpbuje
Ha npumeHy CBAM mexauuama opg 2026.
roguHe

Oa 1. janyapa 2026. rogutie y EBPONCKO] yHU]M NOYUHE
nyHa npumeHa MexaHa3ma 3a npraarohasare
yr/iveHMKa Ha rpaHuuama (CBAM = Carbon Border
Adjustment Mechanism), Koji npeacTas/a jenad oa
UEHTPanHuX  WMHCTpYMeHarta  EBpOMCKOr  3eneHer
porosopa. Uum CBAM je pa ce cnpeyn ,uypere
YI/beHUKA" — npemewTaree NPCOM3BOLHE Yy 3eMibe ca
HUMMUM BKONOWKWM CTaHAapAMMa — U fa ce obe3beau
jenHaKa UeHa yr/beHuKa 3a npoussoge w3 EY v oHe Koju
ce yso3e. [pema 0BOM mexaru3my, yso3HuuM y EY buhe
ofage3Hn ga nnahajy t3B. CBAM cepruduxare, uuja
BPEAHOCT 0AroBapa KonmuuHK emucuja CO, HacTanux
TOKOM Npou3Boare yee3eHux aobapa Kao wWTo Cy:
uemenT, raoxhe, 4YenuKk, anymMuHMjym, BewTauka
hy6pnBa, BOLOHMK 1 ENeKTpUYHa eHepruja. BpeaHoct
cepTMdMKaTa Ce 3aCHMBA Ha UEeHM YI/BEHWKA Y OKBUPY
Esponcxor cucTema Tprosarwa emwucujama (EU ETS),
yume CBAM darTuukm npowmpyje npumeHy esporncke
KAMMATCKe  NONWMTMKE 1 BaH  rpaHuMua  EY.

Oa 1. jaHvapa 2026. roguHe Penybaunka Cpbuja ysoau
nope3s Ha emMucHje racoBa ca eQexToM cTakneHe Bawre
(GHG), Kao UEHTPanHW WHCTPYMEHT KAMMATCKE W
ducKkanHe nonutuke. OBa mepa NpeacTas/ba AUPEKTaH
NOpPecKkW OArcBOop Ha npumeHy Mexanuama 3a
npunarohasare yr/beHWKa w=a rpaHuuama Esponcke
yHuje (CBAM), koju he oA ucre rogwHe noyetr da ce
npumesbyje  Ha  YBO3  YT/bEHWUYHO  WHTEH3WBHUX
npou3BoAa Kao WTo Ccy uemeHT, rsoxhe, uyenuk,
anymuHujym, Bewrtadyka hHybpusBa un  enexTpuuHa
exepruja.

Unb 3aKoHa je cmarberse emucuja GHG, ysoherem
npuvHUmna ,emutep nnaha” n crsaparbem QuHaHCHjcKor
noAcTHUaja 33 npenas’axk  Ha  HUCKOYIMbeHWUYHe
TexHonoruje. MctoBpemeHo, 0Baj Nope3 Mma 3a uu/b aa
Q4YBa KOHKYPEHTHOCT Aomahe MHAYCTPUie Ha TPHUWTY
Esponcke yHuje. YcnocTaB/barbem  HauWMoHanHor
mexanuima 33 oppehuBarbe  UeHe  YI/beHuKa,
Penybnuka Cpbuja obesbehyje aa ce 08a] nopes npusHa
Kao EKBU1BaNeHTaH WUHCTPYMEHT CBAM.
Mope3 ce oAHOCK Ha emucuje yrmseH-guoxcnaa (CO,),
asot-cyborecmaa (N20) v nepdnyopoyrisernka (PFCs),
KOje HacTajy y AenatHoCTMma ca Hajsehum ygencm y
YKynHUm emuciujama y semapun. Cpencrsa NpUKyn/beHa
oMM nope3om ycmepasajy ce y byyer Penybauke
Cpbuje # KopucTe ce 33 ¢uHaHCUpare 3eneHe
TpaH3anluje — passoj obHoBBMBMX U3BOPA eHepruje,
eHepreTcky eduKacHocT, AekapboHundauujy nHaycTpuje
# NpasefHry eHepreTcky TparH3uLmjy.
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Mopen csor 3axoxa, npegBsbeHo je M LoHOWeHe
3akcHa © rope3y Ha YBO3 YI/bEMWUYHO WHTEH3WBHMX
NDO¥38043, KOjY ¥MA 33 UU/b A2 YCTIOCTaBY CUMEeTPMYaH
mexaHusam y oaHocy Ha CBAM EY. Osum 3akoHom ce
yBOAM pucKanHa mepa Koja obesbefiyje aa ce nouankom
yB03a NpOM38043 €8 BUCOKMM YI/bEHUYHUM OTUCKOM Y
Cpbujy npumersyje nopecka Kopekuuja y cknagy ca
KOMMHYUMHOM eMMCKUj@ HaCcTaAux TOKOM NPOM3BOAME Y
3em/by nopexna. Ha Taj HauuH ce cnpe-asa ,uypere
yr/beHnKa“ ¥ WTMTM gomaha npou3sodra Koja je
v3nomexa aomahem nopesy Ha emucuje. 3aKoH Mma 3a
UM/b ¥ NOACTUUSHE YBO3IHMKA 42 NPENA3E HE EKONOLIKK
np#xBaT/eusuie pobass/ave W TEXHOAOTWjE, Kao W
cTBapare jegrHaxkux ycnoea 3a jomahe u CTpaHe
npouseoae Ha TpRUWTY CpBuje.

LoHoiuersem 3akoHa O nOpesy Ha emucuje racosa ca
edexTom ctakneHe HawTe W 3akoHa O Nopesy Ha yBO3
YI/bEHUYHO WMHTEH3WMBHWX NPOM3BOAE — ApKasa
yCnocTas/ba ABOCTPYKM CuCTeM MCKanHe 3awTtuTe:
Aomahy UeHY YI/beHUKA KOja NOACTMME CMakberse
eMUCHja ¥ rpaHu4HM nope3 Koju obesbefyje dep
TPRAWHY yTakmuuy. Osum peweruma Penybnuxa
Cpbuja ce ycarnawasa Ca EBPOMCKUM  KAMMAETCKAM
nonvTukama {Mornaesmbe 27, EBPONCKM 38N1€H1 A40T080P,
Mapwcku cniopa3ym) WM nocteneHo ce npubnukasa
cucTemy Tprosatba emucujama (EU ETS). Mako he vy
KpaTKOM pory nopes nosehaTu TPOLWKOBE NPOU3BOLHE
32 BeAUKY BPOj eHepreTCkK MHTEH3UBHUAX NPUBPEOHMX
cybjexaTta, y cpearseM M OyromM POKy OH NOACTUYE
yHanpehere TexHoNoruje, eHepreteky eqduKacHocT W
NPUCTYN €BPONCKUM GOHAOBUMA 32 38N1EHY EKOHOMMU]Y.
3ak/my4Ho, nopecka nonutuxka Cpbuje Ha CBAM
oarosapa nNpeseHTMBHMM yBohewem gomaher nopesa
Ha emucuje GHG, yume ce ucTospemeHo yHanpehyje
eKONOLWKa OAr0BOPHOCT, jaya GuCKaNHa CAPMKMBOCT U
obesbehyje pasHonpasaH nonoxaj somahe npuepeae y
YyCNOBMME HOBWUX EBPONCKMX TPrOBWMHCKMX npasuna.
TpeHyTHO cy oba HaupTa 3aKOHa y npoLeaypu jaBHe
pacnpase. FouxoBy ePeKTH oW YBEK HUCY YK/BYHEHU Y
CPear0poYHN MEKPOBKOHOMCKM M GUCKINHKA OKBMP,
anv he 6uTH aHanu3MpaHu M yHETM y DuckanHy
cTpaternjy 3a 2027. roaunHy ca npojexuujama 3a 2028. n
2029. roaurHy, Kaaa Ce O4eKyje HUX0Ba NyHa NpUMeHa 1
npouexa yruuaja Ha npuxone, nguWspedy M jasBHe
GuHaHcKje.



CTpyKTypHe mepe 3a yHanpehere cTabunHocTu
W O4PMUBOCTH jaBHUX PUHaHCH]a

MakpoekoHomcka ctabunnoct  w ybp3aree
CTPYKTYPHUX pedopmu

Penybanka Cpbuja je 9. peuembpa 2024. roguHe
3aKk/byunna ca MM® HOBM apaHKMaH - MHCTPYMEHT 3a
KoopduHaumjy noautka (PClI)  HedwHaHcujckor
KapaKkTepa y Tpajamy o4 Tpu roauHe. [orosopexu
nporpam MMa 3a Uu/b O4yBarbe MAKPOEKOHOMCKE M
duHaHcujcke cTabunHOCTM, HacTaBak cnposohera
jaBHMX MHBECTMUMja, Y3 3aapasarbe ¢ucKanHe
OMCUMNANHE M A3/be CMatbere jasHor Ayra, Kao v
noOACTMUAHE WMHKNY3MBHOT W OAPMWMBOr pacta y
cpearem  poky, cnposoherem  ambuumosHor
nporpama CTpyKTypHux pepopmu. MocebaH akueHaTt
CTaB/bEH j& Ha Aa/be javarbe OTNOPHOCTH EHEPreTCKor
CEeKTOpa U CTBapatbe yCNOBa 33 peanm3almjy 3HauajHux
WHBECTUUM]a ¥ TO] 0bnacTu.

Mpuankom  AOHOWera oanyke o oaobpery
Tporogmwmer  WHCTPYMEHTZ 3@ KoopauHauujy
nonMtuka, MM® je noxsanuo ycnewHo cnpoBeneHe
Mepe y OKBMPY NpeTxoaHor cTeHabaj apaHxMana, koje
cy ponpukHene OCTBapHBatby OANMYHUX
MaKpOEKOHOMCKUX pe3yntata Penybauke Cpbuje.
OuereHO je 42 Cy oAroBopHa ducKanHa NoAUTHUKaE,
OfOpMMBA  MOHETapHa CTabuaHOCT M 3HauajaH
Hanpegak y cnposohery  KbyuHux  pedopmu
nokasatemu cHaxHe nocsehexoctn  Penybauke
Cpbuje 0OpPHKMBOM EKOHOMCKOM Pa3sojy. Ynpkoc
M3330BHUM OKONHOCTMME, QUCKANHW AeDULNT U jaBHK
Ayr Cy CMarbeHu, 40K je uhbnaumja spaheHa y okaupe
[03B0/bEHOT OACTYNaHa 04 un/ba HBC. UcTospemeHo,
3a6eneeH je CHaMaH NpuBpesHu pacT, crabunHocT
TPAMLUT2 Pa4a U PEKOPAHM HUBOW AEBU3HUX Pe3epsu.
PUHAHCK|CKA  no3uumja  APMKaBHOT  EHepreTckor
CeKkTOpa 3HauyajHo je ojayaHa, nok cy pedopme y
ynpas/barby jaBHUM WHBECTMLM[BME M ADKABHUM
npegy3ehuma nocTurne 3HavajaH Hanpepak. Takohe,
GMHAHCHMJCKM CUCTEM OUEHEH je Kao cTabunaH, WTo je,
33jed4HO C MOCTUIHYTUM EKOHOMCKMM PE3ynTaTuma,
aonpuHeno aa Penybauka Cpbuja npsm nyT aobuje
WHBECTUUMOHW KPEeaWTHN PEjTMHT o4 areHuuje S&P
Global Ratings y oktobpy 2024. roanHe.

®uckanHa nNpasuMna  M3MerbeHa Cy 3aKOHOM O
u3MeHama 1 4onyHama 3akoHa 0 ByueTcKom cuctemy
y Aeuembpy 2022. roauHe. KOMNOHEHT2 OrpaHuYer-a
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nebuunTa y 04HOCY Ha BUCUHY jaBHOT Ayra 0AN0KeHa
je mo 2029. roagmHe, a y mehyspemeHy he ce
npumersusatM  uumbesn  ytspheHn  PucKanHom
ctpaternjom. 0OBO jé  HYXHO ycnea  HoBOr
MHBECTULMOHOT LMKAayca y HapeaHoM
cpeaopoyHom  nepuoay (nporpam ,Crok
6yayhHocT — Cpbuja 2027”), Kojum cy npeasuhexa
3Ha4ajHa HOBa ynarara v caobpahajHy
MHOPACTPYKTYpYy, E€HEepreTuky, nos/bonpuspeay,
340pascTeo, 06pa3oBarbe, KyATypy, 3aWTUTY MUBOTHE
cpeavHe, pervoHanHu paseoj, besbearocT wTA,
Mporpamom ce cnpoBoaM ceeobyxsaTHa
MO4epHM3aumja Apwase M noeehasa MMBOTHM
cTaHpaps rpahaHa, Te ponpuHocu pacty BAM.
Cpear0poyHUM  nnaHom je npegsuheHo Aa
nedbuumnT  CcexkTopa AapKase u3Hoce 3% BAN
rogulire y nepuvody oga 2025-2027. roauHe,
oaHoCcHO 2,5% B4 N y 2028. roanHu, wto obesbehyje
03 jaBHW Ayr OCTaHe Ha CMNa3Hoj nyTamu (ca 45%
BN Konuko je npeasuheHo Ha Kpajy OBE rcAWHE Ha
oKo 44% BN Ha Kpajy 2028. roanHe) u ganexko ucnos
rpaHvue og 60% BAN (ykmwyuyjyhu obasese no
OCHOBY  pecTuTyuuje), Konuko je opapeheno
duckanHum npasunom. MocebHa ¢uckanHa npasuna
Kojuma ce ypehyje pacT nnata y CeKTOpy ApMase u
neH3uja Ha cHasum cy og 2023. roanHe u y cknagy ¢
TMM cy naaHupaHa nosehamwa nnata v neHsmja y
6yyety 3a 2026. roamHy. C 063mupom aa ce puckanHa
npaBuWAa OA4HOCE Ha CeKTop Apwase, buno je
notpebHo ypeauTM M NOCTYNaK W AWNHAIMUKY
yK/by4MBatba HOBWMX eHTUTeTa y obyxBaT cexkTopa
OpaBe, y CKnagy ¢ nocebHOmM METOA0NOTMjOM
cekTopcke knacuduraumje, kojy je yrepamo P3C, y
cknagy ca cnopasymom wu3mehy P3C, HBC wu
MuHucTapctBa  ¢uHaHcuja. Taxohe, ¢uckanHa
npaBuna 3a NOKaNHy BANACT HacTaB/mwaly Aa ce
NPUMEHY]Y Ha MCTU HaUYMH Kako jé TO AePUHUCAHO
2010. roauHe, Kag cy ©¢wcKaaHa npasuna y
Peny6nvum Cpbujv npsu nyT yseaeHa.

[lyropo4yHa 04p¥MBOCT jaBHUX PUHAHCK]a

Y ToKy je cBeoDyxBaTHa axTyapcka aHanuia
neH3unjckor cuctema y Penybauum Cpbuju, yuja je
ofjasa nnaHvWpaHay HapeaHOM nepuoay. AHann3sa he
NPOUEHUTH AYrOopoyHy GWHAHCU|CKY OApXMBOCT
cuctema M werosy cnocobxoct ga obesbegm



a[EKBATaH MWBOTHWM CTaHA3pP4 NeH3uoHepa, V3
MCTOBPEMEHO ynpas/batbe GUCKANHUM NPUTMCUMME
KOju NMpom3unaze W3 CTaperba CTaHoBHMWTBA. buhe
obyxsaheHn  pPa3nuuMT  MAKPOEKOHOMCKM U
pemorpadcku cueHapuju. MapanenHo ¢ TUM, pa3suja
ce neHsujckm moanen Koju he mohun aa ce axypupa
HOBMM noJaumMma, Kako OW ce NpoueHuo yTuuaj
EKOHOMCKMX W AeMorpadckux nNpPOMeHa, Kao wm
M3MEHa napameTapa CUCTeMa, Ha  aKTyapcKy
nepcneKkTMBY NeH3WjCKOr cucTema.

Ynpas/bare JbYACKWUM PECYpPCUMa Yy jaBHOM
CEeKTOpPY

Y HapeaHOM Nepuogy OYeKyje ce HacTaBak pedopmu
y 061aCcTW 3aN0W/basatba, ynpas/batba KagpoBMMa u
cucTema nnata y CexkTopy Aprase. Uumb duckanHe
NOAMTUKE Yy CPEAHEM POKY je 3a[pKasatbe pacxoaa
33 33MOCNEHE Ha OAPMKWMBOM HMBOY, Y3 3[eKBaTHY
CTPYKTYPY 3anocnenux, Kako By ce o6esbeano sehu
KBAAUTET NpyKeHuux ycnyra. [octojehu  cuctem
3anow/baBarba, Kojum pykosoau BnaamHa Komucuja
33 0aBarbe CarnacHOCTM 33 HOBO 3aNOLW/baBakbe M
L0A3THO PafHO 3HTAMOBarbe KOA KOPUCHUKA JaBHUX
cpeacTasa  HacTasuhe 43 QyHKUMOHMWE Yy
npena3Hom Nepuoay, OAHOCHO CBE AOK HOBW CUCTEM
He Byae y notnyHocTn onepatmeaH. Kpajem 2020.
roAMHEe ycBOjeHe cy M3meHe 3akoHa o OyyeTckom
cucTemy Kako bu 6uno omoryheHo Aa y npenasHom
nepuoay (80 Kpaja 2026. roguHe) MHCTUTYUM]e mory
0a aHrarkyjy HoBa nuua A0 HMBOa o4 70% OHWX Koju
HanNyLwTajy MHCTUTYLUM]Y MAK 04Na3e y NeH3njy, 0K je
no3sona Komucuje notpebHa  ykonuko  6poj
Hoso3anocnexmx npehe 70%. Cmucao ose mepe je aa
ce obesbeam seha drekcMbuaHOCT y 3anowsbasarsy
Ha HWBOY CamMMX MHCTUTYUM|A, ¥ CKNaAY C HUXOBUM
notpebama 33 HOBMM KaaposBuma. LeHTpanHu
MHPOPMAUMOHN cucTem 33 0bBpadyH npumarea
3anocneHux y jasHom cektopy ,Mckpa” TpeHyTHO
ofyxsata CBE OMPEKTHE KOpWUCHWUKe Byuyera,
MHCTUTYLMje u3 obnacTu KynType, npasocyha, paga v
counjasHe 3awTuTe W npocBeTe (OCMM yCTaHOBa
guller u BucoKor obpa3osarba), MHCTUTYUMje M3
0613CTU 34PaBCTBA Y jeAUHULLE NOKANHEe Camoynpase
Ca MWHAMPEKTHUM KOpWUCHuMUMMa (npejwkoncke
yCTaHoBe, yCTAaHOBE KyAType, CNopTa M couujanHe
sawTmTe). CywTusa osBor cuctema je bGome
NN3aHUParbe, W3BPLIEHE W KOHTPOANa pacxoaa 3a
nnate 3anocneHux, seha TpaHcnapeHTHocT 1 bomwe
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yNpas/batbe /bYACKMM pPEecypcuMma y ycnosuma cse
jaye KOHKypeHUMje M3 NPUBATHOr CEKTOPRa, WTO MMa
HEeraTvsaH yTuUaj] Ha NPUBAEYEHE WM 334pMKaBarbe
3aN0CNEHMX Y jaBHOM CEKTCpY, Norotoso umajyhu y
BWAY 3aTPaKTMBHOCT 3apafa y NEWMBATHOM CEKTOPY,
WTC MOMe ON0BEeCTH A0 3HayajHor oanvsa Kaaposa
YKOAMKO ce oBe pedopme He cnposeay. BaH cuctema
y 0B0j ¢a3n he oCTaTM Camo 3anoCNeHU Y CEKTOpY
onbpaHe, 6e36eqHOCTH M YHYTPAWHUX NOCA0BA U
WHCTUTYLMje BULLEer U BUCOKOT oBpa3osarba.

Ha ocHosy osor cuctema wm3paheH je u3sewTaj y
Kojem cy objas/beHn noaaum o Bpojy 3anocneHux u
pacnoHy 3apaga, wrto he nomohu v Bohewy Byayhux
nONMTMKA  3anowsbadarba Yy |aBHOM  CEKTOpy.
M3BewwTaj CaApKM NOAATKE KaKo O NONyHEHOCTH
CMCTEMATU30BaHUX PaAHUX MerTa, Tako MU O
M3HOCKMMA CaMMX NAaTa No NNaTHWUM pa3peayma, no
cneunduyHMm  TunoBuma nocna,  QyHKumjama
(apxasHa ynpaea, obpa3osare, 34pasCTBO M CN.),
Kao W OCTane NOA3TKe 04 CTaTUCTUYKOr 3Hauaja
(MeaujanHe, MaKCMManHe M MUHUMAnNHe 3apage,
3apage No  nNepueHTUAMMa, MCTOPUjCKe cepuje
nogataka), wrto cse moxe nomohu pedopmama y
oBoj obnactu.

EHepreTcka pedopma 1 3eneHa TpaH3nuuja

Kpu3a y YKpajuHW je KpO3 HeratMeaH yTuua] Ha
TPHKULWTE EHEepreHaTa HapouMTO MCTaKNa CBe U3a3oBe
u npobneme c KOjuma ce Cyo4asa eHepreTcku CeKTop
y Cpbuju. loaaTHM M3a308M HaCTajy y NoOWTpasarby
CaHKuMja npema Pyckoj Penepaumjn, Koje 3Ha4ajHO
yrporkasajy cHabaesare TpwuwTa Penybauke
Cpbuje eHepreHTMMa. NaeHTudukosaHu npobnemu
MOTy Ce pelwnTu camo cnpoeohersem ceeobyxBaTHMX
pedopmu u ausepcuduraumjom y cHabaesawy
EHEepreHTMMa Koju cy ycnos Kako 3a obeszbehusarse
eHepretcke 6e36eQHOCTM TakKo M 3a OUCKANHY W
EeKCTePHY 04pMBOCT. MNpuopwureT uma
PECTPYKTYPMparbe BENUKUX EHEPTeTCKUX KOMMaHuja
y BN3CHULLTBY Apase Kako Ou ce nosehana wuxoBa
edUKacHOCT M cMakbuna Byyetcka nogpuwka u
GUCKANHU PU3ULM KOjU NPOU3UNE3e U3 HUXOBOT
nocnoBarea. Pa3Ho noau3are UeHa eHeprexara
(raca v enekTpuuyHe eHepruje) Buno je HyxHa mepa
Kako Ou ce HaZoOMEeCTUNW er3oreHo YCNOB/LEHM
BMCOKWM TPOWHKOBW HmxoBe Habaske. O 1. maja
npowne roauHe cy obe3behexe HuKe UeHe
eNeKTpUYHE eHepPrunje 3a KoMepunjanHe Kynue 3a oKo



20%, WTO je y CkNaay C3 KpeTarbem LUEHE eNeKTpuUHe
eHepruje y pernoHy. MamerbeHa je MeToaonoruja,
kojom ce obesbehyje 3awTMTa Kynaua o4
M3HEH3AHMX LUEHOBHMX LIOKCBAa Ha  TPXMWTY
SNEKTPUYHE EHEpPruje, MCTOBPEMEHO KOMOUHYjyhin
HWBOE LEHa 33 PEry/IUCaHe U HeperyaucaHe cexTope
Kako BM y YKYNHOM W3HOCY Npuxodu Moram aa
MOKPM]y YKYNHe Tpollkose, yKmyuyjyhu u cpeacrsa
notpebHa 3a uHBeCTMUMjE Yy HOBE NpPoOM3BOAHE
KanauuTerTe. Ob6esbehusatroe NPUCTYNAYHOCTH
eHepruje 3a CTaHOBHWMWTBO OCTaje NPUOPHTET.
NpumeHa 6aok Tapuda HacTas/wa ce Kako bu ce
omoryhune NOBO/bHUjE LEHE ENEKTPUUHE eHepruje
3a noTpowky ucnog capeheHor npara. Y3eswu y
063up peanHo nosehare pacnonocHKMBOr AOXOTKA U
cTabunHOCT  perynucaHmux  UeHa  eHepruje y
NPOTEKNOM nepuody, NA3aHMPaHO je Aa noApLIKa
byne  ycmepeHa Ha npubnuxkHo  75.000
HajyrpoxeHujux aomahuHcTasa. Hactasmwa ce
cnpoBoherwe nnaHa pecTpykTypuparba EMNC, Koju
obyxsata yHanpehere ynpas/batba, OpraHu3aumoHe
CTPYKTYPE, PEBM3OPCKMX NpOLEca, YHYTPaWwHMX
KOHTPOAa W ycarnaweHocTn ca nponucuma. MnaH
cagpu n duHaHCKjCKe NpojeKuMje 33aCHOBaHE Ha
npeTnocTaskama 0 npuaarohasarby peryamcaHmnx
Tapuda. NpeasuheHo je ybp3lare peannsauuje osor
NNaHa pecTpykTypupara. Y cknagy ¢ Hayvenom
TpaHcnapeHTHoctM ENC a.a. m JN ,Cpbujarac” he
objaseuBatk csoje puHaHcjcke nnaHose. Takohe,
ymecto 20, o6jasmyjy ce nogaum o 50 Hajsehwux
OYMHMKA 0BUM [BEMA KOMMaHWjama Ha MeceyHom
HuBoy. Paau yHanpehera ¢uHaHCWjcke nosuuuje
,EnekTpoauctpmbyunje Cpbuje” (EAC), y majy 2025.
roAMHE 3asplleHa je  aHanM3a HakHada 32
kopuwhere mpewe Koje nnaha EAC, kao 1 HakHaaa
Koje EAC v EMC nnahajy EMC 33 rybuTke Ha mpexu.
WHTErpMcaHy HauMOHANHW eHEpPreTCKU U KAMMaTCKK
nnaH Cpbuje 3a nepuoa po 2030. rogmHe ca
npojekumjama ao 2050. roauMHe ycsojeH je y jyay
npowne roguHe YUME OTNOYUHE HOBa eTana vy
pa3Bojy eHepretckor cektopa Penybauxe Cpbuje,
Koja Tpeba 4a ponpuHece Behoj CUrypHOCTM
cHabaesara, y3 nosehare yvewha yncTux m3sopa
eHepruje W Behy 33WTUTY »KMBOTHE CpeauHe.
WHTErpucarsm HauMoHaNHW EHEPreTCKU U KAMMAaTCKK
MNaH j& K/by4YHW CTPATEeWKW [OKYMEHT Kojum ce
aedrHULLY CTPATEeLW KM LA/bEBU U AMHAMMUKE HUXOBOT
OCTBapMBatbd Yy NpoUEecy EeHepreTcke TpaH3uumje.
rMonuTMKe 1M mMepe 33 OCTBapuBarbe UW/beBa 0BOr
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NN3Ha rPYNUCaHe CYy Yy NeT K/ABYYHWX AUMMEH3uja:
dexkapboHuzauuje, eHepreTcKa edurKacHocT,
EHEPreTCKa CWUIYPHOCT, YHYTP3lWHE EHEepPreTcko
TPMULITE WM UCTPamMBarbe,  MHOBauuje u
KOHKYPEHTHOCT. Kpajem Hosembpa 2024. roguHe
ycsojeHa je Crparterwja passoja eHepreTuke
Penybauke Cpbuje oo 2040. roamHe ca npojekumnjama
40 2050. rogauHe. Mporpam ocTBapuBarba cTpaTerunje
pa3soja eHepretuxke Penybauke Cpbuje ao 2040.
roguHe ca npojexkumnjama go 2050. roamHe y npouecy
je jaBHMX KOHCYATauMja W OYeKyje ce ycBajatbe A0
Kpaja 2025. rognHe. EHepreTuka Penybauke Cpbuje
HanasuM ce npeg  TeMe/bHUM  CTPYKTYPHUM
NPOMeHama Koje Cy ycnoB/beHe Kako rnobanHum
TAKO W HAUWOHZNHUM OKONHOCTMMA, OJHOCHO
EKOHOMCKHM, TEXHONOWEKMUM “ EKONOWKUM
npomeHama W mehyHapogHO M HaUMOHANHO
npuxsaheHum pasBoOjHMM Uu/beBWMa. Y majy 2025.
roguHe Bnaga je ycsojuna WM3meHe u  gonyHe
Mona3HMx O©CHOBa NANaHa pa3soja eHepreTcke
nHbpacTpyKTYpe u mepa eHepreTcke ePpUKacHOCTM 33
nepuoa ao 2028. ca npojexkumjama go 2030. roguHe.
3a npojexkTte uyuja BpegHocT npenasu 20 mMuanoHa
espa, obyxeaheHe cy K/byuHe MHPOPMaLMje Kao WTo
Cy O4YEKMBAHM NPUHOCK, AONPUHOCH 3ENeHOj
TPaH3WUMjK, NOTEHUKW]aNHW W3BOPK PUHAHCUPaHbE U
apyre ButHe KapaxkTepucTuke npajekTa. MNosehara
ueHa raca Tokom 2022. 1 2023. roguHe gonpuHena cy
ctabunusaumnju  duHaHcujcke cuTyaumje kog N
,Cpbujarac”. Ta komnanuja je y 2024. roguuu
3abenexunna no3utneaH duHaHcHjckm pesyatar. Ha
noyeTky rpejHe celoHe 2024/25, JN ,Cpbujarac” je
NPMMEHUO HOBM CUCTEM UEHa 33 HeperyaucaHo
TprkuwTe. Osa pedopma obyxsatuna je ysoherwe
HOBMX BpCTa yrosopa u noeehawe mapxe JN
.Cpbujarac”, 'y uwmby nogpwke  byayhum
MHBECTUUMOHMM noTpebama. Y oksmpy npoueca
PEeCTpyKTYpMpara, YCNewHo je 3asplweH npouec
cepTuduKaumje npeay3eha »TpaHcnopTrac
Cpbuja“ Kao He3aBMCHOr onepaTopa TpaHCNOpTHOr
cuctema raca, uuMme je GOpManHo OCTBapeHo
pasgsajarbe oa JN ,Cpbujarac”. 3aspwertak osor
npoueca nNpPeAacTaB/ba Ba)KaH KOPak Ka NyHoj
ycarnaweHocty ca obase3ama nNpeys3eTum y OKBUPY
EBPONCKNUX eHepreTckux nponuca. Cmarere ueHa
raca 3a npuspeay 32 oko 15% je Ha tHa3m o4 1. maja
npeowne roguHe. Y majy 2025. rogMHe NpoayeH je
noctojehu yrosop o0 cHabaesawy racom ca
komnaHujom ,lacnpom  tbedt”, ouekyje ce



3aK/by4MBaHLE HOBOM YTOBOPa Y HapeaHOM nepuoay,
mehyTum  pasba  Capaidrka  YC10B/beHa  je
reonoauTuykum pakTopuma. Y mehyespemeHy, ynaxe
CE Y  K/bYYHy EeHepreTcky  WHOPaCTPyKTYpY,
yreyyyiyhu HoBe racHe, HadTHE 7
EN1EKTPOEHEPreTCKe MHTEPKOHEeKUMje ca CyCeaHUM
zemmama. HadbtHa wuHaycTpuja Cpbuje (HAC),
MaKpPOEKOHOMCKM BEOMA 3HauyajHa Komnawwja, o 8.
OKTOBpa 0BE roaMHE Hanasu ce nod amMepuykum
caHkupjama 36or paKkTopa Koju HUCY NOJ, AUPEKTHOM
KOHTPO/IOM Apiase. Tpame ce MOAANUTETH KaKo 43
ce npesa3uhe HacTana Kpu3a M ymarbe nocneguue
Koje caHKuuje aoHoce. MUHMCTapCTBO pyaapcTsa
eHepreTMKe, Yy  Capadkbn  €a  H3aANeKHUM
WMHCTUTYUMjama, aHanu3upa moryhe nocneguue
caKkuuja M npegyiuma mepe pagun ybnamasamwa
edekata Ha cHabpeBare, OucKanHe npuxoae u
npWYBPeAHY aKTMBHOCT.

Hactas/ba ce cnposofere arese 3eneHor pacra kao
noApLIKa OAPMMBOM Pa3sojy. ¥ uuby npunpema 3a
npumeHy mexaiusma CBAM (EU Carbon Border
Adjustment Mechanism), Penybnauka Cpbuja he
ycBojutn oarosapajyhe 33aKOHCKe akTe - 3aKOH O
nopesy Ha emucuje racosa ca eqexkToM C(TaKNeHe
bawTte » 3aKOH O nopesy Ha YyBO3 YI/bEHWYHO
MHTEH3UBHWUX NpOoM3BOAa. YCBOjeH je WHTerpucaHm
HaUMOHaNHW NA3H 33 EHEpPrujy M KNAUMY, KOjum ce
pebuHuWwy urbesn y obNacT cmarera emunciuja,
0BHOB/LMBHUX M3BOPa M eHepreTcke edMKaCHOCTK.
MnaHupa ce HacTaBak nNoOACTUUAHE NPUBATHMX
uHBecTMUMja y o0OHOB/bMBE W3BOpE eHepruje.
Hanomuree ce na cy 2025. roguHe oapxaHe apyre
ayKkuMje, Koje, ca npBMM aykuujama yKynHC AoHOce
1,2 GW HOBWX NPMBATHMX MHBECTUUM]A. C TUM y B3N,
uctmye ce ga EMC a.4. ywao y CHawaH UMKAyC
3eneHmnx MHBecTuUMja ca caojum noprdoamom og 1,2
GW.

Ynpasmatbe  OpMaBHUM  BAACHWUWITBOM U
PEeCTPYKTYpUpatrse ApwasHux npegyseha

Bnaaa je, y3 noapwry Esponcke GaHke 32 0OHOBY U
pa3soj (y aasbem Texcty: EBPL), ycsojuna Crpaterujy
OPWasHOr BAACHMIUTBA M YyNpaB/bakba NPUBPEOHUM
cybjexkTma Koju cy y BnacHuwTey Penybauke Cpbuje
3a nepuog og 2021. po 2027. roduHe Kao
JEAMHCTBEHM 3KT KOJU NPY)a CTpaTewky Bu3ujy M
ynyTcTBa Y BE3W €3 UW/bEBMMA  BAACHUYKOS
ynNpaB/batba, UWbBEBMMA OUHIHCHICKMX W jaBHMX
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NOAMTMKE, K30 M NPWHLMNMMAE KOPNOpaTMBHOT
yNpas/marea v Haa3opa y ckaaay ca mehyHapoaHum
CTaHdapanma M Hajbos/bom npakcom. Y anpuay
npolwne roAWHe YCBOjEH je AKUMOHM naaH 33
uMnnemeHTaunjy oBe  cTpaTeruje. 3akoH o
ynpassbatby NpuspeanMm ApywTsuma Koja cy vy
BnacHuwWTBy Penybanke Cpbuje crynmo je Ha cHary y
centemBpy 2023. roauvHe, a no4yeo je Aaa ce
npumersbyje y centemBpy 2024, roauHe. Bnaga ocraje
nocseheHa oOrpaHuuaBarby W343Batba [APMaABHUX
rapaHuuja. He nnanupa ce M3[aBakbe HOBUX
rapaHuMja 3a /AMKBMAHOCHY MOAPWKY J3aBHMM
npeaysehuma, HuTH 3a npeayseha koja cy buna nog
HagnexHowhy  AreHumje 33 npuBatMsauujy.
M3pasatee rapaHumja OBuhe orpaHuueHo Ha
npojexkTHe 3ajmose oq MYNTUNZTEPANHMX
MHCTUTYUM|3 KOJU CY Y CKA3AAY €3 UHBECTULMOHUM U
pedopMCKUM NPUOPUTETIMA.

3a npeay3eha Koja YMHe cTpaTewke KOMNaHuje u3
noptdonunja OGusle AreHumje 3a npueaTM3auUMjy,
pewere €e Hanam MAM Kpo3 nNpuBaTM3auMoHe
TEHAEepe, UAK Kpo3 cTeyaj. Y Byyety cy obesbehexa
L[0BO/bHA cpeacTsa 3a nogpwky JM NEY ,Pecasuua”
Ha TpaHcnapeHTaH HauuH u obesbeheHo je na vy
ByayhHOCTH He [ONM23M A0 Aasber roMUNaHba 40U
y nnahawuma npema EMNC a.a. 40K npeg camom
KOMNAaHMjOM CTOjM M33308 NPOHaNaXera peletba 3a
EKOHOMCKM HEOLAPMMUBE pPYOHWUKE KOju cy npeg
ucupn/beHem NPeocTanux pesepsu yr/ba, Kao v NAaH
pauMoHanusaumje npom3soArbe W NOCACBaka Yy
OENOBMMA CMCTEMA Y KOjUMa aHanu3a nokawe [aa
Mmory fa byay eKOHOMCKU OAPMMBM, Y3 HaroBewTaj
npuBaTU3aLMje HEeKUX HEHUX [Oen0Ba. YKOAUKO
npusatusaumja He Byae NPUXBaT/biBa, KOMMEHMjOM
he ce ynpas/baTv y CKNaay Ca HOBUM 33KOHOM O
ynpas/batby NpPUBPEAHUMM APYLWTBMMA Koja Ccy Y
snacHmwTsey Penybanke Cpbuje.

Ynpas/baroe jaBHUM PUHAHCK]jaMa

Nobosblwarwe ynpasmbarba jaBHMM duHaHcujama je
HYXHO, HEe Cam0 K30 NOApPLWHKa mepama ¢QucKanHe
ctabunusaumje u CTpykTypHUm pedopmama, seh Kao
NPOLEC KOju NOAWMKE KBANUTET ADPKABHE ynpase u
ocurypasa npusnayaH ambujeHT 3a wHsectuTope. Y
TOKY NWCarba OBOT AOKYMEHTa 3aBpiliaBa ce u3paga
Mporpama pedopme ynpasmara jaBHUM
duHaHcujama 3a nepuog o 2026-2030. roavHe, ynje
ce ycBajarbe oueKyje Ao Kpaja ose rgauHe. Hactasba



Ce MPOoLEC jauarba 3Havaja cpearbopoyHor ByueTckor
OKBMPRa, Yy CKAaAy ca AKUMOHMM nNAaHom 3a
yHanpeherwe cpegropodHor ByueTckor OKaWpa,
ycsojeHum y centembpy 2023. roguHe. Lusm osora je
Aa Ce  CpearOopoyHO  ByueTupare  YUMHMK
edexTuBHMjUM U BUWe obase3yjyhum u pa ce noseha
GyyeTcka TPaHCNAPEeHTHOCT. 3a ByyeTcky uMKAyC o4
BEAWMKOr  3Hauaja Ccy CPearOpOYHM  AUMUTH
NOCTas/beHM NPUAMKOM  NpeTxoaHor ByyeTckor
UMKNYCa, KOjM CAYXE Kao nNoNa3Ha Tayka vy
pasroBopMma ca pPecopHUM MUHWCTApCTBMME, a u
cama MuHWUCTapcTea cy cee Oosbe ynosHata ca
oBaksWMm npucrynom Byuetuparby, wWTo nobosbwasa
KBANWUTET HbUXOBUX NPOLEHE W NPOjeKuMja, 3 CaMUM
TMM M yKynHor Byyetckor npoueca. Y majy 2025.
roAMHe yceojeHa je meToaconornja 3a uapaay baseline
cueHapuja Oyuera, NpUNpemM/beHa Y3 TeXHWUYKY
nomoh MM®, kKoja je npumerseHa y Oyuerckom
umknycy 3a 2026. roamHy. O4ekyje ce aa he npoueHa
$dMCKaNHOr NPOCTOPa NOCT3jaTH CBE NOoy3AaHKn]a Kako
KopucHuuM Byyeta bBysy CTMUANM WCKYCTBO Y
NPpMMEHM HOBMX nNpoueca W Kako ce OByae
nobosbliaBao KBanWTeT nodaTaka. HakoH HeaaBHO
cnpoBeAeHux TecTupawa, omoryheHa je pasmeHa
nopataka u3melly cucTema 3@ nNpUKyn/bake
$uHaHKjckx nnaHosa OyLETCKMX KOPUCHUKA M
aHanuTMyke  nnathopme 33 NNaHUpakke
u3sewrTasare. MNoyes og Byuyeta 3a 2026. roauHy,
NNaHUPaHO je U yKbyuuBarse Tabene ycknaheHoctu
pagu jacHujer npukasa npomeHa y Oyuerckum
OKBUPUMaA. YBOAM Ce KOHLENT 3eneHor byyetrparba.
Y 6yyeTckom umknycy 3a 2025. roanHy, no npsu nyT
je npumerseHa HoBa MeTOAO0N0rKja 33 03HaYaBamwe
L3eneHux” pacxoaa, Koja je yceojeHa 2024. roguHe u
npsu nyT je objasmweH ,3eneHu Oyuyer’. HapeaHu
Kopauwn oByxBaTajy MHTErpaumnjy ,3eneHor aHekca” y
cuctem CMWPK, npumeHy 3eneHor 03Hayasarba y
Byyetuma jeauMHMua NOKaNHEe Camoynpase, Kao W
fonatHy 0Byky OyyeTcKMX  KOPWMCHMKE  paau
npeumnsHujer npeno3Hasatba npojekata Koju ce
CMaTpajy penesaHTHUM 33 KAMMaTCKe Lnibese.

Cuctem 3a npunpemy, U3BpLUEHE, PaYyHOBOACTBO U
u3sewTagarwe — CMUPK je nHPopmauroHu cuctem
KOJU Ha e AMHCTBEH HAYMH NOAPIKABaA CBE aKTUBHOCTU
MuHUcTapcTsa PUHAHCK]a 1 YNpase 33 Tpe3op y Be3un
ca bHyuetrom Penybanke Cpbuje, unme ce
nojeaHOCTaB/byje H3YMH pPafa KOPUCHMKa W
omoryhaBa  eduKaCHMiM  HAYMH  yNpas/barba
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CUCTEMOM jaBHMX DUHAHCK]A. ¥ CHCTEM CY YK/BYYEHU
CBUW AMPEeKTHM KOPUCHUUM DYLIeTa, Kao U MHANPEKTHM
KopucHUUKM MuHucTapcTea Kyntype, MuHuCTapcTBa
3a paj, 3ancow/sasarbe, bopayka U CoUMjanHa NuTara
¥ Ynpase 32 U3BpLIEHEe KPUBUYHKUX CaHKLLM]ja, Kao 1
WHOWMPEKTHW KOPMCHMUM MMUHKWCTapcTBa CnopTa,
MuHucTapcTsa npuspeage, MuHucTapcTsa
YHYTpawmbux nocnosa M MuHWUCTapCTBa npocseTe,
Koju Hucy 6unu geo npetxoaHor cuctema (MCMEB),
kojer je CMWPU 3amenno noyetkom 2023. roamHe.
Moyeswwu o4 oBe roguHe cuctem obyxsata cse
WHOMPEKTHE KOPWUCHWUKE OCUM  YHUBEP3UTETCKMX
YyCTaHOoBa, /IOKaNHYy CamMoynpasy €a WMHAWPEKTHUM
KopucHuumma u Al BojsoauHy. OBo je 3axTesano
obumHe TpeHuHre n 0byke 3z Bygyhe KOpUCHMKE, a
6uhe noTpebHa U AoAaTHa noapwka TOKOM nepuoaa
umMnaemeHTaumje. 3axsa/byjyhu CBUM
yHanpeherwuma 3HauajHo he ce nobomwaru
KB3aNWUTET M3BeWTasara © jaBHMM ¢MHaHCK]ama
TOKOM TOAWMHE, KBanMTeT camux nopjataka 36or
npowunpersa obyxsata, TPaHCNAPEHTHOCT ByyeTcKor
npoueca ¥ NowToBarbe ByyeTckor kanengapa. O
2026. roauHe oa OyyeTckux KOpuCHuKa he ce
3aXTeBaTh 4a NNaHWPaHe YTOBOPHE pacxoae yHanpea
poctase MuHuctapctey ¢uHancuja Ha opobperve,
Kako Bu ce omoryhuna npoueHa pacnonoMMBUX
HOBYaHMX cpeacTasa npe npeysumama
duHaHcujckux obasesa. MHTeH3uBHO he ce paanTH Ha
yHanpehewy peructpa suweroguwrux obasesa,
yKbY4Yyjyh ¥ NOABTKE O KANUTaNHUM NPOjeKTUMA. V3
TexHu4yKky nogpwky MM® cnpoBoan ce aHanm3a
NOpPecKkux pacxofa, a NpsW W3BeWwTa] Ha Ty Temy
nnanuMpaHo je aa 6yae 3aspweH v o6jasmweH 2026.
roauHe. Y ¢ebpyapy 2025. roguHe cnposeaeHa je
Esanyaumja ¢uckanHe TpaHcnapenTHocTn (FTE) vy
capaarbu ca MM®. Ha ocHoBy Ao6ujeHux pesyntata
NNAHWMPAHO je HacTaB/bakbe KOHCyATaumja ca MM® y
umby yHanpehera TPaHCNApeHTHOCTH GUCKaNHUX
nodaTtaka. To obyxeata ob6jas/b1saree A0AaTHMUX
mHpopmaumja o GUHAHCKMjCKUM odHOCUMa M3mehy
Opase v jasHux npegyseha, UCKaNHMM nogaumma
Ha HWUBOY ONWTKUHA, jaBHo NPUBaTHUM
napTtHepcTeuma (JMNMN), HakHaaama 33 ekcnnoaTaumjy
MUHEPaNHWX pecypca M cybBeHUMjama ApMKaBHUM
npeaysehuma. Mayhe roguHe ouvekyje ce pesusuja
33KkoHa O jaBHO-NPMBATHOM  NapTHEpPCTBY M
KOHUecKjama Tako aa csa JMN Ha NoKanHoM Husoy
sennymHe npexko 50 munanoHa espa mopajy aobutu
carnacHocT MwuHuctapetsa duHaHouja. Moyes o4



3akoHa o Byuety 3a 2026. roguHy, AHexcu 2 ¥ 3
(U3BewTaju o n3spwery Byyeta Penybauke Cpbuje)
6uhe npoWMpPEeHK TaKOo A3 YK/bydyjy noaatke o
npuxoauma, pacxoguma u  GuHaHcupary 33
NpeTxoaHe ABe roauHe.

Y umspy yHanpehera CMCTeMa ynpas/ibarba JaBHUM
MHBECTMUM]aMa, a wuMmajyhu Hapouuto Yy BMAy
pa3sojHn nnaw ,Ckok y ByayhHoct 2027", koju
yK/bydyje  KanutanHe  npojekte y  obnactu
cacbpahajHe wHbpacTpyktype, EXPO 2027 #
M3rpaary KomyHanHe uHGPacTpyKType, Y YKYNHOM
W3Hocy oa oko 14,6 mnpg espa. MuHMCTapcTso
duHaHcKHja je Tokom 2025. roguHe HacTasuno ca
NPMMEHOM YCNOCTaB/beHE NpasBHe perynaTtMBe Kako
6u ce omoryhuno cnposoherbe NpojeKTHOr uMKAyca.
Baxehu npasHW OKBMp Hactasmo je aa obesbehyje
npegycnose 3a NpPasuNHY Cenexkuujy KanutanHux
npojeKkata, uume ce omoryhyje pa y 6Gyuyetcky
npojekumjy Byay ySpWTEHM Camo  CNpPemHu
KanuTanHW NPOjeKTW, Te Ce Ha Taj HauuH nocTuxKe
30EeKBATHO NAaHuMparbe U epuKacHWje Tpowere
ByueTckux cpeactasa. Y cknagy ca Ypeabom o
KanuTaaHUM npojekTuma, MuHucTapcTeo duHaHCKja
je  TOKOM npeTxo4HOr nepuoaa AOHeno  net
npasvMaHWKa Kojuma ce Bauxe ypehyje npumena
eHnx oapeabu M TUMe je 3HATHO ONaKLWaHo
cnposoherbe NPOJeKTHOr LUMKAyca 33 CBE aKTepe.
MpeametHa ypeaba npeasuha KpuTepujyme 33
nogeny W Knacupukauujy KanuTanHux npojexara,
y3umajyhu y 063up npouerbeHe TPOLIKOBE 33 Herosy
peanu3auujy, u3Bop GUHAHCMParba M HMBO BNACTH
KOjU CNPOBOAWM KanWUTanHW NPOjeKaT, a C uuwbem Aa
CBM KanWTaZHW NPOJEKTU KOJU MOTY MMATH 3HadajHe
UMMAMKaumMje Ha penybanuKkom, MOKPajUHTKOM MAK
NOKaNHOM HuWBOy Oyay Ha jeAMHCTBEH HayuWH
NPenNoMeHH, OUeHEHM, CenekToBaHu W npahexw.
Pagu ycnocTas/barba cuctema cseobyxsaTHor w
JeAMHCTBEHOr yNpas/barba jaBHUM WMHBECTMUMjaMa,
Ypenbom o KanuTanHUM NPOjeKTUMa Nponucaxa je v
obase3a eBuaeHTUpara W npahera KanuTanHux
npojekarta o4 nocebHor 3Havaja 3a Penybauky Cpbujy
K3ao M NpOojeKaTa Koju ce peanusyjy nyTem jaBHO-
NPUBATHOT NaPTHEPCTBA, OAHOCHO KOHUEeCHje.

Takohe, ogpeabama VYpeabe 0 KanUTanHum
npojekTuma, AeduHwucaHo je naa Komucuja 3a
KanuTanHe UHBECTHLM]E 7 NotromucKja
npeacTaB/bajy pagHa Tena Koja obpasyje Bnapa.
CxoaHo HasegeHom, Bnapa je poHena Opayky o
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obpasosary Komuckje 3a KanuTanHe UHBECTUUM]E,
kKao u Oanyky o obpasosary [loTKomucHje 3a
KanuTanHea uHBECTULMe, a HaKOH Yera je 8. debpyapa
2024. rognHe oApaHa 33jeAHMYKA KOHCTUTYTUBHE
ceasmnua Komucuje 33 KanuTanHe WHBECTMUMjEe W
MoTkomucuje. Ha KOHCTUTYTUMBHO] CEAHMUM, YCBOjeH
je TocnosHUMK O pagy Komucuje 33 KanuTanHe
WMHBECTUUMjE KOJUM je ypeheH HEeH HauuH paga u
O4Ny4YuBakba, Ka0 W HaYMH paja M O4ANy4YMBaAH:A
MoTKkoMMCKje, 4Yume je CTBOPEH HEeonxo4aH
npeaycnoB 3a HeCMeTaH paj OBWMX pagHux Tena.
Mopen HaBeneHOor, Ha KOHCTUTYTUBHO] CeaHWUM
YyCBOjeHa je je AMHCTBEHa NUCTa NPCJEeKTHUX uaeja Koja
he BuTu npeanoxeHa 3a PUHaHcKMparse U3 cpeactaea
MHBECTUUMOHOr OKBMpPaA 32 3anaaHu bankaH.

Tokom 2024. roguHe Komucuja 33 KanuTanHe
vHBECTUUMje u  [loTKOMWCKMja cnposogune  cy
3KTMBHOCTH Yy CKNAAy Ca yTBpHEeHUM HaANENHOCTUME,
oapxasajyhv peaoBHe W BaHpeaHe ceaHuMuUe paau
pasmaTparba W yCBajarba NPEeaNOMEeHUX NucTa
KanuTanHux Npojekara.

Y jaHyapy 2025. roguHe oapaHa je Apyra BaHpeAaHa
cegHnua Komucuje 3a KanUTanHe WHBECTUUME W
MoTkomucKje, Ha KOjoj je, nopea pasmaTparba M
ycsajarba Mpepnora nucTe npojekata y npunpemu,
ycsojeHa M Oanyka © MHAMKATUBHOM paHrvpary
KanWTanHUXx NpojeKaTa uYMje Ce KaHOQWA0BaHE
naaHMpa 3a ¢QuHaHcKMparbe M3 MHCTpyMeHTa 3a
pedopme M pacT Kpo3 WHBECTUUMOHM OKBMp 3a
3ananHu bankan 2024-2027.

Y HacTaBKy aKTMBHOCTM, YETBPTa PeAOBHa CeaHuua
Komucuje 3a KanuTanHe uHBecTMlmje oapxaHa je 11.
centembpa 2025. roauHe, Ha KOjoj Cy YCBOjeHu
Mpeanor nucte npojekTHUx uaeja, Mpegnor nucte
npojekata y npunpemu 1 [lpeanor aucTe
NpPUNPemM/beHUX NPOjeKaTa, Kao U AOHEeTe 0aNyKe y
BE3W Ca MNPOJeKTMMa KOjU Cy nNpeanceHu 3a
KOpeKUunjy.

Y cKnagy ca 3akbyyumma oapkaHor CrpaTewkor
NOAUTUYKOr Aujanora o pedbopmu jasHe ynpase y
okTobpy 2024. roguHe ca Esponckom Komwucujom,
MUHUCTapCTBO $UHaHCKja ce obasesano na he Ao
feuembpa 2026. roauHe, y3 NPETXOL4HY KOHCYATaUM]Y
ca Esponckom Komucujom, ycBojUTHM [OKYMEHT ©
noAMTMKamMa W npatehn BPEMEHCKM OrpaHuyeHwu
AKUMOHM NNaH 32 yHanpehere ynpasibara jaBHUM



MHBECTMUMjaMa, Kao u a3 he oo Kpaja geuembpa
2027. roguHe, y3 nNpeTXodHy KOHCyATauujy ca
EBPONCKOM KOMWMCMjOM, Kao W ca Hajbomum
mehyHapoarum  CTaHA3pAMMa, WMMaTKM  YCBOjeH
yHanpeheHu npasHW COKBMUP 3a YNpas/barbe jaBHUM
WHBECTUUM|aM3, KOjU YCNoCTas/ba jeaMHCTBEH,
cBeobyxBaTaH W TPaHCNApeHTaH Mexaku3am 3a
NPUOPUTU3aUM]y CBUX jaBHUX wuHBecTuumja bBes
ob3upa Ha BpCTy 1 M3Bop PrHAHCUParba.

Tokom 2025. roguHe wu3paheH je [oKymeHT o
nonvtukama y oBnacTM  ynpasmbarba  jaBHUM
MHBECTUUM]aMa, Y CKNaAy ca npey3etum obasesama
n3 CTpaTewsxor NONUTUYKOr Anujanora. 3a HasedeHun
LOKYMEHT  CnposedeH je  MNocTynak  jaBHMx
KOHCYATauMja y Cknady ca 3aKOHOM O NN3HCKOM
CUCTEMY, HAKOH 4era je [OKYMEeHT A0CTaB/beH
EBponckoj KOmucuju. Y HapeaHOM  nepuoay,
MunucTapctso ¢uHaHcuja he, y3 KoHCyaTaumje ca
EBPONCKOM KOMWCH]OM paanTu Ha u3paaum npateher
AKUMOHOr nnaHa, Kako 6u oba Jokymenta 6una
npeanoX<eHa 3a yceajarbe 04 cTpane Bnaae y cknagy
ca yrephenum pokosuma. CekTop 3a KanuTanHe
npojexkte MuHucTapceTsa duHaHCKja je Ha nocnearoj
KoMmucuju 33 KanuTanHe WHBeCcTAUMje Yyno3Hao
ynaHose Komucuje ca wu3pahedum KoHuentom
noauTuka (Mona3He ocHose 3a M3pagy mana nyta y
061aCTU jaBHUX MHBECTUUMj3), K0 W Ca HaULpTOM
M3BELITaja O CPOBEAEHUM jaBHWM KOHCYATauMnjama
33 HasefeHu JACKyMeHT. OBMM  aKTWMBHOCTMMA
NOCTaB/bEHU CY TEME/bU 33 M3pasy AKLMOHOT NAaHa,
oAHOCHO Mana nyTa y 06nacTu jasHUX MHBECTUUM]2.
MNapanenHo ca pagom Ha yHanpehewy npasHor
OKBWMpa, OABMja0 Ce pan Ha Hajorpajwu
LleHTpanu3osaHe Hase kanuTanHux npojekata (Public
Investment Management Information System - vy
nasbem Tekcty: PIMIS) koja je npunaroheHa HosBom
nNpasHoMm OKsupy. KpeupaHn je unHOOPMaUMOHM
cuctem  Koju  he omoryhutn  cseobyxBaTHO M
TpaHcnapeHTHO cnposohere npojekTHOr uuKayca
peduHucaHor Ypeabom 0 KanuTanHuM NpojexTMma.
Ycnocras/barem M onepauuoHanusauujom PIMIS
nocturno ce: nobomwarbe Hp3nHe W ePUKACcHOCTH
nocnoBHUxX npouecay obnactu npahera KaNUTaNHUX
npojekara, jedHOCTaBHWMM NpUCTYN M CUCTEM
onobpera, y3 MMHUMU3AUM]Y TPeLlaka NPUAMKOM
YHOCa NOAATaKa M YHOC NPOjeKTHe ADKYyMeHTauumje y
cBMM $a3ama NpojexTHOr uMKayca.
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Pedopme y 0BnacTu ynpasrbarba jasHum HabaBkama
cy Takohe Beoma BaxHa 061aCT ¢ 063MPOM Ha BENMKM
3Ha4yaj] M BPEAHOCT jaBHMX MWHBecTUMuMja. Bawehw
3akoH © jaBHum HabaBkama, npunNpem/eeH y3
noapiry EY, ycknaher je ca npaBHUM TeKOBUHAMa
EY n »mma 3a un/d 03 yHanpeou KOHKYPEHTHOCT U
TPEHCMApeHTHOCT y noctynuuma. C Tum y Besu
¥npasa 3z jaBHe Habaske HacTasvhe Oa NpaTM M Ha
rogviiemM HWBOY WM3BELWTaBa O CBUM  jaBHMM
HabagKkama yK/bydyjyhu y HapeaHoOM nepuoay v oHe
KOje Cy W3y3eTe M3 pexmMma pPefOBHWMX jaBHMX
HabaBKW nNpema OBOM 3aKCHY, Kao M Hasohemwe no
KOM OCHOBY cy Ta u3y3eha yumrbeHa. Ybyayhe je
notpebHo 06e36eanT KOHTUHYMPEHO ycKknahusarbe
UENOKYNHOr OKBMPA jaBHUX Habasku € npasHum
TekoBuHama EY. Takche, notpebHo je 06e3beanTu na
ce cBe TpaHcakuuje Habasku y jaBHOM CeKTopy
oABujajy nyTem nopTana e-Habaske y3 HacTojare A3
ce cTBOpe ycnosu 3a nosehawe Opoja noHyaa no
noctynky. Wmajyhu TO0 y BWAy, pagu ce Ha
yHanpeherwy ¢yHKUMOHaNHOCTH [lopTana jaBHUX
Habasku Kako bu buna onakwaHa npumena ogpenbn
3akoHa 0 jasHum Habaskama. Taxohe, cnposoge ce
obyke 32 cnyxbeHuke jaBHMx HabaBku, Kao M 3a
nonvunjcke caymbeHuke y Be3u npahewba jaBHUX
Habagku wu Hajuewhux HENpPasunHoOCTM y 0BOj
obnactu.

YcnewHo ce CcnpoBOAM HOBWM  AKUMOHM nnaH
TpaHchopmaumje Mopecke ynpase 3a nepuog 2021
2025. roguHe, KOju je ycsojeH y majy 2021. roaunHe u
KOjU AeduHULEe CTPaTeWKEe CMEPHULE U BPEMEHCKE
pokoBe y Kojuma he BGUTK cnposefleHe akTUBHOCTU
notpebHe 33 C(TBaparbe MOLEpHE  nopecke
aamMuHucTpaumje, koja he, y3 kopuwhere
caBpemeHux eneKkTPOHCKUX Npoueca, NpyHuTu bomy
1 c8e0ByxBaTHW]y yCayry nopeckum obsesHnumma u
6o/y KOHTPOAY M Hannaty npuxoaa, OAHOCHO
nocnewmnty 6opby NpoTUB CMBE EKOHOMMU]E, 3ajeaHO
ca pepopmMOoM M MOAEPHM3EUMOM MHCMEeKLMjcKor
Hap3opa. Pepopma Mopecke ynpase HaCcTas/ba ce y3
npumeHy npenopyka MM® u y3 nogpuwky CeeTcke
baHke. ¥ majy 2022. roguHe yBeeH je HOBM MOAEeN
duckanmsaumje (e-duckanusaumja), Ha OCHOBY Kojer
je m3BpweH npsu Kpyr pesu3unja. Hosu cuctem je
LONPUHEO CMatbehy HEeYCKNaheHoCT KOA NOPeCKux
obse3HMKa M Marbem Opojy HEraTUsHMX MULW/bEHA
pesu3nje. CucTem 33 eNeKTPOHCKY pasmeny dakTypa
(e-darTypa) je ©6mo cnegehu Kopak Koju je



UMNABMEHTUPAEH NoOYeTKOM 2023. roguHe
CnposeaeHa je HabaBKa HOBOr KOMepuMjanHor
codpTBEpPCKOr  CUCTEMA Yy OKBMPY  NpOjexTa
MmonepHu3aumje Mopecke ynpase Koju ce cnposBoau
y3 nogplky Csetcke HaHKe v ouekyje ce noyeTak
uMmnnemenTauuje. Pag cuctema 6uhe noapaH
HOBMM MHOOPMAUMOHUM CMCTEMOM 33 YyNpas/bake
JoYOCKMM PEecYpcuMma, Yuju ce nodveTak ysohera
oYeKyje A0 Kpaja 2025. roavHe, Kao U cUCTEMUMA 38
ynpas/barbe AOKYMEHTMMA " apxmBom.
KOHTUHYMpaHO ce paaun Ha npahewy u aHanu3sum MNAB
ja3a u jasa nopesa Ha nobwuT, rae ce TPeHYTHO BpWM
aHanW3a HeAoCTaTaka y noAaumma m npunarohasare
aHanuTUuKkMx anata. MMopecka ynpasa objasmyje
CNUCKOBE Hajsehux NOpeckux AyMHWKa, OAHOCHO
obaBewTewe 0 M3HOCY NOPEcKor Ayra NOpecKux
obse3sHuKa umju ayr npesaszvnasu 20 MWUAMOHA
AnHapa v HacTaeuhe ca oBOM npakcom Bap jeaHom
roguvwrse. Ycsajawem 3akoHa o yTephuBamy
nopekna MWMOBMHE K nocebHom nopesy w
obpazoBatbem nocebHe opraHu3lauuoHe jeauMHuue
Mopecke ynpase, CTBOPUAK CY CE YCNOBM 33 YHAKPCHY
aHaNM3y MMOBMHE M NPUX0Aa NMUG, 3 NPBK CAyYajesu
pesu3unje Ccy 3asplweHM TOKOM npowne roavHe.
Hactasuhe ce ca jayarbem o0Be OpraHn3auloHe
jeamHuue. Pewasare Kagposckux npobnema vy
Mopeckoj ynpasu nNpeacTas/ba XWUTaH W Ba)KaH
3apatak. [Nopecka ynpasa ce cyo4yasa Ca 04/ MBOM
3anocnenux 36or neH3moHucara M notpebom ga
npunpemmn Kanap 3a HoBu WT cuctem. Y TOKy cy
aKTMBHOCTM 3a nosehawbe 6poja 3anocneHux vy
MNopeckoj ynpasu, yKmwyuyjyhu jasHe kamnarbe u
3HauajHo BehMm KBOTama 3anow/basarba 33 2025.
rogvHy U BulLE NOKPEeHYTUX KOHKypca. Mopepg Tora,
aHanu3upajy <e npoueaype 3anowsbasarba M
11333084 y TOM NpoLecy, y3 HajaBy CKOPOr AOHOWeEeHa
MnaHa myacKkux pecypca 3a 2025 — 2028. roguHy.

MNobo/bwarbe KBanuTeTa W TPAHCNAPEHTHOCTH
CTaTUCTUKE APXasHMX (UHAHCK]a BpwK ce Kpo3
yHanpeherwe cBeobyxsaTHe, npaBoOBpemMeHe M
ayTomaTtcke pa3meHe nogataka mimehy HagnemHux
MHCTUTYUMja — Penybanukor 3aBoAa 3a CTaTUCTUKY,
HapoaHe baHke Cpbuje u MUHMCTapCTBa PUHAHCK]a,
y cknady ca Cnopasymom © capaary y obnactu
CTaTUCTUKE HALMOHANHUX PaYyHa CEKTOpa ApMxase u
C HOM MNOBE33aHUX CTaTUCTMKA. Y anpuny 2018.
roamHe Penyb6auuki 3aB0A 33 CTAaTUCTUKY je objasmo
NUCTY MHCTUTYUM] KOje YMHE CEeKTOP ApXase, Kao U
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oCTane cexTope, y Cknaay ca Esponckum cuctemom
H3aUMOHaNHUX W pEeruoHanHuMx padvyHa (ESA 2010),
Cuctemom  HauwoHanHWx padyHa (SNA 2008) #
MpUpYYHUKOM O OedUUNUTY U Oyry CEKTOpa ApMKase,
Koja je ypaheHa y capaary ca HapogHom BaHKkom
Cpbuje u Munuctapctsom ¢uHaHcuja. Ynpasa 3a
jasHu ayr oa cpeaunHe 2021. TpomecedHo objassbyje
no4aTke © MacTpUWKOM ayry, Koju wu3pahyje
HapoaHa 6aHka Cpbuje y cknaay ca ESA 2010. Y Toky
je npojexkar y capagrm ca MM® Koju uma 3a um/b aa
ce y OKBMpY Ynpase 3a Tpe3op, Kao UeHTpanHor
uHpopmaumoHor cuctema u ceeobyxsatHe 6ase
nogataka u3rpagu cuctem koju he omoryhutu
NPUKYN/babe U KOHCONMAALUM]y NOASTaKa 33 CEKTOP
OpXHaBe Kako NOo HAUWMOHANHO] METOA0N0THU[M TAKO U
nometogonorunjm GFSM 2014, ykreyyyjyhu u meceuHo
U3BELTABakbe O [aBHOM JAyry, KpO3 nocTeneHo
ysoherwe WHCTUTYuMja y weros obyxsatr. Op ose
roguHe cuctemom cy obyxsaheHn C8M UHAMPEKTHU
OYUETCKM  KOPUCHUUM, OCUM  YHUBEP3UTETCKMX
yCTaHOBa, @ Yy HapeaHOM nepucay Ce Ouekyje
YK/bYUMBatbe CBUX pEeNeBaHTHUX BaHBYLETCKMX
KOPMCHMKA W jasHMx npeay3eha Koja npunagajy
cekTopy aprase. 08o he 61tk npaheHo U meceyHnm
W3BeWTaBarbeM WM NpojeKuMjama 3aCHOBAHUM Ha
HoBom obyxeaTy, a umahe yTuuaja u Ha pgane
ycknahuearbe numuta geduHUcaHux  GUCKanHUM
NpPaBMAMMa KpPO3 M3meHe y 3aKkoHy o OyueTckom
cuctemy. Oa maja 2009. roguHe Penybnuka Cpbuja je
ynad  onwTer  cucTemMa 33 AUCeMMHauMjy
(nocTasmwarse) nopgarvaka (General Data
Dissemination System - GDDS) MehyHapoaHor
MoHeTapHor ¢$OHAa, OAHOCHO YNaH NpOLWMpeHor
onwTer cucTema gucemuHaumje nogartara (Enhanced
General Data Dissemination System — y Aabem
TekcTy: e-GDDS) oag 2015. roguHe. Cuctem e-GDDS
3ameHuno je M Hacneamo GDDS, Te npeacrtassba
CTPYKTYPUPAHM  CMCTEM  KOjJM  MM2 33 uwn
yHanpehewwe KBanuTeTa U AUMCEMUHALMjE NoAaTaka
M3  obnacth  exoHOMCKe,  MHAHCHjcKe W
counopemorpadcre CTaTUCTUKE ADKABA YNaHWMUA
MM®. VY capagwu  PenyBauukor 3asona 3a
cTaTucTuRky, HapoaHe 6awnke Cpbuje, MunucTapcTsa
dwnHaHchja n Beorpaacke Gepse, y okeupy e-GDDS,
u3paheHa je HauMOHaNHa CTPaHULE CyMapHMX
noaataka (National Summary Data Page — NSDP) 3a
Penybnuky Cpbujy, Koja je nocTaswena Ha Beb-cajTy
Penybauukor 3asofa 3a cTatvcTuky. CTpaHuvua
npumetrbyje CTaHOApPAM308aHK CUCTEM 33 pasmeHy



nodaTtaka W MmeTanogataka (Statistical Deta and
Metadata Exchange — SDMX) y HacTojamby 42 caysn
Kao jeaMHCTBEHO CpencTeo nybauKoBarba 3a rnasHe
M3KPOEKCHOMCKE " duHaHcujcKe noaarke
Peny6auke Cpbuje. PenyBanuxu 33804 33 CTITUCTUKY
jé TOKOM npowne roAvHE MW3BPLWWO  BEAMKY
(BeHUMapK) peBu3ujy HauMOHaNHMX padyyHa, TOKOM
Koje cy, un3mehy ocTanor, WMNNEeMEHTMPaHa
METOA0N0WKa yHanpeherwa aKyMynupaHa TOKOM
nepuwosa HakoH 2019, roguHe y  obnactu
Ma3KpOEKOHOMCKMX  CTATMCTMKA WM HAUMOHaNHWX
padyHa. P3C u HBC 3ajeaHo paje Ha cacTas/bakby

OUHEHCU]CKUX M HEPUHAHCU]CKUK payvyHa CeKTopa
apxase y cknaay ca GFSM 2014, ca unbem ga og
2026. rogvHe NOYHY €3 A[ocCTas/batbeM nNopaTaka
MM® # Espoctaty. WMmajyhu v Buagy ocTBapeH
Hanpedak y nornedy HauWMOHaNHWX padvyHa #u
KBanuTeta GUCKanHe cTaTucTuke Buhe pasmoTpeHo
annuunparbe 3a CNeuMjanHy cucTem aucemuHaunje
noaaTtaxka (Special Data Dissemination Standard -
SDDS).

4. DUCKANHU PU3NLMK

Mpepmert 1 3Hayere U3pasa

PUCKANHW PU3ULM NPEACTAB/bAjy U3NOKEHOCT JaBHUX
duHaHcnja oapeheHUM OKONHOCTMM2 KOoje mory
NpOY3pOKOBaTH 0ACTYyNawa 04 NPOjeKTOBaHOr
duckanHor oksupa. [o oactynatba mowe pohu y
NPUX0AMMa, PacxoaMma, PUCKaNHOM pesynTaTy, Kao
My UMOBUHM 1 0Base3ama gpase, y OAHOCY Ha OHO
WTO j& NN3AHMPAHO W OYEeKMBaHO. Ha cnobawrse
pU3MKe, NONyT NPUPOAHMX  KatacTpoda wAn
rnobanHux GuHaHcKjcKkMx Kpu3a, Bnana He moxe Aa
yTvue, anu  moryhe je aeduHucatm um3nasHe
cTpaternje koje 6u ybnaxwune HUXOBO AejCTBO
(ouyBatbe cTabunHoCcTH vy A0BPMM BpemeHma Kako
6y y ycnoBMMa peuecuje WAM Kpu3le ¢UCKanHa
NONUTMKE MMana NpocTopa 3a aAeKBaTaH OArosop,
ocuryparbe y Cayyajy npupoarux katactpoda u ca.).
YHyTpawHu pr3num, 04HOCHO HWX0Ba
maTtepujanu3aumnja nocneanua €y axKTUBHOCTH Y
jaBHOM CeKkTopy, Te Ce Ha BepoBaTHohy ruxoBe
peanu3auunje  MOME  yTMUatm  o4ayKama M
nonuTukama Bnage.

Naentuduraumja Hajsehux GUCKANHUX pU3nKa KOjK
MOTy YTUUATW Ha AprkasHe GUHaHCK]e y cpedrem
POKY Mnonas3Ha je Tauyka y b6omem ynpasibarby
ouckanium pusuumma. O oapeheHum duckankHum
pM3MLMMa NOCTOje AeTa/bHY NOAALUM W NAKO Ce MOoXe
waeHTUGUKoBaTM 43 AM he M €3  KOAWMKOM
BeposaTHohom yTuuatu Ha duckanHe arperate y
cpearem poky. 3a apyre, nak, He NOCTOje A0BO/bHO
AeTasbHW  Nodauy, anM MU CaMo  HUX0BO
naeHTMGUKOBare Nnoauke cBecT o moryhHocTh aay
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HapeaHoOM nepuoay QAOoBeAy AC OACTyNawa 04
nnasuMpador GUcKanHor oKsMpa.

MwuHucTapcTeo ¢uHaHcnja uma sogehy ynory vy
ynpasmaiwy OJuUCKanHum pusnumuma. Kao K/byuHa
MHCTUTYLM]a 33 CPefHOpPOYHO MEKPOEKOHOMCKO M
bUCKanHo nnaHuparbe, GOPMyNaUmnjy M ynpasbarse
byyeTom, MuHUCTapCTBO dMHAHCKja MOPa UMaTHU M
goaehy ynory y ycnocTas/barby MHCTUTYLMOHANHE M
3aKOHCKE CTPYKType, Te W3rpajru KanaumTeTa
HEONXOAHWUX 33 YNPaB/batbe GUCKANHUM PU3ULKMMA.
Lo Hosembpa 2024. roauHe npaherwe GUCKANHUX
pu3nKa y MurucTapctsy duHaHcuja je 0bas/maHo o4
ctpaHe Cektopa 3a npaherse GrcKaNHNX PU3UKA, a 04,
Hosembpa 2024, rogwHe npaherwe OUCKANHUX
pu3MKa BpwK ce og cTpaHe Cexktopz Byyeta y okBupy
Kora je ocHoBaHo Ogerverse 3a npahere dUCKanHux
pu3vKa. Y oksupy osor Oae/mberba OCHOBaHa Cy U ABa
oaceka v To: Oacek 3a npaherwe PUCKANHUX pU3KMKa
3a Byyer Penybauke Cpbuje n Oacek 3a npahere
GUCKANHUX  PU3UKE M PUHAHCUParbe NOKANHWX
camoynpasa. HasegeHo Ope/berbe je OCHOBAHO Ca
UM/BEM 03 PaAyv Ha jadarby 33KOHCKe perynatmse u
METOAONOWKOr OKBMPA, M3rpadtbM KanauuTeTa, Te
pa3BMjatby TEXHWYKKMX 3nata U MOJAeNa HeonxoAHMx
3a npahetbe U npoueHy GUCKaNHUX pusuka. Hamepa
je  Aa pesyntat  0BuMx  akTMesHocTM  byae
MOEHTMOMKAUM]A M NPOLEHa PU3MKa M Npepnarare
M3Na3HUX cTpaTterunja, kao nomoh Bnagu y ouyBamy
cTabuMNHOCTH jaBHUX GUHAHCK]A, WTC je K/bYYHM Uu/b
dUCKanHe nNOAUTHMKE W jedaH 04 OCHOBHMX
npeaycnoBa 3a AMHaMUYHM]M NPUBPEAHM PacT.



Y um/by cnposohersa HasedeHor npoueca npahesna
ducKanHux pu3mka, y oktobpy 2021. roguHe,
YyCBOjE€Ha je JeaAuHCTBEHaZ MeToA0N0oruja, Koja je
npunpemsera y3 nomoh Caercke OaHke, Koja
0byxBaTa YeTUPU OCHOBHE METOA00THe U TO:

1) Metogonorunjy 3a npahere ¢GUCKaNHWUX PU3MKa
KOjM  NpowM3MNna3e M3  NOCNOBaHE  APMIBHMUX
npeayseha;

2) MeTononorujy 3a npahere GUCKaNHKUX PU3MKa No
6yyer Penybnuke Cpbuje Koju npowusmnase wu3
spwera HaanexHocTH jeanHnua NOKanke
camoynpase;

3) MeTtogonorujy 3a npahere pUCKaNHUX pU3nKa no
OCHOBY CYACKMX NOCTYNaKa;

4) Metopgonornjy 3a npaherse OUCKaNHUX PU3UKE
KOjU Ce jaB/baly Kao nocneguua enemeHTapHMx
HenoroAaa.

TnasHu duckanHu pusnum 3a 2024-2025.

Tokom jeceHm 2021. roguHe pecuam cy ce
nopemehaju Ha eHepreTckom TPMUWTY Y CBeTy.
Kpu3a y eHepreTckom CEeKTOopy Ce Camo Haaose3ana
Ha Beh nocTtojehy KpW3y wM3a3BaHy nNasaemMujom
COVID-19. 36or nosehaHe Tpawie Yy3pOKOBaHe
NOCTNAHAEMM]CKUM passojem eKoHOMMje "
npobnema y cHabaeBary, OAHOCHO HEAOBO/LHE
NOHyAe ¥ HeA0BO/BHMX 331UX3, LeHe NPUPOAHOT raca
cy A[ocTurne ucTopujcke Mmakcumyme. Oso e
NOACTAKAO0 TPaXK by 33 OCTAIMM EHEPreHTUMa, uuje cy
ueHe W3y3eTHO nopacne. Bucoke LeHe ocTanux
eHepreHaTa, a y Esponu v cmarbeHa Npoun3Boatba 13
eNeKTpaHa Ha BeTap M BMCOKe LUeHe A0380Na3 33
emucujy CO2 nosene cy A0 pacTa UEHa eneKkTpuuHe
eHepruje, Takohe 40 MCTOPKjCKUX MaKCUMyMa.

[o cana ce BuwWe nNyTa NOKa3ano, Aa PacT HeKor 04
OCHOBHMWX EHEpreHaTa, nonyT HadTte u raca, fosoau
A0 pacTa OCTanux UEeHa Ha TPKMWTY, a Ha wra je
yTUUANa Npe CBera cuTyaumja v Kpu3a y YkpajuHu, e
Ce Kao jefaH 04 KabydHux npobnema HameTHyno
NUTabe EHEepPreTCcKe CUIypPHOCTM M eBponcke
33BMCHOCTH 04 pyckux docunHmx ropusa. Osaj chel
aorahaja yTvMuao je na ueHe enexkTpuuHe eHeprvje v
NPUPOAHOr raca y cseTy A0OCTUrHY LeHe 3HaTHO Behe
o4 yobudajeHux. EHepreTcka Kpusa Heu3sbemHo ce
npenuna v Ha Cpbujy, a3 Hajsuwe cy noroheHa
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eHepreTcka npeayseha, npeTemHo
,Enextponpuspena Cpbuje” ag n N ,Cpbujarac”.

360r BMCOKMX LEH2 ENEKTPUYHE eHepruje, Koje cy
yrpoxasane nocnaosarbe NPMUBPERHMX cybjexkata vy
Penybauun Cpbuju, Kao u eHepreTckux cybjexata
kKoju obassmbajy AQenaTtHoOCT nNpeHoca, OAHOCHO
avctpubyumje enexTpuyHe eHepruvje (y Besun Habaske
eneKkTpuYHe eHepruje 3a rybutke), npenopydyexo je
na ,Enexktponpuspepa Cpbuje” ag 1e cybjexre
cHabaesa NO LEHAMa HUKMM O TPHULLHUX, YUMe je
,Enektponpuspena Cpbuje” ap 6una wu3anomeHa
GUHAHCHJCKOM PU3KKY, OQHOCHO PU3MK PacTa LeHa y
noTnyHocTH je buo npebaueH Ha ,EnekTponpuspeay
Cpbuje” aa.

.Enextponpuspena Cpbuje” aa je Ha kpajy 2024.
roguHe ocTeapuna Heto Aobutax y u3Hocy og 24,4
mnpg  AauvHapa. Y 2024, roavHm  apywTso  je
peann3cBan0 3HavyajHe MHBECTUUM|E Yy EHEepreTcKu
CeKTop, Noyeo je aa paam Hosomsrpahenu 6ok B3 y
TepmoenexkTpanu ,Koctonay”, yvme je nosehana
YKYNHa CHara nNpou3BOAHMX KanauuTeTa, LWTO
npeAcTaB/ba A0AaTHY cUrypHocT 3a
enexkTpoeHepreTckn cexktop Penybauke Cpbuje.
Takohe, y nNPeTxoAHO] roAWHW 3aBpLIEHO je U
NywTeHo y paa nocTpojere 33 04CYyMNopasarbe y
TEHT-y A, KoOje [ONPUHOCKA CMatbery emMucuje
CyMNop-4MOKCMAa M ycknahuearby ca eBpOnNCKUM M
pomahum eKONOWKMM CTaHaapauma. Tokom 2025.
roAvHe 33aBPLWEeHn Cy K B rpaheBMHCKM PaL0OBM Ha
nocTpojery 3a oacymnopasare y TEHT B.

Y npsoj nonosuHu 2025. roauvHe 3asplieHa je
n3rpaara conapHe enektpaHe [eTka, cHare 9,75
MW, a y camy 3aBpwHKLY YNa3n U U3rpaga npsor
seTponapxa EMNC y Koctonuy, cHare 66 MW, Tume he
.EnexTponpuspeaa Cpbuje” ag no Kpaja 2025.
roauHe nosehat cHary npou3soAHKUX KanauuTeTa 3a
HOBUX, 3eneHnx 76 MW.

Caset AreHuuje 33 enepretury Penybauke Cpbuje
£a0 je carnacHoCT Ha O4AYKY O UEeHW enekTpuyHe
eHepruje 3a rapaHToBaHo cHabaeBarwe Koja ce
npumersyje oa 1. oktobpa 2025. rogure. MNpocedxa
UeHa enexKTpU4YHe eHepruje 3a Kynue Koju umajy
Npaso Ha rapaHToBaHo cHabaeBarbe No peryancaHum
ueHama (oomahuHcTea u manu Kynuu) seha je y
oaHocy Ha noctojehy npoceyHy UeHy 3a 6,6% no
OCHOBY pacTa UeHa npUCTyna TMpeHOCHOM W



AncTpubyTrsHoM cucTemy. O406peHo je v cnylwTame
rpaHuue u3mehy upseHe v nazse 3oHe ca 1.600 Ha
1.200 kWh.

,Enexktponpuspeaa Cpbuje” ag je y 2024. roguHun
ycsojuna Mnan  TpaHcdopmaumje, Kojum  cy
aedrHUCaHe NPOMERE OpraHM3aumnoHe CTPYKType w
yHanpehera oneparuBHMX U GUHAHCKU]CKMX Npoueca.

Mako €y Hanpas/bE€HW NO3UTUBHM nomauu vy
NOCNOBakby, TNAaBHW M3330B 33 HapeaHu nepuos je
HacTasak 3anoyeTux pedOpMM, KAo M eHepreTcka
TpaH3uumja koja he omoryhut nocreneH npenasak
Ha cBe Behy NpOM3BOAHY eHepruje u3 0OHOB/BUBUX
M3BOpa, a W10 he cBakako 3axTeBaTu GUHAHCMjCKY
KOHCONMA3UM]Y ¥ 3H34a]Ha MHBECTUUMOHE yAaramwa.

BaMHy yN0ry 3a eHepreTcky cTabuaHOCT MMa KU Apyro
npeay3ehe wu3 o06nacTu  enexkTpoeHepreTMke —
.Enektpoamnctpubyumja Cpbnje” goo (EAC), koju of
2021. roaute nocayje camocTtanHo (go 2021. rogune
y cacrasy EMC aa). ¥ npetxogHoj 2024. roauHu,
OCHOBHW Mpuxoau o4 mpexapuHe EAC Hucy 6uam
AOBO/bHWA 33 0APKMBO nocnosare. OcCTBapeHn
MOCAOBHWU NPUXoAM HUCY BKMAM AOBO/BHU 43 NOKPKjY
aKTYeNHM HWBO NOCNOBHMX pacxoaa, wTo je
nocnegvua wHdNauuje Ha CTpPaHW TPOWKOBA Y3
HenpoMereH HWBC Tapuda 33 npuctyn w
Kopuwhere aucTpubyTusHor cuctema. EAC je 2024.
roguHy 3aBpliuvo ca Heto rybutkom oa 6,9 mapa
auHapa. CaseT AreHunje 3a exepreTuky Penybauke
Cpbuje nao je carnacHOCT Ha O4NYKE O LEHWU NPUCTYNa
CMCTEMY 3@ MPEHOC M LEHM NpUCTyna cuctemy 3a
anctpmbyunjy  enexkTpuuHe  eHepruje  Koje ce
npumersyje oa 1. oktobpa 2025. roanHe. YRynHu pact
opobpeHe ueHe npeHoca y 2025. rognHKU Y 04HOCY Ha
opobpeHy ueHy oa 1.10.2021. roguHe nsHocu 10%,
LOK YKynHW pact ogobOpeHe ueHe auctpubyuwmje
EeNeKTPUYHE EHEpPTMje Y 04HOCY Ha 0400pery LeHy 04
1.10.2021. rogmHe, obpadyHaTty Ha bunancy 3a 2025.
roguHy u3Hocu 16%. Mako ce EAC cycpetao ca
6pojHum  M33308MMa Yy NpPeTXo4HOM  nepuoay,
no3uTMsaH acnekT Yy nocnoBaky nNpeacTasmajy
3HayajHa WHBECTMUMOHA ynarawa. Tokom 2024
roguHe OKOH4YaH je npojekar PekoHCTpykuMja
AUCTPUBYTMBHE MPEXKe KOjUM je 3amereHo npeko 34
xu/bage apseHux ctybosa 6eToHCKkUM, cnpoBoheH v
CKAOMNY MOAEPHU3AUM|E HUCKOHANOHCKe mpewe. Y
2025, rogunu EAC 3anouena je apyry ¢asy senuke
PEKOHCTPYKLUM]E HUCKOHANOHCKe mpexe y Kojy he
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YyAOKWTA 6,2 MApA AMHapa Yy MOCTaB/bake HOBMX
beToHCKMX cTyD08Ba M CamMOHOCMBMX KabnoBCKUX
cHonosa. MaaH je Aa ce ao nponeha 2026. roguHe y
oKBMpY Aapyre $ase o00HOBM ywynHo 2.200
KMNOMETapa MPEXKE HMCKOT HanoHa W YKYNHO
nocrasu 33 xumwane GeToHckux cTyGosa. Y oKksupy
npojekta ,,MametHa Bpojuna'’’, ao cana je yrpahero
oKko 600.000 nameTtHux dpojuna, EAC je ocbesbeaunna
m poaatHux 150.000 nametHux Opojuna U3
concrBeHmx cpeactasa. Og oxtobpa 2025. roguHe
noynre 3amera 200.000 nameTHux Bpojuna, Koja ce
duHaHcupa U3 kpeauta EBPA v AoHaumje EY. MnaH
EAC je ga go kpaja 2026. roavHe Ha mpexu Byae
nmHcTanmpano 950.000 nametHux OGpojuna. Takohe,
HacTas/ma ce Ca npojekTom AyTomatu3auwja
cpeArbeHanoHcke AncTpubyTMBHE Mpee Koju ce
peanu3yje y capadwM ca KomnaHujom Schneider
Electric. TMpeTxoQHO HasedeHW WHBECTULMOHMU
npojektv ytvuahe Ha pewasarbe jeAHOr 04 rNaBHUX
CTPYKTYpHMX npobnema EAC kojuma he ce 3HayajHO
yHanpeautu aucTpubyTuBHe mpexe, a wrto he
OONPUHETM  CMarery rybuTaka Ha  Mpesu.
Penybnuxa Cpbuja npenoc3Hana je u3a3oee Koju ce
Hanase npen 08MM npuBpeaHum cyDjekTom u 3a
2025. roauHy NNaHMpPaH je HaCcTaBaKk NoAPLIKe y Buay
obesbeherba rapaHumja y wm3Hocy o 18,2 mapa
AnHapa

WTo ce Tuye JM ,,Cpbujarac”’, HENOBO/bHA TPHMUIIHA
KpeTara y 2021. u 2022. roamHh v bUHAHCUjCKE
no3vumja amcTpubyTepa NprpPoOAHOr raca yTuuanm cy
na Penybnuka Cpbuja yuecTsyje y duHaHCuparby
HabaBKkyu pe3epBHMX KOAMYMHA raca Kao W
cybuHaHcuparby penosHux Habasku. MpoakTUBHUM
pexxumom paga on 2022. roguHe obesbeheHun cy
AOAA3THU CKNAOMLIHW KanauuTeTn 33 NPUPOAHM rac y
Mahapckoj, ogakne ¢y ce yCKNAAUWTEHE KONUUYUHE
NoBpPeMEHO NOBA3AYMNE W Y 3MMCKO] CEe30HM
2023/2024. roawHe, a npeocrane  KoAMuuHe
omoryhune ¢y Ao0AaTHY CurypHocT cHabaeBara
TPXMULITE TOKOM 3uMcKe ce3oHe 2024/2025. roamHe.
Kopekuuja npogajHe ueHe raca nocnedru nyT je
spweHa Kpajem 2023. roguue. Y 2024. roavHuM
HacTas/beHe Cy aKTMBHOCTM Ha M3rpadrsu racosoaa
Ha TepuTopujm Penybanke Cpbuje u cTBaparsy ycnosa
32 AuveepcuomKauMjy  npasaua  cHabaesarsa,
3AEeKBaTHy racoBoAHy WHGPacTpykTypy M 6Oyayhe
curypHo cHabaesarbe NOTpOW aya NPUPOLHUM racom.
1N ,Cpbujarac” je Tokom 2025. roguHe HacTasWao ca



cnposoherbem NONUTHMKE EHEepreTCKe CUTyPHOCTH M
noysaaHor cHabaesarba NOTPOWAYa MPMPOAHUM
racom, aocnegHo noctynajyhin y oKBupy 4enaTHoCTM
of onwTer nHTepeca. MNocebaH dokryc cTaBreH je Ha
peanu3aumjy  MHBECTUUMOHMX  aKTMBHOCTHM, (3
HAarnackom  Ha  CTpaTewxke  MHOPaACTPYKTYpHe
NpojeKTe, Koju YMHEe OCHOBY fAa/ber pa3soja racHor
ceKTopa, aonpuHoce jauarpy eHEepreTcke
cTabunHOCTH 3eM/be M NPeACTaB/bajy BaXaH YMHMNALL
OApXMBOr eKoHOMCKor pacta Penybauke Cpbuje. Y
HapeaHoM Nepuoay OYEeKyje Ce HacTaBaK ynarawa y
racHy MHGPaCTPYKTYPY.

HenesHuyKu CexKTop oCTaje jedaH 04 NPUOoPUTeTHMX
npaBaua jaBHUX MHBECTMUMja, ¢ 063MPOM Ha Heros
CTpaTewky 3Ha4aj 3a TPaHCNOPTHY MNOBE3aHoCT,
EKOHOMCKH pa3Bsoj u eHepreTcky epuracHocT. Y 2025.
roAuMHW HacTas/bajy Ce ynarara y MojepHu3aumjy
MenesHudyke WHGpPacTpykType, HabaBKy HOBMUX
BO3HWX CPEACTaBa M AUTUMTANU3aUM]y HKeNe3HUYKKUX
cuctema,  y3  nodpwky w3 mehyHapoaHux
GUHAHCH]CKMX M3BOPE KA0 M HALUMOH3NHUX DyyeTcKkux
cpeacTtasa. [naHWpaHuM nNpOjeKkTd, Kao WTo cy
HacTaBak MoAepHU3aumje Kopuaopa X U n3rpagma
6p3nx npyra NPema PerMoHaNHUM LLEHTPUME, UMajy
33 uumb nosehawe Kanauuteta, He3begHocTm M
aTPaKTUBHOCTH KenesHuyKor cacbpahaja
ponpuHocehn cmarbery TPOWKOBA M emucuje
LWTETHUX T3aCOBA Yy CKNAAY €3 3eN1eHOM TPaH3ULMOM.
McToBpemeHo, noTpebHO je NaX/bMBO ynpas/baTu
DUCKaNHUM pPU3MUMMA KOJU MPOWMCTHYY M3 obuma
3a4yXMera 33 Peann3aumjy BeNMKUX HKeNe3HUYKUX
npojekata ¥ BWUCOKMX CybeeHumja, nocebro vy
ycnoBuma  M3a3osa  Koje  aoHocu  rnobanna
EKOHOMCKA Kpu3a.

N ,Nytesn Cpbuje” npeacTas/bajy jeaHo oA
HajBamHMjux  jasumx  npeayseha y  obnactu
04pMKaBarba M pa3ssoja nyTHe uWHGPacTpyKType Yy
Penybnuuyu Cpbuju, uuja je ynora obesbehusarve
KBanuTeTHUX, Be3beaHnx M O4PrKUBMX NYTEBa, WTO
MMa OMPEKTAH YyTULA] H3 EKOHOMCKU pa3Boj 3emibe,
K30 M Ha pernoHanHy v mehyHapoaHy NOBE3aHOoCT.
PacT ueHa eHepreHata W rpaheBuHCKOr maTtepujanay
npeTxo4Hom nepuoay yTuuao je Ha nosehawe
TDOWKOBa  O4pMaBarba W M3rpaake  NyTHe
MHOPaACTPYKTYpe, WTO je [A043aTHO ONTEPeTuno
duHaHcujcke pecypce npeayseha. JN MyTesn

3 3axoH 0 jasHom ayry (,Caymbenu rnacHux PC”, 6p. 61/05, 107/09,
78/11, 68/15, 95/18, 51/19 v 149/20).
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Cpbuje” Hajsehu geo npuxoaa oCTBapyje 04 Hannate
nyTapuMHa, WTO nNpeAcTas/ma  noy3gad  M3sop
$puHaHCMpara pesoBHUX akTUBHOCTK npeay3seha. C
ob3ampom Ha obum Tekyher oapmasara WM
MHBECTULMOHKUX npojexara, y nojeauHum
cayyajeeuma je HeonxoaHo obHe3beauT D0AATHA
cpeactsa u3 OyyeTta PenyBawuke Cpbuje, y Buay
cybsenumja waM  Tpanchepa, paaud eduKacHor
cnpoBoherba NAaHUPaHUX aKTUBHOCTM WM OuYyBarba
$uHaHCujcke cTtabunHocTh. MnaHupaHum
noseharbem U3HOCa NyTapuHa, BeAum Npuamsuma us3
byyeta n mepama paumoHanusaumje pacxoga y 2025.
roguHu oyekyje ce nobosbliatbe NUKBUOHOCTU W
yHanpehere duHaHcujcke nosuumje npeayseha. C
TiM y Be3n, JIN , Mytesn Cpbuje” he HacTasuth ca
cnposoherem npojexkata oapsasarba He3beaHocTu
W MOLEpPHM3aUMjK NyTHe MHPPACTRYKTYpE.

Mopea JN ,,NMyTesn Cpbuje”, 3HauajHy ynory y passojy
nyTHe nHpacTpykType uma u npeaysehe ,Kopuaopu
Cpbuje” 4.0.0. uuje NOCNOBakE j& AENMMMUUYHO
OUHAHCK]CKM NOAPKAHO CPeACTBMMA ApKase, WTo
omoryhasa KOHTUHYWTET y peanuzauuju
UHGPACTPYKTYPHMUX npojekata M NoApKasa
cTabunHOCT NocnoBakba.

AHanun3a GUCKaNHUX pU3nKa
[ApaBHe rapaHiuje

lapaHuunje w3pate of CTPaHe APHKaBe yTudy Ha
BMCMHY jaBHOT Ayra, anu M Ha BucuHy aeduumTa,
YKOAMKO OTNNATy MO KpeauTy YMEecTo npsobuTHor
AYXHWKa npeysme apaea. M3apate rapaduumje cy
npema aebwHuumjn oapeheHo] 3aKOHOM O jaBHOM
ayry® neo MHAMpekTHUX 06aBe3a Uy yKynHom u3Hocy
ce yK/byuyyjy y jasHu ayr. Ha pan 31. asrycra 2025.
roAmMHe YKYNHO CTarbe jaBHOT Ayra y CEKTOpy ApKase
u3Hocuno je 4.516,8 mapa AnHapa, WTo YnHK 43,5%
BAN*, og uera avpexTHe obasese yuHe 4.285,3 mapa
avHapa (41,3% BAMN), wHaAMpekTHe obasese 195,5
Mmnpa AuvHapa (1,9% BAN) u HerapaHToBaHW OCTanm
Ayr cektopa apxkase 36,0 mapa avHapa (0,3% 6AN).

OrpaHuyerba nNOCTaB/beHA Ha WM3INABarbe HOBMX
rapaHumja y nocnegrwux 10 roauHa pana cy
pesynrtate, Te ce yyewhe MHOMPEKTHUX obase3a y
YKYNHOM jaBHOM Ayry CMarbMBanD w3 roguHe y
roguHy. MuanpekTHe obasese (M3aaTe rapaHumje og

4 Npouerben BAN 3a 2025. roguHy je 10.377,9 mnpa avHapa
(MununcTapcTso puHaHcuHja)



cTpaHe PenyBanke Cpduje) cy yyecTsosane ca 9,5% y
AYyry CexTopa ApaBe Ha Kpajy 2015, roguHe, 40K cy
Ha Kpajy 2024. roanHe oHe YnHune 4,7% ayra cextopa

Yyewhe uHAMPEKTHOr Ayra y Ayry CeKTopa Apase
(y %)

apxase. Ha pgaH 31, asrycta 2025. roauHe,
nHaupexTHe obasese cy yyectacsane ca 4,3% y ayry
CEeKTOpa Apwase.

Kaaa aHanu3aupamo CTPYKTYPY rapeHTOBaHOr ayra no
KOPUCHMUMMA, youasamo aa je sogdehy ynory y 2024,
n 2025. roguun npeysenz Enexktponpuepeaa
Cpbuje” aa. ¥ 2022. » 2023. roavHKM Ha NPBOM MECTy
no BWCWHW rapaHToBaHor ayra 6uno je N
,Cpbujarac”. Yyewhe ,Enextponpuspesa Cpbuje” ag
Y YKYNHUM MHOAMPEKTHUM obase3ama je 35,1% (68,7
mApa avHapa), Aok M ,Cpbujarac” umHm 28,4% (55,5
mMApa auHapa) aln, Nytesu Cpbuje” 9,3% (18,2 mapa
AuHapa).

Tabena 13. Crarbe rapaHTOBaHOr A4yra no KOPUCHULIMMA, MAIPA AUHAPA

KOopMCHMK 2021 2022 2023 2024 31.08.2025
"EnexkTponpuepena Cpbuje" an 42,7 40,6 58,5 81,9 68,7
JN "Cpbuijarac” 27,7 55,1 79,1 58,0 55.5
enesnuyka npeayseha 36upHo 31,7 31,2 26,3 25,6 22,0
1N "Nytesu Cpbuje" 30,0 26,5 23,0 20,5 18,2
JeanHMLE NOKANHE BNACTK (rpajoBM M ONWTUHE) 21,1 19,2 17,3 15,4 14,4
OcTanu 9,2 8,8 8,6 13,0 16,8
YkynHo: 162,5 181,4 212,8 2144 195,5

M3Bop: MuxmcTapcTso durHaHcuja

Crarbe rapaHTOBaHOr Ayra Koa MenesHUuKMx
npeay3eha (,*ene3nnue Cpbuje” ag,
JMHPpacTpyKTYpa  Kenesnuue Cpbunje” aa,

.Cpbujaso3” ap u ,Cpbuja Kapro” aa) je 3HauajHo
bnyktympano oa 2020. roanHe na cee Ao gadac. Y
2020. v 2021. roauHun ,Menesnuue Cpbuje” aa cy
umane sBogehy no3vumjy no OCHOBY (Tamwa
rapaHToBaHor Aayra, Aok je oa 2022. roauHe Ty
nosuuunjy  npeyseno  xenesHuuyko  npeay3ehe
,Cpbujasoz” ag 360r kpeauTa EBPL, ymnja je HameHa
HabaBKa BO3HWX CPeACTaBa M PEKOHCTPYKUMja M
MOAEPHMU3aLM]a PErMOHaNHKWX fenoa.

AKO nocmaTtpamo cTamwe ayra obesbeheHor
OPWEBHUM FapaHumjama npema KpeauTopuma, Ha
naH 31. asrycta 2025. roanke, Hajeeha M3noweHocT

je npema nocnosHUm BaHkama (yHyTpawru u
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CNo/MmalikK Ayr) y u3Hocy o4 79,1 mapa AMHapa nau
40,5% yKynHux wHanpekTHux obase3a v EBPONCKO]
6aHum 3a o6HOBY 1 pa3soj (EBPA) y usHocy on 47,9
MApa AdHapa (24,5%), 3atum obasese npema
EBpoOncKkoj nHsecTMumoHoj barHuu (EMB) og 38,4 mapa
aunHapa (19,7%), Hemaukoj pa3sojHoj 6aHum og 21,4
mapa avHapa (11,0%) W JanaHckoj areHumjm 3a
mefhyHapogHy capaarby 04 6,3 mapa anHapa (3,2%).



Tabena 14: Crarbe rapaHTOBaHOr Ayra No KpeaMTOpMMa, MApA AWHapa

Kpegutopu 2021 2022 2023 2024 31.08.2025
KpeauTu nocnosHux baHaka 30,8 58,2 82,8 78,3 79,1
Esponcka Banka 3a 06HOBY 1 pa3eoj (EEP/) 40,1 39,4 54,6 60,1 47,9
EBponcka MHBecTULMOHa Barka (EUB) 59,7 53,5 47,9 425 38,4
Hemauka pazsojHa baHka 79 9,3 10,5 21,8 21,4
JanaHcka aredumja 3a mehyHapoaHy capaary 16,0 17,1 137 8.8 6,3
Octanu 8,0 4,0 33 2,8 2.3
YKynHo: 162,5 181,4 212,8 214,4 195,5

U3Bop: MUHUCTPCTBO rHaHCK]a

[naBHUUE NO OCHOBY TrapaHTOBaHMX KpeauTa,
cepeucupane n3 byyera Penybnuke Cpbuje y 2024.
roaMHu u3Hocune cy 30,4 mapa AvHapa (2023.
roauHa 27,2 mnpa auHapa), oa dera 27,9 mapa
AWHapa ytude Ha pedwuut. PauyHoBOACTBEHA
meTtogonoruja, ao 2014. roanHe, Huje y pacxone
YK/bYYMB2aNa 0TNAATe N0 OCHOBY rapaHuumja.

Op 2014. roguHe OEO OBWUX pacxcaa je yK/byyeH y
pacxoge Oyyera. HesasucHo oa byyeTckor w
pauyHOBOACTBEHOr NPMKA3a, AYT KOJM YMECTO rNasHor
ay*Huka nnaha ap:kaea nosehasa ykynHe notpebe
33 334y HUBAEM.

YKynHa oTnnata no OCHOBY rapaHumja cepeucupanmx us byyerta Penybnuke Cpbuje, mnpg guHapa
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# YKynHa 0TN/iaTa No OCHOBY rapaHumja (rnasHuua + kamara)

= OTnnata rapalumja (rnaeHMuUa) yKbydeHa y pacxoge (ytude Ha aeduunT)

MHAWDPEKTHW OYr, Te YK/by4MBatbe Aena oTnaata no
OCHOBY rapaxumja y byyetcke pacxoae, u nosehame
gebuumta no Tom ockoBy, nosehaau cy ceecT o
pactyhum uUCKanHuMm pusMLmMma KOju nNpousmnnase
no OCHOBY M34aTux rapaHumja. Ctora cy npeayserte
aKTMBHOCTM KOje OrpaHu4yasajy u3gaBarbe HOBMX
rapaHumja. MameHama 3aK0Ha 0 jJaBHOM AyTy, YNaHOM
16. ctaea 3, Penybauka Cpbuja moxe gatv rapanumje
€aM0 aKO Ce CpeaCTBMMA KpeawuTa 3a Koju ce aaje
OWHEHCKMPAjY  KanuTanHa  ynarawa
Penybnuka Cpbuja He Mmowe naatm

rapasumja
AYHHWUKE.
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rapaduuje ako ce CPeacTBUMM2 KpPeawTa 3a Koju ce
paje rapaHuuja dwuHancupa Texkyhe nocnosarbe,
AYMHWKE OAHOCHO 33 noTpebe NMKBUAHOCTH
OyHHUKa. M3meHama 3akoHa o PoHAY 33 pa3soj
Penybnuke Cpbuje oHemoryheHo je pambe gasarbe
KOHTparapaHumja 3a rapaHumje wv3gaTe og CTpaHe
®oHAa 3a pa3soj Penybauke Cpbuje.

Mopea orpaHvyerwa Yy W303Bary  APMHKABHUX
rapaHumMja, K/bYHHW KOPaK Yy CMarbetby M OTKNatbarby
$UCKaNHMUX PU3MKE NO OBOM OCHOBY je y pedopmu
OpwasHmx npeay3eha, KOPUCHMKA rapaHumja, Kako



6v 6uam cnocobuu Aa otnaahyjy ceoje kpeauTe. Behu
6poj npeay3eha, Koja ¢y M Hajsehu KOPUCHUUM
rapaHumja, Hanase ce y npouecy pecTpyKTypupara,
OAHOCHO cnposohera NAaHOBA PEeCTPYKTypupatba
ypahewux y capagwu ca  mehyHapoaHUMm
GUHIHCHCKUM MHCTUTYLMjaMa.

3akoHom o 6Byuery Penybauke Cpbuje 3a 2025.
roguHy, Yy u4nady 3A, nNAaHWMPaHO je W34aBare

rapasumja Hajsuwe no 365 mapa anHapa. 4YaaHom
41. 3akoHa o0 byyeTy Penybauxe Cpbuje omoryheHo je
na ce obwum wu3natmx rapaHumja noseha, paau
O4YyBarba M jayarba $uHIHCMjCKe CTAabMAHOCTM MAK
CNpeYasarba HacTyNara UNKM OTKNaHaHa Nocneanua
BaHpPeAHWX OKONHOCTU KOje MOry 43 YrPO3€e XUBOT U
34pas/be /oyau MAM A3 npoy3pokyjy wrety sehux
pa3smepa, y M3Hocy ao 20 mnpa AMHEPa, a Ha npeanor
MUHUCTAPCTBa HAANEMHOT 33 NOCN0Be pUHAHCH]a.

Tabena 15. NnaH u3gaearba rapaduymja y 2025. roagmumn, mapa auHapa

Aomahe n Esponcka
Bpoj cTpaHe ERpOnA 6auka 3a YKynHo no
KopmucHnumn P WHBECTUUMOHA EYPODUMA Kfw Ad L
npojexara NocNoBHe — o6HoBY 1 npeaysehuma
Banke pasBsoj
L Enextponpuepena Cpbuje” an 5 265,3 7.9 3,5 276,7
In ,,Cpbujarac” 2 31,9 31,9
L Enexktpoauctpubyumja Cpbuje 2 6,4 11,7 18,2
noo
. TpaHcHagTa" an 1 17,6 17,6
,.Cpbujaso3” an 2 4,9 10,6 15,5
.Enektpompexa Cpbuje" an 2 4,1 1,4 5,5
YkynHo no 6ankama: 14 3213 11,7 12,8 10,6 7.6 1,4 365,4

M3sop: 3akoH o Byyety Penybaunxe Cpbuje 3a 2025. roguny

04 yKynHO NNaHupaHux rapanumja 3a 2025. roguHy,
3akoHom je npeasuheno na ce ,EnexTponpuepenm
Cpbuje” ag obesbene rapamumje y usHocy ao 276,7
MNpA AnHapa (75,7% yKYNHO NA3aHMPaHMUX rapaHumja)
33 NOAPLIKY 5 MHBECTULMOHKUX NPOjeKaTa o Kojux cy

Haj3HayvajHnju M3irpaamwa camo-banaHcuparmnx
CONapHUX enekTpaHa Kanaumteta 1 GW ca
Batepujckum cUcTEMUMa 3a CKNaguTeE

enekTpuyHe eHepruje (222,8 mapa auHapa), XEC
lopwa ApuHa — XE Byk Bjena (29,3 mnpa AnHapa),
Marpaatwa OWE u pesutanusaumja XE (13,2 mnpg
AWHapa) v apyru.

IN ,Cp6ujarac” y 2025. roAnHM NNaHKpa Aa HacTasu
Ca MHBECTMUMOHMM ynararbmma y AuCTpUbyTUBHY
Mpexy, TaKo A3 je NNaHMpPaHOo U3aaBarbe rapasumje
3a KanuTtaaHe WHBecTuUMje 3a pa3soj AucTpubyTusHe
Mpewe, yKaydyjyhn mepHe cTaHuue, Kao w
pexabuauTauunjy racosoAHOr cucTema W jayare
TPaHCNOPTHMX M CKN3AUWHMX KanauuTeTa racosoaay
Peny6nuuyu Cpbuju, kao u 3a racosoq Cpbuja -
CesepHa MakeaoHuja, y yKynHom u3Hocy o 31,9
MAPA AMHAPa (8,7% yKYNHO NAGHMPAHUX rapamumja).
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LEnexktpoauctpubyumja Cpbuje” ooy 2025. roamHm
NN3aHMpa 3HayajHa MHBECTUUMOHA ynararba, TAKO je
3akoHom npeasuheHo w3nasare rapaHuumja A0
vw3Hoca o4 18,2 mapa auuHapa (5,0% ykynHo
NAaHUpaHUX rapaHumnja) 3a npojekte YHanpehewe
noysaanoctn AEEC Ha EEO 11,7 mapa avHapa w
YHanpeherwe AvcTpubyTueHe mpexe 6,4 mnpa
AnHapa. CTpyKTYypHe pedbopme APHaBHUX
npeayseha, rwuXeBO 0Ccnocob/basarbe 3a TPHULLHY
YTaKMULY M PUHAHCU|CKY OAPHMBOCT, C jefiHe CTpaHe,
W OFpPaHUMYEHO M UWDBAHO M3JaBakbe HOBWUX
rapaHuuja, ¢ Apyre ctpaHe, aonpuHehe ymatserby
GUCKaNHMX pU3nKa NO OBOM OCHOBY W OAPMHaBakby
pacxoga Yy  NAQHWPAHWMM, Tj. NPCjeKTOBaHMM
OKBWPMMA ¥ HAPeAHOM CpearOpo4HOM Nepuoay.

LOpxasHa npegy3eha (4N)

Mocnosarbe aApwasHux npeayseha npeacrasba
3HayajaH M3BOP PUCKANHMX PU3MKA, KAKO Ha CTPaHM
BYUETCKMX NMPWMXOA3, TAaKO M Ha CTpaHWM pacxoaa.
[OpxasHa npegyseha ce y nocnosaky Cyouasajy ca
BpojHum npobaemuma, 04 HanNaTe NOTPamMBaHLa,
40 peaoBHOT  W3MMpuBaka obaBe3a npema

NoBepMouMMa, ApPMHaBM M 3anocneHMma wm  ci.



[paBa, Kac OCHMBAY W HMUX0B jeAWHM BAACHUK je
OArOBOPHA 33 NOC/OBAHE W HMXOB j& Haj8aXHM]K
oCnoHaw Yy caykajy  HeauksuaHocTM.  [ocToju
HEKO/NIMKO  KaHana KpO3  Koje ce  mory
MaTepnjanin3osat OOWUCKaNHWM PU3MLKM Be3aHu 3a
nocnosare gpwasHMx npeayseha. Hajsehu, ann He
jeOMHM DUM3KMK, CY ApMMaBHe rapaHuuje pate 3a
Kpegute  apwasHux  npeay3seha.  OapxusocT,
edpuracHoct M NPodUTaBUNHOCT  APMKABHMX
npeayseha ytuuy Ha npuxoge Oyyerta, OAHOCHO Ha
usHoc nobutn Kojy ynnahyjy y 6yyer. Ksaauter
npoussona M ycayra koje obesbehyjy apxasHa
npegy3eha yTuuy Ha eduKacHocT U npodutabunHoct

MPUBATHOT CEKTOPa M Y KPajH0j MHCTaHUM Ha HUBO
nopesa koju ynaahyjy y Byuer.

CekTop ByyeTa - Ogesverse 3a npahere PUCKaNHMUX
pY3MKa npaTv pag 36 ctpatewkux npeay3seha koja cy
y sehuHckom snacHuwTay PC 1 KDja npeacTasmajy
3HayvajaH cermeHT cpncke npuspege. Osa npeay3seha
Cy Ha Kpajy 2024. roguHe 3anowsbasana oko 66
XW/bada /vyad. Paa apxasHux npeayseha ypehex je
33aKOHOM O ynpas/bakby NPUBPEAHMM APYLWTBMMA
Koja cy y BnacHuwtey Penybauke Cpbuje, Kao wu
NOACEKTOPCKUM AeduHuy
cneumduyHa noapy4ja (3aKoH 0 eHepreTnum, 3aKoH o
NPYBPEAHUM APYWTEMUMA M 4p).

3aKOHMMa Kojn

Tabena 16. Npernea Hajsehux npeay3eha no 0CHOBY OCTBapPEHUX YKYNHUX NpMxoAa Ha kpajy 2024. roauHe,
MApAa AWHapa

bpoj YKynHKW YKyNHU Heto
JaBHa npepy3eha Cekrop
3anocneHnx  NpuxoAau  pacxoaum  pesyatar
"Enexktponpuspeaa Cpbuje” ap EHepreTuka 19.203 458,3 426,5 24,4
JasHo npeaysehe "Cpbujarac” EHepreTuka 919 190,8 176,5 8,4
Enexktpoaunctpubyumja Cpbuje 8.552 108,7 116,4 6.9
Aoo EHepretuka
JasHo npeaysehe "Mytesn Cpbuje" lpahesuHapcTeO 2.221 60,3 m,7 -11,4
"Enexktpompexa Cpbuje" aa EHepreTuka 1.461 43,1 38,8 3,5
JagHo npeaysehe "MowrTa Cpbuje” Caobpahaj 1 cknaguwTere 14.032 36,4 34,0 21
JBBHOHI'IDEAVBET\E JyroumnopT- TpProBuMHa Ha BEIMKO M TProBrHa 357 234 222 0.4
cane Ha Mano
MASERCTBVTIRS IReEm R U . 5.705 19,5 24,0 4,7
Cpbuje" ap Caobpahaj u cknaguwrerse
"Cpbuja Kapro" ag Caobpahaj ¥ cknaguwreroe 2.050 11,6 14,3 -2,7
n i )
JasHo npeaysehe "Cpbujawyme” ot e e e 3.061 11,1 10,9 0,2
pubapcTeo
Octanux 26 npeay3eha Ocrano 8.422 445 45,8 -2,4

U3Bop: DuHaHCK]CKI MasewwTaju 3a 2024, roguny (AMNP)
[OpmasHa npeayseha Koja ce npate of cTpaHe
CekTopa Byyeta - Ogemetrba 3a npaherwe UCKanHUX
PU3MKA NOCAYjy Y PasnuuynTMUm CcekTopuma. AKo
nocmatpamo no  Opojy, HajBMwe  APHKABHWUX
npeay3eha nocayje y obnactu Typuama (npe csera
360r HauMvoHanHuWx napkosa) W caobpahaja
(sene3nuuka npegyseha). Axko ce nocmaTtpa ca
CTaHOBMLUTA YKYMHO OCTBapeHWX NpMxoaa, Kao W
6poja 3anoCAEHMX, MOXeE Ce 3aK/byyuTh aa soaehy
ynory umajy ApwasHa npeay3eha W3 cextopa
eHepreTuke. Y 2024. roamHu npeayseha u3 osor
cektopa uuHuna cy 80,6% yKkynHWX npuxoaa
ocTBapeHunx 04 cBux 36 ApasHmx npeay3eha.
Pe3ynTatii Noc/oBakba ApaBHuX npeayseha

YKynHa MMOBMHE ADXaBHWMX npepny3eha Ha kpajy
2024. roaMHe n3HocuAa je 3.652 mnpa AuHapa, v by
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YMHW YINaBHOM CTasHa MMOBMHA KDja y4yecTsyje ca
87,4% ¢ ob3upom aa sehuHa ApxasHux npeayseha
nocAyje y KanuTanHe UHTEH3MBHUM rpaHama. YKynHe
obasese obOyxsatajy kpegute, o0base3e npema
pobasmwaynma v obasese No APYrMM OCHOBaMa U OHE
Cy 3Ha4ajHO nopacne y nepwody mimehy 2021. wn
2022. roauHe, WTO je y CKAagy ca nojasom
EHEepreTcKMX LUOKOB3a Ha TPXUWTY. KpeauTHe
obase3se Ha kpajy 2024. rogmHe umane cy yyewhe og
37,1% y ykynHum obasesama npeayseha, ogHocHo
36,8% Ha Kpajy apyror keapTtana 2025. roamnke.



Tabena 17. naBHM GMHAHCMJCKM nNOKasaTe/bu
nocnoeara ApaBHux npeayseha, mapg anHapa

Q2
Onmc 2022 2023 2024 2025
YKynHa umoBuHa 3.454 3.587 3.652 3.646
CTanHa MMOBMHA 2.936 3.074 3.194 3.231
O6pTHa MMOBKUHA 513 507 456 412
YKyNHW KanuTan 1.896 2.048 2.056 2.076
Ykynwe obasese 1.559 1.539 1.597 1.570
KpeautHe obasese 650 596 592 578

V3Bop: PuHaHCKjCkM m3sewTaju (AMP) 1 kBapTanHu n3sewTaj 3a
2025. roausy

YKynaH HeTo pesynTar ytspheH v Apyrom Ksaptany
2025. roamHe je acbutak y uM3Hocy oa 18,9 mapa
AnHapa. Pesyntar Tekyhe rogauvHe je npeuereH 3a
TpOlWKOBE amopTusauumje JN ,Mytesu Cpbuje”, jep
npeaysehe ©0Be TPOLKOBE KhWMKU TEK Ha Kpajy
rognHe y LenoKynHom M3HOCY 3a AaTy roauHy.

Tabena 18. OcHOBHM NOKa3aTe/bu NOC/NOBaka ApaBHUX npeay3eha Ha gax 30.06.2025. roguHe,

Yy MApa, AuHapa
Onwuc 2022 2023 2024 Q2 2025
NocnoBHK npuxoam 905,2 1.018,5 971,9 478,5
NocnoeHM pacxoamn 950,9 871,0 920,8 453,8
Tpowkoswu 3apana* 1185 128,1 140,0 73,9
EBUT (nocnoBHu pesynTar) (45,7) 1474 51,7 24,8
YKYNHU NpUXoau 937,7 1.057,4 1.007,8 503,2
YKynHu pacxoam 1.006,0 924,7 982,0 477,6
Hero pesyarar (68,8) 113:7 10,9 18,9
bpoj JIN koja cy octBapuna aobur 25 28 27 20
11 8 9 16

Bpoj IMN Koja cy octBapuAaa ryburak

* TPOLWKOBM 33paaa, HaKHALa 33Paaa M OCTaNK IMMHKM PACXOaM

M3sop: PuHaAHCK|CKM u3BewTajun (AMP) u KBapTanH4 uieewrTaj 3a 2025. roanHy

HeTto pe3yaTaT Ha Kpajy 2024. roguHe oCTBapeH jey
no3uTMBHOM u3Hocy og 10,9 mapa auHapa, wTo
npeacTas/ba nobomwarse y oagHocy Ha 2022. roguHy
Kaaa cy gpxasHa npeayseha Genexuna HeratusaH
HeTo pe3ynTtat. Heto pe3yaTtaTy 2023. roaunun Tpeba
nocmaTpaTv U3AB0jEHO Y O4HOCY Ha OCTane roauHe,

umajyhu y BMAYy wWCTOpWjckM p[obuTak Koju je
octeapuna ,Enexktponpuspega Cpbuje” ag y TOj
roguHu (112,4 mnpn awvHapa). Nou aHanusuparby
KBapTaNHMX OCTBapera QUHIHCMJCKMX NoKasaTesba
notpebHo je y3etm y ob63up pa oapehen 6poj
npeay3eha MMa Ce30HCKY KOMMNOHEHTY Y NOCN0BakbY.

Ta6ena 19. Npernep kopucHUKa cy6seHumje (36 M) n wuxoBo yyewhe y yKynHum pacxoamuma byyeta PC

foanHe 2021 2022 2023 2024
Bpoj kopucHuka cybeeruuja (og 36 JN) 25 25 27 27
Ucnnahene cybeeHuumje (mnpa PCA) 67,2 56,0 67,9 62,3
YKynuu pacxoau byyera (mnpa PCA) 1.751 1.915 2.068 2.354
% ucnnahene cybseryuje/pacxodu bypema 3,8% 2,9% 3,3% 2,6%

Magop: MuHncTapcTeo drHaHcuja

Hajsehu peo cybseHumja npeadyseha yrnasHom
KOPUCTE 32 KanuTanHe npojexTe, aok ogpehenn bpoj
npeayseha kKopucTv M 3a ogpxasare Tekyhe

nukBuAHOCTU. Yyewhe wcnnahenux cybBseHumja y
YKYNHUM pacxoauma bByyeta w3 roauHe y roguHy
kpehe ce y pacnoHy 3-4%.

Tabena 20. Npernepn 5 Hajsehux KopucHUKa cybBeHumja u3 byyerta Penybnuke Cpbuje, mnpg anHapa

MNpeay3eha 2022 2023 2024

"UndpacTpykTypa wenesnuue Cpbuje" ag 12,8 17,0 17,3
JaeHo npegysehe "Myteen Cpbuje” 22,6 25,0 13,2
0,1 34 12,7

"Enektpoauctpubyuumja Cpbuje" aoo
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Npeayseha 2021 2022 2023 2024
JasHo npeaysehe "NEY Pecasuua” 8,5 4,8 55 55
"Cpbujaeos" ag 3,8 4.4 5 53
Octana N 12,0 11,3 11,9 8,2
YkynHo ucnnahene cybseHuuje: 67,2 56,0 67,9 62,3

M3Bop: MUHUCTAPCTBO dUHAHCKE

Hajsehu cybsenumja, vy
nepuoay, je ,MHbpacTpykTypa xenesHmue Cpbuje’
aga, umje cy cybseHumje npe cBera y OyHKUMjK
ynpas/mmarwa WHbpacTpyktypom. Y 2024, roguHK
cybseHumnje wncnaaheHe apasHum npeaysehuma
u3Hocune cy 62,3 mapa OMHEPa W OHe cy umane
ykynHo yyewhe on 6,2% y YKYNHO OCTBapeHUMm
npuxoauma 36 apxasHux npeagyseha, wro je Ha
BMIIEM HMBOY Y OAHOCY Ha NPETXOAHY TO4MUHY.
UcnnaheHe cybseHumje 33 5 Hajsehux KopucHMKa
Yy YKYNHO

KOPUCHMK HasedeHoM

v

umajy yyewhe 86,9% ucnnaheHum

cybeeHumMjama.

MNopen ,WMHbpacTpykTypa Xenesnuue Cpbuje” ap,
Hajeehn kopucHuum cybseHumja cy JN ,MyTesn
Cpbuje” Koju cpeacTBa NPUMapHO KopucTu 3a
PEaoBHO M BaHPEAHO OApaBatbe nyTesa, 3aTum JMN
NEy ,Pecasuua” u ,Cpbujaso3” aa. Nopea o0BMX

KOpUCHUKA, v 2024. rogMHM K3a80jeHa Cy 3HayajHa
cpeacTsa " 3a noAapLry npeay3ehy
JEnexktpoauctpubyumnja Cpbuje” Ao0 3a npojexte
ypehaja, yrpaary nNameTHux
6pojuna, Habasky AUCTPUBYTUBHMX U EHEPreTCKux
TpaHcPOpMaTopa, a WTOo je Ae0 Hanopa 3a jayarbe
eHepreTcke cTabunHocTH " yHanpeheme
MHPPACTPYKTYPHMX KanauMTeTa aApKase.

3aMeHe MepHUX

Tabena 21. ipxkaeHa npeay3eha koja cy octBapuna Heto fo6ut y nepuoay 01.01-30.06.2025. roguHe,
Y MAH AuHapa

Peanusauymja Peanusaumja Peanusaumja g ooy <0
MNpeayseha 2022 2023 2024 01.01- 01.01 -
30.06.2025 30.06.2025

"EnekTponpuepeaa Cpbuje"” ap (72.634,5) 112.446,8 24.431,1 12.321,7 27.351,6
Jasno npeaysehe "Cpbujarac” 5.488,7 12.029,8 8.373,9 7.818,5 4.832,8
JasHo npeay3sehe "Mowta Cpbuje” 29674 3.174,4 2.102,3 1.356,0 2.557,7
"Enektpompexa Cpbuje” ag, 8.145,6 3.024,9 3.508,3 491,6 1.389,9
JasHo npeaysehe "Ckmnjanuwra Cpbuje" 2423 59,6 44,5 3773 457,2
JasHo npeay3ehe "Jyroumnopt-CAMNP" 392,5 601,7 445,0 361,8 204,5
JaeHo npeay3ehe "Cpbujawyme" 7379 7257 173,1 176 119,8
"Ounoc" poo 143,2 1934 226,6 88,1 1183
"TpancHadTa" ag 3444 279,0 2179 19,8 68,8
JaBHO npeﬁyaehe HaumoHanHu napk 11 101 12,1 40,6 52,0
KonaoHuk
"YWenesHunue Cpbuje" an (1.237,8) (167,7) (1.001,8) (126,0) 49,2
"[pwasHa nytpuja Cpbuje" poo 292,5 2733 148,0 24,1 42,2
JaBHC.). npeay3sehe "HauMoHanHW napk 6.9 15,8 14,7 3,9 351
Tapa
"MpoceeTHn npernes” aoo 23,9 27,1 20,7 27,4 25,3
JasHo npeay3ehe "HykneapHu o6jexTu" 15,0 16,0 60,8 0,0 235
JasHo npeay3ehe "HauMoHanHM Napk 32 21 18 0,5 19,1

®pywka ropa”
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Peanusauymja Peanu3auuwja Peanusaumja sy Peanusauujs
Npeayseha 2022 2023 2024 01.01- 01.01 -
30.06.2025 30.06.2025

JagHo n;:enysehe HauuoHanHu napk 136 15,6 71 58 161
bepaan
JasH? npeay3ehe "EMUCHMOHA TEXHWUKA K 454 48,9 426 (137.9) 88
sese
"Napk Nanwh" goo 2.2 0,3 i} 19 5:3
"MeToxuja" goo 15 11 1,9 34 0,1
YKynHo: (54.995,0) 132.777,8 38.831,6 22.697,3 37.377,2

380p: DUHAHCKjCKK n3BewTajm (AMNP) 1 kBapTanHu u3sewrTaj 3a 2025, roamHy

Y papyrom ksaptany Tekyhe roauvHe aobut je
octsapuno 20 npegy3seha y ykynHom u3Hocy og 37,4
MNPA AWHAPa, WTO je BULe Y 04HOCY Ha NAaHWpaHy
[06ut oa 22,7 mapa avHapa (64,7%). Hajsehu ytuuaj
Ha MNO3WTMBAH HETO Pe3yAaTaT y noCMaTpaHoM
nepuoay vmajy ,Enektponpuspeaa Cpbuje” ag v N
,Cpbujarac” koju cy octBapuau HeTo fobuT y nsHocy
04 27,4 mnpa AMHapa oaHocHo 4,8 mapa avHapa.

Y oaHocy Ha octsapeH 6poj mobutawa Ha Kpajy
Apyror Ksaptana, 16 npeayseha je octsapwuno
HeraTusaH HETO pPe3ynTaTy M3Hocy o4 18,5 mapa

AWMH2APa, WTO je HuXe 04 NNaHUPaHor HeTo pesyaTaTa
oA 9,5 maH auHapa. Hajsehu yTuuaj Ha HeratuBaH
HEeTO pe3ynTaT y NnocmaTpaHom nepuoay umajy JN
,MyTtesu Cpbuje” u ,EnekTpoancTpubyumja Cpbuje”
[A00 KOju Cy ocTBapuan HeTo rybuTak y m3Hocy oa 10,9
MAPA AMHapa 0AHOCHO 4,3 MApa AuMHapa.

Tabena 22. [lpwasHa npeay3eha koja cy octeapuna Heto rybuTak y nepuogy 01.01-30.06.2025. roguxe
Y MAH AWHapa

Peann3zauymja Peanmsaumja Peanusaymja Findh Peasusaiy]a
Npeayseha 2022 2023 2024 01.01- 01.01-
30.06.2025 30.06.2025
JasHo npeay3ehe "Mytesn Cpbuje” (5.121,8) (6.818,9) (11.421,5) 15.021,1 (10.897,4)
"EnekTpogucTpubyumja Cpbuje” noo 249,8 (1.206,0) (6.932,9) (2.411,8) (4.298,8)
HECPRETRYRTRAME R (5.283,7) (7.204,0) (4.672,5) (1.199,8) (1.542,0)
Cpbuje" ap
"Cpbujaeos" ag (344,2) 176,0 (258,9) (468,4) (607,0)
"Cpbunja Kapro" ag (1.432,1) (1.671,7) (2.668,9) (605,8) (504,7)
JaBHo npeay3ehe MNEY "Pecasuua” (1.621,1) (2.152,4) (1.623,7) (608,9) (311,7)
IASHEPEyYenE "aesR s (213,6) (96,8) (323,4) (169,2) (199,0)
yyuberuke
JaBHo npegy3ehe 3a CKNOHUWTA (112,9) (112,3) (79,4) (68,9) (40,8)
JasHo n;ieu.yaehe "Cnywbenu 8.4 6,8 28,2 17,2 (38.2)
FNACHUK
"Kopuaopu Cpbuje" aoo 0,0 0,0 0,0 (0,0) (18,5)
:I.BBHO .aononenape,u,no npeay3ehe 378 16,1 23,7 (84,9) (15,1)
Cpbujasope
"Mapk npupoae Mokpa lfopa" goo 0,0 7,7 5,6 2,0 (5,8)
JasHo npeay3ehe "Ctapa nnanmHa" 3,0 2,4 4,6 8,6 (5,4)
JasHo npeay3ehe "Mpema-mocTt” 34 4,3 1,7 0,0 (5,3)
"Pesepsar YBau" aoo (0,1) 33 2,6 0,0 (1,3)
"Tephasa Monybauku rpag” 4oo (5,6) 9,0 1,6 (3,6) (1,1)
YKynHo: (13.832,7) (19.041,5) (27.913,1) 9.515,2 (18.492,0)

N3sop: ®UHaHCKjCKM 3BewTaju (AMP) v kBapTanHu uisewrTaj 3a 2025. roanHy

CekTtop Byyeta - Onemerse 3a npaherwe GUCKANHUX
pu3nka je y Toky 2024. v 2025. roaunHe, y capaarbu ca
CBeTckom OaHKOM, M3BpLWKMO pesBusujy AnTman 3-
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CKOP MOZEeNa KOjU Ce KOPUCTH 3a NpoLLeHy dMCKaNHuxX
pPU3MKa ApaBHUX npeayseha.



Ta6ena 23. Pesyntatu npunaroheHor Antman 3"
CKOpa no roguHama 3a 36 apxasHux npeayseha

Bpcra pu3snka 2022 2023 2024
Huzak 23 23 20
Cpeatom 4 6 10
Bucok 9 7 6

M3sop: MUHWCTAPCTBO GUHAHCK]A

Mpema nogaumMma W3 3BaHWYHMX  GUHIHCKUCKMX
M3BELUTaja AOCTaB/LEeHMX Ha AaH 31. geuembpa 2024.
roguHe, o4 36 OpasHux npeayseha, npyumeHom
0BOT Moaena uaeHTuoMKoBaHo je yyewhe 16,7%
ApasHux npeayseha Koja cy BMCOKopu3nyKa, 27,8%
ApKasHux npeaysehe mmajy ymepeH pusmk [0k
npeocTana ApasHa npeayseha (55,5%) umajy HU3ak
pU3KK ¥ NochoBary. [pasHa npeayseha kog Kojux
je MOeHTUOUKOBAH YMEPEH PU3MK NOCNOBaHa CYy M3
EHePreTCKOr CeKTopa, KenesHwuykor caobpahaja u
rpahesuHCKO-TexHMYKe rpaHe. [locmaTtpaHo Kpo3
roavwse Nepuoae, HacTassba ce onagajyhu TpeHa
BUCOKOPU3UUYHMX npeay3eha, rae je y 2021. rogukm
6uno 10 Bucoxkopu3uuHux npegy3eha, Aok ce Ha
Kpajy 2024. roavHe Taj 6poj cmarbKo Ha 6.

KeaHTudMKaumja pu3MKa nNpeacTasmda jedad o
rN3aBHMX M3330B3 Y NPOUEHM PU3UMKA U HEroBOM
maTepujanHom wu3parkasary. lpema moaeny Koju
npumetbyje Cexktop ByyeTa - Opemerse 3a npahewe
GUCKaNHMX  pU3MKA,  KBaHTMMKauMja  pu3uka
noapasymesa MAEHTUPUKOBAHE " npuKas
NOTEHUMjaNHWX M3AATaKa KOjM MOry HacTatm 3a
nojeanHayHa npegnyseha, ogHOCHO npeacTaswbajy
noTeHuujanHy npetwy 3a Gyyet Penybnuke Cpbuje,
jep mory nosecTy 40 HeNNaHWPaHNX MHTepBeHUuMja y
otnnatv obase3a apmasHum npegysehuma. Osu
M3faunM ce Hajdewhe HasmBajly ,04EKMBAHM
u3gauu” M OHWM  NpeacTas/bajy  CTAaTUCTUUKK
MpopadyH, KOju yK/bydyje KombBuHaumjy seposatHohe
HaCTaHKa M3AaTKa U BenuuuHe roauilrbux obasesa
Nno KpeauTMma, Kao jeAHWX Of, HajOCEeT/bUBUjMX W
Hajsehux U34aTaka KOju MOry 3axXTeBaTy NOAPLWKY U3
byyera.

Mpema pe3ynTaTuma MOAena, YyKynaw OUCKanHK
PU3KUK OAHOCHO OYEKMBAHM M3AaTaK 33 36 APHKaBHMX
npeay3eha 3a 2025. roanHy npouersyje ce Ha oko 8,1
mnpa  aguHapa. Osu  pe3yntatv  yka3dyjy Ha
HEeonxoaHoCT KOHTUHYMpaHOT npahera "
ynpasB/batba pU3MKOM Kako 6u ce ybaawxune
noteHuujanHe @uWHaHCKjCKe nocneguue no jasHe
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duHaHCKje, Y3 MCTOBPEMEHO pa3sujarbe mepa Koje 6u
oja4ane cTabunHocT osux npeayseha.

MpoueHe 3a HapeaHe TpW roauHe yKkasyjy ga he y
2026. roguHW U3HOTKMTK 9,6 MAapa awHapa, y 2027.
roauHn 7,6 mapa AMHapa, AcK ce 33 2028. roauny
npeasuha cmarbere Ha 3,5 mapa guHapa. Umajyhu y
BUAY A3 HA BEAWYMHY OYEKMBAIHOT M343TKa AMPEKTHO
yTU4y roguilree obasese No KPeaMTUMa, CBAKC HOBO
3aayxuBare npeayseha goseno 6u ao nosehamwa
OYeKMBaHOr M34aTka, LWTO YyKa3yje Ha 3Hayaj
KOHTpoAe  Ayra W OAPXMBOr  ynpas/batba
duHaHcKjckum obasesama.

MUWHUCTapCTBO $UHAHCKja Y HapegHOM nepuoay
HacTasuhe ca pAamum  yHanpehersem aHanuia,
NPUKYN/baka KB3AUTaTUBHMX nHdopmaumja,
yHanpeherem mogena, a cse y UMby Aa ce moaen
Y4YMHUW CBE0BYXBaTHMjUM U NPEUU3HUjUM, KaKo Bu ce
obesbegmna noy3paHa OCHOB2 3@ ynpas/bakbe
PU3MLKMMa WM NOAPKANa  OAPKMBOCT  jaBHMWX
dUHaHCK]a.

Ynnata pobutu

Ynnata gobuTn 04 cTpaHe ApmasHux npeayseha u
AMBUMASHAW APYWTasa KanuTana y KOjUma Apasa
MMa BN3CHUWTBO NPeACTaB/bajy A0 HEenopecKux
npuxona. Of ycnewHoCTM NOCNOBarba OBMX
npeay3eha 3asvcM U BUCKMHa npuxoaa Oyyerta no
080M OCHOBY. ¥nnata peaosHe 406MTH U AMBUAEHAN
je peposaH OyueTckM Henopecku npuxod, AOK ce
ynnate w3 HepacnopeheHe nobwutu Tpetupajy Kao
npUXo4 Ca jeAHOKPaTHUM KapakTepom W He
npeAacTas/bajy TPajHW N3BOP NPUX0Aa.

MNpuepeaHa OpywTBa 4Yuju je ocHuBau Penybauka
Cpbuja uaun y kojuma Penybnuka Cpbuja uma yyewhe
Yy BNAaCHUWWTBY Ay¥Ha ¢y Aa HajkacHuje po 30.
HoBembpa Tekyhe Oyuetcke roauHe y Byuer
Peny6nuxe Cpbuje ynaate Hajmarbe 50% cpasmepHor
nena AobuTM NO 3aBPWIHOM PayyHy 33 NPeTXcaHy
roAuHy, KOjM y CKNafdy ca 3aKoHOm Koju ypehyje
npuepeaHa apywrsa npunaga Penybanum Cpbujn
Kao YnaHy ApyLlwTsa.

M3y3eTHo, y3 carnacHoct Bnage, obasesy no ocHosy
ynnate 4obuTth Hema cybjexar Koju JoHece oanyKy Aa
13 pobutK nokpuje rydbutak unu noseha kKanurtan nam
cpeacTtsa ynotpebu 3a duHaHCMparke uHBeCTMLMja.



Tabena 24: Yuewhe ynnahexe ao6utn y ykynuum npuxoguma 6yyeta Penybnuke Cpbuje

YKynHu npuxoam byyeta Penybnuke Cpbuje, y mapa auHapa
Henopecku npuxoam byyeta Penybanke Cpbuje, y mapg avHapa

YnnaheHa goburt npegyseha, y mapa auHapa

% yvewhe ynnahere dobumu y ykynHum npuxoduma byyema PC
% yqewhe ynnahe+xe dobumu y Henopeckum npuxoduma byyema PC

2021 2022 2023 2024
1.465,4 1.680,3 1.889,1 2.141,6
156,6 170.8 193,9 2489
4,6 1,9 4,3 1,6
0,3% 0,1% 02% 0,1%
2,9% 1,1% 2,2% 0,6%

M3sop: MuHuCTapcTBO drHAHCK)a

Op cTpade 36 aprkasHux npegyseha koja npatu
CekTtop ByyeTta - Ogemerse 3a npaherbe GUCKaNHUX
pu3nKa, y Toky 2024. roguHe nNo OBOM OCHOBY
ynnaheHo je 1,6 mapa anHapa y byyet Penybauke.

YkynHa ynnaheHa pobut npeayseha y Oyuer
Penybanke Cpbuje y 2024. rogmHu yuumna je 0,1%

yrkynHor npuxoga byyeta Penybnuke Cpbuje (2023:
0,2%), oaHocHo 0,6% Henopeckor npuxoaa bByyeta
Penybnuke Cpbuje (2023: 2,2%). Y cTpyKTypy ynnata
y 2024. roauHM OOoMMHaHTHO yyewhe umajy ynnate
oa IN ,Mowta” Cpbuje 0,6 mnpa AuHapa u JN
,Cpbujawyme” 0,4 mnpa avHapa.

Ta6ena 25: Ynnate aobutu y 6yyert PC no npeaysehmuma 3a 2023. u 2024. roguHy, mnpa AMHapa

Ynnatmoum aoburm 2023 2024
1N Nowra Cpbuje 1,2 0,6
IN Cpbujawyme 04 04
Jyrommnopt-CANP 0,2 0,3
LpwasHa nytpuja Cpbuje 0,1 0,1
Aunoc 0,1 0,1
Octana npeay3eha 2,3 0,1
YKynHo: 4,3 1,6

M380p: MUHUCTApCTBO PUHAHCKM[a

YbnamaBsare NOTEHWWjaTHUX PU3NUKA, KOjU HacTajy
Kao mocneguua nocnosarba AprasHWXx npegyseha,
obyxsata HM3 Mepa Be3aHWMX 3a OArOBOPHOCT,
NPOPUTaOUAHOCT M TPAHCMAPEHTHOCT Y NOCAOBatLY
oBuX npeayseha.

Cypcku noctynum

Ycnen BpojHMx CyACKMX NOCTyNaka, npes Aomahum u
mehyHapogHMM CyaoBUMa, rae je TepeT nnahawa Ha
Penybnuum  Cpbuju  Kao  TyxeHO]  CTpaHum,
MAEHTUDUKOBAHM CY Pa3NMYUTU DUCKANHWU PU3ULMK
KOjM NOCTOje ycnen HeWM3BECHOCTM Yy BE3M Ca UCXOA0M
0BUWX Npoueca.

Penybnauka Cpbuja je no 0CHOBY HOBYAHMX Ka3HW M
neHana no peweky cynosa (exoHOMCKa
knacudurauymja 483), Kao M HakHage wTeTe 33
nospene WAW WTETy HaHeTy 04 CTpaHe APMXaBHMX
opraHa (ekoHomcka knacubwmraumja 485) y 2022
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roavHu u3 byyeta Penybauke Cpbuje nnatuna 26,8
mAapa auHapa, y 2023. roamHn 254 mapa AvHapa,
A0K je n3spwerse y 2024, roaMHKM u3Hocuno 24,6
MApA AMHapa.

3ak/yyHo ca 30.9.2025. roauHe M3Bpwerse byyeta
no 08oOmM OCHOBY M3Hocu 20,4 mnpa AMHapa.



MnaW, anponpujaumje wu u3Bpwere byyera
Peny6nuke Cpbuje no ek. knacudpukaymjama 483 u
485 y nepuogy oa 2019. go 30. centembpa 2025.
roauHe

y Mnpa AuHapa
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WM3sop: Munncrapcreo duHakcmia, Ynpasa 3a Tpe3op, Cextop
6yyeta

Npema nogauuma [pkasHor npasobpaHunalwTsa,
31.12.2022. roause 6uno je ykynHo 306.727
AKTMBHMX CyOCKMX cnoposa. Ha uctm pad 2023.
rogure Buno je 320.860 akTuBHMX npeameTa, a
31.12.2024. roauHe 6poj npeameTa y paay buwo je
306.101. Ha aaH 30. centembap 2025. roauHe npeg
OpwasHum npasobpanunawTsom soam ce 321.430
CYACKMUX NOCTYNakKa.

YkynaH 6poj akTUBHMX cnopoBa y [lpKaBHOM
npasobpanunawrey Penybauke Cpbuje
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U3sop: pwasHo npasobpanunawreo Penybauke Cpbuje

Bpoj npumibeHux npeamerta y 2019. roamHu buo je
165.061, Aok je oBaj 6poj y 2024. roguHK U3HOCKMO
111.397, a y nepuvoay jaHyap - centembap 2025.
roguse npumsbeHo je 79.600 Hoeux npeamera. Ca
apyre ctpaHe, 6poj apxusuMpaHux npeameTa je y
2019. roamHu u3Hocuo 165.440, pok je y 2024.
roaMHn  Opoj apxXMBUPAHWMX NpeameTa  W3HOCMOo
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125.548 npeameta. Y nepuoay jaHyap — centembap
2025. roauHe peweHo je 68.418 npeamera.

bBpoj HoBux NpeameTa y nepuoay oa 2019. go 2024.
roguvHe je y onagarby M ca HMBOoa oa 35,7% y 2018.
roguHu, yyewhe HoBMx npeameTa y ykynHom Bpojy
npeamera Ha gad 31.12.2024. rogmHe onaga Ha
25,8%.

Y uuby CMarbera Tpowkosa y T38. ,BypeTckum”
noctynumma, y Toky 2019. roguHe powno je Ao
M3mMeHa 3aKoHa O wu3Bpwery W obesbeherby
(,CnywbeHn rnacHuk PC”, 6p. 106/15, 106/15 -
3YTEHTMMHO  Tymauderse, 113/17 —  ayTeHTUYHO
Tymauere n 54/19), koju je crynuo Ha cHary 1.
jaHyapa 2020. rogmHe. HaBeneMMmM 3aKOHOM je
NPONUCaHo A3 je U3BPLIHKM NoBepuaay AywaH a4a o
Hamepu nNoAHOWeHa npeanora 3a M3Bpwere
NUCMEHUM nytem obasectu MWHUCTAPCTBO
HaanexHo 33 ¢uHaHcKuje HajkacHuje 30 pgaHa npe
noAHOWEHA NPeanocra 32 M3BpPWEHe, YKOAMKO ce
K30 W3BPLIHK AyXKHUK Nojasyje Penybauka Cpbuja,
AYTOHOMH2 noKpajuHa, jeduHMua  nokanHe
camoynpaee, AUPEKTHU UAM MHAWPEKTHU KOPUCHUK
ByueTckux cpeacTasa.

Hamepa je Buna na ce Hase4eHOM MEPOM NOACTaKHE
pobposowHo naaharwe obaeede o4 cTpaHe
H3aANeXHOor OpraHd, Kako 6w ce nibernm TPOWHKOBK
NpUHyAHE Hannate. MehyTUm, y npaxkcu oBa mepa
HWje OOHEeNa OYeKUBaHe pesynTare.

Y cknagy ca noctojehum TpeHAOM KpeTawa
m3spuwerba penybanukor Byyerta y nepuoay oa 2019.
80 2024. roanHe MOMemo ouyekusaTn na he ce y
HapeaHe 3 roamMHe pacxoau penybnuukor byyerta no
OCHOBY  CYACKMX  nocTynaka, 6HasupaHo  Ha
npojekuMjama no W3BeJEeHO] KOHWCTAHTHO] cTOnM
pacTa y HaBeAeHOM Nepuoay, KPeTaTu Ha HUMBOY 0f



26,4 po 30,2 mnpa AMHapP3, O4HOCHO OKBWpHO 28,3
MARA AMHapPa NPOCEYHO TOAMWLHE,

AunHamuka cyackux cnoposa y AN Peny6amke Cpbuje

2019

o R IR

021

on FEET TR

oy TR D

aore TN
30cem 2025, TR

0 100,000 200.000 300.000 400.000 500.000 600.000 700000

fOAMHA B HOBM NPEAMETH ¥ aDXMBMPaHH NpeaMeTH B NpeameTy y pay
(npwarbesn) (pewenn) {anTmBum)

W3sop: ApwasHo npasobpanunawreo Penybauke Cpbuje
EnemeHTapHe Henoroge

CTanHo NPUCYTaH PU3MK O ENEMEHTAPHUX HeNoroaa
W NPUPOAHMX KaTacTpoda Hanaxke ynaramba Y
nporpame npeseHumnje, kako 6u ce ymarbuu
NOTEHUM]aNHU QUCKANHM TPOLWKOBM 32 OTKNAtbAHLE
WTeTa HacTanuMx no Tom OCHosy. [lpeseHumja
06yxBaTa yK/by4MBatbe WMpPEr CNEKTPa GUHAHCH]CKUX
MHCTPYMEHATa, Kao WTO Cy pe3epsHU GOHOOBH,
NOTEHUW]aNHE KpeawuTHe /NWHMje WU  ocuryparbe
mmoBuHe, Penybnuka Cpbwuja ce y 2014. roanHu
Cyo4MNa ca KaTacTpodanHum nocneamuama nonnasa,
yuja je ykynHa wreTta (ca rybuumMma) npouereHa Ha
Bule o4 1,7 mnpa espa. Bnapa je y aeuembpy 2014.
roguHe ycsojuna HaumoHanHu nporpam  3a
YNpassbakbe pU3NLKMMA 04 eNEeMEHTapHMUX Henoroaa,
KOjW Ce CNpoBOAM y Capaatbu ca CeeTckom BaHKoM,
YjeauroeHum Haunjama v Esponckom yHujom. VY
CKN34y Ca HaBedeHWM nporpamom, Hosembpa 2018.
roguHe AOHET je 33aKOH O CMarbersy pu3uka o4
KaTacTpoda M ynpas/batby BaHPEAHWMM CUTyaumnjama
(,Cnyx6eru rnacHuk PC”, 6poj 87/18). Y Toky 2022,
roguHe nocebHa pagHa rpyna oTnodyena je npouec
pesuamnparba CTpaTternje cmarberba pusmKa 04
KaTacTpoda W ynpas/barba BaHPEAHUM CUTyaumjama
y Peny6auum Cpbuju (2023-2030), ca un/mwem ulpage
HoBOr AKUMOHOr nnaHa 3a nepuog 2023-2030.
roguHe

Peny6auka Cpbuja je y 2019. roguHu nnatuna 4,2
MApA OWHApa Ha MMe HaKkHaje wreTe 3a nospene
UNK WTETE HacTane ycnea enemeHTapHux Henoroaa u
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Y 2025. roamHM ¥ Aasme ce paaMm Ha yHanpehemwy
cuctema 3a npahere QUCKAAHWMX PU3KKa NO OCHOBY
CYACKMX NOCTYyNaKa ca uumbem WaeHTudukauuje u
oueHe pu3nKa. [ocebHa nawxwa ce npuaaje
pacnonoxusum bazama noaataka u yHanpehusatrby
KBa/NUTETa W AOCTYNHOCTU NOAATAKa KOjU C8 Y HbUMa
Hanasle, a cse y UWby cnpoeohera aHanuse
PUCKaNHWUX PU3NKa M KBaHTUDMKaLM]e 0BMX pacxoaa
y HapeoHoM nepuoay.

APYrux npupoaHux y3poka. Y toxky 2020. roanHe 33
0BY HameHy, No eKOHOMCKO] knacudurkaumjm 484 (6es
MHTEpPBEHUMJCKMX  cpeacTasa 3a  ybnaxaBawe
nocnegnua 6onectu COVID-19) u3apsojeHo je 2,9
MAp4 AWHapa, Aok je 3a 2021. roguHy WM3HOC
NOTPOWEH Ha 0BE HameHe CMareH M WM3HOCHUO je
520,3 MWAMOH2 AuHapa. M3aBojeHa cpeacTsa 33 OBy
HameHy Tokom 2022. roauHe w3Hocuna cy 263,9
MUNKMOHa AMHapa. Y Toky 2023, rogvHe gowno je Ao
noseharba pacxona penybauukor Byuera no osom
ocHoBy Ha 824,8 munuoHa AuHapa, 36or nojase
EKCTPEMHMX BPEMEHCKUX NPUAKMKA M MONNaBa y majy
W jyHy meceuy 2023. roavHe, Kao U onyjHor setpa,
rpaga v Kule KOjU je NpOoy3pOKOB3aC HEO4YeKWBaHe
wteTe y jyny 2023. roauHe. 3a 2024. roauHy cy
npeobuTHO NnanupaHa cpeactea y byyerty oag 117,3
MWANOHA AWHapa ysehaHa Kpo3 anponpwujauujy Ha
923,4 muanoKa auHapa, a o 31. geuembpa 2024.
roaMHe wu3spwerbe 6Hyyera wu3Hocuno je 7089
MUAMOHA AuHapa. 3a 2025. roauHy, WHWUUM]ANHO
nnaHmMpaHa CpeacTsa, 3a OBY HaMeHy, U3HoCce csera
428,8 MWAMOHA AuWHapa, Koja cy yeehaHa Kpo3
anponpujaumjy Ha 778,8 MWAMOHaZ AMHapa, A0K
3aKk/byyHo ca Tpehum keaptanom 2025. roaguHe,
n3spwerse Oyyera wm3nocm csera 188,6 muauoHa
AWHapa.



Pacxogu 6yyeta Penybnuke Cpbuje no ocHosy
eNeMEHTApPHUX HenoroAa W ApYrux nNPUPOAHMX
y3poka
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WM3sop: MunucTapcTeo ¢uHaHcuja, Ynpasa 3a tpesop, CexTtop
byyera

Cee seha y4ecTanocT M MHTEH3UTET eNeMeHTapHUX U
Apyrux Henoroaa kao wu noseharwe pacxona 3a
CaHupare nocneamua UCTux, Harnawaea noTtpeby 3a
KOHCT3HTHMM OMpe3om Kaaa je 0Ba BPCTa PUCKANHMX
pPHU3UKa y NUTakY.

2021. roguHe ycBOjeHa je JeAuHCTBEeHa MeTo40N0M1)2
3a npahere GUCKaNHUX pu3uKa y Penybanumn Cpbuju
Koja, u3mehy ocranor, obyxsara u Metogonorujy 3a
npaherse GUCKaNHUX PU3MKA KOjU Cce jaB/bajy Kao
nocneanua eneMeHTapHUX Henoroga.

Mogaen 32 npaherbe GUCKaNHUMX PpuU3MKa 04
ENEMEHTAPHUX HEenoroda [Aaje KBaHTUPUKOBaHY
NpoLUeHy HeraTMBHOr epexTa eneMmeHTapHe Henoroae
Ha bpyto aomahu npou3soa 3emsbe, GUCKANHK
aeduumuT 1 NoCAeANYHO jaBHKU AyTr.

EnemeHTapHe Henoroge npoy3poKkyjy WTeTy Ha
NPOAYKTUBHOM Kanutany " KPUTUYHO]
MHOPACTPYKTYPU WTO NOCNEAWYHO A[0BOAM 40
KOHTpaKuuje apywreexor 6pyTo npon3soaa v Marer
pacta BAMN y oaHocy Ha pacT Koju 6u mHave Buo
octBapeH. 08aj edekaTt je KapaKTepucTuyaH 3a
ro4MHY y KOjoj Ce enemeHTapHa Henoroaa goroauna.
JonatHo, 360r ymareHux jasHWMX npuxoda U
nosehaHux jaBHMX pacxoaa, LWOK NPOY3pPOKOBaH
eNeMeHTapHOM Henoroaom yTuye u Ha noseharbe
duckanHor aeduumnTa, WTO Y KPajHoj AMHU]W A0BOAK
no notpebe 33 40AaTHMM GUHAHCMPArLEM, OAHOCHO
32 nocneawuy uma noeehare jasHor ayra.

77

Ha kpajy 2022. roguHe je, y capagrn ca CBeTckom
6aHKOM, pa3BujeH moaen 32 npoueHy OUCKINHUX
pY3MKa 04 enemeHTapHux Henoroaa. Y toky 2023.
roavMHe cnposesexHe cy O06yke W HeonxogHa
KYpUpParba MOAENA YUME CY Ce CTeKAM YCNOBKM Aa ce
no4YyHe Ca NYHOM NPpUMMEHOM HasedeHsor moaena.

OpuryHanHM Nogauu KOMNaHuje 3a moaenuparse
pu3uka ,Applied Research Institute Worldwide
Corporation” - 13 138. ,AIR" Mogena 3a Penybauky
Cpbujy cy 4obujerHn emnupujckum nyTem y Toky 2019,
rogvHe, WTO je 8eoma 3Ha4vajHo ¢ ob3vpom HKa
paliMpeHy NPaKCcy MHOTUX 38Ma/ba KOje yrnasHom, no
aHanoruju ca Apyrum, CAMYHUM 3eMm/bamMa 3a Koje cy
0BM noOAaux [OCTYNHW, KopucTe Tyhe noaatke.
MHOEKCauMjoM O0BWMX BPEAHOCTA 33 roAuLUmbY
vHbNaumjy 1M pacT NpusaTHUX U jaBHUX OUKCHUX
doHgosa y nepuoay ogn 2019. go 2024. roauHe
pobujeHe cy HOBE aMypupaHe BpeaHOCTU Koje ce
KOpUCTE 33 NpoueHy noTeKuujanHe wTeTe
Npoy3poKOBaHe nonnasama W 3eM/bOTPECUMMA
pPa3’nUuMUTOr MHTEH3UTeTa.

Y CKknady Ca HaBe4EeHUM, NPOUEeHe W3BedeHe Ha
OCHOBY nNOJAaTaka KOMNaHuje 33 Moaenvparbe
pu3suka ,Applied Research Institute Worldwide
Corporation” - u3 138. ,AIR" Moaena, noka3syjy aa
noTexumjanHe wrete y Penybauum Cpbuju y 2025.
roguHK noBe3aHe ca nonnasama, 3aBuCHO 04
WMHTEH3WUTET3 WM BepoBaTHohe AelwaBarba, Mory aa ce
kpehy og 150 muavoHa pgonapa 4o 6,4 muaujapae
Aonapa. Mako ce pu3num 04 3emMoTpeca cmatpajy
YMEPEeHUM, Npema MWCTUM NpPOUEeHama, wTeTe
nosesaHe ca 3eM/bOTpecMMa Mory ce Kpetatu og 160
MWIMOHa Aonapa Ao Yak 8,5 muaunjapam ponapa.

TpadMyKM NpUKa3 NpoueHe NOTEHUMjaNHMX WTeTa oA
nonnasa u 3emmorpeca y Penybanuym Cpbuju
(y muauoHuma gonapa)
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33BMCHO 04 BPCTE M WHTEH3UTETa enemeHTapHe
Hernoro4e, pas/iMKyje Ce U OYeKMBaHa KOHTPaKuMja
BN, oAHOCHO oOCTBapusarbe Marwer pacta bAMN vy
roavHu maHubecToBara eNeMeHTapHe Henoroae, y
oaHocy Ha pacT BAMN xoju 6u ce ocTeapvo Aa ce
efemMeHTapHa Henoroaa Huje goroauna.

Kapa cy Byayhu OYeKMBaHM TPOWKOBWM Yy NUTamY,
duckanHu edeKTM enNemeHTapHWMX Henoroaa, Yy
cMucay  ytmuaja  Ha  duckanHu  peduumt M
NOCNEAUYHO, Ha jaBHU Ayr Cy jOLI M3PaXKeHWUju u
pednexTyjy pasmepe 04eKMBAHOr HEeraTMBHOr edexTa
0BaKBMX LUOKOBA Ha MaKPOEKOHOMCKY cTabunHoct
Apxase, YKonuko 61 ce oBe enemeHTapHe Henoroae
maHudecTosane.

Ha 6a3u mogena 3a npoueHy GUCKanHMX pU3nNKa 04
enNeMeHTapHUx Henorcaa 3a Penybauky Cpbujy,
MOXE Ce 3aK/byYyuTH A3 Ce, y CAy4ajy 3em/boTpeca
Koju 6u ce porogmo y 2025. roauvHW, GUCKANHM
aepuumt moxe nosehatm go 2,4% BAN rognwmse,
WTO Aa/be MOXe YTULUAETH Ha pacT jaBHOr Ayra Ao 4Yak
8,6% BN n3 2025. roguHe y roauMHama HakoH LLOKa,
NPoy3pOoKOBaHOr 3emsboTpecom Beher MHTeH3uTeTa.
Y cnyuyajy nonnasa kojé 6w ce porogune 2025.
roAvHe, WMamo CAWYHY  CUMTYyauMujy, OJHOCHO
$uckanum geduunt ce moxe noeehatm n po 1,8%
BAMN roguwibe, WTo BM yTMUANO HA PAcT jaBHOr ayra
v 0o 6,5% 64N 13 2025. roguHe, y roav¥Hama HaKoH
WoKa, y cayyajy nonnasa sehux pasmepa.

TabenapHu npukas npomeHe ¢puckanHux sapujabnm nspamenux y % BN 3a 2025. roguHy, 3a nepvopa o4
2025. go 2030. roguHe, 3aBUMCHO Of, BPCTe eNemMeHTapH1MX Henoroga

npov::::::::gnﬁ i Bepoaam.oha t t+1 t+2 t+3 t+d t+5
2025. ropuHy nAorahaja (2025) (2026) (2027) (2028) (2029) (2030)
rognwbe 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%

= DUCKanHM 10% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8 6UNaHC 2,00% -0,3% -0,4% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1%
A= 1,00% -0,7% -0,7% -0,5% -0,3% -0,2% -0,2%
= 0,40% -2,1% -2,4% -1,5% -1,1% -0,7% -0,7%
o roAuWHE 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,2%
£ 50% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
= 10% 0,0% 0.1% 0,1% 0.1% 0,1% 01%
L JasHu ayr 2,00% -0,3% -0,7% 1,0% 1,1% 1,3% 1,4%
1,00% -0,7% -1,4% -1,9% -2,2% -2,5% -2,7%

0,40% 2,1% -4,6% -6,1% -7.2% -7,9% -8,6%

roavilre -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%

50% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

DUCKaNHU 10% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%

L BunaHc 2,00% -0,6% -0,7% -0,4% -0,3% -0,2% -0,2%
S 1,00% -1,0% -1,1% -0,7% -0,5% -0,3% -0,3%
é 0,40% -1,6% -1,8% -1,2% -0,8% -0,5% -0,5%
" rOAMWIbE -0,2% -0,3% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6%
'S 50% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,2%
c 10% -0,2% -0,4% -0,5% -0,6% -0,7% -0,7%
JasHu ayr 2,00% 0,6% 1,3% 1,8% 2,1% 2,3% 2,5%

1,00% -1,0% -2,2% -2,9% -3,4% -3,8% -4,1%

0,40% -1,6% -3,4% -4,6% -5,4% -6,0% -6,5%

M3sop: Moaen 32 npoueHy GUCKaNHKUX PU3NKa OA eNemeHTapHux Henoroaa 3a Penybavky Cpbujy

Byuetcku cuctem Penybanke Cpbuje obesbehyje asa
MHCTpYMeHTa GUHaHCMParba pu3nKa o Katactpoda:
cranHy OyuyeTcky pesepBy - pe3epsa 33
Henpeasuhene cnyyajese (CBP) n HakHady wreTe 33
nospede WMAW WTeTy HacTany ycnesd enemeHTapHux
HenoroAa waW ApYrvx NPUPCAHUX Y3pOKa (payyH
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484). MNpuMmeTHO je Aa ce, NOCNe BEAMKMX NONNABa
Koje cy 3agecune Penybaury Cpbujy 2014. roguxe m
nepuoga ycnewHo wu3seneHe obHoBe, oba oBa
MHCTPYMEHTa HE NNAaHWPajy Y A0BO/BHUM M3HOCMMA,
Kako 6W MUHUMKU3Mpane NojaBy GUCKANHOT PU3KKa,



NoroToBO Yy CAy4ajy Nojase enemeHTapHe Henoroae
3Ha4ajHujer MHTeH3uTeTa.

CtanHa byyeTcka pe3epea ce W3 roauHe y roauHy
NAaHUPa Y CKPOMHUM M3HOCMMA, WM3KO je 3aKOHOM
AePUHUCAHM  M3KCMManHW  A03BO/BEHM  M3HOC
3HavajHux 0,5% ByyeTckmx npuxoaa.

HakHaaa wreTe 33 nospeae MK WTeTy HacTany ycnes
enemeHTapHUX Henoroaa WAW APYrux NPUPOAHMX
Yy3pOKa (EKOHOMCKM KnacuduraTop 484) ce Takohe
MOME KOPUCTUTH 33 NPYHatbe NOYeTHe PUHaAHCHjCKe
nogpwxke 3a nomoh HakoH Katactpode M Ty He
NOCTOjM MMHUMANHKU MAM MBKCUMANHU 33KOHCKM
NUMUT 33 NNaHWpake TOAMWHer W3HOCa 0Be
HakHage. MehyTum, c 0631Mpom Ha u3spwere byyera
y MOCNEefHMX HEKONWMKO TOAWHE Koje ce Mepu ca
HEKONMKO CTOTMHZ MUAWMOHA AMHapa rofullke,
ycnes uYvrbeHuUe Aa 3emM/by Huje 3a4ecuna Heka
036U/bHMja ENeMEHTapHa Henoroga, HW 083
nosuumja y OyyeTy Cce He naaHupa Ha HUBOY
noeosbHOM  Ja  obesbean HecmeTaHny peakumjy
ApKase y CNyuyajy nojase enemeHTapHe Henoroge
3Ha4YajHMjer MHTeH3uTeTa.

DYHKLMOHUCAbE NOKANHUX camoynpasa

Kazga cy y nuTaky NOKanHe BNACTU Ha TepUTOpUju
Penybanke Cpbuje Ycras Penybauke Cpbuje y unany
146. nponwucyje pa rpahaHM wumajy npaso Ha
NOKPajUHCKY ayTOHOMM]Y W NOKanHy camoynpasy,
KOje OCTBapyjy HenocpeaHo WAM MNpeKko CBOjMX
cnobodHo w3abpaHux nNpeacTaBHMKa, Kac M A3
AYTOHOMHE NOKpPajuHe ¥ jeauHULEe NOKanHe
camoynpase umajy €TaTyc NpasHMx Anua.

C Tum y Be3u, jedMHUUE NOKanHe Camoynpase cy
HagnexHe 3a MNuTarba KOja Ce, Ha CBPCUMCXOOaH
HauMH, MOry  OCTBAapMBaTW  YHYTap  HMX0Be
TepuTopuje, a McTMMa mory OGuTu nosepeHa u
nojeguHa nuTarba M3 HagnewHoctn Penybauke
Cpbunje YKONUKO Ce OUEHM A3 je TO LLeNUCXOAHO.

MNocnose 33 Koj2 je yTepheHa HUXx08a HaANEMHOLT
MAKM KOje Ccy UM rnoBepeHe, jeAuHMUE NOoKanHe
camoynpase ¢uUHaHCUpajy cpeacTsMma W3 cBOr
byyeta Koja ¢y npema unaHy 5. 3akoHa o
GMHaHCKMpPakby NOKaNHe camoynpase NoAe/beHa Ha:

1. wW3BOpHe MNpwWxoae - NPUXOAE uujy CcTony,
OAHOCHO H3YWH U Mepuna 3a yTephuBarse
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BMCHHE M3HOCa, yT8phyje jeanHMLa NOKanHe
camoynpase;

2. ycTyn/beHe npuxoae - npuxogde umja ce
OCHOBMUA M CTON3, OOHOCHO HauyMH MU
mepuna 3a yTephuBarb® BUCMHE W3HOCA
yT8phHYyjy 3aKOHOM, 3 NPUX0A OCTBapeH Ha
TepuUTOpUjM jeANHULE NOKanHe camoynpase
yCTyna y UeAuHU WMAM AEAMMUYHO TOj
jeAuHULM NOKaNHe camoynpase;

3. TpaHcdepe, Tj. HEHaMEHCKa MM HAMEHCKa
CpeacTBa KOja Ce Ha OCHOBY NPETXOAHO
yTepheHux KpuTepujyma pacnogesmyjy o4
cTpaHe Penybnuke Cpbuje man AyToHOMHe
noKpajuHe, jeamHuuama NOKanHe
camoynpase

4. npumarba No OCHOBY 334YXWBaHA;

5. ppyre npuxoge M npumara yTspheHe
33aKOHOM.

Mmajyhu y Buay CNomeHOCT nocnosa Koja ob6assmajy
jeanHuUe NOoKanHe camoynpase, Kao W CUCTeM
HUX0BOT  PWHAHCUpaka, Yy OKBMPY WCTOr je
HEeonNxo4HO M3BPWUTK uaeHTUPUKauKnjy ducKanHmx
PU3UKA Yuje OCTBApPEHE MOME HMMaTu HeraTusHe
edekTe Kako no byyeTe camux jeAUHWLA NOKANHUX
camoynpasa, Tako U no Byuet Penybauke Cpbuje.

C o63upom na MuHMCTapcTBo ¢uHaHCHja — CexTop
byyeTta, y OKBMPY CBOje HaANeXHOCTH, u3mehy
oCTanor, BPWM M. CcauyurbaBare YnyTcTsa 3a
npunpemy oanyka o byyeTy NOKanHUX BAaCTH KOje ce
NOKaNHWM BNACTMUMA 0OCTaB/ba y Tekyhoj 3a HapeaHy
ByleTcKy roamHy, NPoBepy yCarnaweHocT! o4ayKa o
BYLETY NOKaAHUX BAACTU Ca HAaBEAEHUM YNYTCTBOM,
K30 W [3Barbe NPETXOAHE CarnacHOCTH NOKaSTHUM
BAACTMMA 33 KPeAWUTHO 3a4yHerbe, AOHETE je 04YKa
Az ce op Hosembpa 2024, roAvHEe y OKBUPY OBOr
CekTopa Bpwu u npahewe GUCKANHUX pu3MKa 3a
jeanHWUe NOKanHe camoynpase.

Ha ocHosy HaBegeHor, CekTop Byyeta je y capastbm
ca CeeTckom BaHKOM, M3BPLIMO PEBU3WjYy MOAena 3a
aHanusy, oueHy W npahere GUCKANHUX pU3MKa 32
jeduHMUe NoKanHe camoynpase uz Meroaonoruje 3a
npaherse puckanHux pusmka no Byyer Penybnuke
Cpbuje, Te cy y anpuay 2025. roauHe gobujeHu npsum
pesyntati Be3aHu 3a npahere GUCKaNHUX pu3nka
jeanHULE NoKanHe camoynpase.



Y pagy cy Kopuwhenu nodauy M3 eNeKTPOHCKUX
cuctema (MCUB JNC AN, CNUPK, UCKPA n CHUIA), a
KOjW C€ 04HOCE Ha NAEHMPaHe v 0CTBapeHe npuxoae
¥ NPMMara, OAHOCHO PAcxXode W M3AaTKe jeanHuua
NOKANHE Camoynpase, UX0Ba KPeAUTHE 3a4YHKeHbe
u HeusamupeHe obasese, 6poj 3anocnenux y JNC,
CTare Ha KOHCO/NMAOBAHOM pauyyHy Tpe3opa U
NAacMaHu KOA NOCNoBHWUX BaHaka.

Pagu carnenasarba UEAOKYNHOTN CTaka Y jeanHMLama
NoKanHe camoynpaee KopuwheHu cy rope HaseaeHu
noaauy 3a 2022, 2023. » 2024. rognHy, Kao 1 3a
nepuog jaHyap — centembap 2025. rogmHe.

MpoueHa pu3nKa je 3acHOBaHa Ha ABa MHAekca: 1)
MHAEKC 33 NpoueHy cnocobHocTy camoduHaHcmpara
jeAMHALE NOKaNHWX Camoynpasa W 2) MHAEKC
ontepehewa nnahatbuma.

MHAeKc npoueHe cnocobHOCTH camodrHaHCUpatba

MHAexc npoueHe cnocobHocTy camoduHaHcupara
MMa 33 UW/b A3 NOKaXe Aa A1 jeAUHUUE NOKanHe
Camoyrnpase Ha OCHOBY NPUXOA2 KOje OCTBapyjy mory
Aa ucnyrbasajy obasese Tj. pacxoge U u3aatke Koje
npey3umajy.

TabenapHu npukas cnocobHocTH
camoduHaHcuparba JIC

jan-cen
CreneH pr3uka 2022 2023 2024
2025
HopmanaH pusmk 82 83 76 54
Moa Hap3opom 49 47 56 80
Y pu3nky 14 15 13 11

MNpema aobujeHMm NOJauUMMa, ¥ OAHOCY Ha yKynaH
6poj jeamnuua nokanHe camoynpase (145), y npocery
£o 10% jegrHMuUa NOKanHe camoynpase ce Hanasu y
pu3anky HemoryhHOCTM wucnywasarba obaseda u3
npuxoaa Koje OcTBapyjy. Y NuTaky Cy YrnasHom
jeaMHMLE NOKanHe camoynpase ca mMarbum bpojem
CTaHOBHWKa Koje ¢y Hajuewhe HEA0BO/BHO
NPUBPEAHO pa3BujeHe.

Takohe, y 2024. roguHu yodeHo je aa pacte 6poj
jeAMHMUA NOK3NHUX Camoynpasa uuje nocTyname
3axTeBa Hag3op Munuctapcrea duHaHcnja. C tum y
Be3n, MuHUCTapCTBO OMHaHCKHja je Yy Uuuby
edukacHujer npaherba M GnaroBpeMeHor NocTynara,
y yeTBpTOM KBapTany 2024. roauHe yK/bYYMno cse
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jeanHUue noKanHe camoynpase v tmxose GyyeTcke
KOpUCHKKE Yy CUCTem 33 UeHTpaau3osaHu obpavyH
3apaga — WMCKPA, aok cy y jaHyapy 2025. roauHe
jeanHnue nokanHe camoynpase ykawydveHe y Cuctem
33 nNAaHWparse, U3BpLEeHe, pPayvyHOBOACTBO W
u3isewrTasare — CMHAPU.

Mopes HasegeHOr y Y NyTcTBy 32 NpUnNpemy o4/yka o
6yuety nokanHux Bnactv  3a  2025. roguHy,
npeuM3npaHe cy CMepHuue 33 naaHmparse Tekyhux
npuxoaa y uu/by CNpeyasarba A2 Ce UCTU HepeanHo
NAaHWpajy 1 Camum TUM npey3sumajy obasese 3a uumje
UCNYHbEeHE He NOCToje 40B0/bHA CPeacTsa.

Mocnegrum  M3meHama 3akoHa o OyueTckom
cuctemy npeasuheHa je n npekpwajHa 0AroBOPHOCT
Y CAy4ajy HenowToBatba CMEpHMLUa M3 YNnyTcTBa 32
npunpemy oanyka o ByyeTy NOKaNHWX BNacTm o4
CTpaHe 0ArOBOPHKUX NMUa.

Kaga cy y nuTarby nogauy Be3aHu 3a nepuog jaHyap-
centembap 2025. roguHe yO4YeHe Cy NpomeHe vy
cnocobHocTu camoduHaHCHparsa jeAMHULA NOKaNHe
camoynpase. Y ogHocy Ha 2024. roguHy 6poj
jeAVHULA C3 HOPMANHUM PU3MKOM CMatbeH je Ha 54,
OOK je Bpoj oHUX noa Hap3opom nopacTao Ha 80, wTo
moxe 6uTM nocneavua NPUBPEMEHMX KpeTara vy
HannaTM NpuMxo4a M M3BPLIEHY pacxoda TOKOM
roguHe. WctospemeHo, Opoj jeaHHWMUA Yy PU3MKY
6naro je cmareH. Mmajyhu y Buay Apa nopaum
obyxBaTajy camo npsa Tpu KBapTtana 2025. roaunHe,
notpebHO UX je TYMaumMTH y3 pe3epsy W carnenartu y
KOHTEKCTY Lene roAuHe paau ncy3aavuje oueHe
YKYMHUX QUCKANHUX KPETakba.

Y Be3u parver nocTynarba MUHUCTApCTBO GUHAHCHK]a
nnanupa 4ay YnyTcrsy 3a npunpemy ognyka o byyery
NOKanHux Baactk  3a 2026. roamHy A043THO
npeuu3vpa CMepHuUe 3a naaHMparbe MW3Hoca Yy
oanykama o OyyeTy nokanHux BAACTHM, HapOYMUTO
Tekyhux npuxona v pacxoa 3a nnaHuparee 3apana
33N0CNeHUX.

UHaekc ontepehewa nnaharbuma

WHaekc onTepehera nnaharbMma Mma 33 umb A3
NoKaMe y Kojoj mepu cy Byuetw jeanHmua NOKaNnHMxX
camoynpasa cnocobHu Aa y KPaTKoM pOKY U3MUPYjY
obasese nnahara, y KOjoj mepu npeysete obasese
YTUYY Ha HMX0BY PUHEHCHJCKY OOPMMBOCT, KA0 U Y
KOjo] ™Mepu Ccy jeduMHUUEe NOoKanHe camoynpase



cnocobHe pa w3 Tekyhux npuxoda cepsucupajy
KPeaWTHMW AYT 1 BUCMHY KamaTHor onTepehema.

TabenapHu npukas ontepehersa nnaharwuma JC

Crenen puauka 2022 2023 2024 el
2025
Hapmasan 78 78 88 89
PU3KK
MNoa Hag3sopem 44 43 34 24
Y pusmnry 23 24 23 32

MNpema gobujeHMM nogaumma Be3aHMM 3a CTakbe
ontepehewa nnaharbuma jeouHUUE  NOKANHUX
camoynpasa Yy nepuwoay 2022-2024. roauHe.
ytephedo je pa2 BehuHa jeauMHWMU3 NOKANHMX
camoynpaBa  QyHKUMOHWMWE No4  HOPManHUM
pusukom (56%), Aa oko 27% jeauHMU3 NOKANHMX
Camoynpasa 3axTesa HaA30p, AOK OKo 15% jeamHuua
NOKaNHWX CaMOyNpaBga je y pu3unKy.

JeAMHWULE NOKaNHe camoynpase Koje Cy Yy PH3uKy ¢y
Hajuewhe OHe jeAMHMLE NOKanHe camoynpase Koje
nopen  KpeaMTHOT  3adysewa 3a  noTtpebe
peanu3aumje KanuTanHux Npojekata, umajy v apyre
npeysete obase3e Ha Ppacxo4HO] CTpaHM Koje
3HauajHo onTepehyjy rouxos Byuer.

Kagna cy y nuTary nogaum Be3aHu 3a nepuos jaHyap-
centembap 2025. roauHe youyasajy ce npomene y
ontepehewy nnaharbuma  jeaAMHMUA  NOKanHe
camoynpase y o4HOCy Ha npeTxoasun nepuod. bpoj
jeaMHMLE Ca HOPMaNHWM PU3MKOM M3HocK 89 (88 y
2024. roguHn), WTO yKasyje Ha ctabunHoct seher
Aena NOKaNHWX camoynpasa y noraeay peaosHoOr
uamupueara obasesa. Mctospemeno, bpoj jeanHnua
noa Hag30poM CMarbeH je ca 34 Ha 24, wTo Moxe
yKamBatM Ha nobosbliarbe  NMKBUAHOCTM M
eduKacHuje ynpasmarbe obaseszama. Mehytum, 6poj
jeamHuua y pv3mky nosehaH je ca 23 Ha 32, wrto
ynyhyje Ha nopacT bpoja nokanHux camoynpasa koje
MMajy w3pakeHuje noTewkohe y cepBUcUMparby
obase3a. Kako nogaumn obyxsartajy camo npsa Tpu
keapTana 2025. roguHe, noTpebHO Ux je TymauuTv ca
pe3epsom M Carnenatv Ha roaulukbem HWBOY pagwu
noyssaHuje npoueHe TpeHposa y  obnactu
ontepeherwa nnaharbuma  jeauHUUa  NOKanHe
camoynpase.

Y UW/bY KOHTPOAE 334YXMUBatba jeAUHMULA NOKANHUX
camoynpasa, MUHUCTAPCTBO GUHAHCH]a je ¥ cKnaay
ca yn. 33-37. 33KOHa O jJaBHOM AYry Y NPeTxoaHum
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roguHama npey3eno 3HauajHe Kopake. JeauHuue
/NIOKaAHEe CaMOynpase, Koje Mene faa ce KpeauvTHO
3agyKe pagn dUHaHCUParba KanuTaaHMX NpojexkaTta
unn Tekyhe AMKBMAHOCTM, MOPajy Npe AOHOWEHa
CKYNWTHUHCKE 04NYKE O 334yXuBaky Aa NPeTX0AHOo
npubase CarnacHoCcT MuHKUCTapcTBa GUHaHCHK]a.
MWUHUCTAPCTBO PMHEHCKU]a NPUAMKOM pasmaTtparba
3axTeBa 33 KPEeAWTHO 334yKuBare NPBEHCTBEHO
nocmaTtpa Aa AW Cy jeAnHULE NOKanHe camoynpase
nowTosane cMepHuue 13 YnyTcrTsa 3a npunpemy
04NyKa 0 DyyeTy NoKanHUX BNaCTK 3a Tekyhy roamHy,
TE YKONMKO HUCY TO uYMHMNe He mory Aao0butu
CarnacHoCT 33 KpeauTHO 3aaykueare. [lopen
HaBeneHor, 3aKOHOM O JaBHOM AYTy Cy NOCTaB/beHU 1
NUMITU [0 KOJUX Ce NOKanHe BAacT MOry KpeauTHO
334YKNUTH M WUCTKM CYy Be3aHM (3 HWMBO OCTBAPEHMX
Tekyhux npuxoaa y npeTxoaHoj ByyeTckoj roauHu.
leauHWLE NOKanHe camoynpase e mMory KpeauwTHo
3a0yWTK paan dUMHaHCMparba Tekyhe NMKBUOHOCTH
A0 BUCKHHE 5% n3Hoca ocTBapeHux Tekyhux npuxoaa
Y NpeTxoaHo] ByyeTCKOj roanHM, C TMM LITO Taj M3HOC
Kpeauta mopa 6utu Bpahed TO Kpaja Tekyhe
OyLeTcKe roanHe v UCTK Ce He MOXe pedrHAHCMpPaTH
HUTU NPEHOCHMTM Y HapeaHy OyueTcky roauHy.
KpeauTtHo 33[yXMBake  jeauHMU2 NnokanHe
camoynpase paauM  GUHAHCUMPaka  KanuTanHux
npojekata je orpaHuyeHo go 50% on BpeaHOCTH
ocTeapeHux Tekyhux npuxoaa y nNpPeTxoaHoj
ByLeTCKO] roauMHW, € TUM A3 W3HOC [NaBHWLE W
KamaTe KOju pocnesa y CBaKO] roAMHM Ha CBa
HEW3MMUPEHA AYyropoyHa 33[yKUBaHA 3a
GUHAHCHMPaHb e KanuTanHUX MHBECTULMOHMX pacxoaa,
He moxe OwTn Behu op 15% yKynHO OCTBapeHwmx
Tekyhux npuxoga Oyyeta ANOKanHe Bnactu vy
NPeTXoaHoj roAvHU. Y3 NpUMeHy OBMX 33KOHCKUX
oapenbun, Kao M pefoBHY KOHTPOAY Koja ce BpLK o4
cTpaHe MuHucTapcTBa dUHaHCKM]a cnpedyeHo je aa
jeanHunue nokanHe camoynpase mory aohu y CcTarse
npe3aayxeHoctu, Te omoryhaeara aa y3 noctojehe
CTartbe Ayra MOry HOPManHO Aa OyHKUMOHMWY W
obasajy nocnose U3 CBOje HaanexHocTu. Mopepg
HaseaeHor, y HosembBpy 2023. roaAuHe AoKanHe
BNACTU Cy yK/byyeHe y Cuctem 33 m3sBewTasare O
CTarby jaBHOr Ayra 3yTOHOMHWMX NOKpajuHa M
jeanHuua nokanHe camoynpase (CUIQ) Koju
omoryhasa npaherbe nogataka O 334yHerbuma M
0TNAATK KpeauTa, NNacmMaHy HOBYIHMX CPeACTaBa M
eMMUCHjU M OTNNaTW XapTuja o4 BPeaHOCTH, Kao u
Kpeuparbe 3axTesa 3a n00ujarbe carnacHocTM o



3a4ywuBarby. MUHUCTapcTBo drHaHCK]a y HapeaHoMm
nepuoay nAaHWpa Aa Hacvasu pag c3  (Bum
jeAMHULEMa NOKanHe camoynpase, a HapoduTo ca

OHMM uuje je dyHKUMOHMUCAkE npema rope
HaBeaeHWUM NapameTpyMa 03HaYeHO Kao PU3UUHO.

5. UuknuuHo npunaroheHu u CTRYKTYPHU ucKanHm bunauc

Uuknmyno npunarohenu o¢uckanHm BunaHc je
duckanHM BUNAHC M3 KOTA je MCK/bY4YeH M3010BaHM
YyTUUZj NpYBPEeaHOr LMKNYCa, @ MAEHTUTET 04 Kora ce
nonasu je cnegehu:

*FB =CB + CAB

[eo ¢uckantor bunanca (FB) kojm Huje nog yTuuajem
UMKAMYHUX  GAYKTYaUMja Ha3mBa Ce€  UMKAWYHO
npunarohexun ¢uckanHu 6unanc (CAB), a uun ose
npoueaype je M30N0Batbe LMKAMYHE KOMNOHEHTe
¢duckanHor bunaHca (CB) koja je pesyntar gejcTsa
npoussoaHor jaza. CTBapHU duckankmn bunawnc buhe
jeHaK uMKNM4YHo npunaroheHom y cayyajy aa je
NPOM3BOAHM ja3 jefHak HYAMW, Tj. aKO je cTona pacTa
peannor BAMN jeaHaka noTeHumjanHoj. CTPYKTYpPHM
duckanHm BunaHc ce [asbe  padyyHcku aobuja
eNMMUHALWJOM jegHOKpPaTHMX edeKaTa Ha NPUXCAHO)
M Pacxo4HOj CTPaHW, W Tako NOKa3syje CTPYKTYPHY
(TpajHy) duckanyy nosnumjy.

®UCKANHU NPOCTOP KPEUPaH y NPeTX04HOM nepuoay
W 3Ha4YajHO CTPYKTypHO yHanpehena dwckanHa
nosuyuja 3emme, omoryhunm cy npoctop 32
penakcauujy ucKanHe NOAUTUKE Y  KPU3HUM
BPEMEHUMA.

5 [leTarmHuju onuc kopuwhewre meToaon0ruje  pesynTtarta mory ce
npoHahu y PuckanHoj crpaTernjun 3a 2013, roauHy €3 NPOjeKUMjama
33 2014. [ 2015. roavHy nnu nyTem  NMHKA
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M3bujarbem naHgemunje COVID-18 novetkom 2020.
roauvHe M yeohewem mepa 32 34paBCTBEHY 3aWTUTY
CTaHOBHMLWTBE, rnobanHa eKoHOMHM]a je ywna y Kpusy
6e3 npecegaHa. Ytuuaj Ha ¢uckanry nosmymjy je buo
BMA/BMB KPO3 CMarbeHe npuxoaa byyeta, koju cy
nocneauua YyCnopasarba EKOHOMCKE aKTMBHOCTH
ycnea naHaemwuje, M apamatvyHo eBehux pacxoaa
ycnos/menux  sehum  TPOWKOBMMA  34pascTseHe
3aWTUTE M AOHOWEHem OBMMHOr naketa nomohu
npuepean U rpahaHuma. Y TaKBO] CUTyauMju,
yobuuajenHa 3Hanu3a  NpPUMBPEAHOr  LMKAyCa,
KBaHTUUKaUMja UCKINHUX  MYATUNAMKATOPa M
OLEeHa enacTuyHocTu duckanHor banaHcay ogHOCY Ha
NPoOM3BOAHM ja3 He [aje CacBMM KOpPEKTHe oueHe
ducKkanHe nosuudje 3emme. OaroBop ¢ucKanHe
NOAWUTUKE Ha CNOMKEHY EKOHOMCKY CUTyauujy
Y3pOKOBaHy NaHaemujom kopoHasupyca y 2020. u
2021. roanHW, NpeaCTaB/beH je ONCeXMHUM NaKeToM
mepa nomohu npuspeaun. Y cayyaly oacycrsa mepa
noApLIKe NpuBpean U cTaHosHuwTey 6nar nag ANy
2020. rogvHW W CHamaH onopaeak Tokom 2021.
roguHe bu 3ocTao, a Beha KOHTpakumja npuspeae 6u
yTMUENa Ha 3HaTHO CNOPMjM ONOPaBaK y HapesHOM
cpearbOpoYHOM Nepuoay.

https://www.mfin.gov.rs//upload/media/jzsbpL_601ab1585¢ca02.
pdf



Tabena 26. ®uckanHu GUNaHC M KOMNOHeHTe 3a 06pauyH uMKNMYHO npunaroheHor GunaHca
y nepuoay 2005-2028. roauHe, % bAN*

NpousBoaHKW  DHCKANHK Npumapum Umknuuxo Unknuumo CTpYKTYpPHM CTpyKTYpHM DuckanHmu
ja3 6unanc bHUCKANHK npunarohenn npunarohenu ducKanmm NPUMApPHK umnync
6unaHc dHCKanHm NPHUMapHH 6unanc dUCKANHK
6unanc duUCKanHM 6unanc
Gunanc

2005 0,0 11 2,0 1,1 2,0 1.3 2.2
2006 -3,5 -1,4 -0,1 -0,1 11 0,5 1,8 0,9
2007 1;2 -1,7 -1,2 -2,1 -1,6 -1,8 -1,3 27
2008 4,1 -2,4 -1,9 -3,8 -33 -39 -3,4 1,7
2009 -0,5 -4,0 -3,4 -3,8 -3,2 -3,9 -3,3 0.1
2010 0,4 -4,2 -3,2 -4,3 -3,4 -4,4 -3,5 0,2
2011 0,3 -4,3 -3,2 -4,5 -3,3 -4,7 -35 0.0
2012 0,1 -6,2 -4,5 -6,2 -4,5 -6,1 -4,5 1,2
2013 0,4 -4,9 -2,8 -5,1 -3,0 4.8 -2,7 -1,5
2014 -1,7 5,9 -3,4 -5.3 -2,8 -4,5 -1,9 -0,2
2015 -1.5 -33 -0,5 -2,8 01 -2,0 0,9 -2,9
2016 -0,4 -1;1 1,6 -1,0 1,8 -0,9 1,9 -1,7
2017 -0,7 1.1 35 13 3,7 1,1 3,6 -1,9
2018 0,8 0,6 2,6 03 24 0,2 P 1,4
2019 2,0 -0,2 1,7 -0,9 1,0 #1;1 0.8 1,4
2020 -2,5 -7.7 -5,8 -6,8 -4,9 -0,1 1,8 5,9
2021 14 -3,9 -2,3 -4,4 -2,8 -0,6 1,1 2,1
2022 0.3 -3,0 -1,6 -3,1 -1,7 0,1 1,5 -1,1
2023 04 -2,1 -0,5 -2,2 -0,7 -1,6 0,0 -1,0
2024 0,7 -2,0 -0.3 23 -0,6 -2,0 -0,3 -0,1
2025 -0.4 -3,0 -1,2 -2,9 -1,1 -2,3 -0,5 0,5
2026 -1,0 -3,0 -1,2 -2,7 -0,9 -14 0,4 -0,2
2027 0,3 -3,0 -1,2 -31 -13 -1,6 0,2 0,4
2028 0,0 -2,5 07 -2,5 07 - -1,7 _ba -0,6

* 3a nepwog 2025-2028. roauHe NPUKA3aHEe Cy NPOjeKTOBaHE BPEAHOCTH.
** CrpykTypHm Bunancn no6ujenm Cy UCK/bYUMBAEM NPOLEHEHUX jeAHOKPATHMX NPUX0Aa M pacxoaa. 3a nepuog o 2024. no 2028. rognHe
jeAHOKPATHUM PACXOAMMa CY TDETUPAHM 1 A0 KANKTANHMX Pacxoaa 3a notpebe uanowbe EXPO 2027, ka0 M Ae0 Pacxoaa 3a BOjHY ONPemy.

M3sop: MuHncTapcTso duHaHckja

I'IpOHBBDAHH j33, UMKNHUYHO NpUAnar. U CTPYKTYPHH KapaK'rep “u e¢elﬁ'ﬂ ¢HCKaﬂNe NONUTHUKE Yy nepuoay
¢$uck. bunanc y nepmogy 2005-2028. roa, % BAN* 2006-2028. rog, % 6AN*
7
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* 3a nepwop 2025-2028. roamHe NpuKasaHe Ly NpojeKToBaHe
BPeAHOCTH
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CTpyKTypHa @WCKanHa nNo3MuuMja 3embe  Huje
HapylweHa y nepuoay namehy 2020. u 2022. rogune,
3bor Tora WTO Ccy cnposeaeHe mepe nomohu
npuBpeaM M CT2HOBHULUTBY M3 AOMEHa ¢MCKanHe
nonuTUKe BUne BPEMEHCKM OTPaHMYeHOr KapakTepa.
Ocum TOra, eHEpreTCKka Kpu3a yCaoBKUAa je 3HauajHe
uHTEpBEHUMje apwase y gomeHy obesbehusarba
enepretcke crabunHoctu y 2022, roamHu. Ha ose
notpebe, yTpoweHo je 2,7% BAN. Tokom 2022.
roAWHe peanu3oBaHa je M nomoh CTaHOBHMWTBY Y
sucuHmn og 0,9% BAN. Ocum nosehaHux nigataka 3a
eHepreHTe, nomoh CTaHOBHWWTBY W npuspeau,
obesbeheHa je M cmarbersem akuusa Ha HadTHe
Aepusare.

Tokom 2023. roguMHe, NPOMEHa Yy CTPYKTYPHO]
no3uuMju CekTopa Ap)ase AeNOM je YCNOB/beHa
npumeHom ¢opmyne 3a ycknahusearbe neHsuja vy
cknagy ca nocebHum GUCKANHUM NPaBUAMMA Kao u
BaHpeaHum noseharbem neHsmja y 2022, u 2023,
roguHun. MNocebHo ¢uckanHo npasuno  ysoau
OMPEKTHY Be3y u3mehy HauymHa ycknahueatba neHsuja
u yvyewha osor obnuka pacxoga y BAMN. Osakso
CUCTEeMCKO pewere obesbehyje ga npumara WM
cTaHgapa4 neH3uoHepa y Beho] mepu pednekTyjy
EKOHOMCKY cHary 3em/be, 6e3  yrpomasara
OAPMMBOCTH jaBHuX ouHaHcuja. Octatak bBaaror
noropwara  CTPyKTypHe  $uckanHe  nosuuuje
nocneguua je v pacta yvewha pacxoaa 3a kamate y
BON, kao v nocneauua mepa 32 cy3bujarbe
uHGNATOPHUX  TeHAeHuuja Ha  pomahem #
mehyHapoaHOM TPIULITY.

BaHpeaHo nosehare neHsuja kpajem 2023. roguHe,
K30 W 3HayajHO noseharbe poauTe/bCKOr A0AaTKA Y
2024. roamMHKM, UManu cy npeHeTy epexart Ha KpeTamwe
CTPYKTYPHOT pe3ynTaTa M TOKOM HapeaHOr nepuoAaa.
MehyTum, oBUM PUCKaNHUM OKBUPOM, oapeheHo je
KPETatbe W ropra rpaHmMua CTPYKTYPHOT GucKanHor
pesynTaTa, Ca OCHOBHMM Un/bem aa ce obeszbeam
o4pXUB HMBO M onaagajyha nyTtawa jasHor ayra. Y
nepuoay o4 2023. go 2025. roguHe pacT pacxoaa 3a
Kamate y ogpeheHo] mepu Takohe nosehasa HWBO
CTPYKTYpHOr aeduumta. HakoH TOra, nocTeneHum
cMarberoem yyewha kamata y BAN, ortsapa ce
npocTop 3a nosehare APYrux NPOAYKTUBHUX 0BNUKa
pacxoaa.

Kako je ¢ucKanHm umnync geduHUCcan Kao pasanka
0Ba y3aCTonHa UMKAMYHO npunaroheHa (npumapHa)
pe3ynTata, oueryje ce na je $UCKaNHA NOAWUTUKA
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Tokom 2020. roguHe Guna u3pasuTo EKCNaH3WBHO-
KOHTPaUMKAMYHE, ycmepea Ha  ybnamaBarbe
HEraTUBHOT EKOHOMCKOT UMKayca. Ycneg HewTo
Marer 06MMa NakeTa Mepa eKOHOMCKe NoApLiKe y
2021. roavHm, duckanna NONUTHKA je
PECTPUKTUBHM]a HEro npeTxoaHe roauHe, a no
KapakTepy Takohe KOHTPaUMKAMYHE. 3a nepuoa o4
2022. no 2023. roguHe, ouerbeHo je aa je puckanHa
noAuTUKa 6naro pecTpUKTUBHA, U NOpes 3HadajHux
m3gsajarba 32 ybnamasare eHepreTcke Kpwuse.
Jenom je To 1 nocneamua pacta pacxoaa 3a kamaTte
KOju Cce  uckwydyjy u3  obpadyHa npumapHor
pesynTarta.

Y nepuoay 2025-2027. roguHa, Yy CcKknagy ca
NA3HUPaHUM  GUCKANHMM  OKBMPOM,  KapakTtep
duckanHe nonuTuke oapehyje ce NpoMeHoMm
NpoV3BOAHOT ja3a U AMHAMMKOM NpUMapHor canaa. ¥
2026. roOuHM, ycnen  seher  (HeraTuBHoOr)
NPOW3BOAHOr ja3a W MCTOBPEMEHOr 3aAp’KaBarba
NPUMapHOr pe3ynTtata Ha MCTOM HWBOY, PUCKaNHa
NOMUTUKA Ce ouerbyje Kao Bnarc pecTpUKTUBHA Y
OfHOCY Ha HeyTpanaH cras. Hacynpot Tome, y 2027.
roavHuM  @GUCKanHa nNOAUTUKE T[oCTaje YMEepeHo
eKCNaH3MBHa, npe ceera 360r OKOHYarba CHaMHOT
MHBECTULMOHOr uMKAyca noses3aHor ca
manndectaumnjom EXPO 2027, ka0 W APYrUX KPYNHUX
MHPPACTPYKTYPHUX npojexara KOju, nopea
HenocpeaHOr MPOJeKTHOr WMMMYANCa, FeHepuly W
no3vTrsHe MYNTUNNUKATUBHE edekTe Ha
noTeHUMjaNHKU PacT. HakoH 3aBpleTKa HaseaeHor
unknyca, y 2028. roauHu GUCKanHU umnync npenasu
Y PecTpWMKTMBaH, Yy CKnady €a nNAaHMpaHum
CMarbeHeM YKYNHOr U NpUMapHOor ¢ucKanHor canga,
WTO je YCMEPEHO Ha O4yBare OADMMBOCTU JaBHMX
GUHAHCK]3 M NOCTENEHU MOBPATAK KA HEYyTpanHoMm
CpenHOPOYHOM CTaBy.

Kapakrep u edpektn duckanHe nonuTuke y nepuoay
2006-2025. roguue, % AN
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6. Cumynauuja nytarbe jaBHor gyra

Y 0s0M Jeny NpuKasyje ce carkeTa peTpocnexkTusa
KpeTarba jasHor ayra y nepwoay oa 2008. go 2025.
roAuHe, Kao U NpojeKuMje 32 HapeaHU TPOroAvilbM
nepuog, 0o 2028. roanHe, y CKNaay ca NOCTaB/bEHUM
CPear0poUYHUM GUCKANHUM OKBMPOM. HaAKOH TOra,
03Ta je U CMMynauunja anTepHaTUBHMUX CUeHapuja
KpeTara jaBHOr Ayra y Ayxem nepuoay, og 2029. go
2035. roguHe.

Wcropujcku nperneg, (2008-2025)

MNepuop oa 2008. go 2014. rognHe KapaKTepucano je
KOHTMHyMpaHo nosehatbe duckanHor gedpuumnTa, WTO
je, y3 oacyctso cTpoxe ByyeTcke KOHTpoae, JO0BeNo
A0 Harnor pacrta jasHor ayra. Yuewhe jasHor ayray
BAMN je BuwWwe Hero yABOCTPYYEHO, ycnen 4era je
NoCTaB/beH NPUOPUTET YycBajakba mepa ucKanHe
KOHCOMMAauuje. Mako Cy nNOYeTHU Kopauu Ka
GUCKaNHO] KOHCONMAAUMjKM Hanpas/beHW Kpajem
2012. v Tokom 2013. roamHe, huxosu edekTv Buaum cy
orpaHuyeHu. CMmarberbe NpumapHor aeduumTa TOKOM
TOr Nnepuoga Huje Buno A080/bHO A2 3aycTasu pacT
yaena jasHor Aayra y BAMN. [lMocebaH w3asos
NPeacTas/bao je pacT HedopmanHe eKOHOMM]E HaKOH
nosehatba NOPECcKMUx CTONA, WTO je yMaruno epexte
Mepa Ha NPUXOAHO] CTPaHW, 40K CY BUCOKM M3AaLM NO
0CHOBY KamaTa v oapeheHu jeAHOKPaTHWU TPOLIKOBHM
noaatHo ontepehusanm byuyer.

JaBHM Ayr ceKTOpa AprKaBe y nepuoay
2008-2025. roguue, % 64N
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Pesyntatu npumene csecOyxBaTHwjer nakera mepa
ducKanHe KoHconuAzauuje, ycsojeHor kpajem 2014.
roguHe, noctajy suasbuau seh y 2015, roanHu, kaga
ce TeEMNO pacTa jaBHOr gyra ycnopasa, a Tokom 2016.
rogvHe AoNna3u A0 NPEeoKpPeTa U MOYETKa CMakbera
yyewha jasHor ayray BAMN. Npeu npumapHu cybuumt
oA 1,6% BAN y 2016. roaMHM CTBOPMO je OCHOB 33
ctabunmsaumjy, a seh 2017. roguHe, y3 npumaphm
cyduumt og 3,5% BAN, yaeo jasHor ayra y AN onao
je 32 oko 10 nNpoOUEHTHUX noeHa, Ha 56,3%. TpeHa
CMarera HacTas/beHd je u y 2018. roguHn (52,1%
BAN), Aok je duckanHa penakcaumja y 2019. rogmHu
61na nax/bMB0 AMMEH3MOHUMPAHa TaKo Aa He yrposu
onagajyhy nyrtarby jasHor ayra — wto notephyje
ocTBapeHu npumapHu cybuumt oa 1,7% BAN.

Mepuoa oa 2020. roguHe obenexmeH je usbujarsem
rnobanHe 34paBCTBEHE W EKOHOMCKE Kpu3e ycnen
nanaemuje COVID-19. 3HayajHa noeehatba puckanHe
NoTpoLtbe, Kako BM Ce 0UYyBaNu *KUBOTH M EKOHOMCKA
aKTMBHOCT, AoBena ¢y A0 nopacta ucKanHor
aeduumta (7,7% BAN ykynHo, oap udera 5,8%
npumapHn aeduumt), Kao M A0 NPeoKpeTa TpeHaa
CMamera  jaBHOr  agyra. Mnax, 3axsamyjyhu
npeTxoaHo cnpoBeneHo) KOHCOAMAaUMjH 7
ctabunHom npuctyny mehyHapoaHnm GUHAHCHCKMM
TpRUWTUME, Penybauka Cpbuja je HecmeTaHo
obesbehusana cpeacTsa 3a duHaHcMparee geduuuta
M OTNAaTy AyroBa. YNpKoc u3paxeHom UCKanHoM
AedbuunTy TOKOM 34paBCcTBEHE Kpu3e, yuyewhe jasHor
Ayra cexktopa apxase y BAMN 6enexmn bnaro cmarerse
y 2021. roannu ca 55,2% y 2020. roamHu Ha 54,5%
BAMN, wTo yKasyje Ha o4yyBatbe penaTusHe
cTabunHocTy  jaBHuX  duHaHCKMj2 Y ycroBuMma
nojavyaHux M3a3oBsa.

EHepreTcka Kpu3a Tokom 2022. u 2023. roguHe, y3
npatehe wHNaTOpHe nNpUTUCKe, 3axTesana je
YPaBHOTEXEH NpuUcTyn — KombuHauwujy ¢uckanHe
noApwKe U KOHWTpoNe pacxoda. M nopen w3a3osa,
npumapHu  aebuuntu y Tom nepuody Buam cy
ymepenu (1,6% BAN y 2022, 0,5% v 2023. n 0,3% y
2024), wro je omoryhuno HacTasak cmarberba yuewha
ayra y bBAMN. 3a 2025. roguHy npojekTceaH je
npumapHn aedununt og 1,2% BAMN, npu uemy ce
O4eKyje Aa HMBO jaBHOr Ayra onagHe Ha 45% bAn.



Y cknaay Ca cpearopOYHUM GUCKINHMM OKBUPOM, y
nepuoagy og 2026. go 2028. roauHe npeasuha ce
HacTasak onagajyher TpeHaa  jasHor  Ayra,
3axBa/byjyh nax/uBo oamMepeHo] GUCKanHoj
ACAUTULM W YMEPEHUM NPUMAPHUM  GUCKANHUM
neduuutuma. Octsapuearse bnaxer, anu 4ocregHo
NO3UTMBHOT NpUMapHor cTabuan3auynoHor jasa vy
c8aKoj o4 osux roguHa obesbeanhe pa yneo jasHor
ayray BN HacTaeu Aa naraHo onaaa.

AHanusa npumapHor ctabunusaymoHor jasa

MNpumapHu  cTabuauMsaumonn  ja3  npeacTaB/ba
pa3nunKy usmehy ocTBapeHOr NPMMapHOTr pe3ynTaTa u
pe3synTaTa HEONXOAHOr 3a cTabunu3aumjy yaena ayra
y BAMN. O 2016. roguHe na cBe A0 AaHac, OBaj
WHAWKaTOP je y BehWHWM rogMHa NO3WUTUBAH, WTO
notephyje AYropoyHy CAPHUBOCT jaBHUX PUHIHCH]A.
Hajsefin Nno3nTUBHM ja3 3abenexeH je Tokom 2017. 1
2018. roanHe, Ka4a je OCTBAPEHO U HAjUHTEH3UBHU]E
cmarbere jaBHor gyra. CynpoTaH TpeHa 3abenexen je
2020. roanHe — y Bpeme naHgemuje — anu ce seh og
2021. roguHe Bpaha y no3uTMBHY 30HY. Y nepuoay
2021-2024. roavHe, NPUMapHy cTabuan3aumonu jas
NOHOBO NPENasu Yy NO3UTUBHY 30HY, WTO je CTBOPYAD
YCNOBE 3a NOCTYMHO CMatbere yyewha jasHor ayra y
BAN. Y cknagy ca  $UCKanHUM  OKBUpPOM
nNpeacTas/beHuM Yy 0BOM JOKYMEHTY, Yy HapegHom
cpearbopoyHom nepuody (2025-2028) npojexTyjy ce
yMEpeHO NO3UTUBHE BPEAHOCTM OBOr WMHAMKATOP3,
wTo he omoryhuTh HacTasak oApXuBe NyTakbe jaBHor

ayra.
Cumynauuja Kpetara gyra (2029-2035)

Y uwmy jayarba CpearOpoYHOr W AYropouyHor
NAaHUPpatba, NPUNPem/beHe Cy CUMynaumnje KpeTakba
jaBHOr Ayra y pasaMymMTum CueHapujuma 3a nepuos
o4 2029. po 2035. roauHe. OHe yK/byyyjy OCHOBHM
cueHapuo (3aCHOBaH Ha npeTtnocTasuu ctabunHor
eKOHOMCKOr  pacTa, KoH3epeaTMeHe  ducKanHe
NOMUTUKE M YMEPEHMX KamMaTHMX CTONa), Kao
anTepHaTUBHE CLEHapuje KOjU YK/bydyjy LIOKOBE Ha
ctpaHu  pacta  BAN, kKypcHe  daykTyaumje wu
HeouyexkusaHe dUCKanHe TpowKose.
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NpumapHu pe3ynTar Koju ctabunusyje yuewhe ayra
y BAN v octBapeHu/npojekToBanu pesyatat*, % AN
4
e [[HUMAPH M PEIYATAT KOjH
crabmnmayje yvewhe ayra y 6AN

Oc¢TBapenn (NpojexToBamm)
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* 3a nepuog 2025. no 2027. paTe Cy NPOjeXTOBaHE BPEOHOCTH.
M3B0p: MAHWCTAPCTBO PMUHAHCK)A

OCHOBHM CLEHAPMO KpeTarba jaBHor ayra npeasmhen
0BMM [JOKYMEHTOM 33aCHMBA Ce Ha 3aJpasarby
duckanHor gepuumnTa Ha HUBoy o4 3% 64Ny nepuoay
oa 2025. no 2027. rogMHe, y3 NOCTENEHO CMakeHe
Ha 2,5% BAMN y 2028. roanHwn. MNpema TakeBoj nyTaru
aednumta, oyekyje ce HacTaBak cunasHe
TpajekTopuje jasHOr Ayra, Ca NPOjEKUMjOM Herosor
yyewhay BAN oa 44,1% Ha kpajy 2028. roavHe.

3a nepuog og 2025. no 2035. roguHe cnposeaeHa je
CMMynauMja TPU anTepHaTMBHAE CUSHapKuja KpeTama
jaBHOr Ayra, y3 NPeTnoCcTasKky Aa ApPKasa y CBakom 04
cnyyajesa apeKeBaTHO pearyje npunarohasarbem
HuBoa ¢uckanHor geduunTa. [isa o4 TpU cueHapuja
npeaeuhajy edekTe eKCTepHMX GUCKANHUX WAK
MaKpPOEKOHOMCKKMX LWOKOBa, 14 npaTehe mepe
npunarohasarea uckanHe NoNUTUKE.

K/byyHe npeTtnocTaBke Ha KOjMMa NOYMB3 OCHOBHM
cueHapwo cy cnegehe:

e Ouckanum peduunt y nepuogy 2025-2028.
NNaHWpa ce y CKNaay ca OKBUpPoM yTBpheHum y
oBoM AokymeHnTy. lNoues oa 2029. roguHe,
NNaHupa ce cmarberbe aeduunTa Ha HUBO 04
Hajsuwe 2% BAN, wako sakeha duckanHa
npasvna Ao3sosbaBajy v sehe peduuyure
YKONMKO je HUBO jaBHOr Ayra Mcnog npara oa
45% BAN. OBaksMm nNpUcTynom, y3 ocTane
noso/bHe  npernocTaske, omoryhasa ce
KOHTUHYMPaHO cmarbere yvyewha ayra, ca
npojexkuunjom 04 41,2% BAN y 2035. roguHu;

e [lpoceyHa peanHa ctona pacra BAMN npojekTyje



ce Ha 3,7% y Ayrom peKy, WTO NpeAacTas/ba HMBO
pacta Koju omoryhaga ouyBarbe nNOMe/bHe
DUHAMKMKe jaBHOTr 4yra W y yCA03MMa YMepeHo
eKCnaH3nsHe QUCKINHE NOAUTHUKE;

Mudnaumja ce ctabunmiyje w y HacTasky
nepuoaa oapxasa Ha HMUBOY 04 3% y NpoceKky y
OY)XXEM POKy, WTO AONPUHOCK NPeasHAUBOCTH
M3KPOEKOHOMCKOT OKPYMKera W TPOLWKOBA
duHaHCKUpatra;

PacT dMCKanHUX NPpUxoaa NPojeKTyje ce HEeWTo
cnopuje of HOMMHanHor pacta bA4n, ycnep
O4YEeKUBaHE NpOMEHe Yy CTPYKTYPU eKoHOMMUje,
seher yyewha WHBECTMUM]a W WM3BO33, Kao M
M3MeHa nopecke
KanutanHa

3HauajHujux
NOAUTUKE. Mcroepemero,
noTpoLWHa ce 0ApHKaBa Ha PenaTUBHO BUCOKOM
HWBOY Y QYHKUM[U NOOPLIKE EKOHOMCKOM pacTy;
Hakox 2028. roanHe He OYeKyje ce HOBM HETo
NPUPacT ApPXKaBHMX rapaHumja, WTo orpaHnyasa

oacycrTea

noteHuujanHe obasese no TOM OCHOBY;

He npeasuhajy ce npuxoam o4 npusaTtulauuje.
YKOAMKO A0 wux unak gohe, oHun he gogaTtHo
yMareuTh noTpeby 3a 3aayxmBareem U ybp3atu
CMaere jaBHor ayra.

Ynpas/bare W OAPKWMBOCT jaBHor ayra he ce
noaatHo obesbeanTu:

OrpaHUYerbem 3aK/byunBarba HOBUX NPOJEKTHUX
JajmoBa Yy CAyvajeBMMa 42  NpeTXoaHo
opobpeHu 3ajMOBM HUCy edukacHo
kopuwheHwu;

jeaHor Aena

Kopuwherem cpeactasa M3
33jM0Ba  MAM  MPUBATU3IALUMOHMX
YKONMKO 32 TO nocToje moryhHocTy;

OTKYNoMm cKkynor  gyra
NOBO/BHUJUX

npuxoaa

naeHTUdMKaumjom u BobMM  ynpas/barbem
dUCKaNHUM pU3MLMMa.

Ta6ena 27. Cumynaumja HMBOA YKYNHOT Ayra y OCHOBHOM cueHapujy Ao 2035. roguHe, % BN

OCHOBHM CUEHAPHO 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Npuxoan 40,4 40,9 411 40,3 40,1 39,9 39,7 39,5 39,3 39,1 38,9 38,7
Pacxoamn 42,4 43,9 44,1 433 42,6 41,9 41,7 41,5 41,3 41,1 40,9 40,7
Mad ywewha pacxoda 1,5 0,2 -0,8 -0,7 0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
DucKanHu pesynrart -2,0 -3,0 -3,0 -3,0 -2,5 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
NpumapHu duck. pesyartat -0,3 -1,2 -1,2 -1,2 -0,7 -0,1 0,1 -0.1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
JasHm ayry 64N 46,9 45,0 44,5 443 44,1 43,5 42,9 42,5 42,1 41,8 41,5 41,2
BAN peannu pact, % 3,9 23 3,0 5,0 35 4,0 4,0 3.7 3.7 35 35 35

Hisop: MuHKCTapCTBO PrHAHCH]A

Nopehetbe paznMuMUTUX CLEHapKUja U YTULA] Ha

BMCHHY jaBHor ayra, % AN
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YcnopeH pact HakoH 2028
— QuckanHm Wok HakoH 2028. rogvHe
s () CHOBHW CLUSHAPKO



AnTepHaTUBHM cUueHapujM: ,YcnopeHu pacTt
HakoH 2028. roguHe” u ,PucKanHu LOK HaKOoH
2028. roguHe”

Mopea OCHOBHOr CUEHapuja, aHanu3upaxa cy A8a
anTepHaTMBHA CUEHAapwWja KpeTatba jaBHoOr ayra y
nepuoay HakoH 2028. roguHe, ca uuw/bem fga ce
carnefajy noTeHuujanHe UCKanHE WMNAMKaUMje
Pa3NUYUTUX MAaKpPOEKOHOMCKUX “ ¢MCHaﬂHMX
OKONHOCTH.

CueHapuo ,ycnopeHu pact Hakod 2028.
roguHe” nonasu o4 nNpeTnocTaBKke O NPOCEYHO]
ctonu peanHor pacta AN oa 0,8% y nocmaTpaHom
nepuoay, Y3 3a4praBarbe WCTOr HMBO3 QUCKanHor
peduumnTa Kao y OCHOBHOM cueHapujy. lpema osom
cueHapujy, jasuu ayr 6w Benexuo ymepeHn u
KOHTMHYMpaHu pacT, pocturaswu 48,2% BAMN a0
Kpaja 2035. roguHe. Mako npeanoeHa nyTarba
duckanHor aeduumTa  CnNpeyasa  NPEKOMEpPHY
akymynauumjy ayra, cnopuju pact 3axtesa sehy
akomogaumjy Ha pacxcdHoj cTpanu Byuera. OBo
UMNAKLMPA notpeby  3a npunarohasarbem
NpUOPUTETa W CTPYKTYPE jaBHe NOTPOLLHE Kako Ou ce
ouysana ctabunHocT duckanHe nosmumje.

Mako 08Baj CUEHapWo He nodpa3ymesa peanusaumjy
CHa)HOr jeAHOKPAaTHOI WOKa, OH YyKasyje Ha
[YropOdHY HEOAPHKMBOCT HUCKUX CTONA EKOHOMCKOr
pacTa 3a YKynaH NpuMBpeAHW W COLMjaNHW PasBeoj
3em/be. YNPKOC TOME LWTO HUBO jaBHOr Ayra ocTaje
non KOHTponom, cnab npuspeaHM pacT orpaHuyaea
NpocCTOp 32 CTPYKTypHE pedopme W yaaramba.

CueHapuo ,dUCKaNHKU WOK HakoH 2028.
roguHe” pasmaTtpa cuTyauwujy y Kojoj A0nasu Ao
peanu3auuje 3HauyajHe BaHpeaHe OKONHOCTH — 6uno
npupoaHe, 34PaBCTBEHE WM EKOHOMCKe — KOja
OCTaB/ba UCTOBPEMEHWU HETaTUBAH YTUUS] HA PeanHu
cekTop M ducKanHe nokasatesve. Kao peakumja Ha
HacTany Kpw3y, Qgpxasa je npuHyheHa Aaa
uwHTepBeHuwe nosehaHum  M3aBajakbuma  MAU
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npuspemesum  GUCKaNHUM  OA3KWMUUama, WTo
LOBOAM A0 Noroplarba byyeTcke nosuuumje.

WCTOBpEMEHO, HEraTMBaH yTvua) Ha peanHu CexkTop
L0BOAKM A0 cMarberea BAMN munu werosor ycnopexor
pacta, y3 npatehu nag Oyuyetckux npuxoaa.
KomburoBaHo AaejcTBo oBWX ¢akTopa gosoau A0
Harnor nosehara duckanHor aedbuumta M jasHor
ayra. Y KOHKPEeTHOj Cumynauujn, aeduumnT AoCTUHE
9% 64N, y3 peannn nag b4Mn og 3,5%, wro pe3yatupa
CKOKOM jasHor ayra Ha 53,7% BAnN.

Mako 6u Buno TexHuuku moryhe M3IBPWMKTKM Harno
duckanHo npunarohasare paau bp3e
crabuamsaumje, Takas npuctyn Hu  npowusseo
HEeraTMBHE CouMjanHe u eKOHOMCKe nocneaunue. 36or
Tora ce Kao ogrosapajyha mepa npenopydyje
nocteneHo npunarofjasarbe TOKOM HapeaHe Ase
rogaude. Y 2030. roamuu nnanupa ce gedunumt oa 3%
BAMN, npu cumynmMpaHom 0ACYCTBY pEanHor pacra,
wTo Acsoam 4o Gnaror gaswer pacta Ayra Ha nNpeko
55%. Behy 2031. roguHM, y3 NNAaHUPAHU MUHUMENHU
peduunt o 0,5% BAN, gonasm ao ctabunmsaumje
npeokpeta nNyTawe jasHor Ayra. Y HapeaHum
roAMHama, ca O4eKMBaHWM ONOPaBKOM NpusBpede M
peanHum pactom oa 3% BAN, yvewhe payra ce
KOHCTaHTHO Kpehe ucnog 55% BAM, wTto omoryhasa
NOHOBHY penakcaunjy GuckanHe NoAUTUKE.

MNpeacTas/peHe cumynaumje yKasyjy Ha
noTeHuuWjanHe  npasue  aenosawba  PuckanHe
NOAUTUKE Y  Pa3NUYUTUM  MAKPOEKOHOMCKUM
ycnoBuma. McrtospemeHo, oHe noTephyjy aa je
OCHOBHM CUeHapwuo, aeduHUCaH 0BUM GUCKANHUM
OKBMPOM, peanax 1 cnposoa/bus, Te aa obesbehyje
LyrOpOuHy  CTabunHOCT  jaBHWX  dUHaHCHM[a ¢
OTNOPHOCT Ha WOKOBeE.

Ose cumynauuje nopeg ocTanor nokasyjy moryhe
npasue  AenoBarba  GUCKAAHE  NoAUTMKe Y
PasIMuUTUM CLueHapujuma. MCToBpeMeHo OHe aajy 1
noTBpAY O TOME A2 je OCHOBHM CUEHapWo AaT 0BUM
dUCKANHUM OKBMPOM onepabunaH u cnpoBoA/BUB U
N3 WCNyHaBa CBOjy CBPXy, & TO je AyropovHa
0APWMBOCT GUCKANHE No3nUMje 3emsbe.



11l CTPATETUIA YINPAB/bAHA JABHUM AYIOM Of 2026. 40 2028. TOMUHE

Mpema 33KOHY O jaBHOM AYry, Kao NPasBHOM OCHOBY
3aaymuBarba PenyGauke Cpbuje, jasHu ayr yunHe cse
avpektHe  obasese  Penybnuke no  ocHosy
3a4yMMBarba, Kao v rapaHumje uaaate og Penybauke
3a 3aayxuBaree jasHux npeayszeha u jeamHmua
NOKanHe camoynpase, Kao M ApPyrux NpasBHUX Auua.
PenybnnKa ce MOoMe 3aayHuBaTh y gomahoj 4 CTpamHoj
BanyTM, paau ¢uHaHcuparba Oyuetckor aeduumTta,
peduunta Tekyhe NMKBMAHOCTM, peduHaHCUpara
HeU3MWUpPEHOT Ayra, 38 GUHAHCMPatbe MHBECTULMOHUX
npojekaTa, Kao 1 3a u3splwasarbe 06ase3a no A4atmm
rapaHumjama. Oppenbama 3akoHa O jaBHOM ayry
Ha3HauYeHo je Aa jaBHW Ayr npeAacTas/ba 6e3ycnosHy
u Heono3usy obasesy Penybauke Cpbuje y ogHocy Ha
0TNAaTy rNasHMLe, KamaTe u ocTanux npunaaajyhux
TPOLWKOBA.

3a dpopmynmcaroe CTtparernje 3a ynpas/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBAHTUTAaTMBHM npwWCTyn,
voeHTudukyjyhu  moryha  orpanuuyera  Kpo3
MaKpOEKOHOMCKE NOKa3aTe/be, aHann3y TPOWKOBA U
pU3MKa W TPXUWHWX YCNOBa KOjWU yTWUy Ha
ynpas/bakbe jaBHUM ayrom. Y CBpxy aHanause
KopuwheHn €y  MHCTPYMEHTM  GMHaHCUpakba
[OCTYynHKM  Ha  aomahem w mehyHapogHom
duHaHeujckom  TpwuwTy, Crpartervja ynpas/baka
jaBHMM AYyrom 3acHMB2 Ce Ha NPUHUMNMMAE KOju
pedpuHuwy notpeby 33 TPaHCNapeHTHUM U
npeasuamMsmm npouecom 33[yHKUBaHHA, y3
nepmaHeHTaH pa3Boj TPHMLLTA APKABHUX XapTuja og
BPEAHOCTM W NPUXBAT/bMB  HUBO  M3NOMKEHOCTH
GUHAHCH]CKUM pU3nLMMa,

CuTyaunja Ha mehyHapogHom wu  gomahem
GUHAHCM]CKOM TPXULWTY, yCNewHa NpumeHa mepa
duckanHe KoHconmaauuje y3 nobpy koopanHauumjy
duckanHe M MOHETapHe NoAWTWKE paosena je Ao
3Ha4ajHOr naja TPOWKOBAa  3adyXuBama Ha
AUHAPCKMM U eBPO A8HOMMHOBAHMM XapThjama og
BpeaHoCTH y nepuoay og 2012, ao 2021. roavHe v
CMarbMBakba PU3MKO Npemuje 33 CPncKe ApMasHe
xapTuje o4 speaHocTH. MehyTum, noyetkom 2022.
roaMHe 4oNasy 40 3Ha4ajHOr pacTa KamaTHux cTona
W3a3BaHOr EKCTEPHUM YTULLE]eM, KOjM je HACTaB/beH 1
y 2023. roanHu, 4a 6w ce TpeHa NPeoKpPeHyo TOKOM
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2024. w 2025, roauMHe Kada AONasn A0 HWUXOBOT
nocTeneHor naaa.

®uckanHa cTparternja npeasuha cmarere jasHor
Ayra CexkTopa Apxase 4o Kkpaja 2028. rogmMHe Ha HUBO
04 44,1% BN, npu yemy ce y cknagy ca cMepHuLUama
ynpasibarba jaBHMM Ayrom geduHUcaHUM of CTpaHe
CeeTcke bHawke u MM®, y oksupy Crpaterunje
ynpas/bakba jaBHMM Ayrom BpWH CTpec-CLueHapuo
aHaNM3a yTuuaja npomeHe Oesu3HOr Kypca aomahe
BaNyTey 04HOCY Ha BanyTe y KOjuma je 4eHOMMWHOBaH
jaBHu pyr Penybauke Cpbuje.

Y nocnefdroux AeceT roauHa YYurbeH je 3HaudajaH
Hanpeaak y norneay nosehara npoceyHe poMHOCTH
OWHAPCKMX APMaBHUX XapTuja 04 BPeaHoCTH #
CMarbera TPOWKOoBa dUHAHCMPara NO OCHOBY OBOT
BWAA 334YXMBAHA, YNME j& CMarbeHa M3NO0MEeHOCT
pu3nKy pePuHaHcMparsa. BUTHO je HanomeHyTu 4a je
Yy HaBedeHOM nNepuody npoceyHa noHAepucaHa
KYNOHCKa CTONa Ha AMHApCKe ApXasHe xapTvje of
8peAHOCTM CMarbeHa ca 13,68%, KONMKO je u3Hocuna
Ha Kpajy 2012. roguHe, Ha 5,34% Ha Kpajy aerycra
2025. roauHe.

Crpatersjom  ynpas/bakba jaBHMUM  gyrom  ce
AeduHUWY OCHOBHE Mepe 33 Aa/bM HAaCTaBakK pa3soja
OWHAPCKOT  TPMULWITE  APXKaBHUX  XapTuja o4
BpeaHOCTH. Pa3eojem 0BOT TPMULITA OueKyje ce aa he
nohu fo famer pacta yHyTpawer ayra v noseharwa
rerogor yyewha y yKynHoOM Ayry, Kao U cMarberba
WM3N0XKEHOCTY jaBHOr 4yra NPeMa AeBM3HOM PU3UKY,
wTo he NO3MTUBHO yTULATKU Ha NnoBehare KPpeauTHOr
pejtuHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH yCnewHo cnpoBefeHux Mepa ¢ucKanHe
KoHconuaaumje y 2016. roAMHWM je npeoKpeHyTa
pactyha nytarba KpeTarba jasHor ayra v ydewhe
jasHor ayra y BN, te ponasn ac naga yvyewha ca
67,2% Bl KONMKO je M3HOCMAO Ha LEeHTPanHOM
HWBOY BNaCTWU Ha Kpajy 2015. roauHe Ha 65,2% Ha
Kpajy 2016. rogune. Tokom 2017. rognHe gowno je
A0 3HayajHor naga Ha 55,5% BAN. Tpena je
HacTas/mweH U Tokom 2018. roguHe Kaaa yaeo jasHor
ayray bANnaaa Ha 51,4%, kao ntokom 2019. roguHe
Kaaa je ysewhe jasHor ayray BAMN cMarkeHO Ha HUBO
o4 49,7% BAMN. Kako 6m ce cmamno yTuuaj Kpuse



u3a3saHe nasaemujom supyca COVID-19, jasuna ce
notpeba 33 QMHAHCMparbemM Mepa noapliKe
npuspeam v rpahadmma, WTo je pesyntupano pactom
yuewha ayra y BN Ha 54,4% Ha Kpajy 2020. roauHe.
Tokom 2021. rogmHe ponasw go 6Bnaror naga
HaBedeHOr nokasatesa, Tako aa je yyewhe jasHor
gyray BAMN Ha Kpajy 2021. roanHe u3Hocuno 53,9%.
MO3UTMBHM TpPeH4 je HacTaB/beH M Yy HapeaHWMm
roAMHama, Tako 4a je Ha Kpajy 2022. roauHe yyewhe
M3HocuMno 52,4%, Ha kpajy 2023. roguHe 48,0%, a Ha
Kpajy 2024, rogmHe 46,7%. Ha kpajy asrycra 2025.
roauHe yyewhe jasHor ayra y BAN je u3Hocuno
43,2%.

Ycnen nojayaHe KOHTpone wu3aasarba rapaHumja y
nocnearbmx AeceT roAMHa rapaHToBaHM jasHU Ayr je
3Ha4yajHo cmarbeH u Benewu nag ca 2,8 muaujapae
EUR KoNMKo je n3Hocmo Ha Kkpajy 2013. roguHe Ha 1,7
munujapam EUR Ha kpajy asrycra 2025. roamHe, 40K
je weroso yvewhe y BAM y uctom nepuogy nano ca
7,6% Ha camo 1,9%.

Mo3uTMBHM OWUCKaNHKW pe3ynTaTu Koje ocTBapyje
Penybnauxa Cpbuja noTepheHu Cy 1 NpeKko KpeTarba
KpeauTHor pejtuHra Cpbuje nocnefrbux HEKOAWKO
ro4vHa. 3axsasmyjyhy 04roBOPHO] MaKPOEKOHOMCKO)]
nonutuuM Kojy Penybamka Cpbuja KOHTMHYMpaHO
CNpOBOAW rOAMHAMa YHa3ag no Npau nyT je aobujer
MHBECTUUMOHWU pejTUHT. PejTuHr areHuwuja Standard
and Poor’s je 4. oktobpa 2024. roguHe nosehana
KpeauTHn  pejtuHr  Penybauke  Cpbuje  Ha
WHBECTMUMOHW, Ha HUBO Bbb- ca crabunHum
wirnegMma 3a Heroso game nobosswame. Fitch
Ratings je y HajHoBuWjem m3BewTajy o4 25. jyna 2025.
rogMHe NOTBPAMO KPeauTHu pejTuHr Penybnauke
Cpbuje Ha HMBOY BB+ ca NO3UTMBHUM M3rneguma 3a
HWeroso gasme nobosbwarbe. PejTUHr  areHuuja
Moody’s je y nocnegrwem wu3sewTajy 30. asrycra
2024. rogvHe nNOTBPAMNE  KPEAUTHWM  PejTUHr
Penybnwuke Cpbuje Ha HMBOY Ba2 u nosehana uarneae
3a weroso [Aasbe noeehawe ca cTabuaxux Ha
nosutusHe. Jobujarbe MHBECTMUMOHOT pejTuHra he
3HAYajHO YTULATM Ha Aa/be CMarbUBare TPOWKOBaA
¢duHaHcupara Penybauke Cpbuje. Ouexyje ce
npowwWpusarbe 6ase wuHBectuTopa, ¢ ob3vpom Aa
oapeheHW MHBECTUTOPM HWUCY A0 Cafda ynaranu y
apasHe o6sesnuue Penybauke Cpbuje ycnep
NOCNOBHE NONMTUKE 03 Ce HEe yNarke y 3em/be Koje
HeMajy WHBECTMUMOHM PpejTuHr, oaHocHo 36or
NUMUTE KOje uMajy 3a ynarare y obsesHuue osux
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3emansa. 0so he noBecTM [0 HWMKMX TPOLIKOBA
334ywuvearba M Ha gomahem u Ha mehyHapogHom
TRHMWTY, ycned Marbeé pPU3NYHOCTM Koje Hoce
UHCTpYyMeHTK Koje he u3agasatn Penybauka Cpbuja.
Huki TpOWKOBM 33ayxusatba he gosecty go ywreaa
y ByueTy, y3 UCTOBPEMEHO CMarbUBaHbe PUIMYHOCTH
noptodonuja jaBHor ayra.

Penybnuka Cpbuja je Tokom 2020. roamHe y ABa
HaBpaTa emuToBana espoobeesHuue Kako Owu
$uHaHcupana naketr mepa nomohu npuepean W
rpahaHmMma y un/by MUHUMUIMPakba yTUUaja Kpuse
v“3aseaHe naHaemujom  Bupyce COVID-19 wu
npespemMeHo OTNA3TUAE paHuje EMUTOBaHe CKyne
espoobBe3Hmue. MNpsa emucunja espoobsesnmua je
6una 15. maja 2020. roguHe, y €BpuMa, Y
HajaennKaTHMjeM TPeHyTKY Yy npBoM  Taaacy
naHaemuje, y ykynHom usxocy oa 2,0 muanjapge
EUR. HKynoHcka ctona je wu3Hocuna 3,125%, a
obeesHuua gocnesa 2027. roauHe. [pyra emucuja
espoobse3nmnua je buna 1. geuembpa 2020. roause,
Yy YKYNHOM M3HOCYy o4 1,2 munujapae amepuyKkmx
ponapa ca pocnehem 2030. roguHe. KynoHcKa crona
je u3Hocmna 2,125%, a duMHanHa KamaTtHa cTona y
€BPWMaA, HAKOH peanusaumje XeuuwHr TpaHcakuuje
1,066% v 1,236% . MoBpaTak Ha A0NAPCKO TPXULITE
XapTvja M HOBa EMUCHja AEHOMWHOBAHA Y 4ON3PUMa,
omoryhune cy Cpbuju oa ocTaHe NPUCYTHA Y MHAEKCY
o6Be3HMUa TPXRUWTA ¥ pa3sojy — EMBI Index, yume je
OCUrypaHa HeHa BWA/BMBOCT HA aMEPUYKOM
TPMULUTY KAaNWUTanNa, Kao M Ha wupoj mehyHapoaHoj
MHBECTMUMOHO] manu, CpeacreMma  emucuje
espoobeezHnua w3  peuembpa 2020. roawuHe
M3BpWeHa je npespemeHa otnnata 900 mMuAMOHa
nonapa espoobsesnuua emutosawux 2011. roavHe,
o4 yKynHO 1,6 mMunujapae A[onapa KOAMKO je
pocnesano y centembpy 2021, roguHe. MpespemeHo
cy OTKyn/beHe obse3Huue Koje cy Bune emuToBaHe
No KYMNOHCKO] CTONMW 04 Yak 7,25%.

Kako Bu CHM3MNZ TPOWKOBE OWHAHCWMPaHa W
npoayXuna podHocT ayra Penybnuka Cpbuja je 3.
mapTa 2021. rogMHe ycnewHo UCKOPUCTUAG jOLUI YBEK
nososbHe ycnose Ha mehyHapoaHom GUHAHCU]CKOM
TRPRUWTY ¢ no npau nyT emMuToBanNa
ABaHaecToroaultbe espoobBesHnUe AeHOMUHOBAHE
Yy eBpyma y M3HOCYy 04 jeaHe MuAaujapie espa no
KYMOHCKO] cTonM 04 1,65%. Penybnanka Cpbuja je 23.
centembpa 2021. roguHe NOHOBO NOMEPMAA TPaHMLe
y n300py OMHaHCUparba CBOJUX  MHBECTMUMjA



M2nackom Ha MmehyHapoaHC TpHMWTE  38neHuX
obse3nnua. 3eneHa espocbBe3HnUa emuTOoBaHa je y
usHocy oa 1,0 mununjapae espa ca pokom gocneha og
cedam roaMHa M KynoHckom crtonom oa 1,00%,
H2jHMXOM 40 €343 NOCTUIHYTOM Ha mefyHapoaHom
TpHRUWTY. Penybauka Cpbuja ce cepcrana y pen
PETKUX  EBPONCKMX  3emasba Koje Cy Ha
mehyHapoaHOM QUHEHCHJCKOM TPXUWTY emMuTosane
3eneHe espoobBe3HUUEe HamereHe WUCK/bYuuso 32
dMHAHCMparbe eKONOWHKM NPUXBAT/bUBKMX NpOjeKaTa.
McToBpemeHo, ca emucujom 3eneHe espoobsesHuLe,
€MUTOBaHa je U NeTHaecToro AUl ha espoobsesHMLa
Hajdy»e pO4HOCTK A0 caaa y u3Hocy 04 750 MMAnoHa
€Bpa, Ca roAulWHoM KynoHcKom cronom oa 2,05%,
unjom emucmjom je goaatHo noeehaHa poOYHOCT
jasHor gyra.

Y janyapy 2023. roauHe cy u3gate espoobsesHuue
POYHOCTH NeT U AeceT roguHa y YKYNHOM M3HOCY 04,
1,75 mununjapamn gonapa (750 munuoHa ponapa Ha
neT roaMHa u 1 Muaujapaa gonapa Ha geceT roauHa).
EBPOOOBE3HMUA POYHOCTHM NET roanHa emuToBaHa je
y3 KYNOHCKY cTony o4 6,25%, Aok je espoofee3nnua
DOYHOCTH OeCeT roAMHa emMMUTOBaHa Y3 KYNOHCKY
crony o4 6,50%. 12. jysa 2024. roauHe Penybaunka
Cpbuja je ycnewHo peann3osana em1CHjy O4pHNBUX
(ESG - Environmental, Social and Governance)
espoobse3HnLa AEHOMMWHOBAHWMX Y aMEPUUKUM
aonapuma  Ha  mehyHapoaHom  PUHAHCMjCKOM
TPMULWTY POYHOCTU AECET roAMHA Y YKYNHOM U3HOCY
oa 1,5 munujapan nonapa y3 KynoHCKy cTony o4
6,00%.

Boaehu ce Hajbo/mom MehyHapoaHOM npakcom
3KTUBHOr yMpaB/batbd jaBHUM Aayrom, Penybaunka
Cpbuja je y peuembpy 2020. roguMHe no npsu nyT
peanu3oBana XeuuHr TpaHcakuujy, Tj. kopuwheme
GUHAHCK]CKMX OepuBaTa y CBpPxy 3awTtute 04
OEBW3HOT W KamMaTHOr pu3KMKa, Yy CKkAagy ca
mehyHapoaHum ISDA ctangapauma (International
Swaps and Derivatives Association), OAHOCHO
YHaKpCHa BanyTHa CBOM TPaHCakunja Kojom cy
ofiasese nNo OCHOBY emwuToBaHe obBe3Huue
KOHBEPTOBAaHE M3 amepuykMx aAonapa y espe no
3HaYajHO HUM¥KO] dMHANHO] KamaTHoj ctonu. Ceoje
obasese nNO OCHOBY emMuCHje [OEHOMWHOBaHE Y
aonapuma, y w3Hocy oa 1,2 muamjapgu  USD,
Penybauka Cpbuja he mcnnahusatn y espuma no
KynoHckoj ctonu o4 1,066% m 1,236% Ha HOMUHaNHY
BPEAHOCT eMUCHje HakoH KoHsep3uwje og 1,016
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Muavjapau espa. MckopuwheHd jeé noso/baH 04HOC
KYpPCa e8pa ¥ aMepUWyYKor A0/N3pa Y 43aTOM TPEHYTKY,
Kao u ausepredunje nimehy 40NAPCKUX M EBAPCKUX
KamaTHux CcTona Ha MmehyHapoaHOM  TPXUWTY
KanuTana W NOCTUrHYTa je HajnoBO/bHMjA UeHa
334yKMBaHA, Y3 ONTUMM3AUM]Y BaAYyTHE CTPYKType
jaBHOr Ayra, a cBe Yy UMby 3alTUTe 04 PU3MKa
npomeHe A€sM3HOr Kypca. Tokom jawyapa 2021,
roAuHe peanu3oBaHa je Apyra CBON TPaHCakuwja,
Kojom je obaeesa no ocHosy Cnopasyma o
penporpamy ayra u3smehy Penybnuke Cpbuje w
Kuwait Investment Authority KoHBeprOBaHa U3
AMEepUYKUX A0napa y esBpe, N0 3H3YajHO HWMXKO]
KamaTtHoj ctonu. ObGase3e No OCHOBY HasedeHor
penporpamvpaHor 3ajMma, yroBopese y Aonapuma no
KamaTtHoj ctonu oa 1,5%, Peny6nuka Cpbuja he
ucnnahueaTky eBpUMa No KamaTtHoj ctonu 04 0,393%
n 0,520%. ¥ mapty 2021. roguHe je 3aKk/bydeHa HOBa
CBON TpaHCakuuja Kojom je KpeauwT koa Export -
Import Bank of China 3a npgjekat wu3rpagte
obunasHuue oko beorpapa Ha ayronyty E70/E75,
Kkoju je 2018. roaMHe WHWUMJaAHO YroBOpeH Y
KUHECKMM jyaHMMa KOHBepTOBaH y espe. HaseaeHu
3ajam, Ha Koju je nnahaHa duKcHa KamaTHa cTona o4
2,50% roanwrbe y KMHECKUM jyaHuMa, KOHBEpPTOBaH
je 'y eBpe no UKCHO] KamaTHoj cTonM 04
0,09%. 24. Hosembpa 2021. roauHe peanu3osaHa je
jow jegHa, YeTspTa No peay, CBON TPAHCAKLUWN]A KOjom
cy obasese no ocHoBy 3ajma y3ertor oa PoHAaa 33
pa3soj Aby [abwuja, 2016. roauHe, WHUUM]aNHO
yrosopeHe y Aupxamuma, ca nnaharem vy
AMEPUYKMM L0NapUMa, KOHBEpTOBaHe y eBpe. [yr u
obaee3e No OCHOBY HaBeAEHOr 3ajMa Ha Koju je
nnahaHa ¢puKcHa KamaTHa cTona o 2,25% roauwse,
3aMerbeHy Cy y espe No roAullb0o) KamaTHOj cTonu
oa 0,96%. Y 2023. roguMHM Ccy 0AM3ax HaKOH
emMuUTOBaka eBpoobBe3HMUE 33K/bYyYEHE XEeLWHT
TpaHcakuuje, Tj. obasese no ocHoBy emucuje
ponapckux eepoobBesHUUa Cy KOHBEpTOBaHe vy
obase3e y eBpUMa, TaKO A3 HAKOH M3BPLWEHOr Cross
currency swap-a, sapujabunHa kamaTtHa cTona 3a
netoroaviry 06Be3HMULYy WM3HOCKU WECTOMECEYHHM
euribor + 2,908%, a 33 pecetoroamwmy 068e3HMLy
wectomeceyHu euribor + 3,073%, wecTomeceuyHu
euribor + 3,286% v wectomecedyHu euribor + 3,323%.
Y jyHy 2024, rognHe, UCTOBPEMEHO €3 EMUTOBAHEM
OeceToroavwe aonapcke oapuBe
eBpoobBe3HnLe y3 KyMOHCKy ctony oa 6% (ESG -
Environmental, Social, and Governance), 3ak/by4yeHa



je ¢Bon TpaHcakuwja, yume cy obasese y gonapuma
KoHBepToBaHe y obasede y eepuma y3 QUKCHY
KamaTHy cTony o4 4,754%.

Tokom 2020. roanHe HacTaB/bEeHO je Ca eMUTOBaHbEM
,Benumapk” obse3nuua Ha Aomahem TPXUWTY.
EmutoBaHe cy ofsesnmue poyHoct 55 wu 12,5
roauHa y RSD HomwuHanHe BpeaHoctv og no 100
MUAMjapau 4UMHAPa, Yuju 0bumu cy nosehanu Ha no
150 munujapau anHapa Tokom 2021. rogune. 30. jyHa
2021. roauHe AuHapcke OGernumapk obsesHuue
Penybauke Cpbuje pouroctn 7, 10 m 12,5 roauHa
yk/bydede ¢y y J.P. Morgan GBI-EM Index.
YK/bYUMBaHEM Yy HEBEAEHW WMHAEKC HAYMHbeH je
3HayajaH Hanpeaak Yy  jadarby  MKBMAHOCTM
CeKYHAapHOT TPXUWTA ApXasHux obsesHnua w
obe3sbeheH  pgonaszak  Hosux  MehyHapoaHux
WMHBECTUUMOHMX doHaoBa, wWTOo he pe3yntupatu
sehom KOHKYPEHUMjOM W A3a/bMM N3A0M TPOWKOBA
3agywuBara. Y mapty 2024. rogue, y J.P. Morgan
GBI-EM Index yk/byuena je n BeHumapk obeesnunua
Penybaunke Cpbuje pouHocT 8 roguMHa HOMWUHAnNHe
BpeaHocTu 150 munujapam anHapa emutosara 2023,
roanHe. 31. mapta 2025. roguHe y J.P. Morgan
MHAEKC OApWasHWUx obBe3HMua 3emasba y pa3sojy
(GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa je HoBa
avHapcka  Genumapk  obsesnmua ca  gaTymom
nocneha 27. jyn 2035. roguHe (RSMFRSD34101).

Y oktobpy 2021. roguHe, Clearstream, mehyHapoaHu
WeHTpasHM perucrap xapTija o4 BPeAHOCTH, KOju
obas/mwa NOCNOBE KAWMPWHIa w canauparea (ICSD),
OTBOPMO j& padyH xapTuja o4 BpeaHocTn y aomahem
perucTpy M nyTem nocpeaxuka — oBnawheHor
YUECHMKA Ha /IOKasHOM  TpxuwTy, omoryhuo
CTPaHUM  WMHBECTMTOPMMA  Canauparbe  CPMCKMX
06Be3HMLA Y AMHAPUMA.

BanyTHKW PU3MK je CMmarbeH TOKOM MNpPeTXO4HUX
ro4uHa, MaKko je TOKOM nocnearse Tpyu roanHe 4owno
A0 W3BECHOr NOroplWwarba 0BOr MoxasaTesba ycnes
cneurdrUUHNX  OKONHOCTKM  H3  TPXUWTY, Te
HEONXOAHOTTH WHTEH3nBHUMjer Kopuwhersa
mehyHapoaHor dUHAHCKHICKOT TPXKULWTA, Kako bu ce
MUHUMMU3UDPANWM TPOWKOBW 3afyxusarba. Yaeo
jaBHoOr gyray gomahoj 8BanyTu y yKynHOM jaBHOM ayry

92

LLEHTPAAHOr HWMBOA BNACTK je Ha kpajy 2008. roantHe
M3HOCKMO <amo 2,6%, a Ao kpaja 2020. roguHe je
nopactao Ha 30,5%, anuM je HakoH TOra ycneg
334yuBama y 8ehoj Mepun Ha UHOCTPEHOM TPHKULITY
360r NOBO/BLHUjUX YCNOB2, AOWNO 40 Naaa yyewha Ha
21,7% Ha Kkpajy 2023. roanHe, aa 6n aowno o manor
nobomwara Tokom 2024, roauHe — 21,8% 1 TOKOM
npsux ocam meceuun 2025. roguHe, Te je Ha Kpajy
asrycta yyewhe m3Hocunc 22,2%. Pacty amHapckor
Ayra NpeTxo4HUX roAuHa cy npe ceera gonpuHene
emMucuje  AWMHAPCKMX  APMEBHWMX  XapTuja o4
spegHoOCcTM Ha Aaomahem TPXMWTY xapTuja o4
speaHocTH. Tokom 2019. u 2020. roguHe je n3spweH
npespemMeHn  OTKyn  CKynux  esBpoobse3Huua
emutosaHux y 2011. u 2013. roauHN Y aMEPUYKMM
ponapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020. roauHe
penoBHa 0TNNaTa Aonapcke 06Be3HMLE eMUTOBAHE Y
2013. roawHu. Y peuembpy 2020. roauHe je
3aK/byy4eHa W NpBa XeyuHr TpaHCakuuja Kojom je
eMUTOBaHa espoobee3Hnua  y
[onapuma, oamMax KOHBEpTOBaHa y espe. Y jaHyapy
2021. roouHe je 3aK/byy4eHa jOW jeaHa XeyuHr
TPaHCaKUuMja Kojom cy o006aBe3e y amepuykum
Aonapyuma KoHBepToBaHe y espe. Y jaHyapy 2023. un
jyHy 2024. roauvHe cy 3aK/byYeHe HOBEe XeywHr
TPaHCaKLUMje KOjUM Cy emMuToBaHe eepoobBe3Huue y
AaMepUYKUM A0NAPUMA, OAMAX KOHEEPTOBAHE y espe.
3axsabyjyhun CBMUM OBMM TpaHCakuujama, QOWNO je
[0 naga werosor yvewha y yKynHOm jasHom Ayry ca
33,9% KOAWMKO je M3HOCKUNO Ha Kpajy 2016. rognHe Ha
12,5% Ha kpajy asrycta 2025. roaune.

aMEepPUUKUM

TpowKoBM  33aywuBarba cy Takohe 3HauajHo
CHUMXEHWM TOKOM nNpeTxodHux roguHa. Yvewhe
Tpowkosa kamaTa y BAT je nano ca 2,8% (ueHTpanHuW
HMBO BNACTM) KONMKO je usHocuno 2015. roguHe Ha
1,8% vy 2024. roguHu.

Ha kpajy asrycta 2025. roauHe yKynHO CTake jaBHor
ayra cektopa Apxase wu3Hocuno je 4.516,8 mapg
AuHapa, oaHocKo 43,5% BAM. Oa Tora ce Ha
AupekTHe obasese ogHocuno 4.285,3 mapa AnHapa,
Ha uHaupekTHe obasese 195,5 mapg AuHapa, 40K ce
36,0 mapa AvHapa OAHOCK Ha HErapaHTOBaHW Oyr
jeanHMua nokanHe camoynpase.



Yyewhe jaBHor Ayra cektopa apxase y 6N, %

0.3 0.3%

2022 2023 2024 2025/viN

HerapanToBasm Ayr jeAMkuua noxanHe camoynpase, 1N MNytesn Cpbuje n Kopwaopw Cpbuje n.o.0
B sgupexTHe cbasese

B QupertHe cbapese

Tabena 28. JasHu gyr cektopa apxase Penybnuke Cpbuje y nepuogy
Kpaj 2022-31. asryct 2025. roguHe

2022 2023 2024 2025/Vi
JasHm gyr cekTopa gpxase (y mapa auHapa) 3.945,8 4.266,6 4.576,5 4.516,8
JaBHu ayr cextopa aprkase (y mun. espa) 33.632,2 36.412,3 39.110,7 38.547,7
JaBHm ayr cekTopa Ap»«ase (y mun. gonapa) 35.821,6 40.301,1 40.702,5 44.973,6
Y nocnegrbe  4YeTUpPM  rOAUMHE  NPUMETaH e noso/bHUM ycnosuma. Tokom 2022. n 2023. roauHe
WHTEH3WBAH PacT jaBHOr Ayra UEeHTPanHor HWBoa NPUMET2H je nag ayra y auHapuma, 36or penosHe
BNacTM y espuma. Ycnen nosBObHWMMX ycnoBa 3a oTnAaTe 4oCnenux ApMasHMx 068e3HMLA, 0K TOKOM
3a4y¥MBabe H3 MHOCTPAHOM TPXWUWTY, eMUTOBaHe 2024. roavHe U npsux ocam meceuun 2025. roguHe
cy y BuWe HaspaTa espoobse3HUuUe y esBpuma wm 00N3a3U A0 HEerosor pacra. Yecre ocumnaymje Kypca
aMepUYKMM  OON3apMMa  Koje €y O4AMax HaKOoH aMepuyKor Aonapa npema AWHapy NoKasyjy nNyHy
TpaHcakuuje KoHBepToBaHe y espe. llopea Tora aeo ONPaBAaHOCT OANYKE O3 C8 MAKCMMANHO CMareu
Oyra y aMepuykum A0N3apUMa, KMHECKUM jyaHuma v L0N3PCKU AYr W Ha T3] HAYMH MUHUMU3INPA BANYTHU
YAE aupxamuma je KOHBepTOBaH y esBpe, ycnej PU3MK, Ka0 W 03 je 33 3ak/byymBarbe cBoN
Oaneko Marbe ocuMaaumnje Kypca espa npema TpaHcakuuja w3abpaH npasu MomeHaT. Ycneg
AWHapy, Yy OAHOCY Ha HaseaeHe BanyTe, kako bu ce 3aK/byYEHUX CBON TPaHCakumja, a Takohe ca uu/bem
CMarbM0 BaNyTHM pu3nK. Tokom 2022. 1 2023. roguHe 43 Ce MMHMMMU3UPa BaNYTHW PU3IMK, 3HAYaEJHO je
AOWAO je A0 pacTta Ayra y cneuujanHum npasvuma CMatbeH Ayr y 0CTaAum BanyTama.

Byyerba, ycnesn 3agyxusama kogq MME  no
Ta6ena 29. CTarbe jaBHOT Ayra LEeHTPasHOT HUBOA ApPXaBe NO OPUrMHANHKUM BanyTama y nepuoay
Kpaj 2022-31. asryct 2025. roguHe, Y MUIUOHKUMA

2022 2023 2024 2025/Vill
EUR 18.585,2 20.857,5 22.387,8 22.540,0
usD 5.076,7 5.364,6 5.607,1 5.561,4
RSD 983.500,7 917.800,7 991.640,9 996.753,4
CHF 27,2 9,7 0,0 0,0
CneyujanHa npasa Byyersa 1.064,9 1.988,6 1.973,1 1.966,4
Opyre sanyte (y RSD) 27.375,6 22.793.5 17.784,7 13.933,1
Mpema nogaunma og 31. asrycta 2025. roauHe, amepuykm  gonap ca 12,4%. Ocratak Aayra je
Hajsehu 4eo jasHor ayra cektopa Apase Penybnuke LAEHOMMHOBAH Y CNeuMjanHum npasuma sydyersa 6,0%
Cpbuje je ABHOMMHOBAH Yy eBpUma M U3HocK 58,9%. n  octaamm  Banytama  0,3%.  3axeamyjyhwu
33aTUM Cy HajBMLIe 33CTyn/beHWM AanHap ca 22,4% wn KOHTUHYWPaHOM pa3sojy Aomaher TpXKUWTaE xapTuja
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04 BPEeAHOCTM M nocTeneHom nosehawy ofBuma
emucuja y gomahoj Banyty, QowANO je A0 pacTa
yyewha ayra y aomahoj BanytM y nNpeTxoaHum
roavHama, ca 16,4% Ha kpajy 2011. Ha 30,4% Ha Kpajy
2020. roguHe, ann HaKCH Tora O0AN33v 40 Herosor
naga ycaead Hewto  sehux  noTtpeba 32
$UHAHCMparbeM M NPOMEHEHUX  TPHULLIHMX
OKONHOCTHU,

BanyTHa CTPYKTypa Ayra CeKTopa apkase y
nepuogy oa 2022. po 31. asrycra 2025. roguHe

_0.4% 0,3%

2023 2024 2025/Vvi
BEUR mUSD mRSD =SDR  (Octane ranvte

2022

Ha paH 31. asryct 2025. rogmHe, Hajsehun aeo jasHor
ayra cektopa ppsase Penybaumke Cpbuje je ca
duKCHOM KamaTHom cTtonom — 70,1%, AOK Ce Ha jaBHU
ayr ca sBapujabunHom KamatHOM CTONCM OAHOCKH
29,9% yrynHor jasHor ayra. Mehy BapujabunHum
KamMaTHMM CTOnama Hajsuwe je 3actynbed EURIBOR
ca yqewhem oa 68,1%, 3aTum BapujabunHa kamaTHa
cTona 3a cneuwjanHa npasa syuyersa 20,0% u Belibor
11,7%, pok je yuewhe o6ase3a ca 0CTaNMM KaMATHUM
cronama 0,2%.

CTPYKTypa KamaTHUX CTONa Ayra CeKTopa Apxase y
nepuopgy oa 2021. ao 30. anpuna 2025. rogune, %

28.6% 29.9%
71.4% 70.1%
2022 2023 2024 2025/ViiI
W DiukcHe KamaTHe cTone B Bapujabunre kamatHe ctone

Y nepuopy oa 2014. go 2021. roauHe Aowno je Ao
3H3YyajHOr nNaaa TPOWKOBA 334yXWMBarha, KOjU je
HajM3PaKEeHN]U KOA APHKABHUX XaPTHja 04 BPEAHOCTH
emMuTOoBaHUX Ha pomahem Tpxuwry. o naaa je
[owno 3axsasbyjyhv passojy TPwMWTa Kanurana
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APpKaBHMX 00BE3HMLA, PacTy KPeauTHOr pejTMHra
3em/be, O4HOCHO CMatbekby Npemuje pu3nKka, HUCKO]
cTonu mHGnaumnje u cMmarbery pepepeHTHe KamaTHe
ctone HEC. MNpoceyHo noHaepucada KamaTHa cTona
Ha jJaBHK Ayr je nana ca 5,70% KoAWKO je U3HOCKMANA Ha
kpajy 2014. roanHe Ha 2,53% KOAUKO je U3HOCUNE Ha
kpajy 2021. roauvHe. MNpUMeETaH je jolw U3parKeHuju
nag Kojd AWHApCKWX  ApXasHuMX XapThja o4
BPEAHOCTH, KOA KOJUX jé npoce4Ha noHAaepucaHa
KYNOHCKa cTona cMmarbeHa ca 10,68% Ha kpajy 2014.
roguHe Ha 5,34% Ha kpajy asrycta 2025. roauHe.
Tokom 2022. w 2023. roauHe, ycnep BWCOKe
wHdnaumje, AOWNO je A0 HajUHTEeH3MBHMjer pacra
KamaTHUX ctona Ha mehyHapogHom GUHaHCKUjCKOM
TRPMUWTY Y 08OM BeKy. OBO Ce y WM3BECHO] Mepu
04pa3vMno M Ha pacT TPOWKOBa 334yMWBara
Penybauke Cpbuje. Y 2024. roguHn pnonasm Ao
cTabunumsaumje TPHMIWHUMX OKOAHOCTM, Te naaa
KamaTHWUX CTona, a TpeHA4 je HactasmeH wu 2025.
roguHe. Ha kpajy asrycta 2025. roguHe npoceyHa
NoHAepucaHa cTona Ha yKyMnHW jasHu ayr je u3Hocuna
3,54%.

Mpernepn KpeTarba NPOCEYHUX M3BPLUHMX KAMATHUX
CTONA Ha AWHAPCKe APXaBHE XapTHje oA BpegHOCTH
y nepuoay 2011-31. asrycr 2025. rogmuHe

— 1 e— M

MNpernepa KpeTatba NPOCEYHUX U3BPLUHMUX KAMaTHUX
CTONa Ha eBPO AGHOMMWHOBAHE ApaBHe XapTuje oA
BpeaHOCTH Yy nepuoay 2011-31. asrycrt 2025. roguHe
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Mpernea KpeTaka UeHe U NPUHOCA Ha
espoobeesHnyy Cpbuja (EB 2027 / 3,125%)
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Mperneps KpeTara LeHe U NPUHOCA Ha Mperneg KpeTara LeHe M NPUHOCA Ha
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Ta6ena 30. Npojekuuje oTnnate Kamarta U rnasHuua ao 2028. roguHe (Mapa AuHapa)

2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
MnasHuua* 445,0 746,4 705,0 802,0
Kamara 195,2 211,8 226,5 247,2
YKynHo 640,2 958,3 931,5 1.049,2
Y 0AHOCY Ha jaBHK Ayr Ha AaH 31.8.2025. roanHe 14,3% 21,4% 20,8% 23,4%

* yK/bydeHa ¥ cpeacTsa 3a buy-back onepayuje
Tabena 31. Npojekunje oTnaate kKamara u rnasHuua ao 2028. rogune (% bAN)

2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
MnasHuua 4,3% 6,7% 5,9% 6,3%
Kamara 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
YKyNHO 6,2% 8,6% 7.7% 8,2%
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MAaHWpPaHM M3HOCK 33 OTNANATY KamaTa W rnasHuua,
H3 UEHTPaNHOM HMBOY APMaBe, YK/by4yjy ¥ CPeacTsa
3a buy-back onepaumje, Tj. NpeBpemeHy OTnNAaTy
Ayra, Kako Bu ce ckyn/eu Ayr 3ameHuo jedpTuHujum,
Kac v Npemuje OCUryparba Ha eKCcnopTHe KpeguTe.

Mpojexkuwja cTarba jasHor Ayra CEKTOpa AprKase
y nepuoay 2025-2028. roguHe

Umajyhu y Bnay NpoOjeKkToBaHW NpMMapHU pesynTaTt
6yyeta Penybauke Cpbuje 3a nepwoa 2025-2028.
roguHe, yry4dyjyhu u 0bum noBnauerba KpeanTHUX
CpeAcTasa 3a NpojeKTHO PuHaHCHpare o ByyeTckux
KOPUCHMKA, edeKrTe npomeHe AeBM3HOr Kypca
AVMHApa npema eBpy M aMepuyKom [onapy, v
OCHOBHOM M3KPOEKOHOMCKOM CUEeHapujy, CTarbe
Ayra UeHTpanHor HMBOa Apxase Tpebano 6um aa byae
Ha HuBoy o4 43,6% BN Ha kpajy 2028. roauHe.

Tabena 32. OcHOBHa NpojeKyMja cTarba jaBHOT Ayra cektopa Ap»ase go 2028. roauHe

2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
JaBHu ayr (LEHTPaNHKU HWBO BAACTH), mapa PC/, 4.627,9 48729 5.265,9 5.583,9
Lyr ueHTpanHe apxase, y % 64N 44,6% 44,0% 43,8% 43,6%
HerapaHToBaHW Ayr jeAMHWLA NOKanHe camoynpase™, y % AN 0,4% 0,5% 0,5% 0,5%
45,0% 44,5% 44,3% 44,1%

Oyr cekTopa apxase, y % bAMN

* 1 OCTanor CEKTOPa ApHaBe

Ha kpajy 2025. roguHe oyekyje ce aa yvewhe jasHor
ayra cektopa apwase y BAM w3Hocn 45,0%. VY
HapeaHUM roAMHamMa ce O4YeKyje naj pauumja, koju buy
OCHOBHOM cueHapujy Tpebano Ha kpajy 2026. roauHe
Aa u3Hocu 44,5%, Ha kpajy 2027. roguHe 44,3%, a Ha
Kpajy 2028. roauxe 44,1%. Y patom nepuoay ce
oueKyje peanusaumja BenmKuMx WHOPACTPYKTYPHUX
npojexkarta koju he 6uTM PUHaAHCMPaHKU yrnagHOM M3
NPOjJEKTHUX 3a3jM0Ba, Te +bMX0Ba WHTEH3UBHMW]a
peanu3aumja y 0gHOCY Ha npeTxoaHu nepuoAa. OBo je
ynNpaso jeAHa 04 Tayaka rae ce MoXKe BMAEeTW jacHa
KOOPAWHAUMja PUCKANHUX U PA3BCjHUX LM/beBa. Boaw
Ce payyHa O OAPXWMBOCTW jaBHOT Ayra v NocTeneHom
nagy +erosor yyewha y BAMN, y3 wcrospemeHo
Kopuwhetse HOBOr 3aadywuBarba 3a nobosblake
MHPPaCTPYKTYPHMX YCA0BA KOju goBoAe Ao pacta bAM,
YUBOTHOT CTAHAAPA2 M HOBUX MHBecTMUM]a. Mpeasuha
ce na he HerapaHToBaHM Ayr jeAuHWUA NOKanHe
CamoynpaBe W OCTaN0T CeKTOPa ApaBe y HapegHoM
nepuogdy 6MTM Ha penaTMBHO CTabWMAHOM HWBOY 04,
0,4% no 0,5% BAnN.

MpUHLUNK yNpas/batba jJaBHUM Oyrom

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, NPUMapHd UW/b
3agywuBarba Penybavke Cpbuje M ynpasibara
jasHum ayrom je obesbehusare cpeacTasa 33
penosHo cepsucuparbe Oyyetckux notpeba no
HajNOBOBHMUM ycnosuma n TPOWKOBUMA
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dUHaHCMpara Y3 NPUXBaT/bMB HMBO pu3mKa. Ha
ocHoBy Tora, CTpaTternja ynpae/baka jaBHUM Ayrom
Penybnuke Cpbuje pedwmHuwe cnepehe onwTte
Lu/bese v npuHumnne:

1) Ocurypati uHaHCUparbe duckanHor geduuuTa u
penosHo cepsucuparee obaBesa no OCHOBY jaBHOT
ayra Penybauke Cpbuje;

2) NedrnHNUCaTH NPUXBAT/BMB HUBO PU3MKa KOjW Tpeba
aa byne oapeheH y ycnoBuma Lu/baHe CTPYKType
noptdoamja ayra y cMuUcny BanyTHe CTpyKType ayra,
CTPYKTYpPE KamaTHWX CTONa, CTPYKTYPEe POMHOCTM W
CTPYKTYpe Ayra npema MHCTPYMEHTHMa;

3) HactasuTu pa3soj TRMMULWTAE APMEBHMX XapTuja o4
BpeAHOCTH KOje ce emutyjy Ha gomahem u
mehyHapodHom TpuwTy, wrto 6y nomorno y
CMatbetby TPOLWIKOBA 33JyMWBaFba Yy CPEarbem W

LYrOM PORy;

4) OmoryhuTM TpaHCNapeHTHOCT W NpeasuausocT
npoueca 3ady<usata.

Crpatermja ynpas/barba jasHUM OyroM KOH3UCTEHTHA
je ca onwTUM CPearbOpOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM U
GUCKANHUM OKBUPOM.

Crpaternja ynpas/barba jaBHMM Ayrom Y HapeaHom
cpearopoyHoM nepucay 6asvpa ce Ha drHaHcparsy
aeduumnta 1 rnasHuue ayra byyeta Penybanke Cpbuje



NyTEM eMMCK]a APKABHUX XapTuja 04 BPEAHOCTW Ha
pomahem u mefiyHapoaHOM TPHMLTY KanuTana Kako
61 6o UcNyHEHo PeaoBHO cepeucuparbe obasesa.
®nekcubunHoct he ce ornepatv y gomedy usbopa
TPHMULWTE Ha Kome he ce BpWUTH 33ayMuBatbe, BanyTe
3afynBarba M MHCTpyMeHaTa PuHaHcupara. M3bop
CTpyKTYpe duHaHCUpatba y3umahe y 063Mp TpeHYTHO
cTake M TpeHa passoja aomaher u mehyHapoaHor
GUHAHCU|CKOT  TPMMWTE (HMBO KamaTHuMX CTONa,
npemuje pu3uKa, Kpusy NPMHOCA, AEBU3HE Kypcese
pebepeHTHUX  BanyTa) M MPUXBAT/bUB  HWUBO
M3N0MEHOCTU QUHIHCU[CKUM PU3MUMMA.

Unmb je Aa ce y HapegHOM AYropovyHOM nepuoay
¢uHaHcuparbe o0b0aB/ba npe CBera emMuToBarem
OWHAPCKUX xapTuja o4 BpedHOCTM Ha aomahem
TpuwTy. [leo duHaHCcUparba moxe 6utn obesbeheH
M Ha MmehyHapoaHOM QWHAHCKHJCKOM TpARAWTY Y
cpearOpOYHOM nepuody. Ycnoctas/wake GMTN
nporpama y 2020. roguHu omoryhuno je
bnexcmbuaHocT y u3bopy ¢uHaHcuparea v Bpu
npucTyn GUHaAHCMpary Ha MefyHapOoOaAHOM TPHRULWTY.

Mo3ajM/buBarbe y CTPaHO] BanyTW, Kao HNp. Yy
aMepuukMM  pgonapuma, 3a cobom nosnaum u
[EeBM3HW pPWM3UK ycnen NPOMEHE Kypca espo —
amepuyku gonap, Te he ce U3 Tor pasnora KOPUCTUTK
moryhHOCT XxeynHra.

MonnTHKa ynpas/bakba jJaBHUM AYyrom mopa A3 y3me y
063np Ayropo4Hy NepcnexkTUsy, anu ce oanyka o
buHaHcupatby ByueTckux n3aaTaka mopa AOHOCUTH
roguwre. O4NyKa O rogulikbem 3aAywusarby ce
[OHOCKM y okeupy 3akoHa o ByueTy 3a ogpeheHy
¢uckanHy roauHy. Y 3aBMCHOCTM 04 MNpOMeHe
0CHOBHWX DUCKanHUx arperata moryha je kopekumja
nNaHa 3a4yKMBarba TOKOM GUCKaNHe roguHe.

OUHAHCHUCKM PU3MLKM M Mepe 33 yrnpas/bare
hUHAHCHU]CKMM pU3nLMMa

YTruaj GUHAHCKJCKUX U QUCKANHUX pU3MKa MOXKe
posectv 40 seher pacta jasHor Ayra Hero wTo
npeasuha OCHOBHM CcueHapuo. Pu3nMum Koju cy
MPUCYTHM W KOjM MmoOry Aa Jgoseay [AC  pacTa
3a4yMEHOCTH M TPOLWKOBA CepBUCHMpPatba jaBHOr Ayra
Cy: PU3MK peduHaHCMparba, AEBM3HW  PU3BKK,
TPMUWHK PU3MK (PM3NMK KaMaTHWUX CTONa, PU3MK
uHbNaUMje), PU3KMK  NUKBUAHOCTM, KPEAUTHU W
ONepaTMBHW  PM3ULM W PU3MLKM  BE3aHW 3a
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aucTpubyunjy TpOWKOBa CepsucMparba (CTPYKTypa
[yra, KoHueHTpaumja obasesa).

Y UMWY CMatberba W3N0MEHOCTY GUHAHCUJCKUM
pu3nuuma noTpebHo je cnpoBoauTyH cneaehe mepe:

1. pu3uk pedrHaH1para

* nosehare yyewha cpearOpoYHMX U AYTOPOYHUX
PUHAHCUJCKUX WMHCTPYMEHATa LEHOMWHOBAHMWX Y
AuHapuma Ha aomahem GUHAHCUJCKOM TRKULITY;

* paBHOMepHa pacnogena obasesano ocHOBY jaBHOr
ayra Ha roAulirem  HWBOY Yy  HapeaHoM
[YropoyHOM nepuoay;

" NpoAyxXaBarbe NPOCEeYHe POYHOCTWM Ayra Koju ce
emuTyje y XxapTijama o4 BpeaHocTH;

2. AeBU3HU PU3UK

HacTojare aAa ce cmarn  yvewhe  ayra
OEHOMWHOBAHOT Y WMHO-BanyTW Y3 YyBamasare
TPOLWKOBa HOBOT Ayra (TPOWKOBM AWHapu3auuje
Aayra);

* yopuwhere OGWHAHCUjCKUMX AEepuBaTa y UMY
NUMUTUPAH3 ebexata  nNpoMeHe  Kypcesa
pedepeHTHUX BanyTa;

* HacTojake 423 CnosbHU Ayr byae yrnaBHom y

eBpPUMa 1 A3 Ce AON3PCKU AYT KOPUCTU CaMO aKo je

duHaHcuparbe Ha MehyHapogHOM TPHMWTY Y

Aonapuma jedTunuje y3 kopuwhere

GUHAHCU]CKUX AepUBaTA 33 NMMUTHPAHbE PU3UKA;

3. TPHUWHM PU3MK (PU3MK KAMaTHUX CTONA, PU3UK
uHdnaumje)

HacTojarbe O3 Ce MNPOAYMW NPOCeYHa POYHOCT
nomaher gyray AMHapuma;

HacTojarbe A3 PU3NUK NO OCHOBY KAMAaTHWUX CTONE Ha
CNO/BHU  AYyr HEe YrpoMasa [YyropoyHu UWb
MUHUMMU3aUMje TPOLIKOBA jaBHOT Ayra;

4. PU3UK NUKBUAHOCTH

NEPMaHEHTHO OAPMKaBare HWBOZ rOTOBMHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HUBOY KOjM
omoryhaesa HecmeTaHo ¢uHaHcupare obasesa y
MUHUMYMY O YeTMPWU MeCela M Ha HWBOY KOjW
omoryhasa ancopnuujy eBEeHTYaNHUX Marbux
NPUAKMBa NO OCHOBY 33[Y)WBaHa Yy OAHOCY Ha
nnaw;

a[eKBATHO ynpas/batbe cNoB0AHUM TOTOBUHCKUM
cpeacTsMma Ha padvyHuma Penybauke Cpbuje y
CKNaay ca npuHuMnuma asset-liability management
ny cknagy ca moryhHoctuma;



5. KPEAWTHU U ONEPaTUBHY PU3NLM

cnpeachere TpaHCakuMja €a  GUHEHCUCKUM

OepuBaTMma camo ca OUHIHCHU]CKUM
MHCTUTYLMjaM2 KOje WMajy BWMCOK KpPeauTHW
PEJTUHT;

Kopuwhere GUHAHCUJCKMX MHCTPYMEHAaTa Koju

NAMUTUPAJY KPeAUTHM DU3UK,

= nagarbe rapaduuja v opobpasarbe HOBOr ayra
jeovHMLAMa NOKanHe Ccamoynpase Camo ako
NOCTOjM 34EKBATHA 3HANM33 O PENATUBHO HUCKOM
cTeneHy BeposaTHohe A3 ce peanu3yje rapaHumja
WAM 43 je4MHWUE NOKANHe camoynpase nocTaHe
HECONBEHTHA Yy CPEAHOPOYHOM Nepuoay;

= yBoherbe 3AeKBaTHE KOHTPONE Yy CBUM NOCNOBHUM

aKTMBHOCTMMA y Ynpasu 33 jaBHW aOyr M

yHanpehere 3Haa 3anocneHux;

6. puv3MUM Be3aHM 33 AuCTpubyuujy TPOWKOBa
cepBUCHMpaka

aneKBaTHO NNaHUpame 3a4ymuBarba Ha
roMWeM HUBOY W pasHOMepHa pacnogena y
HapeaHUM roAMHaMa v TOKOM bUCKanHe roguHe
KaKo 61 ce n3berao pu3uK BENMKE KOHUEHTpauuje
obaBe3a 3a peduHaHCUpaHbE;

= y3berasarbe KOHUEHTpaumje obase3za no ocHOBY
JaBHOT Ayra Ha MeceyHoM HUBOY, KOoju He bu morao
6ut  amopTu3oBaH  cnoboAHMM  HOBY3HWM
cpeacTMMa Ha padyHuma Penybauke Cpbuje.

AHanuse kKopuwheHe npuUnMKOM uU3page
CrpaTeruje 3a ynpas/batbe jaBHUM AYrom

3a dopmynucarse Crpaternje 3a ynpas/barbe jJaBHUM
Ayrom KopuwheH je KBaHTMTATMBHM NPWCTYN y
3aHaNM3M TPOLWKOBA W PU3MKAE KOJU YTUYY Ha
YNpas/barbe jJaBHUM AYyTroMm.

MUmajyhu y BMOY MIKpPOEKOHOMCKO OKpYXere W
TPMMLIHE yCnoBe, ynopeaHo ce  pa3martpajy
anTepHaTUBHM U3BOPM PUHAHCKUPaKDA.

Y cBpxy aHanuse KopuwheHu Cy WHCTPYMEHTH
poctynHu  Ha  gomahem u mehyHapogHom
OUHAHCKU]CKOM TPHULWTY.

M3sopyu UHaHCMpPatba ABHOMWMHOBAHKM Yy CTPaHO]j
BaNyTH:

= 33jmoBu CTpaHmx BN3A3, mehyHapoaHMX
HUHAHCKJCKMX MHCTUTYLM)a, NOCA0BHKUX BaHaka u
OpYyrux  nosepunaua —  MPWKa3aHu  Kao
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KOHUECMOHANHW MHCTPYMEHTH OEHOMWHOB2HM Y
eBpPYMa UKW 3MEPUUKMM 40NapMMa, 3 PUKCHOM
WNK BapMjabuaHOM KaMaTHOM CTONOM;
= [IpKaBHY  3anmMcn W aApwasHe  obsesnuue
emuToBaHe Ha agomahem MAM  MHOCTpaHOM
GUHIHCK]CKOM  TRXMWTY, OEHOMWHOBAHW Y
eBpUMa;
* EgpoobBe3HuUe — emuToBaHe Yy EeBpMMa MU
amepuykum  gonapuma  Ha  mehyHapoaHOM
GUHAHCU]CKOM TPHMWTY.

M3sopu dUHaHCUMpara y aomahoj BanyTu:

* [lpaBHM  3anMcu 1 apxasHe  obBesnuue
emuTosaHe Ha aomahem OUMHAHCK]CKOM TRXKULUTY,
AEHOMMWHOBAHW Y AMHAPUMa;

* KpeauTHWM  3PaHMMMaHu  AEHOMWHOBAHM Y
ANHaPUMa, 33 PUHIHCHPatbe 3HaYajHMX NpojeKaTa
Y 3eM/bH.

Byayhe TpMMWLIHE KamaTHe CTONe U CLueHapuo
aHanu3a

HakoH w3bopa ogrosapajyhe komnosuumje miasopa
duHaHcuMparba  (M3abpaHe M KOMNAPaTMBHMX
cTpaTternja uHaHCMpara), NpUCTyna ce aHanusu
TPOWKOBa W pPU3NKaE nonasehu 04 OCHOBHOr
(HajsepoBaTHMWjer) CUEHapWja, HaKOH 4Yera Ce BpLM
CTpec TecTuparbe 33 [04A3THE BPCTe CueHapuja —
wokoBa, Kako 6w ce pobuo npernea edexata
KOWTarba pa3maTpaHmx cTparteruja.

OcHOBHM cueHapuo ce 6asvpa Ha Hajsuwe
BEPOBATHUM TPXULWHMM YCNOBMMaA 33 Tpu rpyne
TPMUWHKMX Bapnjabnn: NeBU3HM KYEC, KamaTHe cTone
Ha MehyHapOAHOM TPXMULWTY M KamaTHe CTone Ha
aomahem TpHUWTY.

HakoH aeduHMcarba OCHOBHOT CLEHApWja, Y UW/bY
cTpec TecTuparba opabpaHe Cy AodaTHe BpCTe
cueHapuja — WOKOoBa:

» [lenpeumjaumja AMHaPa y OAHOCY Ha CBe BanyTe 04
15% y 2027. roanHu. Y 0BOM CueHapujy oa4HOC
espa v amepuukor gonapa bu octao ctabunaHx, Aok
6u camo auHap penpeuupao y ogHocy Ha obe
BanyTe;

* [losehatbe KamaTHUX cTona Ha aomahem U
mehyHapoAHOM TPXHMWTY 32 2 n.n.;



* [loeehare KamaTHux cTona Ha mehyHapoaHoMm
TRMMWTY A0 3 N.0., @ Ha Aomahem TPHUWTY Ao 4 n.n.;

* KOMOWHOBaHM LWOK KOjU Cce OAHOCK Ha
Aenpeunjaumjy amHapa y caHocy Ha agonap 15%y
2027. roAMHM ¥ PaCcT KaMaTHKUX cTona 3a 2 n.n.

AnTepHaTUMBHE CTpaTeruje 3afyyuBara 3a
nepuopn 2026—2028. roguHe

Ha 6a3u mogena CeeTcke Banke Medium Term Debt
Strategy Mode/— MTDS, aHanu3npaxe anTepHaTueBHe
cTpaTervje 3apyxuBamba cy:

OcHoBHa cTpatervja (C1): npencTas/ba cTpaTerujy
Koja yrkynHe notpebe 3a ByueTckum puHaHcuparem
nokpusa npubankHO yjenHayeHom kombBuHaumjom
u3Bopa duHaHCMparsa y CTpaHoj u gomahoj BanyTu.
M3sope ByyeTckor GpuHaHCMpatrba y CTPaHoj BanyTy
Hajsehum genom uuHe npumarba o4 npogaje
eBpo06BEe3HNLE HA MHOCTPAaHOM GUHEHCKU|CKOM
TPMUWTY POYHOCTHM ABAHAECT, NeTHaecT u ABajecer
rogMHa, Kao W NPOrpamcKy 3ajMOBM PasnuuMTmx
nosepunaua. M3sope OyyeTckor ¢uHaHcupawa Yy
nomaho] BanyTM 4YuHe npumarba 04  emucuje
ApsKaBHuX obBe3sHnua Ha aomahem QUHAHCHjCKOM
TPRUWTY (Ca AOMMHAHTUHUM yyewhem ApMaBHWX
o6Be3HMUa POYHOCTM Of [eceT roAwHa, anm cy
nnaHWpaHe WM POYHOCTM OA ABaHAaecT, cegam, neT u
yetTup# roauHe). MNpojekTHO PUHAHCHParbe, Kao U Y
npeTxoasum roguHama, obesbehyje ce Hajsehum
OENOM U3 WHOCTPaHWUX KPEeAWTHUX apaHKmaHa
AEHOMMWHOBEHUX Y CTPaHO] BanyTv, anu noctaje
BMA/LMB M PacT yAena KpPeauTHMX apaHXMaHa y
nomahoj Banytv  og  aomahux  nosepunaua.
Ctpateruja (C2): y ogHocy Ha cTpaternjy Cl,
uenokynHe notpebe 3a puHaHCKMparbem 3a4080/baBa
emucnjom espocbsesHnua y AONapuma, POHHOCTH
ABaHaecT W netHaecT roguua. Crpaterwja (C3): vy
oaHocy Ha cTpaternjy C1, uenorynHe notpebe 3a
$uHaHCMparem 334080/baBa eMMUCcujom
espoobBe3HULa Y eBpMMa, POYHOCTM fABaHaecT U
neTHaecT rogmHa. Ctparteruja AoaatHe AMHapu3auumje
(C4): npeactas/ba CTpaTernjy Koja UENOKYNHO
duHaHCKMparbe 3aCHMBA Ha emucKjama OWMHApCTKMUX
XapTija 04 BPEAHOCTM POMHOCTM OF AeceT U celam
roguHa.
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MNopeherse anTepHaTHUBHUX CTpaTeruja

3a nopehewe cTpateruja
3a4yMMBaArba NPUMEHEHE CY ABE MEpe TPOWKOoBa:
ofHOC jasHor ayra npema BAMN n HomuHanHa Kamara
Kao npoueHat BAMN. Npsn oAHOC je MHAUKATOP CTakba,
a ApyrvM MHOMKATOP TOKa. Y UMby nopehemna, narkiba
je ycmepeHa Ha pe3yAaTate pasmaTpaHux cTpaTeruja
Ha Kpajy 2028. roaunHe.

aNTepHaTUBHUX

Ha ocHoBY rpadMKOHa jacHo Ce youyaBajy TPOLIKOBM
KOje CBaKa 04 pa3maTpaHux cTpaterija Hocu ca cobom.
TpowaKk anTepHaTMBHMX CTPaTeruja Npu OCHOBHOM
MaKpPOEKOHOMCKOM CUEHapujy nNpuKkalak je Ha
BEPTUKANHO] OCKU rpaduKOHa TPOLWKOBA, AOK Ce Ha
XOPWU30HTaNHO] OCHM HanNasu NOTEHUWjanHu Tpowak
oapeheHe cTpaTervje 3agyuBara (pes3ynTaT cTpec
TecTa).

Mpy OCHOBHOM MAKPOEKOHOMCKOM CUeHapujy Ha
kpajy 2028. roguHe, mepeHo yyewhem ayra y 64N,
HajBMwe TpowKoBe umajy ctpatervje C2 u C4, ook cy
ctpaternje C1 v C3 Ha HEWTO HMMKEM TPOLIKOBHOM
Husoy. Ca apyre cTpaHe Hajsehv pu3KMK H3 0gHOC Ayra
v BAMN, axo ce oacTynu 04  OCHOBHOr
MaKpPOEKOHOMCKOr  CUeHapuja, w“ma npoMeHa
Aesu3Hor Kypca. MNocmaTpaHo €a acnekTa yTuuaja
WOKOBa AeBM3HOr Kypca Ha pauuno ayra » bAn,
Hajbo/bn nonowaj wmma cTpateruja C4, jep je
UeNoKynHo GuHaHCKMpae Yy  AUMHApUMma, A0K
crpaternje C2 n C3 umajy sehy M3N0XEHOCT PU3MKY
npoMeHe AeBW3HOr Kypca, jep je ¢uHaHcuparbe
33CHOBAHO Yy MNOTNYHOCTK Ha W3BOPMMA Yy CTPaHO]j
ganytn. Crpatermnja C1 y nornegy pu3nka npomeHe
AEBU3HOr KYpCa MMa NMOBOJLHM)U NONOMA] Y 04HOCY
Ha cTpaTeruje C2 u C3, 13 pasnora wro kombunyje
duHaHcuparbe y gomahoj v cTpaHoj BanyTy.

OpaHoc ayra v BN Ha kpajy 2028. roguHe
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Ca acnexrta yvewha kamarta y BAMN, Hajckyn/mse cy
cTpaternje C4 (emmncuja 068e3HMua y anHapuma) u C2
(emucuja espoobsesnmua y aonapuma), caegu
crpaternja Cl1  (koja kombBuHyje MHCTpymewTe
AeHOMWHOBaHE €BPUMa, AMHEPMMA MAW A0N3PUMa,
c2 PuKCHOM Mau BapwjaBunHoM cTonom), AoK je
ctpaternja C3 Hajnoso/bHWja (jep ce Ha3vpa Ha
espoobsesHnuama AEHOMWHOBAHMM y eBpuMa ca
duKCHUM  cTonama). PesynTtatu  cTpec aHanuse
nokasanu cy Aa Hajsehu pM3uK 33 NpomeHy 0aHoca
KamaTe v BAT, aKo ce NPoOMeHW OCHOBHY CLEHAPUO,
A0NA3M Of WOKa NPOMEHE KamaTHUX CTONa Koju je
sehun Ha gomahem Hero Ha mehyHapOAHOM TPKMLUTY
36or yera cTpaternja C4 uma Hajsehu pU3MK npomeHe
pauuja kamarte v bAMN. Cneae cTpateruje C2 u C3 koje
Ce cactoje 04 TPHMMLIHMX WMHCTPYMEHaTa Koju Ccy
Takohe noAnOMHW LWOKOBMMA NPOMEHE KamaTHUX
ctona Ha mehyHapoaHOM TPKUWTY, 40K je koa Cl

08aj pU3NK ybnasmen yeneq npucycTsa
KOHUECMOHANHNX  WHCTPYMEHATa C€a  QUKCHUM
cronama

OaHoc kamata v BAMN Ha kpajy 2028. roguHe
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Tabena 33. OaHoc jasHor gyra u BAN Ha kpajy 2028. roauHe

Cuenapuju C1 c2 c3 ca
OcHOBHM CUeHapuo 43,6 43,7 43,6 43,7
Lok aesu3Hor Kypca (15% cee BanyTe) 46,8 47,3 47,2 46,1
Kamathm wok (cyeHapwmo 1) 44,3 44,5 44,4 44,5
Kamaruu wok (cuenapwmo 2) 44,8 44,9 44,8 45,1
KombuHoBaHM Wwok (15% USD 1 kamatHu wokl) 44,8 46,1 44,8 449
MakcumanHm pusuk 3,18 3,58 3,57 2,42

Tabena 34. OaHoc naahawa no ocHoBy kKamara u BATN Ha kpajy 2028, roguHe

CueHapujn Cc1 c2 c3 ca
OCHOBHM CUEHapHO 1,9 2,0 1,9 2,0
Lok pgesusnHor kypca (15% cee Banyre) 1,9 2,0 1,9 2,0
Kamathu wok (cuenapuo 1) 23 2,4 2,3 2,4
KamartHu wok (cuenapuo 2) 2,6 2,7 2,6 2,8
KombuHoBaHu wok (15% USD u kamaTthK wokl) 2,3 2,5 2,3 2,4
MaKcumandw pusmk 0,68 0,71 0,71 0,87

HapepHa T1abena npukasdyje KpeTawa OCHOBHMX
napametapa jasHOr Ayra NC OCHOBY C8e 4eTupu
pasmaTpaHe CTpaTeruje, WTO OCAWMKasa rope
NOMEeHyTe KapaKTepUCTMKe CBaKe cTpaTeruje.
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Tabena 35. UHAMKATOPKM PU3MKA 33 aNTEePHATUBHE CTpaTteruje Ha Kpajy 2028. roguHe

C1 c2 c3 ca

Homwunannm ayr (% 64N) 436 43,7 43,6 43,7

MpumerseHa kKamatHa crona (%) 4,6 4,8 4,6 4,8

Pu3mkK ATM® cnosbHu noptdonuo (y rognHama) 9,6 10,4 10,5 7,8

peduHaHcupara ATM aomahu nopTdonmo (y rogmHama) 5,7 4,5 4,5 6,8

ATM ykynan noptonumo (y roamHama) 8,4 9,6 9,6 71

PU3MK KamaTHUX cTona ATR? (y roauHama) 5,6 8,0 8,0 5,6

Pedurcuparse (% yrkynHor ayra) 31,1 19,1 19,2 19,1

Ayr no duKcHMM cTonama (% ykynHor ayra) 73,8 85,7 85,7 85,7

PH3MK AeBM3HOT Kypca MHo-BanyTHM ayr (% yrynHor ayra) 69,0 85,5 85,5 36,9

Crpec-TecT aHanmsa

Ha oCHOBY NNaHMpaHOr MaKpPOEKOHOMCKOT OKBUPS, a OcHoBHM akTOpW KOjM yTuuy Ha cTabunusaumjy
y CAyuajy M30CTaHKka yTnuaja moryhux puanka, jasHu paumja jasuu ayr/BAN cy pact BAM, NoO3uTMBHM
AYr UeHTpanHor HMBoa Bnact 6u Ha Kpajy 2028. NPUMaEPHK Pe3yaTaT M KypC AMHapa Npema WHo-

roanHe Tpebano gz Byae Ha HuBoy o4 43,6% BAMN. Banytama.

Tabenz 36. /lonpMHOCH OCHOBHMX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabnu Ha npomeHy paumja
jaBHu ayr (ueHTpanHor HMBOA Apwase) — BAN, y %

2023 2024 2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
Oyr uenTpante apwase/BAN 48,0 46,7 446 44,0 43,8 43,6
MpomeHa y 0aHOCY Ha NpeTxoaHy rog. y % bAMN -4,4 -1,3 -2,1 -0,6 0,2 -0,2
[JonpuHoc npumapHor guckanHor pesyntata 0,3 0,4 11 1,1 1.2 0,6
LonpuHoc kamaTa 1,7 1,8 1.9 1,9 1,9 1.9
[onpuHoc pacta HomuHanHor AN -8,1 -4,6 -2,8 -2,8 3,5 -2,6
[onpuHoc octanux pakTopa 1,7 1.1 -2.3 -0,8 0,2 0,0

© ATM (Average Time to Maturity) — exrnecka ckpahenmua 3a npocesHo Bpeme o aocneha.
? ATR (Average Time to Refixing) — enrnecxa ckpaheHuua 33 NPOCeYHO BPEME A0 NPOMEHE KAMaTHWX CTONa.
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YTAUa] npomeHe Kypca AuHapa npema Kopnw
BanyTa u3 noprponuja jaBHOr gyra LeHTpanHor
HKBOA ApXaBe Ha NpoMeHy pauuja jasHv ayr— BAN
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Ha rpadvkoHy je npeacTaB/bEHO KpeTarbe pauuja
JaBHOr Ayra UeHTPanHor HWBOoa Apxase wu bAMN y
33BMCHOCTM 0OJ NPOMEHe Kypca AWMHapa npema
onpeheHoj kopnu BanyTa. NpuKasaHa je OCHOBHA
npojekuMja ca anTepHaTUBHUM CUEHapujuma vy
33BUCHOCTH oa anpeuujauuje, 04HOCHO
Aenpeumnjaumje Kypca AuHapa y pacnoHy oa 10%
anpeuujaunje no 10% penpeuunjaumje guHapa vy
OfHOCY Ha Kopny BanyTa. lNpumeHOM HaseaeHux
cueHapvja moxe ce BuaeTu aa bu ce pauymo 3a 2028.
roguMHy Kpetao y pacnoHy oa 40,2% po 47%, nok 6u
33 OCHOBHM CUEeHap1o 610 Ha HuBOoY o4 43,6%.

lnasHu pusnum 33 ocTeaperse CTpaTeruje, nopea rope
HaseaeHux GaKTCPa KOjU Cy KBAHTUOWMKOBAHM, CY M
CTabMNHOCT MaKPOEKOHOMCKE cuTyaumje y Penybanum
Cpbujn, notpebe 33 AOABTHUM 334YHKMBAHEM KaKo bur
Ce perynucany Oyrosu Ha ApyrMm HWBOMMAa BNacTH,
jaBHOM ceKTopy ¥ GPUHAHCKU]CKOM CeKTopy Penybnuke
Cpbunje v aKTUBMParLE AaTUX rapaHumja.
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BamHO j& HanOMEeHyTW 43 CMarbekby jaBHOT Ayra y
ogHocy Ha BAMN gonpuHocK M ageksaTHa KOHTpoNa
W34asarba rapaHumja u  yHanpehewe npoueca
NPUOPUTA3ALM]E UHBECTULUMOHMX NPOjeKaTa, Koju ce
duHaHcupajy "3 KpeguTHMX NWHWja
MYATUAETEPANnHUX M BUnaTepanHMx KpeauTopa.

AYropoyHuy cTpaTellky OKBKDP 33 yrnpas/barbe
jaBHum gyrom

OCHOBHM CTPaTewku un/besBy Kcjuma je notpebHo
TEXWUTH ¥ HAPEAHOM AYropo4HOM Nepuoay, Kako bu
Cce MUHMMU3NPann puanuy nosehara 3a4yMEeHOCTU
W TPOLKOBA CEPBUCUPatba jaBHOT Ayra cy:

® na yyewhe Agyra OEHOMWHOBAHOr y AMHapuma
M3HOCK Hajmarbe 30% YKynHOr jasHOr ayra Ha
cpeaHsu pok;

na yvewhe Ayra OAEHOMWHOBEHOTr y espuma y
jaBHOM Ayry M3HOCKM Hajmarbe 65% Aayra y uHO-
BaNnyTH, vykmyuyjyhu 6yayha 3aaysuBarba w
TpaHcakuuje;

pa ce yyewhe ayra ca sapujabunHMm KamaTHUM
ctonama kpehe y wuHTepBany oa 25% + 5% y
cpeasbOpoOYHOM Nepuoay;

[a NPOCeYHO BPeMe AC NPOMEHe KamaTtHe cTone
(ATR) Byne oapxaBaHO Ha HUBOY 04 MUHUMYM 5,0
roauMHa, y CKnagy ca rope HasegeHOM Mepom
nocreneHor cmarousara ydewha Aayra ca
BapujabUNHUM KamaTHUM CTONama;

[a NpoceyHa noHAepucaHa KamaTtHa ctona (WAIR)
Ha jasHu ayr y gomahoj sanyTu He npenasum 6,00%;
Aa ydewhe KpaTKkopodHor ayra (umje je nocnehe ao
roguey AaHa) uasocu 4o 20% yKynHOr jasHor gyra;
Aa npocedHo Bpeme a0 gocneha (ATM)
yHyTpawer ayra byae Ha HUBOY 04 Hajmare ner
roAvHa Ha cpeatsy PoK;

A3 ce npoceyHo Bpeme 00 pocneha (ATM) cnossHor
Aayra odpi#asa Ha Husoy oa 8,0 + 0,5 roguHa vy
WMCTOM BPE@MEHCKOM XOPU3OHTY.



Kpetarbe npunoca go aocneha guHapckux
»,OEeHUMapK” eMucKja yrbyueHnx y GBI-EM Global
Diversified Index Ha cekyHAapHOM Tproeary
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MpoceyHo speme Ao aocneha (ATM) gpaBHUX
X2pTHja 04 BPeAHOCTM EMUTOBAHUX Ha agomahem
PHHAHTH|CKOM TPHKULWITY Y Nnepuoay
31. aerycr 2018. - 31. aeryct 2025. roguHe
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Mepe 3a yHanpeheibe TPMUWTa AWHAPCKUX
XapTuja op BpegHoOCTM y nepuopy 2025-2028.
roguvHe

TpHuwTe OPMaBHUX XapTuja oOp, BPeAHOCTH, Y
nepuoay o4 2012. roguHe ao asrycta 2025. roguHe,
KapaKkTepulle MCnyHasatbe 3aupTaHMxX CTpaTewwkux
UM/beBa, NPBEHCTBEHO Yy NOraedy WHCTPymMeHata
duHaHCUpara, Kao W y Ppa3sojy U OApKaBaky
crabunHocT ausepcudmrosane Base mHeecTUTOpa.
Mpenackom ca KpPaTKOpPO4YHMX M3Bopa dUHaHCUPaba
Koju ce Besyjy 3a nepuog ao 2010. roauHe, Ha
cpearOopoyHe 7 DyropoyHe MHCTPYMEHTe
$UHAHCHUPatba, Y3 KCHCTAHTHO CMarberbe TPOWKOoBa
334VNBarba, YTWYE C€ Ha CMarberbe pU3MKa
pedrHaHCKMpPatba, Kao jeaHor o4 NPMMapHUX PU3KKa
y npouecy ynpas/bakba jJasHUM gyrom. Ha kpajy 2013.
roguHe yyewhe LYTOpPOYHUX AMHAPCKMX
MHCTPYMEHaTa N0 OPWUIMHANHO] POYHOCTU O4 TPU M
BULE roanHa U3Hocuno je 38,3% y cTarby AMHAPCKUX
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XapTwja o4 BpegHOCTH, AOK e Ha Kpajy asrycra 2025.
roamMHe miHocmao 100,0%.

TPaHCNapeHTHOCT ¥y pady W WM3BELTaBatby, Kao M
NPUCYTHOCT Ha MefhyHapOAHOM TPXULITY KanuTana,
YyTMHY  Ha  WMHQOPMMCAHOCT, a TMME 4 Ha
3aMHTEpecoBaHoCT HepeswudeHaTta A3 WHBEeCTUPajy
KanuTan y OYMHWYKE MHCTPYMEHTe, NPBEHCTBEHO Y
OPMaABHe  AMHApCKe  OyropoyHe  xapTuje 04
BpeaHOCTH, SMMe Cce ocTBapyje pacT ctabunHe Hase
wHBecTHTOpa. Yonen  ycnewHe — peanusauuje
,BeHumapk” emucuja Tokom 2014 1 2015. roauHe, ca
MCTOM MPaKCoOM je HacTas/beHo Tokom 2016. roauHe.
Y ¢ebpyapy u jyny 2016. roauHe emwuToBaHe cy
,0eHumapk”  Tporoguwra M CEAMOrOAMUIHA
obBe3HuLa 0bmuma emuckje no 110,0 mapa auHapa. Y
anpuay 2017. roauMHe emMUTOBAHA je TPOroaulirba
,Benumapk” o6sesHnua obuma emucuje y nsHocy oa
110,0 mnpa avHapa. Y janyapy n debpyapy 2018.
roguMHe emutosaHe cy ,6eHumapk” netoroguitea w
pecetoroguwita obsesHuua obuma emucuje no
110,0 mapa pawHapa. Y janyapy 201S. roauHe
emuToBaHe ¢y ,0eHumapk” Tporoauwitba M
ceamoroauwra obeeaHMua obuma emucuje 100,0 u
150,0 mnpa auHapa. Y janyapy u debpyapy 2020.
roAMHE NO NPBM NYT Cy EBMUTOBAHE NETOUNOroAULW e
n ABAHALCTOMNOTOAULIHE obsesHuLe ca
nonyroguwWwrum KynoHom. M3meHama Ypeabe o
ONWTHUM YCNOBMME 33 EMUCU]Y U NMPOAAJYy LDPMaBHUX
XapTMja 04 BPEAHOCTW H3 NPUMEPHOM TPMHULITY
(,Cnybenn rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 wn 14C/20), omoryheHo je nosehare obuma

paHuje EMHUTOBIHMUX obse3nnua, na je
netounoroguwrenum  obsesnuuama  (npsobuTHO
EMUTOBaHMM 28.01.2020. roauHe) 7]

AsaHaecToMnoroguiwtbnm 0bee3HMuama (NpeobuTHO
emutcBaHum  18.02.2020. roauHe) 2021. roauke
nosehax 05um emucuje 3a no 50 mapg auHapa, Aok je
LEeCceToroauilbum o6Be3HMLaMa (npsobuTHO
emutoBaHum 06.02.2018. roauHe) nosehad 3a 10
mapa auHapa. Tokom 2022. rosuHe W3BpLWEHO je
nosehatbe 06MMa emucHja  LECeTOroavilbMm
obse3Huuama (npsobutHo emutosaHum 06.02.2018.
rogure) 3a 25 mnpa auHapa.

OBuM emwucujama 3HaTHO je nosehan obum
CeKYHAApPHOr TProsakba OBUM MHCTPYMEHTUMA, WTO
je gonpuHenc W nany W3iBpLIHMX CTONa NPUHOCA Ha
peoTBapatbMma NOMeHyTUX  emucuja. Yuewhe



CTPEHMX WMHBECTMTOPa Yy AMH2PCKMM X3pThjama o4
BPEAHOCTH, Ha Kpajy asrycta 2025. rogmMHe M3HoCUN0
je 14,6%.

30. jywa 2021. roguHe TpW AMHapcke 6eHumapk
obBe3Huue yrmyyeHe cy y J.P. Morgan uHaexc
apwasuux cbse3nuua 3emasba y passojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca patymom aocneha 11.
janyap 2025. roanHe (RSMFRSD89592), 8. dpebpyap
2028. roguHe (RSMFRSDS5540) u 20. aeryct 2032,
roauHe (RSMFRSD86176). 5. mapra 2024. roauHe y
J P. Morgan uHaekc apxasHux obBe3HuLa 3emarma y
pa3sojy (GBI-EM Global Diversified Index), ykbyueHa
je AauHapcka 6GeHumapk obBse3nuua ca aatymom
aocneha 26. okTobap 2031 roauHe
(RSMFRSD58761). 31. mapra 2025. roauHe y J.P.
Morgan WHOekc ApwasHUX ob6BE3HMUa 3emarba y
pa3sojy (GBI-EM Global Diversified Index), yk/byueHa
je HOBa AuHapcka Benumapk 06BE3HMUE ca AaTYMOM
pocneha 27. jyn 2035. roguHe (RSMFRSD34101).

Y 2023. roanHu 04 AMHAPCKMUX XapTuja eMUTOBaHe Cy
Asoroguime AWHapcke obBe3sHuue.
Hecetorognwrnum  anHapckum obeesruuama je
nosehaw obum emuicuje 3a 18,4 mnpa avHapa w
ABaHaecTounooroauitbum 3a 50 mapa auHapa. Y
okTobpy 2023. roauHe emWTOBaHa je HoBa
ocmoroaMWwba AWHapcka obeesHuuz, ca obumom
emucuje 110 mwunmjapau  auHapa. Og  espo
AEHOMUHOBAHUX XapTuja emMUTOBaHe cy
Asoroavwee obsesHunue.

Y 2024. rogunv nosehan je obum emucuje
obse3xnue poyHocTM 8 roguHa 3a 40 muaunjapam
AuvHapa  (npBobuTHO  emuToBaHe  24.10.2023.
roauvHe). Oa espo  AedOMMHOB3HMX  XapTuja
eMUTOBaHE Cy TPOroAuIlHhe 00BE3HULE.

Y jaHyapy 2025. roauMHe emMMTOBaHa je HOBa
0eCceTMNoroAuWia  AWMHAapcKa o00Be3Huua, ca
obumom emucuje 120 munujapau guHapa. 06um
emucmnje obeesnuue poyrcctu 10,5 roguHa nosehax
je y debpyapy 3a 60 munnjapax avHapa (npsobuTHO
emutosane  23.01.2025. roaumHe). Op  espo
LEHOMUHOBAHMX XapTuja emuToBaHe cy
[LBaHaecToroauwbe obeesrvLe.

Y nepunoay 3a Kojv ce goHocK oBa CTpaTeruja ouekyje
ce yHanpehere ebMKACHOCTU NPUMAPHOr TPXKUWTA
nytem npuctyna I-link nnatdopmu, K20 mexaHu3ma 3a
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Canampare APXasHUX XapTuja 04 BPEAHOCTH KOjW
OWPEKTHO, Y AYXEM POKY, AOMPUHOCK CMakErby
TPOWKOBA 334yiK1Barba, Kao M CMarberby PM3MKA
peduHancuparba, Ysohewe cucTema npojaje
OpHABHUX XapTWja Oof BpPeaHOCTM Ha gomahem
duHaHCKjcKOM TRXRUWTY y3 MeryhHOCT canaupatba
nyTem naaTdopme CTPaHOr NpasHOr Nuua, Koje
obasrba nocnose KAMPWUHTa U cangupara, npyxuhe
pobpy  ocHeBy 33 yHanpehewe  TpMUWHE
ePUKaCHOCTN  CeKYHAAPHOr TPMWLWTa APMKABHUX
XapTvja o4 BpeaHoCcTW. Pa3sojeM CeKkyHaapHor
TPKUWTA, BpemeHom he ce ycnocTasuTu KoHuenT
TPHUWHE edUKACHOCTM Yy npolecy BpeaHOBara
APKABHUX  XxapTuja o4 BpeaHocTH. Ysoherem
.0eHimapK” emucnja obsesHmua ocTsaped je
no3utueaH edekar Ha 0O6MM U KOHTUHyWTET
CEeKYHOApHOT Tprosawa, Kao M Ha yHanpehewe
TPHUWHE  edUKACHOCTM Y  MnoCTynky npopgaje
OPHABHMX XaPTHja Ha NPUMAPHOMN TRUWTY.

Kao soaehe daktope Koju yTuuy Ha Kpusy npuHoca
APAKABHUX XapTuja ofn 8peaHocT4 notpebHo e
M34B0jUTM OUCKANHW pe3ynTaT, O4YeKuBaHy crony
urdnaunje n oesusHW Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa noTpebHO je M3ABOJUTU MAKPOEKOHOMCKa
KPeTalba M OYEeKMBarba, K30 M MNPOMEHe Ha
MefhyHapoaAHOM (UHAHCWJCKOM TRXKUWTY, Koje ce
pedneKkTyjy Ha Npemujy pu3nka 3emne.

Ha kpajy 2012. roaMHe npoceyHa pOYHOCT AUHAPCKUX
XapTuja 04 BpPeAHOCTM M3HOCUAZ je 394 pawa (1,1
roamHy), Ha Kkpajy 2013. roguHe 469 pawa (1,3
rogvHe), Ha kpajy 2014. roguHe 645 pava (1,8
rogvHy), Ha kpajy 2015. roguHe 749 pama (2,1
roauHy), Ha kpajy 2015. roauHe 789 pawa (2,2
roauHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguHe), Ha kpajy 2018. roguHe 1.188 aana (3,3
roauHe), Ha kpajy 2019. rogmHe 1.403 paHa (3,8
roguHa), Ha kpajy 2020. roguHe 1.429 pawxa (3,9
roavHa), Ha kpajy 2021. roguHe 1.377 pawxa (3,8
rogvHe), Ha kpajy 2022. rogune 1.220 paHa (3,3
rogvHe), Ha kpajy 2023. roguHe 1.427 pada (3,9
rogvHe), Ha Kkpajy 2024. roguHe 1.382 pawa (3,8
roauHe), a Ha Kpajy asrycrta 2025. roguHe 1.892 naHa
(5,2 rogune).

Pa3soj gomaher TpwulwTa ApPMaBHUX XapTja of
BpeaHoCcTM o4 cTpaHe  Penybavke  Cpbuje
noTNoMOrHyT je cnegehum mepama:



* Obsesnuue Penybanke Cpbuje yxibyueHe cy y J.P.
Morgan rnobanku nHaeKC ApaBHUX 0BBe3HMua Y
NoKANHWM BanyTama 3emasba y passojy (GBI-EM
Global Diversified Index) wro 61 Tpebano 3HavajHo aa
noseha 6a3y wHBECTUTOPa W 4043THO nocnewu
CexyHaapHo Tprosawe, wito he gdare AonpuHeTH
CMakberby TPOLWKOBA 3afyXuBarba NyTem emucuja
AVHEPCKUX APMABHUX XapTuja 04 BPEeAHOCTH,

Y unmy kpevpawa wro Behe 6ase uHsecTuTopa U
pa3soja  CexyHOapHOr  TPXMWTa  xapTvja oA
BPEAHOCTM EMUTOBaHWX Ha Jomahem Tpxuwry,
KpeWpaH je jeaHak NOPEeCcKM TpetTman aomahumx wm
CTpaHUX WHBECTUTOpa Kpajem 2011, roauHe, u vy
HapeaHOM rnepuody Texuhe Ce yKnarbary CBMX
E€BeHTyanHux npenpeka 3a cnobodaH npotok
KanuTana;

Mpeaysete cy akTMBHOCTM Ha oMmoryhasarby
canauparca OpPMKaBHWUX XapTuja o4 BPeaHOCTM Ha
MHOCTPAHOM TpMWTY. M3meHama w pJonyHama
3aKoHa 0 jasHoOM Ayry u3 peuembpa 2019. rogune,
omoryheHo je Aa KAMPUHT U canavparse ApMasHWX
XapTvja 04 BPEOHOCTM emMTOBaHMX Ha aomahem
TPXUWTY, Noped LLeHTpanHor perucTpa 8pwmv M Apyro
CTPaHO NpasHO AuLe Koje 0BaB/ba NOCN0BE KNUPUHTa
W cangupatrba.

Tokom 2023. v 2024. roavHe aKTUBHO Ce paguno Ha
ycarnawasary  3aKOHCKe  perynatmee um WUT
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nHPPaCcTPYKTYpe 3a yCnocTas/marbe mehyHapoaHor
AuHKa (i-Link) namehy UewTpanHor peructpa, 4enoa u
KAMPWHTE XapTuja o4 spegHocTy K Euroclear Hanke,
WTO je HacTaB/meHO u y 2025. roauHm Kako 6u ce
OTNOYEeNo  cangvparee  ApasHuMx  DeHumapk
obsesunua npeko Euroclear nposajgepa nocT
TPTOBMHCKMX  TpaHcakuuvja. OCHOBHE npeaHocTw
npvictynarea Euroclear cuctemy cy wupemwe 6ase
MHBECTUTOPE KPO3 fakwy AocTynHocT gomahux
XapThja 04 BPEAHOCTH CTPaHWM MHBECTUTOPMMA, LTO
fla/be CMarbyje TPOWKOBE Yy peAyKOBaHOM naHuy
YYECHWKa KYNOBUHE XapTuja 04 BPEAHOCTH, 3 TUME U
nag npuHOCa Ha XapTvje W  HuKe TPOWKoBe
3ady)KuBarba emuTeHTa. Takohe, nosehasa ce
NMKBUAHOCT CEKYHOAPHOT TRHULWITA Winperbem Hase
MHBECTUTODA.



1V 3ABPWHE O4PEABE

CactasHm neo ose pesugmpaHe Ouckanke crpatervje uuHe Mpunor 1 — Mpojexumja OCHOBHUX
MEKDOEKOHOMCKWX MHAMKATOP3, PMA0r 2 — PUCKaNHN OKSUP CexTopa Apwase y 2026. roavuu, Mpunor 3 = YrynHu
NPMXOLM, pacxodw W pesynTaT, y nepwogy o4 2024 — 2028. roauHe, v mapa awnHapa w Mpuanor 4 — Mpernag
MHBECTUUMOHMUX NpojeKkaTa y penyEnnukom ByyeTy (M34aUm 338 HEPUHAHCHMCKY MMOBUHY M3HaA 20 MU/AMOHE eBpa),
KOJW CY OALITAMIN3HM y3 08y dUCKaNHy cTpaTerujy.

08y pesnanpany ®UCKanky CTpaTerujv 4ocTasmTn oabopy HapoaHe CKYNWTMHE HAANEHHKOM 33 duHaHCuje,
penybavdkm ByueT 1 KOHTPOAY TROWeH3A jaBHMX CPeACTABA U MuHucTapcTay PUHaHCH]a.

Osy pesuaupany ®uckanwy crpaterwjy objasutn y ,CaymbeHom rnacHury Peny6auke Cpbuje” u Ha
MHTePHET cTpaHuum Bnage u Murncrapctea ¢guHaHcuja.

05 bpoj: 400-12128/2025
VY beorpaay. 6. HoBemOpa 2025. roamuue

BJIAJA

[PBH NMOTHPEJCEAHWUK BJIAJIE
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Mpunor 1 = MNpojeKkunja OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKUX UHAUKATOPA

2025 2026 2027 2028
Crona peanwor pacta AN, % 2,3 3,0 5,0 3,5
BAN y Tekyhum TpUWHKUM ueHama (y mapa auHapa) 10.377,9 11.085,1 12.034,3 12.807,2
M3B0pM pacTa: NPOUEHTHE NPOMEHE Y CTANHUM LeHaMa
NnyHa noTpowra 2,8 4,6 3,5 3,4
[p»aBHa noTpowma 2,6 29 2,0 2,4
MHBeCcTULje Yy OCHOBHA CPeACTBa 1,6 6,9 5,9 4,5
13803 pobe n ycayra 4,3 4,7 8,4 5,6
Y803 pobe 1 ycnyra 5,5 6,5 6,0 5,5
JonpuHoc pacty BAMN, NpOLEeHTHM NOEHK
Homaha Tparkrea 34 4,6 4,1 3,8
JIM4Ha NOTPOWHbE 1,8 29 2,2 2:2
[paBHa NOTPOLWHa 0,5 05 0,3 C4
WHBeCcTUUMje ¥ OCHOBHA CpeAacTBa 0,4 1,7 1.5 1,2
MNpomeHa y 3anuxama 0,7 -0,5 0,0 0,0
HeTto n3eo3 pobe u ycayra -1,1 -1,6 1,0 -0,4
Pact BAB no cexktopuma n HeTo nopesa, %
Nomonpuspesa 2,0 31 0,0 0,0
MHaycTpuja 2,8 0,4 39 4,7
IpahesuHapcTeO -5,1 8,5 4,9 2,6
Ycnyre 2,8 35 59 3,4
HeTto nopesu 2,8 35 43 34
fonpuroc pacty BN, NpoueHTHU NoeHn
Nomonpuepeaa 0,1 0,1 0,0 0,0
MHaycTpuja 0,5 0,1 0,7 0,9
pahesmHapcTBO -0,3 0,4 0,2 0,1
Ycnyre 1,6 2,0 34 2,0
Heto nopeswu 0,4 0,5 0,6 0,5
Kpetare ueua, %
BAN pednatop 4,1 3,7 34 2,9
MNoTpowa4yke weHe (rognwrmk NPOCekK) 3,9 3.7 35 3,0
KpeTarea y cno/bHOM cekTopy, % BAMN
Canpo rekyher pauyHa -5,3 -6,0 -4,9 -5,1
duckanum nugukatopm, % AN
BUCKANHWU Pe3ynTaT CeKTOpPa APIKaBe -3,0 -3,0 3,0 -2,5
KOHCONMAOBAHM NPUXOAM 40,9 40,9 40,1 40,0
KoHconuaoBaHu pacxoam 43,9 439 43,1 42,5
BpYyTO Ayr CexTopa apase 45,0 44,5 44,3 44,1

108



"MYATAERABQO MHIHONEE ADMH MIOHEM MEO ‘elMdolaien xuHUTalou MdALHADLD M MHKMIKME A BHBWEM OT MYOT aow

eranodu 10nd11anAg worol et nyAirAq ‘lonaaiofosoHARed eH 013H elMIHeHWG xuHBE[ eHAKEd MIMlOrOTO1aW [0WhMIOMLELD PH HRAOHIEE wdaw [oyaa A al ulow uHKWDOl "9707 A eroxoed v evoxudu J0HEM MHAMBNO Heeerndu af Mragel £

00 0’0 o'o 0’0 0o 00 [ 0’0 0'LEE- 0'LEE- 1eivAead nuvernong
7'9¢ 7°9¢ wnuHdwdon muaLanAgHeg
st Sy £0 8t 080) THoD
L0 L0 €H
ST LT 0’611 s's v'E 6'8 7's8 T'e1Z Of®d
8t oot LET 8'L0¢ S'TZE OWU THog
(421 v've eHutosfog Uy
v'8 v'8 7'89 9'9L HULMUO M ueoted)
oor ooy o'or MMV gAUad LanAg
€S oot o'zt TLET 6'ET vEY €4S 6'TTS €'20L uiers ewnosuH wiuAdt wdagowned)
unuHIMdoN uxdLanAgHeg
080D YHog
S'T 8't £'s £'s €JH
o'ct oot oot OEdd
S'y LT o'zzt o‘zer OMU THOO
s's s's v's '8 6ET enutoslog Uy
v'E v'E o'or (414 aHMLMUO M waoed |
£0 L0 7'sg 8'L0g T'v6E 7'9¢ ¥'el 7’89 9'z8 6'T1S annughuag 1anAg
8’y L'o T'ETZ STZE z'ovs (413 v'vi 9'9s 0’16 o'or £'L0L uLevs eosuH XuiAdY o ndagoned)
8 s'v 1’80 9'661- 0°€0t- T'9¢- s 413 8'EE- 6'SET 0°LEE- dagoneds "anu LeivAead Hp
L'ET L'ET 3funuedes aHedus LNy
S'IT (44 anuwlesou amianAg olay
o v'0 9'61 4 4 v'zz T'sT 4l v'E6 S'L6 v'709 vLEL Wroxoed HHVRLIMURY
10 £0 [1y4 ST 6'€ 59 ST S9¢ 0'1s L9 S'8T1 urroxaed uykwas ureldg
L'TTL LUTT L'TUT'T 3lueHaU esan Yo
{24 L1z TLE y'8zIT1 L'68TT L' v'SE 0'9¢ ez 6'LES'T ndagoneds u yowou exveluno)
v'ST L'TE 18y B'v6T 8°THT alunHasgA)
1’0 £0 v’z L't (4414 0's1Z BLEWEN BLRVULD
Ve ST 8'v6T 6's 9°01E 6'TL vy S6ET 6'€07 6857 T'9v8 elAudA m egod enmaoudy
S0 Loy 80 1447 8t 9’0 0'vT 9'vT 668 £0sT engevoudou 1adal eH wiownduoly
134 0'LL? 0's 9'v8e ¥'1e 0's 0101 0'901 1'995 1'8L6 aHawdoueE e HYOXIRd
66 sz £'159 LTt BOE6'T 9'v0T o'ty vz £79v 71091 6'860'% utroxoed MyAna |
T'oT 6'L7 £TL9 [ 31741 T'ES6'T L's1T T'sy L3S 655 8'8ETT v'ILEY witoxded uheer
00 20 4] 0 07 0z (413 8'EE alunexor
£0 01 7'6€ vov S'eg 6's 7'99 Tz £'€9Z ¥'65Y wooxmudu madouay
SElt S'ETL (74 8'0¢T wioxudu mwradou ureldg
6'66 6'66 aHuden
£ESy £'ESY sentny
0'v80'T 0'v80'T avu
0've 0'vt 0'sL2 0'662 1MgoY ew eadoy
0's £'IE 887k EvroT '60S'T #6051 naonnduolf
L'yt 8'667 S'pIE S'0ST 0's9t MetoxoY ew eadoy
0's {343 8'8zy Evr0T ?'60ST L'ge eIy 0'zsy 0'080'Z £'Iv0'Y utfoxudu uxdadoyy
7's €€ 0’89y Evr0T 8'6¥S'T S'E8 9'vtr S'6Ly 1874 E'EVET L'00S'v Wooxudu nyAxal
T's S'TE z'89v £'vr0'T zT'055°T S'E8 9'v¥ S'I8Y 1928 LU'PLET S'PES'Y uitoxudu wHeer
1 [i]3 6 ] TT+0T+6+8=L 9 S [2 SHr=E Z L+9+E+T=T
v unuHondon IHMLIMUO aueduhowe) anuvgAuad asewdo
Ga0J Mo EOH Otad oMU PHoa Q300 uNILaNAgHEg Enutosfog Uv " veotfed) u”“...h‘...u“.n.uuq 1ahAg dowwa)

nHuIol "g9z0¢ A 2gexd edo1nad dusHo MHEeHINE — 7 Jound]]



0'zee- 0'99¢- 0'/€€- 6'ETE- 6'T61- 1e1rAERd MHUBHINGD MHRBOTMUOIHOY

Tt 1’2t Pl & 1’7z 6'LT aluhHedels aHedwaniny ¢
£ 6'TT S'T1 8T 602 ahmwlesou axd1anAg 01aH '€
T'v8L 0'€LL vLEL 8'6EL 9'v0L uifoxded MHVBLWURY ‘7
£9€T 9'zeT §'8eT vYET 9'811 uroxded MyAxal Mreidp 9'1
890€'T £092°T LUTT 6'tr0T 9626 alngxau p2ah po
T'6T4°T 6'059°T 6'LES'T ¥'06€'T 2’0971 AaimuHgoHel) ndadoHedl MYeLd0 ¥ YOWOou BHYBMNOD §'T
L'v92 L'EST 82¥T v'sve L'9€T sluNHaEgAD 'L
96 6'82C 0'sTZ 8’61 5081 eleweN BLRVULO €T
S'vv6 0868 Z'9v8 v'ELL 1949 eJAUDA M egOd BHWEOUAY 7'T
8'60E'T S'1ZT1 S'8ITT 0'0E0°T 7'L06 3H3UIOURE BE UT'OXIRd T'T
0'vZ9'y L'S8EY 6'860't vILLE €'6LEE (9T + " + T°T) uoxdoed uyAxa] 1
v'TYr'S 9'76T'S v'TL8'Y 7'8sS'v 8'ZET'Y (¥ + € + T + T) uOx2ed MHEER[
L9t L'vE 8'€E £'8¢ i 4 alunexoy 'z
6'09Y v'8vy v'6SY z'ssy 444 urroxindu wxdadouaH Z'T
EhLET L'TS9'T v'60S'T TUET 0'sTT'T aHedAInI0 OHUelMNOoD oHES8RQO BE MdOHMdUOYT £ T'T
T'6ET 0'SET 8'0€T L'vTT 0911 uroxmdu nxdadou nredQ 91’1
z'ott S'S0T 6'66 c'cé v'68 aHndenN §'T'T
1'8Ly £'s9r £'Esy E'SEY TSty JEMTHY ¢ T°T
6EVZT 9'59T°T 0'v80°'T 0'zo01 8'156 130HYada Aleol eH eadol €°T°'T
9'8Z¢ 6'TTE 0662 8'887 T'L6C eyaeAradu tngot eH eadoy Z'T'1
L'SYS S'L0S 059y E'vEY 0'€or eHe(jed) Heoxol eH eado|) T'T'T
6'779°Y 9'EVEY ETVO Y 8'0SL°E v'L6YE (£TT+ "+ T'T'T) vroxudu uxdado| T'T
8'€80'S 0'ZeLY 2005 0'90C'w L'616'E (Z'T + T°1) roxudu nyAna] ‘1
t'0zZT'S 1928 S'PESY gy 0'Tv6'E B (Z + 1) MPoxndu unaer
_8Z0t L2z 9¢0¢ S20T veol

edeHut Tduw A ‘aHUT0. "8Z07 — 207 ATomdau A LeivAsad u uifoxoed ‘UToxmdu MHUANL — € Joumnd|)



| wmHhow|-muy ehuHo3Y ‘adetdaiy

000°000°0TE‘LE 000°000°00€8 000000006t 000'000°00€'T 000'000°002 SSE'966'808°C .My elhuoihe esittedsep 0S0S 91
e e = s Tl s it e g adAiAdioeddHN anhMHEIUIM o
TIv'98T'vIS6eT 0 000°0ET'2LL 000'000°POE’E EP0'TES'TYO'Y L9E'SES96E'TT eiexalodu efunesuueay 9t0S ST
i L} i’ i ’ i, i ‘ 4, ’ 0 ’ ¢ i v i v '] m::xmo: - :mem-:
0S0°ZTIT'S8R'ZZT 000°000°000°S 000°000°006°€ 000°000°0S82°S 000°000°0LT'6T 0S0°ZT1'995'68 - ewhq shmnleyedgoes exied ey S¥0S 14
‘000°000" RSP — PR e, ogalede)-redioag
000°000°000°8Y 0 0 000°000°000° T86°ZT16'86E'6 6T0°£80°'T09'vE 19¢-3 e1AuOLA eHTedIEN £v0S €T
e e, S S, S, e, eiled 10421382 J0JADY €M
666'956'90T'Y 000'ETO'EL0'T 000°000°029 000°000°0%9 000°00%°£L2S 9£S'ZIE'616 310U NheWaH aVAHOLOU I3 eg Zr0s et
o, . - . 1o eHuarad|] - a1eflo :eNUHOAT
199'8SE'0V0°ZST 0 000°000°05€"2L 000°000°005'8¢ P9E'£S6'9P9'SE LEZ'TOV PPS'08T "197-3 e1AuoLA® earediEp SE0S 11
‘0ELLTL" A A ST s BJAWOL - BRMAad|) :ENUHORT
6IS0EL L2V VL 0 0 000°000°00Z'% TTLTES TSL'ET 86L'8ET'9LP9S '£9/-3 e1AUOIAR paHTRdIE ¥E0S 0T
e, e, L ., . e, Tedisodimwuly - muy
0ZE'SYI'LEL 9V 00099€'6£8°E 000°czZe'eTZ 0T 000°000°0£8°0T 000°000°000°tT 166°LZ1°E09'Y 2JAGU IHRMHEIU N eIMNNAALIHONDY LZ0S 6
(9 n g ‘¢ ndoixad) Holoy
HegAg-anuHmAdLIQ Tox ase)
09v'STY'9ZL Yy 0 0 000°000°T SPST19'98L ST6'EI8'6E6'EY axad onadu 10 :eNUHOIT ‘g/ 6105 8
-3/0£-3 ALAuOLAe BH aNTMHERBUMQO
axoredioag eairediey
PR o T s s aNMHEBLINK
SLO'STI'PLY'SST 0 0 000°8S8'SLL YT ZEV'LBIPSL'E £v9'690'vr6'0ET anud) - owadeGew sexafod)| ST10S L
ey e, e e e, ewAd-T'e)
86£°605'9¢Z'90T 0 000°000°00S'ST 000°000°005'9T 000°000°00Y'62 86£'605'9v8'vy 80K etfad g| enuHleyedgoed eedg 8005 9
B G T e B IHUT'RU aXI8RHATS
000°000°000°92 000°000°000°0T 000°000°000°S 000°000°000°S 000°000°000'9 0 ol ahuuA a8a(doledey o vamAL 9804 S
188'5SS'6v2'TYT 0 000°000°00% 1 000°000°LLSCY TTL'E8TTEL'BE 6ST'ZLT'OVOLY L2707 Ted103g 0dX3 1805 v
A P S, e . do8EUn MHLOLLOL
08S'TEZ'YSY'Z9 0 000°000°059°C 000°000°009°8T 8LT9TLL9T°0C Z0E'STS9e0'TZ u edALAdLoRddHM exXdMMHUL 8809 £
P - o oo Gl e T EHOWTEL) JONIURQTAD
£60°ETZ'6S6'VL 000°000°002°L 000°000°00¥'9T 000°000°00C'TC 000°000°008°C £€60°ETT'65E°LT JOHUeHOMNEY eairediEy £€£0S [4
et — e . eienalgo xuyatedu v edesHex
rIBZE9ZSE'R 0 0 000°095°0€ 8LE'E08'69Y'S 9EP' 6972582 eaied en‘awaduo engeger 1005 T
‘po2 ‘poz ‘o2 ‘poz . .
Mﬂnﬂnﬁ:ﬁ“ﬂ.ﬂﬂﬂ ‘gZ0zZ A vomodw £z0z A »omodw ‘0z0z A ¥omodw szoz A »omodw SR uMn....muao di pwHalodu 20HUDWINUDH BNEDH n“_vﬂﬁ .ﬂc ..“m
nupsowxafodyy nHpsowmalodyy nHpsowxafodyy nHpsowxafody

(edga eHOMUMW Q7 TeHEN AHMBOWM A¥d[MDOHEHMGIH BE UNeTeEM) ALanAg worhnugAuad A eiexalodu xmHounuidagHu Taviady — ¢ Joumndy



engalAiedy oxo

000000002 ‘0% 000'000°008'€ 000°000°000°6 000°000°00%'6 000000°000°0T T6T'606'655'S anuHERVMQO aHda8a) eHTRdIEN ¥£0S 1€
ey sy R pesyy T SRR TRa (zw 1 2ted - T eluHuy)
000°000°0S8°2L 000°T95°£S2'8T 000°520'9¥8'LT 000°S08°'T99'0Z 000'95€°2St'9 Ery'8S9°0ET'CT eod1aw 10w)ted103g eairediey ¢L0S 0t
ev'edioag eved | ewaldnd
——— ——_— G Lo P i JOHOUNREUUEHRH JOHYRALHIT
000°000'v09°2E 000°000°000°C 000°000°000°¢ 000'000°000°C 000°000°000°S 087'560°9¥8 @108 XMHITeLLO eHegeymMhadL TL0S 6C
W eHRYUANR) 1enalody
nlngd) uhuvgAuay
A eTeULO J012d8h JOHUPHAWON
0v0°690'S68°L9E 000°000°000'% 000'000°000'9 000°000°'0008 €9L'ETT L9T'TT TS9'¥0Z'Z0S'6E aHeleuro ee adAwAdLoedpHu u 0£0S 87
adAwvAdioeddHuM (BHOUTIREMUBHEN)
SHUBHAWON aHTediem Lexalody
) eUaHAL
BIETET'OLE'ET 000'TEB'0SE'S 000°000°00Z° 000°000°00Z € 000°000'7SSC B6TETET'0LS'S W eNUHERUMQO aHTedIEm 1exalody 6905 Lz
ewenuHleyedgoed
000°000°SYL YT 000°000°009°T 000°000°00%'S 000°000°009°L LPT'T08'0£9'S £58'86T' VIS’ WHHUALMdU ed ee) J080H £90S 9¢
OMO ITNMUHEBLMQO - BLIOW eHTRdIE Y
e, B . . o neaoxley-wedasy -ehmHoaY
966'9v6'799°T¢E 0 0 000000009 TC6'818'IVL'8 vL0'BTT T8 1L ‘anunleyedgoes aedg eiredey 9905 T4
i’ f . i ’ ‘ ‘ i ‘ i i i * e >.qmn._8m > wmmu
000°000°000°2T 0 000°000°009°C 000°000°0Z8t LIV ZEELTY €/5°/99°796'¢ avad o¥adu 10w 1080H eHIedIE ¥90S ¥
FARRE A e e nmrfer gt PR . Ao A HuHeHAdE - Pedioag
000°000°'009°L8T 000°000°9¥€"9T 000'000°S64°0T 000°000°000°ZT 000000 ETOZT 0 -eNMHOBY ‘e1ALOLAR BT ediEy 290s €L
e, . o e, mouidoy esevadu JoHhMHed)
000°008°SP0°'E 0 0 000°000'002 6¥7°065'9G¢€ T1SL°602°68V'C eHIT'RAIOT 1 RIMNNACLIHONSG 1905 (44
g s e N Lz uetrdaq” H3x Aserded A
v60°588'2S6'Y 0 0 000°000°SS 0v9'SL1'8ST'T PS¥'60L'6E9°E aNUHT083dU 3%IT0dg eluneluety 6509 1C
) i ‘ U ‘ i i i i ‘ i i ‘ i oaoxma
000°000'S0b‘S 000°000°00S 000°000°000°T 000°00000€'T 000°000°002'T 9t1'89£'958 awA eLaLMneUEN mfwaxaoam 8505 0z
i Ll i ‘ ’ . t i i ‘ . U ‘ i i onm.—o._om
006'9Lv'968°L 000°00S°TO9'T 000'864°L61°T 000°000°CEY 000°000°00Y oTzeLE0ET WA e131Mneues asadumody| £LS0S 61
Y ey A " e T mmoy ehusodiny exowad
000°'00v'929'9 000°£58°889'T 000°00Z°LY6'T 0 0 LOS'LET'LT WAl eiaauneues wﬁwa:aoam 9509 81
e[3hag J080H TOX MIM] eH aHedg
000°SZE‘6656 000'00%'65 000°008'8TT 000°00€°LET 000'000'1Z 9LL'L8Y'L Adwsyo A eaoodg ae4a(joaadu 505 L1
e€ 280U IA aHal(jadueHL
‘poz ‘oz ‘po2 ‘po2
pwxaiodu wioHpads : y
pey b. A uxﬁu:oﬁﬂﬂ du ‘8202 A »omodw LZ0Z A yomodw ‘9Z0Z A »omodw §Z0Z A »omodw . neMnSn ot owalodu 20HVDWNUDY BNEDY n“_ﬂ.“_oq: ..um
nupgowxNafodyy nHpeowxafody nHpgowxalody nHpeowxafodyy 520z %@ = i g




ehed exowad)

009596°LST'8 000°000'000°T 000'000°000'T 000'000°005°T 000°000°005°C 000'000°008 ecevadu JoHnuHed) eHvedIE £00S 8
earaeHAT o AlhAdTou eH
9SZ'L9L'ESY'Y 000°2L0°LYE 000'968TZH'T 000°€0T'0ST 000°000°052 952'969'v8T'T adAwnAdioedudd u adAtnAdideddru ¥00S Lt
anhnLONdAL aHa(adA u esiediepy
ey I oo n . elaeAw Jornesodud|
000°000°6T2°0T 000°000259°T 000°000°LTLE 000°000°168'C 0 0 Steduc 380H eHTediEy 8005 9
Agadaraw)
9¥9'611'106°Z 0 0 00005 000'04T°9T 9t9'666'vE8'T As1den ereandst Aumuireund 1005 Sy
A edeoadacad esH’ediepy
SRG'One" . n— i n b " e meoH ‘sHuToslog
000°000°009°s 0 0 000°000'FSE 595°887'8PS'T SEV'TIS'L69°E T34 e€ awaduo exsegey £00S 4%
P - W PE—— A P e, Tedioag ‘alngd) ediHahn JONRUHULN
E90'EET'BEY LT 000°000°00T'T 000'000°92¢E 000°000°SST'T 000°000°00S €90 EET 6SEVT JOMI13LMEAIBUHL eIMIHADLIHONSY T00S 134
e . o L L edeiHan
000°POE'TSL'Y 000°0LE'SSY 000°04E'SSY 000°0vE'6ET 000'vZZ'10L € 0 xunrAen-ongoeedgo eHrediE ¢00S v
P L L L, L, . Aweununad
POE'P69'BLL'E 000°000'009 000°000°009 000°000°00S 000°000°0€C YOE'¥69'8Y8'T W asieuA¥e) eE awadLo exgegey €005 1874
000°000°TTT 6T 000'0EE'€ES T 000°0EE'€TS'T 000'602'T0L 000'60Z'10L SS£'98¥'S05'9 ..uaqu__“ﬂ% L%w%mx:ﬂﬂﬂww m”“wwmm_ £00S ov
e e - an o o eeed eadu - aHeseHTOBRH
000°000°9€T°0T 0 0 000°'STLLS 86¥'80T'8S¥ ¢05'941°029'6 eE EWaLIM) eHTedIEy T00S 6t
S Ave)
e e . g wo80H A eLdow Jodels ewnaogAld
000°000°000°9 0 000°'000°000°S 000°000°00S 000°000°00S 0 BH BLIOW JONKALIMUINMTIHG S80S 8¢
-OMhEMauU eHTedIEY
o w a T Fo G B muH — Ted10a9g alAdu anuHOT
Z88°8v£°819'80¢ 000'000°STOLT 000°000°960°t 000°000°T 0 0 elnesuHdaToW u efMHALIHONSY F80S LE
s L, e, e e, b EHOUTEL) JOHUBHOMTIEH M BUOU
¥99°L86'YST LY 000006921 000°¢L0'Cre’8 000'S8T'v00°LT SOT'69€°€T0°0T 685 T9P'89LTT HAwag AQawen 3sAdu esedisy 780S 9¢
s o, e, o, HUhdAD-Ted1089 MaoH enviHoaT
809'9TH'ET6'TT 0 0 000°000°008 BEV LPETSO'T 04L1°690°T90°0T '£9/-3 e1AuoLA® paHTRdIEY 8t0S SE
e, A B Bom - nlngd) A edoinad
000°000'9e0°CT 0 000°000°00C £ 000°6€EC'SYT'T C86'CVL 98T E 8108100V JONRMHESUON eluheeMHdaToN 8405 123
A I E—_— e . o, P eaor’odg av'el0u B8OHEUh
000°'0S£'S6T'S 000'000°0T9'T 000'086°EVS'T 000°000°0T 000°000°0S ¥99°€05°SS A¥AQO e€ ediHan eHed e £LL0S 123
i 4 P - P i Eo g ; , , negAuvo - neaadexko|y
000°000°005°19 0 000°000°000°t 000°000°TS0'0T SPSOvT'6EL'TT SSt'ES8'60L°SE /13U ‘G/-3 enunleyedgoe) esdg 9L0S 43
pwxafodu wioHpads ros o8 e 002 ‘po2 owxafodu | +dq
‘8207 A »omodw £ A xomodw i A xomodw A ¥omodw pwxalodu 20HVDWNUDN 9NED, -
PHEANS pHasahady] nHosowxalodyy :MWMQE:»?&C NNMMoEx&onc ﬂMﬂMoExu...oa: 5202 0p #omod 8 bdpnm b




LY 6VV LS EES'T 000'659'6TV'EZT 000°vZ6'9LL 66T 000'v9S'vZP'E6T SPL'68Y' V6T TIE v9T'vS8POE'STE ‘OHUANA

000'6ZT'vSY'8 000'65¥'SZ0'E 000°000°000°C 000°000°00Z‘C 000°000°00L 000°0£9°82S neaalAtedy LindLOMT MHOMTIEBOH|A 6T0S [49
P e e g e POS— ageduk @ exadw PHOMNEAMHAWOMN

SEE9TR'SEGR'Y 000000965 000°000°0SL 000°000°058 000°000°00S SEE9TB'6ET'T EHOMNEWdOPHM BHIBLOHHI3[ r10S 1S
o g AnaalAiedy

008°SEB'TO6'6T 000°00079T°t 000°000°057°2 000°000°0€£'C 000'000°0ET'T 008'9£8'625°01 A edinah eiey erediei 9005 0s
A1an003y J33ses10”

SOL'vL9'6LL'E 000°000°009 000°000°Z¥8 000°0000€Y 000°000°09T SOL'PLI'LY8'T n deiHan  dnydeg” ‘adiowsad 005 6v
e ediHaN eLE]f 3HEYWBRLIOUIA

‘o2 ‘eo2 ‘p02 ‘o2 . .
M.““Mﬂﬂah.:—“_au‘auﬂﬂﬂnw ‘8Z0Z A »omodw £20Z A omodw '9Z0Z A »omodw szoz A vomodw — oﬂwg.o dy pwHalodu 20HUDWINUDX BNEDH n““:hw_ﬂ: “u
nupsownalody nHogowxalody nupeowNalody nHpsowMafodyy




ey o

| rd

¢y

Penyoamka Cpbuja
DOHCKAJIHH CABET
bpoj: 004346433 2025 20103 002
000 017 005
Jlarym: 30.10.2025. roaune
Hemaruna 17
beorpan

MHUHUHCTAPCTBO ®MHAHCHJA
-Cunnma Maau, npsu nornpeacenuk Baaze u Mmunucrap-

Kneza Muioma 20
11000 Beorparn

llomToranu rocno e Mau.

Jlommrcom Gpoj: 004288730 2025 10520 002000 427 015, MunnctapetBo duHanCcH|a
JOCTABKII0 je ¥ 1oHeebak 27. oktodpa 2025. rofmue PHCKATHOM CaBETY Ha MHIILBee Haupr
peenanpane Guckaine cTpateryje 3a 2026. roanny ca npojexunjama 3a 2027. 1 2028. roauny,
C POKOM JI0CTAR/LALA MHLLBCH:A 10 4eTBpTKA. 30. okToOpa 2025. romue.

Kibyunu duckanuyn unsbesn y Haupry pesniupane @uckaide crpaterije ocTai cy
HEMPOMCH-CHH Y 0J1HOCY Ha aocat pakehy Ouckainy crparerujy. @uckanuu 1ehuunt onrre
apacase oapaxasahe ce Ha HuBoy 04 3% b/1IM-a y 2026. n 2027, a0k ce v 2028, 1w1aHupa mberoso
yMepeHo cmambetbe Ha 2,5% B/I11-a. JIo MamiiX npoMeHa 101110 je ¥ PojeKTORAHO] Ny TamH
jaBHOr ayra, koja y Haupry pesuaupane @uckalde cTpaTersje noupasymeBa HEIUTO Opike
cvarbnpaibe yueirha jasnor nyra 'y bJUII-y. ca 45% na xpajy 2025. na 44,1% na kpajy 2028.
rodie (Y OAHOCY HA PAHU]Y 1IPojeKiM]y cvamensa ca 46.8% bJ1I1-a na 46.2% bJ111-a). Baxuo
JC MOMCHYTH M 12 je 01110 ¥ J10 o/ ipeheHnX perr3nja MaKpoeKOHOMCKOT OKBHPA, TIpe cBera y
npornosava pacra bJI1-a, koje ¢y kopuropane HaHmxe.

Yiaumajyhu cse y 003Hp. HaueaHO MHILbebe (PUCKATHOI capera je ja Cy OBaKo

AeunHCalH M HEBH (QHCKAIHE MOJNTHKC OCTRAPUBH, 1@ HC VIPOKABA]Yy CPC/HOPOYHY W
AVTOPOYHY  O1PKHBOCT jﬂB}!HX [t)HHaHCHja HHTH KO.\!I'I|')0.'HHT_\"j_\‘ HIHPY MAaKpPOCKOHOMCKY

CcTabHIHOCT.,

Takohe, obaBewragano Bac 1a he ®Ouckanuu cager, y CKI1a1y €a CROJHM 3aKOHCKHM
odasezama (unan 92k ctar 1. Tauka 2) amuneja 1. 3akona o 6y UCTCKOM CHCTEMY ). PHTIPEMH TH
# aocTapuTH Hapoanoj cKyNIUTHHH J1eTa/bHH]Y aHalM3y peBUIHpaHe MucKaIHe cTparteruje y
3aKOHOM NMpeaBnleHOM poKy.

Moausmo Bac ja wav 3a notpebe oBe anamuie JlOCTaBHTE YCBOJEHY PeBHMpany
Muckainy cTparerujy M 1a HaM ToM IPHIMKOM YKazKeTe 1a cBe eBEUTYaTHE IPOMEHE ¥ 0HOCY
na Hanpr.

C nowroBabeM.

[PEJICEJIHUE @UCKAJIHOT CABETA

Ipod. ap baaroje Taynosnh



HAPOIHA BAHKA CPBHIE
I VBEPHLEP

KI Gp. 3848 /" /125

beorpas. 3. nosemobap 2025, roaune

PEITYBJIHKA CPBHJA
MHUHHUCTAPCTBO ®UHHAHCHIA

lNocioaun Cuumma Maau, npsu nornpeiceinns Baaie v musuciap

Hpevier: MU bCe¢  Ha  MHOBHpanu  Tekel  Haupra
pesuaupane DuckanHe crpateruje za 2026,
ro/MHy ca npojekudjama 3a 2027, u 2028, roanny

Besa: E.iekTponeks onue Muninc rape rsa punanciuja o
3. nosembpa 2025, Be3a ca NPETXOIAHHAM JI0NHCOM
Munuctapetra dunancuja PC 6p.

004288730 2025 10520 002 000 427 015 oa 27.
okToOpa 2025.

| lowropaiiv rocnoante Manm.,

V Be3u ¢ en1eKTPOHCKHM Aonucom Munuctaperea dmnanenja PenyOnuke Cpouje o1 3. HosemOpa
2023, 10AMHE, KOJUM CE TPaZkH MHIULbEbe Ha nHoBupanu 1ekct Haupt pesnaupane Ouckaiue cTpateruje
3a 2026, roauny ca npojekudjama 3a 2027 1 2028, roauny. obasemrasamo Bac aa je Hapoana Ganka
Cpbuje. c 00IMPOM HA TO 1a CY CYTECTHje Koje MO Bam noctagnian y gqonney 0129, okrodpa 2025, y ne.1mun
pipuxpahiene. Yy OKBHPY CROJHN HATLISKHOCTH, carjiacia ¢a HHOBHPAHHM TERCTOM Haupra pepuanpane

DuUCKATHE CTpATerHje.

C nomroBarmem.

Ap Joproeanka Tadakosuh



