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1. MAKPOEKOHOMCKA U1 PUCKAJTHA KPETAHA Y PENYBJINLUN CPINCKOJ
1.1. MaKpoeKoHOMCKa KpeTara y Penybanum Cpnckoj

Tabena 1: OCHOBHU MAKPOEKOHOMCKU noKazamesvu Penybauke Cpricke, y npeom Keapmasy
2024. 200uHe

NMOKA3ATE/b Q1 2024/Q1 2023.
KeapTanHu B[, peanHa cTona pacTta, roanilHa CTona NpoMjeHe 2,9%
MHAyCTpUjCcKa Npom3BOAHba, rOAgMLLHba CTONA NpoMmjeHe -6,1%
MHAEeKC NOTPOLLAYKMX UMjeHa, rogmilkba CTona npomjeHe 2,8%
M3B03, rogniitba cTona NnpomjeHe -12,8%
YB03, roaywtba CTona npomjeHe 4,1%
lNoKkpnBeHOCT yBO3a N3BO30M 70%
MpocjeyHa HeTo nnaTa 1.369 KM

U3eop: Mpuka3 aHanuze PuckaaHoe casjema Penybauke Cpricke Ha 6a3u nodamaxa P3CPC.

Mpuepeda Penybauke Cprncke y npemxoOHOj 200UHU je, y3 HU3AK aAU No3UuMuedH
npuspedHu pacm, ycnjena u3zbjehu peuecujy u noped suwecmpyKux eKcmepHUXx WOKosed.
HakoH cKopmHo2 npuspedHo2 pacma y 2023. 200uHu, y npsom Keapmany 2024. 2o0uHe
ocmeapeH je ymjepeHu ornopasak npuepedHe GKMUBHOCMU €A peasHOM cmonom pacma
6pymo domahez npouszsoda 00 2,9%. YnpKoc cnabroery crnosbHe mpaxckbe, mj. u3eosa,
npuspedHuU pacm je ocmeapeH y3 3HavajaH donpuHoc domahe nompowrbe NodcmMaKkHyme
HOMUHQ/IHUM pacmom naama.

JecezoHupaHa uHOycmpujcka npou3sodra y Penybauuu Cprickoj y npsom Keapmany 2024.
200UHe ocmeapyje aAowe pe3yamame: c8d MpPU OCHOBHA NMOOpyYja UHOYCMPUJCKe Npou3800He
busvexe HecamusHe cmorie pacma y 00HOCY Ha ucmu nepuod npemxooHe 2oduHe. [ouwo je 0o
nada uHOycmpujcke npou3soore 3a -6,1% y o0Hocy Ha npsu Keapman 2023. 200uHe.
Mehyeoduwru nodayu uHOycmpujcke npouzsodre Penybauxe Cprcke, y mapmy 2023. 200uHe
y nopeherby ca mapmom 2022. 200uHe, NoKasyjy 0a je uHOycmpujcka npou3so0Ha Marba 3d
11,1%. Ucmo nokasyjy u mehymjeceyHu nodayu, 0OHOCHO UHOYCMPUJCKA Npou3eo0Ha y mapmy
y nopehery ca gpebpyapom 2024. 2o0uHe marba je 3a 6,6%. a0 uHOycmpujcke npouseoor-e
Y3POKOBAH je CMaH-erbeM CriosbHe mpaxcrbe, aau u nadom domahe npepahusayke uHOycmpuje.

UHpnayuja y Penybauyu Cprickoj ce 00 Q2 2023. 200uHe Hana3u Ha onadajyhoj nymarsu,
wmo je pe3yamam ycropasara pACMa YujeHa eHepeeHama u XpaHe, ybaaxcasarba
MPOWKOBHUX NPUMUCAKA, Na0a UHGAAUUOHUX OYEeKUB8aHA U 8e/IUKUM OujesoM CMaHeHa
yeo3He uHgnayuje. ¥ npsom keapmasny 2024. y o0Hocy Ha ucmu nepuod 2023. 2o0uHe, cmona
UH®nayuje, mjepeHa 200UWHOM CMOINOM MPOMjeHe MoOMPOWaYKuX yujeHa, usHocu 2,8%.

CnoseHa mpaosuHa Penybauke Cprnicke y Q1 2024. 200uHe busbexcu aAowuje pesyamame y
00HOCY Ha Nps8u Keapmas npemxooHe 200uHe. [ToKpuseHOCm y803a U38030M je 3HAYAjHO HUM(A,
00K je criosbHOMe0o8UHCKU Oegpuyum 2omoso 0ynao sehu. [No2opware noKasamesbd CrosbHe
mpaoguHe rocsbeduuya je Nnada u3eo3d y3 UCMospemMeH pacm yeosd.

Y Q1 2024. 200uHe ocmeapeHa je npocje4Ha Hemo naama o0 1.369 KM, wmo je 3a 10,1%
HOMUHGAsHO suwe 00 ucme ocmeapeHe y ripeom keapmany 2023. 2o0uHe. bydyhu da je Bnada
Penyb6nuke Cpricke 0oHujena 00ayKy o nosehary sucuHe HajHuxce naame ca 700 KM Ha 900 KM
00 jaHyapa 2024. 2o0uHe, ouyeKyje ce 0a he ce Hacmasumu mpeHO pacma npPocje4HUx Hemo
naama.



° Penybauka Cprncka, HOKOH CKPOMHO2 ripuspedHo2 pacma y 2023. 200UHU, Y npeom
Keapmany 2024. 200uHe ocmedapusnaa je ymjepeH ornopasak rnpuspedHe aKkmuseHocmu mno
peanHoj cmonu pacma BAlM-a 00 2,9%, eoheH npuje ceeca domahom nompowiHL-om, OOK je
U3803Ha NOMPAaXHa U dasve cnaba.

Mpema KOHayHMM nogaumma Penybanuykor 3aBoaa 3a CTAaTUCTUKY, HOMWMHanHu BN
Penybanke Cpncke y 2023. roanHu nsHocuo je 15,72 munujapge KM, a peanHa roguwma ctona
pacta bJMN-a Penybnaunke Cpncke je y 2023. roanHu je nsHocuna 1,6%. HasegeHun nokasatesbm o
KpeTarby npuBpenHe aKTUBHOCTM Yy NPOLWIOj FOAMHW NOKasyjy Aa je eKkoHomuja Penybnuvke
CpncKe ocTtBapmaa HUCKY, aan NO3UTUBHY roguwkby CTONy pacta. MaKo je f4ocTta cKopmaH pact
BA4M-a y npownoj rogMHn, No3MTUBHA CTOMa peasHor pacta yKasyje ga je Penybaunka Cpncka
nsbjerna peuecujy, Te Aa je y CMUCAY KpeTawa npuBpegHe aKTUBHOCTWU, npebpoguna
BMLUECTPYKE eKOHOMCKe Kpu3se Koje cy nodene 2022. rognHe. Pagn nopehera, peanHe crone
pacta BAMN-a y 2023. roamHe y 3eMasbaMa y OKpyKery n3Hocune cy: y Cpbuju 2,5%, y XpBaTckoj
2,8%, y ChoseHujn 1,6%, Te y LipHoj N'opu 6%. PeanHa ctona pacta bA[M-a y EBponckoj yHuju 3a
2023. roguHy ocTBapeHa je Ha HuBoy o 0,4%.

TpeHA ymjepeHOr onopaBKa npuBpeaHe aKTUBHoOCcTM Penybamke Cpricke 3anoyet vy
noc/begta aBa Keaptana 2023. rognHe HacTaB/beH je M y nNpBom KBapTany 2024. roauHe.
MpocjeyHa peasnHa cTona pacta 3a npsu KeapTan 2024. roguHe, npema NpPeUMUHAPHUM
nogauuma Penybaumykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, U3HOCK 2,9%.2 Pagm nopehera, peanHe ctone
pacta BAlM-a y npsom kBapTany 2024. roauHe y 3emasbama Yy OKpyKemy nsHocuse cy: y Cpbuju
4,6%, y XpBaTtckoj 3,9%, y CnoseHnjun 2,1%, te 4,4% y UpHoj lopu. MpocjeuHa peanHa ctona pacra
BAM-a y EBponckoj yHuju y npsom KeapTtany 2024. roguHe npoujeryje ce Ha HuBoy og, 0,3%°.
Utanuja, Hbemauka, AycTpuja Kao jeaHW of, Haj3HAYajHUjUX CMO/bHOTPrOBUHCKUX MapTHepa
Penybnnke Cpncke 13 EBponcke yHuje, y npBom KBapTany 2024. rogmHe busbexke cTone pacra
oko 0,4%, WwTo roBopu ga HaBegHe NpmuBpeae rotoBo CTarHMpajy.

Y HapegHoj Tabenn AaTt je NpuKas roauvllkbuX peanHux ctona pacrta BAM-a Penybauke
CpnicKe, no KBapTannma oz 2015. rogmHe Ao noc/beatnx objaB/beHMX NogaTaka 3a NpBM KBapTan
2024. rognHe.

Tabena 2: PeanHe cmone pacma B/l Penybauke Cpricke no K8apmanuma, 200UiHbd cmona
npomjeHe, y %

BPYTO JOMATRU NPOU3BOA, KBAPTAJIHU, peanHe cTone pacra, y %
2015. | 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Q1 1,5 3,0 2,9 3,6 1,8 1,5 2,1 4,5 0,9 2,9

Q2 2,1 2,6 3,1 3,7 2,3 -6,8 10,0 4,9 1,1

Q3 2,4 4,0 3,2 3,8 3,0 -3,4 6,3 2,9 2,1

Q4 2,6 4,5 3,0 3,7 2,6 -2,4 6,9 1,8 2,4
roavibA 2,8 3,5 3,1 3,9 2,5 -2,5 6,9 3,9 1,6 2,9
CTONA

U3zeop: Mpukas duckanHoe casjema Penybauke Cpricke Ha 6a3u nodamaka Penybauykoe 3a800a
30 cmamucmuky Penyb6nuke Cpricke.

! N3sop: Eurostat. (2024). https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina011/default/table?lang=en

2 PenybanyKmM 3aBof, 3a CTaTUCTUKY Penybamnke Cpncke. CTaTUCTUKa HaLMOHANHMX padyHa. TpomjeceuHo caonwtere
176/24 op,31.05.2024. roanHe.

3 U3Bop: Eurostat. (2024). https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina011/default/table?lang=en



https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina011/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina011/default/table?lang=en

AHanu3a nopgartaka y nNpeTxoAHoj Tabenn nokasyje aa je npuspena Penybaunke Cprcke y
nocmaTtpaHom nepuogy jeamHo y 2020. rognHm ocTBapmaa HEraTUBHY NPOCjeYHyY roAnLLHY CTONY
pacTa, yc/ben HeratMBHUX EKOHOMCKMX Moc/beguua Kpu3e Mu3asBaHe nNaHAemMujom Bupyca
KOpOHa. Y3 AyropoyHe HeraTMBHe Noc/beauLe KOpoHa Kpuse, Noc/beanue BULLIECTPYKMX KpU3a
ns 2022. roguHe (eHepreTcka M npexpambeHa Kpusa, BUCOKA WHdNaumja, mehyHapogHu
reononnTUYKM CyKobu) ca Kojuma ce cyouwmsaa npuje cBera eBpOMNCKa MpvBpena, Na Tako U
npuspena Penybaunke Cprcke, yTMLAne cy Ha 3HAYajHO ycnopasakbe AUMHAMMUKE MpuBpeaHe
aKkTMBHOCTU Penybnunke Cpncke u Tokom 2023. roguHe, anan y3 OCTBapeHe MO3UTMBHe cTone
pacTa. AHanu3a KpeTtawa KBapTanHor 6M-a Penybaunke Cpricke nokasyje aa je y 2024. roanHu
ycanjeomo ymjepeH ornopasak nNpuBpeHe aKTUBHOCTM Yy OA4HOCY HA MCTU Nepuojg npeTtxogHe
roguHe, WTO Ce MOXKe BUAjeTH Ha c/beaehem rpadpuKoHy.

paguxkon 1: PeanHe cmone pacma B/ Penybauke Cpricke, no K8apmanuma, y 200UUHUM
cmornama ripomjeHe
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U3zeop: Mpukaz duckanHoe casjema Penybauke Cpricke Ha 6a3u nodamaka Penybauykoe 3a600a
3a cmamucmucky Penybnuke Cpricke.

Kao mana oTBOpeHa npmepeaa ca BUCOKMM CTEMEHOM 3aBUCHOCTU Of, EKOHOMCKUX KpeTatba
Yy 3eM/baMa C KOjMM MMa BMCOKY CMOJ/bHOTProBMHCKY pasmjeHy, npmepesa Penybaunke Cpncke
6una je M3NoXKeHa HeraTMBHMM EKOHOMCKMM MNocC/beamuama yc/bes ycrnopaBakba NpuBpegHe
AKTUBHOCTM Yy 3eM/baMa [JIaBHMM CMNOJ/bHOTPrOBMHCKMM MapTHepMma. CXOAHO HaBeAEHOM,
€KOHOMCKe noc/beaunue Kpuse Koja je novena 2022. roanHe, pedaeKToBasne Cy ce Ha noropllame
MaKpPOEKOHOMCKMX TPEHA,0BA, Kako y EBponu, Tako u y Penybamum Cpnckoj, a WTo ce oapasnno
Ha ycnopaBakbe pacTa NpuBpeaHe aKTUBHOCTU. YNPKOC cnabsbery M3BO3HE TPaXKkbe U TOKOM
npBor KBapTana 2024. rognHe, npuspeaa Penybanke Cpricke je octBapuia ogpeheHn onopaBak
3axBasbyjyhn gonpuHocy gomahe noTpaxke, a Koja je BeNMKMM Aujeniom BoheHa pacTtom
NPOCje4YHNUX HOMUHATHUX NaaTa.

Kako 61 ce yTBpAM/IO KOjU CEKTOPWU Cy HajBulle AOMNPUHMjENM NPUBPEAHOM pacTy, Y
HapenHoj Tabenn npukasaHa je ctpyktypa bAM-a Penybnnke Cpncke y npsom KeapTtany 2024.
roguMHe npema npoussogHom npuctyny. O4HOCHO, NPUKa3aHo je yyewhe cekTopa y CTPYKTypH
BAMN Penybnuke CpncKke, Te HbMXOBE CTOME pacTa Y OAHOCY Ha UCTe Nepuoae NpPeTXoaHe rogmHe.
Takohe, npukasaHuW cy ynopeao nogauu M no kKeaptanuma 2023. roguHe pagu yodaBahba
OCHOBHUX TEHAEHLNja Y HhMXOBOM KpeTakby U CTPYKTYpH.



Tabena 3: PeanHe cmone pacma B/l Penybauke Cpricke no cekmopuma, 200UWHA cmona
rnpomjeHe y 00HOCY Ha Ucmu Keapmas npemxooHe 200uHe, y % u yyewhe ojenamuocmu B/I1-y

Crone pacta, y % Yuewhe y bAMN-y, y %
2023. 2024. 2023. 2024.
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Mosbonpuspeaa,
LWyMapcTBO U pubonos 0,7 3,4 4,0 5,9 -0,3 7,0 7,7 8,4 7,3 6,9
UHaycTpuja -1,7| -36| -1,0| -3,8 -4,2 | 20,0| 19,9 18,2 | 19,1 19,6
FpaheBuHapcTBO 7,3 5,9 6,4 8,6 1,5 4,0 5,2 6,4 7,4 3,4
Ycnyre 2,1 26| 28 3,8 45| 490 488 | 50,6 | 49,1 49,9
Heto nopesu -0,4 | -0,2 1,0 1,8 7,7| 190 | 183 | 16,4 | 17,1 20,1
BPYTO JOMARU
NPOU3BO., 09( 11| 21| 24 2,9 100 100 100 100 100

M3eop: [puka3z aHanuze @uckanHoz casjema Penybauke Cpricke HA OCHO8Y M00aMAKA
Penybau4koe 3a800a 3a cmamucmuky Penybauke CpricKe.

YBaxaBajyhu yuyewhe cektopa y cTpykTypu BAI, Te nocmaTtpajyhu bmuxose ctone pacrta 'y
npsom KBapTany 2024. roguHe, aHanusa cTpyktype bAM-a Penybnuke Cpncke npema
npoM3BOAHOM NMPUCTYNYy NOKa3yje Aa je Hajsehu gonpuHoc pacty bAM-a gao cektop Ycayra ca
cTonom pacta og 4,5%, e cektop pahesuHapcTBa ca pactom og 1,5%. C 063npom aa cekTop
Ycnyra mma yyewhe y BAM-y oko 49%, npuBpeaHn pacT y npBom KeapTtany 2024. roauHe
3HayajHUM aujenom 6K0 je ogpeheH KpeTarbem y cekTopy Ycnyra. C apyre cTpaHe, CeKTop
MHAYCTPUje je oCTBapMOo HeraTMBHY ctony pacta oA 4,2%, Te ce HeraTMBHO OA4PaA3MN0 Ha YKYMHY
npuBpesly akTUBHOCT y NpPBOM KBapTany 2024. roaunHe. Takohe, n cektop Mossonpuepese je
OCTBApPMO HeratueHy ctony pacta of -0,3%, unme je wnctn, y3 UHAYCTPUjY, MMao HeraTuMsaH
nonpuHoc pacty BAM-a Penybaunke Cpncke y npBom KBapTany 2024. roavHe.

AHanun3a KpeTara NPoM3BOAHE N0 NOAPYYjUMa Knacudukaumje AjeaTHOCTU NoKasyje aa
je y npsom Tpomjeceyjy 2024. roauHe peanHu pact BAM-a 3abu/bexkeH y noapydjuma:
®uHaAHCKjCKe AjenaTHOCTU U AjenaTHOCTU ocuryparba 3a 8,8%, 3aTm TproBmHa Ha BEJIMKO U
TProBMHa Ha Mano, OonpaBKa MOTOPHMX BO3WNa, MoToumKana; Caobpahaj u cknaguwTere;
LjenaTtHoCTM npyXakba CMmjewTaja, Npunpeme W MNOCAYKUBAHA XpaHe, XOTeNnjepcTBO U
yroctuTesbeTBo 3a 8,1%, Te Undbopmaumje n KomyHuKaumje 3a 5,8%, CTpyyHe, Hay4yHe N TeXHUYKe
AjenatHocTn, AGMUHUCTPATMBHE U NOMONhHe ycny»KHe ajenaTtHoctu 3a 5,3%, n MpahesmHapcTBo
3a 1,5%. C gpyre ctpaHe, peanHu nag 6pyTo goaaTe BpUjegHOCTU 3abusbeXeH y noapy4juma:
Baherwe pyaa w KameHa; [pepahuBayka uHAycTpuja; [Mpoussogra M cHabaujeBare
€NeKTPMYHOM €EHeprujom, racom, Mapom UM Kaumatmsauumja; CHabaujeBarbe BOAOM,
KaHanusaumja, ynpas/barbe OTNaA0M U AjeNaTHOCTM CaHaumje }KUBOTHe cpeanHe 3a 4,2%, a oA,
Tora y nogpydyjy Mpepahusauka mHayctpuja 3a 5,1%. Marwn ¢usmykn obum npoussogre
npepahmBayke MHAYCTpUje yC/bes CMaktbeHe CNosbHe TParKkbe MMAo je HeratMBaH AO0MPUHOC
npuspeaHOM pacTy y npsom KeapTtany 2024. roauHe.



o UHAycmpujcka npou3sodwa y Penybauyu Cpnckoj bumexcu nowe pesyamame 00
noyemka mekyhe 200uHe, 0O0HOCHO UHOYCMPUjCKa npou3eo00Ha je ocmeapusad naod y rnpeom
Keapmasny 2024. 200uHe Kao nocrbeduya cmareHe cnosbHe mpaycke 3emasba EY koje cy
2/106HU CNO/bHOMP20BUHCKU napmHepu Penybauke Cpricke, anu u ycreed nada odomahe
npepahusayke uHAycmpuje.

AHanun3a KpeTamwa MHAYCTPUjCKE NPOU3BOAHE Y Nepuoay jaHyap-mapT 2024. roguHe je
nokasana ga je y Peny6anum Cpnckoj gowno Ao naga MHAYCTPUjCKe npou3Boare 33 6,1% y
OAHOCY Ha nepuwos jaHyap-mapt 2023. roguHe. Takohe, pece3oHMpaHa WHAYCTPUjCKa
npoussogha y Penybanum Cpnckoj y mapty 2024. roanHe y nopehemy ca UCTUM Mjeceuom
NpeTxoAHe roaunHe je Mmatba 3a 11,1%. Paan nopehemsa, roguibe cTone NPpoMjeHe NHAYCTPUjcKe
npou3BoAHe Nnpema noc/bearbnm objas/beHMM nogaumma (mapT 2024. roamHe y 04HOCY Ha MapT
2023. roanHe) y 3eM/bama OKpyKera u3Hocune cy: -5,8% y Cpbujn, -5,0% y Xpsatckoj, Te -4,3%
y Fbemaukoj 1 -3,5% y Utannju*. HasegeHn nogaum nokasyjy Aa cy ce HaBeAeHe 3emM/be Cyounne
ca nagom MHAYCTPUjcKe npoussoare, mehytum nagy Penybanum Cpnckoj je 61o 3HavajHo Behu.

Ocum KpeTarba BPUjeaHOCTU MHAOYCTPUjCKE MPOM3BOAHE, NOTPEOHO je aHanM3mnpaTn u
HEeHY CTPYKTYPY, Kako bu ce yTBpAUAM U3BOPU TaKBOT KpeTara. CTora, Ha HapegHOM rpaduKoHy
NpuWKasaHe Cy roaulitbe CTone pacta MHAYCTpUjcKke npoussoare Penybanke Cpncke npema
rnaBHUM nogpydjuma Knacudukaumje ajenatHocTu.

TpaguxkoHn 2: Noduwirbe cmone npomjeHe UHOycmpujcke npou3sodre Penybauke Cpricke, rno
21as8HUM noopy4yjuma, y %
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YKYNHOUHAYCTPUICKA MPOU3BOHA

N3eop: MNpuka3 aHanuze PuckanHoe casjema Penybnuke Cpricke Ha 6a3u nodamaxa P3CPC.

Ha ocHoBy npeTxogHor rpaduKoHa moxe ce youumTu ga cy cse 0b61actu MHAYCTpUjcKe
npousBoare 3abumberkune nag y nepmoay jaHyap-mapt 2024. rogmHe. Hajsehu gonpuHoc nagy
MHAOYCTPUjCKe Npoun3Boatbe Y NpBom Keaptany 2024. rognHe Mmao je nag y obnactm Bahemwa
pyaa v KameHa (-13,0%). MNpepahuBauka uHAycTpuja busbexkn nag og 4,9%, a Mpoussogha
eNleKTpuyHe eHepruje nag og 2,6%. Oa 28 obnactm MHAYCTPUjCKe NPOM3BOAHE, HA HAaBeEHO
CMakbere WMHAYCTPUjCKE NMPOU3BOAHE HajBMLWE Cy YTMLANA CMakera y obnactn MNpepaga

4 Eypocrart. (2024). https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/4-15052024-bp



ApBeTa U Npou3BoAa o4 ApseTa, Te Bahera yr/ba v AnrHUTA, Kao U y obnactm MNonpaBka m
MHCTaNaumja MallmMHa 1 onpeme.

OVHaMMKa MHAOYCTPUjCKe npounssoare Kako y 2023. rogmMHu, TaKo M y NPBOM KBapTany
2024. roguHe, npuje cBera y M3BO3HO OPUjEHTUCAHMM AjenaTHOCTMMa, Hajsehum anjenom je
6una noa yTmuajem cMarberba CNoJ/bHE TPaXKHbe Koje je Y3pOKOBaAHO ycnopaBakem NpuBpeaHe
aKTUBHOCTU Yy 3eMsbama EY M pervoHa Koje cy HajsHayajHMjU CNO/bHOTPrOBMHCKU NapTHEpPU
Penybnunke Cpncke. YTuuaj naga cnosbHe TpaXkkbe, y3 nag Aomahe npepahusauke nHayctpuje,
YyTULANM Cy Aa YKYNHA MHAYCTPUjCKa Nnpon3sogta Penybnmke Cpncke bumexu naa.

° UHpnayuja y Penybauyu Cprnckoj ce 00 Q2 2023. 2o0uHe Hana3u Ha onadajyhoj
nymaru, a Wwmo je pe3yamam ycrnopasara pacmd yujeHa eHepzeHama U XpaHe,
ybnaxcasa-a _MpPOWKOBHUX Mpumucakd, nada UuHGAAUUOHUX O0YEeKU8aHa U _B8e/AUKUM
dujenom cmareH>a y8o3He UHaayuje.

NHbnaymja, Kao cTona npomjeHe onwTer HABOA UMjeHa, y Penybamun Cpnckoj y npsom
KBapTtany 2024. roguHe je HacTaBuna TPeHA ycnopaBakba 3anodet og mapta 2023. roguHe.
NHdnaymja je y mapTty 2024. rogmHe 3Ha4ajHO ycnopwaa, nocmaTtpajyhun npomjeHy noTpoLlayukmx
umnjeHa Ha mjeceyHom HmBoy (0,4%). Ha roanweem HUBOY, y MmapTy 2024. roanHe y 04HOCY Ha
mapT 2023. rogmHe, MHAEKC NOTPOLLAYKMX LiMjeHa Yy NPOCjeKy je BuULWn 3a 2,7%. AKO ce nocmaTpa
npsu kBapTan 2024. rognHe y ogHocy Ha npeu KBapTan 2023. roanHe, ctona MHbNaunje nsHocu
2,8%. MNpema HaBegeHMM nodauMma O KpeTakwby MHnauuje, a umajyhm y Buay aa je crona
nHonaumje bumwexkmna gsoundpeHe sBpujeaHocTn noyetkom 2023. roamHe, eBUAEHTHO je Aa je
o/, noyeTKa Tekyhe rogmMHe A0OWN0 A0 HEHOr 3HAYajHOr onagatba.

paguxkon 3: Kpemarbe mjeceyHux u 200UuWHUX cmona uHgaayuje, no mjeceyuma y 2023. u
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U3eop: [lpuxka3 aHanuze PuckanHoz casjema Penybnuxke Cpricke HA OCHO8Y M00aMAKa
Penyb6nuykoe 3a800a 3a cmamucmuky PC.

Mogaun o KpeTawy cTone uHdNaumje (MjepeHe MjeceyHMM W FoAMULWHMM CTOMamMa
npomMjeHe) NpUKasaHM Ha NPeTXo4HOM rpadMKOHY MOKasyjy Aa je TeHAeHUMja ycnopaBahba
nHdnaunje cee Bulle Aosa3nia A0 M3parkaja Kako ce 2023. roanHa 6anxMAa Kpajy, Te je uctu
TpeHA HacTaB/beH U 04 noveTka 2024. roguHe.



LinjeHe npon3Boaa M ycayra Koju ce KOpUCTe 3a IMYHY noTpowky y Penybavum Cpnckoj,
MjepeHe MHAEKCOM NOTPOLIAYKMX UnjeHa, y mapTy 2024. rognHe y 04HOCY Ha NPeTXO4HU mjecel,
y npocjeky cy suuwe 3a 0,4%. Y mapty 2024. rogmHe, og, ABaHAeCT raBHUX odjes/baka Npoussoaa
M yCnyra, Ha Mjece4HOM HUBOY, BULLE UujeHe 3abusbekeHe cy y AeBET 0Aje/baKa, HUKE LnjeHe y
jeaHOM ofjesbKy, AOK CY Y ABa OfjesbKa LinjeHe ocTane Ha NCTOM HUBOY.

Y nepuogy jaHyap-mapt 2024. rognHe y ogHocy Ha ucTh nepuog 2023. roanHe, umjeHe
Npou3BOAA WM YC/yra Koje ce KopucTe 3a JIMYHY noTpowmy y Penybanum Cpnckoj, mjepeHe
WMHAEKCOM MOTPOLIAYKMX LnjeHa, y Npocjeky cy nopacne 3a 2,8%. Kako 6u1 ce yTBpamMao Koje cy
o621acTM NoTpoWwHe HajBULLE yTULANe Ha BUCMHY MHNaumje y npBom KBapTany 2024. roguHe,
Ha HapeAHOM rpaduKOHYy MpuKasaHe cy ctone uHbNaumje npema ogje/buyma NOTPOLWHE Y
nepuoAy jaHyap-mapt 2024. roavHe y ogHOCY Ha uctn nepmog 2023. roamHe.

TpaguxoH 4: Kpemarbe uHOeKkca nompowa4ykux yujeHa Penybnauke Cpricke, Q1 2024. y odHocy
Ha Q1 2023. 200uHe

OcTana pobpa u ycnyre 7.9
PectopaHu n xotenun 5.9
ObpasoBarbe 0.7
Pekpeaumja 1 Kyntypa 4.8
KomyHukaumje 2.3
I'Ipe|3o§°'5
34paBcTBO 2.5
HamjewrTaj, nokyhcTBo U pefoBHO 04 prKaBakbe 3.9
CraHoBatbe, BOAA, e/IeKTPUYHA eHepruja, NaNH 1 Apyriu... 3.9
-6.1 Opjeha v obyha
AKnoxosHa nuha u gyBaH 5.2

XpaHa n 6e3ankoxonHa nuha 2.6

-8.0 -6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0

U3eop: Mpuka3 ®uckanHoe casjema Penybauxe Cpricke Ha ocHosy nodamaka P33C PC.

Y npBom KBapTany 2024. roanHe, CBM ofjesbUy NOTpoWHe, U3y3esB ogjesbka Oajeha u
obyha u lMpeBo3, ocTBapuAKn cy pacT umjeHa. Hajsehn pgonpuHoc pacty uHdnaumje, y npsom
KBapTany 2024. roanHe Aao je oajesbak Octana gobpa u ycnyre (7,9%), ycrben nosehatba unjeHa
y rpynama Ycnyre nndHe xurmjeHe og 9,4% n Ocurypame y Besu ca TpaHcnopTtom og, 8,3%, Te y
oajesbky Pectopanu n xotenu (5,9%), yoben pacTta umnjeHa y rpynu Yeayre cmjewTaja o 10,2%.
Huxke ymjeHe y nocmaTtpaHoM nepuoay 3abusberkeHe cy y ogjesbunma Oagjeha n obyha (unjeHe
Cy HUKe 3a 6,1%) ycrben, CE30HCKUX CHUXKEHA KoHbeKumje 1 obyhe 1y oajesbky MpeBos (umjeHe
HuXe 3a 0,5%).

Y mapty 2024. roanHe mehyrogmwta nHbnaumja, O4HOCHO roguilka CTona NpomMjeHe y
ogHocy Ha mapT 2023. rognHe, Nnpema KOHLENTY XapMOHN30BAHOT MHAEKCA NOTPOLAYKUX UMjeHa
nsHocuna je 2,7% y Penybanum Cpnckoj, a 2,6% y Esponckoj yHuju n 2,4% y eBpo3oHU. Y
nopehery ca 3emsbama EBponcke yHuje, sehy nHdnaumjy og nHpnaunje y Penybnmum Cpnckoj
MMano je jegaHaect 3emasba. Mehyroguwra uHnaumja je y mapty 2024. 6una marba vy



Penybaunum Cpnckoj Hero y benrunju (3,8%), byrapckoj (3,1%), EctoHuju (4,1%), pukoj (3,4%),
Wnanunjun (3,3%), Xpeatckoj (4,9), Nlykcembypry (3,2%), Mahapckoj (3,6%), Xonanguju (3,1%),
Ayctpuijn (4,1%) n PymyHuju (6,7%)°.

Ha ocHOBY npeTxogHO HaBeAeHMX NoAaTaka, MOXe Ce youuTu Aa je nHdnauymja 3HavajHo
ycnopuna u y 3emsbama EY, WTo ce Kpo3 yBO3He LMjeHe AMjeNloM 0Apa3no U Ha yCnopaBare
nHonaumje y Penybamum Cpnckoj. lMopen cmarbera yBe3eHe WHbNauumje, ycrnopaBare
MHPNaLMje pe3ynTaT je gocafallkber 3aolTpaBatba MOHeTpaHe noauTuke EY (wTto ce nytem
BaNyTHor ogbopa npenuno u y buX), Te ycnopaBara pacta UMjeHa OCHOBHWUX OAjesbaka
NoTPOLWHEe (Mpuje cBera xpaHe M eHepreHaTa), Kao 1 naga MHPIaLMOHMX OYEKUBAHbA.

NHdnauuja y Penybnmum Cpnckoj je y nepuoay npuje nsbunjarba akTyesiHe Kpuse y Npocjery
n3Hocuna oko 1%. Nako ce Ha 6a3m noc/bebnx NogaTaka 0 KpeTakby MHbNauuje moxe pehu aga
je eH BpxyHal, ,13a Hac”, u gasbe ce He moxe pehu ga nHbnaumja nae Ka ctabunmsaunjn, npuje
csera 36or camux y3poKa MHdaumje, O4HOCHO EKTEPHMX LLUOKOBA KOjU Cy O4O0BEAU A0 BUCOKe
HNaLMje, aM U AYropoYHMX NoC/beamLa Koje BUCOKa MHNALMja OCTaBMIa Ha NMPUBPeay.

° CnosbHOMP20B8UHCKU noKasamesvu Penybauke Cpricke 3a npsu keapman 2024. 200uHe
Hacmasesbajy mpeHo no2opuwiarba u3 2023. 200uHe, 00HOCHO HOCMAB/bEH je MPEHO CMaHeHa
obuma cnosbHe mp2oeuHe, Y3 nNad uU3603d U pacm yeo3d, Wmo je umasao 3a _pe3ynamam
penamueHo HUMXy NOKpueeHocm yeo3d u36030M U noseharbe cno/bHOMpP208UHCKO2

deduyuma.

AHanu3a KBapTasHMX MojaTtaKka crnosbHe TproBuHe Penybamke Cpncke noKasyje Aa je y
npeom KBapTany 2024. rognHe 3abU/beKEHO CMakbere 061MMa CNO/bHOTPrOBMHCKE PasmjeHe o4,
3,6% y ogHOCY Ha UCTM nepuoa npeTxogHe roguHe. Y nepuody jaHyap - mapt 2024. roguHe,
n3Be3eHo je pobe y BpujeaHoctn oa 1.180 munmoHa KM, wto je 12,8% marbe y 0IHOCY Ha UCTU
nepuog 2023. roanHe. YBo3 pobe je nsHocno 1.686 munmonHa KM, wto je 3a 4,1% Buiie y oaHocy
Ha uctu nepuog 2023. roanHe. Y npsom KBapTtany 2024. roaMHe CNO/bHOTPIFOBUHCKN AedULUNT
nsHocumo je 505,5 munnoHa KM, WITO je CKOPO ABOCTPYKO BULLE HEFrO Y UCTOM Mepuoay npowne
roguHe. lNMpoLeHaT NOKPMBEHOCTU yBO3a M3BO30OM 3a NpBKM KBapTan 2024. rogunHe je U3HOCKO
70%. MpocjeyHa mjeceyHa cTona NOKPUBEHOCTU yBO3a M3BO30OM Yy NPBOM KBapTany 2023. roanHe
KpeTana ce oko 80%, AOK je y npBom KBapTany 2024. roanHe ucta nsHocuna 70%.

CxogHO HaBegeHOM, eBMAEHTHO je Aa je gowno o oapeheHor noropwara y KpeTamwy
CNOJ/bHOTPrOBUHCKE pasmjeHe TOKOM NpBoM KBapTana 2024. rognHe. To noTBphyjy U mjeceynu
nogauM O CnosbHOoj TproBuHuM y 2024, roguHW. Y UW/bY jaCHMjer yoyaBakba OCHOBHMX
KpaTKOPOYHMX ocumMaaLmja y CNO/bHOTPrOBUHCKO] pa3mjeHn Penybanke Cpncke, Ha HapeaHOM
rpadMKOHY NPMKasaHO je KpeTakbe CNo/bHOTPrOBMHCKMX MOKa3aTesba Penybnunke Cpncke no
mjeceunma 2023. n 2024. roguHe.

5 Eypocrart. (2024). https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-17052024-ap
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pagukoH 5: BpujedHocm u3803a, y803a u casn0a crosbHOMpP208UHCKe pasmjeHe y MUaUuoHUMa
KM, u nokpuseHocm yso3a u3go3om (y %), no mjeceyuma y 2023. u 2024. 200uHU
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N3eop: MNpuka3 aHanuze ®uckanHoe casjema Penybnauke Cpricke, Ha ocHosy nodamakxa P33C PC.

AHanunsa mjecevyHux BpPMjeAHOCTM CNO/bHOTPrOBMHCKUX NOKasaTesba Penybamnke Cpricke
npuKasaHa Ha npeTxogHoOM rpadUKOHY MoKasyje ga je y npea Tpu mjeceua 2024. roguHe
3abumwexkeH onagajyhu TpeHg MNOKPMBEHOCTM YyBO3a W3BO30M, OAHOCHO TpeHn pacTa
CMOJ/bHOTProBUHCKOT AeduumnTa. Tako je y mapty 2024. rogmHe ocTBapeH M3BO3 Yy BPUjeAHOCTH
oa 424 mmnmnoHa KM, wTo je 3a 11,3% marbe Hero y mapty 2023. roanHe, Te yBo3 Yy BpUjegHOCTH
on 660 munnoHa KM, wTto je 3a 0,5% Buwe Hero y mapty 2023. roguMHe, OOK je npoueHaT
NOKPMBEHOCTM YyBO3a M3BO3OM Yy MapTy M3HocMo 64,2%. PenatmsHo Behu nag v3Bo3a y3
MCTOBPEMEH PacT yBO3a 3a Noc/begumuy je MMao nosehake CNo/bHOTPrOBUHCKOr aeduumnta y
npsom KBapTtany 2024. roamHe. Cno/bHOTProBUHCKM AedpuuUT y nepuoay jaHyap-mapt 2024.
roguHe rotoBo je ABOCTPYKO BehK HEro WTOo je M3HOCKMO Y UCTOM Nepuoay NpoLuae roanHe.

MpuanKkom aHanu3e cnosbHe TProBMHE, HEOMXOAHO je NOCMATPATU YTULAj KpeTakba LnjeHa
Y CNOJ/bHOj TProBuHU. N3Bo3He umjeHe y npBom KBapTtany 2024. roauHe nosehaHe cy 3a 19,9% y
OAHOCY Ha npeTxoAHu KeapTan (jaHyap - aeuembap 2023. roguHe), AOK Cy YBO3HE LUjeHe
nosehaHe 3a 15,2%. YKkynHa Bp1jeAHOCT M3B0O3a y NpBom KBapTtany 2024. roauHe 6una je mamrba
Hero NpeTxo4HW KeapTan, U TO 3a 6,9%. M3 HaBeAeHOr ce MOXe 3aK/bYy4YUTU A3 je KpeTambe
BpWMjegHOCTM M3BO3a Yy NPBOM KBapTany 2024. rogmMHe y 04HOCY Ha NPETXOA4HM KBapTan oAapas
CMarbera oM3myKor ob6Mma nseosa. CnmMyHa cMTyaumja je M Ha CTpaHuM yBO3a.

AHanusa reorpadcke aguctpubyumje pobHe pasmjeHe Penybnmke Cpncke ca
WHOCTPaAHCTBOM Yy nepuoay jaHyap - mapT 2024. roguHe nokasyje ga je Penybnauka Cpricka
HajBMwe pobe nssesna y XpeaTcKky (16,9% yKynHor 13Bo3a) u y Cpbujy (14,8% yKynHor n3sosa).
Hajseha BpujeaHoCT ocTBapeHor yBo3a Penybamke Cpncke y npBom KBapTtany 2024. rognHe buna
je us Cpbuje (15,5% yrynHor yso3a) u Utanuje (15,3%). Penybamka Cpncka y npBom KBapTany
2024. roaviHe Mma No3MTUBAH CMOJbHOTPIOBUHCKM BUnaHc y pa3mjeHun ca XpBaTCcKom, AycTpujom,
CnoseHunjom, LUpHom Fopom, Cnosavkom, XonaHanjom u LLBajuapckom, Te je y HaBegeHe 3eM/be
y nocmaTpaHom nepuoay m3eesna oko 18% yKynHor nssosa.
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Kaga ce nocmaTpa Npou3BOAHa CTPYKTypa chnosbHe TproBuHe Penybamnke Cpncke ca
MHOCTPAHCTBOM, Yy nepuoay jaHyap - mapTt 2024. rogunHe, Hajsehe yyewhe y n3Bo3y ocTeapyje
eNleKTpUYHa eHepruja ca 8,6% o4 yKynHor 3B03a, 40K HajBehe yyewhe y yBo3y ocTBapyjy HadpTHa
y/ba 1 y/ba AobujeHa og 6UTYMEHO3HMX MUHepana (ocmm cnposumx), ca 7,5% of yKynHor yBo3a
Penybnnke Cpncke. Cmarbery M3B03a Yy nepuogy jaHyap-mapt 2024. roguHe, y nopehewy ca
nctum nepuogom 2023. roguHe, HajsuLe je 4ONPUHNjENO CMatbeHe M3BO3a C/beaehux rpyna
npoussoaa: EnektpunyHa eHepruja, Anjenosun obyhe n ipso o6paheHo no ayHKuHu.

3emsbe EBpOMCKe yHUje Cy Haj3Ha4YajHUju CNO/bHOTProBMHCKKM NapTHep Penybaunke Cpncke.
Ycnopasakbe npuepegHe akTUBHOCTM EY yc/ben BUWECTPYKUX KpW3a, MMANO je HeraTusHe
noc/beguue Ha npuepeay Penybnnke Cpncke npuje ceera Kpos c/iab/berbe MHOCTPaHE TpaXKhbe,
a WTOo je MMmaso 3a pesynTaT nag ussosa Penybamke Cpncke. Mako je o nodetka 2024. roguHe
AOLWNO A0 YyMjepeHOor onopaBKa npuspeaHe akTUBHOCTM EY, ¢ 063Mpom Ha y3poKe ycnopasaka
EY npuspene, 6uhe notpebHO BUlle BpemeHa 3a OMopaBak U ybps3are AMHaMUKe WM3BO3a
Penybnnke Cpncke Hero wWTo je To 6Mo cayyaj nocanje Kpuse M3asBaHe MaHAEMUjOM KOPOHa
BMpYyCa.

JOoK je nmap v3BO3a AeTEPMUHUCAH CMatbe€HEM CMOJbHE TpaXKhe yC/ben, YCnopaBama
npuepeaHe aKTMBHOCTM Y 3eM/baMa Koje Cy rMaBHU CNO/bHOTPrOBUHCKU NAapTHEPMU, pacT yBO3a je
noc/beamua NOCTeNeHor onopaska NpMBpeaHe akTUBHOCTU Penybamke Cpncke og noyeTka 2024,
roguHe, Kao 1 ornopaska gomahe noTpoLwmse.
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° MpocjeyHa mjeceyHa Hemo naama y Penybauyu Cpnckoj Hacmassba suwe200uitbu
pacmyhu mpeHd, me y mapmy 2024. 200uHe ocmeapyje HOMUHAAHU pacm U Had 200UWHemM U

Ha mjece4yHoOM HUB8OoYy.

MpocjeyHa nnata HaKoH onopesunBaka (HeTo nnata) ucnnaheHa y mapty 2024. roanHe
nsHocmna je 1.394 KM, wro je 3a 10,8% HOMMHANHO BUWeE U 3a 7,9% peanHO BULIE Of UCTe
octBapeHe y 2022. rogmHu. Ucta je HomuHanHo Beha 3a 0,1% y ogHOCY Ha NPETXo4HU Mmjecel,
2024. roguHe.

Y mapty 2024. rognHe, y ogHocy Ha mapT 2023. roauHe, cBa nogpyyja cy 3abusbexmna
HOMMHANIHM PACT HETO naaTe, oA Yera je HajBuWM pacT y nogpydjuma TproBuHa Ha BEIUKO U
Mano, nomnpaBKa MOTOPHMX BO3WAa M MmoToumkana (21,9%), CTpyyHe, HayyHe M TeXHUYKe
AjenatHoctn (20,9%) u CHabaujeBartbe BOAOM; KaHa/nuM3aluMja, ynpaB/bakbe OTNAaAOM U
AjenaTtHoCTU caHauuje XuBoTHe cpeauHe (18,7%). HajsuMwa npocjedHa nnaTa HaKoH
onopesuBarba y mapty 2024. rognHe mucnnaheHa je y noapydjy PuUHaHCUjCKa AjenaTHOCT U
ocurypame (1.855 KM) a HajHuXa nnaTa je ncnnahexa y noapydjy NpahesunHapctso (1.097 KM).

paghuxoH 6: MpocjeyHa Hemo naama y Penybauyu Cprickoj, y KM
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U3zeop: Mpuka3 aHanuze PuckaaHoe casjema Penybauke Cpricke Ha ocHosy nodamaka P3C PC.

AHanu3a KpeTakba NpoOCjeyHe HeTo naaTe No rogMHama nokasyje Aa ce My NPBOM KBapTany
2024. rognHe HacTas/ba NO3UTUBAH TpeHA, OAHOCHO TpeHA, pacTa naaTte 3anodvet 2017. roguHe.
Hajseha roguwra HOMMHaHa CTOMNa pacTa HeTo naaTa je octBapeHa y 2022. n 2023. roanHwu.
OueKyje ce ga he ce pactyhu TpeHA HeTo naaTa HacTaBuTKH, byayhu aa je og jaHyapa 2024. rognHe
oanykom Bnage Penybnumke Cpncke nosehaHa HajHM»Ka HeTo naaTa Ha 900 KM (ca npeTxoaHux
700 KM KosnrKo je 6una nponmncaHa HajHU»Ka HeTo naaTa 3a 2023. roanHy).

Mpema nogaumma mn3 AHKeTe O pagHOj CHasM 3a npsu KBapTan 2024. roauHe, ctona
aKTUBHOCTU M3HocuNa je 47,4%, ctona 3anocneHocty 43% A0K je cTona He3anocaeHoCcTH 6una Ha
HuBoy og 9,3%. Ha ocHoBy nogaTtaka Penybnuykor 3aBofa 3a CTaTUCTUMKY O KpeTaky 6poja
3aM0CeHMX M He3anocneHux, Kpajem mapTta 2024. roanHe 6poj He3anoceHNX LA Koje aKTUBHO
Tparkn 3anocsiere je Mamu 3a 6,9% y 0gHOCY Ha UCTU Mjecel, NPeTX04He rogunHe.
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1.2. JaBHe puHaHcuje Penybauke Cpncke

° HacraBsbeH je no3uTUBaH TpeHA U3 NpeTXoAHOr nepuoga y Hanaatu jaBHUX npuxoaa
Penyb6aunke CpncKke Koje npukyn/ba MopecKa ynpaBa Penyb6anke Cpncke NnpeKo pavyHa jaBHUX
npuxopaa®, Te je HannaTta UCTUX y NnpBom KeapTany 2024. roguHe npemawmnna munujapay KM.

pagukoH 7: Hannama jasHux npuxoda Penybauke Cpricke, Koje npukynsea lMopecka ynpasa PC,
y munauoHuma KM

1200

1000 1048
800

600

400
200

0
Q12015 Q12016 Q12017 Q12018 Q12019 Q12020 Q12021 Q12022 Q12023 Q12024

U3eop: MNpaguyku npukas Ha 6a3zu nooamaka lNopecke ynpase Penybauke Cpricke.

Y npsom KBapTany 2024. rogMHe Ha payyH jaBHUX npuxoaa Penybanke Cpncke ynnaheHo
je 1,05 munnjapgn KM, wro je suwe 3a 13%, ogHOCHO 3a 123,6 muanoHa KM, y ogHOCY Ha UCTH
nepuog npetxogHe rogmHe. Kaga ce nocmatpa camo mjeceu, mapt 2023. rogmnHe, HanaaTa jaBHUX
npmxoaa nsHocmna je 458,4 mmanoHa KM, wro je 3a 46,3 mmanoHa mapaka nam 11 npoueHaTa
BULLE Hero y UCTOM Mmjecely npowse roguHe. [locmaTpaHo MO NOjeAnHMM rpynama jaBHUX
npuxoaa, eBUAEHTHO je Aa je NPOoLeHTya/HU pacT 3abu/bexeH y cBUM cermeHTUMa. Hannata
AMPEKTHUX nopesa y nepuoay jaHyap-mapt 2024. roguHe Beha je 3a 20%, OOK je Hannata
ponpuHoca Beha 3a 12%, y ogHocy Ha npBu KBapTtan 2023. rogmnHe. Hannata octanux jaBHux
npuxoga y 2024. rognuu je seha 3a 5% y 04HOCY Ha UCTU Nepuog NpoLuae roauHe.

LJonpuHocu cy y npsBa Tpu mjeceua oBe roanHe HannaheHu y nsHocy og 594,1 munmoHa
KM, wto je 3a 64,1 mmanoHa KM BuLle Hero y NCTOM nepuogy npetxogHe rogmHe. Hannata
ponpuHoca 3a PoHg NMUO seha 3a 11%, 3a 3aBog 3a 3anows/baBakbe U 3a PoHA Ajeymje 3awTuTe
Beha je 3a no 12%, oK je HannaTa gonpuHoca 3a PoHA 34paBCTBEHOr ocuryparba Beha 3a 14
npoLeHaTa y 04HOCY Ha UCTU Nepuoa, NpeTxoaHe rogmHe.

OMpeKkTHM nopesun cy y nepuoay jaHyap-mapt 2023. rogmHe HannaheHu y U3HOCY o, OKO
312,3 muanoHa KM, wrto je 3a 52,2 munmoHa KM uam 20% Buwe Hero y npsa Tpu mjeceua
npetxoaHe roguHe. Hajsehu pact Hannate y rpyny MPEKTHUX NOpes3a je OCTBApEH Ko nopesa
Ha aobuT. MNopes Ha AobuT je y NnpeBom KBapTany 2024. rogmHe HannaheH y usHocy og 203,5
munnoHa KM, ogHocHo 35,6 mnnmoHa KM BuLie y 04HOCY Ha UCTU Nepunog, NPeTXo4He roguHe.
MNMope3 Ha AoxoAak je y NnpeBom KBapTany 2024. roanHe HannaheH y usHocy o 101,5 munuoHa

5 U3Bop: Mopecka ynpasa Penybanke Cpncke. (2024).
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Mapaka, WwTo je 3a 16,3 mmanoHa KM mnaun 19 oacto suwe Hero y nepuoay jaHyap-mapt 2023.
roAuHe, a WTO je AUPEKTaH UHAMKATOp pacTa bpoja 3anocneHux u sehux naaTta.

Kaga je y nuTakby HannaTa OCTaauX jaBHUX Npuxoga, y npea Tpu mjeceua 2024, rognHe
HaCTaB/bEH je pacT Han/aTe No OCHOBY HaKHAaAa 3a Npupehusare nrapa Ha cpehy 3a 27%, oK je
HannaTa NpuxoAa o4, Takcu U HakHada Beha 3a 9%, a HannaTa npuxoAa of KasHu Beha je 3a 6%.

° Y nepuopay jaHyap-mapt 2024. rogMHe HaCTaB/beHU Cy NO3UTUBHU TPEHA0BU Y HANaTH
MHAUPEKTHUX Nope3a Koje NpUKyn/ba Ynpasa 3a MHAUPEKTHO onope3sunBare buX, a Koju no
KoeduumjeHTUMa pacnogjene npunagajy Penybauum Cpnckoj.

MO3NTMBHM TPEHLOBU Yy HanNNaTM NPUXO4A O4 MHOMPEKTHMX nopesa 3anoyety y Tpehem
KBapTany 2023. roguHe HacTaB/beHM Cy U y NpBom KeBapTtany 2024. roamHe. OQHOCHO, pacT
HaniaTe MHAMPEKTHUX Nope3a je 3abu/berkeH y3acToNHO y YeTUPU NoC/beaHa KBapaTana.

AHann3a MHANPEKTHUX Nope3a Koju cy YKynHo pacnopeheHun Penybamum Cprnckoj nokasyje
Aa cy y npsom Keaptany 2024. roguHe uctn Behu 3a 15,4% y ogHocy Ha UCTU Nepuoa npotune
roagnHe. Ha HMBoy npsa Tpu mjeceua 2024. roanHe HETO Haniata MHAMPEKTHUX Nopesa je buna
Beha 3a 76,4 muanoHa KM y ogHocy Ha nctu nepuog 2023. rogmHe. [lok cy HannaheHu npuxoam
y NpBOM KBapTany 2024. roanHe BULIM Y O4HOCY HA UCTU Nepuoa NPeTxoaHe roagnHe, HannaheHu
npuxoan y npsea Tpu mjeceua 2024. rogvHe HMXM Cy 04 NpMXOo4a KOjU Cy OCTBApPEHU y
NnpeTxogHOM KBapTany, O4HOCHO y 4eTBpTOmM KBapTany 2023. roguHe. HasepgeHo je ogpas
YnHbEeHULE A3 UHANPEKTHU NOPE3n y NPBMM KBapTaaMMa Yr1aBHOM BU/berke HuxKe BpujeaHoCTH
Y OZHOCY Ha OCTa/le KBapTa/ie TOKOM roguHe. ’

Mopaun o MjeceyHoj HannatM MHANPEKTHUX nopesa pacnopeheHux Penybanum Cpnckoj
nokasyjy aa cy y jaHyapy n ¢ebpyapy 2024. roanHe y nopehery ca UICTUM MjecelMma NpeTxoaHe
rognHe, ocTBapeHe BWUCOKe ctone pacTa, o 17,8% u 24,9%, pecnekTMBHO, OOK je y mapTy
3abu/bexkeHo 3HavajHKnje ycnopasake pacta no ctonu og 2,3%. Bucoke ctone pacrta y jaHyapy u
¢debpyapy 2024. rogmHe aujenom cy nocsbeamua T3B8. edpekta 6ase, ¢ 063Mpom ga je y UCTUM
mjeceumma 2023. roguHe 3abusberkeHa 3HAYajHO HUXKaA HanjaTta nNpuxoda o4, UHAMPEKTHUX
nopesa yc/bef aelwasakba Y YKpPajUHKU, BUCOKMX McnaaTta nospata MB-a n npenacka Ha HOBMU
pexxum nnahama akuusa Ha AgyBaHcKe npepahesuHe. YcnopaBake HanaaTe npuxoga og
MHOMPEKTHUX nope3a y mapTy 2024. rognHe noc/beguua je nosehaHmnx ucnnata nospara MNAB-a
y TOM mjeceuy.

CKpOMHMjU pacT Hannate y mapTy 2024. rogmMHe MMao je 3a Noc/begumuy ycrnopasakbe pacTa
KymynaTueBHe Hannate MHAMPEKTHUX nopesa y NpBom KeapTtany 2024. roanHe. YNPKOC HewTo
HUKOj CTOMW pacTa, Han/iaTa NpUxoda o4 MHAMPEKTHMUX Nopesa HacTas/ba pactyhu TpeHa u y
npsom KBapTtany 2024. roguHe.

MNO3UTMBHM TPEHO0BM Y HANNATU MHOMPEKTHMX Nope3a y NpBom KeapTany 2024. roguHe cy
6unM ouyekmMBaHW 360r TpeHpa pacTa BpPUjeaHOCTM yBO3a M pacTa UMjeHa Yy 3eM/bM, LWITO ce
NO3UTUBHO OAPA3MIO Ha Hannaty npuxoga oz MNAB v uapuHe. Pacty HannaTe npuxoga o4
WHOVPEKTHUX Nopes3a 3Ha4yajHO Cy AONpPUHUjeNe N akuu3e Ha gepusaTe HadpTe M NPUXOLM OL
nyTapuHe, a CTONa pacTa je yMakbeHa HMKOM Hani1aToM akLuM3a Ha gyBaHCKe npepahesuHe.

Mpema nogaumma Ynpase 3a UHANPEKTHO onope3nBame buX, y npea Tpu mjeceua 2024.
rogmMHe octeapeH pacT npuxoga oA MAB-a, Kao HajsHavajHUjer MHAMPEKTHOr nopesa, No CToNu

7 U3Bop: YnpaBsa 3a MHAMPEKTHO onopesunsarbe BunX. (2024).
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04,7% y ogHOCY Ha UCTU Nepuoa NpoLusie roavHe, WTO je U3HaA oYeKnBakba. AHanunsa CTpykType
6pyTo NAB-a y npsom KBapTany 2024. roanHe yKasyje Ha 3aK/byyaK Aa je pacT Hannate npuxoaa
oa NAB-a nocwbeaunua pacta u gomaher MAB-a n NAB-a Ha yBO3, WTO je NOKasyje onopasak
Aomahe noTpoLwmse.

° YKynaH ayr Peny6auke Cpncke y 2023. roguHm y ogHocy Ha 2022. roguHy je HUXU, u
HOMMUHANHO U Kao npoueHat BAMN, Te ykynHu ayr y 2023. roguHu 6us/beXu no npBu Nyt y
nocmatpaHom nepuoay BpujegHoct ucnog 40% bAr-a.

Tabena 4: JasHu u ykynHu dye Penybnauke Cpricke

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.8
JaBHu ayr, y 4.346,87 | 3.861,66 | 4.048,92 | 4.216,00 | 4.726,00 | 5.088,00 | 5.344,00 5.304,00
MUAMOHMMA KM
JaBHu gyr, 45,14 38,2 37,8 37,5 42,5 40,7 36,8 33,7
y % bAMN-a
JaBHu ayr, roguwba 1,2% -11,2% 4,8% 4,2% 12,1% 7,7% 5,0% -0,7%
cTona npomjeHe
YKynaH ayr, y 5.439,98 | 4.967,93 | 5.178,50 | 5.381,00 | 5.833,00 | 6.162,40 | 6.357,50 6.251,40
MunanoHnma KM
YKynaH ayr, 56,49 49,20 48,49 47,89 52,40 49,29 43,70 39,80
y % bAlM-a
YKynaH ayr, roauiitba 3,0% -8,7% 4,2% 3,9% 8,4% 5,6% 3,2% -1,7%
cTona npomjeHe
BAMN, HOMUHaNHK, y 9.651 10.099 10.701 11.251 11.132 | 12.501,72 14.537 | 15.723,69
MUAnoHMma KM
BAN, 4,6% 4,6% 6,0% 5,1% -1,1% 12,3% 16,3% 8,2%
HOMMHaJIHA cToNa
pacra

U3eop: Modayu o jasHom u yKyriHom dyay PC: M®PC. NModayu bAr: P3C PC.

Y nepuoagy 01.01-31.12.2023. rognHe, NO OCHOBY CMOJ/bHOIr W YHyTpawHer ayra u
nHaupekTHor ayra Penybnmke Cpncke, cTBOpeHO je obaBe3a y yKynHOM M3Hocy og 1.022,5
munnoHa KM, v to cnosbHor ayra 157,53 munnona KM u yHyTpawmer gyra 865 mmamoHa KM. C
Apyre cTpaHe, N0 OCHOBY CEPBMUCA CNOJLHOT U YHYTPALLHEr Ayra U UHAUPEKTHOT ayra Penybaunke
Cpnicke, y nepmnoay 01.01-31.12.2023. rognHe, Ha UMe pacxoda M uU3gaTaka, Npema KoHa4yHUm
nogauuma, nnaheHo je ykynHo 1.276,6 mmanoHa KM.

Mmajyhu y Buay HoBa 3ayKera 1 oTnnate y Toky 2023. roanHe, cTakbe YKYNHOT Ayra Ha
AaH 31.12.2023. roguHe, npema KOHa4yHUm nogaumma nsHocm 6.251,4 munnona KM. YKynaH gyr
Kao npoueHat bAM-a y 2022. rognHun nsHocmo je 44,6% bAMN, a'y 2023. roanHu 39,8% bAI. Mo
NpBu NyT y NOCMaTpaHOM nepuoay ykynaH gyr je ncnog 40% bAl-a.

Y nocsbeare Tpu roagMHe nocmaTtpaHor nepmoaa, ogHocHo og 2021, roanHe, jaBHu ayr
Kao npoueHat b/lMN-a umao je TeHAeHUMjy CMatberba. MNpeTxoaHO HaBeAeHO Noc/beAnLa je pacTa
HOMMHanHor bAMM-a. Y 2023. rognHu, jasHu ayr je marn 3a 0,7%, ogHOCHO 3a 0KO 40 MMAMOHA

8 U3Bop: MuHKcTapcTBO dUHaHcuja Penybanke Cpncke. (2024).
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KM, y ogHocy Ha H1BO y 2022. roamnHMU, a WTo je noc/beamnua Behux otnnata Tokom 2023. roanHe
Yy OAHOCY Ha HOBa 3a4yema. Ha ocHoBYy HaBeaeHor, nopea pacta HomuHanHor BAlM-a, y 2023.
roanHu, Ayr Kao npoueHat bAlM-a marn n ycwen cmarberba HUBOA ayra.

3aKoHOM O ¢MCKanHoj oaroBopHocTH y Penybanum Cprnckoj nponucaHo je oUCKaaHO
NpPaBW/IO KOje ce OAHOCK Ha HUBO jaBHOT Ayra, Te rnacu: ,JasHu ayr Penybavke Cpncke Ha Kpajy
¢duckanHe rogmHe He moxe 6utn Behn op 55% octeapeHor BAM-a y T0j roanHn“. HapeaHu
rpadMKOH NpuKaslyje KpeTarbe jaBHOr ayra Penybaunke Cprcke, Koju nogauvjerke 3aKOHCKOM
orpaHuyery, Kao % bAM-a og2016. rogmHe y oaHocy Ha 3aKOHOM AedUHMUCAHO onwTe GUCKANHO
npaswuio o ayry.

TpaguxkoH 8: JasHu Oyz Penybauxke Cpricke Koju noodsujexce 30KOHCKOM O2paHuYer)y, Kao
npoueHam B/Al1-a y nepuody 2016-2023. 200uHa

60.0
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45.0
40.0
35.0
30.0
25.0
20.0

OnwTe dMCKanHO NPaBUIO

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Uszeop: [puka3z aHanuze duckanHoz casjema Penybauke Cpricke Ha OcCHosy nooamakxa
Murucmapcmea ¢uHaHcuja Penybauke Cpricke.

3a 2023. rognHy, jaBHM OYr KOju noaaunjexke 3aKOHCKOM orpaHuyery m3Hocu 5.246,2
muanoHa KM, ogHocHo mnsHocu y BucuHn 33,4% B/lM-a octBapeHor y Toj rogmHu. HasegeHo
notephyje ga je HMBO jaBHor gyra y 2023. roauHW y cKnagy ca nponucaHum ¢UCKaAHUM
npasmanma aepuHncaHMm 3aKoHOM O PUCKaIHOj 0AroBOpPHOCTU y Penybauum Cpnckoj.

Y cBUM rogmMHama nocmaTpaHor nepuoza, HMBO jaBHor ayra Penybaunke Cpncke je ucnog
HMBOA aepUHUCAHOT GUCKATHUM NPABUIOM, LUTO je 3Ha4YajHO ca CTaHOBULUTA OYyBakba PUCKaHE
CTabUNHOCTU U O4PKMBOCTU.
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1.3. AKTyenHoCTM eKoOHOMCKe nonutuke Penybaunke Cpncke

° AreHumja 3a oujeHy KpeauTtHor pejtuHra ,Moody's Investors Service" usBpwwuna je
aHanu3dy puHaHcujcKor ctatba Penybauke Cpncke, Te NOTBpAUAA KpeaUTHU pejTuHr ,,b3 ca
cTabunHum usrneguma'.

MoTBpAa KpeguTHOT pejTuHra Penybamke Cpncke ,63 ca ctabunHum nsrnegmma" ykasyje
Aa je Penybaunka Cpncka 3agprkana NoBo/bHE UHAMKATOPE EKOHOMCKEe CTabunHOCTU. Y aHanmsu
E€KOHOMCKE M WMHCTUTYLMOHANIHE CHare, Kao W oOujeHe jaBHUX (UHAHCMja, NO3UTMUBHO CYy
ouMjerbeHe MHCTUTYLMOHAIHE aKTUBHOCTU KOje Cy AoBesie 40 pacTa NOPEecKUx npuxoaa Koju je
omoryhno pga ce Ta cpeacTBa ycmjepe 3a MOAPLWIKY MAaauM, MEH3UOHEpUMa, Te APYrum
OCjeT/bMBMM KaTeropmjama gpywTsa. [lpema aHanu3n pejTUHr areHumje, odeKkyje ce gasbu pact
OYLIETCKMX MPUX0Aa M CMakbEHE HMBOA 3ayKEeHOCTH, Koju he 3a pasyntat umatm sehy byLieTcKy
cTabunHocr.

Takohe, y ounjeHn Moody's-a KoHcTaTyje aa he pacT 6pyto gomaher npoussoaa og 2024.
roAnHe HacTaBUTK Aa pacte no ctonu og, 3%, NoACTaKHYT PacTOM NOTPOLWHE U M3BO3a Y 3eM/bE
EBponcke yHuje. Kao OCHOBHY MpenpeKky HanpeTKy Yy noauTukama u pedopmama, AreHumja
HaBOAW OCjeT/bMBO MOJIMTUYKO OKpyXKere. MehyTum, oTBaparbe nperosopa 3a NpucTynake
EBpONCKOj YHMjU OUMjerbeHO je Kao 3HayajaH noKpetady pedopMM U CHaXKaH AonpuHOC
€KOHOMCKOj CTabunHocTn 1 60/bem ynpas/bakby jaBHUM PUHAHCHjama.

° Bnapga Penybauke Cpncke goHujena je Ognyky o ycsajawy lMpujegnora Mporpama
jaBHUX uHBectuumja Penybanke Cpncke 3a nepuog 2024-2026. roguHa.

Y HaBegeHOM [OKYMEHTY CagprKaH je npernes MHBECTULMOHWUX MpoOjeKkata Yy TOKY,
npojekaTa 3a Koje cy obesbujeheHn unm unssjecHU M3BOPU GUHAHCMPAHba, KAo W Npernes,
KaHANA0BaHUX MPUOPUTETHUX NPOjeKaTa Koju joll Hemajy o6e3bunjeheHe n3sope puHaHCcUpama.

Y nepuoay 2024-2026. roamHa y Penyb6amum Cpnckoj cy yroBopeHe MHBECTULMjE Y U3HOCY
on 2,8 mununjapae KM, A0OK je 3a MCKasaHe npuopuTteTHe noTtpebe, A0 ceaam npojekarta no
MHCTUTYLMjN, UCKa3aHa noTpeba 3a gogatHe uHBecTUUMje y usHocy oa 3,4 munnjapae KM
(npojekTn 6e3 obesbjeheHunx nsBopa PuHaHcKMparba). YKynHa BpMjeJHOCT CBUX KaHANA0BaHUX
npojekaTta MMHUCTAPCTAaBa M UHCTUTYLMja u3HocKu 9,3 munnjapge KM.

AHanm3a ceKkTopcke CTpyKType nHeectnunja y nepmogy 2024-2026. roguHa nokasyje ga ce
Hajsehe WHBeCTUUMje NNaHUpPAjy Y CEKTopMMa eHepreTuke, caobpahaja, 3apaBcTBa U
nosbonpuspese.

° Bnapga Penybauke Cpncke je pasmatpana UHpopmaumjy o akTMUBHOCTUMA Ha yBohery
jaBHUX 34paBCTBEHUX YCTAHOBA Yy TPE30PCKU cuctem Penybaunke Cpncke.

Kako ce HaBogu y MHPopmaumjn, y umiby ocurypatea O4pKUBOCTU 340aBCTBEHOr CMCTEMA
Penybnnke Cpncke, A0 caja cy Y Tpe3opcku cuctem Penybnuke Cpncke yBeseHe 22 jaBHe
34paBCTBEHE YCTaHOBe, 04, Tora 4etvpu penybanyke 34paBCTBEHE YCTaHOBe: 3aBof4 3a
CTOMATONOrMjy, 3aBog, 3a CyACKY meauumHy, 3aBog, 3a TpaHCPy3MjcKy meguumnHy n 3aBog 3a
dopeH3mnuKy ncuxmjatpujy Cokonau, Te 18 ycTaHOBa NPMMApPHOTr HMBOA 34PaBCTBEHE 3aLUTUTE,
OOHOCHO AOOMOBa 34paB/ba. TPE30PCKM HauMH nocsoBara omoryhaBa KBanuUTETHUje W
TpaHcnapeHTHUje (UHAHCMJCKO NNaHMparbe, YNpaB/batbe W KOHTPOY TPOLWEHA jaBHUX
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CpeAcTaBa, a Haj3HayajHMje Npenpeke ynacka jaBHWUX 34PaBCTBEHMX YCTAaHOBA Y TPE30PCKM
cUCTeM MpeacTaB/bajy NOpPecka AyroBarba 34paBCTBEHMX YCTaHOBA M3 NpeTxogHor nepuoga. Y
TOKY CY aKTMBHOCTM Ha npunpemama ga npeoctanunx 37 AomoBa 34passba y Penybamum Cpnckoj
yhy y Tpe3opcku cuctem.

3a nsmuperbe obaBesa jaBHUX 34PABCTBEHWUX YCTAHOBA, Ha MPAHT OCHOBM, Kopuctuhe ce
KpeauTHa cpeacTBa o4obpeHa Penybanum Cpnckoj og ctpaHe MehyHapoaHe 6aHKe 32 06HOBY U
pa3Boj 3a MporpaMcko pUHaHCUparbe pPa3BojHe NOIUTUKE 34pPaBCTBEHUX cucTema y BuX. Osa
cpeacTBa Kopuctuhe ce 3a M3mmpere obaBesa L,OMOBA 34PpaB/ba KOjU NOCAYjy M3BAH TPE30PCKOr
cuctema npema [opeckoj ynpasu Penybnvke Cpncke v 3anocieHMMa (He yK/bydyjyhu
Hepocnjene obaBese 3a noc/befrn 0bpayyHCKM nepuod), Te ocTatak ayra npema PoHay
34paBCcTBEHOr ocurypartba Penybnvke Cpncke no  OCHOBY 3ajy)Kekba W3 MNPETXOAHMX
roauHa. Uamuperbe obaBesa je BarkaH Npeayc/noB 3a y1a3aK OBUX YCTaHOBA Y TPE30PCKM CUCTEM,
Kako ce OyyeTu jeguHULA NOKaNHe camoynpase, KOje Cy OCHMBAYM AOMOBa 34paB/ba, He 6U
[L0aTHO ONTEePEeTUNN.
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2. ®PUCKAJTHA NMPABWUJIA 3EMAJBA 3ANAOHOT BAJIKAHA
2.1. 3anagHun bankaH — OCHOBHU MaKpPOEKOHOMCKU UHAUKATOPU

NHcTuTyumje EBponcKe yHuje cy aeduHncane ,3anagHun bankan” Kao nogpydje Ha bankaHny
Koje yK/bydyje ApKaBe Koje HUCY YiaHuue EBponcke yHUje, OK ce ocTana 3HayeHa oaHoce Ha
reorpadcke acnekte. PernoH 3anagHor bankaHa obyxsata: Cpbujy, BocHy u XepuerosuHy, LipHy
ropy, CjesepHy MakeaoHujy, Kocoso*° u Anbarujy. CBaka of, wect 3emasba 3anagHor bankaHa
“Ma 3a U ga byae amo byayher npowmnpersa EBponcke yHuje (EY), a Ao Taga onpegjesbere
3emasba 3anagHor bankaHa (3B) je cHaxkHa noBe3aHOCT yHyTap pervoHa v ca EY. JegaH og BMaoBa
€KOHOMCKOT WHTerpucarba U npubam)kaBarba 3emasba OBOr pPerMoHa je Kpo3 YIAHCTBO Yy
PErnoHasiHoj MHTerpauuju y suay 3oHe cnoboaHe tprosuHe - LLEDTA (Central European Free
Trade Agreement).

MeTt 3emasba 3anagHor bankaHa, ogHocHO AnbaHuja, UpHa lopa, CjeBepHa MakeaoHuja,
Cp6buja n bocHa 1 XepLerosmHa cy ,,3BaHUYHU KaHAMAATU 32 NPUAPYKUBaHe EBPOMCKOj YHNjW.
KocoBo* je ,noTeHumMjanHn KaHanpat”. OnwTh okBMp Koju ypehyje mehycobHe ogHoce nsamehy
cBake 3emsbe 3anagHor bankaHa nojeauHayHo u EY je dopmwupaH Cnopasymmma o
ctabunusaumjn n npugpykmsamy (CCM). OgHocHo, wecT nojeamMHadyHux Cnopasyma msmehy
cBake 3emsbe 3b, c jegHe cTpaHe, 1 ynanuua EY, ¢ gpyre ctpaHe, yCnocTaB/ba OKBMPE CTajHe
capagte n obesbjehyje NOAUTUUKY M eKOHOMCKY capaary mamehy EY u csake 3emme 3b
nojeANHAYHO, Ko M YCNoCTaB/bakbe 30HA cnoboaHe TProsuHe.

Kaaa ce 3emsbe npuapyxe EY, 6uhe notpebHo ga ycsoje u nowTyjy duckanHa npasuna EY.
®uckanHa npasuia EY npsobutHO cy ytBpheHa Yrosopom u3 Mactpuxta 1992. roauHe, a
noApasymunjeBajy orpaHM4aBare HMBOA jaBHOr ayra Ao 60% BAM-a u roauwmer byLeTckor
aedumumnTa oo 3% bAM-a 3emsbe unaHnue. 1ok Tpaje npoLec NpUApyxKMBama, 3em/be 3anagHor
bankaHa Tpeba pa pasmoTpe COMCTBEHE NpUCTyne y orpaHuyasBamy oapeheHnx duckanHmx
MHAMKaTopa AedMHUCAHbEM HAUMOHANHMX GUCKANHUX NpaBmAaa, a yaumajyhm y 063mp notpeby
3a cnposoherwem 3gpaBe GUCKaNHE NOAUTUKE HA HAUMOHAZIHOM HMBOY Y UW/bY O4YyBaka
dUCKanHe cTabMAHOCTU U O4PKUBOCTH.

3HavajHu1ju pacT jaBHor ayra u gedpuunta Tokom rnobanHe PpuHaHcmjcke Kpumse ms 2009.
roguHe, Kao M 3HavajHuMju pacT byLeTckor aeduumTa 1 ayra yc/bes Kpuse n3assaHe NaH4EeMUjOM
BMpyca KopoHa og 2020. roaMHe M Kpu3e u3a3BaHe gewaBarbMma y YKpajuHm 2022. roguHe,
ycmjepune cy naxkkby Ha Onopasak jaBHWX GMHaAHCKja, Kako EY, Tako u 3emasba 3anagHor
bankaHa. MNopen HaBeaeHoOr, N1aHOBM 3a NPUAPYKUBatbe EBPONCKOj yHNjU 3HaYe ga he 3em/be
mopatM ga byay y nosuvumju ga ycsoje u nowTyjy ¢ducKkanHa npasuaa ytBpheHa Ha HUBOY
EBponcke yHuje. 3Hayaj geduHMcatba M nowToBamwa PpUCKaNHUX npasuna, notephyje ce u
YnHEeHMLUOM Aa dMCKaNHA NpaBuK/ia NpeacTaB/bajy OCHOB 33 o4yBatbe pMCcKaiHe cTabuaHocTH, a
CaMUM TUM M YKYNMHE MAKPOEKOHOMCKe CTabMAHOCTH, Koja je NpeaycnoB NpUBPeAHOr pacTa u
pa3Boja CBaKe HaUMOHaHe NpuBpese, a NocebHo 3emasba y passojy. Umajyhu y Buay HaBeaeHo,
jacHo je 3awTo cy p1cKanHa NpaBMAa BaxkaH npeamert gebaTe y 3emsbama 3anagHor bankaHa.

Mpwnje aHann3ze puckanHUx NpaBmaa Koja cy yTBpheHa y cBakoj 3emsbm 3anagHor bankaHa,
[aTa je aHaNM3a OCHOBHMX MaKPOEKOHOMCKMX NOKa3saTesba 3a 3emsbe 3anagHor bankaHa, y unmwy

9 * OBaj Ha3uB je 6e3 npejyanumparba CTaBoBa O CTaTycy My cknaay je ca Pesonyumjom CasjeTa 6e36jeaHoctvt YH
1244/1999 n Muwsbersem MehyHapoaHor cyaa npasae o KoCcoBCKOj AeKNapauunju 0 He3aBUCHOCTH.
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NpPMKasMBatkba Y KOjOj Mjepu je OBaj PervoH yjegHadeH, O4HOCHO Koje Cy TO CIMYHOCTU, a Koje
pas3nnKke y norneny HUXOBUX MPUBPEAHUX KpeTarba. HaBeaeHo he cnyMTW Kao OCHOBa 3a
pasymujeBarbe geduHUCaHNX PUCKANHUX NpaBuaa U UXOBUX edeKaTa y 3eM/bama pernoHa.

Tabena 5: OCHOBHM MaKpPOEKOHOMCKUN MHOWNKATOPWU NO 3eéM/baMa 3ana,c|,Hor bankaHa

PEAJIHE CTONE NPUBPEAHOI PACTA

foguHa | An6aHmja | bocHa m KocoBo* | LipHa | CjeBepHa Cpbuja NPOCIEK 3a
XepuerosmHa lopa MakepoHuja 3anagHu bankaH
2015 2,2 4,3 5,9 3,4 3,9 1,8 3,6
2016 3,3 3,2 5,6 2,9 2,8 3,3 3,5
2017 3,8 3,2 4,8 4,7 1,1 2,1 3,3
2018 4,0 3,8 3,4 5,1 2,9 4,5 3,9
2019 2,1 2,9 4,8 41 3,9 4,3 3,7
2020 -3,3 -3,0 -5,3 -15,3 -4,7 -0,9 -5,4
2021 8,9 7,4 10,7 13,0 3,9 7,5 8,6
2022 4,8 4,1 3,5 6,1 2,1 2,3 3,8
2023 3,6 2,0 3,8 4,5 2,5 2,0 3,1
Mpocjek 3,2 3,1 4,1 3,1 2,0 2,9
MHONIALUMNIA
foguHa | An6aHmja | BocHa m KocoBo* | LipHa | CjeBepHa Cpbuja NPOCIEK 3a
XepuerosmHa lfopa MakepoHuja 3anagHu bankaH
2015 1,9 -1,0 -0,5 1,5 -0,3 1,4 0,2
2016 1,3 -1,6 0,3 -0,3 -0,2 1,1 0,1
2017 1,9 0,8 1,5 2,4 1,4 3,1 1,8
2018 2,0 1,4 1,1 2,6 1,5 2 1,7
2019 1,4 0,6 2,7 0,4 0,8 1,8 1,3
2020 1,6 -1,1 0,2 -0,3 1,2 1,6 0,5
2021 2,0 2,0 3,4 2,4 3,2 4,0 2,8
2022 6,7 14,0 11,6 13,0 14,2 11,7 11,8
2023 5,3 5,8 49 8,7 9,0 121 7,6
Mpocjek 2,7 2,3 2,8 3,4 3,4 4,3
HE3AMNOC/IEHOCT
foguHa | An6aHmja | bocHa m KocoBo* | LipHa | CjeBepHa Cpbuja NPOCIEK 3a
XepueroBuHa lfopa MakepoHuja 3anagHu bankaH
2015 17,2 27,7 32,8 17,6 26,4 17,7 23,2
2016 15,4 25,4 27,4 17,7 24,3 15,3 20,9
2017 13,6 20,5 30,3 16,1 22,8 13,5 19,5
2018 12,3 18,4 30,4 15,2 21,2 12,7 18,4
2019 11,5 15,7 25,1 15,1 17,4 10,4 15,9
2020 12,8 15,9 25,5 17,9 16,6 9,0 16,3
2021 12,6 14,9 20,4 16,5 15,8 10,1 15,0
2022 11,6 12,6 12,1 15,3 14,4 8,7 12,4
2023 11,1 11,8 n/a 14,4 13,2 7,8 11,7
Mpocjek 13,1 18,1 25,5 16,2 19,1 11,7

MN3Bop: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL?locations=BA
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CBux LWecCT 3emasba 3anagHor bankaHa MMajy BeNIMKUM anjenom ycknaheHe npuspegHe
LMKAyce, O4HOCHO peasiHe cTone pacta bAAM-a cy umane Bpno camMyaH npaBay, KpeTara. Kaga ce
nsyamy 2020. n 2021. roanHa Kaga je KopoHa Kpu3a yT1uaaa Ha NnpuBpeaHa KpeTakba, MOXKe ce
younTn aa ce npocjek ctone pacta 3a 3b KpeTtao oko 3,5%. MNpuepeaHu pact 3a pervoH 3b je y
npocjeky ycnopuo Ha 3,1% y 2023. roaunHu ca 3,8% y 2022. roanHU, Npu Yemy Cy CKOpO CBe
npuspeae pervoHa 3abusbexkune ycrnopaBatbe NpuBpeaHe aKTUBHOCTU. EKOHOMCKM pacT je
yrnaBHom 61o BoheH gomahom TparkkboMm, a NpuBaTHa NOTPOLWHA je, YNPKOC yCnopaBakby HeHe
cTone pacTa, 0CTana K/bydHu GaKTop NpuBpeaHOr pacta 3emasba 36y 2023. rognHu.

MpocjeyHa roanwrba nHbnaumja y permony 3b je ycnopuna Ha 7,6% y 2023. roanHe ca
11,8% roguHy aaHa paHuje, Npuje CBera yc/beq ycrnopaBakba pacTa LnMjeHa eHepreHaTta u XpaHe y
oaHocy Ha 2022. rogunHy.

3emsbe 3b nokKasyjy canyHe TpeHAOBe Yy KpeTaky CTone He3anocC/leHOCTU, OAHOCHO oA
2015. rogmHe y pernoHy 3b je eBuaeHTaH TpeHA naga crone HesanocneHoctu. Crone
He3anocneHocTn y pernoHy 3b 6une cy Ha NCTOPUjCKM HUCKMM HMBOMMA, anun Cy OCTane BUCOKe
y nopehemy ca EY, kpehyhu ce oa 7,8% y Cpbuju ao 14,4% y LpHoj Fopw.

Crno/bHOTProBMHCKa AuHaMMKa je 6una ocnab/beHa cmakbeHMM M3BO3OM pobe vy
nojeANHUM 3em/bama, Koju je, MehyTum, HagoKHaheH KOHTUHYMPAHUM CHaXKHMM noseharbem
n3B0O3a ycayra, nocebHo y 3eM/bama 3aBUCHUM o, Typmn3ama. CNo/bHOTProBUHCKA pa3mjeHa pobe
EY ca 3B je y ctanHom nopacty o 2006. rognHe, AOK TProBUHa ycayrama busbexkun cnopmjm pacr.
EY nma ckopo jeaHak yBo3 u M3BO3 ycayra M3 3emasba 3b, A0K je y norneay pobe nssos EY y
KOHTUHYUTETY HaamallmMBao yBo3, 3a oko 30%. Cpbuja npeamrbaum y TproeuHn EY ca 36, apxehu
50% pobe un 44% TprosuHe ycnyrama.'l

Ha HapegHoOM rpaduMKoHy je npuKasaHO KpeTakbe ogpeheHUX MaKpPOeKOHOMCKMUX
noKasaTtesba 3a 3emsbe 3b U npocjeKk nctux 3a EY y uns/by aHannse npuspesHe KOHBepreHuuje
3anagHor bankaHa Ka EY.

Fpaguxkon 9: UHBnayuja, HesanocneHocm u 2oduwrHa cmona pacma b/All-a, 3a 3emsee
3anadHoe bankaHa u npocjek ucmux 3a Eeponcky yHujy, y %

Crona nesanocneHocTH, vy %

Mndnauuja, (CPI), roguuirsa % npomjexe

Peannn BAON, rcauwree crone npomjesHe, y 5%

A

U3eop: European Commission (2024). European Parliamentary Research Service.
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2024-01/tp070 en.pdf

10 Egponcku napnameHT. (2024). http://www.europarl.europa.eu/thinktank
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AHanusa nogartaka o KpeTamy MHNaumje, He3anoCcNeHOCTU U NPUBPEAHOT PAcTa 3a 3eM/be
3b y ogHOCy Ha npocjek uctux 3a EY nokasyje aa pernoH 3b mma y npocjeky Bule cTtone
nHdNaunje N He3aNnoCNeHOCTH, 40K cy M cTone pacta BN suwe og npocjeka EY. Ynpaso sBuwe
cTone NpuBpeaHOr pacTa Cy 3ajeAHMYKA KapaKTepUCTMKA 3a 3em/be Yy Pa3Bojy, LWUTO jecy U 3emsbe
3anagHor bankaHa.

pagpukon 10: BAI per capita, peanHa KoHeepaeHyuja 3anadHoe bankaHa EeponcKoj yHuju

120

& & & B

GOP per capita (PPF) relative 1o EU average
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ALE BIH KOS MME MKD SRS WEBE

MN3Bop: OECD. (2024). Economic Convergence Scoreboard for the Western Balkans 2023.

NMpema OECD-oBOm u3BjewTajy O EKOHOMCKOj KOHBepreHumju 3anagHor bankaHa
EBponckoj yHuju, og paHnx 2000-Mx eEKOHOMCKM YYMHAK PErMOHa je NnpumjeTHO nosehaH. U3mehy
2003. 1 2022. rognHe gowno je go nosehara npocjeyHor bAlM-a no rnasm cTaHOBHMKA Y PETUOHY
oA 79%, y nopehery ca npocjeyHum noseharwem og 27% y EY. Mehytum, ynpkoc Nno3nTUBHO]
KOHBepreHumju ca EY TpeHgom, 3emsbe 36 ¢y 1 gasbe ganieko 0 3aTBaparba ja3a Koju ux aujenmn
opa, EY. TpeHyTHO je wouxoB B/AIN No cTaHOBHMKY NO NApUTETY KyNnoBHE MOhM TeK HEewWTo M3HaA
jeaHe TpehunHe npocjeyHor BAM-a EY no rnasu cTaHOBHWKA. AKO TPEHYTHW MPOCje4HU HUBOWU
pacTa 1 3a 3b 1 3a EY oCTaHy UCTKU, KOHBEpPreHLUMja HUBOA JOXOTKA He b1 Buna nocTurHyTa npuje
2076. rogune.t?

AHann3a OCHOBHMUX MaKpPOEKOHOMCKUX MOKasaTesba, KaKO YKYNHO 3a pernoH 3b, Tako u
nojegMHa4vHo no semsbama 3b, Nnokasana je ga noctoje ogpeheHe 3ajeAHMYKE TEHAEHLUN]E, AN K
pasfivKe y KpeTakby UCTUX.

BpojHe cy canuHocTn mehy npuBpeaama 3em/ba Koje umHe pernoH 3anagHor bankaHa.
3emsbe 3anagHor basikaHa cy npeTerKHO YC/YKHO OpUjeHTUCaHe, OTBOPEHE EKOHOMM|je Ca BULLUM
cpegbum OOXOTKOM. [lOoK yciyre umHe HewTo Buwe oad 52% bAMN-a pervoHa, gonpuHoc
MHAYCTpUje nsHocm oko 23%. Yauo b[l-a Koju reHepuLle nNo/bONpuBpeaHN CEKTOP 3Ha4ajHO ce
CMambKNOo y noc/befitbe ABMje AeleHuje, Nako He nogjefiHako mehy eKoHomujama 3anagHor
Bankana. Yuewhe nosmwonpuspeae y 6AMN-y je ckopo 23% y Anbanuju, 7,5 %y Cpbujn, 8 % y UpHoj
Fopu 1 10 % Ha Kocosy*, a no 3% y BocHu 1 Xepuerosuuu un CjesepHoj MakeaoHuju. 2

11 OECD. (2024). Economic Convergence Scoreboard for the Western Balkans 2023.
12 World Bank. (2024). Western Balkans Regular Economic Report.
https://www.worldbank.org/en/region/eca/publication/western-balkans-regular-economic-report
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Cse 3emsbe 3anagHor bankaHa no HuBoy B/AilM-a no rnasu CTaHOBHWMKA Npunagajy rpynu
3emasba BuLLer cpearer AoxoTKa (engl. Upper-Middle Income Countries).'® Takohe, cse 3em/mbe
3b npunagajy MUCTOj rpynn npema CyBepeHOM KPeaUTHOM pPejTUHTY, TayHWje HujegHa Hema
WHBECTULMOHMU PEejTUHT, HEro Cy CBe Y 30HW LUINeKYAaTUBHOr pejTUHra, Nnpema pejTUHr areHumju
S&P, ca He3HaTHMM pa3/Inkama y noapejTuHaMma n byayhum nsrneguma. NMpema pejtuHry S&P,
AnbaHuja, CjeBepHa MaKenoHuja n Cpbuja nmajy cyBepeHu pejTuHr BB, aok BuX mn LipHa lopa
nmajy pejTuHr B. HaBepeHo nokasyje aa cBe 3emsbe 36 Tpebajy paguTu Ha jayakby
Kpeanbunuteta Koa nHesectutopa. MHdnaumja je HUCKA y cBUM 3emsbama 3b. Mopes HaBeaeHoOT,
nako noctoje oapeheHe pasnnke, cBe 3emsbe 3b MMajy penaTtMBHO canYaH byLEeTCKM cUTeM, Kao
N cpeaHOpPOoYHO BYLIETCKO N1aHMpatbe.

Mopea HaseAEeHUX CAUYHOCTH, Y NpUuBpeaMa 3emasba 3anagHor baskaHa npucyTHe ¢y 1
6pojHe pasnnumntocTU. KOCOBO MMA PenatMBHO MatbM jaBHU CEKTOP M PeNaTUBHO HU3AK HMBO
jaBHor ayra. UpHa lopa uma penatmsHo Behu jaBHU CEKTOP, TE PenaTMBHO BMCOK HUBO jaBHOT
Ayra wTo je cny4vaj uy Anbanmjm n Cpbumjn. bocHa n XepuerosmHa ce 0g/1MKyje BUCOKMM CTENEHOM
duckanHe geueHTpanmsaunje. Takohe, mehy 3emsbama 3anagHor baskaHa nocroje pasnuke y
pexummma gesusHor kypca. Kocoso* u LipHa MNopa KopucTte eBpo, bocHa 1 XepuerosnHa nma
BanyTHM oabop, a CjeBepHa MakefoHMja pexum PUKCHOT AeBU3HOT Kypca, raje je HauuoHa Ha
BanyTa Ae $aKkTo Be3aHa 3a eBpo. Y 0BUM 3em/baMa, GUCKaNHA NOJIMTUKA je jeAUHO U TNaBHO
opyhe eKkoHOmCKe cTabuamnsauuje u ctora Tpeba ga byae AMCUMNIMHOBAHA TOKOM €KOHOMCKOT
npouyBaTa, aan J0BO/LHO dnekcmbuaHa ga A03BOAM eKCNAaH3UBHY GUCKANHY NOAUTUKY, OL4HOCHO
Behy jaBHY NOTPOLHY TOKOM peLecuje y un/by ybnarkaBakba HEraTMBHUX NOC/beanLa peLecuje.
AnbaHunja n Cpbuja umajy dnekcmbunHe apesusHe Kypcese, WTo omoryhasa ga Ano TepeTa
ctabunmnsaumje CHoce MOHeTapHa NoIMTMKA U MOAUTUKA AEBM3HOT Kypca.t?

CrabunHe jaBHe PMHaAHCKje cy jegaH o4, OCHOBHWMX MpPeaycnoBa 3a NPMBPEAHM PacT, WTO
nocebHO A0NAa3M A0 M3paXKaja 3a 3eMJbe Yy pa3Bojy, KakBe cy 3emsbe 3anagHor bankaHa. U pasmwe
NOCTOjU HEM3BUjeCHOCT Ha rn1obanHOM HMBOY, Te ycrnopaBatbe MNpuBpeaHEe aKTUBHOCTU Yy
3em/bama EY Kao rnaBHMM CNO/bHOTProBMHCKUM MapTHepuma 3emasba 3b, 3axTnjesa 4o4atHU
durcKanHm npocTop, Kako 61 3emsbe 36 morne ga Kopucrte GUCKaNHy NOAUTUKY Y aHTULMKANYHE
cBpxe n ga obesbunjeae nogpLIKy EKOHOMCKOM OonopaBKy. CXo4HO HaBeAEHOM, javatbe GucKkanHe
CTabMNHOCTU M OAPYKMBOCTU OCHOBHM Cy MNpeaycnoB 3a OMNOPaBaK M jayarbe npuBpegHe
aKTMBHOCTU 3emasba 3b. Kako 6u ce nocturna gyropoyHa ¢puckanHa ctabunHoOCT U O0APMKUBOCT
jaBHUX ¢uMHaHcKja, 3emsbe 36 gedurHUcane cy GMCcKanHa NpasBuaa Ha HaUMOHANHOM HuBoy. C
0631Mpom Ha 3Ha4vaj GMCKaNHMX NpaBuaa y ovyBaky CTabunHocTn byyeTckor cuctema, a camum
TMM W LjeNOKYNHOr NPUBPEAHOr CUCTEMA, Y HACTaBKy Cy AeTa/bHO aHa/M3upaHa ¢GUCKanHa
npasuna semasba 3b.

13 33 Tekyhy 2024. roguHy, EKOHOMMje Ca BULLIMM CPetbUM JOXOTKOM Cy OHe ca 6pYTO HaLMOHAHUM AOXOTKOM MO
rnaBu CTaHOBHUKa (eHrn. gross national income (GNI) per capita) nsmehy 4.466 n 13.845 nonapa.

1 World Bank Group. (2019). Fiscal Rules for the Western Balkans. Macroeconomics, Trade and Investment Global
Practice - August 2019. Policy Research Working Paper 8990.
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2.2. PUCKANTHA NMPABUJIA 3EMAJBA 3ANAAHOTI BAJZIKAHA

YcBajatbem ¢ucKanHux npasuna y CjesepHoj MaKenoHuju Kpajem 2023. roguHe, cse
3emsbe 3anagHor bankaHa umajy ytepheHa HaunoHanHa ¢pucKanHa npasuna.

HaunoHanHa ¢uckanHa npasBuna 3emasba 3anagHor bankaHa, mMako cy pasHOAMKO
AedunHMCcaHa, BEIMKMM AMjenom cy y cknagy ca GuckanHum npasmamma EY. duckanHa npasuna
EY neduHmncaHa cy Yrosopom n3 MacTpuxTta Koju je notnucaH 1992. rogmHe, a ucta nponucyjy
roguwmm byletTckn aepuumt onwTe Brage mambu og 3% bAM-a v jaBHu ayr marbu og 60% BANN.
®duckanHa npasuaa ytBpheHa y 3em/bama 3anagHor bankaHa [onpuHOce UCNyHbaBakby
Kputepujyma Yrosopa u3 MacTpuxta, nponucyjyhn 4ak y HeKMM ciayyajeBuMa U CTpOXKuje
rpaHuLe nojeanHux ByleTcKux arperata Hero, WTOo je To npeasuheHo 3a 3emsbe EY.

®uckanHa npasuna y 3emsbama 3anagHor bankaHa cy 3aKOHCKM NPONMCaHa, a Hajuewhe y
OKBUPY 3aKOHa O OyLEeTCKOM cuUcTeMy MaM 3aKOHOM O PUCKaNHO] oAroBopHOCTU. PuUcKaNHa
npasuna gedurHUcaHa y 3emsbama 3b Hajsehmum gujenom ce ogHoce Ha CEKTOp onwiTe BAaae, 40K
cy y nojeguHum 3emsbama (Cpbuju, LpHoj Fopu, CjeBepHoj MakenoHuju) aeduHUcaHa wm
¢dunCcKanHa npaBuaa Koja ce 0gHOCE Ha CEKTOP /IOKanHe Bnage (04HOCHO HA jeAMHULE NOKaNHe
camoynpase). Y cBuM 3em/bama 3b aeduHUcaHa je Knaysyna o oAcTynary o4 UCKANHUX
npaBwuna 3a jacHo oapeheHe BaHpeAHE OKONHOCTMU.

BehuHa noctojehunx puckanHmx npasuna y 3emsbama 3b ycnocraB/beHa je HakoH nosehatba
Ayra Ao Kojux je 4owno ToKom rniobanHe dpmHaHcujcke Kpuse us 2009. rogmHe. MpaBuia 3emasba
3b nHCNMpMCcaHa cy OCHOBHMM GUCKanHMMm npasuamma EY o gyry n geduumty, anm cam usbop y
AeduHucarby OUCKanHMX npaBuaa nojeaMHUX 3emasba 3anagHor bankaHa je opparkaBao
NIOKaNHEe OKOJMIHOCTM W PUCKANHE PU3MKEe HAUMOHANHUX €eKOHOMMja. AHanm3a ¢UCKaNHUX
npasmna gePuHncaHux y nojeanHmMm semsbama 3b nokasyje ga je NpUCyTaH pasanymT NpucTyny
AeduHMcarby UCTUX, anu je eBUAEHTHA YNHEHMLA Aa CY CBU YCKNah)eHM ca OCHOBHUM GUCKANHUM
npasuanma Ha HuBoy EY.

3a pasnunKy og GMCKaNHUX NpaBmaa Koja cy gedmHUCaHa 3a HUBOY EBponcKe yHuje, 3emsbe
3anagHor bankaHa cy y ,,npegHOCTN™ jep cy MMane NPUAKKY Aa yvye M3 UCKYCTBA Yy NMPUMjeHMU
¢duckanHux npasuna EY. Takohe, cBe 3emsbe 36 mory a yye 13 UCKYCTBa Y NPUMjEHN PUCKANHUX
npaBuna jeaHun oa apyrux, byayhu aa cy seh cse 3emsbe permoHa UMane UCKYcTBa y NpUMjeHun
Ca pPasnMuMTMM BpcTama GUCKaNHUX npasuna. MojegmHe 3emsbe pernoHa 3anagHor bankaHa
npumjersyjy puckanHa npasmna Ayxe o AeueHuje, y3 ogpeheHe moandukaumje n npomjeHe
TOKOM BpemeHa. HaBeaeHo noTtephyje onpeaunje/beHOCT 3emasba 3anagHor bankaHa 3a ovyBambe
cTabunHoctn jaBHUX GUHAHCK]a, A WTO je jeAaH 04 OCHOBHMUX LM/bEBA KOju ce ¥enu noctuhu
yTBphunBarem GuUCKaHUX NpasBmna.
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Tabena 6: lNMpeaned uckaaHux npasuna 3emasoa 3anadHoz bankaHa, 3a 0ye2 u deguyum, 3a
Huso onwme 8aade, Ha cHa3u 2024. 200uHe

FopuHa Kapa cy Avr, DEPULMUT, % bAMN-a
peduHucaHanpea | % bAM-a YKynaH Tekyhu npumapHu
ducKkanHa npasuna

AnbaHuja 2016. 45 2 0
bocHa u
XepuerosuHa
- Penybnauka 2012. 55 3
Cpncka
- ®buX 2013. 0
Kocoso 2009. 40 2
CjeBepHa 2023. 60 3
MakepgoHuja
LipHa lNopa 2014. 60 3 Ownnn>0 0wnnn >0
Cpbuja 2011. 60 - 0% ako je ayr
>60% b/iM-a
- 0.5% ako je gyr
55-60% b/M-a
- 1.5% ako je ayr
45-55% b/iMN-a
- 3.0% ako je gyr
<45% b4Nn-a

U3eop: MNpuxkaz duckanHoe casjema Penybauke Cpricke Ha OCHO8Y NMoOamMaxka O (PUCKAAHUM
npasuauMa 3a 3emsbe 3anadHoe baskaHa.

Y cBMM 3em/bama 3anagHor bankaHa KOMOWHYjy ce ABa ¢MCKanHa npasBuna 3a onwTy
B/laZly: NpaBuao o ayry u aedmuuty. 3emsme 3b pasnnumto geduHuly obyxsaT GUCKANHUX
WHAMKATOPA KOjU Cy OrpaHUYeHu npaBuaom. Tako je dUCKanHMM npasuaom o aedpuuuty y
CjeBepHoj MakegoHuju obyxsaheH yKkynaH aedpuumt, ook je y ®Peaepaumjn buX obyxsaheH
Tekyhu gedumuut. MNoctoje pasnuke 1y aedmHUCaky Ayra HA KOju ce ogHOCK GUCKANHO NPaBuKIO.
Y Cpbujn je obyxBaheH ayr ca rapaHumMjama, AOK je Ha npumjep y LipHoj Fopw ayr orpaHuyeH
dVCKanHMM npasuaom JeduHUCAH Kao jaBHM Ayr onwTe BAage, Npu 4vemy je nocebHo
AedUHMCAHO orpaHUYere 3a M3gaTe AprkaBHe rapaHumje (15% bAM-a).

CBe npeTxoAHO HaBeaeHe cneunduyHOCTM OGUCKaNHMUX NpasBuna NOKasyjy Aa je 3a
nobujarbe jacHe cMKe 0 PUCKaNHUM NpaBuaMma y 3emsbama 3b notpebHO nojegmMHayHoO no
3eMJbM aHaNM3MpaTn puUckanHa NpPaBuNa, a Koja Cy NPOnNMcaHa HauMOHaHUM 3aKOHMMA.

AJIBAHUJIA

3aKoH 0 ynpas/bakby Oyyetvuma y AnbaHuju ns 2008. rognHe NpBOOGUTHO je yTBPAMO
npaBsmao0 O Ayry Koje je orpaHnyasano jasHu ayr Ha 60% B/AiM-a. HaBegeHo npasuao o ayry je
yKMHyTO 2016. rognHe. TpeHYTHO je Ha CHa3W NpaBWIO O Ayry Koje je aedmnHMCaHO Kao cTona
pacTta ayra y ogHocy Ha bA[N. AKTyenHo npasuao o Ayry nogapasymujeBa obasesy ga ce paumno
Ayra cmambyje y 04HOCy Ha NpeTxoaHy roguMHy AOK rof HMBO Ayra He nagHe ncnog HmMeoa og 45%
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BAM, ocMm y M3y3eTHUM OKONHOCTMMA. [yr Koju je orpaHuyeH HaseAeHUM OUCKaNHUM
npasBuaom ce gedburHULIE KaO ANPEKTHU U TapaHTOBAHM Ayr OnwTe BAaje.

Takohe, npaBuao o ykynHom bylLetckom aedpununty AnbaHuje yamma y 063up ctony pacra,
TaKo Aa je ytBphHeHo Aa ykynaH geduumnt He moxke 6utn sehu oa 2% BAlM-a y cayyajy Kaga je
peanHa ctona pacta bAiM-a Beha oz 5%.

Mopen ocHOBHWX MpaBuaa, geduHucaHa cy nomohHa ¢ducKkanHa npasBuaa, Koja jauvajy
¢dunckanHy ctabunHoct. CxoaHo HaBegeHoM, AnbaHuja MMa NPONUCaHO ,,31aTHO NPaBUA0”, Koje
3axTjeBa Aa ce Tekyha noTpowra nnaha u3s Tekyhux npuxoga, AOK ce pgonywTa ga ce
WHBECTULMOHA NOoTpolWwHa ¢MHAHCKpa 3aayKuBarbem. [leduHucaHa je obasesa ga ce 0,7%
OyLIeTCKMX pacxoda M3ABaja y pe3epBy 3a pjellaBatbe HeoyekuBaHuX gorahaja. JopaTtHo,
AedUHMCAHO je NpaBMIO Koje orpaHMyaBa 6p3MHy Kojom ce aeduunTv Mmory rommaatm TOKOM
nsbopHe rogmHe: Ha npumjep, cTBapHU aedpuumT 3a NPBKU KBapTan He moxe aa npehe 30 oacTo
nAaHuMpaHor gedmumnTa 3a unjeny roamHy.

bOCHA U XEPLIETOBUHA

Y buX, puckanHa noanTUKa je y HagNeXHOCTM eHTUTETA, Te CY, Y CKAaay € TUM, U PUCKaHa
npasuna ytepheHa eHTUTeTCKMM nponucuma. Tako cy y Penybavum Cpnckoj ¢uckanHa
OorpaHuyerba, OAHOCHO GMCKanHa npasBuia nponucaHa 3aKOHOM O 3ajyXuBaky, Ayry WM
rapaHumjama, us 2012. rogmHe 1 3aKoHOM 0 dUCKanHoj oaroBopHocTn y Penyb6anum Cpnckoj 13
2015. roguHe. C apyre cTpaHe, y Pepepaunjn buX, dnckanHa npasuna cy gedmHUCaAHA Y OKBUPY
3akoHa o byyetuma y Pegepaunju bocHe u XepuerosmHe m3 2013. rogmHe 1 3aKOHOM O Ayry,
3a4yXKMBakby U rapaHumjama y dbuX.

lNopen eHTUTETCKMX 3aKOHa, Ha HMBOY BocHe u XepueroBuHe, 3aKOHOM O 3a4yXKUBaHY,
Ayry u rapaHumjama buX peduHucaHo je puckanHO orpaHuyerbe Koje ce 0AHOCU Ha BUCUHY
otnnate ayra buX, a Koje rnacu: ,3agy*Kerbe MO OCHOBY AYrOpPOYHOr APXABHOM Ayra mMmoxe
HacTaTUM YKONMKO Yy Bpujeme 33JyKera N0 OCHOBY AYropoOYHOr AMPEKTHOr YHyTpalukber
OpKaBHOr Ayra WUanM AYyropoyvHOr AMPEKTHOr CNoJbHOT ApPrKAaBHOr Ayra M3HOC cepBUCMpaHba
AYropoyYHor Ayra Koju gocnmjesa y 6uio Kojoj HapeaHoj roauHu He npenasu 18% penoBHUX
npuxoga OCTBAapPEHUX Yy MNPETXOAHO] ¢ucKanHoj roauHwu.” [Mopepn HaBegeHor ¢UCKanHor
orpaHuyerba, y buX He nocToju 3ajeAHNYKO PUCKANHO MPABUIO Koje ce O4HOCU Ha LEeHTPanHy

BAagy.

Penybnauka Cpncka

MpBa ¢uCKanHa orpaHunyera, OAHOCHO ¢UCKanHa npasuna y Penybavum Cpnckoj cy
AedbuHUcaHa 3aKkoHOM 0 3adyxcusarby, 0yay u eapaHyujama 2012. roanHe, a ucta cy gedumHucana
orpaHu4yerba y noraeay HMBOA Ayra 3a pasiMunTe HUBOE BAACTU. McTa npaBmaa cy U TPEHYTHO Ha
CHa3Wn, 1 rnace Kako camjeaum:

e YKynaH ayr Penybaunke Cpncke Ha Kpajy duckanHe roanHe He moxxe 6utn sehm og 60%
octBapeHor bpyTo gomaher nponsBoaa y TOj rOANHMU.

e JaBHW ayr Peny6aunke Cpncke Ha Kpajy duckanHe rogmHe He moxke 6utn Behu og 55%
octBapeHor bAlM-a y Toj roanHwn.

e KpatkopouHu ayr Penybnuke Cpncke He moxe 6utn Behu og 8% M3HOCA penoBHUX
npuxoaa OCTBapeHMX y NPeTxoaHOj GUCKaNHOj rognHu.
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® YKyNHa M310xKeHOoCT Penybanke Cpncke nNo M3gatum rapaHuumjama He moxe 6mTtn seha
o4 15% octeapeHor BAil-a y Toj roanHwu.

3aKoHOM O 3ajyuBaky, Ayry W rapaHuujama Penybnuke Cpnicke, aedwuHucaHa cy
orpaHuyerba M3HOCA Ayra M rapaHumja 3a jeguHuue NokanHe camoynpase. lNpema HasegHOM
3aKOHy, jeAnHMLA NOKaZHE CaMOyrnpaBe Ce MOXKe AYropOoYHO 3a4yXKWTU CamO aKo y nepuoay
CTBapakba Ayra yKynaH U3HOC KOju AoCnujesa 3a OTNAAaTy, N0 NPeaN0XKEeHOM Ayry U LjeIOKYNMHOM
Aocnjenom HemamupeHom noctojehem gyry, y 6uno Kojoj HapeaHoj roguHn Huje Behun oa 18%
M3HOCA HEHWUX PefOBHUX NPUXOAA OCTBApPEHMUX Yy NPeTxoAHoj duCKanHoj roanHu. JopaTtHo,
KPaTKOYHM AYr HU Y jeAHOM TPEHYTKY He MoKe 6utn Behu o, 5% pefoBHUX NpUxoaa OCTBAPEHUX
y NpeTxogH0oj GUCKANHOj FOANHMU.

Y ummy ocuryparba U ogprkaBarba GUCKanHe OAroBOPHOCTM, TPAHCNAPEHTHOCTH, Te
CpearOopoYHe U AyropodHe puckanHe oapmeoctn Penybanke Cpncke, ycBajakbeM 3aKOHA O
duckanHoj o02oeopHocmu y Penybauyu Cprckoj, 2015. roanHe yTBpheHa cy OCHOBHa PpUCKanHa
npaBWaa, a Koja Ce O4HOCE Ha jaBHWU AYyr U KOHCONMAOBaHU bOyuLeTckn aeduumt Penybauke
Cpnicke.

®uckanHa npasuna yrepheHa 3akoHom o puckanHoj oarosopHocTn y Penybamum Cpnckoj
mory 6t onwTa 1 nocebHa. OnwTa $MCKanHa NpaBuIa OAHOCE Ce Ha YKYNaH ByLEeTCKM cucTem
Peny6nunke Cpncke. lNocebHa durckanHa npaBuaa npeactas/bajy obasesyjyhe, aytTomaTtcke mjepe
YKOJIMKO MHAMKATOPM MCKA3aHW TUM Mpasuanuma AOCTUIHY jedaH o4, BpWjeAHOCHMX Mparosa
AeduHncaHmx 3akoHom. C TMUM y Be3u, 3aKOHOM O (PUCKANHOj 04roBOPHOCTU Yy Penybanum
Cpnckoj aedunHuncaHo je:

1. onwme u nocebHo ¢uckaaHo npasuso o dyay u

2. onwme u nocebHo huCcKaaHO NPAsUsIOo 0 KOHCOAUO0BAHOM Byuemckom Bechuyumy.

OnwTe npaBuno o jaBHom ayry oapehyje Aa jaBHu ayr Penybnuke Cpncke Ha Kpajy
ducKanHe roanHe He moxke 6uTtn Behn oa 55% octeapeHor BAM-a y Toj roanHK, AOK je Y OKBUPY
nocebHnx GpUcKanHMx npasmaa gedMHUCAH Npar 3a Ayr, Koju noapasymujesa Aa YKOJIMKO jaBHU
ayr Penybnunke Cpncke Ha Kpajy ¢uckanHe roamHe pocturHe 50% octBapeHor BAM-a y TOj
roguHun, byyet 3a HapeaHy roanHy mopa Aa byae ca byyeTckum cypuumtom.

OnwTe NpaBWNO 0 KOHCONMAOBAHOM bBylieTckom aepuumTy aePpuHmLEe Aa KOHCONNAO0BAHM
byLeTckn aepuunt Ha Kpajy duUcKanHe roamHe He moxke 6utn Behu oa 3% octBapeHor bAM-ay
TOj 6yLIeTcKoj rogmHun. NocebHo dMCcKanHO NpaBMaO NOAPA3yMUjEBA A YKONMKO KOHCONMA0BaHU
byueTckn aednumnT Ha Kpajy puckanHe rogmHe pgocturHe 2,5% octeapeHor BAlM-a y Toj roamHm,
6yLleT 3a HapeAHy roanHy mopa ga byae ca 6yueTckMm cypuumUTOM.

®uckanHu casjet Penybanke Cprcke, Koju je Kao He3aBMCaH OpraH OCHOBaH 3aKOHOM O
duckanHoj oarosopHoctn y Penybnmum Cpnckoj, nodeo je ca pagom 2017. roauHe Te
KOHTUHYMPAHO NpaTU NpuMmjeHy PUCKaNHUX npasmaa yTephHeHnx 3aKoHOM a Koja ce of4Hoce Ha
HWBO KOHCONMAOBaHOr byyeTckor geduunTa 1 jaBHor ayra, Te jeAHOM roauiltbe M3BjewTasa y
KOjoj mjepw cy ucta nowTtoBaHa. OaHocHo, PuckanHu casjeT Penybanke Cpncke je y obaBesun aa,
jeagHom roavwme, HapoaHoj ckynwTUHM nogHece M3BjewTaj o cnpoBohery oBOr 3akoHa, Te
yTBpHEeHUM HenpasuMNHOCTMMA, OAHOCHO YTBPHEeHUM NOoTeHUMjaNHMM OACTynakbuma of,
dUCKaNnHMX npasBmaa U Kpuwewy OUCKANHMX mjepa. Ha Taj HaumH, y3 npoBohere ocTanumx
dyHKUMja 1 3apaTaKka nponucaHux 3akoHom, ®PuckanHu casjeT Penybaunke Cpncke obesbjehyje
Boheme cTabunHe 1 oaroBopHe durcKkanHe noantuke y Penybanum Cpnckoj.
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®Pedepayuja bocHe u XepyezosuHe

duckanHa orpaHuyerba y Pepepaumjn buX yrepheHa cy 3akoHom o byyetuma y ®buX m
3aKOHOM O Ayry, 3a4y»Xu1Baky M rapaHumjama y ®buX.

®uckanHo npasuno depepaumje buX Koje ce oaHocu Ha OyuyeTcknm GunaHc rnacwm:
»MnaHvpann Tekyhu 6unaHc Byyeta mopa O6UTM MNO3UTUBAH WAWU jefHAK HYAW U3y3eB Yy
Cy4yajeBMMA enemMeHTapHe Henoroge WAM CTakba NpUpogHe Katactpode Koje npornacu
3aKOHOAABHO THjeNo M TO Y CAyYajy KaZa BUCUHA yTBPHEHMX WTeTa gocerHe uam npemawm 20%
OCTBapeHUX pacxoga y NpetxonHoj GUCKaNHOj roanHn.” OctBapeHn AeduumT M3 NPeTXohHUX
roovHa Bnaga je gykHa NOKPUTM NaHMparbem cpeacTasa y byyeTy 3a nokpuhe octBapeHor
AednumTa y HapeaHUx net GUCKaNHUX roguHa.

Mopen HasepeHor npasuna o bHyyetckom 6unaHcy, 3aKOHOM O Ayry, 334yXWUBakby U
rapaHumnjama y ®depepaumju buX ycsojeHom 2007. rogmHe, NPONMCaHO je U OrpaHu4er-e
3a4yKema y nornegy BUCUMHe oTaaTe y O4HOCY Ha NpUXoAe Koje rnacu: ,,3aayKere Mo OCHOBY
OYrOpOYHOT APXKABHOT Ayra MOXKe HacTaTu YKOJIMKO Y BpUjeMe 3a4y*Kera Mo OCHOBY AYrOpOYHOr
OVPEKTHOT YHyTpalwHer ApXaBHOTM Ayra Wi AyropoYHOr AUPEKTHOr BaHCKOr AP*KaBHOr Ayra
M3HOC CepBMCUpPatba AYroOPOYHOT Ayra Koju gocnujesa y buao Kojoj HapeaHoj roaAuHN He Npesiasu
18% pefoBHMX NPMX0OAA OCTBAPEHUX Y NPETXOAHOj PUCKANHO] roanHK.“

Y ®BbuX Hema He3aBMCHA PUCKaTHA MHCTUTYLMja NonyT GUCKaNHUX caBjeTa, Hero PuckanHo
KoopAauHaumjcko Tnjeno dPepepaunje buX, Koje nmeHyje Bnaga PbuX, a y umnju cactas yniase:
depepanHn MUHUCTAP GUHAHCKjA, KAHTOHAZIHU MUHUCTPU dUHAHCMja M NpeacTaBHUK CaBesa
OMWTMHa U1 rpagosa y ®buX.

KocoBo*

MpBo ¢uckanHo npaBusio Ha Kocosy je yBegeHo 2006. rogmMHe, a UCTO je orpaHU4YaBano
peanHy cTtony pacta gpXasHe noTpowre Ha 0,5% roauwme. 360r cBoje PecTPUKTUBHOCTM
HaBeAeHo NpaBunno je yknHyTo 2008. roguHe.

ducKanHo Npasunao o jaBHOM ayry je yBeaeHo 2009. rogmMHe 3aKOHOM O jaBHOM AYTY, KOjuUM
ce orpaHuMyaBa yKynaH gpasHu ayr ao 40% b/iM-a, npu Yyemy yKynaH Ap*KaBHW ayr obyxsaTa
AVPEKTaH Ayr CeKTopa onwTe BAage yK/bydyjyhu gprkaBHe rapaHumje nsgarte og, onwTe BAaje.

ducKkanHo npaBmno o ogHocy aeduumta npema bAAMN-y Koje je ycnoctasmweHo 2013. rogmHe,
YK/byuyje ropkby rpaHuLy YKynHor ¢uckanHor gepuumnta og 2% bAlM-a. HaBegeHo npasuso je
mano ,penakcupaHo” 2016. roanHe Kaga cy o406peHa UCK/by4Yerba 3@ KanuTasiHE NPOojeKTe Koje
duHaHcKpajy mehyHapoaHe MHcTUTyUnje. Takohe, objesbeheHa je oapeheHa dnekcnbunHoct y
norneay NnpuBpPeMeHe CycrneH3nje NpaBuaa y cayvyajeBMMma eKOHOMCKE peLecuje nan NnpupoaHmx
KaTactpoda. N3y3ehe 3a KanuTanHe nHBecTMumje nctnde 2025. roavHe, a UCTO ce NpUMjerbyje
CaMo aKo je HuBO Aayra onwte Bnage wucnog 30% bAM-a. Ycnoctas/beH je ayTOMATCKM
KOPEKUMOHM MexaHW3am Kako 6U ce McnpaBMO CBaKM MpeKomjepHU aepuunt y HapeaHe Tpu
duCKanHe roguHe.

ducKanHO NpaBuKIO 3a NaaTe U HEBHULLE Y jaBHOM CEKTOpY je yBegeHo 2018. roaguHe, a
ncto npeasmha ga roanwme nosehare YKYNHUX pacxoha 3a naaTe U AHEBHULLE HE MOXKe BUTU
Behe og noc/weqre objaB/beHe cTone pacta HomMuHanHor bM-a. Y cayyajy UMKAnYHe peuecuje,
npasnao Ao3BosbaBa Nnosehare pacxoaa 3a nnate go 0,5%.

MNopen HaBeaHor, NOCTOje U Apyra ,MWUHU PUCKANHA NpaBMIA“ KAao WTO Cy 3aKOHCKa
orpaHu4yerba 3a pasinunTe Kateropuje 6eHedmumja y OKBUpPY COUMjaNHUX AaBatba.
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CJEBEPHA MAKEZJOHUJA

Ckyn ¢uckanHmx npasuna y CjeBepHoj MakeZoOHMjM je yBeaeH MO HOBOM 3aKOHy O
byuetTnma Koju je ycojeH 2023. roamHe. OHM cy Yy MOTAYHOCTM ycKnaheHu ca PpUCKanHUM
npasunmma EY, n uctun rnace:

1. byyeTt 3a Tekyhy roaunHy Tpeba aa 6yae ycknaheH ca puckanHoOM cTpaTernjom.

2. byyeTckm aedmunT onwTe apxKase y GUCKANHOj roanHM He cmuje ga npehe HMBo og, 3%
HomuHanHor bArl-a.

3. YKynaH ayr onwTe gpaBe He MoxKe npehu HMBo og 60% HomuHanHor BAMM-a.

4. MapaHTOBaHW jaBHWU Ayr He moxe 6uTtn Behn og 15% HomuHanHor BAM-a.

Opctynartba oA, HaBeaeHUX (PUCKANHUX MNpaBuaa Cy 3aKOHCKM Moryha akTuBMpatbem
npasmaa o O4CTyNaky, OAHOCHO y c/beaehum cnyvajesnma:

o) MpupoaHa KaTactpoda U CNO/bHU LLOKOBM KOju MpujeTe HauuMoHanHoj be3bjeaHoCTU uam
KMBOTY M 34 paB/by CTAHOBHULLTBA;

o BaHpeaHOo cTakbe U/UAN KPU3HO CTakbe;

o OwTpn OMHAHCKJCKM MAM €KOHOMCKM LIOKOBMW, Koju he pesyntupatyv HeratMBHUM WMAn
BEOMAa HUCKMM roamiitbMm peanHu pactom BAM (6am3y Hyna), a wTo he 3axmjteBatu
3HayajHy PUCKanHy NOAPLLKY;

o Opctynarwba o4 OUCKanHMX npasBuaa Cy [03BO/bEHA 33 peanu3auujy MHBECTULMOHMUX
npojeKkaTa ca No3nTUBHUM yTuuajem Ha BMN. Oactynawa He 6u Tpebano aa npenase 0,5%
bA[M-a roaywrbe n KymynaTMBHO y nepuoay oA net rogmHa.

Y okT106py 2023. roguMHe wumeHoBaH je npBu casmB PuckanHor casjeta CjeBepHe

MakenoHuje. PuckanHu casjeT je, mamehy octanor, 3aayXeH 3a npahere nowWTOBaHA

yTBphHeHUX pUCKanHUX npasuna.

LIPHA I'OPA

®unckanHa npasuna y LipHoj Fopwu npsu nyT cy yBeaeHa 2014. rogmHe 3akoHOM 0 byLIeTy u
duckanHoj ogrosopHoctn. MNMpema HasegeHom 3akoHy y LipHoj Mopu cy nponucaHa c/beaeha
ducKanHa npaBuna:

° Odyr onwTe apxase mopa 6utn marbn og 60% y oaHocy Ha BATM.

° lapaHumje Koje aaje Apr*kaBa mopajy 6utn mame og 15% bAM-a.

. MpumapHu 1 Tekyhm bunaHc onwTe BAage mopajy 6UTU NO3UTUBHM.

. YKynaH byyetckmn aedpuumt onwTe Blage He moxe npemawmntm 3% bAM-a (M3ys3mmajyhu

NoTPOLWHY Ha NPUPOAHE KaTacTpode 1 apyre LWOKoBe 1 npojeKkTe EY).

MnaHupaHa cTona pacTta NOTPOWHE UeHTpanHe Bnage (6e3 KamaTta, [AOHATOPCKMX
cpepacTaBa, y3 u3y3ehe TpowkKoBa NpMpoaHMX KaTacTpoda UTA.) orpaHMyeHa je Ha npeasuheny
crony pacta bJjMN-a. OgHOCHO, HOMWHaNHa TeKyha NoTpoLwWHa He MoXe pacTn bprke og, peanHor
BbAM-a, 4OK HOMWHANHA KanuTasHa NOTPOLWHaA M ByleTCKa pe3epBa He MOry pacTy BULLE 04
cTone pacta HomuHanHor blM-a.

Y UpHoj F'opu cy 3aKoHOM NponuncaHa npaBu/a 3a jegMHMLE N0KaNHe camoynpase. Mpema
HaBeAeHOM, AePULUT CBaKe NOKaJIHE camoynpase He MoxKe 6uTn Behu og 10 HeHUX npmuxoaa,
0CMM akKo MUHUCTAPCTBO GMHAHCKja He 0406pU [O0AATHY KanUTaNHY NOTPOLHY.
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OujeHy npumjeHe ¢uckanHux npasuna y UpHoj Fopu, go 2023. rogunHe, npatuna je
[paBHa peBU30pCcKa MHCTUTYUNja LipHe Tope y OKBMPY roamlukber nssjellTaja Koju 40CTaB/ba
CkynwTuHu LpHe lNope. M3mjeHama 3akoHa o 6yleTy n pUCKanHOj OAFOBOPHOCTU YCBOjEHUM
2023. roanHe, yCcnocTaB/beHa je He3aBUCHA MHCTUTYUMja - PucKanHu casjeT LipHe Mope, Koja he
ce npumapHo 6aBuTn npaherbem nowToBarba yTBPHEHUX PuckanHux npasuna. Y Toky 2023.
rogvHe 3anoyeTa je npoueaypa nbopa Tpu YnaHa PuckanHor casjeta LipHe Mope, anu jow ysnjek
HMje MMeHOBaH NpBu casmns PUCKANHOr caBjeTa.

CPEUNJA

®uckanHa npasuna y Cpbuju npsu nyt cy yrepheHa 2010. roanHe, namjeHama 3akoHa o
oyuetckom cuctemy. Y 2022. roguHn duckanHa npasuna cy pedpopmucaHa. UamujerbeHa
dvcKanHa npasuaay norneay umsbaHor geduumnta he ctynuth Ha cHary 2025. roamnHe, c 063mpom
HA OKOJIHOCTM M3a3BaHe EHEPreTCKOM KPU30oM U AellaBarbuma y YKpajuHu.

JefHO oA K/bydyHMX yHanpujehera Koje ce NoCcTUrIo U3MjeHOM NPBOOUTHUX GUCKANHUX
npasuna y Cpbuju je nojeaHocTaB/berbEe GOpMye 33 UMU/baHU CPeaHOPOYHU AedULMUT N HEHO
ynapuBatbe ca HMBOOM jaBHOr ayra. MHuuumjanHa d¢uckanHa npasuna u3 2010. roguHe
nponucueana cy Gopmyny 3a HMBO Uu/baHOr (UMKAMYHO npunaroheHor) aeduumnTa Koja ce
MCNOCTaBM/IAa UCYBULLIE KOMMIMKOBAHA 3a KpeambunHo cnposohere y npakcu. MpBobuTtHa
onwTa ¢pucKkanHa npasuaa noAapasymujesana cy Aa jaBHu ayr 6es3 pectutyuuje He cmuje aa npehe
45% Bb/iN-a n pa cpeaAropoUHM AedUumnT TexKM Ka 1% BM-a. MehyTum, HegocTaTak Aocadalltber
npucTyna onwTtnum GUCKanHMM npasuaMma je To wTo ce aedpuumt og 1% bAM-a unmwao 6e3
0b63upa Ha BUCMHY jaBHOr ayra. KoHkpeTHo, Huje 6uno npegsuheHo ga ce y cayyajy
npeKkopayera rpaHuLe 3a 3a4yKuBarbe CNyCcTU OrpaHuyerbe 3a AeduumT, WTO je HEONXO4HO
Kako 6u ce jaBHW ayr cTabnunmM3oBao, a 3aTUM NpPeycmjepuro Ha CuaasHy nyTaky. Umajyhu y suay
HaBezeHo, pedopmucaHa ¢purckaiHa npasmaa yceojeHa 2022. roamHe cy 3Ha4vajHoO yHanpujeheHa.

N3mujerseHa duckanHa npasuaa y Cpbuju yceojeHa 2022. roanHe OZIHOCE CE Ha CEKTop
ApXaBe M ucta mory 6muty onwTta u nocebHa. OnwTum dUcKanHMM npasuauma ogpehyje ce
UM/bHN CPpearOopoYHM dUCKANHU AedUUMT, Kao M MaKCMMaaHW ogHoc ayra npema BAMN ca
uM/bem ga ce obesbujean AyropoyvHa oApP*KUBOCT PUCKanHe nonutuke y Penybanum Cpbuju.
MocebHUM dUCKanHUM npaBuaMma yTBphyjy ce orpaHuMyera pacxoda 3a MneHsuje 1 nnate y
CEeKTOpY ApKaBe.

OnwTa puckanHa npasuaa aepuHmncaHa 3akoHom o byLieTckom cuctemy y Cpbuju rnace:

1) ayr cekTopa ApKaBe, YK/bydyjyhu obaBese no ocHoOBYy pectuTyumje, Hehe 6utn Behu og
60% b4M;

2) umsbaHu cpearbopoyHu aeduumt je 0,5% BAMN.

dunckanHo nNpaBuMAO Koje ce OoAHOCU Ha Ayr, NocmaTpa Ayr Kao Ayr CeKTopa ApKase,
OOHOCHO obyxBaTa AMPEKTHU AOyr CEeKTopa Ap)KaBe W m3gaTe rapaHuuje CekTopa ApKkase
(MHOMpeKTHM ayr) npema gomahMm M cTpaHUM noBjepuouMma. PeBuaMpaHum GUCKANHUM
npaBuIMMa yBOAE Ce HOBWM JIMMUTM 33 HMBO jaBHOI Ayra KOjU YK/bydyyje jaBHM Ayr no
obBe3HMUaMa 3a pecTUTyumjy, a Koje Hucy bune mspate 2010. rogmHe Kaga cy ce ycBajana
MHUUMjanHa ¢ucKanHa npasuna. Takohe, NpeasoXeHU NUMUTM jaBHOF Ayra cy ynapeHu ca
oaroapajyhum orpaHuyersmMma 3a gedvumnte, y Unby Aa Ce Yy AYrOM POKY YAMO jaBHOT Ayra y
BAM-y ctabunusyje yHyTap rpaHuWuUa Koje ce mory cmatpatu oarosapajyhum 3a Cpbujy u
ynopeaunse 3emsbe.
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Mpema pedopmmncaHnm duckanHum npasuamma y Cpbujn, HMBoO ayra ytBphyje BUCUHY
[03BosbeHOr gedunuymta. Npema HaBegEHOM, YKOMKO je Ayr CEKTOpa AprKkase n3Hag 60% b,
d1CKanHa nosuumja cekTopa Ap:KaBe Mopa OUTM ypaBHOTE)KEHa, TaKo Aa AeduUunUT M3HOCK
Hajsuwe 0% BAM. YKonuKo je gyr cektopa apkase namehy 55% n 60% BAMN, nedmumt nsHocu
Hajsuwe 0,5% BAMN. YKonuko je ayr cektopa gpxase nsmehy 45% vn 55% BAMN, pedbnumnt nsHocm
Hajsuwe 1,5% BAM. YKonuKo je ayr cektopa apkase ucnog 45% BAN, nedmunt Hehe npehu
n3Hoc og 3% bArl.

MNocebHa durckanHa npasuna obesbjehyjy noctmsare uusbaHor GuUcKanHor geduunta m
Ayra cekTopa gprkase y ogHocy Ha BN Kpo3 orpaHuyere jaBHMX pacxoda. Linsb nocebHmx
dVCKanHMX NpaBuNa je U NPOMjeHa CTPYKType jaBHe MOTpOLWHe y NpaBLy CMakera Tekyhux
pacxoda M nosehara jaBHUX WHBecTUUMjA. MPUHUMNKM OArOBOPHOr PUCKANHOr ynpaB/batba
Hanaxy yTBphurBarbe pacxoga 3a 3aM0C/ieHe y CEKTOPY ApXKaBe Ha OAPXKMBOM HMBOY, Tako Aa he
ce TeXuT ToMme Aa yyewhe pacxoa 3a 3anoc/ieHe cekTopa Aprkase byae ao 10% bAl-a.

Y Cpbuijn cy 3akoHom ytBpheHa un duckanHa npasuia 3a AOKAAHY BAACT. PUCKANHU
AedUuMT NoKanHe BNAACTM MOXKE HACTATM CaMO Kao pe3ynTaT jaBHUX MHBecTUuMja. PucKanHu
AeduumnT NoKasiHe BiacTn y oapeheHoj roanHn He moxe 6utn sehu og 10% weHnx npuxoaa y
TOj roguHu. U3BpWHM OpraH /sI0KanHe BAACTU MOKe ga nogHece 3axtjeB MuHucTapctey 3a
opobperse PuckanHor gepuumta M3HaL HaBedeHOr M3HOCA CaMO YKOJIMKO je OHO pesyntaT
peannsaunje jaBHUX MHBECTMLM]a.
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Tabena 7: flodamHe uHgopmayuje o PUCKAAHUM PasuaumMa 3emasea 3anadHoz bankaHa

bocHa u XepuerosuHa

AnbaHuja Peny6nuka depepaumja KocoBo* CjeBepHa MakegoHuja LipHa lopa Cp6uja
Cpncka buX
EnemeHTapHe Henoroge,
€KCTePHU LWOKOBW KOju
yrporkaBajy 6e36jegHocT 1 MpupoaHe
34passbe rpahaHa, BaHpeaHO Henorogae,
Y Kojum MpupogHe CTatbe, UHAHCUCKU U eKCTepPHW LOKOBU
! . . MpupogHe MpupogHe PHpoA M ) . MpupogHe .p
cnyyajeBuma je Henorozae, €KOHOMCKM LLIOKOBW KOju KOjM yTMYY Ha
Henoroze, Henoroze, . . Henoroze,
omoryheHo . . MpupogHe peuecwja, pe3ynTupajy HeraTMBHUM UK . 34pasJ/be,
peLiecuja, BEIMKN | peLecuja, BEIMKK peuecuja, BENKK
oAcTyname op, Henoroae BE/INKMU BeOMa HUCKMM cTonama HaUMOHaNHy
MHOPACTPYKTYPHU | MHPPACTPYKTYPHMU . MHOPACTPYKTYPHMU
duckanHux . . MHOPACTPYKTYP peanHor pacta, y cny4vajy . CUTYPHOCT,
npojekTn npojeKTu . ) . NpojeKTU )
npasuna? HW NpOojeKTn peanusaumje MHBECTULMja ca 3HayvajaH nag
NO3UTUBHUM yTuLajem Ha BN npuspegHe
(opcTynarbe oa MakMcManHo aKTUBHOCTMU
0,5% BAMM-a, kKymynatmeHo 3a 5
rogunHa)
Aa nu cy HE JedunHucHa cy HE HE OA DA OA
AeduHucaHa orpaHuyetrsa
duckanHa AYropoyHor un
npasuia 3a KPaTKOpPOYHOT
jeavHuue 3a4yxera, Te
JIOKa/He n3aaTmx
camoynpase? rapaHuuja JNC
HE DA, HE, Huje ocHoBaHa [A, M3mjeHama LA,
flanm duckanHu casjet MMEHOBAHO je He3aBWCHa 04, 2024. rognHe 3aKkoHa 2023. duckanHu casjet
He33BUCHE Penybnuke camo ®uckanHo WHCTUTYUM]a roguMHe Penybauke Cpbuje
. Cpncke KoopAMHaLuMjcK nonyTt YCNOCTABJ/bEH je
MHCTUTYLMja .
— o Tujeno ®buX duckanHor Ha3aBMCHM OpraH,
p casjeTa, duckanHu casjer,
MOHWUTOPUHT . .
Hero anuv jow yBujeK
nowTOoBaka ;
MOHWUTOPUHT HUWje MMeHOoBaH
uckanHmx BpLWX ype npsu casus
npasuna? P YPeA P
rnaBHor
peBu3opa
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Y npetxoaHoj Tabenu ynopeno 3a cee 3emsbe 3anagHor bankaHa cy npukasaHe agogatHe
nHbopmaumje Koje ce TUuy npumjeHe oUCKanHUX npaBuna. OuckanHa npasuna A04aTHO
A06ujajy Ha CHasu y 3eM/bamMa rgje Cy OCHOBaHe He3aBMCHE MHCTUTyuMje (monyT PpUCKaNHUX
caBjeTa) Koje BpLIE MOHUTOPUHI Hag HWUXOBOM npumjeHom. Ca cTaHOBUWTA UCKaNHe
CTabMNHOCTU 3HAYajHO je nocTojarbe N oapeheHnx AoaaTHUX GUCKANHUX OrpaHKYeHba Kojuma ce
nogpraBa U Nomaxke MnoLwToBarbe OCHOBHMX OUCKanHMX npaBuna. [Jok je y CBUM 3em/bama
3anagHor bankaHa omoryheHo oacTynarbe o4 GUCKaNHUX NpaBmaa y jacHo ogpeheHnm, 3aKoHOM
AedUHMCAHMM BaHPeaAHUM OKOJIHOCTMMA, NojeamHe 3emasbe 36 umajy omoryheHo nsysehe op,
bVCKanHMX NpaBuaa y cayvajy BEAMKUX MHPPACTPYKTYPHUX NpojeKaTa.

Kaga ce npuya o ¢duMckasHUM npaBuamma, Hajuewhe ce mmcam Ha ducKanHa npasuna o
jaBHOm ayry u byuetckom aeduumty 3a HMBO onuwTte Bnage. lMopes OCHOBHUX UCKANHUX
npasmaa Koja ce Hajuyewhe oaHoce Ha jaBHM Ayr v geduuuTt, nojeamHe 3emsbe 3b mMmajy
AeduHncaHa popatHa ¢UCKaNHA OrpaHMyera, a Koja ce ogHoce Ha oapeheHe pacxope
(AnbaHunja, Kocoso, LlpHa Tlopa, Cpbuja) uam Ha uspate rapaHumje (Penybnmka Cpncka,
MakenoHuja, LpHa lopa). Takohe, aHanu3a je nokasana pa nojeamHe 3emsbe 36 mmajy
AeduHUcaHa ¢uMcKkasHa npaBuia M 3a NOKa/sHWM HMBO Bnactn (Cpbuja, UpHa lNopa, CjeBepHa
MakKefoHwuja).

Y 3em/bama 3anagHor bankaHa y 2024. roavHu je y npumjeHn yKynHo 20 ¢ucKkanHux
npasuna, npu Yyemy je Hajsehun 6poj npasuna y bocHM n XepLeroBuHM, WTO je U OYEKMBAHO
6yayhu ga cy dmckanHa npasuna gedMHUCaHa Ha HUBOY ABa EHTUTETA.

MojeanHa emMnNMpUjcKa UCTPaXKMBakba Cy noTepanna ga yesohere ¢puckanHor npasuna y
cycjeAHMM 3em/baMa, OHOCHO 3eM/bama Koje rpaHuye jegHa ca ApPyrom, nocebHo y cayyajy
3Ha4ajHWje eKOHOMCKe NOBEe3aHOCTU, MOXKe NoKpeHyTH gomahe pedopme 1 3ay3BpaTt noactahu
yCBajarbe HauMoHaNHUX duCcKanHMX npasuia.l> HaBeseHo ce MoXKe NOTBPAUTM M y Cayyajy
3emasba 3anagHor bBankaHa, 6yayhu pa wux KapaKTepulle 3HayajaH HUBO MpuBpeaHe
NHTerpucaHocTu. Takohe, HaBeaeHo noTBphyje 1 YMHbeHMLa Aa Cy CBe 3eM/be PermoHa yTepaunne
HauMoHanHa ¢uCKanHa npasuna, npu yemy cy duUcKkanHa npaBuaa y nNojeaAnMHMM 3em/bama
3anagHor bankaHa Beoma c/iM4HO AedUHUCAHA, KaKo y norneny GUCKaiHMX MHANKATOPA Koju ce
orpaHu4yaBajy, Tako U y noraeay npara, usyseha m canyHo.

15 Francesca Caselli, Julien Reynaud (2020). Do fiscal rules cause better fiscal balances? A new instrumental variable
strategy. European Journal of Political Economy Volume 63.
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2.2.1. OujeHa pUCKaNHUX NpaBuaa 3emasba 3anagHor bankaHa

Y cutyaumju Kaga cy duckanHa npasuna ytepheHa, Te y cuTyaumju ga ce Tako ytBpheHa
ducKanHa npasuna yBujek NowTyjy, U Aasbe 6M 6GUNO NPUCYTHO NUTakbe Aa AU Cy TaKo
AeduHUcaHa pucKanHa npasuna gobpa.

He noctoju dp1ckanHo NpaBuIo Koje jeaHaKko Aobpo oarosapa cBUM 3eMsbamall. MehyTtum,
Yy aKageMCKMM KpyroBMMa je eBMAEHTHa carnacHocT ga je 6osbe ga cy ¢uckanHa npasuaa
AedvHUCcaHa, Hero ga HUcy. MHoro napametapa ynasu y ob6auMkoBare GpUCKaNHUX NpaBuaa:
Uu/baHe BpujeaHOCTU PUCKANHUX MHAMKaTOpa (GMCKaNHM Tapretu), MOHUTOPUHT NPpUMjeHe U
nowToBaka PUCKANHUX NPaBWAIA, KNaysysie O CycneH3uju GpuckanHux npasmna, v ca. Jobpo
ducKkanHo npasuao 6u Tpebano aa ocurypa Bohere aobpe puckanHe NnoanTUKe y BehnHU, ako
He Yy CBMM OKOJTIHOCTMMa.

Y umsby aHanmse ga v cy ytepheHa puckanHa npasuna gobpa, HEONXOAHO je NPOLUjEHUTH
cHare M cnaboct GUCKaNHUX NpaBuaa KBAa/JIMTaTMBHOM aHanuM3om McTux. MNopen HaBeaeHe
KBa/NUTAaTUBE aHanm3e PpUCKaNHUX NpaBua, NoTpebHa je M ogpeheHa KBAaHTUTAaTMBHA aHaN3a
Koja 61 noKasana edeKkre npumjeHe npasuia.

KBasMTaTMBHa aHanmM3a nNpeTxogHo objawreHux OUCKaNHWUX MnpaBuia NO 3em/bamMa
3anagHor bankaHa noTtBphyje Aa wcta Mmajy u npegHoctM U cnaboctu, 6yayhm ga wmcta
npeAcTaB/bajy KOMNpoMUC n3mehy pasnmunTux LmM/besa Koju ce kbma xesne noctuhu. HecnopHa
je ummeHnua aa GUCKaHa NpaBMIa He MOTY jeaHaKo A0OPO McnyHaBaTU CBE KpUTepujyme.

Y um/by gobujarba cMCTeMaTUUYHE NPOLjeHe KapaTKTEPUCTUKA GUCKANHUX NMPaBMAa Koju cy
nponucaHun y 3em/bama 3anagHor bankaHa, y csbeaehoj Tabenu je nssplueHa oujeHa GUCKaNHUX
npaBu/a CBaKe 3eM/be NOjeAMHAYHO y oAHOCcYy Ha oapeheHe Kputepujyme. Kputepujyme no
Kojuma he ce oujerMBaTM KapaKTepucTuKke GUCKaNHUX NpaBuaa 3emasba 3anagHor bankaHa
nocrasmnm cy u objacHuamn Konutc n Cumarckm (1998)%.

Tabena 8: OyjeHa ¢uckanHux npasunaa npema Konumc — CUMAGHCKU Kpumepujymuma

AnbaHuja buX- PC Kocoso* LpHa lopa Cpbuja

[o6po + + ++ ++ +
AedunHncaHa

TpaHcnapeHTHa ++ + ++ ++
AAeKBaTHa + ++ ++ +
KoH3ucreHTHa + + + +
JepHocTaBHa ++ +++ + ++ +
dnekcnbunHa ++ ++ ++ ++ ++
MpuHyaHa ++ + + + ++
EdukacHa + ++ ++

HanomeHa: +++ seoma 006po, ++ 0obpo, + conudHo

16 OECD. (2019). Fiscal rules. Government at a Glance - Southeast Asia 2019, OECD Publishing, Paris.
17 Kopits, George; Symansky, Steven. (2018). How Could the Stability and Growth Pact be Simplified? European
Parliament.
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OujeHa ¢puckanHmx npasuaa npema Kopits-Symansky obyxsata ocam KapaKTePUCTUKA, a TO
cy: Aobpo aeduHUCaAHA, TPAaHCNAPEHTHA, afleKBaTHA, KOH3UCTEHTHA, jeAHOCTaBHa, peKkcMbunHa,
NPpUHygHa U eduKacHa JuckanHa npasuna. Moa pobpo peduHUCaHMM  NpaBuaMMa
noapasymunjeBajy ce npaBuia Koja Cy A0BO/bHO A06PO KOHKpeTM3oBaHAa. TpaHCMapeTHOCT
nogpasymMnjeBa KapaKTepucTmky GUCKanHUX NpasBuaa Koja nogpasymujeBa Aa ce NOLWTOBaHe
npaBuna MoXKe nNpaTtUTM Ha BpUjeme, Npema BUCOKOKBANIMTETHUM PAYyHOBOACTBEHUM
CTaHAapanma. PUCKaNHO NPaBMIO Ce CMATPpa ALEeKBAaTHMM Yy C/y4ajy Kaja MowToBakbe UCTOr
A0BOAM A0 NOCTU3akba UU/beBA NPONUCAHUX NpaBuaMma. KOH3UCTEHTHOCT GMCKanHor npasuna
ce 04HOCK Ha ycKanaheHoCT PUCKANHUX NPaBMAA jeAHUX Ca APYTMM, Ko U HbUXxoBa ycknaheHocT
Ca peXMMOM MOHeTapHe nonuTuKe. Kaga je Nako noavtMyapyma M ApYyrum UMHTEPECHUM
rpynama ga /lako Aa cxBate ¢MCKanHA NpaBuia, OHAA Ce 3a WX KarKe MX KapakTepuuwe
jeaHocTaBHOCT. PnekcMbUAHOCT GUCKANHMX NPaBUAA Ce OAHOCU Ha YMHbeHULY Aa n yTBpheHa
dvCKanHa npasuia 403BO/baBajy BAAAM O3 OCTBApM AedUMUNT TOKOM peuecuje Uam Apyrux
BE/IMKMX LUOKOBA W BaHpegHWUX OKOAHOCTU. CnpoBOA/bUBOCT, O4HOCHO MPUMjEeHMBOCT WU
NPUHYAHOCT je nocebHo 3HayajHa 3a pUCKanHa NpaBu/Ia Koja ce NpuMjerbyjy Ha NogHaUNOHaHe
Bnage. EukcaHa PuckanHa npasuna cy oHa ¢ducKkanHa npasuaa Koja omoryhasajy edpmkacHy
anoKaumjy pecypca.

Mpasuno o ayry ca yrBpheHom rpaHuuom og 60% BAM-a je Hajuewhe, 6yayhu pa je
HaBegeHu npar aedpuHucan y Cpbuju, LpHoj Fopu, Te n y CjeBepHoj MakenoHuju og 2024.
roanHe. PuckanHa npasuna o ayry Kocosa* u Anbanuje cy npuanyHo onpesHa byayhu aga cy
3Ha4ajHO mcnog macTpuwknx 60% bBAMN-a. Mpasuno o ayry y Penybanum Cpnckoj je Takohe
NOCTaB/bEHO PEslAaTUBHO OMNpe3Huje y OAHOCY Ha Apyre 3emsbe 3anagHor bankaHa. Mopeg,
HaBeZEeHOTr, Kaa ce y3ame y 0631p Aa cy 3aKOHOM 0 3a4yKMBakby, Ayry U rapaHumjama Penybaunke
Cpncke gedumHucaHa 6pojHa ,nomohHa“ ¢ucKkanHa npasmaa, O4HOCHO OrpaHMYeHa Koja ce
opHoce Ha ayr (y nornegy BUCMHE M HamMjeHe A03BOJ/bEHON 3a/ly)KeHa 3a pasnymnTe byleTtcke
KopucHuke — J/1IC, poHaoBe, Te y Norneny BUCMHE OTMNATE KOja je MaKCMMaNHO [,03BOJbEHA),
€BUAEHTHO je Aa je dMCcKanHo npasmio o Ayry AedUHUCAHO ONpesHO.

Kaga ce nocmaTpa orpaHuyere HMBOA [Ayra, OAHOCHO HMBO Ayra KOju ce cmaTtpa
,»803BO/bEHUM” AN ,,oaroBapajyhum”, y npakcu 3a pasBujeHnje eKoHOMMje ce TonepuLle 1 ayr
3HaTHO M3Hag 60% BAMN-a. MehyTtnm, 3a 3emsbe y passojy yobuuajeH je ctas ga ucre tpebajy
HacTojaTM Aa 3aapxe ayr ucnog 60 npoueHaTa bM-a, nocebHO ako ce 3a4y:Kyjy Y CTpaHMM
Ba/NyTama.

Mpasuno o ayry AnbaHuje je onpesHo, anun He obe3bjehyje ogpeheHy AMHAMUKY, O4HOCHO
6p3unHy nporpeca npema yrepheHom uusmwy o, 45% b6N-a. HasegHo 3Haun aa he 6uTN noTpebHO
BMLIE HaMopa O CamMor MNOLWTOBaka MOCTAB/bEHOr MpPaBMAA 3a Ayr Kako 6u ce nocturao
NOCTaB/bEHM LW/b, A LUTO MOXKE 3HAYajHO CMarUTM NPOCTOP 3a GUCKaNHE peakumje y nepnogmma
peuecuje.

MpBo6UTHO AedUHMCaHO PUCKaNHO NPABUIO Koje ce oaHOCK Ha aedununty Cpbuju je buno
[0CTa HePa3yM/bUBO M KOMMJIMKOBAHO, OAHOCHO 61O je A0CTa C/I0XKEHO 33 pa3yMujeBakbe Kako
NONIUTUYAPUMA, TAaKO M WKPO] jaBHOCTU. MehyTum, peaedrHUCaHUM PUCKANHMM NpPaBUAMMA
ycBojeHum 2022. roanHe, UcTa cy NojeiHoCTaB/beHa, Te cy bosbe aedpuHucaHa byayhu aa yammajy
y 063up M KpeTarbe jaBHOr Ayra Kao Apyror GUCKasHOr MHAMKATOPa 3Ha4yajHor 3a GUCKanHy
ctabunHocr.
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Byayhu pa oppakaBajy duckanHa npasBuia OHAaKO Kako cy aeduHMcaHa Ha HuBoy EY,
¢dvckanHa npasuna y LipHoj Mopu cy jacHa u jeaHocTtaBHa. MehyTum, Kaga ce nopes onwTux
dUCKaNHMX NpaBuaa NocMmaTpajy pUCcKanHa nNpasBmaa Koja ce 04HOCE Ha NojeauHe NoAacekTope
onwTe Bnage, y oapeheHoj mjepu ce ymamyje uxosa epukacHocT. Kog ducKkanHux npasuna
KocoBa, yc/bes 4ecTnx NpomjeHa UCTUX, Noctoju ogpeheHa HEKOH3UCTEHTHOCT.

Mpema wucTparkmBary CsjeTcke 6aHke M3 2019. rogMHe, Kao pe3ynTaT aHKeTHor
UCTparkneatrba, MOKA3a/o ce Aa MOCTOjM Wupa nepuenumja ga cy puUcKanHa npasmaa y CBUM
3eM/baMa 3anagHor bankaHa npuHygHa, o4HOCHO Aa cy UcTa yTBpheHa c Hamjepom ga ce UcnyHe
3axTjesu EBponcke yHuje nunm MehyHapoaHor moHeTpaHor doHaa.!®

3ajeAHMYKA KapaKTepucTMKa 3a PpuUcKanHa npasBuia CBMX 3emasba 3anagHor bankaHa je
nobpa ¢nekcmbunHoct, 6yayhm ga noctoju 3aKOHCKM geduHMcaHa MOryhHocT cycneHsuje
dVCKanHMX npasmaa y jacHo ogpeheHnm, BaHpeaHMM OKOMIHOCTMMA. [pmuBpemeHa cycneHsumja
ducKanHux npasuiaa je omoryheHa y KpvMsu K3as3BaHOj NaHAEMMWjoM BUpyca KopoHa y 2020.
roguMHun Kaga cy 3emsbe 3anagHor bankaHa, Kao u EBponcka yHuja, omoryhune oactynarbe og,
yTBpheHnx puckanHux npasuna c 063npom aa ce paguao o BaHpegHUM OKOJTHOCTMMA.

18 World Bank Group. (2019). Fiscal Rules for the Western Balkans. Macroeconomics, Trade and Investment Global
Practice - August 2019. Policy Research Working Paper 8990.
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2.2.2. OujeHa nowtoBaka PUCKANIHUX NpaBuaa y 3eM/bama 3anagHor bankaHa

Mopen nobpo aednHUcaHUX PUCKANHUX NpaBuaa, oA4HOCHO GUCKANHUX NpaBUAa Koja cy
oumjereHa Kao Aobpa Ha 6asn oapehHUX KBAZNUTATUBHUX KPUTEPUjyMa, Haj3HayajHuje
nosutnueHe edeKkte Ha OUCKaNHy CTabMIHOCT MMajy ynpaBo OoHa ¢UCKasHA NpaBuaa Koja ce
nowTyjy. O4AHOCHO, 33 UCNyHaBakbe OCHOBHOI LUM/ba PUCKANHUX NpPaBUIa, Koje ce yonuwTeHo
oAHocu Ha obesbjehere 1 odyBakbe AyropoyHe ¢puckasHe cTabuaHOCTU, OCHOBHM Npeayc/os je
HMXOBO NowTtoBare. CTUM Yy Be3U, y HaCTaBKy je aHaNM3MPAHO Y KOjoj mjepu cy 3emsbe 3anagHor
bankaHa nowToBase yTBpheHa puckanHa npasmaa o4 HUXOBOT YCBajarba.

Tabena 9: byuemcku 6unaHc u jasHu oye y 3emseama 3anadHoe bankaHa, kao % 6/A01-a

BYLIETCKM BUNTIAHC*, % BAN-A
2015. | 2016. | 2017. | 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Anb6aHuja -4,32 | -1,50 | -1,41 | -1,62 -1,87 -6,70 -4,59 -3,66 -2,51
buX
e Peny6nuka
Cpncka -0,72 -1,1 1,0 -0,8 0,04 -5,73 -0,8 -3,28 -2,49
e O®buX 1,49 | 2,67 | 5,28 | 4,05 3,34 -1,11 3,39 1,90 H/a
KocoBo* -2,12 | -1,71 | -1,43 | -2,86 -2,93 -7,81 -1,24 -0,68 -2,27
LpHa lNopa -5,96 | -6,18 | -6,81 | -6,21 -1,77 | -10,93 -1,71 -4,17 -1,70
CjeBepHa
MakepoHuja -3,48 | -2,70 | -2,73 | -1,76 -1,97 -8,05 -5,38 -4,46 -4,75
Cpb6uja -3,38 | -1,12 1,37 | 0,81 0,00 -7,24 -3,31 -0,15 -1,82
EBpo30Ha -1,94 | -1,47 | -0,92 | -0,43 -0,65 -7,08 -5,27 -3,59 -3,45
EBponcKa yHuja -1,9 -1,4 -0,8 -0,4 -0,5 -6,7 -4,7 -3,3 -3,2
JABHU AYT, % AN-A
2015. | 2016. | 2017. | 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Anb6aHuja 73,7 | 73,3 | 71,9 | 69,5 67,4 75,8 75,2 65,5 62,9
buX
e PenybnukKa
Cpncka 46,3 | 451 | 383 | 379 37,5 42,9 40,8 37,1 33,4
e  ®buX 349 | 334 | 286 | 25,7 24,1 27,7 25,9 22,1 H/a
Kocoso* 13,4 14,5 16,4 17,1 17,7 22,5 21,6 19,9 21,3
LpHa lopa 68,8 | 664 | 662 | 71,9 78,8 107,3 85,6 72,1 65,8
CjeBepHa
MakepoHuja 38,1 39,8 39,4 40,4 40,4 50,8 53,4 52,1 51,6
Cpb6uja 699 | 674 | 57,5| 533 51,7 56,9 56,3 53,5 51,3
EBpo30oHa 90,9 | 90,1 87,7| 85,7 83,7 96,8 94,8 91,0 89,6
EBponcKa yHuja 87,0 86,2 | 83,6 | 81,5 79,4 91,7 88,9 84,8 83,1

U3eop: Npuka3z PuckanHoe casjema Penybnuke Cpricke Ha 0cCHo8Y nodamakxa Esporcke Komucuje
U HAUUOHAAHUX MUHUCMApCcmasa (hUHaHcuja.
HanomeHa: * (-) 6yuemcku degpuyum, (+) 6yuemcku cygpuyum.
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Y npetxoaHoj Tabenun, ocjeHYeHa nosba 3eseHOM 60jom NoKasyjy nowToBarbe GUCKANTHUX
npaBuna, HapaHyacTta 60ja Nokasyje oacTynare o, GUCKaNHMUX NPaBUNA, AOK HEOCjeHYeHa NoJba
nokasyjy Aa dMcKanHa npasuaa HUCy buna aedpuHmcaHa.

Ha 6a3u aHanu3e npetxogHe Tabene morke ce youmTtu ga cy 3emsbe 3anagHor bankaHa y
Behem 6pojy cnyyajeBa nowToBane yTBpheHa HauMoHanHa duckanHa npasuna. 1o 2020. roanHe,
OAHOCHO A0 M3bujarba KOpoHa Kpu3e, Behu ano 3emasba 3anagHor bankaHa je UMao ocTBapeHe
byLeTcke pesynTtaTte y cknaay ca duckanHUm npasuaom o geobuunty. Y 2020. rogmuHn uujenm
ceujet, EBponcka yHuMja, ma Tako M 3emsbe 3anagHor bankaHa cy ce cyouune ca Kpusom
M33a3BaHOM MaHAEMMjOM BMPYCA KOPOHA, LITO Ce& HeraTMBHO O4pPa3uI0 HAa MAaKPOEKOHOMCKE U
duckanHe nokasartesbe. Kao nocsbeauua HasegeHor, y 2020. roaMHN HapyleHo je ¢UCKasIHO
npaBMao0 Koje ce ogHoCcK Ha byueTtckn aeduumnT y cBMM 3em/bama 3anagHor bankaHa Koje cy
nmane ytepheHa npaBuna, 40K je NpPaBuio O Ayry HapyLLIeHOo Yy ABMje 3emasbe 3anagHor bankaHa
(AnbaHwuja u UpHa lopa).

HakoH KOopoOHa Kpu3e, y ToKy 2022. roamHe, EBpona ce cyoumna ca BULLECTPYKUM KpM3ama:
€HepreTCcKoOM 1 npexpambeHom Kpr3om, BUCOKOM MHNaumMjom, yebes pacTyhux mehyHapoaHux
reonosIMTUYKNX cykoba. HasegeHo je poseno o nposohera oapeheHux mjepa nogplike
dVCKanHe MOMUTMKE Y LW/bYy O4YyBatba KMBOTHOI CTaHAapAa CTaHOBHMLWITBA W NpuBpegHe
aKTMBHOCTM, a WITO Ce O4pPa3uN0 Ha OCHOBHe GUCKaNHE MHAMKATOpe, Npuje cBera Kpo3 pacT
aedumumTa. Y 2023. roavHn gowno je ao oapeheHe ctabunmsaunje y npuspeaHum n GUCKanHUm
KpeTarbmma. MehyTtum, 3emsbe 3anagHor bankaHa, Kao u EY, TpeHyTHO ce cyo4yaBajy ca M3a30BOM
oyyBarba OMUCKanHe cTtabunHocTM u oppkmeocTW. [ojeanHe 3emsbe 3anoyesnie Cy npouec
du1CcKanHe KoHconngaumje Kako 6u ce ayr n aeduumnT BpaTuae y okBupe gednHmncaHe GUCKanHUm
npasmManma.

AHanusa nowToBama GUCKaNHMX NpaBuna 3anagHor bankaHa je nokasana cibeaehe:

° AnbaHuja je nowToBana Npasuao o AeduumnTy A0 KPU3e n3asBaHe NaHAeMMjoOM, [OK je y
CBMM NOCMATPaHUM rognHama ayr nsHag, unsbaHe spujegHoctm og 45%.

° Mpuankom aHanmse NowToBarba PUCKANHUX NpaBuaa 3a bocHy n XepueroBmHy yseta cy
y 0631p nogHauMoHanHa dMCKanHa npasmaa, OA4HOCHO PUCKANHA NpaBUIa HA HUBOY eHTUTeTa
6yayhu ga He noctoje jeanHcTBeHa ¢UCKaNHa NpasBuia Koja ce OAHOCE Ha ApP*KaBHWU HUBO.
AHanusa nowToBarba PUCKANHUX Npasuna 3a PenybamKky Cpncky nokasyje ga je Penybnuka
CpncKa y cBMM rogvHama noLliToBana NpasuIo O Ayry, AOK je y BehnHW BpemeHa nowToBana
NnpaBMiO O KOHCONNAOBaHOM byueTrckom aeduuuty, M3y3eB KpusHux rogmHa (2020. n 2022.
roguHe) 36or yera je ycavjeamno m yceajare lMporpama ducKkanHe KOHconmpaumje, y Lnby
Bpahatrba byyeTtckor gedmumnta y oksBmpe gedmHucaHe GUCKanHMM NPaBUIOM.

o KocoBo je nmowToBano npasBuao O Ayry CBake roavHe v npasuao o geduuuty sehuny
BpemeHa.
° LpHa lopa y BehuHM BpemeHa Huje nowToBasa ¢MCKanHa NpaBuaa, O4HOCHO HUje

nowToBana Npasuao O Ayry y CBMM MOCMATpaHMM rogvHama, AOK je MpPaBUAO O YKYNMHOM
AedmumnTy NowToBasAa CaMo Y HEKOJIMKO roaAnHa.

° Cpbuja je 0bMyHO NoliTOBasMa cBOje NpaBuio o ayry oa 2017. roanHe, AoK je y BehuHu
OUCKANHUX rOAMHA NOLWTOBANA CBOjE C/IOXKEHO NPABMAO O AedUunTy.
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° PesynTtatn aHanmnse Kaga ce nocmaTtpa perMoH 3anagHor baskaHa ykasyjy aa cy ce snage
npuaprasane GUCKaNHUX NpPaBMa O jaBHOM Ayry M YKYNMHOM AeduumTy Yy HELWTO Bulle 0of
NoNOBMHE NOCMATPaHOr BPEMEHCKOT nepmoaa.

MNopen aHanM3e nOWTOBaka HAUMOHANHMX (GUCKANHMX MpaBuna 3emasba 3anagHor
bankaHa, y HacTaBKy je aHanu3MpaHa YycknaheHocT HUXOBUX GUCKANHUX MHAMKaTopa ca
OCHOBHUM GUCKANHMM NpaBuaMma EBponcKe yHUje, T3B. MAaCTPULLKUM KpUTEPUjyMMMa 33 HUBO
jaBHor ayra (60% b4M-a) n pednumta (3% 64MN-a). CxoaHO HaBeAEHOM, HapeAHa ABa rpaduKoHa
NpuWKasyjy HMBO byLieTcKor 6unaHca U jaBHOr Agyra, Kao npoueHat BAMN-a y 3em/bama 3anagHor
bankaHa, y ogHOCY Ha HMBO KOjU je nonucaH puUcKanHUm npasmanma EBponcke yHuje.

MpagpukoH 11: byyemcku 6unaHc u jasHu dye 3emasoa 3anadHo2 banKaHa y 0OHOCY HA HUB0
degpuHucaH ¢puckanHum npasunom Esporicke yHuje, y % bAll-a

° Bbyuyetckun 6unanc, % bAM-a
6

3

TP

o

_1p I Anb6anuja I Peny6amka Cpncka dbuX Kocoso*
I | |pHa [opa I CjesepHa MakeaoHnja HEEE Cpbuja I EBpo30Ha
I EBpoOnCKa yHUWja e QyICKaNHO NpaBuIO EY
150 JasHu ayr, % bAMN-a
100
50 i
. Bl N nl N |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
s AnbaHuja s Peny6amka Cpncka dbuX
Kocoso* I | |pHa Fopa I CjesepHa MakepnoHuja
. Cpbuja I FBpO30Ha I FsponcKa yHuja

e DICKANHO NpaBuao EY

M3eop: Mpaguyku npukas aHanusle duckaaHoe casjema Penybauke Cprcke, Ha 6a3u No0amaka
Esporicke Komucuje U HaUUOHA/AHUX MUHUCMAPCmMasa ¢huHAHCUj Q.

AHanusa npeTxoaHa ABa rpaduKoHa nokasyje aa je sehnHa 3emsba 3anagHor bankaHa y
sehem gujeny nocmatpaHor nepuoga y npocjeky ycknaheHa ca ¢puckanHum npasunmma EY o
HuBoy ageduumTa mn gyra. UpHa Fopa u AnbaHnja y cBMM rognHama nocmaTpaHoOr nepuoga
ocTBapyjy HUBO ayra usHag 60% BAMN-a. ok jegmHo LpHa Mopa y cBMM nocmaTtpaHUm rognHama
N Npuje KOpoHa Kpuse busmwerkn suwmn aeduumt og 3% BAMN-a, nojeanHe 3emasbe 3anagHor
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bankaHa (AnbaHuja,Penybnuka Cpncka, ®Pegepaumnja buX) cy, no npeu Nyt y nocmatpaHoOM
nepuoay, 3abusmwerxnne suwmn gedmunt oa 3% HakoH M3bujarba KopoHa Kpuse 2020. roaunHe.
Mogaum nokasyjy Aa je 3HayajHuje noropliare byyetckor aeduuymta y 2020. roanHu ycwes,
KOPOHa Kpu3e 3aje4HNYKO 3a 3eMsbe 3anagHor bankaHa u 3a EY. 3emsbe 3anagHor bankaHa, y
un/by ybnaxkaBarba HEraTMBHWMX MOC/beguua KOpOHa Kpuse, A03BOSIMAE CY MNPUBPEMEHO
oAcTynawe o4 AePUHMCAHUX HAUMOHANHMX OUCKaNHMX npasBuna. Takohe, oacTynakwe of,
dunckanHmx npasuna EY omoryheHo je 3emsbama uynaHuuama ognykom EBponcke komucuje y
mapTy 2020. roanHe akTMBaLMjom T3B. ,general escape” knaysyne, Kojom cy dMCKanHa NpaBuna
cycneHaoBaHa g0 Kpaja 2023. roguHe.

Mako 3emspe 3anagHor bankaHa umajy aeduHMcaHa HauMoHanHa ¢ducKanHa npasuna,
aHanm3a ycknaheHoctn dUCcKanHUX MHOMKATOpa 3emasba 3anagHor bankaHa y ogHOCY Ha HUBO
nponucaH ¢ucKanHMm npasunmma EY je 3HauajHa, nocebHO umajyhm y Buay ga cam npouec
npuapy»unsaka EBponcKoj yHmju nogpasymujesa aa he s3emsbe KaHAM[ATM 3@ YIAHCTBO MOpPaATH
npeyseTn npasHe TeKoBuHe EY, a camum TMm n duckanHa npasunaa EY. [lo nyHonpasHoOr
npuctynartwa EY, 3a 3emsbe 3anagHor basnkaHa, 3Ha4yajHO je Aa ouyBajy CBOjy OUCKaNHy
cTabunHocT, a To ce npuje ceera Tpeba nocTMhu NOWTOBaHEM CBOjUX HALUMOHANHUX PUCKATHUX
npasuna. byayhu ga cy HauMoHanHa ¢ducKanHa npasBuia yckaheHa ca pUcKanHMM NpaBUINMa
EY, nowToBarbe HauMoOHaNHUX dUCKaNHUX npaBuna obesbujeanhe nowToBarbe U GUCKANHUX
npasuna EY.

AHanu3a je nokasasia ga ce CTakbe jaBHMX (UHaHcUja y 3emsbama 3anagHor bankaHa
noropLiano yc/bes HeraTMBHUX Noc/beAnLia Kpuse n3asBaHe naHaemmjom Bupyca KopoHa 2020.
roAnHe 1 Kpuse nsassaHe gelwaBarbnuma y Ykpajunum 2022. roauHe. Ctora, cmambere geduumra
N CMatbeHe jaBHOT Ayra Ha OAPXMB HMBO Y3 HAacTaBaK NOAPLUKE EKOHOMCKOM OMNOpPaBKYy ycpes
nosehaHe HEeW3BWjeCHOCTU je caga pPervoHanHu npuoputeT. JOK cy KpeaTopu ¢UCKanHe
nonuTuKe 6UNM ycmjepeHn Ha ybnarkaBarbe Beher HeraTMBHOr yTuUaja naHaemuje u
BULLECTPYKUX KpU3a yC/bea AellaBakba Y YKpajuHu, caga ce 3emsbe 3b cyoyaBajy ca orpaHU4eHnM
dUCKANHMM NPOCTOPOM 3a NMOAPLUKY NPUBPEAHOM pacTy, Te orpaHMyeHnm moryhHocTMma 3a
WHTEpPBEHUM]je Yy CAy4Yajy HOBMX KpuU3a.

Mopen npobnemay BuAYy orpaHn4eHor GMCcKaaHOr NPOCTopa, NoCToje ogpeheHn pnsnLm 3a
OAPMBOCT jaBHUX PMHAHCUja ¥ NojeaMHUM 3eMm/bama 3anagHor bankaHa. M3a3oB ca Kojum he
ce y HapegHOM nepuoay CycpeTaT Kako 3emsbe EBpomncke yHWje, Tako U 3emsbe 3anagHor
bankaHa jecte Bpaharbe PUCKANHUX MHAMKATOPA Y OKBUpPE AedUHUCAHE GUCKANHMM NPaBUINMA.
Kako 6u ce TO nocturno, y nojeguHum 3em/bama 6uhe HeonxogHoO npoBecTM OUCKANHY
KOHCONnAauMmjy.

OrpaHuyeHn GUCKanHW NPOCTOp NpeacTaB/ba MPENPEKYy 3a MMMJEMEHTAUMjy Npujeko
NoTPebHMX jaBHUX MHBECTULMOHMX NMpPOjeKkaTa HeoMnXoAHUX 3a ybp3are npuBpeaHoOr pacra u
pa3Boja, 3a jayarbe KOHKYPEHTHOCTM MNpPMBPEAe, Kao U 3a yChjewHy AUTUTAaNHY U 3eneHy
TpaH3uumjy 3anagHor bankaHa. EBponcka yHuja je ycBojuna HOBU (PUHAHCUjCKM UHCTPYMEHT:
NHCTpymeHT 3a pedopmy m pacT 3a 3anagHu bankaH y BpnjeaHOCTM o4, 6 Muamjapan espa 3a
nepuog 2024-2027. roagnHa Koju KOMBUHyje rpaHTOBE U KpeauTe ca NOBOJbHUM YC/IOBUMA.
YcBajarbe T13B. ,[lnaHa pacma 3a 3anadHu bankaH“ EBporncke yHuje je 3HauyajHa npuanKa 3a
jayarbe MHBECTUUMOHMX LMKAyCca Y 3eM/baMa 3anagHor bankaHa, Koje 61 3HaYajHO noacTakne
NPUBPEeAHM PacT 1 pa3Boj 3emasba 3anaaHor bankaHa, Te o6e3bujeanne peanHy KOHBEpPreHUnjy
3anagHor bankaHa EBponckoj yHuju.
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