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PE3UME

IloBehame jaBHMX MHBeCTHIHja je TPEeHYTHO Haj0o/ba  PACIOJIOKUBA
aHTHpelleCHOHA Mepa eKOHOMCKe moJuTuke. HeedrkacHo m3BpIiaBame jaBHUX MHBECTHIIN]A
j€ jemHa o KPUTUYHUX CIIa0OCTH jaBHUX (DMHAHCH]a, aJli U YKYITHE €KOHOMCKE MOJIUTHKE Yy
Cpouju. IIpencrojeha duckanna koHconumanuja he ce CIpoBOIUTH Y HEMOBOJEHOM OKPYXKEHY
perecuje, a moBehame jaBHUX HHBECTHUIIM]A je (peTKa) eKOHOMCKA MOJIUTHKA KOja MOYKE 3Ha4ajHO
na moMorHe. 300r Tora ce He cMe 103BosuTH Ja Cpouja 'y 2015. roquHu CHa)KHO MOI0ALHU Y
W3BpIIaBamkhy JaBHUX MHBECTHUIIM]E€ Kao MTO je To Ouo ciaydaj y 2013. u 2014. roguau. Ymecto
Tora nmoTpeOHO je HUBO jaBHMX MHBecTHuHWja Beh y 2015. roguau moBehatu u mpeko cagaimux
maHoBa — Ha oko 3,5% bB/III-a ymecto TpenytHo minanupanux 3% BJlII-a — yak u no ueny
omaror mosechama ¢uckamHOor neduMTa. 3a HAPETHU TPOTOIUIIBLH IEPHOJ TOTPEOHO je
HamnpaBUTH KpenuOuiaaH IulaH mnoBehamwa jaBHHMX uHBectuuuja Ha 4-5% bB/IIl-a, mTo je
oarosapajyhu HUBO 3a TpeHyTHY paszBujeHocT CpOuje. AHanmu3a OuckaaHOT caBeTa Mmokasyje na
o0e30ehena QuHaHCHjcKa CPEICTBA 3a TO MOCTOje, KA0 M HECHOpPHU IPOjeKTH, YhjoM OH ce
peanu3anyjoM 3HadajHO moBehao KBanmMTET HMHOPACTPYKTYpE Y 3€MJBH M CIPEUYHO Yila3ak
npuspene CpOuje y npoayxKeHy perecujy.

duckagaHa KoHcoauaauuja he nogaTtHo mpoayouTH peuecujy y Kojoj ce mpuBpena
CpoOmnje namasu ox mouyerka 2014; nmoehame jaBHMX HMHBeCTHLHMja je jeqHA OJ PETKHX
€KOHOMCKHX MOJUTHKA Koja Mo:ke OMTHO Ja momorHe. CpOuju je 3a m30eraBame Kpu3e
JaBHOT Jyra HEOnmxoiHa (hrucKaHa KOHCOMHJAIMja KojoM Ou ce OylileTcku JeUIUT CMamkbuo Ha
ucnog 3% BJlll-a ca camammer HUBoa ox 6,6% BJII-a. IlpoGieM Koju MOXe oa Yrposu
yCIIEIIHO clpoBoheme (uckanHe KOoHcoluaauuje je perecuja y kojoj ce npuspena CpoOuje
Hanazuwia TokoMm 2014. rogune u koja he ce mpoayxutu Hajmame Ha 2015. roguny. Crora je
BaXXHO, YIIOPEJO C Mepama IITekhe, akTUBUPATH U aHTUPELIECHOHE Mepe — a HajOoosba 0O/ CBUX
AHTUPEIIECHOHNX Mepa KOJUMa JIp)KaBa pacrojiaxe je moBehame oO0MMa U ePUKaCHOCTH JaBHUX
uHBecTulMja. PuUcKamHO MpuiarohaBame Koje MOJpazymMeBa cMameme Tekyhux u nosehame
KanuTaaHuX OyIETCKUX pacxoja Ipernopydyje u MM®* - 36or yera 6u oBakas IIPUCTYII MOPAo
na Oyzne mpuxBaheH y ckiony HOBOT apaHxkmana Cpouje ca MM®-om.

IMo3uTHBaH yTHIAj KOjU HA MPpUBpeAYy UMa noBehame KaNUTATHUX pacxoja ap:KaBe
MoOKe Ja KOMIIeH3yje pelleCMOHe NMPUTHCKe 3HATHO Beher cmamema Texkyhe morpoume.
@OucKalHU MYJATUIUIMKATOP JaBHUX WHBECTHIM]a j€é OCETHO Behu o1 MynaTHIUIMKaTopa Tekyhe
JaBHE MOTPOILIkE U MpoLeHe cy aa 6u Taj oaHoc 3a Cpbujy morao na 6yae npubmmxso 1:3. To
3Hauu J1a OM MO3WTUBAH yTHIlA] HA NMPUBPEIHU pacT nmoBehama jaBHUX MHBECTHIMja 3a | ILIL
Bb/1I1-a Morao 1a KOMIIEH3Yje HEraTUBaH YTHIla] CMambema Tekyhe notpourme 3a oko 3 m.a. B/II1-
a. Jlakne, mpemioxeHo moBehame jaBHUX wHBectunwja y 2015. romunu Ha 3,5% BJ/lI1-a Ou
CUT'YpHO MOTJIO 3HATHO Ja yOJlaXkM, ako He M y MOTIIYHOCTH KOMIIEH3Yyje, IPUBPEMEHU YTHUILIA]
IITEHE ApXKaBe Ha YCIopaBame MPHUBpENHE aKTHBHOCTH. OCHM KpaTKOPOYHOT yTHIAja Ha
IpUBpeNy, KOjU ce MepH (PUCKATHUM MYIATUIIMKATOPUMA, jaBHE HWHBECTHILIMjE HUMaAjy H
JyTOPOYHO TMO3UTHBAH YTUIAj HA MPUBPEIHHU pPacT, jep noBehaBajy KBaJIUTET UH(PPACTPYKType
KOjy KOPUCTH MPUBATHHU CEKTOP.

JonatHo noBehamwe jaBHux mHBecTuuMja y 2015. je npuxBaT/bMBO YaK U M0 LEHY
Mamer nNpodujama miaHupanor ¢puckansor nepuuura. Maeanno 6u Omio 1a ce mpocTop 3a
MpeAIokKEHO JoaaTHO noBehame jaBHuX mHBecTunuja y 2015. roguau Ha 3,5% BJIII-a (ymecTo

! MM®, okrobap 2014, WEO Chapter 3: Is It Time for an Infrastructure Push? The Macroeconomic Effects of
Public Investment.



oyuerom mnanupanux 3% BJII1-a) 06e30emu y okBupuMa mnpenBuleHOr GuUCKaTHOT AcPUIHTA.
To Ou oHza 3HAUMIIO J]a ce OLITPHUje yMawke HEKH APYrd, Mame NPOJLYKTHUBHH, JABHU PACXOIH —
Ha pumMep cyoBeHirje. Mehyrum, nerasbHuje aHanmn3e OucKaHOT caBeTa MoKa3yjy 1a Ou 4ak u
y ciy4ajy Aa Huje Moryhe ocTBapuTH JOBOJbHE YIUTEIE Ha IMPEOCTAIUM CTaBKaMa jaBHHUX
pacxopa u gajbe Tpedaio TUIAHUPAaTH CHAXKHU]E oBehame jaBHUX MHBECTHUIM]ja — YaK U 10 LEHY
onpehenor nosehama aeduiura apxase. J[yboka v BUIIETOIUIIHA peliecHja Jako Ou Morja Jia
yrpo3u cnpoBoheme (uckanHe koHconmumanuje, a Moryhe Onaxe moBehame aeduuurta (Ha
npumep, Ha 6,1% BJIII-a ymecto TpenyrHo mumanupanux 5,9% BbJIl1-a) ne 6u Ouno TOIHKO
OIacHO, MO/ YCIIOBOM J1a j€ JeMHU Pa3Jior 3a TO noBehame pacT jaBHUX MHBECTHUIIH]A.

IloBehamwe jaBHux uHBectuuMja y CpOuju je morpedOHO M 300r TOra mTo je
TPEHYTHO cTame MHppacTpykType jako jome. Ha amapmanTHO cTame MHOPACTPYKType Y
Cp6uju ynyhyjy mehyHapoaHa ucTtpaxkuBama u3 o0nacT KoHKypeHTHOCcTH. CpOmja ce, mpema
nocienmeM o0jaBibeHOM [o0amHOM M3BEIITajy KOHKYpEeHTHOCTH (CBETCKOT E€KOHOMCKOT W3
2014, mpemMa cTamby HUH(GPACTpyKType CBpCTaBa y HajloOlIMje paHTUpaHe 3emibe. 1o je
mocjenuIia BeoMa HUCKOT CTENeHa Pa3BHUjEHOCTH IyTHE, JKEIE3HWYKE M JIydKe TPAHCIOPTHE
mpexke. [lo BehmHM MHOUMKAaTOpa KOHKYPEHTHOCTH W KBanuTeTa uHppactpykType CpOuja je
paHTHpaHa 3HATHO JIONIWjE OJ CTOTE IO3WIMje HA JHCTH W CladHWje OJ APYruX 3eMaba y
pETHOHY.

H3pBajama 3a japHe muBecTnnMje y CpOuju cy 3HATHO HMKA Hero y ynopeaMBUM
3em/baMa — Tpedaso Ou na ce mosehajy y cpenmem poxky Ha 4-5% B/III-a. 3a npxaBe Ha
HUBOY pa3Boja Cpouje yuenthe jaBaux maBectunuja y bAI1-y 6u tpedano na uznocu 4-5%, mana
ce y (azama Opsker pasBoja u usrpajame uappactpykrype (norpede Cpouje) oBoj onHoc yBehasa
Y JIO 3HATHO BWIIET HUBOA. Y CBAKOM CIIy4ajy, uHBecTulrje ox 2-3% BJ/II1-a koaumKo TpeHyTHO
n3Hoce y CpOuju cy HMCHOJ] CBakor HpPHUXBATJBUBOI KPUTEpUjyMa; TaKaB HUBO M3BECHO HE
MOCTaBJba TEMEJbE 3a pacT M pa3Boj mpuBaTHOr cekropa. LllTo je jomr rope uHBecTUIHjE Yy
CpOuju cy Ha onanajyhem tpenay. ¥ 2007. rogunu cy 6uie Ha NpUXBaTJbUBOM HHUBOY o1 4,8%
B/I1-a, y nepuoay 2009-2012. cy Ouie HUCKE, HA TPOCEYHOM U CTaOMIIHOM HUBOY 0J1 0KO 3,5%
Bb/ll1-a, a onna cy Tokom 2013. u 2014. ronuHe 101aTHO Maje HA UCTOPHCKU HajHUXKU HUBO OJ1
2,2 u 2,5% BJlI1-a. ®uckaiHu caBeT je 300T Tora UCTPAKUBAO IITA j€ TOBEJIO J0 TOJUKOT Majaa
JaBHUX HHBECTHLMja M mmTa OM Tpebaso TNPOMEHUTH Kako Ou ce oHe mnoBehane Ha
3a]10BoJbaBajyhul HUBO y HapeIHUM T'OJJMHaMA.

PuHAHCHjCKA OTPAHMYEHa HUCY NPOOJIEeM KOjH je MOrao Aa yTu4ie Ha OBOJIHKO
HHMCKO M3BpLIaBak-€ jaBHUX MHBECTHIMja. 32 MOTpeOHY U3rpaamy UHppactpykrype y CpOuju
0JI00peH je BEeNUKM H3HOC cpejacraBa o MehyHapoIHUX (UHAHCHJCKMX HMHCTHTYLHja TOJ,
YIIIaBHOM, BPJIO TIOBOJAHHUM YCJIOBHMA — aJI ce€ OHa ciabo mosiaue. [Ipema ananusn OuckamHor
caBeTa, M3HOC OJ00peHUX KpeauTa 3a Tekyhe MHPpPacTpyKTypHE MPOjeKTe je OKO 5 MIIpA €Bpa,
aJly O Yera je HermoBy4eHo 4ak 3,7 mupa eBpa. Hajeuie o1o0OpeHnx, a HEMOBYYEHHUX CpeJicTaBa
Jj€ 'y cekTopy myTHe UH(pacTpyKType y u3Hocy ox 1,6 Miipa eBpa, 0K >KeJIe3HHIIEe U eHepreThKa
yaectByjy ca 1 mupa u 540 munmumona. CpencTBa JOCTYIHA 3a ocTane HHPPACTPYKTYpHE
npojexTe u3Hoce oko 530 MuIMOHA eBpa.

Y CpOuju nocroju ¥ 10BO/bHO NPUOPUTETHUX NpojexkaTa 4yHMje Ou crnpoBoleme
3HA4YajHO MNM000/bINAT0 HHEPPACTPYKTYpPY 3emJibe. V3y3eTHO HHCKAa H3/JBajamba 3a jaBHE
uHBecTUIIMje OuW Morja Ja OyAy @ocieAuila MamKa OAroBapajyhux, NpUOPUTETHHX
MHPACTPYKTYPHUX TpOjeKaTa Koje je OmpaBlaHO peanu3oBaTH. 300r Tora je DUCKAIHU caBeT
HCTPaXMBAO JIa JIM TOCTOJH Heckiaa u3Mel)y BenmMKux omoOpeHUX KpeauTa 3a WHBECTUIIH]E U

% The Global Competitiveness Report 2014-2015, World Economic Forum.
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CTBapHHX TOTpeba apkaBe. Y TOM LMJbY YKPCTHJIM CMO TOJaTke O HajBehuM crabocThma
unppactpykrype y Cpbuju Koju yka3yjy Ha NpPHUOpPUTETHE MOTpede 3a HHBECTHPAEM ca
HAaMEHOM OJI0O0OpPEHHMX CpelICTaBa 3a jaBHE WHBECTHIMje. AHalu3a je Mmokasana Ja cy Hajpeha
o00peHa a HEMOBYYCHA CPEJICTBA YIPABO OINpejesbeHa 32 HECIIOpHE MPHOPUTETE ApiKaBe, ca
HajBehuM yTHIajeM Ha TOOOJbIIAKE KBAIMTETA WH(PACTPYKType W HpuUBpeAHH pacT. To Om
Takohe 3HaTHO Mobospiiano no3unujy CpOuje Ha paHT JMcTaMa KOHKYPEHTHOCTH, a Ha HUXOB
HECTIOPHU 3HAYa] yKa3zyje M Jla Cy HEKH O] HUX IMONYT U3rPaakbe IMYTHOT U JKEJIC3HUYKOT
Kopunopa 10 u neo eBponCKMX CTpaTelIKUMX IulaHoBa. Jlakiie, HemOoCTaTak MPUOPUTETHUX
npojekaTa Takole Huje pa3jor 3a HeJOMYCTHBO HU3aK HUBO jaBHUX MHBecTHIH]ja y CpOuju.

Ilpezneo pacnonoscusux cpeocmasa 3a mekyhe ungpacmpykmyphe npojekme, no oonacmu u

Kpeoumopuma
y miH EYP
Obaact duHaHCcHjep Onobpenu ussoc Hosyuenu IIpeocrano
KpeauTa H3HOC
EIB 869 170,8 698,2
EBRD 330 110,3 219,7
[yreBu Caercka Oanka 355 97,5 2575
A3sepOejiian 300 153 147
EXIM 429 158 271
EIB 80 66,2 13,8
Kenesnna EBRD 295 54,2 240,9
KyBajr 25,8 0 25,8
Pycuja 758 13 745
EIB 64,5 22,4 42,1
EBRD 302,5 70,8 2317
Enepreruka CaeTtcka OaHka 21 8 13
EXIM 231 135 96
KW 205 48 157
EIB 515 158,9 356,1
Ocraro CaeTtcka baHka 60 0,0 60
KW 138 28 110
4.979 1.295 3.684

M3Bop: Anamma drickanHor caBeTa



Ilpeaneo nogyuenux u pacnonoxcuux cpedcmasa 3a mexkyhe ungpacmpykmypHe npojexkme, no

obnacmu
y miH EYP
-2.000 -1.500 -1.000 -500 - 500 1.000 1.500 2.000

IlyTeBu -690 1.594
JKenesnuie -133 1.025
Eneprernxa -285 540

OcTamo -187 525

M [ToBygeHo HeniorydueHo

Kana 0u ce miianupann HHQPACTPYKTYPHHU NPOjeKTH PeATN30BAIHN Y POKY, IPeIJIOr
duckaaHor caBera o nopehamwy jaBHux nuBectuumja Ha 3,5% b/II1-a y 2015. (u Ha npeko
4% B/II-a ox 2016. ronuue) 6m ce ayroMaTcku ocTBapuo. Peanuzanuja Benaukor Opoja
IpojeKara He MOYHMbE Y IUIAHUPAHO BpeMe, IITO y3 Hee(UKACHOCT (CIOPOCT) Y M3BPIIABAKY
3aloyeTHX pajoBa JIOBOAM IO TOra Ja je BEIUKU Opoj Mpojekara y Kallllbewmy. 10 Kallbeme
CKYIIO KOIITa JAp)KaBy, HE caMO 300T HEIOBOJHHOT yllarama y HHQpPacTpyKTypy, Beh m 300r
YUIEHUIIE Jla ce Ha jaobap [eo mpojekaTa y Kalllkbewmy Iulahajy mHeHainu MelyHapoaHUM
KpeauTopuma 3a oj00peHa a HemoByudeHa cpenctBa. CpOuja 300T Kallmbema y TMOBIAYCHY
oJ100peHux cpejcTaBa Iuiaha roAuiImbe MeHane o 0KO 4 MUJIMOHA €Bpa, a MPOLEHYjeMo Jia ce
KacHM ca TIOBJavYemeM Oko | wMunujapae eBpa. Ykomuko Ou ce ox 2015. romune
UHOPACTPYKTYpHU TpOjeKTH 3a Koje je Beh o0e30eheHo ¢uHAHCUpame W3BpIIABAIH Y
IUTAaHUPAHUM POKOBHMA, MOCTUIJIO OM c€ ayToOMaTCKu MoBehame jaBHUX HMHBecTulMja Ha 3,5%
B/Il-a (xako mpennaxxke Puckamuu caBer). Jlakie 3a mpemIoxkeHO MoBehame jaBHUX
MHBECTUIMja HUCY NTOTPEOHN HOBM MPOJEKTH HUTH BaHPEIHU HATIOPH 3a U3BPIICHE pPaoBa ,,lpe
poka“ — Beh camo moITOBame IUIAHMPAHUX BPEMEHCKUX OKBHMpa 3a M3BpIIEHE MOCTOjehnx
Ipojekara.

l'opgnmmwu Oyperckn NUIAaHOBH jaBHHUX HMHBecTHHHja ce Melhyrmum Hukana He
OCTBApYyjy, WITO OM OMJI0 BEOMA OMACHO YKOJIHMKO Ce HACTABM Yy HAapeIHUM roamHama. J[ok
Cy CBHU JIPYI'H JaBHM PAacXoId Yy NPETXOAHHUM TOJMHaMa YIJIaBHOM H3BPIIABAHU y CKJIaay ca
OYyUETCKMM IIJIJAaHOM ca TOYeTKa TOJWHE (YECTO M TMPEeKO IUIaHa), 3a jaBHE WHBECTHIH]E ]e
cneun(UYHO J]a je BUXOBO OCTBAPEH:E YBEK OMJIO MCIOJ IUIAHMPAHOT HUBOA. Y €KCTPEMHUM
ciydajeBuma (2009, 2013. u 2014. roguHe) U3BpIIeHE jaBHUX WHBecTHIH]a je 6mno 30 mo 40%
Mambe HEero WmTo je OylIeTUpaHO Ha IOYeTKY TOJMHE. YKOJIMKO OM ce CIMYHH TPEHIOBH Y
U3BpLICHY IUIAaHUPAHUX JaBHUX WHBECTUIM]a 3aapkanu u 'y 2015. rogunu onga Ou U mpeasgor
duckanHor caBera o nosehamwy jaBHUX HMHBecTHIMja Ha 3,5% B/III-a 6o ,,MpTBO CJIOBO Ha
nanupy“. 300r Tora cMarpaMmo Ja c€ y HapeIHUM ToAMHaMa Mopajy moBehaTu He camo
IUTAHUPAHU HUBOM M3/1Bajarka 3a jaBHE MHBECTHUIIM]je, Beh U peain3aiyja TUX IJIaHOBA.
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AHanu3a @DUCKAJTHOI caBeTa yKasyje Ja je HM3pa3suTa Hee()MKACHOCT JAp:KaBe y
cnpoBolery jaBHMX HHBECTHI[Mja OCHOBHH Pa3jior lbMXOBOI MAaJIOT M3BpIIema. M3paxena
Hee(UKaCHOCT JIp’KaBe j€ Or0BOP Ha JeTHO OJ KJbYYHMX MUTama Haller UCTPaKMBama, a TO je.
3amrTo cy uHBecTHIHje y CpOWjU TONHMKO HHCKE KaJa Cy €KOHOMCKH OIpaBliaHe, MOCTOjU
BEIMKM Opoj 3aloueTHxX W IUITAHUPaHUX MHEQPACTPYKTYpHHX IIpojekata ca o0e30ehennm
CpEICTBUMA 3a HBUXOBY peanusalujy, a norpede apxase 3a yHanpehemem HHPpacTpyKType cy
orpomHe? BehnHa nmojenuHauHUX Mpojekara Koje CMO aHalu3upaiu je MehyTum crpoBoleHa y3
Opojue mpobneme: oA Heojaroapajyhe TpOjeKTHE JOKyMEHTaluje, moremkoha y
eKCIpONpHjallMji 3eMJBMILTA, JIOIIE KOHTpoJie H3Bohaua Koja je JOBOAMIA HE caMo J0
npoOujama yroBOpeHHx pokoBa Beh m 10 moBehama 1eHe panoBa, CIIOpPOT W3aBambe J03BOJIA H
apyro. Ilponyctu cy Owin mpUCYTHM Ha CBUM HHBOMMA M y CBUM (pasama peanmsanuje. On
HUBOA PECOPHOT MHHHCTApPCTBA, NMPEKO NAPKaBHUX Tpeay3eha 3amyKeHUX 3a OpraHu3aIujy
obaBsparba MH(PACTPYKTYpHUX paZoBa, IpojeKTaHara, ma jao mpeay3eha mi3Bohaua pamgoBa —
MIPUCYTHO je 6uiio HeoaroBapajyhe, HempopeCcHOHaTHO U HEKPEIUOMIIHO TIOHAIake U 0JICYCTBO
OJITOBOPHOCTH 3a 00aBe3e Koje Cy mpeys3eTe. Y3 CBe TO, OUHMIJIETHO je Jla He MOCTOjU JOBOJHHO
no0ap MOHUTOPHUHT M3BpIIaBamba UHBECTUIIM]a TOKOM TOJUHE KOjU OU Ha BpeMe CUTHAIU3UPao
Ha ozipeheHe mpobiemMe y BbUXOBOM U3BPIIABABY.

IToBehamwe edukacHocTH M3BPHIABAKHA jaBHUX HMHBECTHIHja TMOApa3yMeBa
pelIaBamke BeJMKOr 0Opoja pasiMYMTHX H CJ0XKeHHUX mnpodjema. Opx Benukor Opoja
Ipernopyka 3a yHanpeheme yrpaBjbaka JaBHUM HHBECTHIMjama u3lBajamo ciuenehe: 1) Ha
cmpamewKom HUBOY — HE CME Ce JIO3BOJIUTH Jla C€ MPUOPUTETH Y U3rPaabu HHPPACTPYKTYpE
Memajy ca MpoMeHaMa MOJUTHYKUX IUKIYCca, a HEPETKO U y MaHaaTy jenne Bmane. V jaBHOCTH
ce CTaJIHO MpeUIaXy HOBU MPOJeKTH, a Jia MPETXOJHH HUCY 3aBpILIEHH, a HeKaJla HHU 3allOYeTH.
Cpbuja uma ycBojeHe OpojHE cTpareruje pa3Boja HHYPACTPYKType U jacHE MPaBIE TYTOPOUYHOT



U KpPaTKOPOYHOT [IEJIOBamkba M TO je jeIMHH HCIpaBaH W OJAPXKMB HAYMH yCMEpaBama jaBHUX
HHBECTHIIMja W MPUOPUTH3ALIMjE TpojeKara; 2) anaiumuuyku — JApKaBa Mopa Ja Iojada
aHAJTMTUYKE KalaluTeTe W CIPOBOJAU JEeTaJbHE W KpeAMOWIIHE aHAM3€ HCIUIATUBOCTH IIpe
yoymTama y OWiio Koju MHPPACTPYKTYpHH Tpojekar. Huje mpuxBaT/bMBO Ja c€ OIIYKE O
MHBECTHUPamy JIOHOCE CaMO Ha OCHOBY 3aMHTEPECOBAHOCTH KpeAWTopa aa ux (uHaHcupa, a aa
JpXaBa Tpe Tora HeMa jacHy CIIMKY O KOPUCTHMa M TPOLIKOBMMAa TaKBOT IPOjeKTa, Ka0 HU O
ONTUMATHOM MOJIeNly 3a u3Boheme IMpojexTa; 3) onepamusHo — MOpa Cc€ YCHOCTaBUTH
XHjepapXxHjcka OJrOBOPHOCT 3a W3BpINABAIKE CBAaKE I0jeIMHAYHE HWHBeCTHIHje. HamiexHu
MUHHCTap Ou Tpebao Ha MOYETKY IOJMHE J1a ce 00aBeke Ha U3BPLICHE KOHKPETHUX MpOjeKaTa
(ma mpumep neonune Kopumopa 10) koje he ce 3aBpIIMTH TOKOM TOJIUHE M Jla CHOCH IIyHY
OJITOBOPHOCT 3a WU3BpIICHE TMpey3eTux obase3a; 4) mpancnapenmHocm — WCIYHEHE
MOCTaBJbEHUX IMJbEBA IOTPEOHO je MpATHTH Ha TMEPHOJMYHOM (KBAapTAIHOM) HHBOY KpO3
CTaHJapAM30BaHU U jaBHO JTOCTYITHU CHCTEM M3BEIITaBama KOjH Tpe cBera Tpeda na omoryhm
0J1aroBpeMeHO yodaBambe M OTKIIamambe CBHX MOryhux 3acroja 5) opeanusayuono — y mpakcu
MOCTOj€ PAa3IMYUTH OPTaHU3AIMOHU MOIETH KOjU Cy Y TOjeIMHUM 3eMJbaMa JOBOJIWIHA [0
erKaCHHjer M3BPIIABAKE jaBHUX HHBECTHUIMja. Heke 3eMibe BPIIO YCICIIHO CIIPOBOJIC jaBHE
MHBECTHLIMjE CaMO J0OpPOM KOOPAMHAIMOM HAJISKHUX MHHHUCTApCTaBa, IMOCTOje MpPUMEPH
MOCEOHHMX jeJMHUIIA Y OKBUPY HAIUIGKHMX MHUHHCTApCTaBa KOje CE HMCKJbYYHBO OaBe
WHBECTUIMjaMa, a TIOCTOje M TPHMEPH 3eMajba TJe je YINpaB/balbe jaBHHUM HHBECTHIIMjaMa
M3JIBOjeHO Ha moce0aH HUBO (Ipu kabuHeTy npemujepa Ha mpumep). 300r Tora, OUCKaIHU CaBET
cMmarpa na Brama HajObosbe MOKE J1a MPOILIEHUM KOju je Mojen oarosapajyhu 3a CpOujy, amu
OYEKYjeMO Jla TO Y CBaKOM CJIy4ajy HOJpa3yMeBa yCMepaBame y KpPaTKOM POKY aajieko Behux
Haropa M pecypca Ka peain3alnjy jaBHIX HHBECTHUIIM]a HETO JI0 Ca/a.



1. JABHE MHBECTHUIIMJE KAO NIOACTHUIAJ TIPUBPEJIHOI PACTA

1.1. TloBehame jaBHMX HHBECTHLIMja — IPeNOPyYeHA Mepa y pelecuju

IIpuBpena Cpomnje je mouerxkom 2014. roguHe NOHOBO ylULIa y penecujy, y kojoj he
HajBepoBaTHHje OuMTH U TOokoM 2015. rogune. Y 2014. rogrHN OCTBapeH je maja NMPHUBPEIHE
aKTUBHOCTH KOjH ce mporemyje Ha 1,7%, a'y 2015. ce npornosupa man b/II1-a ox oxo 0,5%. ITax
IpuUBpeHe akTUBHOCTH y 2014. ronuHu je caMo JejoM IocieIula MajCKUX IOIUIaBa, a IpaBu
pas3no3u 3a HEMOBOJbHE €KOHOMCKE TPEHNIOBE Cy NyOJbM M TpajHHMjH, 300T uUera mx je Texe
OTKJIOHUTH M 3aXTeBajy AyXKe BpeMe 3a pemaBame. Ouekyje ce cTora Ja ce HENOBOJbHU
MPUBPEIHU TPEHOBH HACTaBe HajMame jom jeaHy roguny (2015. roguna), a 1a O HaKOH TOra
MOrao J1a oTIoyHe O1aru eKoHoMcKku ornopaBak (Puckanna crpareruja 3a 2015. ca npojexiujama
2016-2017. rogune). Ananu3a OucKaTHOT caBeTa MMoKasyje J1a HU n3a3ak qomahe mpuBpeze u3
peuecuje y 2016. roguHu HHje M3BECTaH YKOJHMKO C€ JI0 Taja He CIpoBedy oAronapajyhe mepe
EeKOHOMCKE M (HCKaHe MoNuThKe, Mel)y kojuma OMTHO MecTo 3ay3uma H noBehame jaBHHX
HHB@CTI/ILII/Ija.3

PuCKaJHA KOHCOJIHIALMja HEONMX0/JaH je YCJI0B 32 BUCOK U OJP:KHB PacT NpUBpee
y cpeAmeM POKY, aJH Y KPAaTKOM POKY HeraTMBHO yTHYe HA NPUBPEIHY AKTHBHOCT.
CrpoBoleme (uckamHe KOHcONMIAIMje (CHAXHO yMameme aedummra apxkase) ox 2015. je
HEOJIJIOKHO, jep je jeArHa alTepHaThBa TOME Kpu3a jaBHOT ayra ca maaom bJII1-a ox 5-10%,
MaKpOEKOHOMCKOM HecTaOwmiHomhy, OMmTPUM TyOHMTKOM BpPEIHOCTH JHHApA W BEIUKOM
uHomnanujoM. [lpyra ctpane ¢puckaiHe KOHCOIMIAIM]jE je, Mel)yTUM, TO ITO CMambeme JpiKaBHE
MOTPOIIHE UMa MarkbH U MPUBPEMEHH HETIOBOJbAH YTHUIIA] HA MPUBPEIHY aKTHBHOCT. Y3 OpojHE
cnabocTH U pelnecujy y Kojoj ce mpuBpena CpbOuje Hamasuia M Ipe OTHOYUHamka Mporpama
LITEeNE Ip>KaBe, CBAKo J0AaTHO yMamwewe bJII1-a Moke ce rmokasatu kao BeoMa ornacHo. 300r
TOra Cy, CMaTrpamo, y3 HEOJUIOKHY (HCKalHy KOHCOJHUAAILM]y MOTpeOHE U Mepe E€KOHOMCKE
MOJIUTUKE YCMEPEHE Ha MOJICTHUIIA] IPUBPEIHOT pacTa.

IloBehawe jaBHMX HHBECTHIMja je NPAKTHYHO jeMHA AHTHPeLeCMOHA Mepa
€KOHOMCKeE IOJINTHKE KO0ja 3HA4YajHe MO3UTHBHE e()eKTe 0CTBapyje U 'y KPATKOM, a He caMO
y cpeameM pokKy. JenaH ol HaJOUTHUJUX apryMeHara y Nnpuior nosehamwy jaBHUX MHBECTHLIM]A
y Cpb6uju Beh ox 2015. je Taj mTo ce oHe Mo Op3WHU MO3UTHBHOI yTHIAja HAa IPUBPENY jaCHO
W3/IBajajy y OJIHOCY Ha JIpyTre MOJCTUIIAJHE MEPEe EKOHOMCKE TIOJIUTHKE KOje CBOje e(heKTe nMajy
TEK y cpeameM poky. Te apyre mepe Cy: OCHUTypaBambe MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH,
peliaBame mpobieMa Ip:KaBHUX U jaBHUX Ipeay3eha, modosbliame MOCIOBHOT aMOHMjeHTa Y3
Hamnpelak Ha pEJIeBaHTHUM JIMCTaMa KOHKYPeHTHOCTH M Jpyro. HecmopHo je ma cy cBe
MOMEHyTe Mepe, Takole, HeOXoIHEe 3a OJP)KUB MPUBPEIHU PACT y CPEIHEM POKY, all MM je
yTUIa] HA IPUBPENly Y KPaTKOM POKy orpaHuyeH. [103uTHBHU U CHaXXHU e(heKTH MHBECTHULIH]A Y
unppactpyktypy Ha B/II1 y kpaTkoM poKy ocTBapyjy ce MpeKo arperatie Tpaxkmbe — yIolllJbaBa
ce (momaha) rpal)eBuHCKa onepaTHBa, a y3 By U nparehe HHIYCTpUje Koje 00e30elyjy morpedan
Matepujan 3a UHOQPACTPYKTYpHE pajJoBe U Jaje ce IMO3UTHMBaH JONpPHHOC TnoBehamwy
3aMOCICHOCTH. Y CpeleM pOKY, MO3UTHUBHM €(EeKTH jaBHUX HWHBECTHIMja OCTBapyjy ce

¥ Muckanuu caser, pebpyap 2015: , Ouena npeanora duckanue crpareruje 3a 2015. ca mpojeimjama 3a 2016. u
2017. roguny*



KaHaJMMa arperatHe nmonyjne. YHampeheme kBanutera (U3MYKOr KamuTajaa, IOCEOHO MyTHE U
KOMYHHKAIMOHE UH(ppacTpyKType, noBehaBa KOHKYPEHTHOCT loMahe eKOHOMHU]€e, CTBapa yClIOBe
3a IeH OpKH pacT U OCTBapyje Apyre 3HauajHE MO3UTHBHE EKCTEpHAIIH]E.

Y tekyhoj peuecuju npuBpene, nuBectunuje cy komnonenra bJIII-a koja najsuiue
onaja, ITo je HAPOYUTO onacHo. JlogaTHu apryMeHT 300T KOr O Kao IJIaBHY aHTUPELECHOHY
Mepy JApkaBe Tpebano pa3MOTpUTH MoBehame jaBHUX WHBECTHIMjA j€ Taj IITO Cy YKYIHE
uHBecTulje (YKJbydyje U npuBaTHe U jaBHe) komnoneHTa b/II1-a koja y mocneame 1Be roguHe
uMa HajBehu naa. MuBectunmje cy y 2013. rogqunu peanno maine 3a oko 10%, a 'y 2014. 3a oko
5%, mpBEHCTBEHO Kao MOCIEANIIA T1a/1a IPUBATHUX Yyilarama, ajli Cy U jaBHE MHBECTHUIIM]E UMasie
cHaxkaH maa. OBako AyOOKO CMamelkhe HMHBECTHIMjA j€ HAJJIONIIMjH TOjeIWHAYHU TPEHHA Y
YKYITHOM TaJly NMPHUBpPEIHE aKTUBHOCTH, jep HE caMo mTo HemocpeaHo cMmamyje B/III, Beh u
ypyllaBa MoTeHIMjall 3a meroB Oyayhu pact. [loBehame apkaBHUX ynarama y HHOPACTPYKTYPy
6u crora 6mno 1o0po yemepeno ka komrnoneHtu bJII1-a xoja je y Hajsehem magy, a moMmorio 6u
U HEKMM MOjeJMHAaYHUM YI'PO’KEHUM CerMeHTHMa jaomahe mpuspene na npepasul)y npobieme
Hactaje 300r (BepyjeMO) NPUBPEMEHOT CMamelha WHBECTHPAama IMPHBATHOT CEKTOpPA TOKOM
peuecuje — rpal)eBUHAPCTBO je, Ha MpHUMEpP, y BEIMKOM IMaay Beh HEKOJIMKO TroJuHa U
WHTCH3UBHPAkHE JPKABHUX HHPPACTPYKTYPHUX pajoBa O MOMOTIIO OBOM CEKTOPY IpUBpEE 1a
npeBazul)e TpPEeHYTHY KpHU3y.

MM® npeanaxe aa ce 300r peleCHOHHX INPHUTHCAKA YPaBHOTeXKeHe jaBHHUX
¢punancuja cnposoam y3 mnosehame jaBuumx unnHBectunuja. MM® y cBom CBerckoM
€KOHOMCKOM Tiperyiey u3 okrodpa 2014. roguHe Kao OMIITY MPEMOPYKY 3a 3eMJbE KOje UMajy
npo0yieMe ciIMyHe OHMMA Koje TpeHyTHO uma CpOuja npeqiaxe nopehame jaBHUX HHBECTHUIIH]A.
[To MM®-y, yak u y 106a kpuse, Kaja cy NpUTUCIU Ha OylleT BeOMa MHTEH3UBHHU, KPEUPAHE
JOJATHOT (hHCKATHOT MPOCTOPA 3a MPOJYKTUBHE jaBHE MHBECTULIU]E j€ OJ] BEJIHKE BaXKHOCTH 32
kpatkopounu pact Bb/I[1-a u moBehame kamamutera mpuBpeae 3a pact y Oyayhuoctu. Jlo
CIIMYHUX 3aKJbydaKa, MaJia He TOJIMKO MPEIHU3HUX, JOLIA je HELITO paHHuje U KOMUCH]ja 3a pacT U
pa3Boj Csercke Oanke (CBercka Oanka, 2008), Harnmamasajyhu aa je 3ajeJHUYKH €JIEMEHT Yy
rOTOBO CBUM Op30 pacTyhuM mIpuBperama Koje cy ce YCIEUIHO M300opuie ca mocieauiaMa
CBOJUX KpHW3a PEIaTUBHO BUCOK HUBO jaBHUX MHBECTHUIHM]ja, a JIa CY, HACYIPOT TOME, Y MHOTUM
3eMJbaMa HUCKa MPOAYKTUBHOCT U ciiabe neppopMaHce pacTa MOCIeAHIa yIpaBo HeaJleKBaTHUX
W3/IBajarka 3a jJaBHE MHBECTUIIM]jE (HIIP. Y 3eMJbama JIaTHHCKEe AMepHKe ocamjeceTux roauHa 20.
Beka). IlocToje u OpojHM cKOpHjU TpuUMEpU OBakBOr mpucTtyna y mnpakcu. llnanuja je
¢uckamauM ctumynaicom 2009. roauHE yCNENIHO TMOACTaKJia MPUBPEIHY AaKTUBHOCTU
MHTEH3MBHUPAakbEM JaBHUX pacxojia y 00HOBY MH(pacCTpyKTypHE Mpexke. YKYyIHa BPEAHOCT OBOT
WHBECTHUIIMOHOT yiarama u3Hocuia je oko 1 m.m. b/I[1-a, u 6una je ycmepena Hajpehum nmeiaom
Ha pa3Boj TpaHcropTHe Mpexe. EdexTu Ha 3amocieHoCT OMiM cy JAelIOM INPHUBPEMEHH, ajH
youJbUBHU Beh y KpaTKOM POKY — JIOILIO je A0 Kpeupamwa yak oko 280.000 HOBUX mocioBa.

Onure npenopyke ce, Me)yTum, He MOry ayTOMaTCKH NPUMeHLUBATH 0€3 JeTa/bHe
aHaau3se cneuuduuHocTu u norpeda CpoOuje. [loBehame jaBHUX WHBECTHIMja, JaKie, UMa
HecropaH Op3 M CHa)kKaH aHTHUPELIECHOHU YTUIA] KOjU je MPEero3HaT U MPernopyydeH O]l CTpaHe
Boaehux cBerckux uHcTUTYynHja, MM®-a u Cetcke 6anke. Y3 To PUCKaIHU CaBET OLEHY]E J1a
OM OBakBa €KOHOMCKa IOJIMTHKA Ouiia mocebHo n00po Tapretupana y Cpbuju ysumajyhm y
003up TpeHyTHe mpobiieme npuspene. Mehytum, na 6uMcMO anu KOHA4aH OJITOBOP Ha MUTAHE
Ja U je moBehame jaBHUX WHBECTHULMja 3aUCTa TPEHYTHO Haj0OJba AHTHPEIIECHMOHA Mepa 3a

* MM®, oxtoGap 2014, WEO Chapter 3: Is It Time for an Infrastructure Push? The Macroeconomic Effects of
Public Investment.



CpOujy moTpeOHO je UCTPaXKUTH jOIII MHOTO IMOjeAMHAYHUX YMHHIIAIA. 300T TOra CMO JETaJbHO
ucnurtainm cee cnenuduanoctu Cpouje kako OMCMO BUACITH J1a JIM Cy ommTe npernopyke MMd-a
n Cercke Oanke o moBehamy jaBHMX WHBECTHIIMja, ald W MPUMEPU JPYTUX 3eMalba,
NpUMEHBUBH M KOJ Hac. [loceOHO Hac je 3aHMMAJO Ja HMCTPAXHMO Ja JH OU EBEHTYaJTHO
noBehame jaBHUX pacxojia 3a HHBECTHIIM]EC YTPO3HIO JIPYre IUbeBe PUCKATHE KOHCOIUIAIIH]C.
300r Tora cMo JeTaJbHU]jE aHAIM3UpAIH: 1) KakaB yTHIA] TOBehame jaBHUX MHBECTHIM]ja MOXKE
Jla UMa Ha IJIaHWpaHy (QHUCKaTHy KOHCONMIANHMjy, 2) da JU je ompaBaaHo moBehaBaTu jaBHe
naBectunje y CpOuju U3 yria cTBapHUX MoTpeda 3a yHanpeheme kBanurera HHPpacTpyKType
U Ja JM 1octojehn MHBECTUIIMOHW TNPOJEKTH OJroBapajy OBUM moTpebama, M 3) KakBe Cy
MoryhHocTH 3a (huHaHCHpame oBehamba HHPPACTPYKTYPHUX pajioBa Y HAPESITHUM TroIMHAMA.

1.2. JaBHe mHBecTHLMje U (PHCKAIHA KOHCOJIMIALHjaA

duckanHa KOHcoUAaNuja u nopehamwe jaBHUX HHBECTHIMjA ce MOT'Y CIPOBOJUTH Y
ucro BpeMe. duckajHa KOHCOIMJAIM]a MOYMBA HAa YMamElhy JaBHUX pPacxoja, Ma Ha IpBU
norJie]] u3riena a je nmosehame jaBHUX Pacxoia 3a MHBECTHUIH]E Y CYIPOTHOCTH ca OCHOBHHUM
MEXaHU3MOM cCIpoBohema ¢uckanHe koHconumauuje. To, mehyrum, HE Mopa ga Oyae Tako
YKOJIMKO C€ OBE JBE €KOHOMCKE ITOJIMTHKE AOBOJHHO J00po yckmane. Mmeanno O6u Omio na ce
mpocTop 3a moBehame jaBHUX WHBECTUIMja 00e30eAr Yy OKBUpHMA IUIAHUPAHOT (UCKATHOT
nedunura. To O6M OHIA 3HAYMIIO /1a C€ TOJATHO YMarme HEKH JPYTd, Mambe MPOIYKTHBHHU, jABHU
pacxoau, Ha mpumep cyOBeHiuje. DUCKAIHU CaBET OLEHYje Ja oIl YBEK MocToje oapehene
MoryhHOCTH 3a 0BO yMameme.” MelyTumM, Hale aHaause MoKasyjy a 04 Yak W y ciydajy jga
HUje Moryhe ocTBapuTH 10OBOJbHE YIITE/E HA MPEOCTAIUM CTaBKaMa jaBHUX pacxoja (kako Ou ce
noBehame jJaBHMX WHBECTHIMja CIPOBEIO Y IUIAHUPAHUM OYUETCKUM OKBHpHMA) U Jajbe
Tpebasio miIaHUpaTH CHaXXHM]je MoBehamke jaBHUX MHBECTHIIM]A Y OJHOCY Ha TPEHYTHH OyIETCKU
IJIaH — YaK ¥ 1o 1eHy oApehenor nmosehama neduiura napxase. TpeHyTHO je MIaHUPAHO Ja ce
jaBHe nHBectuuyje y 2015. ronunu nosehajy Ha 3% B/II1-a ca 2,5% B/1I1-a u3 2014. roaune, a
duckalHu CaBeT cMaTpa Jia je TO W Jajbe HEJOBOJHHO U Ja Ou mHBectuije y 2015. tpebano
noBehatn Ha HuUBO on oko 3,5% BJIII-a. OBo momatHo moBehame jaBHUX HHBecTUlIHja (Y3
eBeHTyalHO Oyiaro nmosehame nedunmra) mehyrum He 6u 6o 6e3ycioBHO 0 yemy he, Takohe,
OUTH pedr y OBOM IOIJIaBJIbY.

JaBHe MHBecTHIHMje Cy HajKBAJINTETHHja BPCTa [p:KaBHe MOTPOLIH€ U HHXOB
KOHAa4YHU yTHLaj Ha noBehamwe QuckaaHor nepuunTa je Mambu O APYrUX jaBHUX pacxojaa.
VYTunaj jaBHUX MHBECTHUIIMja HAa MPUBPEIHY aKTUBHOCT j€ 3Ha4yajaH M OCETHO je Behu o]l CBUX
Ipyrux BUaoBa jaBHe mnoTpomme. llpemma 3a CpOujy Huje Moryhe NOTHYHO HperU3HO
W3padyHaTH BPEIHOCTH (UCKATHUX MYITHIUIMKATOpa KOjU Mepe YTHId] Ha TPUBPEIHY
aKTUBHOCT pa3IMYUTHUX BpCTa JApKaBHE IOTPOIIE, EMIHPUJCKa HUCTpaKMBama JPYTUX,
CIIMYHUX, 3€MaJba YKa3yjy Jia jaBHE MHBECTHUIMje NPUOIMKHO UMajy TpU IyTa Behu yTuiaj Ha
NPUBPEIHY aKTUBHOCT OJl JPYI'MX BMJOBA JpKaBHE MoTpourme. To 3HauM U ga 6u nosehame
JaBHHUX HMHBECTHIIMja y KpajlbeM HUCXOAy Mame mnoBehano QuckaiHu AePUIUT y OAHOCY Ha
nosehame HEKUX APYTUX BPCTa JIp>KaBHE MOTPOIIHE — jep Ou ce noBehame jaBHUX MHBECTHUIIH]A
OJIpa3mJI0 OCeTHHje Ha moBehame TpHUBpEIHE AKTUBHOCTH W 3aIllOCICHOCTH, Ma OM ce JIe0

® Buzern n3BemnTaj PuckanHor casera u3 pedpyapa 2015: ,,Ouena npemyora duckanne crpareruje 3a 2015. ca
npojekuurjama 3a 2016. u 2017. roquny*.
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MHBECTULIMOHUX Pacxojia BpaTHO JpXkaBH Kpo3 noBehame jaBHUX nmpuxoaa. lepuuut apxase ou
naxse 300r oBor eekTa mopacTao Mame 0] CaMOr H3HOCca MoBehama jaBHUX MHBECTHULI]A.
IloBehame jaBHMX MHBecTHLHMja Aajieko Mame noBehaBa yuemhe jaBHor ayra y
BIII-y on cBux aApyrux jaBHux pacxoaa. OBaj 3ak/bydak, Takohe, MpOU3WIa3H U3 HECTIOPHO
Beher yrunaja jaBHux uHBectuija Ha B/IIl y omHocy Ha apyre BHIIOBE jaBHE IMOTPOIIEGE.
Hauwme, Beh cmo nokazanu na Behu ¢puckamIHy MyITHILUTUKATOP JABHUX MHBECTHIIM]a 3HAUYU Mabe
noBehame ¢uckamHor aedummra HEro y Ciy4ajy APYTUX jaBHUX pacxoaa. Edekar Beher
(bucKaHOT MYJTUILIMKATOpa je u3 yria nmoBehama ydemha jaBHor ayra y BJIII-y, mehyrum,
nBOCTpyKo Outal, jep je Bl u menunan y oBoj penanuju. [loBosbHUje (uckamHe yTHIlaje Ha
neUINT U jaBHU AyT oBehama jaBHUX WHBECTHIIM]a y OJHOCY Ha JIPyre BPCTE jaBHE MOTPOIIHE
HAjjeTHOCTAaBHHU]jE j€ TOKa3aTH Ha WIyCTPATHMBHOM MpHMepy, NMpukazaHoMm y Ttabemu 1. Kao
Moryhu ¢uckannu MyaTUIUTMKATOp Tekyhe jaBHE MOTpolIke y3enu cMo BpeaHocT oa 0,3, a 3a
(UCKAIHI My/ITHILIMKATOpP jABHUX HHBECTHIIMja KOpHCTHIM cMo BpeaHoct ox 0,9.° Ha ocHoBy
OBE MPETIOCTaBKE CMO M3payyHal W KoJukKo Ou ce moBehamwe jaBHe motpomme on 1% BJII-a
pazmuunto onpasuio Ha BT, nedunuT u jaBHM ayr y cinydajy noBehama jaBHUX HHBECTHIIN]jA Y
olHOCY Ha noBehame Tekyhe nmoTporme (1iare u neH3uje Ha npumep). 13 tabene ce Buau aa 6u
noBehame jaBHUX mHBecTuIMja 3a 1 mu. BJ{[1-a y oBom mpumepy moBehaino jaBHE ayT 3a cBera
0,1 m.m. B/II1-a, a jennako nmoBehamwe Tekyhe nmoTporime Ou nmoBehano jaBHM Iyr Yak ceAam MmyTa
BHIIIE — IITO jaCHO IMOKa3yje 3amTo Ou rmoBehame jaBHUX WHBECTHUIM]ja MOPAJIO JIa MMa MOTITYHO
Jpyrayuju TpeTMaH y GUCKaIHO] KOHCOIUIAIN]H Y OJHOCY Ha CBE APYTe jaBHE PacXo/ie.

Tabema 1 Ilpumep moeyhee noseharna paznuuumux eudoea jasie nompouirse na B/, puckarnu
Odepuyum u jaeru oye

Wunnujanto [ToBehame cTome He;;;(:f}?:r&e [Moehamwe yuentha
mosehame (%o MIPUBPETHOT pacTa P — jaBHor ayra y BJII1-
B/AII-a) (m.1w.) BJITI-a) o y (m.m. B/TI-a)
JaBHe uHBecTHIIH]C 1 0,9 0,7 0,1
Tekyha jaBHa 1 0.3 0.9 0.7
MOTPOIIHa

W3Bop: npopauys duckanHor caBera

dDuckaJHO je BeOMa 3HAYAJHO U TO IITO jaBHe MHBecTHLHje uMajy ode30ehene u
NOBOJbHHjE yCJI0Be (PMHAHCHPaha O/ APYTUX BH/AOBA jaBHe NMOTpoLIme. DUCKATHY CaBeT je
aHanusupajyhu jaBHe wuHBectuuuje y CpOuju youmo na cy 3a BelauKe HH(QPACTpyKTypHE
npojekte Beh o0e3behena cpeacTBa 1OJ TMOBOJBGHMM — yClIOBUMa KoJ  MelyHapomHux
¢unancujckux uacrutyuuja (EWb, EBPJI, Csercka 6anka u apyru). Ta uumeHHIa je Beoma
Ba)KHA IOCMaTpaHO U U3 yria ¢uckamHe koHcomuuanuje. O AOCTYNMHUM (DPMHAHCH)CKUM
cpeacTBHUMa 3a noBehame jaBHUX MHBECTULIM]a AeTajbHUje he OUTH peun y ApyruM MoriaBbuMa,
a OBIEC MCTHYEMO CYIITHHCKY pa3iuKy y (UHAHCHUpaWmy jaBHUX HWHBECTHIIMja y OJHOCY Ha
¢uHaHCUpame JApyre BPCTE jaBHE MOTpOILIkE. //pgo UMI-EHMIA J1a Cy CpeAcTBa 3a mosehame
JaBHUX HMHBECTHUIIM]a TpakTUYHO Beh oOe3z0eleHa 3Haum ga apkaBa He OM Mopaia Ja HM3ja3u
J0JIaTHO Ha (PMHAHCH]CKA TPXKHILITA YKOJIUKO Ou 300r noBehama jaBHUX MHBECTHIIMjA JePULINT Y
2015. 6uo yak u HemTo Behu y ogHocy Ha IaH. To je y yciaoBMMa BEJTUKOT jaBHOT Ayra u

® duckanue mynTrEKatope 3a Cpoujy 3a caxa Huje Moryhe mspadyHaTH, ali 0Ba IPETIOCTaBKa 61 Tpebasto 1a
Oyze nocta 100pa arnpoKcuMaIiyja.
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¢uckanHor nepunUTa BeoMa 3HAYAjHO. /[pyeo TOBOJPHHjH YCIOBU 3a (pUHAHCHpame jaBHUX
WHBECTHIIMja KOje aajy MehyHapoaHe (puHAHCHjCKE MHCTUTYIH]E, IITO CE OIJIe/la Y IyTOM POKY
oTIUIaTe (IeCeT W BUILIE FOJMHA) U HUCKO] KaMaTHOj CTOIH, 3Haue Ja Bpahame OBUX KpeauTa He
01 MHOTO ONTEPETHIIO JUKBUIHOCT Ap)KaBe y HapeIHUM roauHama. OnakimaHo GHUHaHCHPambe je
JIaKJIe jOII jeaH, BeoMa OUTaH, pa3jior 300T KOT C€ jaBHE MHBECTHIIH]E CYIITUHCKH Pa3IIuKyjy O]
CBHX JIDYTHX BHJIOBA jaBHE MOTPOILIHE U 300T BUXOBO KOHTPOJIMCAHO moBehame He yrpokaBa
(bucKaTHy KOHCOMUIAIIH]Y.

IToBehamwe jaBHux uHBecTHUMja, Mel)yTuM, He cMe Ja Oyae 0e3yCJI0BHO. Y OIIITEM
CIIy4ajy jaBHE WHBECTHUIIM]E OCTBApY]y U3PaKEH MO3UTHUBAH ePeKaT Ha EKOHOMCKH PAcCT, 3HATHO
Behu o1 IpyTruX jaBHUX pacxo/a, a y3 TO U Mamy HETaTUBaH YTUIA] HAa PacT AepHUINTA U jaBHOT
ayra. MelyTum, mo3HaTH Cy M CIIy4ajeBU Y KOjUMa C€ JOTOAWJIO MOTIIYHO CYIPOTHO, IJie Cy ce
MOjeAMHY KalMTaTHA PACXOIH JIpKaBe HETaTHUBHO OJPA3WIM Ha MPUBPEIHY JIEIAaTHOCT. 3eMJbE y
KOjUMa TIOCTOje MPOOJEeMH Kao ITO Cy ciad amncCOpPHIMOHHM KAaIlalWuTeT , PU3HK CIIOPOT
¢duckamHOT mpwWiIarohaBama, MOJIUTHYKA HECTAOWIIHOCT, BHCOK HHBO KOPYIIMje W CHBE
€KOHOMH]j€, HEIMOIITOBAakhe YrOBOPEHHMX POKOBAa HMMIUIEMEHTAlLlMje MpojeKaTa W JAPYro, HUCY
ycmene Aa y HOTIIYHOCTH OCTBape MO3WTHBHE edekTe Ha MpHBpenHU pacT rnoBehameM jaBHHX
uHBectunyja. [Ipm TOM je [OKa3aHO Ja HAaBEACHM YHHHOIM, IOpEeN TOora IITO 3HATHO
OrpaHMYaBajy M yMamyjy NPOIYKTHBHOCT WHBECTHLMOHHUX IIpOjeKara, 4ecTo JOBOJAEC H JIO
HEKOHTPOJIMCAHOT pacTa jaBHOT ayra. Takole, yKOJHKO ce jaBHE MHBECTHIMjE Mpeay3umajy ad
hoc, Ge3 anekBaTHe aHanIM3e HCIUIATUBOCTUA U Y CKIIANy Ca MOJMTHUYKUM, & HE SKOHOMCKHUM
MPUOPUTETHMA, FBUXOB JOMPHHOC PACTy je TOTOBO IO MPaBHITy MAJIM WJIM YaK HeraTuBaH. /lakie,
OCTBapHBam-€ MO3UTHBHUX edekara Ha pacT gomahe mpuBpene TUPEKTHO 3aBHCH O Tora Koju he
Ce MHBECTHIIMOHH MPOjEKTH PEATM30BaTH, J1a I Cy OHU KOPHUCHH, 100pO yCMEpeHHU U MOTPeOHH,
any ¥ Ja K je ApxkaBa crmocoOHa 3a HKUXOBY YCIENIHY peanu3anujy. 300r Tora ce mpeaaor
@duckanHor caBera 3a nopehame jaBHUX HHBECTUIM]A OJTHOCH CAMO Ha HECTIOPHE U IPHUOPUTETHE
BeJMKe HH(PACTPYKTYpHE MIPOjeKTe, MOMyT yop3ama usrpaime Kopunopa 10, 1ok 61 HEKH HOBU
MHBECTUIIMOHU NIPOJEKTH KOJU CE€ HAajaBJby]y Y JaBHOCTH, OWJIM MPUXBATJHUBU CaMO YKOJIMKO OU
Ounn npaheHu JeTajbHOM aHATU30M KOja HECYMHMBO IOKa3yje MO3UTHBAH OJHOC HUXOBUX
KOPHCTH U TPOIITKOBA.

IToceOHO masybuBO OM Tpedaj0 AHAJIM3UPATH HWHBECTHLHjE KoOje M3BOJE CTPaHH
u3Bohayu, ca CBOjOM pajHOM CHArOM M MaTepHjajuMa, jep je y ToM ciay4dajy GpuckaaiHu
MYJITHIIMKATOP jaBHUX MHBECTHMLHja 3HATHO HMKHM. HEexommko BeIMKMX HHBECTHIMjA Y
MPETXOJHUM TOJIMHAMa j€ CIPOBEIACHO TAKO J1a MHOCTPAHE KOMIAHHU]je y3 M0cao KOju JT00H]y
KOPHCTE U YBE3€HY paJIHy CHary M yBe3eHe MaTepHjalie 3a U3rpaamy HHPpacTpyKkType (KHHECKH
KpeOUTH Ha MpuMep). Y OBOM ciyd4ajy (UCKaTHU MYJITHUIUIMKATOp M MO3UTHBaH edekar Ha
npuspeny CpOuje naneko je MambU y OAHOCY Ha JIpYre jaBHE MHBECTHUIMje NMPHINKOM KOJUX je
yrnocieHa aomaha pagHa cHara u npareha unayctpuja rpaheBuHckor marepujana. Ca apyre
cTpane, puHaHCUpame OBaKBe BPCTe MHBeCTUIM]ja (T pajoBe U3BpIIaBajy npeayseha us 3emibe
Koja 00e30ehyje kpeauT) je Mo MpaBWIy BPJO IMOBOJBHO, jep KHHECKE MM a3epOejlaHcke
(¢uHaHCHjCKE HMHCTUTYIMje OBE IOCIOBE (HHAHCUPA]y MOJ NpedepeHlrjaTHuM YyCIOBUMA.
duckanHu caBeT cMarpa na 6u Bmama mpunukoM ogabupa oBakBOT MOJela 3a U3BOheme jaBHUX
MHBECTHLIMja Mopasia Ja Oyae BpJO ONpe3Ha — OJHOCHO MaXJPUBO Ja aHAIM3Mpa Aa U Ou
YKYIHU TO3UTHBHH yTULAju Ha npuBpeny CpOuje, ma U QUCKaIHU YTHIQjH, OUIN MOBOJHHUJU

7 . . .

VYcaen npobnema ca KOOpAWHAIIMjOM TPOjeKTa M MOCTOjama YCKUX Tpiia MPUIMKOM HabaBke WHIyTa y (hazama
UMITJIEMEHTAllMje WHBECTHIIMOHMX IIpOjeKara, 4YecT je Cly4aj Ja HeyoOM4YajeHO BHCOKE CTOIEe WHBECTHIHja
pe3yNTHpajy BUIIMM TPOIIKOBHMA O]l INTAHUPAHHUX, IITO CE€ KaCHHUje NpeBasbyje Ha OyleT.
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YKOJIMKO OM Te pamoBe m3BoAmiaa goMaha mpeay3eha — Wak M 1O HEIITO HEMOBOJHHHU]UM
ycloBUMa (pMHAHCHPAbA.

IIpensnor ®@uckaaHor casera je Aa ce japHe HHBecTunuje y 2015. roqunn nosehajy
Ha oko 3,5% B/III-a ymecto TpenyTHo muanupanux 3% B/III-a. To 6u, cmarpamo, Ouio
M3Yy3eTHO 3HAYajHO 3a 3aycTaBJbamkbe MOTyher mpoayOspbMBama pelecuje M MO3UTUBHO, a HE
HETaTUBHO, YTHIIAJIO Ha caM Mcxo] (HCKalHe KoHcoimaanuje. To TBpaumo, jep Ou myOoka u
BUIIETOAMINHA PEIecHja JIaKo MOTJia Ja yrpo3W crhpoBoheme (uckamHe KOHCONMUIAIMje, a
Moryhe Onaxke mosehame nedunmra ycnen nmoBehama jaBHUX WHBECTHIIMjA, IMOKA3add CMO, Y
CYIITHHH HHje omacHo. Jlakie, cMarpamo Aa je ompaBaaHO Toliepucatu Oyiaro moBehame
¢duckanror aedunmra y 2015. ToguHU YKOJMKO j€ jEIMHH pasjior 3a TO IMoBehame jaBHHUX
MHBECTHLIMja — HA ipuMep noehame nedunurTa ca TpeHyTHO Tuianupanux 5,9% b/I1-a Ha 6,2%
Bb/II1-a. Takohe cmarpamo n1a To He OM MOTJIO Ja yrpo3u HHU HajaBJbeHU apaHxkMaH ca MM®d-om
Oynyhn na je moBehame jaBHMX HMHBECTHIMjAa jeAHA OJ TJAaBHUX mpenopyka MMd-a 3a
CUTYyallH]y Yy KOjOj ce TPEHYTHO Haiylaze jaBHe (puHaHcHje u ekoHomuja Cpouje.

Y cpeameMm poxky DuckajdHH caBeT ce 3ajaxke 3a Ja/be mnoBehame jaBHHMX
HHBECTUIIUja, AJIM Y OKBHPY IJIAHUPaHOT (puckanaHor gepuunra. OGuckaiHa KOHCOIUAALIN]A
he mo mnpojexnujama DuckamHOr caBeTa TpajaTH HajMamke YETHPU TroauHe (mpemua je
DuCKaIHOM CTPaTErujoM IUIAHUPAHO Jia Tpaje Tpu rofauHe). Mepe mrenme Koje 01 ce CBe BpeMe
cnpoBoamie he mMaTh Oiaru pelecwBaH yTUIQ] HA TMPUBPENY, KOjU y YCIOBAMAa OYEKHBAHOT
CIOpPOT TPUBPEIHOr OINOpaBKa WM CTarHalyje HWhaK HUje 3aHeMapbuB. Taj MpUBpEeMEHU
HETaTUBHHU yTHUIA] (UCKaTHE KOHCONMIANMje Ha mpuBpexy Oum ce, mehyrum, morao y
MOTIIYHOCTH KOMIIEH30BaTH JajbuM noBehameM jaBHUX WHBecTulMja U HakoH 2015. rogune. To
Ou oHJa mopa3zymMeBaio nmosehame jaBHUX HHBecTUIM]a o1 2016. rogquHe Ha HUBO o1 mpeko 4%
BII-a. o 2016. ronune cmatpamo na Brmaga uma noBOJbHO BpeMeHa Ja mpoHalhe mpocTop 3a
yMambeHhe HEKUX Mambe MPOJTYKTUBHUX jJaBHUX PACX0/la, KaKo OU MpeyIoKeHO MoBehame jaBHUX
MHBECTHLIMja MOIJIO Jla ce CIpoBene 0e3 HapyllaBawkba TPEHYTHO IJIAHUPAHOT CPEIHOPOYHOT
(ucKaTHOT OKBUPA — KOJU MO/Ipa3yMeBa yMambUBawbe AePUIUTA IpKaBe.

1.3. BeJnyuHA jaBHUX HHBECTHUIIMja U TPEHYTHO cTame HHPPACTPYKType

Jp;kaBHa u3aBajama 3a jaBHe nHBectuuuje ox 4-5% Bb/II1-a cy HeonmxogHa Kako 0u
ce KBaJUTeT HH(}PACTPYKType YHANPeTHo U oMOryhHo 0p>KUB pacT NpuBpeie y cpelmbeM
POKY. Y NpeTX0JHOM MOIJIaB/by MOKa3add CMO Jia jeé U3 yria IpUBpEIHOr pacTa U (ucKaiHe
KOHcoJIualnuje nopehame JaBHUX WHBECTHUIM]a Y HAPEIHUM TOAMHAMA [T0KEJbHO, YaK U I10 IeHY
Mamer nosehama uckannor gepummra y 2015. ronuau. Y HacTaBKY TEKCTa MOKa3yjeMo Ja je
TPEeHYTHU HUBO W3/iBajama 3a jaBHe MHBecTHlHje on 2,5% bJIII-a HenoBosbaH U y OJHOCY Ha
npuxBahene melyHaponHe craHiapie KOju TOBOpe KOJIMKO Ou ap:kaBa pasBujeHocTH CpOHje
Tpebajgo Ja ynaxke y HHPPACTPYKTypy, ajli U y OJHOCY Ha OOJeKTHBHO JIOLIE CTame
uHopactpykrype y Cp6uju. Crora je mpeiokeHo mnoBehame jaBHUX HHBecTuIMja Ha 3,5%
BJIIT-a y 2015. roguau u Ha npeko 4% BJII1-a ox 2016. roguHe 6e3 cBake CyMH-€ ONPaB/IaHO U
U3 OBOI yIjla, a HE caMO Kao IMOJCTHIA] NPUBPEIHOM pacTy M MOApPLIKA (UCKAIHO]
KOHCOJIUIAIIH]H.

TpenyTHa ynarama apxkase y nHQpacTpykrypy oa 2,5% BJIIl-a cy HenoBo/bHa —
TeK Cy MOJIOBHHA 0/1 MOTPeOHOr HUBOA 3a oaAp:xkuBH pact Cpoéuje. HuBO jaBHUX MHBECTUIIH]A
on oko 2,5% Bb/IIl-a je HajHIKK Yy OJHOCY HA CBE YNOPEIUBE 3€MJbE€ KOj€ CMO IOcCMaTpaiu
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(rpadukon 1) m He Moxe ga Oyme J0BOoJbaH Ja 00e30eau 3a70BOJbaBajyhin  KBaaUTeT
HH(PpACTPYKType y 3eMJbH. 3a 3eMJb€ CIIMYHOT CTEIeHa pa3BUjeHOCTH Kao CpOuja, HUBO jaBHUX
MHBECTHLIMja KOju Ou oxrosapao mehynapomnum cranmapauma usHocu 4-5% BJII-a u To y
,,HOPMaJTHUM" BpEMEHHMA, a y TEPHOJYy KpHU3€ WU ChpoBolerma BEIMKUX IpojeKara, OBa
u3nBajama Ou Tpedano na ce mosehajy u Ha npeko 5% B/II1-a. ¥V rpaduxony 1 ce Buam na cy
U3[Bajaba TOTOBO CBUX 3eMmasba lleHTpanne u Mcroune EBpome 3a jaBHE HWHBECTHIH]E Y
penatuBHO yckoM kopuaopy m3mehy 4 u 5% BJ/II1-a y3 uszy3erke EcTonuje koja n3iBaja HEMITO
Buie o 5% Bb/I[1-a u JIutBanuje u XpBaTtcke Koje usanajajy usmely 3 u 4% bI1-a.

I'paduxon 1 [Jenmparna u Ucmouna Espona: Yuewhe jasuux unsecmuyuja y BAII-y y 2013. 200unu
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UzBop: Eypocrat, 3a CpOujy MunucrapcTBo puHaHCH]a

CpoOuja je no mouerka xkpuse (2009. roguHa) umajia NPUXBAT/bUB HUBO YyJaramba y
HH(PACTPYKTYPY, a OH/AA je AOILIO 10 MaJa, KOjH je HAPOUYHUTO U3PAKEH Yy MOCjelibe Be
roaune. [Tosehame jaBHux naBectunuja y Cpouju ca cagammux 2,5% B/II1-a Ha HuBo o1 4-5%
B/I[1-a He Ou OWMO WCTOPH]CKH TIpeceqaH — 3alpaBO TOJHMKO Cy Owmiia yoOW4YajeHa H3J/IBajarba
JpKaBe 3a jaBHE MHBECTHUIIMja y mepuody npe kpuse, 2006-2008. rogune. To HaM UMILTUIMTHO
yKa3yje U Ja je JOCTH3ame MbeBa NoBehama jaBHUX WHBECTHUIM]a KOje Tpeiake OUCKaTHH
CaBeT y CPENeM POKY HM3BOJJBMBO — jep JpkaBa je 10 Ipe caMO HEKOJIMKO ToJuHa Ownia
croco0Ha J1a TOJIMKO MHBECTHpa. Y rpauKoHy 2 IPUKAa3aHO je Kako ce KpeTano yuenthe jaBHUX
nnaBectunja y bJIII-y ox 2006. no 2014. ronunre. OnHoc n3Mehy KanmuTaaTHUX pacxojia OTMIITE
npxase u BpenHoctu b/II1-a onao je ca moxkespHUX 5% y npetkpusnoj 2007. TOAWHU HA HUBO OJ1
oko 3,5% y nepuony 2010-2012. na 6u Ha kpajy 6mo0 10AaTHO cMameH Ha 2,2% y 2013. u 2,5% y
2014. rogunu. I'nenajyhu y oqHOCY Ha yKyITHE Pacxoje OIIITE ApKaBe, KalUTAIHU PacXoIu Cy
guaH 11% pacxona y 2007. rogunu, na 6 y mocieame ABE TOJWHE 0Baj OJJTHOC OIMa0 Ha CBEra
oko 5%. UHTepecaHTHO je MNPUMETUTH Ja Maja ApPXKABHUX Yilaramba y WHOPACTPYKTYPY
KOMHIIMIMpA ca €KOHOMCKOM Kpu3oM. Jlakie, ymecrto ma ApxaBa y TepHOIy Kpuie moBeha
MHBECTHLIMj€ Ka0 CBOj€ HAJIPOAYKTHBHMjE€ pacXoje, U TaKo yOIaXXH pelecHOHEe MPUTHCKE U
MOJCTaKHE OTIOpaBaK MPHUBPEJE, JCCHIIO CE YMPaBO CYNMPOTHO — HUBO jJaBHUX WHBECTHIIHja j€&
yMameH U y MOCTe/Ibe JIBE TOANHE YaK U MPEMNOJIOBbEH Y OAHOCY Ha MPETKPU3HU HUBO.
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I'paduxon 2 Jasne unsecmuyuje y Cpouju: Oonoc npema BIII-y u yuewhe y ykynuum jagHum
pacxoouma (2005-2014,%)
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W3Bop: MuHuCcTapcTBO (PrHAHCH]a

300r HexoOmycTMBO HHCKHX Yyjaarama y uH@pacTtpykrypy CpoOuja 3aocraje y
usrpahenoj undpacTpykrypu y omaHocy Ha apyre 3emube. CpOuja je jemHa OJf PETKHX
€BpPOICKHX 3eMaJba KOja y Apyroj JAereHuju 21. Beka jour yBeK HeMa uirpalheHe OCHOBHE ITyTHE
Kopuaope 3anoBosbaBajyher kBanurera. On 2008. roguHe NMPOCEYHO c€ TOAUIIE IPAIUIo OKO
30 xuomerapa ayTomyTa, a HETaTUBHU PEeKOpJ je mocTUrHyT y 2012. rogunu Kaja je usrpaheso
ceera 10 kwunomerapa ayromyra. XpBaTcka je, Ha IMpUMeEp, y BpEME H3rpajmbe IyTHE
UHOPACTPYKTYpe Ipaauia y mpoceky npeko 50 kuiomerapa ayromyTeBa roguiime. Crame y
KEJIE3HUYKO] U EHEPreTCKOj MHMPACTPYKTYPH je Takohe Beoma JIOIIE, C KarnaluTeTuMa CTapuM 1
[0 HEKOJIMKO JIeCeTHHA TOIMHA U KaTacTpodanHuM nepdopmancama. Hajounrneanuju npumep
J€ CBaKako >KeJIe3HHIIa Koja MOCTHXeE Mpoceune op3une o 40 kuioMerapa Ha caT (CTaHIapa U3
19. Beka). IlornaBe u3 maja 2014. nogatHo cy ypyuuie ctame HHPpacTpykType (caobpahaj u
€HepreTHKa) M Harjacwie nmoTpedy 3a ynaramuMa y OOHOBY U U3TPAIHY.

AslapmanTHO cTame uHppacTtpykrype y CpOuju mnorephyjy m melhynapoana
HCTPAKUBakba M3 00J1aCcTH KOHKYpeHTHOcTH. CpOmja ce, mpema moCIeameM 00jaBJbeHOM
I'moGanHoM M3BeIITajy KOHKYpEeHTHOCTH CBeTckor ekoHoMckor (opyma (CBETCKM €KOHOMCKH
dopym, 2014), npema cramy UHPPACTPYKType CBpPCTaBa y HajlIoOlIMje paHTHpaHe 3emibe. To je

® Mpumnkom amammse crama nu(pacTpykType y CpOMjH IOCMATpamd CMO IO MPBH YT y TEKCTY HEMITO LIHPH
00yxBaT Ap:KaBe KOjU YKIbYUyj€ W JKEIEe3HWYKY M CHEPreTCKy HHPPACTPYKTYpy, HaKO MHBECTHUPAIE y OBE 00JIacTn
HHUje 1e0 HEMOCPEIHMNX jaBHUX pacxoja KOHCOJIMAOBaHE apkaBe, Beh meHnX jaBHUX npenyseha. duckamHm caBer
3acTymna CcTaB Jia je ¥ OBE WHBECTHIMje MOTpeOHO moBehaTW y HapeaHWM TOJuHaMa, aju, MOIITO He MPHUManajy
OIIIITOj AP>KaBH, HUICMO MX YKJbYUMBAIH y JOCAJAIIBH 1€0 TEKCTa KOjH Ce OJJHOCHO UCKJbYYHMBO Ha jaBHE PacxoJie U
(ucKanHy KOHCOIUIALH]Y.
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mocjenuiia BeOMa HHUCKOT CTENEeHa pPa3BHjeHOCTH IIyTHE, JKEJIe3HHYKe, Jydke M aBHO-
caoOpahajHe TpaHCHOpTHE Mpexe; Mo BehWHM WHIUKATOpa KOHKYPEHTHOCTH M KBaJMTETa
uHopactpykrype CpOuja je panrupana 3HATHO JIOIIWje 0o cTOTe mosunyje. JJoOpy ocHOBY 3a
carjielaBambe TPEHYTHOT CTama U mopeheme ca ocTainuM 3emMibaMa CBETa M OKpYXKEma MpYXajy
n3abpaHy MMOJIaIy U3 MOMEHYTOT U3BEIITaja O KOHKYPEHTHOCTH, MPUKa3aHH y rpadukoHy 3.

I'padpuxon 3 Cmare ungpacmpyxmype y Cpouju no oyenu konkypeumuocmu Ceemckoe eKOHOMCKO2
gopyma

CBeyKynHu Keanuret MH¢DaCTDaCTDVKTVDe KBanuter nytesa

111 Cpbuja Cpbuja

88 PymyHuja PymyHuja
00 byrapcka Byrapcka

91 LpHa lopa UpHa lopa

84 MakegoHuja MakegoHuja
44 XpBaTcka XpsaTcka
34 CnoseHuja CnoseHuja
140 120 100 80 60 40 20 0
KBanuTter }kenesHunyke VIH¢paCprTKype Keanuter NyyKe MHd)paCprKType
83 Cpbuja Cpbuja
59 PymyHuja PymyHuja
51 Byrapcka Byrapcka
56 UpHa lopa UpHa lopa
86 MakegoHuja MakegoHuja
58 XpBaTcka XpBaTcKa
46 CnoseHuja CnoBeHuja

o 4
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KBanuTeT aB1O-TpaHCNopTHE MHGpPaCTPYKType KBanuter cHabaesarba e/1. eHeprujom

112 Cpbuja 76 Cpbuja
105 PymyHuja 81 PymyHuja
69 Bbyrapcka 86 byrapcka
74 LipHa lopa 85 UpHa lFopa
59 MakegoHuja 66 MakegoHuja
76 XpBaTcKa 40 XpBaTcka

67 CnoseHuja 30 CnoseHunja
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o -
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Hamnomena: Panr je y pacriony 1 — 148. (Habosbu paHr je 1.)

HenoBo/bHO pasBHujeHa HHQpPacTPyKTypa 3HA4YajHO JAONPHHOCH JIONIOj OLICHHU
koHkypenTtHoctu Cpouje. Behuna mosunmja y okBupy rpymne MHGPacTpyKTypHUX (akTopa
3HATHO je Jomuja of ykymHe mosunuje Cpouje (94.), a ¢ 063upoM aa cy UHPpPacCTpyKTypHU
(hakTOpU BHCOKO MOHJEPUCAHHN Y YKYITHOM TJ100aTHOM MHIECKCY KOHKYPEHTHOCTH 3aKJbydyje ce
Ja je ympaBo To o0JacT y Ko0joj Cy HeomxojgHa yHampehema. AHanu3oM HHAUKATOPA
KOHKYPEHTHOCTH €BHJICHTHO je Ja mH(ppacTpykTypa y CpOuju majneko 3aocTaje 3a 3emsbama y
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peruony. ITo cBeoOyxBaTHO] oneHu uHPpacTpykrype Cpomja je ca 111. mectom (0oa yKymHO
148) omnemeHa kao Hajropa 3eMJba y peruony, aaneko oa Ciosenuje (34.) u Xpatcke (44.).
Jlyaka u aBuo UWHPPACTPYKTYpa OILECHEHE CYy HAJIOMIUje Yy PEruoHy, [OK je TyTHa
nH(ppacTpyKTypa n00MIa Topy OIeHy jeauHo y byrapckoj, a sxenesHwduka y MakenoHU]H.
JlenmuMugaHOo OoJba CHUTYyalWja je jeAUHO Yy CHAO/eBamy EICKTPUYHOM CHEPIHjOM T CMO Ce
MO3UIIMOHUPATH Kao 76. 61u3y meaujanu of 148 3emasba u ucnpen Pymynuje, byrapcke u Lipue
Iope. OBe omeHe cy moTBpheHe W 0a cTpaHe Ipyrux MehyHapogHUX HMHCTUTYIM]ja KoOje
aHanm3upajy MehyHaponHy KOHKypeHTHOCTH. Tako ce y M3Bemrajy o Tpansunuju EBporicke
Oanke 3a oOHOBYy u pa3Boj (EBRD, 2013) naBomu na je y CpOuju KBagUTET 4YHTaBE
MHPPACTPYKTYPHE MpEXKe U JiaJbe Ha BeOMa HHCKOM HHBOY, TOTOBO HAjHIKEM Y OKBUPY CBHX
IMOCMATPAHUX 3eMasba peruoHa JyxHue u Jyroucroune EBporie.

Y nperxonnuM aHaau3ama @DuUCKAJIHHM caBeT je, Takohe, ykasuBao Ha Jioml
KBauTeT HHPpacTpykrype y Cpouju. Kpo3 ananusy nocinoBama jaBHHX npeay3eha npe cBera
je Omio peun 0 aJapMaHTHOM CTamy Yy e€HepreTui M skenesnunama (duckannu caset, 2014).
Eneprercku cexkrop CpOuje kapakrepumry OpOjHH MpOOJIeMH KOjU MPEICTaBibajy KOYHUILY
JaJjbeM MpPHUBPEIHOM pa3Bojy. CpOuja MMa BHCOK W pacTyhM HHMBO CHEPreTCKE 3aBUCHOCTH a
OCHOBHHM €HEPreTCKH HWHIUKATOPH JIOIIHjH Cy He camo oxa craHmapaa EY Beh m on Behunue
3eMaspa peruoHa. [IpocedHa cTapoCcT €HEpreTCKUX MOCTPOjerha U3HOCH M HEKOJIUKO JeCeTHHA
roJauHa, a BHUXOBO CTame W edukacHocT je HesamoBosbaBajyhe. Ilojequne crymmje (CBercka
6anka, 2011) yka3zyjy u na eneprercku kananuretd CpbObuje Hehe OMTH 10BOJBHHU 3a moTpede
npuBpene CpOuje kaga oHa uzale U3 kpuse, na je moTpeOHO OTHOYETH Ca U3TPATHOM JOJATHHX
eHepreTckux kamanurera. JKenesuumuku caoOpahaj y CpbOuju, Ttakohe, 3aocTaje 3a €BpOICKUM
MIPOCEKOM, a TIOjeIMHU TOKa3aTesbl €(PUKACHOCTH, Kao IITO je MpeBO3 pode W IMyTHUKA TI0
KUJIOMETPY Mpyre ¥ MPOJYyKTUBHOCTHU 3aloClI€HUX, UMajy BPEIHOCT O]l CaMO jeJHE YETBPTHHE
eBporickor mpoceka. He ymasehm y opraHm3ammoHe W pPyKOBOJICTBEHE NpoOJeMe, CTame Y
JKeJIe3HUIaMa je TMPEKTHA Iocielnla U HeaJleKBaTHe )kele3Hnuke nHppactpykrype. [Ipoceuna
Op3uHa caoOpahaja Ha mpyrama y Cpouju je momeHyTux oko 40 KujgoMmeTrapa Ha 4ac, a ycien
HE/I0BOJBHOT OJIp’KaBama CBake TOAMHE Ce cMamyje Opoj KujoMeTapa Ipyre Ha Kojuma je
n03BOJbeHA MyHa Op3uHa. [Ipexo 55% mpyra msrpaheno je y 19. BeKy, a HEMPEKUIHO OIaja
Iy’KMHa PEMOHTOBaHMX Ipyra. 300r cBera HaBeJEHOr, jelaH O] TIJaBHUX CpPeAHOPOYHHUX
uuibeBa Tpeba na Oyne ycrocTaBbamkbe MNOTPeOHMX Op3WHAa M TEXHUYKHUX CTaHjapja Ha
TPaH3UTHOM Jeny Te Mpexe y Penyomuuu Cpouju (kenesnnuxku Kopunop 10), mto je u jenan
oJ1 yciioBa koju je EBporicka yHuja noctaBuia 3a [[aHEeBpOIICKY KETE3HUUKY MPEXKY.

1.4. JloctynHa cpeacraBa 3a noBehamwe jaBHUX HHBECTULNja M MIPOjeKTH

IlocToje oarosapajyhu npuoOpUTETHHM HWHBECTHLHOHM IMPOjEeKTH U [A0BOJbHH,
0100peHH, a HeNmoOBY4YeHH, KpeauTu Mel)yHapognux wuHCcTHTYHHja. VY [pEeTXOAHUM
MorjaB/bUMa CMO MOKa3zaiu je mnoBehame jaBHUX HMHBECTHLM]ja (ali U MHBECTHIM]a jaBHUX
npenyzeha) koje mpemiaxe @DuCKaTHM CaBeT EKOHOMCKHM OINpaBIaHo jep: 1) momaxe
crpoBoleme PuckamHe KOHCOMUIaIje, 2) u3/1Bajama 3a MHBECTHIIN]E CY TPEHYTHO HEJOBOJHHA
1 3) cTame HHPPACTPYKType je BeoMa Jiole. Y HapeJHOM IOIJIaB/by CMO MCTPAXKUBAIHU Ja JIU 32
npenoXkeHo mnoBehame jaBHMX  MHBECTHLMja IOCTOje  oAroBapajyhu, KBaJUTETHH,
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MH(PACTPYKTYPHH MpPOjeKTH’, Ka0 M Ja 1M TH TPOjeKTH HMajy 00e36eljeHo MOBOJBHO
¢bunancupamwe. HajpakHMju 3aKkbydak JI0 KOT' CMO JOILIM je Ja 3a BaKHE MH(PpaCTPyKTypHE
mpojekTe apkaBe (MyTHa MHPPACTPYKTYpa, JTOKAITHA HHPPACTPYKTypa — BOJOBOIAH — U JAPYTO)
Beh mocroje Benmuka cpeicTBa y OJO0pPEHHM KpeauThMa MehyHapoaHUX HMHCTHTYIMjAa IO
MOBOJFHUM YCIIOBHMa — OJTHOCHO J1a 32 oBehame jaBHUX MHBECTHUIIM]a Y HAPETHUM rOJJMHAMA He
MOCTOJU HU TPOOJIEM HEJI0CTaTKa OAroBapajyhux mpojekaTa HUTH HUXOBOT (UHAHCHpamba.
Takole, paconoKuBo je U JOBOJHHO MOBOJHHUX (PMHAHCH]CKUX KPEANUTA U 32 OCETHO rnoBehame
yllarama JaBHHX Ipeay3eha y eHepreTcky M jKele3HU4Ky HHQPaCTPyKTypy.

IoBehawe jaBHHX WMHBeCTHLHja y HAapeAHe TPH TOJAWHE ce Yy MOTIYHOCTH MOXKe
¢unancuparu u3 Beh ogoOpeHux, a HemoByYeHHX cpeacTaBa mMel)yHapoaHux kpeauropa.
duckanHu caBet npennaxe aa ce y 2015. roqunn ydyemrhe jaBaux naBectunuja y bAI1-y moseha
ca 2,5% Bb/1l1-a u3 2014. rogune na 3,5% b/lI1-a, a Hakon 2016. rogune u Ha nipeko 4% BbJII1-a.
Amnanmuza OuckanHOT caBeTa Mokasyje Jla JprkaBa 3a oBO noBehame He OM Mopaia 4ak HU Ja
Tpaku HOBE MPOjEeKTe U CPEACTBa, jep cy 3a Beh 3amodere W IUTaHMpaHe WHEOPACTPYKTYpHE
pamoBe 00e30ehena ToBoJbHA CPECTBA U3 KpeauTa Mel)yHapOo HUX (PMHAHCH]CKUX MHCTHTYIIH]ja
0] TOBOJbHUM YyciioBuMa (Koja ApykaBa ciiabo KOPHCTH). 3a jaBHE WHBECTHIHUje (M3Tpajmba
nyTHe WHOPPACTPYKTYpe, JOKalHe HHOPPACTPYKType, 3ApaBCTBA M JPYro), OJ00OpeHO je a
HEMOBYYCHO TpeHyTHO 0ko 7% B/II1-a y kpeautima puHaHCHjCKUX UHCTHTYIH]a (Tabena 2). V3
Te Kpenute Tpebano OM MMaTH y BUAY Ja JIp>KaBa U MHUMO KPEIUTHUPAHUX WHPPACTPYKTYPHHUX
npojekara wuuBectupa 1-1,5% BJII1-a cBojux cpencraBa (Beh Opoj MamHX HMHBECTHUIIH]jA
pa3IMuMTHX MHHHUCTApCTaBa W JIOKAJHE camoyrpase). PauyHuiia, aakie, mokasyje na Ou camo
eduKacHU]OM peanu3alijoM nocrojehux onoOpeHux cpeacTaBa y HapeaHe TpH roauHe (TMOmyT,
Ha MpUMeEp, 3aBplleTKa y noTnyHocTH usrpaame Kopumopa 10) — Beh 6uo ocTBapeH mpeayor
duckanHor caBera 3a nopehame yKynmHux jaBHUX UHBecTHIH]ja 10 2017. ronune.

3a texyhe nHdpacTpykTypHe npojexre JAp:KaBe U jaBHUX npeay3eha onodpeno je
O0KO 5 MJIpJ eBpa KpeauTa, o] Yera je HenoBy4eHo oxo 3,7 muimjapau (11,1% B/II1-a). Y
tabenu 2 u rpaduKoHy 4 TpUKasaH je mperyiel; 0Jo0peHux (U 0 casia MOBYYEHUX) CPEICTaBa 3a
UHOPACTPYKTYpY HO Kpeautopuma. HemoBydeHU KpenuTH cCe YIIaBHOM OJIHOCE Ha IpOjeKTe
KOju cy Beh 0JJaBHO 3all0YETH, aIk HUCY 3aBpILIEHH, a Y pehuM ciayyajeBUMa ped je 0 IpojeKTHMa
Ha KOjUMa pajJiOBH jOIll HUCY HHU Touenu (Mako Cy CpeAcTBa MelyHapOJAHHMX WHCTUTYIHja
olo0peHa W mpe mer-mecT rojauvHa). HajBuine HemoBydyeHHX CpeAcTaBa j€ y CEKTOpYy IyTHE
UHOPACTPYKType y u3Hocy oa 1,6 Mipa eBpa, JIOK JKelIe3HMIIE M €HepreTuka ydyecTByjy ca 1
mipa v 539 mwmona eBpa. CpeacTBa JOCTYITHA 3a ocTaie HHPPACTPYKTypHE TPOjEeKTE U3HOCE
526 MHUITMOHA €Bpa M OHA C€ OJIHOCE Ha MPOjeKTe PA3NIUYUTHX HUBOA BIACTH OMINTE ApPKABE
(7oxanHa camoyIpaBa, 3IpaBCTBO U JPYIO).

o HOH KBAJIMTCTHUM HpOjeKTI/IMa noapazyMmeBaMO CKOHOMCKH OIIpaBJaHC HWHBECTHUIIMOHE npojeKTe, a HEC caM
KBaJIUTCT l'IpOj CKTHC L[OKyMCHTaIII/Ije.

18



Tabena 2 [Ipezneo pacnonoscusux cpedcmasa 3a mexkyhe ungppacmpykmypme npojexme, no ooracmu u

Kpeoumopuma
y miH EYP
O6aact duHaHcHjep Onobpenn usnoc Hosyuenu IIpeocTtano
KpeauTa H3HOC
EIB 869 170,8 698,2
EBRD 330 110,3 219,7
[yreBu Caercka OaHka 355 97,5 2575
AsepOejiran 300 153 147
EXIM 429 158 271
EIB 80 66,2 13,8
Kenesnuua EBRD 295 54,2 240,9
Kysajr 25,8 0 25,8
Pycuja 758 13 745
EIB 64,5 22,4 42,1
EBRD 302,5 70,8 2317
Eneprernka CaeTcka baHka 21 8 13
EXIM 231 135 96
Kiw 205 48 157
EIB 515 158,9 356,1
Ocrano Caercka OaHka 60 0,0 60
Kiw 138 28 110
4.979 1.295 3.684

M3Bop: Anamma duickanHor caBera

I'padukon 4 [Ipezned nogyuenux u pacnonodxicusux cpedcmasa 3a mexyhe ungpacmpykmypre npojekme,
no obaacmu
y mulH EYP
-2.000 -1.500 -1.000 -500 - 500 1.000 1.500 2.000

1 1 1 1 ]
ITyTenn -690 1.594

Ocrato _

H [Topyuero © Hemoryueno

M3Bop: ananuza OuUCKAIHOT caBeTa

IIpouena ®uckajJHOr caBeTa 0 BeJMYHHHM PACHOJI0KUBHX cpeacTaBa 3a nopehame
WHBECTHIINja Ap>KaBe M jaBHUX npenyseha je konzepBaTnBHA — jep je roToBO M3BecHO Aa he

19



ce y HapeJIHHM roJAMHAMA OJ00pPMTH U HEKH HOBH KpeIMTH. BaXHO je HaroOMeHyTH na
HaBEJICHM IMOJaIy U3 Tabene 2 00yxBaTajy caMo OHE KpeauTe Koju ¢y Beh o100peHu, 0HOCHO
HE YKJbYUyjy HajaBJbe€HE KpeauTa Koje je aprKaBa TPaXuia, a HUCY 3BAHMYHO OJ0OpPEHH Of
CTpaHe KpeAUTOpa — YaK M Kaja je ’hHUX0Ba peajn3anija y HapeJHUM TolMHaMa BpJIo BEpOBaTHA.
Ha mpumep, xpenur EXIM 6anke 3a apyry ¢asy npojexta Kocrtoman (b3 u xom IpmHuO), y
n3Hocy 502 munroHa eBpa (609 MuiMoHa Joyiapa), HMje YKIbYYCH y Hally Tadeny, jep 3BaHUYHO
HUje omoOpeH oj cTpaHe kpemuTopa. Mehytum, ¢ 003upoM na Cy rapaHigje 3a KpeauT
ypauyHate y Oyuer 3a 2015. roguHy, Kao u Ja je yroBop ca I/I3Boljaqu1 Beh momnmcaH, oBaj
KpenuT Ou ce Morao cmarpatu Bpiio BepoBaTHUM. Ca HaBEIEHUM KpPEIUTOM, YKYITHA BPEIHOCT
PacIoJIOKUBUX CpeAcTaBa 3a MHPpacTpykTypy Om ce moBehana ca 3,75 mupza eBpa Ha oko 4,2
Mujapae. Anann3a QUCKaHOT caBeTa, Takohe, He yKJby4dyje HH YTOBOPEHE KPEAUTe 3a KOje He
nmocroje u3paljeHH MPOjEeKTH M YMja peajau3anuja 300T TOTa, MAKO HajaBJhEHA, JOI YBEK HHjE
noTiyHo u3BecHa. OBoO Cy Ipe cBera KpenuT YjenumeHnx Aparnckux Emupara 3a HaBomHaBame
y u3Hocy ox 100 mMuimoHa eBpa, Kao M HajaBJbEHH NpojeKaT m3rpanme Op3e npyre beorpan-
BynumnemTa koju Tpeba ma ce pamu y capaamd ca KHHECKUM WHBECTHTOpUMA, a 4YHja Ce
BpenHocT y CpOuju npouewyje Ha 885 MuinoHa eBpa.

IIpojekTn 3a koju cy ode30ehena ¢uuHaHCcHjcka cpeacTBa cy y Haueay 00po
ycMepenn Ha yHanpelhemwe mH@pacTpyktype Koja y CpOuju Huje Ha 3agoBosbaBajyhem
HUBOY. PacronmoxuBa cpenactBa cy omoOpeHa 3a m3rpaamy caoOpahajue umHDpacTpykTypy,
eHepreTcke MHPPACTPYKTYype, JIOKATHUX BOJIOBOJA, KIMHUYKHUX LIEHTapa M Jp. ITO Ou Tpedaio
7la OAroBapa CTBApHHUM MoTpedama 3emibe. JleTasbHrja mpolieHa CBPCUCXOJHOCTH T10j€AMHAYHUX
npojekara mpeBaswiiazu excnepTusy OHCKaTHOr caBeTa, ald yKa3dyjeMo Ha TO Ja peleBaHTHE
MehyHapogHe WHCTUTYLHjE YKa3zyjy Ha JIOIIe CTame YIpaBO y TOMEHYTHM CErMEHTHMa
uHopacTpykType. Takole, oBe HHBECTHUIIM]E Cy JITaBHO Mperno3HaTe U Beh cy roinHama npucyTHe
y CTPY4YHO] U UIMPO] JaBHOCTH, KAO U y PA3IUYUTHM CEKTOPCKUM CTpaTeFI/IjaMa,ll 1ITO, Takohe,
yKa3yje Ja MpojeKTH 3a Koje cy obOe30OeheHa (uHaHCHjCKa CpeAcTBa y Hayely OAroBapajy
CTBapHHM TPHOPHUTETHMA pa3Boja MHPpacTpykType. PHCKaTHU caBeT, HIaK, cMaTpa jaa Ou
Tpebasio MHOTO JIeTaJbHUj€ aHAJTM3UPATH KOPUCTU U TPOILIKOBE CBAKOT M10j€IMHAYHOT MIPOjeKTa U
Jla je HemocTojama OoJAroBapajyhux aHamm3a HWCIJIATUBOCTH TPEHYTHO BEJIHMKU TMPOOJIEM Yy
ONTUMAJTHOM IUIaHUPaky HHPPACTPYKTYPHUX Mpojekara. Tako ce, Ha mpuUMep, y JaBHOCTH YECTO
JIOBOJIM Y TIMTamk-€ MCIIATUBOCT M3TPAIhe HEKUX BEIUKUX UHPPACTPYKTYPHHUX MpOjeKaTa MOImyT
Kopunopa 11 xoju HHje eo nepuHUCAHUX MPUOPUTETHUX MpaBana EBponcke ynuje. Moryhe je
na je Ha Kopaunopy 11 (nmpaBan beorpaa-Jyxxuu Jaapan) motpeOHO peaii30BaTH caMo OTIIOYETE
neonune OOpeHoBai-Y06 u Jbur-Ilokera ma Ou cBakako Tpebano crpoBecTd oaronapajyhy
aHaJIM3y Koja OM OBakKBe OllieHe MOTBpAMIa Win noouna. Takole, npe peanuzaiuje HEKUX IPYrux
BEIMKHMX TIIpojeKaTa KOjU Ce€ HajaBjbyjy Kao LITO je, Ha mpumep, Op3a mpyra beorpan-
BynuMmnemTa HEONMXOMHO je MaXJbHBOM aHAJIU30M IPBO YTBPAWTH HUCIUIATHBOCT IEJIOKYITHOT
MIPOjeKTa, Kao U TO Ja JIU OH Tpeba na Oyae CBpCTaH y MPUOPUTETE.

3aBpmerak Kopugopa 10 je TpeHyTHO BepOBATHO HAjOMTHUjH HHBECTHI[HOHH
l'lpPlOpI/ITeT.lz Kopuznop 10 je jeman on HajBaKHHjUX MAaHEBPOIICKUX caoOpahajHUX Kopuaopa

% VroBop ca Kuneckom Marmmucko-nmkemepckom kopropamujom (CMEC) normucas je jour HosemGpa 2013.

! Bugern, na npumep: ,,CTpaTerija pas3Boja >KEIe3HWYKOT, APYMCKOT, BOIHOT, BAa3AYIIHOT W HHTEPMOJATHOT
TpancnopTa y Pemybmummu Cp6uju ox 2008. mo 2015. ronune® (ycBojena 2007) u ,,CtpaTeruja pa3Boja eHEpreTHKE
Peny6uke Cpouje 1o 2025. roaune ca npojexiujama 1o 2030. rogune” (ycsojena 2014, roaune).

2 Tpema pmoxymenty ,,CTperermja pasBoja >KENE3HHUKOT, IPYMCKOT, BOJHOT, Ba3AyIIHOr M HHTEPMOJAIHOT
tpancnopta y Perryonumm Cp6uju ox 2008. 1o 2015. rogune*.

20



Koju nponiazu kpo3 CpOujy u moBe3yje HEeHTpaaHy U jyrouctouny EBpomy. 3a u3rpaamy myTHOT
Kopumopa 10 omaBHO cy y mormyHoctH o0Oe3behena cpeactBa Kol HMHCTHTYIHOHATHHUX
KpEIUTOpa W POK 3a HErOB 3aBpIIETAK je BUIIE IMyTa OJAJaraH y IMPETXOJHOj ACUEHHjH. Y
XKene3HnYKoM caoOpahajy ocum skenesnnukor Kopugopa 10, kao 3Ha4ajHU TPETO3HATH CY jOIT U
npojektu npyra beorpan-IlanueBo, HoBu Can-Crapa Ila3oBa, beorpan-bap, kao u beorpancku
xenesHudkn 4Bop W JKexespeB MocT mpeko JlyHaBa. Y CGHEpreTHIM TPUOPHUTET je
peBUTANM3alMja ¥ MOJCpHHU3AIMja CHEPreTCKOr CUCTeMa, a IUIAaHHpa C€ U 3alO0YMbake U
yop3ame ¢azne msrpaame HoBuX enekrtpana (TEHT b3, Komy6apa b, Kocronan B3 u npyre).
Jlogatan M3a30B pa3BOjy €HEprercke MHQPPACTPYKTYpe MpelcTaBiba IMPOLEC MPUAPYKHBAKHA
EBporickoj yHuju koja 3axTteBa Behe yuemihe ,,3eleHUX KUJIOBaTa y YKYITHO] NMPOW3BOIU
eJIEKTPUYHE €HEpruje To OM Tpedarao UMaTd y BHIY NMPHIUKOM IUIAHUPama U3TPaImhe HOBUX
TEPMOCHEPIeTCKUX IMOCTpojema. Takohe, y KOHTEKCTY OAyCTajama pycKe cTpaHe oja Jyx Hor
TOKa, MOTPEOHO je M3PaJAUTH AITEPHATHBHHU IJIaH 3a pellaBambe MmpodiieMa CHaOaeBama racoM,
IITO BEPOBATHO MOJApa3yMeBa M3rpaamy racoBona Hwumn-J{umutpoBrpan koju Ou omoryhuno
JONpeMamke TEYHOT Taca 3 AsepOejyaHa. Y 00JacTd MOJBONPHBpPEAE KJbYYHHM CE€ UYUHH
WHBECTHPAKE y CUCTEME 3a HABOJHaBame, a JiBa KPeJIUTa 3a OBy HaMeHY cy Beh o100peHa on
crpane Vjenmmennx Apanckux Emmpara m Csercke Gamke (100 u 60 mumimona espa).™ Y
obnactu nokanHe uHMpacTpykType notpede 3a yHanpehewmeM cy 3HadajHe, a UCTUYY ce OpOjHU
MIPOjEeKTH BOAOCHAOAEBama. Y 00JIacTH 3/paBCcTBa CBe ce BHIIE Hamehe morpeba cHCTEMCKOT
yHanpehewa ycinoBa M e(pUKACHOCTH Here ITO he HEeCyMIMBO 3aXTeBaTH M ojapeheHe
uHBecTuIMje. Jlo JOHOIIeHka jacCHUX TUTAHOBA U JAcPUHHCAmA PA3BOJHUX MPHOPHTETA OWTHO je
3aBPIIUTH OTIIOYETE MPOjEKTE PEKOHCTPYKIIMje KIMHUYKUX IICHTapa.

3 Tlomonpuepeana crparernja (,,CTpaTeruja MoJBONPHBPEAE W PypaiHOT pasBoja Permy6mke CpGuje 3a meprox
20142024, ycBojena 2014. roaune) npenBuha 15 MunnoHa eBpa roJMIIBUX yilarama 3a ,,pacT KOHKYPEHTHOCTH ,
obnacTé y KOjy Crajajy WHBECTHIMjEe y 3eMJbUIIHY HH(pacTyKTypy (YK/bydyjyhu HaBoAmaBame). Y jaBHOCTH je€
NpeACTaBJbeH IUIaH npema kome he kommanuja w3 YAE wunBectupatn 100 MmimoHa eBpa y cucTeMe 3a
HaBoAmwaBame y Cpouju.
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2. KOHKPETHE MOI'YRHOCTHU 3A HIOBERAKBE UHBECTHUIINJA ¥ 2015.

Y 2015. ce eduxacHHjuM cnpoBohemeM KOHKPEeTHMX MHQPPACTPYKTYPHUX
NMpojeKkaTa MoKe OCTBAPUTH NMPEAI0KeHH pacT jaBHUX uHBecTHiHja 3a 1 m.m. B/II-a (330
MJIH eBpa). Y MNPEeTXOJHOM JeNy TEeKCTa IOKa3ajJd CMO Ja je U3 BHIIE pa3jiora eKOHOMCKH
omnpapaaHo noBehame jaBHUX MHBecTHIMja 3a 1 m.m. B/II-a y 2015. rogunu, kao u 1a 3a TO
nocroje Beh obe30ehena cpeacrpa. Y oBoMm moriaBiby hemMo moka3aTd KOjU Cy TO KOHKPETHO
MPOjeKTH, KoJIMKa Ou Tpebaso na Oyne muxoBa peanusanuja y 2015. roquau 1a 6u ce mOCTHUTIIO
npeuiokeHo moBehame jaBHMX MHBECTHIIMja M Ha Kpajy hemMo OIEeHHTH Ja JH je TakBa
peanu3anuja mojeIMHAYHUX Mpojekara Moryha. 3akbydak 10 KOT CMO JOUUTH (MOXK/a ITOMajio 1
uzHeHalyjyhu) je na 6u ce noBehame maBectunrja y 2015. roguan o npepiory duckamHor
caBeta ox 1 m.m. BJIIl-a 6e3 mpobGiema mocturio Beh u camMo YKOJIMKO OW ce IJIaHUPaHU
M0jeIMHAYHI MHBECTUIIMOHH TpojekTr y 2015. ronnHu u3BpmaBaiy y npeaBul)eHUM pOKOBUMA.
Taxohe, y aHanmu3zy KOHKpPETHHX HH(PPACTPYKTYPHHUX IpOjeKaTa CMO Ha OBOM MECTY JOJATHO
VKJbYYHIIM M 3HAUajHE MPOjEeKTe jaBHUX Ipeay3eha y eHepreTHIH U jKEIEe3HHIU KOjU Cy BeoMa
OWTHU U 32 KOje rapaHTyje ApkaBa (moBehaBajy jaBHU AYT), aJld KOjJU HUCY JI€0 KOHCOJIUJOBAHUX
jaBHUX pacxoja (M He YKJbY4YjeMO UX y jaBHE HHBECTHIIH]E).

Kana 0u ce cBM miaHupanu MHQPACTPYKTYPHH NPOjeKTH PeaJM30BAIH Yy POKY
jaBHe uHBecTUlHje Ou y 2015. y nugeannom ciay4ajy moriie aa ce nosehajy 3a yak 438 mutn
eBpa. Y tabenu 3 cMO MMOKaszanu KoOJuko Ou Omino moBehawme mHBectunuja y 2015. ronunu
YKOJMKO OM C€ y MOTIIYHOCTH HCIIOIITOBAJM CBU IpeIBUl)EHM POKOBU 33 CBAKHW I0jeIMHAYHU
IUIAaHUPAHU HMHPPACTPYKTYpHH TIpojekaT Koju uMma o0e30eheno Qunancupame. JaBHe
nnsectunyje (Ilyresu u Ocrtano y Tabenu) 6u ce y ToM ciyuajy y 2015. nosehane 3a 438 mun
eBpa (1,3% B/lI1-a) y ogrocy Ha 2014. roauny, a y3 To 04 0110 U 10 noBehamba MHBECTHIIM]A
jaBHUX npeny3eha (XKenesnuna n Enepreruka y tabenu) 3a qonaraux 390 mun eBpa (1,2% BII-
a). To 6u y ykynmHoM 30upy npeacTaBibajio nosehama AUPEKTHUX U MHIUPEKTHUX MHBECTHIIN]A
npxase y 2015. romuaun ox 827 mum eBpa (2,5% BJII1-a). Ykonuko Om ce OBO 3amcra U
peanuzoBano, npuBpena CpOuje OM HajBepoBaTHHjE€ ca OBOJUKUM TNoBehameM HHBECTHUIMja
n3berna ouekuBany peuecujy y 2015. rogunu. Temko je, mehyTum, odyekuBaTtu Ja c€ OBaj,
U7eaIHU, CLIEeHapHo ocTBapu Oyayhu fa je aprkaBa U3y3eTHO Hee(MKacHa y U3BpILABamkby JaBHUX
uHBecTuIja. Mehyrum, @uckamHu caBeT olemwyje aa je y3 oapeheno nmosehame epukacHOCTH
IpXkaBe HecyMBHBO Moryhe peanu3oBaTtu moBehamwe jaBHuUX uMHBectuiuja 3a 1 mm. B/II-a (y
CKJIaJly ca HamuM mpejajorom), kao u gogatHux 0,5-1 m.m. BJIII-a mocpemHo mpeko jaBHUX
npenyseha.

Tabena 3 [Ipoyena mocyhee nosehara unsecmuyuja y ungpacmpykmypy y 2015. 2o0unu

y MiiH EVP

O6uacr Ono0peHn u3HOC Treogmmm MaxkcumaJiHO % BIlI-a

KpeauTa noBehamwe y 2015.

[Iyresu 2.283 1.593 313 0,95%
Kenesnnia 1.159 1.025 251 0,76%
Enepreruka 824 539 138 0,42%

Ocraio 713 526 117 0,35%

4.979 3.684 819 2,48%

W3Bop: Anamnia duckanHor caBeTa
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@DUCKAJHA CaBeT je 10 OBUX MPOIEeHA J0IIA0 HA OCHOBY JOCTYNHHX CpeIcTaBa 3a
nojelMHaYHe NpojeKTe W IUIAHMPaHe JWHAMHKE pajJoBa — IITO He Mopa jAa Oyne y
NOTHYHOCTH Tpenu3Ho. Mudopmaryje o mojemHuM MpojeKTUMa TIOTUYY M3 CBUX M3BOPA KOJH
Cy HaM OWIM JOCTYIHH, yKJbyudyjyhu: u3Bemiraje YmpaBe 3a jaBHU JIyr u MUHHCTapCTBa
(¢buHaHCH]ja; cajTOBE M MyOIMKalMje HAIJICKHUX JPKABHUX OpraHa, Kao M jaBHUX M MPUBATHUX
npeny3eha; u3BemITaje KpeAWTOpa, W CpeIcTBa jaBHOT uHGpopMucama. Mehyrum, ycien
HEJIOCTaTKa JOCTYIMTHUX W KOH3UCTCHTHHUX IoJlaTaka, y ojpeheHuM cilydajeBUMa JIUHAMHKY
MOBJIaUeha CpescTaBa (M3BpIIABamba WHBECTHIIM]A) MPOLEHYjeMO Ha OCHOBY MOMAlO TpyOHX,
JMHEAapHHUX, amnpokcuMainuja. OBakBe TpoleHe ce y BehMHM ciydajeBa 3acHHBajy Ha
MPETIIOCTABIY JIMHEAPHOT MOBIAYCHa CPEICTaBa TOKOM TpeIBUl)CHOT JKHUBOTA MPOjEKTa, Tj. O
JaTyma Mmo4yeTKa pajioBa 0 TUIAHUPAHOT pOKa 3a 3aBplieTak. YMmhCHUIIA je Ja OBaKaB MPUCTYII
MOJKE JIOBECTH 110 ojpeheHHX rpemaka y mpoueHd Ha HUBOY IMOjeIWHUX IMpOjeKaTa, Mpe cBera
300r TOora INTO W3BOhEHE pajloBa y CTBAPHOCTH HUje JHHEApHO Beh 3aBHCH O]l YrOBOpEHE
JTUHAMUKE TPalibe W MpHUMOIpenaje nojequaux ¢asa/neonnna. [lpuMepa paau, Koa U3rpaame
MyTeBa BPEIHOCT PajoBa 3HAYajHO pacTe Ka 3aBpIICTKY IpPOjeKTa 300r Tpolika achantupama,
KOje je Tmocienma a U HajcKylyba (as3a (BHCOK Tpolnak marepujana). Takohe, mHBecTuuje y
SHEePIreTUKY WIIH JKEIIE3HUILY YeCTO Mpare HabaBKe OmnpeMe 3HaYajHe BPEIIHOCTH a BbeHO miahame
(duecTo aBaHCHO) HeMa JIMHEApHY AMHAMHUKY HUTH yCTaJbeHY BE3y Ca M3BPIIABABEM (PH3UUKHX
panoBa. Mehyrum, cMaTpamMo Jja ce oBa HEeM30eKHa TPEICHUBAbha MK TIOTICHUBakHa JUHAMUKE
WHBECTUIMja HA HUBOY IOjEIUHUX TNIpojekara y 30upy HeyTrpanm3yjy 300r BeIuKor Opoja
oOyxBaheHMX Tpojekara, Kao W J1a OHE HU Yy KOM CIIy4ajy HE MEHajy OMNIITY CIHKY O CTamby
jaBHUX wmHBecTHnMja y CpOWju, HATH O JOCTYITHOCTH CpEICTaBa 3a BHHUXOBO moBehame. Y
HACTaBKy TEKCTa JeTaJbHUj€ CMO aHATU3UPAIM IOjelMHauYHe HH(PACTPYKTypHE MPOjeKTe U
IJTAaHOBE 33 BUXOBO U3BpIIewke y 2015. rogunm.

2.1. HuBecTHuMje y myTeBe

3a Texyhe npojekTe y o01acTu apyMcKe HH(ppacTpyKType 0100peHa ¢y cpeacTBa Of
0Ko0 2,3 MuJIHjap/ae eBpa, o Yera je HemoBy4yeHo oko 1,6 munujapau (4,7% B/II1-a). OBo je
oko 47% ykynHO on0oOpeHHX cpeicTaBa 3a HMH(ppacTpykTypHe npojekte. Haj3HauajHuju je
cBakako mpojekaTt usrpaame Kopumopa 10, 3a xoju je on crpane EIB-a, EBRD-a u Cgsercke
0aHKe JIOCTYNHO joi oko 750 MuinoHa eBpa. 3a mpojekaTr Mocta 3eMyH-bopua noctynHo je 56
MUJIMOHA, 3a TIpojekaT ayronyta E763 362 munnona, a 3a ogo0peHu MpojeKkaT pexaOuiInTaimje
nyreBa 1 nosehama 6e36e1HOCTH jor 280 MUIMOHA eBpa.
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Tabena 4 [lpezned mexyhux unsecmuyuja y nymese

y muiH EYP
Dunauncujep ITpojexar Harym TR 9) | LT ITpeocraio
onodpaBama KpeuTa H3HOC
EIB Oobunasunua oko beorpaga A okT-2007 60 28 32
EIB Kopupop 10 E75 oxr-2009 314 39.8 274.2
EIB O6unasuuia oko beorpaaa b cen-2010 40 21 19
EIB Kopupop 10 EB0 HOB-2010 265 75.1 190
EIB Mocr Ha Caeu b HOB-2010 90 7 83
EIB PexadunnTaunja u 6e36eaHOCT MyTeBa no-2013 100 0 100
EBRD PexabunnTanmja u 6e3beHoCT nyTesa HOB-2013 100 0 100
EBRD O6wunaszauna oko Beorpazna jym-2002 80 68.8 11.2
EBRD Kopunop 10 cen-2009 150 41.5 108.5
Caercka 6anka |Kopuaop 10 Jjyn-2009 275 97.5 177.5
Caercka 0aHka |PexaOunuranmja u Ge3deiHOCT nyTesa anp-2013 80 0 80
Azepbejuan | AyromyT E763 (Jbur-Ilpemuna) anp-2012 300 153 147
EXIM Mocrt 3emyH-Bopua anp-2010 180 124 56
EXIM AytonyT E763 (O6penosan-Jbur) asr-2013 249 34 215
2,283 690 1,593

M3pop: Ananusa duckaaHor capeTa

HNHTeH3uBHpamke paioBa HA JIPYMCKOj HH(PACTPYKTYPH NPeEICTAB/bA HAJBAKHUJH
npuopuret y ciaeaehe aBe 10 Tpu roaune. Ilpema npouenn ®duckamnor casera camo y 2015.
Moryhe je ocTBapuTu pact uHBecTHIHja o 4ak 331 munuona eBpa (1% B/I1-a) y uneanmHom
Clly4ajy, YKOJIMKO OM C€ CBM PaJiOBH Ha W3TPAIbH IyTHE UHPPACTPYKTYPE H3BEIU Y POKY
(rabema 3). IIpemaa je oBosimko moBehame Majao BepoBaTHO, MmoBehame WHBECTHUIIMjA Y MYTHY
MHPPACTPYKTYPY je CBaKaKO HajOMTHHMjU YMHWIIAL 32 YKYITHO moBehame jaBHUX MHBECTHIIH]jA Y
2015. ronuHu U 300T TOra je MPUOPHUTET. Y UCTO BpeMe, 300T U3Y3E€THO JIOIIEr cTama nocrojehe
HHPPACTPYKType Kao M 3aCTYMJBEHOCTH JPYMCKOT IpeBo3a y caoOpahajy, OBO Cy MHBECTHUIIH]E
KOje M3BECHO MMajy oceTaH edeKkaT Ha IPUBPEIHHU pacT U 3a KOje je M3BeCHO Aa he 3HaTHO
nojcrahu NpuUBpeIHy JENaTHOCT.

VYkosnko 6M ce UCITYHWIIM TPEHYTHU poKoBH u3rpaame Kopunopa 10, usspiiewme pagosa
y 2015. roquam Ou Tpebanmo na ce moseha 3a oxo 130 mmmmona espa (0,4% BJII-a), ca
TpeHyTHuX 165 Ha oko 295 munmona. Ha ocHOBy aHanm3e mpukasaHe y Tabenu AHekca 1
HajBehu pact moTpeOHO je ocTBapuTH Ha JeoHunama llapuumna ngonuHa-tyHen Manajne (48
MmiH), [Ipenejane-Ilapuunna nonuna (34 miH), u Cranunueme-Ilupor uctok (25 miH).

JlonatHu pacT MHBECTUIIM]A Y U3HOCY OJ1 83 MUJIMOHA €Bpa OUYeKyje Ce W OJ 3aBpIIEeTKa
npucTynHux caoOpahajuuna 3a moct Ha CaBM, ¢ 003UpOM Jia je YCBOjEH IUIaH pacesbaBarba
pomcke momynanuje 30or kojer je EIB cromupana mpojexar, na je pacesbaBame IMOYENO Y
HoBeMOpy 2014. roauHe, Kao U Ja je poK 3a MoBlauewme cpeacraBa kpaj 2015. M3Bectan je u
3aBpIeTaK oOmIa3HUIle OKO beorpana rie je moTpedHO peaan3oBaTH jour 62 MHITMOH eBpa (JBa
kpeauta EIB-a u jenan EBRD-a), a re cy panoBu OTHOYETH MOCIE BHIICTOAUIIHET Kallhemha
300r npobiieMa ca eKCIpONpHjaliijoM.

V3 HaBezeHe NpOjeKTe, y HapeIHO] FTOJUHM Tpeba /a OTIIOUHE M peayn3alifja MpojeKTa
pexabmwiuranuje u moBehama 0e36emnoctu oko 1.100 kM mocrojehux caoGpahajuwuia,
BpenHoctu 280 MuimoHa eBpa. IIpojekar ce ¢punancupa cpencrtsuma EIB-a u EBRD-a y uznocy
on mo 100 munmona, u kpenutom Cpercke Oanke (IBRD) y msnocy ox 80 mmimmoHna eBpa.
Pazno3u 3a Kalmeme YKIbydyjy U IPOMEHY MPUOPUTETa HAKOH MajCKHX IOIJIaBa, a ¢ 003UpoM

Y Anexc 1 ,,[Tosehame nnBectnnyja y 2015. na ocHoBy Kopunopa 10”.

24



7la je MIaHUpaH! POK 3a peanu3alujy S roauHa, ouekuBaHo je aa ce y 2015. ronuHu HCKopucTH
OKO 56 MHJIOHA €Bpa [0 OBOM OCHOBY.

WMuBecTuije Ha M3rpajmbyU MPUCTYMHUX caoOpahajHuiia 3a mMoct 3eMyH-bopua TokoM
2015. ronune Tpebamo 6u na Oyay mpHOIMIKHO jeHaKe OHUMA KOJIMKe cy omiie TokoMm 2014. 3a
pamoBe Ha camoMm MocTy. Hamme, y 2014. BpemHOCT YKyNMHHX pajoBa je m3Hocwia oko 60
MUJIHOHA eBpa’™, JIOK je PeocTalia BpeIHOCT HEMOBYUYCHHX CPEICTaBa 3a OBaj IIPOjeKaT OKO 56
MuroHa. CXOJHO TOME, OUYEeKMBAHO OW OWJIO J1a BPEIHOCT pajioBa IO OCHOBY OBOT MPOjEKTa y
2015. 6yne mpuOIMKHO HEMpoMeweHa kao y 2014. roaunu.

2.2. HHBecTHLHje Yy JKeJIe3HHUIIE

ITo mopanuma ®@uckaaHor caBera 3a Tekyhe npojexre y 7Kesneznunama ono0peHo je
1,2 musijapae eBpa, o1 4era je noByueHo oxko 131 muimnon a npeocrajio oko 1 musmjapae
espa (3% B/II-a). Ox ykynHO moBydeHHX cpeiactaBa 4ak 31 mummon (23%) ce omHOCH Ha
Ha0aBKy BO30Ba a He Ha MH(pacTpyKTypHe panoBe Ha yHanpehemwy nHppactpykrype. Hajsehu
neo omoOpeHUX cpexacraBa, Wi 748 MWIMOHAa eBpa JOJa3d M3 PYCKOT Kpeamra 3a
MOJIEpHHU3AM]y KOju oOyxBaTa MET MpojeKaTa M3rpagme U OOHOBE Mpyra W jenaH HabaBKe
Bo30Ba. O YKYITHOT M3HOCA KpeauTa 10 caja je uckopuurheno camo oko 13 MuimoHa eBpa mMana
je u yropopeHa HabaBka Bo3oBa y uzHocy o1 80 mwimmona. Cpeacta y u3HoCy 011 295 MuimoHa
eBpa ogoOpeHa cy u o EBRD-a, 3a HabaBky HOBe MexaHHU3alM]j€ 3a OApKABALE U MaTepHjalia 3a
ob6HOoBY 6 neonuna Kopumopa 10, a 1o cama je uckopumheHo oko 54 muiuoHa. AHann3a He
oOyxBaTra HajaBJbeHU TIpojekar Op3e mnpyre beorpan-byaummnemra, xoju he ce Moxna
peann3zoBatu y capaawmu ca Penybomukom Kunom a umja ce BpenHoct y CpOuju TpeHYTHO
nporemyje Ha 885 MunnoHa eBpa. OBaj mpojekat morao ou 3HaqagH0 Jla TIOJUTHE BPEIHOCT
YKYITHUX UHBECTHUIIM]A Y KEJIE3HUIIe, ATk UMa U ofpehene craboeri.t

' Hopeleme BpeXHOCTH jaBHOT Ayra 10 OCHOBY OBOT IIPOjeKTa HCKAa3aHHX y JeeMGapCKiM u3BemITajuma 3a 2013.
n 2014. Ynpase 3a jaBHU AYT.

'® [nannpann pox m3rpamme je camo 2 TOAHMHE, IITO GH 3HAYMIO 1A CE TOAMIIEE KOPHCTH mpeko 400 MHIHOHA
eBpa. Takole, kpaTKkOpouHH edekaT Ha MOJCTUIAE arperaTHe TPAXKEE U eKOHOMCKOT PacTa o] OBOT MPOjeKTa je
MHUHUMAaJIH30BaH YHAH-EHUIIOM Ja je Kpajie Hem3BecHO ydemrhe nomahe WMHAyCTpuje W pagHe cHare. Hawmme, 3a
Pa3UKy O] OCTAIMX YroBOpa O KpeAWTHpamy HHOPACTPYKTYpHHX MNpojeKaTa, y MOCaJallllbMM YroBOpHMa ca
kuHeckoM EXIM GaHKOM eKCIUTUIIUTHO je HaBeleHO Na he ce KpeauT KOPUCTHTU MCKJbYhHBO 3a HabaBKy pobe u
ycnyra u3 Kune, a u3 pocajanime npakce eBUICHTHO je Ja ce TO OJHOCH M Ha pajgHy cHary (mpuMmep Mpojekrta
tepmoenekTpane Kocromnair). Ykomauko oBo Oyae MOJeN U 32 H3Tpamy Op3e mpyre YNmbeHUIA je 1a hie KpaTKOpOIHUX
e(ekaTH TOACTUIAja pacTa OMTU BPJIO MaiH, JIOK he Qyropoynr e(eKkTr 3aBUCHTH OJ MCIDIATUBHOCTH IIPOjeKTa 3a
KOjH jolll yBEK He NOCToje oAaroapajyhe aHaiusze.
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Tabena 5 [lpezned uneecmuyuja y srcenesnuye

y muH EYP
DuHaHCHjep IIpojexat Harym Onobpenu watioc | Tosytieru IIpeocrano
ono0paBama KpeJIuTa H3HOC

EIB PexaOmuTarnyja npyra 2a neu-2006 80 66 13.8
EBRD BumeenHe eneKrpoMOTOpHE TAPHUTYPE Maj-2009 100 31 69.1
EBRD Kenezuune Cpouje - Kopuop 10 cen-2010 100 22.3 77

EBRD Pexa6. u moaep. Kopumopa 10 jan-2012 95 0.95 94.05
KyBajr Cranuua [Ipokon nen-2012 25.8 0 25.8
Pycuja Anexc 1 -TIpyra beorpan-Tlanueso HOB-2012 64 6* 58
Pycuja Anexkc 2 - Monepru3zauunja Kopugop 10 HOB-2012 64 7* 57
Pycuja Anexc 3 - IIpyra Crapa I[TazoBa-Hosu Can HOB-2012 316 0 316
Pycuja Anexc 4 - [pyra beorpan-Bp6uuna (bap) HOB-2012 200 0 200
Pycuja ITpyra Beorpan-Hosu Can HOB-2012 34 0 34
Pycuja Anexc 5 - HaGaBka 27 Bo3oBa HOB-2012 80 0 80

1,159 133 1,025

* [POLIEHe HA OCHOBY MECEUHOT M3BEINTaja YIpase 3a jaBHU Iyr (neuemobap 2014)
N3Bop: Anammsa ®PuckasHor casera

Kpajem mapra 2014. roguHe moOYenw Cy pagOoBH HA M3TPAIBH IPYror >KEIE3HHYKOT
Kosioceka Ha jaeoHMuu of IlTandyeBaukor mocta 1o [laHueBa, ykymHe BpenHocTH 64 MHMIIMOHA
eBpa (74 ca yuemhem u3 Oyuyera), a J0 Kpaja TOJMHE HCKOPHIINEHO jeé OKO 6 MHJIMOHA.
Centem6pa nponute (2014.) romuHe yroBopom je oOyxBaheHa M PEKOHCTpPYKIIMja Jieia Ipyre
Kopumopa 10 (112 km), BpenHoctu 64 muinona epa (74 ca yuermthem u3 Oyyera) oj dera je
uckopumhero oko 7 muwimoHa. C 003UpoM J1a Cy POKOBH 3a 3aBpIIETaK OBUX Ipojekara y 2016,
npouewyjemo aa 6u y 2015. ronunu tpebano na ce peanausyje OKo 57 MUITMOHA HA OCHOBY OBa
JIBa TIPOjEKTa, IITO OM YMHWUIIO TOoAMIIke noBehame o oko 44 munmona. Takohe, U3 pyckor
KpenuTa y Hape/lHoj TOJJMHH OueKyje ce moverak pajgosa Ha npy3u Crapa [1azoBa-HoBu Can, kao
U pekoHCTpykija mnpyre beorpan-Bpouuma (Bap) a ykymHa BpeaHOCT OBHMX Ipojekara
nporemyje ce Ha 316 u 200 munuona eBpa. [loa mpernocraBkoM Tpajama pajgoBa oJl 3 TOAMHE, Y
2015. moryhe je ouekuBatu m3Bpiewme o1 oko 170 mummona. [IpermocraBibamo na he mo kpaja
2015. otnoueru u peanuzanyja 80 MUIMOHA eBpa YroBopeHe HabaBKe PYCKHMX BO30Ba, IITO OU
MOTJIO J1a TOBEIE 10 ToBehama MHBECTHUIIN]a OJ] OKO 6 MUJIMOHa—OYEKMBaHa UCIIOPYKa MpBa J1Ba
Bo3a (011 27) je xkpaj 2015. unu nmouetax 2016.

PanoBu cy ormouetn m Ha cranumm IIpokon, a ouekyje ce ma he ce y 2015. ronuaun
HCKOPUCTUTH 1IeNIOKYNaH KYyBajTCKM KpeAUT y H3HOCYy on 25,8 MuimoHa, ¢ 003MpoM Ha
JyrOTOUIIha (BUIICICIICHUCKA) O/Jlarama, Kao W 3Hada] koju [Ipokom nma 3a peanmusaiujy
IUTaHupaHe rpajame beorpana Ha Boau.

Besano 3a xpeaute onobpene ox crpane EBRD-a, nosehamwe nHBecTuiyja ce ouekyje mo
OCHOBY KpelIuTa 3a Ha0aBKy HMIMHCKUX Bo3mia, ogoopenor 2010. ronune. Jlo caga je mo oBoM
KpeIUTy CIIPOBEACH TEHIEpP YKyIHE BpEIHOCTH 35 MWiIMOHAa e€Bpa, o uera je y 2014.
peann3oBaHo OKO 31 MWINMOH. Y TOKY je M TEHIEp 3a peajn30Bambe MpeocTalux cpeacrasa (65
MWJINOHA) W OYekyje ce aa he ce meroBuM mormucuBameM y 2015. romwHM peannsoBaTH
nomatHux 32,5 MuinoHa eBpa. TuMe Ou yKyrnHe MHBECTHIIMjE IO OCHOBY oBOT Kpeauta y 2015.
HapeaHO] TOAWHU U3HOCHIe 36,5 MIJIMOHA €Bpa, IIITO MPEACTaBJba MoBehame o1 5,5 MUIHOHA Y
OJTHOCY Ha JI0 Ca/1a PeaIr30BaHo.

Pexabunuramnuja >xenesnnukor Kopumopa 10, dunancupana on crpane EBRD-a y
BPEIHOCTH 0] 95 MUIIMOHA €Bpa, je Y a3y U3MEHE MPOjeKTa a U3paga TeXHUUKE JOKYMEHTAIH]e
Harpezyje Cropo U HeM3BECHO je /1a i he ce y peanusaiujy oBoOT kpenuta kpenytu y 2015.
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AHanm3a He ykJbydyje moBehama 10 KOjux Ou Tpebamo na mohe ycien w3rpagme
XKexespeBor MocTa jep ce HacTaBaKk HMHBECTHIMja (HUHAHCHpa W3 cpelcTaBa AYTOHOMHE
nokpajuie BojBommne u rpama Hoor Canma (neo ommure ap)kaBe) a HE M3 HEMOBYYCHHX
kpeaura’’. Y CBOM H3BEIITAjy O pajy HAMICKHO MHHHCTAPCTBO HABOLM 14 j HPELy3elI0 CBE
HEOIXOHE aKTUBHOCTU Kako OM ce OMOTryhniio WHTEH3MBHpAhE TPalbe U 3aBpUICTaK MOCTA JI0
Mapta 2016. (4 ronuHe HaKOH MPBOOUTHOT POKa), IITO 3HA4YM Aa OW 10 Tajma Tpebanmo nma ce
MHBECTUPA OKO 22 MUJIMOHA €BpA.

2.3. HHBecTHIIHje y eHEPreTHKY

N3Hoc kpeaurta 3a Texkyhe nmpojekrte y o0acTu eHepreruke u3Hocu 837 MUJIHOHA
eBpa, 01 4Yera je HemoBy4YeHo oko 539 mmamona (1,6% BJIl-a). Ox ykynHOr H3HOCa
HETMOBYUYEHHX KpenuTa 95 MHIMOHAa ce OJHOCH Ha TpBY (azy MpojeKTa TepMOETCKTpaHe
Kocronany koju ce ¢unancupajy u3 cpencraBa kuHecke EXIM Oanke. 3HauajHa cpezicTBa
noctynHa cy u oq EBRD-a; 100 muimona eBpa 3a u3rpaamy ckiagumTa raca y Urebejy, kao u
38,4 Munuona eBpa HamemweHUX EIIC-y 3a HaOaBKy nmameTHUX cTpyjHUX Opojuna. logatHux 40
MUJIMOHA €Bpa 3a HabaBKy Opojuina noctymHo je oa EIB-a. Ox Hemauke pasBojue 6anke (KfW)
npeocTaio je 72,8 MUIHOHA 3a MpojeKkaTr XxomoreHuszaiuje yriba y Komybapu u 63,3 munnona 3a
npojekaT mrpanme XE 3BopHuk. Hamomumemo a rope HaBeeHH MMOIaU HE YKIbYUY]y KPEIUT
EXIM 06anke 3a apyry (asy mpojekrta tepmoenekTpane Kocronarn, y uznocy ox 502 munuona
eBpa (609 mutH moNapa), a KOju jou yBeK HHje 3BaHUYHO 000peH on ctpaHe EXIM Ganke. Kana
O6u ce ypauyHao u nomenytu kpeautr EXIM OGanke, ykymHa BpenHocT Tekyhux mpojekara y
eHepreTunu goctwke 1,3 muimjapay, a IOCTymHa cpeAcTBa u3Hoc on 1 munujapae espa (3%
BlI-a).

17 . . . .

BpenHoct nienokynHor npojekra je oko 48 MuinoHa eBpa, o yera je EBporicka YHuja ¢puHaHCHpana 26 MUIMOHA
3a CIPOBEJICHY HA0ABKY YeIMYHE KOHCTPYKIIMj€ MOCTa a IMOKpajuHa U rpaja Tpeda aa GUHAHCHPA]y MPeocTamux 22
MUJIHOHA EBPA.
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Tabena 6 [Ipeeneo uneecmuyuja y enepeemuxy

y MiH EYP
D uHaHcHjep Ipojexar Jlatym ono0paBarsa Ouolﬁci;lz;:‘moc IoByyenn  HM3HOC TpeocTano
EIB VYranpeheme mpesxe EMCa jyH-2009 24,5 22,4 2,1
EIB EIIC; yrpanta n HabaBka Opojuia HOB-2010 40 0 40
EBRD EINIC; yrpanma 1 HabaBKka Opojiiia cern-2010 40 1,6 38,4
EBRD Cpbujarac; Mpeska M U3rpajithba CKIaJuIIra be6-2010 150 50 100
EBRD Konybapa jyn-2011 80 18,7 61,3
EBRD Maie xuapoenekrpane aeu-2011 32,5 0,5 32
Caercka O0aHka |Permonanuu pa3poj bopa jyH-2007 21 8 13
EXIM 1. ¢aza - Pexon. Kocronan b1 u b2 nen-2011 118 118 0
EXIM 1. ¢aza - Oncymmnopasame Kocromnarg nen-2011 87 17** 70**
EXIM 1. ¢aza - Kocronair - npucranuiire nen-2011 11 0 11
EXIM 1. da3a - Kocromnary - xene3Huna aeu-2011 15 0 15
Kw 3amrmrura xuB. cpeaune y TE nen-2007 46 40,2 5,8
Kfw XE 3BopHHK okT-2010 70 6,7 63,3
KW Konybapa- xoMOreHu3anuja yrba okT-2012 74 1,15 72,85
Kiw EdukacHoCT y jaBHHM 3rpaamMa/mKoiama HoB-2014 15 0 15
824 285 539
EXIM 2. ¢aza - Usrpagma Kocroman b3 HOB-2013 502* 0 502
EXIM 2. a3a - [Ipoumpeme kona JJpmHo HOB-2013
1.326 285 1.041

*KpeauT u 1ajbe HUje 3BaHUYHO 07100peH, Ma/a je u3ectad (Oyuern 3a '14 u '15 cy ypadyHanu rapaHiiyje 3a mera).
** [IpouieHa Ha OCHOBY OTIIOUHIbamba U TPajamba pPaoBa
M3Bop: Ananu3a OuckaaHoOr caBera

Hajeehu pact maBectunuja y obnactu enepretuke y 2015. roquan Morao Ou ce JecuTH
peann3oBambeM KpeauTa 3a HabaBKy CTpYjHUX Opojuia y u3zHocy oa 78,4 munuona espa (40 ox
EBRD-a u 38,4 ox EIB-a), a koju Huje mckopumlies uako je omobpen jour 2010. rommmue™.
VY3pouu 3a HeusBplIaBame Cy OpOjHH, O] MpPOMEHa pyKoBojacTBa M peopranuzanuje EIIC-a,
MIPEKO M3MEHAa y CaMOM IPOJEeKTYy, U3MEHa y HauuHy HaOaBke, uta. C o003upoM /a je yCBOjeH
IU1aH HabaBKe M Jia je TeHJep pacnucad y neuemopy 2014, BepoBatHo je na he oBa cpenctsa y
noTIyHocTH OuTh rckopuihena tokom 2015. rogusae.

ITocne pBorogMuImer KallllbeHmha, OYeKHMBaHa je W peanusanuja kpeauta EBRD-a y
u3HOCY 011 32,5 MmIMoOHa OA00pEHOT 3a M3rpaamy 32 maie xujapoenekTpane. Ha ocHoBy oBor
KpenuTa, 1Mo/ MPeTIOCTaBKOM TPOTOIUIIEbE MPadbe, PEaTHO je OUeKUBATH PAacT MHBECTHUIIM]A O]
oko 11 mMunmona eBpa. OBaj KpeauT je MHUIIM]ATHO OJI0OPEH y U3HOCY O 45 MHIIMOHA, aJH j€
HaKOH H3pajie JeTaJbHOI JM3ajHa NpojeKTa MU CTyAauja u3BoJsbMBOCTH MeHaumeHT EIIC-a
OJUTY4HO Jia OJyCTaHe O]l TpaJbe yak 6 XuapoenekTpaHa. Peannsanuja npojekra je mokpeHyra
cenrreMOpa 2014. xaia cy oJip>KaHH U PBU TEHICPH.

ITo ocnoBy kpenuta EXIM 6Ganke 3a npBy a3y npojekra tepmoenekrpane Kocronar, y
2015. ouekuBaHa je M3rpajma MPUCTAHUINTA U MOJEPHHU3AIMja KeJIe3HHUKEe UHPPACTPYKType
TE Kocromnar y BpenHoctu 11 u 15 munuona eBpa, a moji NpeTnoCcTaBKOM JBOTOIUIIE TPATHE
nporemyjemo aa 6u y 2015. uHBecTUIMje IO OCHOBY OBa JiBa MpOjeKTa MorJie Aa ce nosehajy 3a
oko 13 mwmmona. Takole, ouekyje ce W HacTaBak H3rpajme (GadpHUKe 3a OJICYMIIOPABAHHE
OTIIOYETE cenTeMOpa Mmpomuie ToAuHe, a ¢ 003upoMm na je mpeauheHo na ¢abpuka Oyne
3aBpIlIeHa OBE TOMHE TporewkyjeMo na he mosehame naBecTrmja y 2015. rognan uzHocuTH 53
murona (17 u3Bpmeno y 2014. u 70 munuona npouena 3a 2015.). Melytum, npoiuie roguHe

18 . . . . .. .
C o63upomM n1a ce HajBepoBaTHHUje HajBehy 1€0 OBOT M3HOCA OJTHOCH Ha YBO3 OIpeMe NHTAmE je Y KOjoj MEpH OB3j
IIpOjeKaT KOHKPETHO JonpuHOcH nojactuiamy b/I1-a.
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Tpebano je ga Oyze 3aBpiieHa peKoHCTpyKiHja Tepmoenekrpane Kocronary b1, a mponena je ga
he ce 3aBpmieTkoM oBOr mpojekTa uHBectuidje y 2015. roamHM cMamuTH 3a 59 MuUIMOHA
(pexoncrpykiyja b1 u B2 Bpeau 118 munmona a pagoBu cy Tpajanu 2 roJuHe).

C o063upom na je pemieH 3actoj 300r kande nmonyhaua, y 2015. roquHu O4EKHUBAHO je U
Behe m3Bpieme Mo ocHoBy npojekra EIIC-a 3a XE 3BopHUK, a Koju ce puHaHCHpa U3 KpeauTa
Hemauke pazBojue 6anke (KfW) y Bpennoctu ox 70 munmona espa. C o63upom na je y 2014.
ucKopuirheHo oko 6,7 MHJIMOHA, U JIa je TUIAHUPAHO Ja MPeoCcTaan U3HOC 0J] 63,3 MUITMOHA eBpa
Oyne uckopuitheH y HapeaHe 4 roJIuHe, MporemyjeMo na je Moryhe mosehame WHBECTHIIM]A Y
2015. roguHM MO OCHOBY OBOT TIpojekTa oko 9 mwmimoHa espa (15,8 y 2015. ymameno 3a 6,7 y
2014.). Tenmepcka IOKyMEHTaIMja je Yy TPUIPEMH W 3a IOYETaK pajoBa Ha TPOJEKTY
yHanpehema xoMorenusanuje yriba y Komybapu, Bpennoctu 74 munuona eBpa. C o03upom na
Cy mpeocTajia cpeAcTaBa y u3Hocy ona 72,9 munuona, y 2015. romuHM je 1O OCHOBY OBOT
npojexta Moryhe je octBaputu nosehame ox 17,6 munmona (18,2 y 2015. ymameno 3a 1,15 y
2014.). HonmatHo moBehame on 15 MuimoHa eBpa oOueKyjeMO IO OCHOBY paTuduKaiuje
0JI0OpeHOT KpeauTa 3a yHanpeheme eHepreTcke e(pUKacHOCTH JaBHUX 3rpajia | IKOJIa, a KOju Ou
MOTao y HOTIIYHOCTH Jla C€ peajn3yje y OBOj TOJUHHU.

Yxkomuko gohe n0 omoOpaBama KpeauTa 3a Apyry (asy mpojekra TepMOeIeKTpaHe
Kocronan, y 2015. ronunu moryhe je octBaputu jomr 100 mMunnoHa, unMe OM yKyIaH pacT
uuBectunyja y 2015. nocturao usnoc ox 238 munmon espa (0,7% BJII1-a). C 063upom aa cy
npojektu u3paheHu, yropop ca u3Bohadem notnucan, u na ce usBohau CMEC Beh nanasu y
Kocromy ca onpemom u pamuuiuma (700 pagauka uz Kune), mpernocraBibaMo 1a Ou pajoBu
MOTJIHM Jla OTIIOYHY MaJlo 10 MOTINHCHBaWYy Kkpenuta. bynyhu na je pok 3a 3aBpiuerak mpojekTa
kpaj 2019. romuue, mpouemyjemo (rpyba ampokcumarja) ma om y 2015. mornmo Ourtm
peamuzoBaHo 100 mwimona eBpa, win 20% ykymHe BpeaHocT apyre (asze mpojexra (502
MUJTUOHA).

Jlo oTKka3uBama MpojekTa Jy)KHOT TOKa OMIIO je OUEKHMBAHO J1a C€ Y OBOj F'OJMHU KPEHE U
y peanm3aiyjy KpeauTa 3a M3rpaamy MoJa3eMHor ckiamuimTa y Mtebdejy, omoOpenor 2010.
rofnHe. YKyIHa BpeJHOCT oJo0peHor kpenuta u3Hocu 150 muimoHna, on dera je 50 MuinoHa
eBpa Beh nckopuinheHo 3a puHaHCUpawke KpaTKopouHe JUKBUAHOCTH CpOujaraca, 10K ocTaTak
HUKaJa HMjEe peau30BaH 300I HEpelleHWX HMMOBHHCKO-TIPaBHUX OJHOCa M mpobiema ca
eKCIIpoIpHjanujoM 3emspuiTa. Mehytum, ¢ 003upom aa je JyKHHM TOK 0TKa3aH BEpOBATHO j€ /1a
he oBa cpencTBa OMTH NpeycMepeHa Ha U3rpaamy racopoja Hum-/[MMUTpoBrpan yuju moyeraxk
UIaK HUje peaaHo ouekusatu y 2015.

Huje peanHo ouekumBaTHM HM 3aBpILIETaK IpojekTa PermonanHor pasBoja bopa, xoju
¢unancupa CeTcka 6aHKa a IO OCHOBY KOjer je MOCTymHO jomr 13 muiroHa eBpa. Mako je pok
3a 3aBpuerak centem6ap 2015, nasba peanusainuja OBOT NMPOjEKTa YCIOB/EHA je 3aBPIIETKOM
M3Tpaikh-e HOBOT Kpaka KOJIEKTopa jajmoBuinTa ¢uiotanuje ,,Bemnkun Kpusess. Mako je m3Bohau
pazioBa 3a HOBH Kpak KoJieKTopa u3adpaH jour janyapa 2013. pagoBu 10 1aHac HUCY OTIOYETH.

VY 2015. ouekyje ce U MOTHHCHBaWkE YTOBOpa yKymnHe BpeaHoctu 170 muinoHa eBpa ca
KfW-om, Mehytum peanuzoBame OBUX CpelCcTaBa HHje pPeaHO OYEKHBATH y TOKY TOJIUHE jep ce
npojekty BehuHoM Hanasze y HajpaHujoj ¢asu npumnpeme. [IpojexTu ce ogHOCE Ha:

1. Tpaucnopr nenenay TEHT A (EIIC) — 45 munuona eBpa

2. WUsrpangma Berponapka Kocromnar (EIIC) — 80 Mmunmrona eBpa

3. VYmamnpehemwe npenocue mpexe 1 (EMC) — 25 munmona eBpa

4. Mopepuuzanyja Toruiana 3a 6uomacy 1 (Brmaga) — 20 munnona espa.
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2.4. HuHBecTHIHje y 0OCTAJTUM 00JIaCTHMA

3a texyhe npojexre y octanum odsnactuma ogo0peHo je oko 710 MusmoHa espa, oj
yera je 3a cajia HenmoBy4eHo roroso 530 muauona (1,7% B/II1-a). Hajsehu neo HenoByueHuX
cpencraBa onHocH ce Ha kpeaute EIB-a y m3Hocy on oko 260 mMunmoHa eBpa - 132 mMunmona
eBpa 3a OOHOBY YeTHPH KJIMHMYKA IeHTpa U 130 MuiInoHa 3a UCTPaXMBAKE U Pa3BOj y jaBHOM
CeKTOpY. 3HaTHA CpE/ICTBA JIOCTYNHA Cy M M3 KpeauTa W JoHaiuja Hemauke pa3BojHe OaHke
(KfW) u EBponcke ynuje (110 Muimmona eBpa) - 3a MPOjEeKTE OIMIITHHCKOT BOAOCHAOJeBamba
npeocTtaio je jom 49 MuIMoHa eBpa U 3a MpojeKar mnpepajae ornagHux Boaa 61 muimmon. Oxo 65
MIJIMOHA eBpa kpenuTta CBercke OaHKe 3a XUTHY CaHallWjy IITETa OJ IOIUIaBa Takohe je
HAMCIHEHO 3a MHBECTHIMOHE Tpojekre.”” Oo6peHa, a HENOBYYEHA, CPEICTBA CE YIIABHOM
OJJHOCE Ha MPOjEeKTEe y HAUIC)KHOCTH JIOKAJTHUX CaMOYyIpaBa U OMiI0 OM OCHOBAHO OYEKUBATH Ja
ux Kapakrepuiie Beha epUKacHOCT y U3BpIICHY. MelyTuM, eBUICHTHO je J1a TO y IpaKCch HHje
ciydaj. Hajoboseu nmpuMepH cy mpojeKTH XUTHE 0OHOBE CHUCTEMa 3a BoAoCHabaeBame y Humy u
Horom Capny, rne je 3a gecer roadHa oJ oA00pema MpojeKTa UCKOPHUITNEHO TeK 8 0J YKYITHO
0J00peHnx 25 MuiIMoHa eBpa, Jakie, Hu Tpehuna.

Tabena 7 [lpeaned uneecmuyuja y ocmaium obracmuma

y M EYP
®DuHaHCHjep IIpojexar HAatym OnoGpenx Tobyteun IIpeocrano
o100paBama HM3HOC HM3HOC

EIB ONIITHHCKA ¥ PErHOHATHA HH(PACTYKTypa ne-2008 50 49.5 0.5
EIB OnurruHcka HHQPacTpykTypa Jjyn-2009 25 0 25

EIB BonocuabneBame (Hum, HoBu Caj) jyH-2004 25 7.7 17.3

EIB Knuauuku nentpu A neu-2006 80 18.5 61.5
EIB Kimuanuku nentpu b neu-2008 70 0 70

EIB JaBHU CEKTOp - HCTPAKHBAKE U Pa3Boj map-2010 200 70.3 129.8

EIB MozepHu3anuja mkona jyn-2010 50 12.9 37.1
EIB PeHoBupame 3rpana cyactsa okT-2011 15 0 15
Caercka 6anka |[OGHaBIbamE 01 MOIIJIABA okT-2014 60 0 60
Kiw OnurruHCcKH BoJoBox (¢asa 1) 2007 25 10.7 14.3
KfW u EY  |Onumrusckn BogoBos (dasa 1) - monaumja 2007 235 12.2 11.3
KW OnurrnHCcKu BoJoBoz ((asa 2) 2008 175 2.3 15.2
KfW u EY  |Onurruacku BogoBos (dasa 2) - poHanmja 2008 11 2.9 8.1
Kfw IMpepana oTnagHUX BoJa 2009 46 0 46
KfWu EY  |[TIpepasa oTmagHux Boja -JOHAIIH]a 2009 14.8 0 15
713 187 526

M3Bop: Ananuza OucKanHOr caBeTa

Hajuzsecuuju n3zBop nosehama jaBHux nuBectuuja y 2015. roquau 6u tpebao na Oyny
WHBECTHUIIMOHH PAJIOBU Y BE3W Ca CaHAIIM]OM IIITE€TA O] MoIjIaBa - Biaga je HajaBuia 3aBpIieTaKk
obHoBe 10 kpaja 2015. rogune u ocHoBasna Kanuenapujy 3a momoh u 0OHOBY MOIUIABJEEHUX
nojApy4ja ¢ mubeM obe30ehuBama ehrkacHOT U3BPIICHA paoBa. 300T Tora MpoIeHYjeMo 1a Ou
Behu neo cpencraBa kpenura CBercke OaHke (04 yKymHMX 65 MHJIMOHA €Bpa) MOrao OUTH
uckopunihed Beh Tokom 2015. ronusne.

Takohe, mocroje n HajaBe a cy MpoOJieMH KOjU Cy y MPETXOJHUM TOJMHAMa KOYWIH
U3BpLIEHE JaBHO OJ00PEHUX IpojeKaTa y 3paBCTBY U BOJOCHA0AeBakhy KOHAYHO PELIeHH U Aa

19 . .

On ykymaux 250 MuIMoHa eBpa Kpenuta, oko 130 MuimnoHa je HaMemeHO 3a KYNOBHHY CTpyje, 55 MUIMOHA 3a
IOJICTHIIAj€ MTOJHOIPUBPETHUNIIMA Y TIOTJIaBaMa IOTOheHNM HOApYyYjuMa, IOK je OKO 65 MIJIHOHA eBpa HAMEHEHO
WHBECTHLIMOHNM PaJIOBUMa Y EHEPreTCKOM CEKTOPY M PEKOHCTPYKIHUjH NPHOPUTETHE HHPPACTPYKTYpPE 32 3aLITUTY
0] TOIIJIaBa.
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je moryhe moHOBHO TOKpeTame pagoBa TokoMm 2015. rogune. Ox ykymao 150 mMunmona eBpa
0JIOOpEHMX 3a CaHalW]y KIMHWYKUX IeHTapa ox crpaHe EIB-a (jomr 2006. u 2008. rogune),
panoBu cy nouenu jeauHo y KI[ Hum, mpu yemy je uckopumrheno oko 20 MuIHOHa eBpa.
Melhyrum, nzmemenu npojextu 3a K1 beorpan u KL Hoeu Caz cy 3aBpiieHu, 10K je Mpojexar
3a KII KparyjeBany tpebano nma Oyne rotoB mo kpaja 2014. romunHe, 300T dera je peagHO
OYCKUBATH IOYETAK PaZioBa y CBa TPHU KIWMHHYKA IeHTpa y apyroj mosoBuau 2015. romuHe.
Bynyhu na ce mpeocranu u3Hoc kpenuta (oko 130 MuImoHa eBpa) MOpa UCKOPUCTUTH JI0 Kpaja
2016. roguHe, cMaTpaMo Ja je pealHO OYEKUBATH Ja Ce 0 Kpaja rofuHe nmoBeha U3BpIIeHe 3a
oko 40 munmona eBpa (jep y 2014. roquau Huje OMO HUKAKBUX Pa/IoBa).

[Ipema mporeHamMa KpeauTopa, M KOI TMpojeKkata 3a yHanpeheme ONIITHHCKOT
BOJIOCHa0/ieBatba Moryhe je O4YeKMBaTH OCETHO YOp3ame H3BplIema HHBecTHIMja y 2015.
ronunau. Ilocme OpojHux mpoOiema ca aoOujambeM Tpal)eBUHCKUX J03BOJIA M OjyIarama 300T
JIOKAJTHUX U300pa, MPOjeKTH ce crpoBojie 0e3 Behux 3acToja, ma Ou yKyITHO yTpOIIIEHA CPEICTBA
OBe rojuHe Moria Outu oko 30 MWiIMOHAa eBpa, ITO OM mpencraBibanio nosehawme on 20
MuroHa y ogHocy Ha 2014. romuny. Kpenutopu ouekyjy m 3a OKO 5 MHIMOHA €Bpa 00Jbe
M3BpIICHE PaoBa HA MPOJEKTHMA M3TPalIi-e MOCTPOjeha 3a Mpepaay OTIAIHUX BOAA Y YIKHILY,
Bpawy u Kpymesny.
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3. HEE®UKACHOCT Y U3BPIIABABY JABHUX UHBECTUIIUJA - OCHOBHU
ITPOBJIEM KOJH CIIPEYABA IbUXOBO IIOBERAIBE

Tonumme U3BpIIEH-€ jaBHUX WHBECTHUIINMjE je YBeK 3HATHO Mame 0/ MJIAHHPAHOT,
IITO yKa3yje HA CHCTEeMCKY HeeHKACHOCT Jp:KaBe Yy HBHUXOBOM HM3BpIIaBamwy. AHainuza
DuCKaIHOT caBeTa MoKa3yje Jla Cy jaBHEe MHBECTHUIIM]E jeIHA KaTeropyuja jaBHUX pacxoja Koja je
y MPETXOJAHUM TOJMHAMa yBeK Oujia W3BpIlIaBaHa 3HATHO Mamke y OJHOCY Ha OYUETCKHU IUIaH ca
nmodetka rogauHe. OBa HeeUKACHOCT y W3BpIIaBamky jaBHUX HMHBECTHUIIMja TOceOHO je Owmia
m3pakena y 2013. u 2014. ronuan Kaja HYje OwIia U3BpIICHA TpehrHa TUIAHUPAHUX MHBECTHUIIN]A
(rpaduxon 5). YnpaBo HeeuKacHOCT JpkaBe NPEACTaBba TJABHU PH3HK 32 OCTBAPCH:C
noBehama jaBHUX HMHBECTHIMja Koje DUCKAIHM CaBeT mpeylake y HapeaHUM roauHama. 300r
TOTa y OBOM JIJTy TEKCTa JajeMO MPOLEHY KOJIMKO je OCTYIamke H3BPIICHA jJABHUX WHBECTHIIN]A
y OJIHOCY Ha IJIaH, KOJHKO je Kallllbelhe Yy CcIpoBohemy HH(PPACTpyKTypHUX IpojeKkara H
aHaJM3UPaMO OCHOBHE NpoOJjeMe KOju JOBOJAEC 10 HEe(hUKACHOCTH y HW3BpIIABAIY jaBHHUX
WHBECTHUIIH]a.

I'paduxon 5 ITnanupane u uzspwene jasue unsecmuyuje (2008-2015.)
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4.5 /\\
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3_9\ 36 35
is . 34 34
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\ - - 3(4-. ~ 7 35 \ \\____-—\\\\ii~ N
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W3Bop: npopauyn duckamHOT caBeTa Ha OCHOBY nojaaraka Mdux

Y npoceky ce cBake roauHe He u3Bpum 20% oa NMIAHUPAHMX HHBeCcTHUHja. Y
rpaduKOHy 5 NPUKYNHIM CMO M TpUKa3add OYIEeTCKe IUIAHOBE 3a W3BpIICHE jaBHUX
WHBECTHIMja 3a cBaky roauHy oa 2008. ka0 M CTBapHO W3BpIICHE JaBHUX HHBECTHIH]A. Y
MPETXOAHOM TEpHOAy OWJIO je ToauHa Kaja ce u3BplaBaiio 95% rutaHa, anu je yoOHuajeHo
OJICTyTIake¢ M3Mel)y IIaHupaHuX W W3BPIICHUX HHBecTHIHja Omino oko 20% (nmpubmwmkao 0,75
. B/II1-a). Ykonuko Ou ce cnrnyHa HeeUKacHOCT y M3BpPLICHY jaBHUX WHBECTHIIMja 3aIpiKalia
ny 2015. roqunu y x0joj je Bnama muanupana pekopHO HECKA U3/IBajarka 3a JaBHE HHBECTHUIIN]E
on csera 3,1% BJIII-a (rpaduxon 5) Bpyo nako 6u MOIJIO Aa ce JAecu Ja U U3BPLICHE JaBHUX
WHBECTHIMja OyJe peKopHO HUCKO. DuckamHu caBeT 300r Tora cmatpa na ce y 2015. ronunau
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Mopajy noBehaTu M IMJIaHWpPaHW HUBO M3/IBajarba 3a jaBHE MHBECTHH]E, Al U €(UKACHOCT Y
HBHUXOBOM U3BPIICHY.

HeeduxacHoct ap:kaBe ce OICAMKaBa HA HIMPOKOM CHEKTPY mnpod/jeMa KoOju
oHemoryhaBajy u3BpmaBame jaBHMX MHBECTHIHja Y CKJQAY €a IJIAHOM. Y TPETXOJIHUM
MOTJIaBJbUMA TIOKAa3aJIM CMO Ja 10 KOHCTAHTHOT MOA0AIMBaka y U3BPIICHY jaBHUX MHBECTHIIN]A
y OJIHOCY Ha TUIaH HHj€ MOTJIO J1a Tohe ycien HeloBOJbHOT Opoja MHGPACTPYKTYpHUX MpojeKaTa,
HUTH MamKa CpeZicTaBa 3a BbUXOBY peanuszanujy. Takolhe, penoBHe aHannze OUCKAIHOT CaBeTa O
W3BpIICHY jJaBHUX Pacxojia BPJIO jJaCHO YKa3yjy Ja CMambemhe jaABHUX HHBECTHUIIM]a TOKOM TOJIMHE
HUKaJa HHUje OWIo Jeo nujbaHe MTedme, Beh HeBOJLHOI HEM3BpIIaBama IuiaHoBa. [lo Tora je
J0J1a31II0 300T MHOTO pa3IMYUTHX pa3jiora MomyT: HeoAroBapajyhe mpojekTHe TOKyMeHTaluje,
noTemkoha y eKCIpoIpHjalnju 3eMJBHILTA, JOIIe KOHTPOJIe u3Bohaya Koja je TOBOHIA HE CaMO
710 TIpoOHjama yroBopeHux pokosa Beh u 10 moehama 1eHe pagoBa, COPOT U3/aBamke J03BOJIA

U JIpyTO.
3.1. Kammemwe y u3Bpiiemy npojexara

@DuCKaJIHM caBeT NMpoUemYyje 1a YKYNHA BPeJHOCT HHBECTHIHOHMX NMPOjeKaTa qyuje
U3BplIeH-e KacHu u3Hocu oko 1 muimjapay espa (3% B/III-a). Peanu3zanuja Benukor O6poja
[IpojeKaTa He MOYUIE Y IJAHUPAHO BpeMe, IITO y3 Hee(hUKACHOCT (CHOPOCT) y M3BpIIABAKY
3aloyYeTHX MpojeKara JTOBOJM 0 TOra Ja je BeTUKU Opoj IpojeKara y Kallmbemy. To Kallbemhe
CKYyIIO KOILITa JIp’KaBy, HE camMoO 300I CMamEHOI yiarama y HHppacTpykTypy, Beh u 300r
YUICHHUIIE Jla Ce Ha J00ap Jeo mpojekara y Kammbewmy Iutahajy menanum mehyHapomaum
KpeuTopuMa 3a oJ00peHa a HenoByueHa cpeacTsa. [IponemyjemMo 1a BpelHOCT MpojeKaTa Koju
CY TPEHYTHO Y Kallllbelhby H3HOCH TIPEKo | Muimjapae eBpa u 10 OBaKBe MPOIEHE CMO JIOIUTH Ha
OCHOBY HcIUulaheHuX TeHala ¥ aHajdu3e U3BpIlIeHa HEKUX M0jeIMHAUYHUX MpojeKaTa KOju Hemajy
Ka3HEHY KIIay3ylly Y Cllydajy HelloBIauerha KpeanTa.

CpoOnja 300r kammema y NOBJa4Yemy 0400peHHX cpeacrasa miaha roammme
neHaJje o] 0Kko 4 MIWJIMOHA eBpa. YBUIOM y Iperie]] KaMaTa U MPOBH3Hja Ha 33 y)KHBAKE 110
OCHOBY jaBHOI ayra PemyOnuke, ka0 M TpOIIKOBa cepBUcCHpama ucTor Ha naH 30.09.2014.
roguHe (tabena 8), monmasu ce 70 MojaTka Jia UEHTPAJIHU HUBO BJIACTU HA TOJMIIBEM HUBOY
U3JIBOjU OKO 4 MWIMOHAa €Bpa Ha MpoBU3Mje (IIEHaje) 3a HEMOBJaueHmhe CpeAcTaBa IpeMa
BEJIMKMM CTPAaHUM KPEIUTOpPHMa W CTPAaHUM Biajama. [I[pUMEHOM YroBOpeHHX MpOBH3Hja 3a
HemoByavyewme, kKoje cy y pacnony on 0,25 nmo 1%, momasu ce 10 TpolieHe Aa je H3HOC
HETIOBYYECHHX CpeJICTaBa Ha Koje ce miuahajy neHamu oko 700 MUJIHOHA €Bpa, alld TO j€ BPEIHOCT
caMo je/IHOT Jielia MpojeKaTa Koju Cy y Kalmbewy (Tadena 8).
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Tab6ena 8 Ilpoyena kawrerma y nosiauery cpedcmasa Ha 0OCHOBY NAAREHUX KAMAmMa 3a pe3epsucana a

HenogyyeHa cpeocmaa

y EVP
[TpoBu3uja Ha HEMOBYUYEHA CPEICTBA [Tonnepucana HenoByuena
70 31.09.2014 | 10 kpaja romune nposusuja (%) cpeacTaBa
IBRD 28.021 37.268 0,25% 14.907.246
EIB HEMa nojaTka
Kfw 0,25% 0
IDA HeMa mojaTka
EBRD 1.944.099 2.585.652 0,50% 517.130.485
Cmpane Bnaoe 1.077.548 1.433.139 0,84% 170.868.344
Yrynnuo 3.049.669 4.056.059 702.906.075

IlocToje U on00peHM KpeauTH 3a 4YMje HeNOBJIAaYeH-e ce He IUIahajy meHaau, ma
NpouemkYjeMo 1a YKYITHA BPeAHOCT HHBECTHLHHOHUX MPOjeKaTa KojHu €y y Kallibemhy BpJIo
BepPOBATHO M3HOCH MuUJIUjapay eBpa. Kpos TpomkoBe (MHaHCHpama jaBHOT Ayra MOXe ce
MPOICHUTH HM3HOC HEMOBYYEHUX CpPEICTaBa CaMO 3a OHE KpEIWTe KOjU MMajy YrOBOpPEHY
NPOBH3H]jY Ha HEMOBYYeHa cpeacTBa. Kox octanux TakaB TPOLIAK HE MOCTOjU A & HU HE MOXKE
MPOLICHUTH HM3HOC CpEICTaBa KOju je 1o caaa Tpebano na Oyme moBydeH, a Huje. Hajehy
HETIO3HAHUILY IPEACTaBbajy KpeIuTH ca EBPONCKOM HMHBECTUIIMOHOM OaHKOM, KOjU HEMajy
YrOBOpPEeHY NpPOBH3Hjy Ha HEMOBYYEHa cpeacTBa a ca BpegHomhy ox 1,5 munmjapam espa
npezacTaBibajy Hajehw 1eo yKymHHX o0aBe3a IpeMa BEJIMKHM CTPaHUM KpenuTopuma (OKO
30%), a HeCyMIMBO je Ja jeJaH Je0 M OBHX IpojeKaTa KacHH. YKOJIHMKO OU Ce Kallbeme Y
NOBJaYewy OJ00peHnuX cpencraBa oxa crpaHe EBporcke wnBectuimone Oanke (EIB),
Mehynapoasor yapyxema 3a pa3Boj (IDA) u Excum 6anke (EXIM) kpetano y pacnony on 5 10
10% omoOpeHux cpeacTasa, IMITO MUCIUMO Ja je KOH3epPBAaTHBHA MPOIIEHA, YKYITHO OJCTYNAke Y
MOBJIAYEHY CPEJCTaBa Yy OJJHOCY Ha YrOBOPEHY AMHAMUKY Ou aocturio uzHoc og 900 mo 1.100
muIroHa eBpa (2,6-3,2% B/II1-a) ¥ tabenu 9 je nmprka3aHa KOMOWHAIMja KPEIUTA Y KALIKECHY
YHMja je BPEJIHOCT TO3HATAa M TPOIEHA 3aCHOBAHMX Ha U3BPIIEHY IOjEIHMHUX MO3HATHX
pojeKaTa.

Ta6ena 9 [lpoyena ykynnoe kauirbera y nosiauersy cpeocmasa

y mulH EVP
Opobpena HenoByuena IIpoueHa yKynHoO HelmOBY4eHHX
cpelncTBa cpenctsa (%) cpeacTaBa
IBRD 2.079 1% 15 15
IDA 400 *5-10% 20 40
Kfw 352 0% 0 0
EIB 2.748 *5-10% 137 275
EBRD 1.287 40% 517 517
EXIM 719 *5-10% 36 72
Cmpatne e1ade 2.522 7% 170 170
Ykynno ~896 ~1.090
*MpeTnocTaBka
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[pouemwyjemo aa oxko 40% mIaHMPpaHUX HHPPACTPYKTYPHUX PagoBa KoOjU ce
¢dunancupajy u3 kpeaura MelyHapoagHUX (PUHAHCHJCKMX MHCTHUTYIHMja KACHH Y
peanuszanuju. Ilomazehu ox Tora ma je 3a Tekyhe mpojekTe 10 caja MOBYy4YeHO Oko 1,3
MUJIMjaplie eBpa U IMPOICHE Jia Kallllberhe y TOBJauehy Cpe/icTaBa M3HOCH OKO 1 Muimjapmy,
JI0J71a34 ce JI0 ToJlaTKa ja ce cBera oko 60% BpemHocTH KpeawuTa 3a HHPPACTPYKTYpPY MOBYUE y
IUTaHupaHoM poky. OBO ykazyje u Jia IOCTOjU CHa)kKaH pacKkopak m3Mmel)y xesba IpikaBe M BEHUX
MOTYhHOCTH 3a UMIUIEMEHTALU]y TipojekaTta. EBUIEHTHO je U Aa cy akTUBHOCTH Brnazie yriiaBHOM
owmite ycmepeHe Ha o0e30ehuBamy kpeauTa o1 Mel)yHapoJHHX MHCTUTYIIH]a — IITO j€ IOTPEOHO U
OIpaB/IaHO — aJIi OW ce OHJa HEJOBOJHHO HANopa MocBehMBajIO caMoOM M3BpUICHY IUIAHUPAHUX
npojekara (IITo je HeYMOPEANBO TEKE).

3.2. HeanexkBaTaH 0HOC IpeMa jaBHUM HHBeCTHIMjaMa

HeoarosopHocT je mpecyaHa 3a Kallllbele Yy peajM3aliju HWH(pPacTpyKTypHHX
paaoBa, a MPONYCTH Cy MPUCYTHM HA CBMM HMBOMMAa M y cBUM (azama peanusanmje. Of
HUBOA PECOPHMX MMHHUCTApCTaBa, NMPEKO APKABHUX Ipeny3eha 3aqyKeHMX 3a OpraHu3alujy
o0aBspamba MH(PPACTPYKTYpHUX paZoBa, MpojeKTaHara, ma Ao npexyseha m3ohada pagoBa —
MPUCYTHO je HeoaroBapajyhe, HeMpopecHOHATHO U HEKPEAUOWIHO MOHAIIAke U OJICYCTBO
OJITOBOPHOCTH 3a o0aBe3e Koje cy mpeysere. PokoBu ce Beh yoOmuajeHo mpoOwujajy, ypahenu
MOCIIOBU HUCY Ha 3a/10BOJbaBajyheM HUBOY (IIpema BUIIIE KPUTEPHjyMa), a HUje MO3HATO 1A je
OMJIO KO CHOCHO OJITOBOPHOCT 32 HEHCITYHhaBamke CBOjUX 00aBe3a. Y crparerujama u IIaHOBUMA
(MuUHHMCTapcTaBa, jaBHUX mnpeay3eha W Apyrux) W3 TOJWHE Y TOAMHY IOHABJbaJy CE€ HCTH
MIPOJEeKTH, caMo ce ojpehyje HOBM JaTyM 3a meroBy peanusauujy. Ilpenmwaun apymcka
UHOPACTPYKTYpA, aj Cy U y IpyTUM oOJacTUMa MPUCYTHU HEpEaJIHM IJIaHOBU, HeoOaBe3yjyhu
cropasymu ¥ pokou.”’ J[UpeKkTaH MOKa3aTelb HEOJATOBOPHOT IPHUCTYIA, ald M OJHOCA MpeMa
JaBHUM HHBECTHIIMjaMa, jecTe Kallbeme Koje je JapkaBa (Oyuer) mmana mnpema u3Bohauuma
paznoBa (KapaKTEepUCTUYHO Y IyTapCKO] UHIYCTPHUjH).

JaBHe MHBecTHLMje Cy 4YeCTO ’KpPTBa JHEBHO-NOJMTHYKHX MHTepeca. [IpeGarnuBame
OJITOBOPHOCTH, YCHUTH-ABaIkE IpOjeKaTa y IUJby MNpPHUKa3HBamka aMOWIIMO3HMJUX IUJIAHOBA U
peanu3aiyje, a IOHEKaJ U OAYCTajame OJ] CTapUX M NpUXBaTamke HOBUX INporpama — Beh Iyru
HU3 TOJIMHA CIYKWJIM Cy MOTpeOu Ja ce MPUKaXy UJeje U pe3ylTaTh KOjU y MPAKCH U30CTajy.
Yumennna je na ce UHOPACTPYKTYPHH NPOJEeKTH OXKHUBJbaBajy Kao CPEICTBO IOJUTHYKE
IpoMoIyje, a 1a je n300p NMpuopUTeTa HEPETKO BOhEH APYruM pasiio3uMa of pealHuX morpeda
ApywmTBa. Pe3ynrar moiauTusanyje jaBHUX WHBECTHULIMja Cy HEJaCHO JepHUHUCAHE HAUIEKHOCTH
YaK ¥ Ha HUBOY MUHHCTapCTaBa, a OUMTIICAaH MMPHUMEP OBOTA j& J]a CMO Y MPETXOJHOM MEPUOIY
MMaJld Yak JBa MUHHUCTpa 3aJy>KeHa 3a M3rpaamy nmyreBa. OBakaB MPUCTYH je KpPO3 HU3 TOJMHA
JIOBEO U JI0 AJIapMaHTHOT ypyllaBama KanauTeTa HaJUIe)KHUX JaBHUX MHCTUTYLIM]ja U npeny3eha
TaKO Ja JlaHac TOTOBO Ja HE IIOCTOjU 00JacT HUTH TMoKas3aTesb y WHQPACTPYKTYPHUM
WHBECTHIIMjaMa KOJUM MOXEMO OUTH 3a/I0BOJbHH — TPOMEHE Cy TOTpeOHE Ha MHMPOKOM (DPOHTY.

Y3 HejacHe HAUIEXKHOCTH €BHMJCHTAH je W HeJOCTATAK KOOPAMHALMje W capaime
u3mel)y cBuX mHTepecHuX cTpaHa. OuurienaH mpuMep je mpojexaT 3aBpireTka JKexesbeBor
MoOcTa TJ€ JA0JNa3u J0 OYMIVIETHOT IpedalyBama OATOBOPHOCTH HU3Mel)y MOKpajuHCKE H

2

° Ha mpumep, y oGmacTH XWIPOGHEpreTHKe, IUIAHOBH O MOYETKY M3rPagibe XHApoeneKTpane Ha M6py c
WTAIMjaHCKUM HHBECTHUTOPOM IIOHABJbA)y C€ TOTOBO cBake romuHe HakoH 2009. Memajy ce camo JIpKaBHH
YHHOBHHIIX KOjU UX O0OHAPOIY]Y.
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penyOmmuke Biactu. Ilpumep je, Takohe, m mpojekar BojgocHaOaeBama rpana [landeBa, Koju
¢unancupa KfW, a koju mpeko 1Be roaWHe CTOjU 300T criopa Ipajckux Biactu beorpama u
[TanyeBa y Be3u BIACHUINTBA HaJ 3eMJBHINTEM Ha Kome Tpeba ma Oynme musrpaleH pesepBoap 3a
BOJy, Kao M U3rpaama ¢padpruke OTHagHuX BoAa Y YXKHUILY KOja cTOju Beh HEKOJIMKO TouHa 300T
Hecllararmka CTAaHOBHHUKA U JIOKAJTHE caMOyTpaBe OKO JIoKaruje padbpuke.

3.3. HHCTHTYUHOHAJIHA HEOCTTIOCOO/HEHOCT

HenoBo/bHM €y KamauMTeTH [pP:KaBHUX oOrpaHa W mnpeaydeha HaajieskHux 3a
yIpaB/bambe U eKCIIOATAIM]Y HHPPACTPYKTYpe, a 0BO ce orjiea KaKko NMpu u300py Tako u
NpH peajM3alju, HAA30Py M eBaJyallMju Npeay3eTuX MHBecTHnHja. HaBenenu mpobiemu
Cy y BEJIMKO] MEpH Npeno3HaTtd U oJ crpaHe MuHucrapcTBa rpaleBuHapcTBa, caobpahaja u
unppacrpykrype (M3Bemraj o pany, 2014), mehytum u najbe HemOCTajy KOHKPETHE aKIMje Ha
CHCTEMCKOM yHarpehemwy Kanauurera.

IIpojekTMa HegocTajy ajgeKBaTHe CTyIuje e(UKACHOCTH M e(eKTHBHOCTH
HHBECTULHje, a OJVIyKAa 0 M300py NPOjeKTa ce 4eCTO 3aCHHBA HA NMOJMTHYKOM YTHLAJY.
Jlocaanime UCKYCTBO TOKa3yje Jla Ce BHIIE MaXHe MOKIakha TEXHUYKO] M aIMUHHCTPATUBHO]
CTpaHM IPOjEKTa, JOK Ce EKOHOMCKAa HCIUIATUBOCT 3amocTaBiba. [Ipu miaHMpamy jaBHUX
MHBECTHIIMja O] TIOCEOHOT je 3HaYaja BOAWTH paduyHa O €eKOHOMCKO] MCIIATUBOCTHU TpOjeKaTa u
HE OJJIy4YMBAaTH CaMO Ha OCHOBY JIOCTYIIHOCTH CpEJCTaBa, Tj. BoJbe Kpeautopa. HeucrmiaTusu
npojexTu Mory yrunaru Ha pact bJ/II1-a camo y kpaTkoM poky noBehameM arperaTHe TpaKibe, a
y CPeAeM U TyroM pPOKY MOTY IpeACTaB/baTH YaK M TpoLIak 3a Oyyer (oapkaBame, IyOUIH
jolie MHBecTUIMje U 1p.). Ha *kanoct, y jaBHOCTH Cy CBE NPHUCYTHHj€ HajaBe BEJIIMKHX HOBUX
IIpojeKaTa YMja UCIUIATUBOCT HUje UCIIUTaHa KPO3 aJieKBaTHE CTYAM]€, a 3a HEKE O] IlbHX HHje YaK
HU jacHa Ta4yHa yJiora M TPOIIAK JpKaBe.

Kon m3pane mpojekara eBHJEHTHaA Cy 4YecTa Kallllbelba ajJdu M OpojHe rpemke y
TeXHHUYKOj JTOKYMEHTAlUju M (PUMHAHCHjCKHM mNpopadyyHuma. 300r HaBeJeHUX Mpoliema
YeCcTO ce MPUCTyNa U3MEHHU NocTojehux anu M M3pajy HOBMX INPOjeKaTa, IITO CEM Kalllkbema y
n3Bohemy pasoBa y3poKyje U J10JaTHE MaTepHujaiHe Tpoukose. [Ipema npouenn MunucrapcTsa
rpahjeBuHapcTBa, caobpahaja u MHppacTpyKType, ITeTa 300r ,,HEKBAIUTETHUX Ipojekara y
obnactu nyteBa u 6e36enHocTu caoOpahaja nponemwyje ce Ha 100 Munmona eBpa.21 VY mrpanmwu
yTeBa M3BOad HEPETKO OAMAax MO OTHOYHIbAKY PajoBa TPAKH M3MEHE JOKYMEHTaIHje 300r
CTalka Ha TepeHYy 3Ha4YajHO PA3JIMYUTOT O] OHOI MpeABHIEHOr NpOjeKTOM (HEeCTaOWIIHO TIIO,
caHalMja KJIM3WINTA, U3MENITamke MocTojehnx objekara u I[pyro).22 Bpennoct panoBa je y
onpehenum crnydajeBuma oxactynana u 3a 20-30% ox BpeqHOCTH Tpojekara (CBETCKU CTaHIAp.
1o 5%). C apyre ctpaHe, Jeo0 KPHBHIIC 3a TIOHOBHE HM3pajie MpojeKata CHUTYPHO CHOCE U CaMu
u3Bohaun Koju MMajy MHTEpeC Jla y TEHJEPCKO] MPOLEAYPH HyHEe IITO HUXKE (KOHKYpEHTHH]E)
IIEHEe a Ja 1o Ao00Hujamy MpojekTa mpoduradbumHocT moBehaBajy Kpo3 1ogaTHE U HempeaBuleHe
panoBe. Y CBakoM ciyd4ajy, OJATOBOPHOCT je HAaJUIEKHMX J1a OBaKBE CllyyajeBe MPENno3Hajy U
aJICKBaTHO CAHKITMOHHIITY OHMJIO Jla C€ paay O U3PaaM JIOMINX MpOojeKaTa Uitk o 3j10yrnorpedama o
CTpaHe u3Bohaua.

2! Mspemrraj o paxy Munncrapersa rpaljeBuHapcTBa, caobpahaja m MHpPAacTpyKType 3a mepuox Maj- jym 2014.
roauHe*, crp. 9.
2 Iornenatu Anekc 2 ,,IIpobnemu koHkpeTHHX neonuna Kopumopa 10%.
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Oumurieanu cy u OpojHH MPOIYCTH Y HA/I30PY HaJ U3BohemeM pajgoBa. Y onpehenum
cllyyajeBUMa peakiiMja ca CTpaHe Jp)KaBe Kao MOCIOABLA j€ M30CTajajla MaKo Cy MHKEHEpPCKe
¢dbupmMe HaJUIeKHE 3a HAA30p YaK M JUPEKTHO yKa3uBaJle Ha TO Ja Cy MHTEPECH JAp)KaBe Kao
nociofaBna o030uipHO yrpokeHu. Ha mpumep, mpema M3BemTajy o HampeTky 3a J€OHHILY
Yupmux-ITupot ucTok n3Bohad yak HU TOJUHY JAaHA O] OTIOYMIbARA PAZoBa HE U3BOJU PaslOBE
3a2/10BOJbaBajyhoM JWMHAMUKOM M HE TOKa3yje WHHIMjaTUBY 3a MoBehame aHTaKOBama Ha
TepeHy. Y3 TO, OJHOCH TUIAHOBE PaJioBa KOjuMa CaMOMHHUIIMjaTUBHO HaMmehe moMepame poKoBa,
a y oapeheHuM ciydajeBUMa CHPOBOJIM JOAATHE PaZoBE U CTBapa TPOIIKOBe 0e3 oxo0pema
Ha/130pa U TOCJI0/IaBLA.

JonatHu mnpoOJieM mnpeacraB/ba M Hee()MKACHO HU3AaBame TIpaljeBUHCKUX U
ynoTpeOHHX /103B0J1a, Ka0 M Mpouec exkcnponpujanmje. Heedukacue mporenype 3HauajHO
CMamyjy U YCIOpaBajy IpPHUBAaTHE HMHBECTHUIIM]E€, YMME C€ JOBOAM Yy HUTAKE IPETIIOCTABKA
KOMIUIEMEHTAPHOCTH jaBHMX W TPUBAaTHUX HWHBECTUIMja a CaMHUM THM U JOCTH3ambe
CPeAmOPOYHUX M JIYrOpoYHHMX edekara MOJACTHLAma pacTa. Jlyrorogummu mnpumep
Hee()MKACHOCTH j€ U MPOIlelypa U3/1aBama rpal)eBUHCKHX JT03BOJIA KOja 0€3 CyMmbe IPeICTaBIba
BEJIMKY IpenpeKky noboJbliiakby MHBECTUIMOHE KiuMe. Jla Ou mHBecTUTOp 100M0 rpaleBUHCKY
no3Boiry 'y Cpbuju, motpebHO je na mpohe kpo3 18 paznuuuTux mporeaypa 4dje je MpOCeTHO
Tpajame 269 naHa, a yKyIHH TPOLIAK Cce MPOoLEkYje Ha MpeKo 14 nmpocedHux 10XoaKa 1o IJIaBu
cranoBHHKa. Cpouja y 0BOM CMHCITY H J1aJbe 3a0CTaje 3a 3eMJbaMa M3 PerioHa’ .

Iloctoje m wuHaMOMje fAa je HOBH 3aKOH O jaBHMM Ha0aBKama YCIOpHO
HHBeCTHpPame. AHaM3a TUHAMUKE jaBHUX pacxoja y MPETXOIHE JBE TOJWHE IMOKasyje na je
HajBehe cMameme pacxo/ia NOCTUTHYTO Ha MO3MIMjaMa KalluTalHU pacxoau U HabaBKa pole U
yciryra, a Moryhe je 1a je BakaH JONPUHOC OBOj PEAYKIIMjU 1a0 3aKOH O jaBHUM HaOaBKama (Ha
cHa3u o moueTtka 2013. rogune). HoBe mpoueaype jecy pesyiarupaie nNoTpeOHUM ylTenama,
anm 7ieo eeKTa MPOUCTUYE U OJ1 OTeKAHUX M YCIIOPEHUX HAaOaBKH yCIIE/ CIOKEHH]jE MPOIeaype
HAKOH NpPHMEHEe HOBOT 3akoHa. [IoTpeOHO je yTBpAUTH U OTKJIOHHUTH HENOTpeOHe Mpemnpeke 3a
JaBHE MHBECTUIM]E U TUME oMoryhutu 6p30 edexkTyupame 01a0paHuX IMpojeKarTa.

3a pemaBame OBHX Npo0djeMa HUCY AOBO/bHE MHHIMjaTHBE U OMJIYKE €A BHCOKOT
HHUBOA, Beh cucreMcka pemema. [1oTpeOHN Cy KOHKPETHH M ONPEACIbeHU aKIMOHU TUIAHOBU
koju he y mTo kpaheM poky pgoBecTH 10 YyHampehewma mpoleca y CBUM HaJJIeKHUM
uHcTuTyujama. [Ipobiemu y peanusanuju jaBHUX UHBECTUIIM]a CE HE MOTY pellaBaTH OJTyKOM
ca BpXa BJACTH M NPUTUCIHMMA, jep HBUXOBa NMpHpoja Hajuemrhe HUje pelIMBa HA Taj HAYMH.
[Tpumepa paam, HeTayHU TMoAany PermyOnamukor xatacTpa YecTo JOBOJE 10 HEyCarJalieHOCTH
npeaBuleHe eKcrpoIpujalje ¢ TEXHUYKUM KapakTepucTUKama pajioBa. [lemana ce 1a npojekTH
HEe y3My y o003up cBe 00jeKkTe KOjU ce Haja3e Ha TepeHy, WIM Ja MojaTak KaTracTpa o
BJIACHUIITBY HU]j€ @XypaH IITO oHeMoryhaBa eKcIpoIpHjalujy u 1001jame MpaBHe CarjJacHOCTH
3a o0aBJpame pazoBa. Y OBOM CJIy4ajy HHKAKBH TMPHUTHUCIH, OJUTYKE Ca BpXa BIIACTH, Na U
IIPOMEHE 3aKOHa HEe MOTY OMTH O] BeJIMKE KOPUCTHU JOK ce cuctemarcku y Kartacrap He yHecy
Ta4YHU ¥ TOY3IaHH TTOJIAITH.

2z [ornenatu Anekc 2 ,,IIpobnemu koHKpeTHHX neonuma Kopumopa 10%.
2 Iornenatu Aunekc 3 ,,Mi3naBame rpal)eBUHCKHX T03BOTA".
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4. TIPEIIOPYKE 3A YHAIIPEBEILE CIIPOBOBEIA JABHUX UHBECTULINJA

Buaana 0u mopaJjia 6p30 1a nponale epukacHa peurema 3a KpaTKOpPoYHO noBehame
uHBecTUNHja y 2015, anu ¥ 1a oTHoOYHe OTKJamame CHCTEeMCKHX mpodjema. Beh cmo
UCTAKJIM Ja TOCTOje OpOjHM CHCTEMCKH, ald ¥ OINEpaTUBHU MpodiemMu Koju koye Behy
peanu3annjy jaBHHUX WHBECTHIIM]a. 3a KpaTKOPOUYHO ToBehame jaBHUX mHBecTuija y 2015.
Moryhe je W moTpeOHO HampaBUTH pa3lIWYWTa ONEpaTHBHA M OpraHM3alMoOHa yHampehema u
noBehaTtu OATOBOPHOCT 3a M3BpIIABAaKk-E JaBHUX MHBECTULHMja. To OU mpe cBera 3Ha4MiIO Jia ce
Hamopu 3a moBehame jaBHUX MHBECTUIIMja (POKYCHPA]y Y OKBUPY M3JIBOjeHUX jenauHuiia Braae
(Wu HaIJeXKHUX MHMHHCTapCcTaBa) M HHUXOB 3HAuaj MOJurHe Ha Behu HHUBO. 3a OTKIIamame
cucTteMckux mpooOnema Bnaaum he Omtm morpe6HO oxapeheno Bpeme, amum O6m 2015. romuny
Tpebaso MCKOPUCTUTH J1a C€ KOOPIMHHCAHO M CMHCICHO OTIIOYHE Ca FHbHXOBHM PEIIABAHEM
(jayarbe aHAIMTHYKUX M ONEPATUBHHUX KalalUTeTa, MO0OOJbIIAbe KBAJIUTETA IOJaTaka H3
KaracTpa, UMIUIEMEHTAIMja HOBOT 3aKOHA O M3TPAbH U TUIAHUPAILY JP. ).

DuCKaJIHM caBeT MOAPKaBa OMJIO KOje OPraHU3alMOHO pellemhe Koje Ou nmosehasio
U3BpLIABalk-€ jaBHUX MHBecTHHMja. Y o00e mperxoane rogune (2013. um y 2014. roauna)
OyueTroMm cy IulaHupaHe jaBHe uHBectuiuje oxa 3,4% b/Il1-a, a Ha kpajy je peanuzoBaHo 2,2%
BIAIT-a (2013) u 2,4% B/II-a (2014). 3a 2015. je maHupaHo na ApKaBHA W3/Bajama 3a
unBectuije Oyny 3,1% bJ/Il-a, mro je 3ampaBo jomr Mame OJ IUIAHOBA M3 MPETXOJHUX
roxuaa.” Vikomnuko ce 3aJIp’KH jeTHAK MPOIEHAT pealli3allije jaBHUX MHBECTHIIMjA Ka0 paHU]je,
2015. 6u nako moruna aa Oyne ToAWHA ca PEeKOPAHO HUCKUM HHOPACTPYKTYpHUM yilarambuma —
mrto 30o0r mocrojehe penecuje mpuBpene W IUTaHUpaHe (PUCKATHE KOHCOIHMIANNje MOXKE OUTH
u3y3eTHo omacHo. CHaxkHe TpOMEHEe y MPUCTYIly W OpraHu3aldju CIpoBOhema jaBHHX
WHBECTHIMja Cy Jakie HeomnxoaHe Beh mouetkom 2015. rogmne. Mehynapogna uckycrtBa
M0Ka3yjy Jla He MOCTOjH jeJJHa ONTHMAJIHAa OpraHU3aIOHa CTPYKTypa MJIU JIPYrO pelieme Koje
6m moBeno 10 noeehama epUKaCHOCTH M KBAJIUTETa JaBHUX MHBecTUIIM]a. Heka pemiema koja ce
YCIIEIIHO MpUMEY]y Yy MOjJeAMHUM 3eMJbaMa, y IpYI'HM He JoHoce ao0pe pesynrare. [locroje
IpUMepy 3eMaba KOj€ BpJO YCHEIIHO CIPOBOJE jaBHE MHBECTHUIIMjE caMO J00poM
KOOP/AMHAIM]OM HAJJISKHUX MHMHUCTApCTaBa, MOCTOje MPUMEPH MOCEOHMX jeAMHHUIA Yy OKBUPY
HaJJISKHUX MHHHCTapCTaBa KOj€ C€ MCKJbY4YHBO OaBe MHBECTHIIM]jama, a TOCTOje U MPUMEpHU
3eMajba I'JIe j€ YIPaBJbabe JaBHUM MHBECTHIIMjaMa M3/IBOjeHO Ha rnoce0aH HUBO (MpU KaOMHETY
npemujepa Ha npumep). 36or tora, duckaaHu caBeT cMmarpa jda Braga HajOosbe MoOXe aa
IpOLEHH Koju je mozen onarosapajyhu 3a CpOujy, amm ouekyjeMo Ja TO Yy CBAaKOM CIIydajy
MoJIpa3yMeBa yCMepaBame y KpaTKOM pOKY Jnaneko Behmx Hamopa m pecypca Ka peau3aiiju
JaBHUX MHBECTHUIIMja HETO JI0 Caja.

4.1. Kparkopoune moryhHocTu 3a nosehame unBecTHIHja

bp3 nanpenak je moryhe nocruhu camo noguzamem 3Ha4aja jaBHUX HBECTHIHja HA
HajBuIIM ap:kaBHU HUBO. CpOuja O6u mopana Beh y 2015. na ocerHo noseha peanuzanujy
JaBHUX MHBECTHIIMja Kako OU CMamuiIa pelieCHOHe MPUTHCKE U pU3MKE cripoBohema (uckamHe
KoHconuaanuje. bynyhu na y kxparkom poky Huje Moryhe y MOTHYHOCTH OTKJIOHUTH CBE
CTPYKTYpHE Ipernpeke (HU3aK KBAJIUTET MpojeKarta, JOIIX MMOIaly U3 KaTtacTpa U Jp.), a aHaJIn3a
@duckanHOr caBeTa MOKa3yje W Ja je BpcTa mpobiiemMa TakBa Ja HU €BEHTyajlHa IPOMEHa

% (DuCKaNHH CaBeT TIpesIaXke Ja ce TUIaH, alli U U3BPIICHE jaBUX nHBecTHLHMja noseha Ha 3,5% B/II1-a
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3aKOHCKE peryjiaTUBHE He Ou MorJia OUTHO Ja yHAIlpeaIu U3BpIICHE jaBHUX HHBecTUuIja y 2015.
— mpeocTaje jeAMHO na Brnama u Haqie)kHa MHUHHCTAapCTBa IOCTaBE H3BPIIABAE jJaBHUX
WHBECTHLIMja Mel)y CBOje HajBaKHHje NPUOPUTETE M TaKO ce mpemMa mbuMa U oxHoce. To
nojpa3ymeBa noBehame aHra)KOBaHUX JbYACKHX pecypca U BpeMeHa Koje OM MOCBETHIIN JaBHUM
MHBECTULIMjaMa, aJll U jJaCHY M HEMOeJbeHY OJrOBOPHOCT 3a HMXOBO M3BpIIaBame. Tako Ou ce
CTBOPHJIM YCJIOBH Jia c€ OpOjHU MpOOJIEMH KOjU CE T0jaBJbY]y NMPUIMKOM HHXOBOT H3BpIICHA
pemaBajy Op30 W epUKacHO Ha IOjeAMHAYHOM HUBOY (Kako ce mojaBe). CBaKkO €BEHTYallHO
320CTajame y peaau3alyjy jJaABHUX HHBECTHUIIM]a OM MOpaJIO Jia ce€ OTKpHje Ha BPEME U MOBYYE 32
coboMm Op3y peakIfjy OArOBOPHUX MHCTHUTYIIH]A, a HAAJIC)KHH MHHHCTPU OM MOpalid Ja CHOCE
MyHY U HajBehy OJIrOBOPHOCT 3a OCTBAapHBam€ T'OAUIIBLUX IUIAHOBA. Y TOM IUJbY Tpedano 6u
pasMHUCIUTH O YyBOhemY jeHOCTaBHMX, CTaHIAPAM30BAHUX M jaBHUX KBApTATHUX H3BEILITAja
Koju Ou caapxanu: 1) nerajbHE IJIAHOBE 3a pealiM3alldjy jaBHUX WHBECTHIMja Yy HapeIHOM
KBapTally IO TIOjeIMHAYHUM TMPOjeKTHMa, a KOju OW OWIM KOH3HCTEHTHH Ca YKYITHHM
TOIUIIBLUM TIIAHOBUMA; 2) MPUKA3 peali30BaHUX jaBHUX WHBECTHIIMja y MPETXOJHOM KBapTaly
110 Pa3IMYNTAM HHIMKATOPHMA’® i 3) yKOIHKO 1olje 10 OACTyNama pealn3aluje y 0QHOCY Ha
IUIaH, MOTPEeOHO je pasiiore 3a TO OJICTYName NeTa’bHO O0jaCHUTH M MPEICTaBUTH HAUMH 3a
BUXOBO Op30 pemraBame. OBako OM Morjia Ja ce yoOp3a peakimja JIpikaBe, alld U JaBHOCTH, HA
noxdanyMBame jaBHUX HHECTUIMja U ToBehama OM ce OATrOBOPHOCT CBUX KapuKa Yy JaHILY
HUXOBOT M3BPIICHA.

DuckaJaHu caBeT OM MOJAP:KA0 OPraHU3alMOHEe NMPOMeHe Koje (oKycHpajy Hamope
Buane ka Behoj peanmsauuju jaBHux uHBecTHnMja. HajaBibeHO Qopmupame CTpydHUX
tumoBa (delivery unit) npu kabuHeTy npeMmujepa, o KOjux OW jeJaH THM OHO 33ay)KE€H camo 3a
jaBHE WHBECTUIMje MOXKe OWTH 100ap HA4YWH Jla Ce 3HA4a] WHBECTUIMja TOJUTHE Ha Behm
XMjepapXMjCKu HHUBO. Y M3Tpajlby HHOPACTPYKTYpE VYKIbYYEHO j€ MHOIO pa3InduTUX
MHCTUTYIMja (HaJJIe’)KHA MHUHHCTApCTBA, MuHHCTAapcTBO (uHaHCHja, PernyOnuuku reonercku
3aBojl, jaBHa mpenyseha, mpojekTaHTcke Kyhe M HemocpeIHU M3BPLIMOLM pajgoBa U Jp.) 300r
yera nmoctoju 00jeKTUBHA TOTpeda 3a HHUXOBOM KOOPJWHAIM]OM Ha HAJBHUIIEM HUBOY KOjy O
OBaj TUM MOrao Ja ychemHo crpoBoau. Ilpempa @uckamHu caBeT Yy OCHOBHM IOAp)KaBa
dbopmupame OBaKBUX JEIMHMIIA YKa3yjeMO W Ha TO Ja Cy MeljyHapoJIHa MCKYCTBa MO OBOM
nuTamy nojebeHa. CIu4yan MoJIeNn yrpaBibakba jaBHUM MHBECTHUIIMjaMa je Ha MPUMEp YCIEITHO
npuMmewmnBaH y Benukoj bputanuju u Aycrpanuju, anu MocToje U HEKH APYTH NPUMEPH y
KOjUMa ce OBO pelIeHmhe HHUje MOoKa3alo Kao A00po M rae je oHo HamymTeHo (PymyHuja).
VYcnemHocT oBakBor npucrtyna he y Hajsehoj Mepu 3aBUCUTH O] MOTYhHOCTH IMpOHalTaKema
CTPYYHMX KaJpoBa ca UCKYCTBOM Yy YIIPaBJbalby BEITUKUM IPOjEeKTHMA, KA0 U 0] €pUKACHOCTH
KOOpJIMHAIIM]j€ W OIEpPAaTHBHOT pa3TpaHWYCHa HAJIC)KHOCTH M OATOBOPHOCTH ca JIPYTHM
opraHuma.

4.2. Cucremcka ynanpelhemwa jaBHUX HHBecTHLIHja

JIyropo4Ho CTpaTemiko IVIAHMPamke jaBHMX MHBECTHUIHja MOpa JAa ce yHanpeau U
nomryje. Y paznmuuutuM uH(PpacTpykTypHuM obiactuma CpOuja mMa yCBOjJEHE CTpaTeruje u
jacHe TpaBIle AYrOPOYHOT W KPATKOPOUHOT JenoBama. OmepaTHBHO, MehyTHM, MPHOPUTETH
HUCY CTaOWJIHH, CMEHY]Y C€ C TOJUTHYKHM IUKIyCMMa a HEpeTKO M y MaHaary jenHe Bumane.

% Du3HuKo M3BpIICHA PaToBa (KOIMKO KHIOMETApa IyTa, KOje ICOHHUIIE), CTENeH (PHHAHCHjCKOT H3BPILIECH:a
CpEeICTaBa, UCIYHEHE POKOBA. ..
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W3HoBa ce y jaBHOCTH TpeUIaKy HOBHU TPOJEKTH, a Ja ce MocTojehu He 3aBpiuaBajy, a HEKU
0JI0OpEHU TMPOjEeKTH, HU HE 3allOYHIbY Y MpaKCH. Y IOjeIMHUM CUTyalljaMa CTUYE Ce YaK U
yTHCAK J]a MHTEPEC KPEAUTOPA U JOCTYITHA CPEICTBA TUKTUPAJy ¥ MEHajy pPa3BOjHE MPUOPUTETE
CpOuje. Konauna mocnenuiia cBera OBOTa je HejacaH OKBUD 3a IUIAHHPAkE W HM3BPIIABAE
KallMTaIHUX WHBECTHULIMja, MpoOujame pOKOBa M HHUXOBAa Mama pealu3anuja oj IMoTpeOHe.
ITocToju Bume pasyora 300r KOJUX C€ NPHOPUTETH H3Tpaame HHPPACTPYKType YTBpheHH
nocrojehuM crparerujamMa He MOILITYjy, a KOjU C€ MOpajy OTKJIOHHUTHU. [Ip6o, cTpaTeruje 4ecto
NpEeICTaBlbajy ,,CIIHCAK JIEMUX JKe/ha' KOja Cce HU TEXHHMYKM HU (PUHAHCHJCKH HE MOTY
OCTBApHTH, a HE CTBAPH IUIAH pa3Boja MOjeXMHHX cekTopa.’’ /[pyeo, CTpaTeruje 4ecto HHCY
Mel)ycOOHO KOH3UCTEHTHE M CIPOBOhEHE jeHE CTpaTrerdje OuM dYecTo Mopajo Ja 3Ha4yu
oxycrajame o Heke apyre.”’ Tpefie, MUHICTAPCTBA M JPyre HA[UICKHE YCTAHOBE Y IPAKCH HE
CHOCE HUKAaKBE IIOCICIHUIIC YKOJHUKO OJYCTaHy OJl CTPATCHIKMX IMJbeBa M MPHUMAT Jajy
KPaTKOPOYHHMM, a HE CTpaTeHIKHUM MpHopuTeTnMa. 300r Tora (DucKamHM caBeT Mpeiaxe
nepuHUCake KOHAYHE W OO0jeMIbEHE JIMCTe JYrOPOYHUX TIPUOPHUTETA Yy U3IPAIbU
MHPPACTPYKTYpE y CKIaay ca cTBapHUM norpebama u MoryhHoctuma 3emibe. [lomroBame oBe
JUCTe mpropHuTeTa 6uno 6u obaBe3yjyhe MPUIMKOKM OTIIOYHIbakha HOBUX MHBECTHUIIN]jA, a OUIIO
OM TOXKEJHPHO J1a C€ MOCTUTHE M TMOJMTHYKHA KOHIIEH3YC OKO e Kako He Ou Omia moJyiokHa
MIPOMEHaMa y 3aBUCHOCTH OJ1 TOJMTHYKOT IHKITyCa.

Jlp:kaBa ce okpehe ajiTepHATHBHUM MO/IeJIMMa U3rPajilbe HHPPACTPYKTYype Koje om,
CcMaTpamMo, TpedaJjio MOCTeNneHo, a He HAIJO YBOAUTH. J[pikaBa ce y TOCIEIHE BpEME CBE
BuIe okpehe ka necmandaponum u 3a CpoHjy HeyodOuuejenum MOACIMMA U3BpIIaBamba jaBHUX
unBectuyja. [lon necmanoaponum MoaenuMa noapazyMeBaMo OHE Y KOjuMa ce OuiaTepaiHuM
cropazymuma ca apyruMm 3emsbama (Kwmna, AsepOejiiaH) TOBOJbaH KPEAHWT 33 H3TPAIBY
MHPACTPYKTYpe YCIOBJbaBa TUME Ja pajgoBe y ojpeheHoM Jeny WM y MOTIIYHOCTH H3BOJIE
KOMITaHHWje W3 3eMajba Kpenutopa. M3 TakBUX yroBopa Jakjie HEPETKO H30CTaje yoOuuajeHa
Kiay3yna o ob6aBe3HoM yduemhy nomahux wn3Bohaua/moGaBsbaua y ojpel)eHOM HpOLEHTY
BpPEIHOCT MPOjEKTa, Ma C€ CPEACTBa KpeauTa Tpolie 3a HabaBKy poOe, TEeXHOJIOTH]je W yClIyra
(pamHum) U3 uHOcTpaHcTBa. 3a CpOHjy Heyobuuajenu MOJIENN U3TPambe UHYPACTPYKType Cy
KOHIIECHje H jaBHO TMpHBAaTHA MapTHepcTBa (Koja Cy yoOMYajeHH MOJAET H3TPaIihe
uHdpacTpykType y apyrum 3emsbama EBpome). IIpenopyka ®uckamHOr caBeTa je Ja ce CBH
MIOMEHYTH MOJIeNii (pUHAHCHpama U M3Tpaambe HHPPACTPYKType YBOJE MOCTEIIEHO M Yy MambUM
M3HOCHMAa HEro IITO ce TpeHyTHO IutaHupa.” CpOuja 3a caga uMMa orpoMHa ojoOpeHa, a
HETIOBYUEHHUX CpEeICTaBa 3a HECIOPHO IMPHOPUTETHE MPOjeKTe M CMaTpaMoO Ja je TPEHYTHO
BaXXHM]jE Jla C€ TH MPOJEKTH 3aBpIlle HEro Ja Ce 3al04Miby NPETEpaHO BEIMKU HOBU MPOjEKTH
KOJH HOCE PHU3WK, Oap HE Mpe Hero ITOo ap)KaBa HM3rpaad oAroBapajyhe mpodecroHamHe
KarauTeTe 3a MpoLeHy BUXOBE ONPAaBIAHOCTH U UCIUIATUBOCTH.

" Ha npumep, “Crparemku 1 pa3sojuu npojektu Enexrponpuspene Cpouje” nz 2011. HaBoau npexo 8 miupx eBpa
IUTAHUPAHUX MHBECTHUIIM]a Koje O Tpebano orroderd. Ha 0CHOBY HaBeeHHX AaTyMa MOYeTKa rpajii-e U pOKOBa 3a
3aBplIIeTaK M0jeJMHAYMX IIPOjeKara JI0Ja3H ce A0 pe3yiITaTa Ja je 3a OCTBaperme OBOT IuIaHa camo y 2014. roguHu
6uso moTpebHo oKo 1,5 MuIHjapaAn eBpa MHBECTUIIMja — IITO je TBOCTPYKO BHUIIIE O] CTBAPHO PEATN30BAHUX
KaIUTaJTHAX Pacxo/ia YKyIIHe KOHOCOJIMIOBAHE JPXKABE y TOj TOJUHU.

%8 3ajeiHMYKA KAPAKTEPUCTHKA TOTOBO CBAKE CEKTOPCKE CTPATerHje je 1a OHa MoApasyMeBa rmoBehiama OYLeTCKIX
W3lIBajama 3a Ty crenupuaHy obmact MmepeHo y npouentuma b/II1-a. KpoBHa cTpaTeruja 3a muiaHupame IpikaBHUX
pacxona, @uckanHa cTpaTerija, Mel)yTuM HUKaaa HUje KO3UCTEHTHA Ca OBHM IUIAHOBHMA.

“ InanupaHo je 1a KoHIecHje 6yy Mozen 3a msrpaamy Kopuopa 11, usrpammy Gpse npyre Beorpas-
BynumremTa, a GunarepaiHu cropazymu ca Kunom ocHoB 3a n3rpanmy tepmoenekrpane Kocronan b. Ykynna
BPEJHOCT OBUX PaJioBa 3HATHO NPEBa3WIa3yd MIIIHjapy €Bpa.
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IMoTpeOHO je yHanpeAUTH aHATUTHYKE KananuTeTe M NMpoLeAype NMpe oTHOYHIbAkha
HHPpACTPYKTYpHHUX NpojekaTa. OBa Tauka je BeoMa OMTHA M MPUIUKOM CTaHAapAHOT HAauKWHA
WHBECTHpama JAp)KaBe, alld jeé HApOYMTO MOBE3aHAa Ca y MPETXOJHOM Iacycy MOMEHYTHM
noBehameM 3Hayaja adTepHATUBHUX MOjJeNa 3a M3rpaAmy HHpacTpykrype. Haume, ykomnuko
pamoBe Ha Wu3rpaimU HHOPACTPYKType H3BOJE CTpaHEe KOMIAHMjE, ca paJHULIUMA W3
MHOCTPAHCTBA U MPETEKHO YBO3HUM MaTepHjaliuMa, OHJA je KpaTKOPOYHM IMO3UTHUBAH edexaT
TaKkBe MHBECTHIM]je Ha npuBpeny Cpouje (puckarHu MyATHILIUKATOP) Beoma Maid. [[pxkaBa Ou
cTora Mopaja Jila UMa Ha pacrnojiaramby oOydeHe JbyAe M JOBOJFHO J00pe aHAIUTUYKE MOJeIe
KOju OM MOTJIM TIpe YITYIITamka y OBAaKBE MPOjEKTEe Ja Jajy OATOBOP HA MHUTAE Ja JTU CE BUIIE
ucriaty npubdehu yobuuajeHoM HaYMHY U3Tpamke HHPpACcTpyKType (ca Kpeautuma u 1o Behoj
KaMaTHOj CTOIIM), aKO je Mo3uTuBaH edekar Ha npuspeny Cpouje Behu. Koniecuje u npusarue
WHBECTHIMj€ HMMajy CBOje NPEIHOCTH, KOje€ CE Orlie[lajy He caMO Yy peali30Bamby OUTHUX
MHBeCcTHIIMja 0e3 OyUeTCKMX H3/Bajarba Beh MOry JONPUHETH M PALMOHATHOM EKOHOMCKOM
n300py mpojekara, BHUXOBOM e(pHUKaCHUjeM CIpoBOhewmYy W Ha Kpajy O0JbeM yIpaBibamby
pa3BujeHOM HHPPACTPYKTYpoM. Mel)yTum oBH MOAEH Cy y MCTO BpeMe U Beome pusnyHHu. [Ipe
CBEra, MOT'y ce 3JIOYIIOTPEeOUTH 3a 3a00HIaXeHhe KOHTPOJIHUX MeXaHU3ama MPUINKOM U3Bohema
pajoBa, MTO 3Ha4ajHO moBehaBa PU3HK OJ] HEYCIeXa, a MOCTOJU U BEJIIMKH PU3WK O] 3HAYAJHUX
CKPUBEHHUX TPOILIKOBA MO OyieT (y BHIY rapaHigja npuxoaa MHBECTHTOpPY). [loOpo je mro je
JprKaBa Mpe HEKOJIUKO roanHa odopmmina Komucujy 3a jaBHO IPUBATHO MApTHEPCTBO, KOja OH
Tpebasno aa naje ogobpeme (Hiu oa0uje) OBaKBe yroBope, aju nurtame je na 1u Komucuja jorr
YBEK CIIPEMHA Jia TOTIIYHO KPEeIMOWIHO MPOLEHYje YrOBOpe O HEKOJIUKO CTOTMHA MHJIMOHA
eBpa. 300r Tora cMarpamo JAa je HeonxogHo mTo npe Komucujy, anum m cekTope HaIexHHX
MHUHHCTapcTaBa Koju ce 0aBe jaBHUM HMHBECTHUIIMjaMa HHCTUTYLIMOHATHO U KaJPOBCKH 0jayaTd U
O0yUuTH.

Mopajy ce pedopmMucaTi ¥ YHANPeIUTH KBAJIUTET CBOT Pajia KJbyuHe HHCTUTYLHje
KOje mpeacTaB/bajy ycKa rpJja y npoueaypama usrpaame HHppacTpykrype. JpxaBa mnoa
CBOJOM KOHTPOJIOM MMa OpOojHE MHCTUTYIIM]E KOje MPEACTaBsbajy KOUHUIYY OpKEM pacTy JaBHUX
uHBecTulMja. He cMe ce 103BONMUTH J1a OJally U3 KaTacTpa He OJroBapajy cTamby Ha TepeHy, Ja
ce rpal)eBUHCKE /I03BOJIE YEKajy YeCTO M YK€ OJ TOAMHY JaHa, Ja C€ BPETHOCT 3€MJBHINTA 32
EKCITPOIIpHjallHjy He TPOolekhyje Ha 00jeKTUBaH HauUMH U OpojHU Apyru mpobiemu. Behnna oBux
npoOJeMa mpejcTaBba MPENpeKy He camo 3a PacT JaBHUX Beh M MPUBATHUX WHBECTHIIH]a U 3aTO
je nomaTHO OMTHO Ja ce pajJ HaUIeKHHUX CIyXKOM M HMHCTUTyuuja yHanpeau. Ilomenytu
poOJIeMU Ce HE MOTY OTKJIOHUTH y KpaTKOM pOKY, ajii 06e3 oBUX npoMeHa Hehe mohu na nohe
710 OAP>KMBOT M CHCTEMCKOT noBehama M3/Bajamba 3a jJaBHE WHBECTULIM]E Y CPEAHEM MU JyroM
poKy koje je moTpedno Cpouju. Haume, npennmor OuckalHOT caBeTa MOjaIllbeH y MPETXOTHOM
nornasjby je na ce TokoMm 2015. ronuHe HampaBe ONepaTHBHE W OpPraHMU3aLMOHE MPOMEHE Yy
okBHpYy Brazae xoje 6u moBene 10 moBehama jaBHUX WHBECTHIIH]a Yy KpaTKkoMm poky. [IpoGiemu
6u ce onna tokoM 2015. oTkiamalu jeJjaH Mo jeAaH, LITO C€ y HEUITO JyXeM poKy mehyTum
MOXKE JIaKO IMOKa3aTh Kao HeeukacaH M HEOOAPKUB MPUCTYI. 3a TpajHO MoBehame jaBHUX
MHBECTHLIMja OTPeOHO je 1a ce OpojHU MPOoOIEeMH KOje CMO ONHUCAIHN y OBOj CTYIHjH CMambe Ha
mTo je Moryhe Mamy Mepy, a He Jia C€ TPajHO TPOIIE IP>KaBHU PECYPCH 32 FhHXOBO PEIIaBamkbe.
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AHEKC 1: [loBehamwe nunBectuumja y 2015. na ocuoy Kopugopa 10

Ta6ena 10 Ilpoyena noseharna uneecmuyuja no ocnogy oopehenux oeonuya Kopuoopa 10

y eBpuMa
Uinppa mpojexcra : uckopumheHocr cpeacrasay 2014 apeocrana aporena 3
POK 3aBpUIETKA (CORRX) Jleonnua / npojexar ey | IMTRmEI R npouena 3a KYMYIATHBHO 10 e 2015 pasimka 2015/2014
Kpajy nepuoaa 2014 Kpaja rognxe
A 3 B [(A*2;A*) | J(BT-A) B (yrosoperio - 1) E(g;‘;:e;f;g ©l ke
o E80 31.12.2016* |E80.EIB.PACK1-LOTLICB |IIpocek - T. Banuapeso 1,493,524 14,999,267 3m 5,974,096 19,479,839 16,740,161 8,370,081 2,395,985
& E80 31.12.2016* |E80.EIB.PACK1-LOT2.ICB |r. Banuapeso - LlpseHa peka 1,511,849 11,045,707 3m 6,047,396 15,581,254 24,238,746 | 12,119,373 6,071,977
8 E80 31.12.2016* |E80.EIB.PACK1-LOT3.ICB |r. Bannapeso 4,468,985 12,277,948 3m 17,875,940 20,370,000 0 0 -17,875,940
% E80 20-06-15 |E80.CPI.PACK1.LOTLICB |Ynduuk - CTannueme 2,367,677 7,205,472 3m 9,470,708 14,308,503 19,151,497 19,151,497 9,680,789
g E80 20-06-15 |E80.CPI.PACK1.LOT2.ICB |Cranuueme - [Tupot uctok 4,333,979 19,398,073 3m 17,335,916 32,400,010 42,339,990 | 42,339,990 25,004,074
é E80 / / Hayzop m3rpaame myra ES0 1,392,570 7,612,108 6M 2,785,140 9,004,678 651,322 651,322 -2,133,818
E E75 01-10-15 |E75.EIB.PACK1.LOTLICB |I'paenunua - Ipencjane 3,449,073 3,449,073 3m 13,796,292 13,796,292 25,893,708 | 25,893,708 12,097,416
i E75 01-10-15 |E75.EIB.PACKI1.LOT2.ICB |IIpenejane - llapuunna nonuna 0 3,357,127 3m 0 3,357,127 34,152,873 34,152,873 34,152,873
é E75 07-03-16 |E75.EIB.PACK1.LOT3.ICB |r. [Tpenejane 1,189,607 2,553,677 3m 4,758,428 6,122,498 9,117,502 7,703,445 2,945,017
g E75 07-03-16 |E75.EIB.PACK2.LOTA.ICB |r. Manajne 2,470,437 6,093,656 3m 9,881,748 13,504,967 22,745,033 | 19,217,447 9,335,699
8 E75 09-09-15 |E75.EIB.PACK2.LOTS5.ICB |llapnurna nonuna - T. Manajie 0 5,529,781 3m 0 5,529,781 48,110,219 | 48,110,219 48,110,219
E75 31-12-15 |E75.EIB.PACK2.LOT6.ICB |r. Manajne - Bnaguuuu xaun / / / / / / / /
E80 31.12.2016* |E80.EBRD.AL.ICB LipBena pexka - Ynduuk 4,847,192 21,930,831 3m 19,388,768 36,472,407 6,567,593 3,283,797 -16,104,972
= E80 31-12-15 |E80.EBRD.A2.ICB.LOT1  |ITupot uctok - CyKoBO 0 4,700,296 3m 0 4,700,296 4,489,704 4,489,704 4,489,704
% E80 31-12-15 |E80.EBRD.A2.ICB.LOT2  |CykoBo - JluMuUTpPOBIpaj 0 8,819,758 3m 0 8,819,758 10,240,242 10,240,242 10,240,242
E80 08-04-15 |E80.EBRD.B.ICB bena Ilananka - [Tupot 1,536,422 1,536,422 3m 6,145,688 6,145,688 9,214,312 9,214,312 3,068,624
E80 31-12-15 |E80.EBRD.A2-RW.ICB [Tupot ucToK - JJUMUTPOBIpag 1,948,481 1,948,481 3m 7,793,924 7,793,924 11,686,076 | 11,686,076 3,892,152
E80 31-12-15 |E80.WB.PACK1.ICB.LOT1 |O6unasuuua JJuMUTPOBIpaL 0 8,935,925 3Mm 0 8,935,925 8,374,075 8,374,075 8,374,075
E80 31-12-15 |E80.WB.PACK1.ICB.LOT2 |IumMuTpOBIPaI -MOCTOBH 0 9,835,421 3Mm 0 9,835,421 3,904,579 3,904,579 3,904,579
E80 31-12-15 |E80.WB.PACKLICB.LOT3 |r. ITporon u IIpxHoja [Tanuna 4,588,336 28,943,551 3m 18,353,343 36,940,000 0 0 -18,353,343
E75 31.12.2016* |[E75.WB.PACKL1.ICB I'paGosHuua - ['prennia 835,512 8,317,585 3m 3,342,049 10,824,122 12,955,878 6,477,939 3,135,889
E75 31.12.2016* |[E75.WB.PACK2-LOTLICB |Bnamuuun Xan - [Ipepnan 1,171,511 9,158,657 3m 4,686,043 12,673,189 13,166,811 6,583,406 1,897,363
E E75 31.12.2016* |[E75.WB.PACK2-LOT2.ICB |TIpeBanan - CyBu 101 1,398,897 9,868,458 3m 5,595,586 14,065,148 11,334,852 5,667,426 71,840
S E75 31.12.2016* |E75.WB.PACK2-LOT3.ICB |Cysu Jlox - Jlowu Hepanosan 1,630,519 9,108,487 3m 6,522,076 14,000,044 8,579,956 4,289,978 -2,232,098
g E75 31.12.2016* |CS.WB.RoadSafety BesbenHOCT Ha yTeBHMa 0 994,400 3m 0 994,400 0 0 0
§ E75 31.12.2016* |TAKSDOO.EIB HeszaBrcHa TexHIYKA PEBU3H]ja 54,500 54,500 3m 109,000 109,000 314,500 157,250 48,250
&} E75 31.12.2016* |CS.WB.ReformPERS Axuponn mian pedopmu 3a [IEPC 0 125,400 oM 0 125,400 0 0 0
E75 31.12.2016* |CS.WB.FinAudit DHHAHCH]CKA PEBU3H]jA 0 42,768 6M 42,768 85,537 0 0 -42,768
E75 31.12.2016* / OrnepaTHBHU TPOLIKOBU 15,241 93,260 6M 30,482 108,501 1,848,849 30,482 0
E75 31.12.2016* / Exostomku mian 3a E75 u E80 126,537 1,232,012 6M 253,074 1,358,549 598,801 598,801 345,727
E75 31.12.2016* |CS.E75.WB.Supervision Hapzop usrpaame myra E75 867,168 2,548,002 6M 1,734,335 3,415,170 303,205 303,205 -1,431,130
E75 31.12.2016* |CS.E80.WB.Supervision Hamzop usrpaame myra ES0 1,392,570 7,612,108 6M 2,785,140 9,004,678 651,380 651,380 -2,133,760
164,665,173 293,662,606 | +128,954,665

* y cirydajeBHMa Kajia Cy aTKyeJHH POKOBH HHCY HOCTYIHU (MHULMjaTHH IPOOUjEHH a HOBH HHCY JOCTYITHH) Kao IaTyM 3aBpIleTKa ctaBibaH je 31.12.2016

UsBop: "lIpojexat xopumop 10, ayromyr E-80; kpeautu EUB, UsBenrraj o Hanpetky 6p.7 (mepuox Janyap-Jyn 2014)"
"Tpojexar xopuzgop 10, ayromyr E-75; xpenutu EWB, W3Berrraj o Hampetky Op.7 (mepuox Jarnyap-Jyx 2014)"
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AHEKC 2: IIpo0semn konkpernux geonnna Kopunopa 10

Hzrpaama ayronyra Kopumop 10, ¢punHancupana HajBehuM aesioMm M3 KpeauTa
mehynapoaunx ¢punancujckux uHcruryuuja (EIB, IBRD, urta.), jenan je on nHajuemhux
NnpuMepa MpojeKara Kora KapakTepuuly OpojHa Kallmbema W ojaramwa. Mako je npu
onoOpaBamky MHOCTPAHHUX 3ajMOBA jaCHO yTBpleHa NMHAMUKA OJ[BHjama pajoBa W Kopuirhema
CpelcTaBa, OHa HMj€ peali30BaHa Ha TOTOBO CBHUM JeoHMIIamMa. Haume, mocToju HEKOJIUKO
HEe3aBpIIeHNX JAeoHuna Ha oBoM myry (Hum—/lumurposrpan, I'pabosuuna—JleBocoje,
obOunasnuna oko beorpana uta.), Ha HEKMMa Cy PaJOBH IMOYETH ca 3akallmemeM (Bmagnunu
Xan—/lomu Hepamomany u ['pabGoBHunia—I paenuna), Ha HEKMMa Cy MPOOHjEHU IOCTABJHECHH
POKOBHM 3a 3aBpIlETaK pajaoBa (Ha TpU JOTa y OKBUPY oOuiaszHuine oko JluMuUTpoBrpaga
npobujeH je pok jom 2012. roxuHe), JOK UMILIEMEHTAIHja M0jeIMHIX YTOBOPEHUX MpOjeKara
jomr yBexk Huje HH ornouena (IIpojexkar pexabunutanuje u mobOosblIama 0e30eIHOCTH Ha
MyTeBHMa, UAKO j€ 3a BEeroBy parudukaiyjy omio nmorpedbno 16 mecern).

I'naBHu pa3Ji03u ycJie KOjUX J0JIa3M A0 3aCT0ja y HACTAaBKY M3rpaame Kopuaopa
10, a u Behune apyrux npojekara, jecy Hee(pMKaCHO CIIPOBe/IeHH MPOLECH JaBHUX HA0ABKH,
eKCIponpHUjanMje 3eM/bMINTAa W KOMILUIMKOBaHe Ipoleaype IIOHOBHOI o0a00paBama
npojekarta. Tako, Ha npumep, Kopunopuma Cpouje EBRD je omobpuo 150 munmona eBpa 3a
ayronyr Hum—/lumutpoBrpaa, ox uera je, 3akibydHo ca jyiaoM 2014, uckopumthero 26%
olo0peHe CyMe a Ha peasin3alfjy ce YeKa BUIIE O]l YeTHpH roauHe, 1ok je [Tyresuma Cpouje 3a
obunaznuily oko beorpana y okBupy npse tpaniie EIB onobpuna 60 Mmunuona eBpa, oj uera je
uckopumhero 35% cpeacraBa a Ha peayM3aiujy ce Yeka Beh BuIme oj mer roxuna.*® OBaxsa
IIpeKOpayeha POKOBa HUCY 100pa HU U3 MEPCHEeKTHBE Ca/lalllibuX U MOTEHIUjAIHUX KPEeIuTopa
¥ HMHBECTHUTOPA, jep MOTY JOBECTH IO OTKa3WBama KPEOuTa M YKUAama paHHje OJ00peHUX
cpeacraBa, a W Miahama NeHajga Ha HewckopuinheHa cpeiacTBa u3 Oyiyera apxase. Tako je
Cpbuja y nmepuony oxa 2009. no kpaja 2013. roguHe Ha UMe OJIOOPEHHMX a HEUCKOPHUIThEHHX
cpezacraBa miaTuiaa npeko 20 MUJIMOHA eBpa.

PaznmBajame 1Ba mpemyseha y JApKaBHOM BIIACHUINTBY 3aayKe€Ha 3a APYMCKY
unopactpykrypy — JII , ITyreBu Cpouje* u ,,Kopunopu Cpouje* a1.0.0. —2009. roguse (¢ uaejom
na ce yOp3ajy MHBECTHIIM]e Ha ayTOINyTeBHMMA) IMOKa3ajo ce Beoma JjomuM. HejacHa mopemna
OJIrOBOPHOCTH U3Mel)y oBa JBa mpeny3eha noBena je 70 HejacHe CBEYKYIHE OATOBOPHOCTH,
He(YHKIIMOHATHE TIO/EJIe TOCIIOBa M, Ka0 pe3yiTar, W3Yy3eTHO CIOpe JAWHAMHUKE H3TPaImbe
nyreBa. Brnazia je crora noHena oanyKy o HOHOBHOM criajaky npeayseha y 2014.

Kammwemwe, aaqum u npodujame Oyyera, ce Hajpehum aenomM Moke NpUNHMCATH
HeIOCTATKY KananuTeTa 3a yIpaB/balbe r0TOBO CBMM (hazamMa NpojekTa, o1 IVIAHUPamba /10
u3Bohema, Ha/A30pa U eBajsyauuje. UnmeHUIa je 1a Cy OBO U3Y3E€THO CIIOKEHHU TPOJEKTH KOJU
YKJbYUY]y BEIHKH Opoj cnenujanu3oBaHux Gupmu u aa je 6e3 ajekBaTHE KOHTpOJIE KBAaJUTETa
cBake (¢aze mpojekra Hemoryhe ocurypatu KOHTUHYHUTET pajgoBa. C apyre cTpaHe, MOCTOje U
UMHIMLHUJE J1a y TIpolecy Jojene TeHjepa (upMe HEepeTKO H3ja3e ca HUXKHM IOHyaama OJ
pearHuX, TMpHU YeMy YHaIpes padyHajy Ha MOTyhHOCT fna (MHAHCH]CKY MCIUIATUBOCT MPOjEeKTa
1no00JbIIIajy HAKHATHUM MTOTPaKUBABEM JJOJATHUX CpeJiCTaBa 3a HenpeABHleHe TPOILKOBE.

® Yeru je cayuaj ca XKenesunuama Cp6uje. XKenesunne Cpbuje y cBoM mporpamy mocioBama 3a 2014. roauy
HaBoze aa je jenan kpeautr EMB u3 2006. romune uckopumthen 54%, kpenut EBPJ] n3 2010. nckopumhen 20%,
kpeaut EBP/T n3 2011. uckopumthen je 10% wntx.
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VY HacTaBKy /1ajeMO MpUMepe KOHKPETHUX MpoOJieMa Ha M3TPaibU TMOJeIMHUX JICOHHIIA
Kopunopa 10.

IIpojexar ucrok; Ilpocex-lipBena Pexa
o Jlom 3: Tynen banuapeso

Msrpanma tyHena baHmapeBo yroBopena je janyapa 2012. a 3a m3Bohaua je n3abpana
gemka CyoOrepa (Subterra A.S. Prague). Bpemnoct yroopa je 1.979.742.458 nunapa,
IJIAaHUpaHW ToueTak pajoBa y maprty 2012. a mHunmjasiHu pok 3aBpmietka 720 mana. Pok 3a
3aBpIIETaK MPOjeKTa je HaKHATHO MpoayxeH Ha 24. jyH 2014, a ¢ 0063upoM Ha BpeMme Mucama
OBOT pajia €BUACHTHO j€ J1a j& ¥ Taj pOK MPpoOH]jeH.

YHpKoc Kauimewy, OUTHO je HallOMEHYTH J1a jé CPEAMHOM MPOIUIEe TOJUHE AOILIO JI0
3Ha4yajHOT yHampelhema auHaMuKe u3Bohema pamoBa Ha TyHeny banmapeBo. Hamme, y mpBoj
nosioBuHH 2014, roarHe CTENEH U3BPIICHOCTH pajioBa ce noehao rotoso 3 myta, ca 22,3% Ha
64,5%. Y uctom nepuony, puHaHCHjCKa HCKOPHITNEHOCT CpecTaBa je CKOpO YIBOCTPYYCHA, ca
46,4% na 87,5%, unMe je Kallkbeme Yy TOBIAYCHhy (UHAHCHJCKUX CpPEACTaBa CBEIEHO Ha 46
Hezesba. Mehytum, ¢ 003upoM Ja je cTeneH U3BpIIEHOCTU pajgoBa (64,5%) naneko HUXH Of
uckopumhernoctu cpencrasa (87,5%), uzBecHo je ma he Oymger mpojekra Outu mpoOUjeH, MTo

3Hauu ja he nonatHa cpeacTBa Mopatu aa Oyay obezbehena minu u3 Oyniera Penybnuke ninu kpo3
QJIOKaIlM]y €BeHTYAIHUX BUIIIKOBA Ca JAPYTUX MPOjeKaTa.

I'paduxon 6 /lnanupana u ocmseapena OuHamuKa noiaYera Cpeocmasd 3a npojeKkam
usepaore mynena banyapeso
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———]InaHHpaHo MOBIa4Yemke Cpe/cTaBa

Crs: apHO MOBIAYEHbE CpeacTaBa

Henpeasuhenn panoBu, kKao JUpEKTHa IOCIEAMIA JIOWIET IUIAaHUpama, cy HajBehu
y3poru Beher Tpomema cpeacraBa. Y ciydajy TyHena baHmapeBo, cpeicTBa 3a HempeaBuleHe
pazioBe Cy y MOTIIYHOCTH MOTPOIIEHA HAKO je MpojeKaT Jajeko oj 3aBpiieHor. [Ipumepa panwm,
paloBM Ha UCTOYHOM YIIa3y y TyHeNIa KaCHWIN Cy 4ak 14 MeceIru jep Cy ce MHUIMjalTHe TPOIIeHe
CTaOMJITHOCTH TepeHa IMoKa3ajle HeTauHUM, 300T Yera je JOILIO JI0 10jaBe OJIpOHA U KIIM3UIITA.
JlogaTHe aHaln3e TepeHa, W3MEHE IUIaHOBa Tpajlikbe W paJoBH HA CaHALMjU YCIOPUIH CY
HacTaBaK pajoBa W JIOBEIW /0 3HA4YajHUX JOAATHUX TpoinkoBa. CiWyHa je cUTyalyja u ca
MPOMYCTHMA y IPOjeKTy Be3aHo 3a xuapousonanujy u qu3aji COC Huile TyHena.

[Tpobnem mpesncTaBiba W KBAJIUTET W3BPIICHUX PAZoBa, a CTPOXKH HAI30p je moTpedaH
Kako OM ce mpenynpenuia Kammema. Maja 2014, roguHe, HAaKOH YKJIamkamka MOTIOPHUX HOcaya
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YOUCHH CYy 3HAYajHU TPOOJIEMH ca KBAJIUTETOM JE€IHOT O] JIyKOBa TyHEJa, MPOY3pOKOBaHU
HEJOCTAaTKOM BHOpalnuje NPHWIMKOM H3IuBama OceroHa. M3Bohad je mokymrao nma caHumpa
nedekTHn JIyk 0e3 omoOpema WHXKEHmepa oapeheHor 3a Hau30p W CYNPOTHO MPOIMHCAHUM
npolielypama 3a OBaKkBe CIydajeBe.

Hacranu npobiemu ykaszanu cy u Ha notpedy Oosbe KOMyHHKaluje usMely aprkase,
Ha/J30pa ¥ u3Bohada, Kao M e(UKACHUjer pellaBara €BEHTYAIHUX CIOpPOBAa W HECYIJIAacHUIla.
KoHKpeTHO, 10 HACTaHKy rope MOMEHYTHX MpobiieMa, OWI0 je €BHACHTHO Ja je MOTPeOHO
onpeheHo nmomepame poKOBa U MPEIUMHUHAPHO je oamy4deHo na To Oyne 111 nana, Tj. no 24. jyHa
2014, o yemy je u3Bohau u obaBemTeH 26. HoBemOpa 2013. Melhyrtum, n3zohad je y H3MEHECHOM
nporpamy Tpajmbe CaMOMHHUIMjaTHBHO KOPUCTHO 3HATHO KAacHHUj€ POKOBE, HAjIpe cemnremOap
2015, a HakoH on0OHWjama porpama oJ cTpane Haazopa, u MapT 2015. V ogHOCY Ha MHUIIM]ATHO
omnarame oa 111 nmana, u3Bohau mHcHucThpa Ha yak 200 momatHUX maHa. Y UCTO BpeMme, HUje
JOCTaBJbCH MpaTehn W3BemiTaj O JOAATHUM TPOIIKOBMMAa TaKo Ja KOHauaH edekar mo Oyuyer
MpOjeKTa OCTaje HejacaH.

o Jlom 2 banyapeso — llpeena pexa

Usrpanmwa tyHena bannapeBo yroBopeHa je janyapa 2012. a 3a uzBohaua cy uzabpane
rpuke pupme Aktop (Aktor S.A.) u Tepna (Terna S.A.). Bpennoct yroBopa je 3.880.362.649
IUHapa, IUIAHUPaH je moYeTak pajaoBa y Mapty 2012. a uHUIMjanHu pOK 3aBpiieTka je 720 naHa.
Pok 3a 3aBpmierak mpojekTa je HaKHAJHO MpoaykeH Ha 3. jym 2014, a ¢ 003upoM Ha BpeMme
MMcama OBOT pajia eBUJCHTHO je Ja je U Ta] pOK MpoOUjeH.

Y mepuomy on janyapa no jyHa 2014. Hampemak y H3rpaamu OBE Tpace je Ouo
3aHeMapJbUB. Y HaBEJCHOM IEpPUOJy CTENEH 3aBpIlIeTKa pazoBa ce moBehao 3a 2,4%, u cana
nu3HocH 27,3%. YV ucrom mepuoy, MCKOpHITheHOCTH (PUHAHCH]CKUX CpelcTaBa ce moBehana 3a
2,1% u cana uznocu 20,5%. IIporiemeHo Kallmbemke Yy TOBIaYekhy CpPelICTaBa je yak 77 Hefeba.

I'paduxon 7 Ilnanupana u ocmeapena Ounamuxa noiaverba cpeocmasd 3a npojekam
uzepaore oeonuye banyapeso-Lpsena pexa
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—Hna}mpal{o MOBIAYEHE CPEACTaBa OCTBapEHO MoIavue’kEe CpencTaBa

———I3MeHBEHN TIaH MOBNAYEHa CPEICTaBa

Kao u xox Jlora 3, kammemne je mocleania JOoer MmIaHupama MIpojeKTa U HeJ0CTaTKa
Ha/130pa 3a MpoIeHy kBaimTeTa ucror. Ha neonunu banmapeso-L{pBeHa peka oBo ce, mpe cBera,
orjiena y MpeTHnocTaBly CTAOMITHOCTH TePEeHa O]l CTpaHe MpojekTanTta. [lo oTmounmamy pajnoBa
€BUJICHTHO je OWJIO J1a TO HUj€ Cy4aj, Tj. 1a Cy MOTPEOHHU 3HAYAJHU PAJIOBU HA CTAOMIIM3alNjH
naguHa. HakoH nyrux mperoBopa m3Bohad ce cariacuo Ja u3pajau IJIaH caHalije HeCTaOMIIHOT
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TepeHa, a HallPT IJIaHa je JOCTaBJbCH Ca 3aKallibCheM O Mecell U 10 AaHa (kpajeM jyHa 2014.),
U TO 0e3 mpolieHa TPOIIKOBA JOJATHUX paaoBa. PeanHo je odekuBaTm na he pamoBu Ha
CTa0MIIM3alliju TepeHa W3MCKUBATH 3Ha4ajHE NOJAaTHE TPOIIKOBe W Ja he, kao m koj Jlora 3,
nohu 1o mpobujama Oyera mpojexTa.

Pusuk on momaTtHUX oaiarama M TPOIIKOBA MPEACTaB/ba W MOTEHIM]ATHO apXEOJIOIKO
HaJIa3uIITe Koje je mpoHaheHo Ha moBpmmHU of npeko 1.500 xBagpaTHHX MeTapa a 4Yuju je
apXeoJIONIKY 3Ha4a] y ¢a3u nporene. Hakon nporene, u3Bohau pagosa he npuctynuTH mpouecy
npubaBibakba TMOHYJIA 3a peajoKalWjy Hajla3uiliTa, a HEU3BECHO je KOJMKO BpeMeHa U
(¢buHaHCH]CKUX cpencTaBa he To ogy3eTH.

e Jlom I Ilpocex-banuapego

Wsrpanmwa neonwurie [Ipocek-banmapeBo yrosopeHna je janyapa 2012. a 3a u3Bohaua cy
nzabpane rpuke ¢upme Aktop (Aktor S.A.) m Tepna (Terna S.A.). Bpemnoct yrosopa je
3.520.336.198 nunapa, miaHupaH je moyeTrak pamoBa y mapty 2012. a uHHOMjaTHH DPOK
3aBpiieTka je 720 mana. Pok 3a 3aBpiieTak mpojekTa je HaKHaJIHO MpojayxeH Ha 3. jya 2014, a c
0031pOM Ha BpeMe MHCcamka OBOT pajia eBUACHTHO je J1a je U Taj POK MPOOHjeH.

VY nepuony ox janyapa a0 jyHa 2014. crenen 3aBpiueTka pajgoa ce nosehao 3a 10,3%, u
cazia ce nporemyje Ha 48,3%. Y ucrtom nepuory, UCKOPUIINEHOCTH (PUHAHCH]CKUX CPEJICTaBa ce
noBehana 3a 8,7% u caga uzHocu 43,2%. [IporemeHo Kallbemhe y MOBIaYehy CpeacTaBa je 65
Hezeba.

I'paduxon 8 Ilnanupana u ocmseapena Ounamuka nogiaverba cpedcmasa 3a npojeKkam
uzepaorwe deonuye Ilpocex-banyapeso
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=T TaHNpaHO TIOBIa4erhe CPeCcTaBa

OCTBﬂpE]{O TOBIaYeHE CpecTaBa

Kao u Ha mperxofHa [Ba JIOTa, KAllkBEHE y U3BPLICHY IPOjeKTa MOCIeAuNa je, Ipe
CBera, HeaJeKBaTHE IpOIEHEe CTaOWIHOCTH TepeHa, 300r yera cy Ouje moTpeOHE 3HavajHe
U3MEeHe npojekTa. MehyTuMm, yak U ca HaBeIeHUM M3MEeHaMa M3BEITajU YKa3yjy Ha TO /1a CTame
Ha TepeHy HMaK J03BOoJbaBa 3HATHO Op)Ky JAMHAMHKY pajioBa OJf OHE KoOja C€ IOCTHXe, a
MOTOTOBO Ha MocToBMMa Opoj 4 u 5. ¥V ckiagy ca TUM MOTPEeOHO je HCIUTATH MEXaHU3ME
HA/I30pHUX TeJa U JIp’kaBe Kao yropapaya J1a HUBO paJioBa JIOBEy Ha OHAj KOJU CTame Ha TEPEHY
oMoryhasa, kako 61 ce MMHUMHU30BaJI0 KallllECHE y 0OJHOCY Ha IUIaH U U30eria cuTyanuja rae ce
JMHAMUKa pajioBa OCTaBJba Ha AUCKPEIN]jy U3Bohaya.
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IIpojexat ucrok; Undauk-Iupor ncrox

o Jlom 2 Cmanuuemwe-Ilupom ucmok

Msrpagma neonune Crannuewe-Ilupor ncrok yroBopena je maja 2013. a 3a uzBohaua
n3abpana je rpuka ¢upma Akrop (Aktor S.A.). Bpennoct yrosopa je 8.383.399.923 nunapa,
IJIaHUpaH je modeTtak pagosa y jyHy 2013. a mHunmjasiHu pok 3aBprietka je 730 mana (jyH
2015.).

PanoBu Ha 0BOj ACOHUIM Cy Y 3HAYaJHOM Kallkhemy; (U3MUKH 3aBpLIETaK pajoBa je Ha
1,42% ymecro tutanupanux 14,16%, nox je ¢punancujcka nuckopunrheHocT cpeacrasa Ha 1,68%
ymecTo 1uianupanux 17,23%. Melyytum, oHO ITO je JalieKo BaXKHHje OJ] TPEHYTHOT Kalllihemha je
TO Ja Cy €BHJICHTHM BEJIMKH MpoOJIeMU ca caMMM M3BohaueM M Ja 3a caja He BHJU peliemha 3a
noBehame e(hUKacCHOCTH CIIpOBOhema pajoBa.

Wikemepeka GpupMa HaaaesKHa 32 HAA30P . yKasyje HA TO 12 Cy MHTEPECH ApiKaBe
Ka0 M0cJ101aB1IAa 030M/bHO yrposkenu. [Ipema u3BenTajy o HampeTKy, u3Bohau yak HU TOAUHY
JlaHa O]l OTIOYHMbaka PajoBa He MOKa3yje WHUIM]aTUBY 3a moBehame aHra)koBama Ha TEPEHY,
MOJHOCH IIJIAHOBE pajoBa KOjUMa CaMOMHMIMjaTUBHO Hamehe momMepame pOKOBa, a 'y
onpeheHnM cirydajeBUMa CIIPOBOIM JJOJATHE PaJOBE U CTBapa TPOIIKOBE Oe3 0700pema Ha130pa
u nocnoAasia. M3Bohau panoBa kacHU ca JOKYMEHTAIMjOM BE3aHO 3a JIM3ajH CaMor MPOjeKTa, a
POKOBH 32 FEHO JOCTaBJbAIE C€ CTATHO O/JaxXy. Ha TepeHy TroTOBO M /1a HEMa pajoBa, a 300T
HEAKTUBHOCTH Ha TPAJWIMIITY YKJIambame TOpPHEr clioja 3eMJbUIITA ce 00aBba Beh HEKOIHKO
myTa.

OBa JeoHHMIa 3aXTeBa AKTHBHMpam€ MeXaHHW3aMa HAA30PHHUX Teja Kako Ou ce
aHrakoBame U3Bohaua pajgoBa q0BeJI0 HA IPUXBAT/LUB HUBO.

IIpojexat Ob6unasuuua beorpaaa, ayronyr E75
e Canayuja mynena ,,/Jlunax“ u ,, Keneznuk*, oeonuya: /lo6anosuyu-byoar nomok

[Iporpam mocnoBama Kopumopa Cpbuje (Kopumopu Cpbuje, 2014) mokasyje y Kojoj
MepH Ccy BaxkHe MpojeKTHe ¢aze y caHalWju TyHena ypal)eHe HeoaroBopHo. M3Bemira) HaBoaM:
,,CBI YrOBOPEHM PaJIOBH HUCY 3aBPILICHU 300T YUHH-CHHULIE J1a je MperJiea U mpolieHa omrehema
Ha OCHOBY KOjUX je u3paljeH mpeamMeT U KOHKYpPCHa JOKYMEHTalfja 3a jaBHYy Ha0aBKy U
CKJIOIUEH YTOBOP 3a caHalWjy nmpeameTHux TyHena pahen 2011. ronune, npu yemy cy TyHeNH
6unu 6e3 cTpyje, y Mpaky U 1oj myHuM caoOpahajuum onrepehemeM. Y MOMEHTY Iperiiesia Huje
6uno Moryhe aziekBaTHO carjielaTd ¥ aHAJM3UPATH CBE HEONXO/HE KOJIMYMHE U BPCTE PaJ0Ba, C
003MpOM Ha YUILEHUIlY Jia CE npezied 00 cmpane CHMpPyuHOo2 0C00./6a 6PUIUO NPU U3Y3EHIHO
Hebe30e0HUM OKOTHOCMUMA 00OHOCHO Y ANCOJIYHMHOM MpPAaKy u nod caoopahajem. Onpehene
BpcTe pajnoBa Moryhe je Ouio aJekBaTHO carjelaTd TEeK HaKOH 3aTBapama caobpahaja u
npeycMepaBama IPUBPEMEHOM cao0pahajHOM CUTHATU3aI1]OM, 3a IITa Cy C€ CTEKIIN YCIIOBH TEK
HaKOH 3allOYMbarka pajoBa Ha CaHAIlMjH W MpUOaBJbameM OATOBapajyhux J03BOJIa O]l CTpaHe
MunucrapcTBa caoOpahaja. 300r Hampea HaBeIeHHX pasjora OWJIO0 je MOTPeOHO YrOBOPHUTH
HaKHA/IHE ¥ HeTIpeIBul)eHe paIoBe KOjH C€ HUCY MOTJIH MPEIBUICTH Y MOMEHTY yroBapama Koju
he mposonrupatu pok 3aBpieTka panoBa 3a 2014. roguny. Bpeonocm dodoamnux paodosa je
10% o0 yzo6openux paoosa mj. 23 munuona ounapa xoju he ce puHAHCUpATH U3 CpeICTaBa
Kopunopa Cpbuje 1.0.0.“ (HakHagHO HarnameHu AeI0BU TEKCTA).

31 JV of iC consultaten YT GesmbH and Institute IGH.
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AHEKC 3: U3naBame rpalleBuHCKHX 103B0JIa

HeedukacHa nporenypa u3naBama rpa)eBUHCKUX T03BOJIA U JaJbe MPEACTaBba BEIUKY
IperpeKky moOosblatby WHBECTHLHMOHE KinmMe. M3maBame rpal)eBUHCKHX J/103BOJIA j€ BEOoMa
KOMIUTMKOBAHO, CKYIIO, TyrOTPajHO, a MPUTOM, U HEJOBOJFHO TpaHcmapeHTHO. OBO JUPEKTHO
ycIiopaBa WHBECTHLIMOHY aKTUBHOCT. /la OM TMOTEHUMjaTHU MHBECTHUTOpP 100MO Tpal)eBUHCKY
no3Boiy y Cpouju, nmorpebHo je na npohe kpo3 18 pazauuuTux mpoleaypa dvje je MpOCEYHO
Tpajame 269 naHa, a yKymHH TpOIIAaK ce Tpolemyje Ha oko 1433% noxoTka mo TiaBu
cranoBauka (Doing Business 2015). Yropeana aHaiu3a OBOI' ITOCTYIKA [TOKa3yje Ja Cy 3eMJbE
U3 peruoHa 3HaTHO Oosbe panrupane oj CpOuje ToTOBO Mo BehMHU M3a0paHUX KpPHUTEpHjyMa.
Crora, moTpeOHO je y KpaTKOM pOKY HalpaBUTH IUIaH KOOpAWHAIMje Hu e]uKacHHUjer
(GyHKIMOHHMCAaa CHUCTEMa HAUIOKHHX JaBHHX CIY)XOM, Kako Ou ce mpolec u3IaBama
rpal)eBUHCKUX J03BOJIa YIPOCTHO a TPOIIAK JIOBEO HAa HHBO KOjU je CTHUMYJIATUBaH 3a
MOTEHIIHjaJTHE HHBECTUTOPE.

Panr (yxynso Tpajamse mporeca Tpowak n3naBara
189. 3emana) Bpojnpotiezypa R
(y nannma) (% BI1 o rnaBu CTAaHOBHUKA)

Lpna 'opa 106 9 158 1159
Byrapcka 118 18 104 223
PymyHuja 136 15 287 71
CroBeHuja 59 10 182 66
XpBatcka 152 12 317 646
Cpouja 182 18 269 1433

*N3Bop: Doing Business Report 2014, Cercka OaHka

Kpajem 2014. roguse ycBojeHe Cy U3MEHe U J0MyHe 3aKoHa O IUIaHUPAky U M3TPpalibu
Koju Om Tpebano Aa oyiakmiajy u yop3ajy mporeaype u3gaBama rpaheBHHCKHX 103Bojia. Mehy
HajBRXHUJUM NPOMEHaMa Koje JOHOCH OBaj 3aKOH M3/1BajaMo: 1) TO IITO ce HUME MHBECTHTOP
ocnobaha npubaBibama J0Ka3a KOje MOCeayje HEKU IPYTH Ip>KaBHU OpraH M TO MOcTaje o0aBesa
HQ/JISKHOT OpraHa 3a H3/aBame rpaheBUHCKUX J103Bojia, 2) CMamuBame Opoja MOTpeOHuX
MpoIieIypa 3a 37aBame J03BoJIC U 3) MojavyaHa je OAroBOPHOCT U3Bohaua paioBa, MpojeKTaHara,
BPILKOLIA CTPYYHOT Ha/A30pa U KOHTpoJsie u Apyro. HoBu 3akoH ymamyje TPOIIKOBE M3/aBama
rpal)eBUHCKE JT03BOJIE, NMa TOTEHIIMjal ]a CMambi BpeMe HM3/1aBama JI03BOJIE U MOXKE J1a yTHYe
Ha noBehame KBajMTETa M3paje Mpojekara u u3Bohema pagosa. Ocraje Aa BUAUMO Ja U he ce
3aKOH yCHENTHO UMILUIEMEHTHPATH U 3alCTa OCTBAPUTH OUYECKHUBaHE pe3yiTare.
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AHEKC 4: O0yxBaT jaBHUX HHBECTHLMja U H1bUXOBO HCKAa3MBambe Y PacXoAuMa OmiTe
ApKaBe

byuercku mnomamu o jaBHuM wuHBecTHnMjama y CpOuju 00yxBaTajy HMHBECTHIHU]E
Penybnuke, nokanae camoympase u AIl Bojsoauna, hoHI0Ba 00aBE3HOT COLMJATHOT OCUTYpamba
(3aHEMapJbUB U3HOC) M JBa €HTUTETA Yy JIP>KaBHOM BIIACHUINTBY KOja Cy mpujojata oOyxBary
OIITE JpKaBe (Yuje ce M3BpILICHE npatu y oyyerckum noaanuma) — JIT ,IlyreBu Cpbuje u
,Kopugopu Cp6uje“. 'y npyrum apxkaBama mojaiy ce 00jaBbyjy 3a HaBeJCHH KOHIICIIT OTIIITE
JpKaBe U, U3 TOT YIJa, oAy Cy ynopeausu. Mnak, mogamy ce Mopajy TyMauuTH Ma)XJbUBO, U
TO U3 JBa pasJiora.

[IpBo, 0OyxBar ommte Ap>KaBe MOKe€ OWTH Y)XKM M LIUPU — YKOJIUKO ce Behu Opoj
npeny3eha y apkaBoM BIACHUINTBY MPHUI0Ja OyIETCKUM mojaanuMa (y HalleM Ciiydajy aBa),
oHna he u jaBHe HMHBECTUIUje OUTH sehe®®. Ha npumep, ykonuko 6ucmo A.Jl. ,Kenesnuie
CpOuje* yxkJpbydnmnm y OMIITY ApXKaBy, OHIAa OW wWHBecTHuuje oBor mnpeny3eha mosehaine
BPEIHOCT MHBECTHUIIMja OMIITE JAp>kaBe (6 Mipa AuHapa OylleT KanuTalHuX ynarama y 2013, na
npumep; ako JKenesnune Oyny ymaraie y peMOHT M M3Tpaliiby Ipyra U y BO30BE, OHJA C€ Taj
M3HOC MOTEeHIMjaHO NoBehaBa M Ha HEKOJHMKO JeceTMHa Muiujapad, a Hehe Outu dopmanHo
oOyxBaheH y mnomamuma ommre apxkase). VICTH TPUHIMI Cce MOXE NPUMEHHTH W Ha
(buHaHCUpaWke ylarama U U3 CIEHUjaTM30BaHUX APKABHUX (PUHAHCH]JCKUX HMHCTUTYLH]jA, Kao
mTO cy pa3BojHe Oanke (kox Hac DOHI 3a pa3Boj), Koje Mo NeHUHUIUJU HE yllae y o0yxBaT
omite apkase. Jlakie, M 'y OBOM ciiy4ajy nHBecTulMje ce Hehe BuaeTu y OylIeTCKUM MoAaluMa.

Jlpyro, y MpaKcH MIMPOM CBETa Kao KaUTAJTHH PACXOU KIbMKE Ce PACcXO0/U JIpiKaBe KOjH
TO CYIUTHHCKH HUCY. JeiaH mpuMep OJTHOCH C€ Ha pacxoje 3a TeKyhe v nepruoAuYHO OJIp’KaBamkhe
olpeMe — caMo T3B. KallUTaJIHa Ofjp)KaBama Tpeda TpeTUpaTH Kao jJaBHY HHBECTUIU]Y. Y IpyroM
ClIy4ajy, HEKHd PacXodH C€ METOJOJIOMIKH UCTIPAaBHO KIbIDKE Kao KalmUTallHU PacXo/u, ajau Tpeba
MMaTd y BHIY Ja oHM He mnosehaBajy (Wi Mame MoBehaBajy oJ] NMpaBUX KalUTaTHUX
MHBECTHLIMja) IPOU3BOIHE MOTYhHOCTH 3eMJbe y AYrOoM pOKy (Ha mpumep, U3paja CTyAuja U
npojekara, HabaBka MOOWIIHUX TenedoHa WU KiIMMa ypehaja u cinuuno). Jlakie, 3akjbydak OBOT
METOIOJIONIKOT OKBHUPA j€ J1a MOAallK O jaBHUM MHBECTHUIIMjaMa JpKaBe MOTY U Jia MoTieHe (30or
M30CTaBJbahba MHBECTHUIM]A jaBHUX Tpenyseha) u na mperneHe (300r KmHKEHma pacxojia Koju
HUCY MIpaBe MHBECTUIIN]€) MHBECTUIIMOHY aKTUBHOCT JIP:KaBe.

3a mpaBWIHO pa3yMeBam€ HMIUIMKaluja Oyayher mopacra jaBHUX MHBECTHLIMja Ha
neguuuT Oyyera M jaBHOT Jyra BeoMa je Ba)KHO yKa3zaTu M Ha cieznehe. MHBectumuje koje
CIPOBOJIC PA3IMYMTH HHUBOW oniuTte napxkaBe (PemyOimka, mokamHa caMoymnpaBa, ayTOHOMHE
NOKpajuHe, myTapcka npeayseha) oqpaxkasajy ce Ha noBehame pacxosa u jaBHor ayra. C npyre
CTpaHe, MHBECTHITH]€ KOj€ CIIPOBOJIE jaBHA Tpeay3eha He MpeacTaBibajy pacxoj OIIITE JpKaBe
na he ce ogpa3uTu camo Ha jaBHHU AyT (300T rapaHiiyja Koje apkaBa u3zaaje). 36or tora, pactyhu
pacxold 3a WHBECTUIIMjE C€ HE OW y MOTIYHOCTH TpPEeHeNW Ha OyjeTcku aeduiut, mMaga ou
onpehenn edexat mocrtojao. [Ipouewmyjemo na O6u ce o7 YKymHOT MOTpPEOHOT MopacTa jaBHHUX
nnaBectunyja (3% BJII1-a) monoBuHa pediekToBana y OyyeTCKUM BPEIHOCTUMA.

%2 Onmrra aprkaBa 06yxBaTa CBE GHTHTETE KOjH CY ,,HETPIKHUIITHE W HEMPO(YHUTHE HHCTHTYIH]E KOje Cy KOHTPOIHCAHE
1 (pUHAHCHpaHE O] CTpaHe Jp>KaBe HAa CBUM HUBOWMA BIacTH'* (mpeMa 3aKOoHy O OYUETCKOM cHucTeMy). Y TMpaKcH,
UIaK, MOHEKaJ| HHje JIaKO pasTpaHUyYMTH Ja JIM HEKO Ap)KaBHO npenysehe mnm apyra MHCTUTYHHja Tpeba MM He
Tpeba a Oymy Jeo OIIITE ApKaBe.
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