Peny6nuka Cp6uja

PUCKAJIHUA CABET 21. noemo6ap 2025. rogune

OIEHA ITPEUIOT'A 3AKOHA O BYIIETY 3A 2026. TOAUHY

Pe3sume:

IIpenyoxenu Oyuer 3a 2026. y 0CHOBH NIPeACTAB/bAa HACTABAK (PUCKAIHE MOJTUTHKE
Bohjene Tokom 2025. rommue. YkynHu npuxoau PemyOnmke y mnpeayiokeHoOM Oyuery
IJIaHUPaHU cy y u3Hocy oA 2.415 mupn nunapa (20,6 mipa eBpa), a pacxoau y u3Hocy oj1 2.752
MIIpA 1uHapa (23,5 mipa eBpa) — ITo pe3yaTupa GpuckaaHuM qepuuurom o 337 Miap/ AUHapa
(2,9 mipg eBpa). Mako je HoBu nedunut HoMuHAIHO Behn 32 oko 200 MITH eBpa y OJJHOCY Ha
2025, oBo nmoBehame y ckiany je ¢ ouekuBaHuM pactoMm b/III-a, nma mnanupanu aeduuut
Oynera u 'y 2026. ocraje Ha HEBOY o1 3% bJIII-a (xao 2025. rogune). Ilpeasuhenn nepummr
Tpebasno 6u aa ce puHaHCUpPA IIPe CBEra HOBUM 33y KUBAKEM 3eMbe (0KO 2,2 MIIpJ] €Bpa), 10K
he mpeocramux mpubmmxHo 700 MIH eBpa OMTH TOKPHBEHO KopHmIhemeM moctojehux
JpXKaBHUX JAEro3uTa. 300T HOBOT 3ajyXema, JaBHU YT OILITe ApkaBe he na mopacre ca oKo
39,9 mupx eBpa Ha kpajy 2025. Ha oko 42,1 mipn eBpa Ha kpajy 2026. ronune. MehyTtum,
weroBo yuenthe y B/II1-y 6maro he na ce cmamu — ca 45% Ha oxo 44,5% — jep ce ouekyje aa
he mpuBpeann pact 6uTH HemTO OpPXKK 011 pacta Ayra. YKparko, Oyrerom 3a 2026. miaHupan
je nmeduuuT 3HAYAjHOT OOMMa, IITO JPXKAaBH Jaje MPOCTOP 3a PEIaTUBHO BHCOKY jaBHY
NOTPOIIY — aIM CE€ HIAaK He Mpeja3d TpaHWIa Koja OM HEraTWBHO yTHIANA Ha
MaKpOEKOHOMCKY U (PUCKaJIHy cTaOUIHOCT 3eMibe. Kako cy Hajuimpe KkapakTepucTuke oynera
3a 2026. roToBO MAeHTUYHE OHMM K3 2025, mpeioxkeHn OyIeT MOKE Ce y BEIUKO] Mepu
OLIEHUTH U Ka0 MPOYKETaK cajallmbe (PUCKaIHe MOJTUTHKE.

IIpennosxkenn Oyuer je prCKATHO OAPKUB U HAYETHO KpeAuOUIIaH, aJ1M HMa M HeKe
030M/bHe XpOHHYHe MaHe, u3Mel)y ocrasor, Hel0BOJbHY TpaHcnmapeHTHOCT. HajBaxxHuju
¢dbopmanuu kpurepujymu koju 'y Cpouju neuHUILY 0JIp>KUBOCT OyeTa cy: nmoceOHa 1 OmIITa
¢duckanna npasBuia. Jlok cy moceOHa (rickanmHa mpaBuia — Koja MPOMUCY]y ojarorapajyha
OyueTcka n3/Bajama 3a MeH3Hje U IUIaTe y APKaBHOM CEKTOpY — 3aKOHCKa 00aBe3a MpUIMKOM
u3page Oyyera, MpuMeHa OMIUTHX (QUCKAIHUX NpaBwia (Koja orpaHuyaBajy (UCKaIHU
neuuut) omnoxena je 10 2029. uzmenama 3akoHa o OyyeTckoM cucremy u3 2024. ronuse.
3aHMMJBMBO je Ja mpeiokeHu Oyuper 3a 2026. 3agoBojbaBa He camo Bakeha moceOHa
¢duckanHa npasuia, Beh ¥ TPEeHYTHO CyCIIEH/I0BaHa OIIITA MpaBWiia — jep OHa MPONUCYjy Aa
¢uckanau nedpuuut He cme npehu 3% BJIII-a yxonuko je jaBHu ayr ucnoxa 45% BJIII-a.
[To3utuBHa cTpaHa Oyyera je ¥ TO IITO Cy jaBHU NPHUXOAM M jJaBHH PACXOJH y Haydely
KpeInOMITHO TUTAaHUPAHH, T1a HEMa BEJTMKOT PHU3HKa OJ1 IpeKopaderma npeasuleHor GpruckamHor
neduruta. JJobpo je u mro OyleT He JOHOCH HOBE, EKOHOMCKH YIUTHE U €KCIIAaH3UBHE Mepe
JaBHHX TOJIMTHKA — HAKO TO, HAKAJIOCT, HE UCKJbydyje MOTYhHOCT Jja ce OHE I0jaBe€ TOKOM
roIMHe, IITO je mocTana npakca y Cpouju. MelyTum, BUJBUBY CY U XPOHUYHH HEOCTAIH —
IIpe cBera HeJI0BOJbHA TPAHCIApEHTHOCT, alli U MHeplrja y MIaHupawy HajBeher nena jaBHUX
pacxoja (HIp. y MOJONPUBPEIHO] MOMUTULIM). Ta HHEepIMja Y HEKHM CIIydajeBUMa MoKasyje
Ja HEMa HaNpeTKa y pellaBamy AYTOpOYHHX MpobiieMa y oapeheHuM cerMeHTHMa jaBHUX



¢dbunancuja. MimyctpatuBan npuMmep cy craiHa u3zaBajama 3a JII PecaBuiia kojuma ce mokpusa
JYTOTOIUIITEH-¢ HEOAPKHUBO MOCIOBAKE OBOT Mpeay3eha — a koja cy Oynerom 3a 2025. gak u
noBehana. Ocum Tora, y OylleTy ce He BHIU jaCHO W3J/IBajabe CPEJCTaBa 3a MOTCHIUjaTHE
pH3HUKeE, TOCEOHO y EHEPTeTCKOM CEKTOpY.

Biana je oBaj myr mMaja HemITO OrpaHMYeHUjH TPOCTOP 32 JAMCKPELHOHY
pacnojaesy cpeiacTaBa — IITO je YCJOBHJIO YMEPEHO YCIOPaBam€ jaBHUX MHBECTHUIHjA.
Naxo npemioskeHu OylieT y CBOjUM OCHOBHHM IapaMeTpHMa OJIpakaBa HACTaBaK MOJUTHKA U3
2025, youaBa ce J1a je MaHeBapcKu mpoctop Biaxe y uzpaau Oyiiera oBaj myT OMO HEIITO VKU
Hero panuje. Haume, mporno3a npuBpeasor pacta y 2026. ymameHa je (onpaBiaHo) y OJHOCY
Ha MpBOOMTHA OYEKMBamwa, ca 4,2 Ha 3% — 1WTo je, y3 JIpyre eleMeHTe, YCIOBUJIO U HEUITO
CIIOPHjH PaCT jaBHHUX MpUX0a. FcToBpeMeHO, peaTUBHO BUCOKO 3aKOHCKO NoBehame rneH3nja
on 12,2% noeno je 1o gocta cHaxxHOT pacrta TpaHcdepa oy [TMO u3 pemybauukor Oyiiera.
Jla 6u ce puckanHu qeUIUT y TAKBUM OKOJTHOCTUMA 3a]ip:kao Ha HUBOY o1 3% BJII1-a Ouia
cy 3aro notpeOHa oapelhena npuarohaBama Ha JUCKPELIMOHUM pacxoauma. OHa cy HajBehum
JIeTIOM HampaB/beHA HA TO3WIIMjU jaBHUX MHBECTHUIM]a — KOje Cy (HAa HUBOY OIIITE JIPKABE)
ymamene ca 7,1% BbJ1I1-a na 6,7% B/II1-a. lakne, 6yuerom 3a 2026. npBu MyT je 1ociie JIyKer
HU3a TOIMHA HEIITO 030MJbHHU]E CMambeHO yuenihe jaBHux unBectunja y bJAI-y. Mehytum, u
IIopeJl OBOT YMameha, jaBHe nHBectuluje y Cpouju ocrane cy melhy Hajpehum y EBponu, Tako
7la c€ OBO YCIIOpaBamke HE MOYKE OICHUTH Ka0 JpaMaTHYHO.

JaBHM NPHUXOAHU CY Y NPeAI0KeHOM OyueTy KpeaAuOnIHO MUIAHUPAHH, Y CKIAAY C
(M3MelmeHUM) MAKPOeKOHOMCKHM OKBHPOM. [Ipeanoxxenum 6yuerom 3a 2026. npensuha ce
pacTt yKyImHHUX jaBHUX npuxoja of 4,2% y 0JHOCY Ha BUXOBO MPOLEHEHO H3BpIeHe y 2025.
roguHu. To je mpUMeTHO HuXKe OJ O4YeKMBaHOT HOMMHanHOr pacta B/III-a y 2026. xoju ce
nporro3upa Ha 6,8%. ['maBHU pasior 3a criopuju pact jaBHUX npuxoaa oa b/II1-a je cMameme
Henopeckux npuxozaa. Haume, y 2025. ce npenBuha BanpeHo Benuka yniara jooutu Hapoaue
6anke Cpouje (HBC), koja 1mo cB0joj mpupoIu MpeIcTaBba jeJTHOKpaTaH MPUXOJI Ha KOjy ce He
MOJKe ca CUrypHolhy padyHaTH y HapeJHOM OYI€TCKOM LIUKIIYCy. 3a Pa3iIuKy O] HEIOPECKHUX,
MOPECKH MPUXOIN — Kao HajBehM U HAjCTAOWIIHUU HU3BOP OYUETCKHUX Cpe/cTaBa — IUITAHUPAHH
cy aa pacry 6,5%, mTo je mMpUOMIKHO y ckiaay ¢ mpojektoBanuM pactom BJIII-a, Tj.
OYEKUBAHHM KPETAmkEM MOPECKEe OCHOBHIIE. YKYITHO IJI€JJaHO, MPOjeKIfja jaBHUX MPUXO0Ja Y
2026. Moxe ce cMaTpaTH KOPEKTHOM U peallucTU4YHOM. Kaj cy nmopecke noauTHKE y TUTABY,
y 2026. ce He maHupajy Behe mpoMene. BpenHo maxme je pelaTUBHO CHa)xHO roBehame
HEOIOPEe3UBOT Jiefia 3a o0padyH nopesa Ha 3apaje (oa 20,4%), koje je y ckianay ¢ nosehameM
MUHHMMaJIHE 3apajie (y 1Ba Kopaka, y oktoopy 2025. u y janyapy 2026. rogune). [Tope3u Ha
eMHcHje racoBa ¢ e(peKToM CTakiIeHe OallTe U yBO3 €HEepreTCKU MHTEH3UBHUX MPOU3BO/a, KOjU
ce y CpOuju npsu nyT yBoze on 2026, Hemajy yTuiaja Ha Oyper y 2026. jep he muxosa
epexTHBHA HamaTa noyetu y 2027. roquau (M y npBoj ¢a3u he nNpuKyIybeHH U3HOCH OUTH
MaJmu).

YxkynHu pacxoam Oyyera IVIAHUPAHM CY Y CKJIAJY €A NMPOjeKTOBAHMM KpeTameM
NPHUXO0Aa, WITO je 3aap:Kajo puckajanu gepuuut Ha HUBOY M3 2025, ox 3% B/III-a. Kao
LITO CMO IIOMEHYJIU, Y OKBUPY jJaBHUX pacxo/ia JIOILIO je 10 opeleHux mpomeHa y CTpyKTypH,
Ipe cBera Ha pauyyH KamuTaTHUX pacxoja. Hajmpe, 3akoHcka nHaekcanuja neusuja og 12,2%
noBena je 1o ocetHor nosehama Tpancdepa Gouny IO, koje mpouewyjemo Ha oko 20%, mTO
IpeJcTaB/ba jelaH oj HajBehux MojeAMHAaYHMX MpUTHcaka Ha pacxoje. CIMYHO TOoMe, U
pacxoau 3a 3apajie 3alocieHUX Yy OMINTO] ApkaBu cy moBehaHu Opke OJ] YKyIHHUX jaBHUX
npuxoja. [Inare y npxaBHom cekropy y 2026. ce nosehasajy 3a 5,1%, anu Ha To Ou Tpebano
JOJIaTH U MIPEeHETH epexaT BaHpETHOT pacTa 3apaja y oOpazoBamy TokoM 2025, mTO 701aTHO
yBehaBa macy 3apaga y 2026. rogunu. 360r cBUX NpuUTHcaka Ha Tekyhe pacxoze, Ouio je
HEOIIXO/IHO HAIPpaBUTH U3BECHA MpHiiarolaBama, Ipe cBera Ha MO3UIMjH JaABHUX UHBECTHUIIN]a.
[IpunukoM oreHe KpeAMOWIMTETa pacXoJHUX IMpojeKuuja Tpebaso OM HarjgacuTé JAa
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MojeIMHAYHN PU3MIKM O] TpoOujama Turana moctoje. OxapeleHe craBke, MOIMYT COIUjaTHE
3aIlTUTE, Y TPOILIOCTH Cy YECTO OWIIe OTICHEHE, IIITO j¢ HajBEpOBATHH]E CIIy4yaj U 'y OylieTy
3a 2026, roquny. MehytuM, y OyieTy ocToje ¥ CTaBKe KOje Cy PEJIATUBHO IIMPOKO IUIAHUPAHE
(arp. kamaTe), a ApKaBa y KpaTKOM POKY MOKe J1a mpeay3Me U oapelene Mmepe a KOMIEeH3yje
€BEHTYyaJIHE BaHPEJHE TPOIIKOBE — IMOMYT OJylarama Jejia KamuTaIHUX HWHBECTUIM]ja WU
KOPEKIHje MojeANHNX mporpama Tekyhe morpomrme. CBe y cBeMy, YKYITHH PacXoJu MOTY Ce
OLICHUTH Ka0 KpPEOUOWUIHO IUIaHUpPaHU, MAKO j€ peaHO0 OYeKuBaTu ojapeheHe Kopekiuje
MOjeIMHAYHUX CTAaBKUA TOKOM T'OJTUHE.

IInanupane pacxoge y 2026. Huje CBPCHCXOJHO NOpPeIMTH € HHULMjAJIHUM
Oyuerom 3a 2025, momTro je TOKOM OBe roJAMHE JOILIO J0 3HATHUX HM3MeHa BehuHe
Oyuerckux ctaBku. Tokom 2025. Bnana je yBena Behu 6poj HOBHX Mepa Koje cy YTHIaIH J1a
U3BpIICHE OylleTa MO IOjeIMHAYHUM CTaBKamMa 3HATHO OJCTYIH OJf WHHIIMjAJTHOT IUIaHA.
HajBaxxnuje on Tux mepa cy moBehame 3apajna MPOCBETHUM paJHUIUMA 10 5% y MapTy U
OKTOOpY (32 OCHOBHO U cpelme o0pa3oBame), OAHOCHO 3a 16% on ampuina (3a BHCOKO
oOpa3oBame), moBehame 3apaja ey 3aloclIieHUX Y 3paBCcTBY 011 5% y OKToOpy, a mope Tora
noBehaHu Cy TPOILITKOBH 32 BUCOKO 00pa30Bae U CIIPOBEJICHU CY HEKH HOBHU IPOTPaMHU, MOITYT
CyOBEHIIMOHHCAba CTaMOCHHMX KpeauTa 3a MIIQJe W OCHHMBAKkA AIMMEHTAIMOHOT (POHAA.
Taxohe, nexu Oyuyercku pacxonu he y 2025. u3BecHO mpeMalIuTH UHUIM]AIHO OyyeTHpaHe
n3Hoce (conumjanHa 3amrtura, miare y MYII-y), a Heku he ce peann3oBaTH WCIOJ| IUTaHA
(xamare, jaBHEe MHBECTULHM]E). Y TaKBUM OKOJIHOCTMMa CMaTpaMo Ja je 030uJpaH MpOIycCT
Bnage to mTo y 00pasiiokemy Oylera Hrje TpaHCIIaPSHTHO MpUKa3alia OYeKUBAHO H3BPIICHE
Makap OCHOBHHMX PAacXOJHUX OYIIETCKUX CTaBKH (Kao IITO je ypaheHo 3a mpuxoze Oyiera) —
mro 6u omoryhuio nopeheme HOBOT Oyyera ¢ peaTuCTUYHUM U3BpIIeHeM y 2025. roauHm.
TauHO je ma oBakBe MPOIICHE U3BpIIICHA pacxoaa Biaga Huje npurpemana HA y MPETXOAHUM
roguHaMa, ajd Cy ce Taj ycBajaau pedaaHcH OyyeTra KOju Cy JaBald JOBOJHHO J00ap U
XypaH perep CTBAPHOT U3BPIICHA MOjeIMHAYHUX JaBHUX pacxoja y TeKyhoj roauHu.

Moryhe je na he u usBpmeme oygera y 2026. 3HATHO OACTYNIUTH O] IVIAHA KOjH
ycBaja CkynmTHuHa — 300T 4era cMaTpamo jaa je norpedona pegopma tekyhe dOynpercke
pesepBe. M3BpmHa Bmact y CpOHju TpPEeHYTHO pacmlojiake MPEBENTUKUM IUCKPEIIMOHUM
oBnamhemruMa J1a TOKOM TOJAWHE Mema (UCKAIHY TOJWTHKY Ha HETpaHCIApEHTaH HaYHH,
MHUMO yOOM4YajeHUX MapiaMeHTapHUX mpoleaypa. KibydHu HHCTpYMEHT KOjH Ce 32 TO KOPUCTH
je Texyha Oyuercka pe3epBa — CpeICTBO KoOje je Y BehnHH eBpOICKUX 3eMajba OTPAaHUYEHO Ha
Mame WM clelu(uyuHe KOpeKlHje U npepacnojene y Oyuery, 300r Kojux Hema rnorpebde 3a
¢dbopmanaum pedanancoM. Y Cpbuju ce, meh)yTum, oBaj HHCTPYMEHT roiMHaMa KOPUCTU BaH
CBOje OCHOBHE cBpxe. Hanme, ycranuna ce npakca cMCTeMaTCKOT Kopuiithela roTOBO YUTABOT,
IIUPOKO JleprHUCAHOT, 3aKOHCKOT MakcuMmyMa pesepBe o1 4% OyleTcKux mpuxoja — a 'y
nojenuHuM roguHama (2020. u 2022. roaMHe) Yak je W OBa BEIMKOIYIHA TpaHUIa Ouia
npekopadena. [IpobieM je HapO4YMTO M3paKEH y CiydajeBUMa KaJ CE€ CpPEJICTBA pe3epBe
KOpHCTe 32 (PMHAHCUPAE TOTITYHO HOBUX, a/I-XOK €eKOHOMCKHUX MOJHUTHKA — IITO OH 1O CBOjOj
MIpUPOAX MOpasio a Oyje MpelIMeT jaBHE paclipaBe M CKYNIUTHHCKOT ycBajama. TakBa mpakca
HapylllaBa OCHOBHU CMHCao OylleTCKe pe3epBe, ciabu KOHTPOIHY YIOTy MapiaMeHTa U
noBehaBa pHU3MK 07 yCBajama Mepa KOje HHUCY aJeKBAaTHO aHAIM3UPAHE HUTH IMJbAHO
ycMepene. JlogatHu npobieM mpeacTaBiba M HEJOBOJbHA TPAHCHIAPEHTHOCT HEHE yNoTpede.
Ha ocHoBy ockynnux mHpopmalmja o ynotpebu OylieTcke pe3epBe YeCTO HE MOXE Ja Ce
YTBpJU Ha KOje Cy KOHKPETHE HaMEHE CPEICTBAa pe3epBe IMpeycMepaBaHa, HUTU Ja JH je
BUXOBa YyMmoTpeda yommire Ouia ompaBaaHa. 3aTo cMaTpaMmo Ja je MOTPEOHO CIPOBECTH
pedopmy oBor mexaHusma. Pedopma Om Tpebamo ga oOyXBaTH CMameme MAKCUMATHO
JI03BOJEEHOT M3HOCA, TPEIU3HO JeQHUHHCAmhe HAMEHa 3a KOje ce CME KOPHCTUTH, Kao U
3HauYajHO yHampelheme TpaHCIapeHTHOCTH — Kako Ou ce 00e30eamiia moTiyHa jaBHa KOHTpOJIa



HaJ KopuithemeM Tekyhe OyueTcke pe3epBe M CIPEUMIo Kpeupame mapayieHe (ucKaimHe
MOJINTUKE BaH OylleTa KOju yCBaja MapIaMeHT.

XpoHuyaH npodseM 3akoHa o OyyeTy je HeroBa HeJOBO/bHA TPAHCIAPEHTHOCT.
OOpasnoxeme Oyyera, HapOYHTO Yy pACXOJHOM Jieldy, HU u30JM3a HHUje JOBOJHHO
nH()OpPMATUBHO, a, Kao mTO cMo Beh wmcraknu, Bnama Huje mpuiiokuia HU MPOICEHEHO
M3BpIICHE pacxoaa J10 kpaja 2025. rogune — mTo 6u oMoryhusio peannuje nopeheme u 6ospe
pasyMeBame IJIaHUPAHUX MOJUTHKA. Takolhe, Hemocraje objammeme 3a OpojHE KOHKpETHE
cTaBke Oyliera Koje Cy 3HATHO M3MEH-CHE, IITO HEMHUHOBHO OTBapa pa3jnyuTa nurtama. Ha
puMep, HUJje jaCHO 3aIliTO C€ 3HA4YajHO CMamyjy TPOIIKOBH 3a 00aBe3HEe pe3epBe Hadre,
nepuBaTa HadTe ¥ MPUPOIHOT raca, ImTo Jeyje KOHTPAIUKTOPHO ¢ 003MPOM Ha HEM3BECHOCTH
y Be3u ca canknujama npema HUC-y. Cmameme cyoBennuja 3a JIT , ITyreBu CpOuje® je on
3Hayvaja 3a jaBHe (PMHAHCH]E, a Takohe HUje oOpa3IokeHo. JacHO je Ja ce TuraHupa ojpeheHo
nosehame 11eHa U IPOIIMPEhEe HaMIaTe MyTapuHa, Koje OM MOTJIo J1a KoMmIeHsyje Hajpehu neo
yMambeHUX OYyHeTCKUX CcyOBeHIMja, anu ImTa he OWTH ¢ HaroMWwIaHWM JOLBbaMa OBOT
npenyseha u npyrum npobieMrMa Koje OHO UMa y ocioBamy? Hapounto Benuku mpoOieM je
TO HITO M30CTaje 00jalllkhekhe 3a 3HATHA MOCKYIbEHha HEKUX O] HajBehMX WHBECTHIIMOHUX
mpojekara JapkaBe, monyT @pymKkoropckor kopuaopa, nyra Pyma—IllaGan—Jlo3uwmia,
npojekara JMHUjcKe nH(pacTpyKType, u3rpaamwe HammonanHor cragnona u caoOpahajuuna 3a
norpebe EKCITIO-a. OBakBa HEMOTIYHOCT y 00jalllibemby pacxo/a OTeKaBa jaBHY U CTPYUHY
KOHTPOJTy OyueTa u ciiabu KpeIuOUIUTET INIAaHUPAHHUX 110jeIMHAYHUX CTABKH.



