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Yeoona peu 2yeepuepa

Ilepuoo 00 npemxoonoe 300pHUKA OOHeO je, ¥ CKIAOY €A OYEKUBARUMA, NOYEmAaK
YUKTIYyCa yonaxcasarba MOHemapHux noaumuKa y 6e1uKom opojy semasna, YKwyuyjyhu u
Cpbujy. Taxee o0nyke cy Oule MOMUBUCAHE CHAICHUM NAOOM UHGIAMOPHUX
APUMUCAKA, HAKOH — MYPOYIeHMHO2 Nepuood  U3A36aHOE  NOCMNAHOEMUJCKUM
omsaparem npuepeoa, cykobom y Yrpajunu, enepeemckom Kpuzom y Eeponu u
eeonoaumuukum mensujama. Mnax, y eehunu zemama ungrayuja ynopo ocmaje ma
NOBUWUEHOM HUBOY (NOCeOHO bA3Ha), 20e ce Kao jeOan 00 8aNCHUX (akxmopa 3a maked
Kpemarba ucmuye u pacm 3apaod, Koje cy y npemxoOHOM nepuoody HadokHahusane
2N06aNHU pacm yerna MHO2UX npouzeooa. Pacm 3apada noocmuue u 8ucoka mpaxicroa
3a pAOHOM CHA2OM, KOJd je Y NOjeOUHUM NPUEPEOHUM 0OIACTUMA 8E0MA U3PANCEHA.

C 063upom Ha 3Hauaj 0602 Kanana uHgayuje, y npgom paoy 0802 300pHUKA AHATUSUPA
ce ymuyaj mpacuwma paoa Ha nompowauxe yere y Cpouju. ¥ pady aymopu nokasyjy
HA KOJU HAuYUH Cy hakmopu mpicumma paoa YKwbyyeHu y MoOel 3a CpeOrOpoyHe
npojexyuje Hapoone oOanxe CpoOuje u Kaxo Kpemarbe peanrHux 3apaoa u cmone
Hezanocienocmu ymuye Ha ungnayujy. Takohe, dama je oyena neympannoz HU80A
cmone Hezanocienocmu (NAIRU). Beoma 3nauajan manaz y paody je u 00KaA3uU8arbe
epexma xucmepusuca y kpemary nezanocienocmu y Cpouju, mj. nojase oa na NAIRU
Modce ymuyamu 0y20mpajHo 00CMynarbe Cmone He3anocieHocCmu 00 mpeHod, d
He camo cmpykmypuu gaxkmopu. Objawrberve 06802 eghekma je 0a Oyaicu nepuoou
BUCOKE He3anoCleHOCmuU Ymuyy Ha 2yOumax eewlmuHa paoHuKa, a mume U Hd
FUX0BY MARY npe2o8apayxy Moh, wmo 3a nocieouyy uma pacm cmpyKmypHe
nezanocienocmu (suuiu NAIRU).

Jpyau pao 6asu ce ananuzom Komyenama omeopenoe OAHKAPCMEa U OMEOPEeHUX
¢uHnancuja xao mooera Oemera nooamaxka y OAHKAPCKO] U QUHAHCUJCKO]
oenamuocmu. Qu mooenu noopazymesajy 08a KyuHa MPHCUUHA YYEeCHUKA, d MO CY
npyHcaoyu ycuyea UHGOPpMUCArba 0 pavyyHuUMa KOPUCHUKA U UHUyujamopu niaharea.
3a paznuky 00 omeopenoe bankapcmea, yuju oncee yciyea obyxeama niamue yciyze
u uHgopmayuje o pauyny, oncez omeopeHux Quuaucuja je sehu u obyxeama opyee
Qunancujcke  ycayee, nonym yiazarea, ocucypara u ci. Kombunayujom
0eCKpUNMUEHO-KOMNAPAMUBHO2 Memooad U Memooda cmyouje ciyyaja, y paoy cy
obpahene Kapakxmepucmuxe OmeopeHo2 OAHKApPCMEA U OMBOPEHUX QuHaHCuja,
FUX08E pasziuke U UCKYCMBAd Yy UX0B80] NPUMEHU HA PA36UjeHUM MPAICULUMUMA,
nonym opumawnckoe u opaszuickoe. /locadaurba ucKycmea ca 08a 08a MpiHCUUMA
2080pe 0a Cy KWbYYHU YUHUOYU YChexd OmeopeHo2 OAaHKapcmeda U OMmEOpPeHUx
GuHnancuja oueumanuzayuja u CMAHOBHUUWIMBO KOje y HOj yyecmayje, umo ce
Hajeuwe 00OHOCU HA pazymesarse 08uUX KoHyenama u ceecm o wuma. To eadicu u 3a



CMAHOBHUWMEBO U 3a NPYIHCaAoye NIAMHUX YCIy2d, KOju, maxkohe, paznuuumo uoe oge
Mooene u cmoza pasiuiumo nepyuUnupajy mpouKose u KOpucmu 00 mwuxoee npumeHe.

36opHux 3aspwiasamo padom Koju awanusupa nokazamesme nosuyuje Cpouje y
MOKOBUMA CMPAHUX OUPEKMHUX UHBECMUYUJA U POOHOM U3603) U UCMOPUJCKU, U
KomnapamugHo nocmamparo. Cpouja je npoutna oye nym 00 nOIUMUYKU U eKOHOMCKU
U30108aHe 3eMbe 00 OMBOPEHE 3eMbe, YROPeOUuse ¢ OPYUM 3eMbAMA CTUUHE GeTUUUHE
U HUBOA PA36UjeHOCIU, WMO U3PAYYHAMU PelamusHu nokasamesu nomsphyjy. Jeono
00 2nasHux onaxcaroa y paody jecme oa je Cpouja umana jeoan o0 najeehux yoena
KYMYIAMUEHO2 NPUIUBA CMPAHUX OUPEKMHUX uHeecmuyuja y oOpymo oomahem
npoussody y Eeponu y nepuody oo 2000. 0o 2023. eodune, npu uemy ce najeehu
0ONPUHOC MAKBOM Kpemarsy benedcu y nociedrnux oecemax 200una — oo 2015. cooune
Cpouja je enobanno nouena oa 3ay3uma cee 60/be no3uyuje Kaoa ce NOCMampa NPUIUe
CMPAHUX OUPEeKMHUX UHBecmuyuja, a y vemupu y3acmonte 200ute, 00 2020. 0o 2023,
ouna je mehy npeux 50 3emama c Hajeehiom epedHowhy npuiuea cmpanux OUpeKmHux
uneecmuyuja. [lopeo moza, modice ce eudemu oa je Cpouja umana uzyzemHo op3u pacm
VKYNnHe 8peOHOCMU U3803d, jeOaH 00 Hajopcux y ceemy y nepuody nocmamparsa. Ha
OCHOBY 00CaA0AUIRUX MEeHOeHYUja, U Y OYOVAHOCU MOJNCEMO OYeKUBAMU HAONPOCeUHe
nokazamese Cpouje ko0 NpuIuea OUpeKmHUX UHBECMUYUja u pooHO2 U3803a Y 0OHOCY
Ha ceemcKe nokazamesve.

Hapoona banxa Cpbuje he u y napeonom nepuody Hacmasumu 0d naxic/ouso npamu
2n0banHe eKOHOMCKe MOKo8e, KA0 U MPEeHO08e Y eKOHOMCKO] AHANU3U U alamuma Koju
ce Kopucme y mum ananusama. Hacmojahemo oa npumeryjemo Hajoowy ceemcky
APAakcy Kako Ou ce 01aKwao npoyec OOHOWERHa 00IYKA U 00a6/barbe pa3iutdumux
¢ynxyuja 3a xoje cmo, npema 3axkony o Hapoonoj banyu Cpbuje, 3a0yoicenu, a npe
ceeea Kako OU ce OCMEApuiIu HAWU OCHOBHU YUbEBU — YEHOBHA U (DUHAHCUJCKA
cmabdunnocm, npu uemy hemo uacmasumu 0a NPYHCAMO NOOPUWIKY €KOHOMCKO]
noaumuyu Bnade Penybnuxe Cpbouje u dame donpurocumu pacmy opymo oomahee
npou3600a, 6ooehu npu mome pauyHa 0a Hauillk OCHOBHU YUbeBU HUjeOH02 MOMEHMA He
0y0y 0o6edenu y numarve.
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AHanusa yTuuaja cpbaktopa ¢ TpXuLITa paga Ha uHdgpnaumjy y Cpoujn
Jenena Momunnosuh u Mupjana Muneruh

AmncrpakT: YV 0BOM pajy IpelcTaB/baMo Kako cy (akTOpH ¢ TPXKHUILITA paja YKIbYYeHH Y MAKPOCKOHOMCKH MOJIEN KOjU ce Y
Haponnoj 6annu CpOuje KOpHCTH 3a CpeAmOpOUHY IpojeKIHjy HH(anuje, mTo omoryhaBa carienaBame TPEHIOBa Ha
TPXKHUILITY pajia, ajli U aHAJIK3Y Be3e C APYyrMM MaKpOCKOHOMCKHM I0Ka3aTe/buMa, a Ipe CBera \hHXoB edekar Ha HHIaLjy.
Oriene nobujene npumeHom Kammanosor ¢untepa ynyhyjy na je NAIRU u najbe UCIOMA CTOME HE3AMOCICHOCTH, IITO yKa3yje
Ha MO3UTHBAH ja3 y HE3aroCIeHOCTH 1 Jia TpxuiuTe paga y CpOuju He BpLIM 3Ha4YajHUje MPUTHCKE HA HHauujy. Y pamy cy
U3JIOKCHH U PE3YJTaTH TECTHPama PEIEBAHTHOCTH e(eKTa XHcTepesuca y CTOmM HesamnocneHoctd 3a Cpbujy. IIpumeHom
TECTOBA JEeJMHUYHOT KOPEHA M OLICHOM CTaTUCTUYKE 3HAYajHOCTH CTOXACTHUYKOT TpeHIa y KpeTawy cepuje NAIRU notephen
je edekar xucrepesuca.

KibyuHe peun: Tpxumre pana, uHdnanuja, NAIRU, MOHETapHA TIOIUTHKA
[JEL Code]: C53, E17, ES8




HeTexHUYKK pe3nme

@axTopy ¢ TPXKHUILITA pajia MOTY [a yTHUY Ha KpeTame HH}JIaluje 1 ca CTpaHe MoHy/ e, jep noBeharmbe 3al0CIeHOCTH U 3apajia
noehaBa TPOIIKOBE MPOU3BOMLE, U Ca CTPaHE TPAXKELE, IIPEKO YTUIIaja Ha MOTPOLIBY. 300T IMIUTHKAIMja KOje MOXKe Jla UMa
Ha MOHETapHy IOJIMTHKY, IICHTpalIHe OaHKe moceOHy maxmwy o0pahajy Ha TpxkuiiTe pana. Edexru Gaktopa ¢ TpKuiITa pajga
y MOJZIeIiMa 3a TPOjeKIH]jy HH(IIaIje Koje KOpUCTe IEeHTpaHe OaHKe YIIIaBHOM Ce MpaTe MPEKo ja3a y pealHiM 3apagaMa u
jasa 'y HezanocyieHocTH. Y 360pruxy padosa Hapoone banxe Cpbuje u3 cenrembpa 2022. roauHe 00jalimbeHo je Kako Cy 3apajie
y TpPHUBAaTHOM CEKTOpPY YKJbydeHe y Mojenl Koju ce y Hapomnoj Oanmm CpOuje KOPHCTH 32 CPEOEHOPOYHY MPOjEKIH)y
uHanyje, a y oBoM pajay he neramHuje Outr objaiimbeHe jeJHaYNHE KOjUMa Ce Y MOJIC YKIbYUYje ja3 y He3amocIACHOCTH.

Ja3z y He3amocJeHOCTH IpejcTaBiba Pa3iMKy M3Mely ocTBapeHe CTOIe HEe3aloCIEHOCTH M CTOIE HEe3alOCICHOCTH Koja He
nosehaBa nHGIAN]Y, Tj. KOja je KOH3UCTECHTHA ca O KaBamheM IIEHOBHE CTA0MITHOCTH Y CPEAEM POKY, KOja je y TUTepaTypH
no3Hata kao NAIRU (eHrn. non-accelerating inflation rate of unemployment). Kana je ctona He3amocJICHOCTH U3HA] HUBOA
NAIRU, 1j. Kaga je ja3 He3almoCcICHOCTH TIO3UTHBAH, II0CTOj€ BUIIKOBH HEMCKOpHITheHe paJHe cHAare Ha TPXKUINTY paja, MTo
Tpeba 1a oBesie 10 cMambema 3apaja u uHdanuje. M o0pHyTo, Kazna je cromna HesarnocineHoctd ucnon NA/RU, Tpxuiire paxa
ce CMaTpa 3aTeTHYTHM, jep ce y YCJIOBUMa HHCKE He3arocieHOCTH noBehaBajy mpuTHCIM Ha pacT 3apaja, a THME U Ha
uHbIanyjy.

MebhyTum, 3a pa3nuKy oz CTOIE HE3AMOCIEHOCTH, KOja je MepJbiBa BeIMYMHA U 1o0MjeHa Ha 6a31 IIoJjaTaka U3 aHKeTa O pajiHoj
cHazu, NAIRU je BennumHa Koja ce omemwyje. [locToje pasmmunrte BpcTe TexHHUKA 3a oueHy NAIRU, a 'y oBOM pany oIleHa je
nobujeHa Ha 6a3M CTPYKTYypHOT HOBOKEjH3HMjaHCKOT MOJielia KOjH CaApiKH BEJIMKH Opoj jeiHaYMHa KOjUM ce MOBe3Yjy KJby4He
MaKpOEKOHOMCKe NpOMEeHJbMBE M3 noMmaher u MelhyHapoIqHOT OKpyXema W ouemyje epexar Ha MHQUIANHjy, IpH d4eMy je
MIPUWIMKOM OlieHe puMemeH Kanmanos ¢untep.

Ha NAIRU yTudy CTpyKTYpHHU (akTopu U (pUKLIHUje HA TPXKUIITY paja, alyd MOXe Ja yTHYe M arperaTHa TpaKimba, OJHOCHO
HHUBO HE3aMOCICHOCTH U3 MPETXOMHOT mepuoza. Jly>Ku Neproayu He3alloCIeHOCTH, ITO e yIJIaBHOM JIelIaBa y MEepHOIIMa
BUIILIE CTOIE HE3allOCJICHOCTH, YTUYy Ha IyOWTaK BEIITHHA paJHUKA, a THME M KUXOBY Mamy Nperosapayky Moh, mTo 3a
MOCIIeIUITy IMa PacT CTPYKTYpHE HEe3allOCISHOCTH U CMambyje IPON3BOAHY NoTeHnujan. OBaj eekaT y INTepaTypH je IMo3HaT
Kao e(ekaTt XucTepesnca 1 4eCTo Ce TECTHpa Y eMITHPHjCKOj TuTepatypu. [locTojame edekTta XucTepesnca ykasyje Ha TpajHHjU
YTHUIIaj IOKOBA Ha HE3aIIOCIEHOCT, aJli ICTOBPEMEHO M Ha TO Jla € MépaMa eKOHOMCKE ITOJIUTHKE MOXKE JIEJI0OBATH Ha CMamberhe
HE3aMoCICHOCTH.

IIpema HammM onenama, NAIRU je jour yBek H¥DKa OJf CTOIIE HE3aIlOCICHOCTH M 3ajpikahie ce HCIox me 10 Kpaja meprona
HpojeKIHje, MTOo yKasyje Ha TO Jla TPXKHUIITE pana He Ou Tpedaio ra yrude nHGIaTopHO y Behoj MepH y HapeJHOM HEpHOLY,
U [IOpEe]] YHHbEHHULIE []a CE OYEKYje HACTABAaK IaJia CTOIE He3alO0CISHOCTH U PealIHU PacT 3apaja.
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AHanusa yTuuaja paktopa ¢ TpxuLTa paga Ha nHdnauujy y Cpbuju

1. YBoa

HNako dakTopu ¢ TpxumTa pajga HUCY OMIM KJbY9YaH H3BOp pacTta WHOIAIMje Ha
r100aTHOM HUBOY y IEPUOY HAKOH M30Hjarba MMaHAeMHje BUpyca KOPOHA, OHM MOTY yTUIIATH
Ha To JAa wHbnanuja OyJe MNEep3UCTEHTHUja O O4YEKHWBaHE W Jla CE YCIIOpU MpoIec
nesuH(Ianuje. Pact moTpormadke Tpakikbe HAKOH HHHUIHjaTHe (a3e MaHAeMHje CTUMYIIHCA0
j€ pacT TpaxKibe 3a PaJHOM CHArOM, TAKO JIa Cy YCIOBU Ha TPXKHUINTY paja y MHOTHM 3eMJbama
BPEMEHOM IOCTajalld CBE 3aTETHYTUjU jep Cy HOMHUHAJHE 3apaje OeleKuie 3HaTaH pacT, a
HE3aIoCIeHOCT Ce Y MHOTHM 3eMJbaMa Hallllla Ha MCTOPHjCKH HajHIDKEM HHBOY. [Iputom,
NepuoJ] BUCOKE WH(IAIMje NYXKH O MPBOOHTHO OYECKHBAHOT TMOBehao je pU3UK OTBapama
cnupaie usmehy 3apana u uHduanyje, Tj. pU3UK Aa OM MOrJK aa ce nosehajy mpuTHUCIU Y
npaBIty Beher masper pacra 3apaja, Kako O ce yXBaTHO Kopak ca WH(MIIAIHjoM I YaK Ja ce
OHa MpeMalllk, jep Cy W MOpPeA HOMHMHAIHOT pacTa, 3apaje y MHOTMM 3eMJbaMa pealiHO
nocMmarpano ouie y naay. [lopen Tora, crona He3aOCIEHOCTH CE Y MHOTHM 3€MJbaMa TOITHKO
CMamHniIa Jia ce MOCTaBJba MATAKkE a JI je oHa ucnox HuBoa NAIRU. To je Bpatuiio y urpy
T3B. KOHIIeNT OUIHIICOBE KPHUBE, 32 KOjy CE IYT0 BpeMeHa y MeprUoly HUCKE HH(IIAIN]je HAKOH
cBeTcke ¢uHaHcHjcke kpm3e 2008. TBpAWIO Aa je BEpTUKANIHA M Ja HE BaXXH OOpPHYTO
MpOIIOPIHOHATHA Be3a n3Mely nHpIanuje 1 eKOHOMCKE aKTHBHOCTH (HE3aITOCIICHOCTH ).

300r HPETXOMHO HABEICHOT, aHajJIHM3a TPXKHUINTA pajga M OLEHAa FEroBOI yTHIAja Ha
uH}IanMjy noce6Ho go0uja Ha 3HAYajy y TPEHYTHUM OKOJHOCTHMA M cBe uenthe je mpeaMeT
EMIIUPHUjCKEe aHaAJIM3e LeHTpaHuX OaHaka. Takohe, 1ieHTpaHe OaHKe Mpuiiarohapajy Mojiee
KOj€ KOPHCTE 3a NMPOjeKInjy HHGIIANKje TaKo Ja aJIeKBaTHU]je carjie/iajy MoTeHIUjaHe eeKTe
TPKHUILITA paja Ha HHIALH]Y.

Jenan on koHIenara Koju ce KOPUCTHU 3a OIeHY yTHIaja (akropa ¢ TPXKUINTA paja Ha
uHOIAIM]y jecTe KOHIIETT ja3a HE3aIlOCICHOCTH KOJH TIOPEIH CTOITY HE3amoCIeHOCTH ca
NAIRU, xoja mpencraBjba CTOIYy HE3alOCICHOCTH KOja HE TeHepHille HH WH(pIATOpHE HU
ne3nH(pIaTopHe NMPHUTHCKE, Tj. MPU KOjOj HEMa MpHUTHUCAaKa Ha WHQIANM])Y W TPOHU3BOIHU
HNOTCHLUjaJI OX TpKHUILITA pana. Kao mokasaTesb cTerneHa 3aTerHyTOCTH TPXKUINTA paja, ja3 y
HE3aIoCIeHOCTH jelaH je ol 3HadyajHuX (akTopa KOjU YTHYEe HAa HOMHUHAIHE 3apajie u
uH}IaNMjy, Mpu 4Yemy, KaJga je HeraTuBaH, JOBOIW JO pacTa IMpUTHCAaKa Ha 3apaje U
uHOIAIH]Y.

C 003upom Ha TO aa ce y CpOHju HE3aMOCIEHOCT CHIKABaNIa y MIPETXOTHO] JEIeHHU]H, Tj.
y nepuoay 2014-2024. ronune, Aa 3a MOjeJMHUM TpylaMa 3aHUMama MOCTOjU HeCTalluna
paJHe CHare u ja Cy Ijiare y MpeTXOQHOM IepuoIy 3alenekuie qBoudpeH pacT, HOCTaBba
ce MUTAame J1a JIU Cy YCJIOBU Ha TPKUIITY pasia 3aTerHyTH U CTOTa Aa JIX AeNyjy HH(IATOPHO.
Ca acrmekTta Bo)ema MOHETapHe MOJUTHKE TO je jako OMTHO Ja ce MPOLEHH, jep aleKBaTaH
OJITOBOP MOHETapHE TMOJUTHKE MOXE Ja CMambH YTHIA] UUKIMYHAX (PakTopa Ha
HE3aIoCIeHOCT, a TAME W Ha WH(]IAIM]y, KOjH MOTHYE 110 OBOM OCHOBY. 300r Tora hemo y
OKBHpY OBOT' pajia mprka3zaTi kako Haponna 6anka CpOuje y cBOM MoJeny KOjH KOPHCTH 3a
CPeIHOPOYHY MIPOjeKIINjy HHGIIALK]je YKIbYUyje (haKTope ¢ TPIKUIITA pajia U OLCHY]e lbUX0B
epexar Ha uHbuanujy. llomamu o 3apazama Koje KOPUCTMMO OAHOCE C€ Ha 3apaie y




Jenena Momynnosuh n MupjaHa Munetuh

npuUBaTHOM cektopy. HcroBpemeno, nahemo oneny HuBoa NAIRU 3a CpOujy Ha 0asu
OLICEEHOT MOJIeNa.

CTpyKTypy OBOT pajia YMHH HEKOJHKO IOTJIaBJba. Y JPYroM IIOIVIABJbY NPEICTaBbaMO
nojam NAIRU W meroB 3Hayaj 3a MOHETapHY IMOJUTHKY, Y Tpehem moriaBjpy yKpaTKO
M3JIA)KEMO METOIOJIOTHjy KOja Ce KOPHCTH Yy OLCHHBAIY, a 3aTHM y HapeIHOM MOTIJIaBIbY
pe3ynTare eMIMPHUjCKUX aHaIn3a 3a JApyre 3eMJbe (3eMJbe CPebe, HCTOYHE U JYTOMCTOYHE
EBpomne). Hakon Tora ciean moriaBibe y KOME IpPEACTaB/baMO JUHAMHKY TPIKUINTA paja y
Cp0Ouju y IpoTeKyIo] ICeTCHUjU MpeMa HajBaXXHHUjUM ITOKa3aTe/buMa. Y IIECTOM IIOTJIaBJbY
MpHUKa3yjeMo Ha KOjU HA4MH ce TPXKHINTE paja yKJbydyje y mozen koju Hapomna Oanka
CpOuje KOpHCTH 3a CPEAmOPOYHY MPOjeKIMjy WHGuIanuje. Y TOMIABJBY C pe3ylTaThuMa
eMITHpHjCcKe aHam3e aata je orieHa NAIRU Ha 6a3u Mojiena KOju KOPHCTHMO 3a CPEAHOPOUHY
npojeknrjy uHdmanvje u tectupad OKYHOB 3aKOH U edekar xucrepesuca. Y MOCIeAmeM
NOTJIaBJbY CyMHPaHH Cy TJIaBHHU 3aKJbYULH aHaTH3E.

2. Tlojam NAIRU w 3Ha4aj 3a MOHETApHY NOJUTHKY

TpxumTe paga uma 3HayajHe edekTe Ha HUBO MPOM3BOJHE aKTHBHOCTH W MHQIIAIH]Y,
300r uera neHTpajdHe OaHKe NaXKJBMBO NpaTe IMOKa3aTejbe C TPXKHUIITa paga (3apaje,
3aIOCIICHOCT, CTOITY HE3aIOCACHOCTH U JIP. ), TIPOJEKTY]y BbUXOBO KPETAE U OLICHY]Y YTHIIAje
Ha Jpyre MakpOeKOHOMCKe IoKa3aresbe. JemaH oJ] Haj3HaYajHUjHX MOKa3zaTesba C TPIKUIITA
paza ca cTaHOBHILITA pa3MaTparma Mepa MOHeTapHe U (puckanne noautuke jecre NAIRU (enri.
non-accelerating inflation rate of unemployment), koju cy npBu nyt aepunucanu Modigliani
u Papademos (1975). llpema nedwaunmju, NAIRU je cTomna He3amocIeHOCTH Koja He yop3aBa
WIM cMamyje MH(Iauujy, Tj. CTONa HE3aloCIeHOCTH KOja jeé KOH3UCTEHTHa C LIEHOBHOM
crabunHomhy y cpenmeM poky. Kao TakBa, OHa CiTy>ku 3a OLIEHY CTeleHa HEMCKOPHUITNEHNX
KamanmureTa M jaynHe WHQIATOpHUX npuThcaka. Pasnmumka wusmelly cTBapHe crome
HE3aloCIeHOCTH M onemeHe crone NAI/RU Ha3uBa ce ja3oM HE3amoclIeHOCTH (SHIIL
unemeployment gap). I'eHepanHO mocMaTpaHo, KaJia je CTONa He3aroCIeHOCTH U3HAJ HUBOA
NAIRU, Tj. kana je ja3 He3arocIeHOCTH MMO3UTHBAH, TIOCTOj€ BUIIKOBY HeUCKOpUIltheHe paiHe
CHare Ha TPXKHUILTY paja, To Tpeba aa cMamu 3apane u nadaanujy. Y oopHyTo, Kaaa je croma
HesarocieHocTH ucnon NAIRU, TpulITe pafa ce cMarpa 3aTerHyTUM, jep ce Y YCIIOBHMaA
HHCKE HE3aIOCICHOCTH MoBehaBajy NPHUTHCIM Ha pacT 3apajga, a THME W Ha HHQIAIH]y.
OOpHYTO MPONOPLUMOHATHA Be3a He3amocIeHOCTH U MH(pIanyje mo3nara je kao dunumncosa
KpHBA.

Nnejy OunmrcoBe KpuBe OMTPO CY KPUTHKOBAIM MOHETAPHUCTH, a TIpe cBera Friedman,
Koju cMmarpa na onpehenu trade-off uamely HesamocneHOCTH M MH(DIAIMjE TOCTOjU CaMO Y
KpaTKoM pOKY, JIOK je myropouna dummrcoBa KpuBa BepTUKaiHa. Friedman (1968) yBoau
mojam NAIRU xao CTOITe He3aIoCISHOCTH IPH K0joj je nHpmarrja cradbmiHa. CynmpoTHO TOMeE,
Phelps (1967) cmatpa na OuinmcoBa KpuBa BaXKH U Y AYTOM POKY.

[Mpaktnuny npumeny konuenta NAIRU omoryhaBajy HoBokejH3ujaHCKH (New Keynesian)
MOJIENTH, KOji Cy 0a3upaHH Ha MPETHOCTaBIM HOMHHAJIHE PUTHIHOCTH 3apaja. [Ipema oBOj
TpyIH MojzeNla, y MepHoAuMa YyCIOpaBamba IPHUBPEIHOT pPacTa CMamyjy ce MpOoQUTH
KOMITaHHja ¥ OHE TO MOTY J1a HQJIOMECTE MIIM CMambelheM HOMUHATHUX 3apaja UM CMabEHheM
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3anocieHocTd. Kako cy 3apaje purumHe HaHWKe, YIJIaBHOM ce TIpuiarohaBame BpIIN
CMamemheM 3amocieHocTd. Jlaljke, pacT He3amoclIeHOCTH JIOBOJAM JIO pacTta jasa
HE3aloCIeHOCTH, LITO 32 MOCIEHIy MMa HUXKe 3apajae HoBozamocieHux. Ha Taj Haumu
Moryhie je TpojeKTOBaTH KpeTame 3apaja M OBaj MPHCTYI IOCTaje 3HavajaH aHAIUTHYKH
WHCTPYMEHTAPHjyM KOjH IIEHTpaJIHe OaHKe KOPHUCTE Y MPOIIECY JOHOMICHA OIITyKa MOHETapHE
MOJIMTHUKE.

Yecro ce NAIRU mowucrosehyje ca cromoMm mpupojHe HesamociieHoctd NRU (eHri.
natural rate of unemployment), xao mro, Ha ipuMep, To unHe Gordon m Blanchard, nako
noctoje oapehene pasznuke. Kaga je croma He3amocIeHOCTH jeJHAKa T3B. IPUPOJHOj CTOMH
HE3aIoCICHOCTH, TO 3Ha4YH JIa Cy CBU KOjH Cy CIIOCOOHHM U JKeJe Aa pajie 3allociCHH, Tj. HeMa
IIAKJIMIHE HE3aIOCISHOCTH Koja je IO yTruimajeM (as3e mpou3BogHOT Iukiyca (dhakTopa Ha
CTpaHU Tpaxme), Beh je oHa oxpeheHa camo CTPYKTYpHHM (akTopuMma W (PpUKIHjaMa Ha
TpxuTy paga. U na NAIRU v na NRU yTrdy CTpyKTYpHHU (QaKTOpH U PPUKIHjE HA TPKUILITY
pana, amu NAIRU uuje Mepa paBHOTEKHE CTOTIC HE3aIMOCICHOCTH, Beh Mepa Koja ce oIemyje
Ha 0a3u Be3e CToIe He3arocIeHOCTH 1 nH(pIanuje, 300r dera oHa uiie quykryupa og NRU.
Unak, y nyrom poky NAIRU xouBeprupa ka NRU, jep ce ucupiubyje edekar ImoKoBa Koju
MOTY Jla YTHYY Ha HeHO KpeTame. [lpu NRU TpKHITa Cy Y paBHOTESKH, IIITO HE MOpa OUTH
ciyuaj ca NAIRU. Jlok je NAIRU mipe cBera 3HavajHa 3a Bol)erle MOHETapHE MOJHUTHKE, jep
MOHETapHa MOJUTUKA MOXKE Ja cMamby (IyKTyaluje HUKIMYHE He3amoCcIeHOCTH, MOHETapHa
HOJIMTHKA UMa jaKO MaJId MJIM TOTOBO HUKAKaB YTUIA] HA PABHOTE)XHY CTOILY HE3all0CICHOCTH
Koja je onpehena cTpykTypHUM (akTopuma, 300t dera je NRU 3HauajHa mpe cBera 3a Boheme
¢uckanne mnonutuke. [lopen NAIRU u NRU, xopuctu ce u konuent NAWRU (non-
accelerating wage rate of unemployment), K0oju TIOBe3yje CTPYKTYpHY HE3AIIOCICHOCT C
[UlaTaMa yMecTO ca MH(GIIAjoM, a y eMIUPHjCKUM aHalnM3aMa OBaj KOHLENT, Ha MPHUMED,
kopuctu EBporcka komucuja. Moxe ce pasnukoBatd U KoHuent NA/RU ox KpaTKOpo4HE
NAIRU, xoja yka3zyje Ha HE3aIlOCICHOCT Koja cTabuimu3yje nH(IaNnjy y HapeaHOM IIePHOITY
Ha HUBOY Tekyhe uHmanuje.

VY Teopujckoj mutepatypu Kao ¢paktopu koju oxpel)yjy auBo NAIRU Hajuenthe ce HaBoJe:
MaKpOeKOHOMCKH (aktopu (YKymHa (akTopcka MpOMYyKTHBHOCT, peajiHa KamaTHa CToIla,
npeMuja pu3uKa u ap.), neMorpadgceku paxkropu (yuemhe pagHo akTHBHOT CTAHOBHHUIIITBA Y
YKYITHOM CTaHOBHHUIIITBY, TOKa3aTe/bH MUTPAIINja | JIP.), CTENEH PeryJIucaHOCTH TPKUIITA
paja ¥ jauynHa PaJHUYKUX CHHAMKATA (HUBO MUHHMAITHE 3apajie, OJIAKIIUIEe Ha TPIKHUIITY
pala y BHJY HEMOTIYHOT PaJHOT BpeMEHa, (JICKCUOWIHM OOJHIU 3alolLbaBamka, CUCTEM
HaKHaJIe 32 HE3aloCJICHe U JIp.), CHCTeM o0pa3oBama (MOryhHOCT JyaiHOr 00pa3oBama),
NMOPECKH TPeTMaH TP:KUINTA paja u ip. EKOHOMCKH yCIOBH MOTY HMATH MPOIYKEH yTHUIIA]
Ha NAIRU, mTo je y nurepaTypy MO3HATO Kao T3B. eeKkaT Xucrepesnca (SHTI. hysteresis),
KOjU Cy Y CKOHOMCKY TeopHjy yBenu Blanshard v Summers (1988). To je HICTOBPEMEHO jeTHO
on oOjammema 3amTo NAIRU Huje KoHCTaHTHA, Beh ce Mema TOKoM BpemeHa. Tako Ha
npuMep, DyXKH TEepHOAN HE3alOCICHOCTH, IITO Ce YIIIABHOM JIeNIaBa y IEepHOANMAa BHUIIIC
CTOTIC HE3aMOCACHOCTH, YTHYY Ha TyOWTaK BEINTHHA pagHHKa, a THME U IHHUXOBY Mamby
nperoBapadky Moh, IITO 3a MOCICIUIy UMa PAcT CTPYKTypHE HE3aIllOCICHOCTH U CMambCHe
MPOM3BOJHOT MOTEHIM]jaNa. Y OKOIHOCTHMAa BHUCOKOT XHCTEepe3uca, MOCIe/ e IIOKOBa Ha
TpxkuIITe pana cy Behe — y ciyuajy perecuje, gonasu 10 Beher pacta He3amocjIeHOCTH, a
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HCTOBPEMEHO HE3aloCIeHOCT OCTaje TOBWIIEHA M HAaKOH perecuje. To MMIUIMIMpa Ja U
NAIRU 3aBucH 0J1 OCTBApEHE CTOIE HE3aMOCICHOCTH U3 MPETXOHOT TIEPHOIA.

W nopen Tora mTo Teopujcku mocmarpano KoHnent NA/RU Ma BevK 3Ha4aj y aHAIH3H
U mpensubamy uH(IaNMje W 3apafa, Kao U y BOhEmY EKOHOMCKE MONUTHKE, Mpobiem
MIpeICTaBJha HEroBa MPaKTUIHA TIpUMeHa, jep NAIRU, a caMuM THM H ja3 HE3aIOCIECHOCTH,
HHCY NPOMEHJbUBE KOje Ce MOTY IUPEKTHO M3MEpUTH Wix omnasutd. C o03upoM Ha Ty
YHILEHHILY, Y EMITUPHUjCKO] JIuTeparypu 3a ouewmuBambe NAIRU KOpPHUCTH ce HEKOJIHMKO
Pa3IM4YNTHX TEXHUKA, O ueMy e y HacTaBKy OWUTH BHUIIIE PEUH.

3. Meroau ouemuBama NAIRU

VY eMmupHjcKoj aHaNM3W KOPUCTH C€ HEKOJHMKO Pa3IMUUTHX HAaYMHA 332 MOJCIUPAILE
NAIRU, a mory ce NOAEINUTH y TpU OCHOBHE Tpyne. IIpBy rpyny 4uMHe CTaTUCTUYKH MOJEIN
Koju ce 0a3upajy Ha OIIEHW TPEHJIa CTOIe He3aroClIeHOCTH Ha 0a3u Hodrick-Prescott nim
Baxter-King dunrepa, 3atum Beverigde—Nelson monena (1981), anu HenoctaTak OBUX Mojiea
ce orlie/ia y YMIBCHULM Ja ce He y3uMa y 003up YTHIA] APYrux (akTopa Ha HEroB HHUBO
[Fabiani and Mestre (2000)]. dpyry TpyIty 4iHe MoJieny 0a3upaHy Ha KOHIENTY peayKOBaHE
¢dopme Dunumncose KpuBe, KOjU y3UMajy Y OJHOC CTOITy HE3allOCICHOCTH U WHGIANMje, anu
MOTY Ja yKJby4e W YTHIaj APYrux (akropa, MOmyT yBo3HE HHpuanuje, HHOIAMUOHUX
OYCKHBamba, IPH YEMY CE OLICHUBamkE BPIIN NPUMEHOM TexHuke Kanmanosor ¢unrepa, koja
oMoryhaBa Mopenupame NPOMEHJBHBHX KOjeé HUCY AWPEKTHO MEpJbUBE WJIM Ce He MOTy
ona3utu (eHra. unobserved), nonyt NAIRU. Tpeha rpyma Moziena cy HOBOKEjH3HjaHCKHU
(New Keynesian) CTpyKTYpHH MOJIeNH, KOju, mopex orieHe NAI/RU, omoryhaBajy oremhHUBame
u NRU y cucremy jennauuna [Gali, J., Smets, F. & Wouters, R. (2011)].

HajjennocraBHuja Bep3uja DuiuncoBe KpuBE MOYMBA HAa TEOPHjH Jla je OJCTyIambe
nezanocienoctn  (Up) on  paBHoTexkHor HuBoa (UNARUY)  ofpHyTO KOpemmcamo ca
uHbmanujom (1m,), Tj. 1a BUIIA HUBO He3amocieHoctH on NAIRU cmamyje uHbnanujy, u
0OpHYTO, IITO CE MOKE MPEJCTaBUTH y BUAY clenehe jenHaunne:

T = g + (U, — UNAIRD), 0
AKO Cy OYeKHMBam-a aJalNTUBHA, Taa BaXKu:
Ty — piie—q = B(Uy — UNARYY + Ay, (2)

To 3naum na he uHpIanMja pacTy Wik MagaTv CBE JOK CE CTOMA HE3alOCICHOCTH HE
uzjenHauu ca NAIRU.

Ako mocToju edekaTr xucrtepesuca, Tj. yKomuko NAIRU 3aBucu Ol TIPETXOJTHE CTOIE
HE3aIOCACHOCTH, & HE caMO O] CTPYKTYpHUX (akropa (Z;), Tana BaxKu:

NAIRU _
U = @U;_1 + Z;. 3)

C o03upom Ha TO Aa edekar xucrepesuca mnpernocraBba mpoMmeny NAIRU Toxkom

BpeMecHa, OBaj edekaT ce y CMIUPHjCKHUM aHalM3amMa TeCTHpa MyTeM IOCTOjama

JETEPMUHUCTUYKOT WIIM CTOXacTHYKOI TpeHna y kpetamy NAIRU. AJTepHaTHBHO, OBaj
edekar ce MoXKe TeCTHPATH U KOpUIITHekheM TeCTOBA jeIMHIYHIX KOpeHa KOjH CITyKe 3 OLEHY
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crarmoHapHoctu cepuje NAIRU [Gordon (1997)]. YKOIMKO ce TMOTBPIU IIOCTOjambe
jemuaIgHOT KopeHa y NAIRU, koHCTaTyje ce edekaT XuCcTepesnca.

Kana je ped o cTpykTypHUM HOBOKEjH3UjaHCKIM MOJIEITHMA, T3B. MOJIEINMAa ja30Ba (SHIII.
gap analysis), NAIRU ce ouewyje nonasehu oz Tora 1a ce oHa MOXKe MPECTaBUTH Ha ciieaehu
HA4HH:

UéVAIRU =U* + ["J{LVAIRU’ (4)

rae je U*z[yropoqﬂa PaBHOTECXKHA CTOIA HE3aIMOCJICHOCTHU, HITO je Y CTaTUCTUYKOM CMHCITY
yCJIOBHa Cp€auHa Yy MOJLITy, a UItVAIRUI_II/IKJ'II/I‘IHO OACTyIIalkbEe O PAaBHOTCIKHE CTOIC
HE3aIOCJICHOCTH.

Jabe, Baxu 1a je:

OYAIRY = 20PARY + €, (5)

To 3Haum ga y kpaTtkoM poky NAIRU Moxke 0ICTynIaTH OJ1 IPUPOJIHE CTOTIE 300T JIeI0OBama
MUKINYHUX (hakTopa, unju ce yrunaj Ha NAIRU Moxe MoKa3aTH Mep3UCTCHTHU]UM.

VY 0BOj Tpymm Mojena IpPETIHOCTaBba ce Bakeme OKyHOBOI 3aKOHA, TaKO Ja Ce
ycrocTtasiba Besa u3mely jasa mesanocnenoctu (U, — UNARYY) u npoussoamor jasa (9t) Ha
cnenehu HauuH:

Up = UMARY = B(Up—y — UMARY) — (1 = B)opPe. (6)

Aptyp OxyH je y cBoM pany [Okun, A. M. (1962)] eMunupujcku UCIIHTA0 OJTHOC U3Mehy
MIPOMEHA Y CTOITH HE3aroCIEHOCTH U npoMeHa y peasHoM b/[1-y. Ananuzom je yTBpheHo na
cMameme pearHor pacta b/II1-a 3a 1 n.m. moBehasa cromy Hezamocnenoctu of 0,3 .. MHore
CTyAMje Cy MOTBpAWIE 0oBaj Haja3 M OKyHOB 3aKOH j€ MOCTao Ha HEKH HauuH (opMmyna u
KOpUCHa pedepeHna 3a KanuOpalujy NMpH OLEHH MaKpOSKOHOMCKHX Mojena. [Ipumukom
onene Tpennosa (Ha mpumep, UNARY) y jasosa (Ha npuMep, npou3BoAHOT jasa ;) MOTy ce
KopucTuTH jenHonumensnonu (HP) u Bumeanmensuonu ¢uirepu (Kanaman). Kaamanos
(uiTep KOPUCTUMO M MU 3a OLICHY TPCHIOBA M ja30Ba y jeHAUMHAMa y HallleM MOJelNy 3a
CPeImOPOYHY MPOjeKInjy HHpIAIH]e.

4. Kparak nperuea emnupujcke gureparype o ouenu NAIRU u
OKyHOBOM 3aKOHY

Y HacTaBKy pama gaheMo Kpartak mperiie] pe3yJitata eMIHpHjcKuX cTyauja oriene NAIRU
pahenux 3a 3emibe cpenme u ucroune EBpome (Tabema 1). Pesynratu ananmsa koju cy
yIrJaBHOM OwjiM Oa3MpaHM Ha TECTOBHMA jEIMHUYHHUX KOpPEHA (BPEMEHCKUX CEpHja WM Y
MaHey) YIVIaBHOM Cy MOTBphuBanu HectanuoHapHOCT cepuje NAIRU u ehekaT Xuctepesuca.
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Tabena 1. Mpernen emnupujcke nutepatype o oueHn NAIRU un Tectupamwy edekra xuctepesuca 3a 3emroe
cpeame, UICTOUYHE U jyrouctouHe EBpone

AyTtop/u

Y3opak

MeTtop aHanuse

Hana3u aHanuse

Leon-Ledesma,
McAdam (2003)

Yewka, MNorbcka, Mahapcka,
CnoBeHuja, Cnosauka,
IleToHwja, JluTBaHwja,
EcTonuja, Bypacka, PymyHuja,
Pycwja, XpBaTcka n EY15;
1991:M1-2002:M3

TECTOBU jEANHNYHUX KOPEHA BEPEMEHCKIX
cepuja u y naHeny, MapkoBrbeeu Mogenu

TecToBW jeaAnHUYHOr KopeHa oabalyjy
XunoTesy Xxucrtepeauca 3a 3emrbe
cpeawe u uctouHe Espone ako ce
KOHTpOnuwy  edeKkTn  CTPYKTYPHUX
npoMeHa 1 NPOU3BOAHOT LIMKNyca, anu
je ecbekat npunarohasara 6pxu Hero
y EY-15.

Yewwka, MNorbcka, Mahapcka,

MotBpheH je edpekaT xucTepesuca,

gam'amgro, CnoseH_vua, CHOBa‘fKa’ GLS TeCcTOBM jeAMHUYHOTr KOpeHa kojum ce  |ann  ogbaveH ako ce [o3BONU
arrion-i- IleToHwja, llutBaHwja,

; : ; TecTnpa XUcTepesunc HacynpoT cTone npucycTBO [Ba CTPYKTypHa noma
Silvestre, Ecronuja, Pymyruja, npupoaHe He3anocneHocTu NPUNNKOM  TecTupamwa  jeaMHUYHOr
Tamarit (2005) [Xpsatcka, ManTa n Kunap; p1poA p p Jen

1998:M1-20007:M12 Kopena.
HesanocneHocT je HecTauuoHapHa,
Cuestas YeLuka, Morbcka, Mahapcka, ume je norepheH edekat
GiI-AIan; CnoBeHuja, Cnosauka, TECTOBM jeaAnHUYHOr kopeHa n ARFIMA Xucrepesuca; Hajmarba
Staehr(2611) IleToHwja, llutBaHwja, moaenu nepsncTeHTHocT ce  Genexu vy
EcToHuja; 1998:M1-2007:M12 Mahapckoj n CrnoBeHwuju, a Hajja4a y
Morbckoj.
Edbekat xuctepesnca notespheH je 3a
Yewky, a 3a HoBu 3enaHg ce
TecTuparbe BpLUMIIO npyuMeHoOM
Nemec, Yewka n Hoeu 3enanp; BajecoBa oueHa, DSGE mogen, KanvaHoB |bajecoBe oueHe, koja omoryhasa
Vasicek (2011) |[1996:T1-2007:T3 cdunTtep OLUEHYy  BpPEMEHCKM  MpOMEerbUBUX

napametapa. Ha NAIRU y Yewkoj
yT4e paHuja HesamoCneHoCT, a Ha
Hosom 3enaHay CTpyKTypHU chakTopu.

Gozgdr (2013)

Byrapcka, Yewka, EcToHuja,
Mahapcka, JleToHuja,
JlutBaHuja, PymyHuja,
Morbcka, CnoBadka,
CnoBeHuja; 1998:M1-
2012:M1

TECTOBW jeJMHUYHOT KOpeHa y naHeny

MoTBpheH je ecbekat xucrepesuca.

Marjanovic,
Maksimovic,
Stanisic¢ (2014)

Byrapcka, PymyHuja, Yewika,
Morbcka, Mahapcka,
CnoBeHuja, Cnosauka,
Xpatcka; 2000:T1-2012:T4

KanmaHoB duntep 3a oueHy NAIRU;
TECTOBW jeJHVHUYHOT KOpeHa 3a OLeHy
XvcTepesnc edekTa; naHen perpecuja c
bukcHUM edekTuma 3a oueHy Bese NAIRU
1 nHcnaumje

MoTepheH je edekaT xuctepesnca 3a
Behu geo y3opka; 3HavajaH nag NAIRU
3a cBe 3eMrbe, u3dyseB 3a Mahapcky, y
2012. Yewka wvma Hajmawy NAIRU
(6,5%), a byrapcka Hajsehy (9,7%);
VHMNaunja nma 3HavajaH edekat Ha
NAIRU.

Szabo (2015)

Mahapcka; 1998-2014.

HP duntep, state-space mogen c
KanmaHosum cdountepom 3a oueHy NAIRU n
jasa HesanocneHocTn, VAR mogenu 3a
oueHy mohu npeasuhama

Hajb6orbe pesyntaTe y nornegy mMohu
npeasuhawa nnata  wMma  Mogen
6a3npaH Ha PUNUNCoBOj KpUBW; Ha
kpajy 2014. n garbe NpucyTaH je 3acTtoj
Ha TPXULWWTY paga.

Mladenovié
(2016)

Byrapcka, PymyHuja,
Mahapcka, CnoseHuja,
Xpatcka; 2004:M1-2015:M7

TECTOBM jeaAnHUYHOr kopeHa n ARFIMA
mogenu

Edbekat xucTtepesnca je notepheH 3a
Mahapcky n CnoBeHujy, cucTemcka
KOMMOHEHTa TpeHAda je noa yTuuajem
CHaXHMX LoKoBa 7] cepuje
ncnorbasajy Behu cTeneH
Nep3aNCTEHTHOCTU oa 4yucTo
CTauMoHapHUX cepuja.

Kaderabkova,
Jasova (2020)

Yewwka un Morbeka; 2000:T1-
2016:T4

dununcosa kpuea, HP dunTep 3a oueHy
NAIRU

Manu koeduujeHT Harnba dunmncose
KpuBe y cnydyajy Yewxke (-0,19) n y
cnyyajy [Morbcke; NAIRU 3a ueo
nocMaTpaHu nepvop 3a YeLuky n3Hocu
6,7%, a 3a Morbeky 12,5%. Ha NAIRU
yTdgy  noactuuaim y  crydajy
HesanocneHocT, y Yewkoj jow
MWHMManHa ueHa paga, a y Morsckoj

yBO3Ha uHdnauuja.

Y pany Andreescu, F. D. (2024) ayTop je aHanm3upao y k0joj MepH Baxu OKyHOB 3aKOH
y 3eMJbaMa LeHTpaliHe u uctoune EBpone. Y3opak y oBom paay oOyxsara nepuon on 2010.
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mo 2019. mocMarpaHO Ha TpoMeceYHOM HUBOY. OKYHOB Koe(uIMjeHT Bapupa usmely
IIOCMAaTPaHUX 3eMa’ba U 3aKJbydyjeé Cce Ja Ce MOXKE KOPHCTHTH Kao ajaT 3a mnopeheme
nepdopMaHcH TpxkuLITa pana usmehy semarba. Koedunujent gerepMuHanyje je HU3aK, mTo
yKa3yje Ha TO Jia mapameTap Hema BeJIMKY CTaTHCTHUYKY 3Ha4ajHOCT, ajli C€ MOKE KOPUCTUTH
y CBpX€ Ipojeknrja Be3e m3Mehy mocMarpaHuMX NMPOMEHJBMBUX, MMajyhul y BHIY TECTOBE
3HAa4YajHOCTH HCIUTHBAaHE Be3e. 3aKJbydyak y pady je Ja je y 3emJpama y pas3Bojy cToma
HE3aIOCICHOCTH Mamke OCeT/bHBa Ha mpoMmeHe y peanHom BJI[I-y Hero y pa3BujeHHM
€KOHOMHMjaMa, INTO C€ IpeMa ayTopy MOXKe IOBEe3aTh C Pa3IMYUTUM IOJUTHKaMa
3aIolbaBamka KOje Ce IPUMEBY]Y.

Y pany An, Z., Ball, L., Jalles, J., and Loungani, P. (2019), ayropu aHanu3upajy aa jau
Bk OKyHOB 3aKOH Ha rmojaruma 3a 70 3emaspa y mepuoay ox 1990. mo 2015. na Bumre rpymna
3eMasba, najyhu pe3yniraTte 3a CBaky MOjeMHAYHY 3eMJbY. AyTOpU y paay KOPHCTE OLEHY
npocTe JTUHEeapHe Be3e n3Mel)y mpoMeHe CToIe He3aroCIeHOCTH U ipoMeHe y peaarom B/IT1-
y ¥ aHAJTU3HPajy KOJIHMKO Ce Ha OCHOBY OICH-EHUX KOChHITHjeHATA Ha HCTOPHjH MOXKE T0OPO
MPOTHO3MPATH TIOMEHyTa Be3a. Pan maje meraspaH mpersen H0OHMjeHUX KoeduIMjeHara 1o
rpynama 3emMajba IpeMa BHCHHH JOXOTKa M MOXKE C€ 3aKJbY4YHMTH Ja y BehHHHU pa3BHjeHUX
3eMajba ¢ BUCOKUM IPUXOANMa OIICHCHU KOS(UITHjSHTH Y ITPOCceKy NoTBplyjy OKYHOB 3aKO0H,
Tj. BPEAHOCTH oOllekeHnx koeduimjeHara ce kpehy oko 0,3, JOK je BpemIHOCT OBOT
KoeUIMjeHTa y MPOCEeKy HMKa 3a 3eMJbE C HWKUM IpuxoauMa. To ce, Kao U 'y IpeTXoIHO
MOMEHYTOM paJly, MOXe MPUIMTUCATH CTPYKTYPHUM pazjinkama Ha TPXKHUIITY paja.

5. lunaMuka KpeTama nokasaresba ¢ TpaxumrTa pagay Cpouju
Y IPOTEKJIO0j AeHeHN U

OnopaBak Tpxwuinra paga y Cpouju y npoteknoj aeuenuju (2014-2024) pesynrar je
MOBOJHHUX MAaKPOESKOHOMCKHX KPETarba, 0JTOBOPHOT BOl)erha EKOHOMCKE MOJTUTHKE, yOp3aHor
MPUBPEAHOT pacTa W TOBOJBHHJET TOCIOBHOT W HMHBECTUIMOHOT aMOMjEHTa, IITO je
PE3YJITUPATIO U BUCOKMM IPUIMBOM CTPaHUX AMPEKTHUX WHBECTHIIMjA U OTBApaeM HOBUX
pamHux Mecta. Ha moGospiname mokasareiba ¢ TPXKHUINTA paja U mheroBy Behy edukacHocT
yTHIIAJE Cy U peopMe Ha TPXKUIITY pajia ¥ CpoBol)emhe aKTUBHUX Mepa 3arollbaBama, MTO
cy omoryhuiie u3mene 3akoHa o paay ycojeHe 2014, rogune. HoBum 3akoHOM oMoryhieHo je
NPOTY’KEeHEe MAKCUMATTHOT Tpajara YroBOpa Ha ojipeljeHo BpeMe C je[iHe Ha JBe TOAMHE, pa
on kyhe m paj ¢ HEMyHHM PaJHUM BPEMEHOM, Jia C€ UCIUIATE OTIPEMHHMHA U o0OpadyHa
MUHYJIOT pajia pauyHajy [peMa roJiHama CTaka MpoBeJICHUM KOJI TIOCJICAET OCI0IaBIa, a
HE YKYITHO, | Jp.

Ha moGoseimame TpKuITa paga ykasyjy CBU KJbYYHH MOKazaTeJbu W3 AHKETE O PaJlHOj
CHa3uW — CTOMNAa AaKTHUBHOCTH, CTOINA 3aMlOCICHOCTH M CTomla He3amocieHoctu. Mako 30or
MIPOMEHE METO0JIOTHje AHKETe O pajgHoj cHas, rae cy ox 2021. mpukazaHu MOKa3aTeJbH
npema nonucy u3 2022, moganu 3a MPETXOIHU MEPHO HUCY Y TIOTIIYHOCTH YIIOPEANBH, jaCHO
ce BUAM Jla je y MPOTEKIO] NCICHHMjH TNPHUCYTaH TPeHA MoOO0JbllIakha CBUX KIbYYHHX
MoKa3aTesba ca TPIKHIITA Paja.

Croma akTMBHOCTH (mapTUIMIANMje), Koja Mepu ydemhe pagHe cHare y pajgHO
crocoOHOM craHOoBHHIITBY, y 2014. y mpoceky je u3Hocuina 62,5%, na 6u y 2020. Ouna
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nosehana Ha ipeko 66%. W y npeTxoaHe Tpy TOAMHE CTOTA MAPTHIIUAIIAIH]E je Oesexuiia pacT
n y 2023. je mocturma oko 72%. Y3 pact aktmBHOCTH, NoBehaHa je W croma yKyIHe
3armociIeHOCTH, Koja je y nepuonay 2014-2020. mosehana Onu3y 7 m.im., Ha 47%. Pauynaro
npeMa HOBOj METOJ0JIOTHjH, oBa croma je y 2023. npemammna 50%. [Iputom 3axBasbyjyhn
CTpPaHWM JUPEKTHUM WHBECTHIIHjaMa, KOje cy Omie He caMo MPOW3BOAHO Beh U reorpadcku
nuBepcudukoBane, oOe3behena je Oosba yckialjeHOCT TOKazaTesba TPKUINTA pajga Mo
peruoHuMma.

Tabena 2. MNoka3aTerbu TpXxMUWTa paga npema AHKeTU O pafiHOj CHa3un

. Ctona : Crtona Crona Crona Ctona Crtona
o gruaie S Sl e SO e
2014, 62,5 50,7 40,3 20,6 49,3
2015. 62,7 50,3 40,7 18,9 49,7
2016. 64,6 51,8 433 16,4 48,2
2017. 65,6 52,4 44,8 145 47,6
2018. 66,7 52,9 45,6 137 47,1
2019. 66,8 52,9 47 12 47.1
2020. 66,4 52,2 47,1 97 47,8
2021 69,7 53,8 47,8 11,1 55 46,2
2022. 70,9 54,7 49,5 9.5 44 45,3
2023. 71,7 55,4 50,2 9.4 42 44,6
B 72,5 56,2 50,9 9.4 41 43,8

2024.

Hanowmena: Mogaum o 2021. cy peeuaunpanu npema Monucy ns 2022. Y tabenu npukasaHu roguilky Npoceuu.

[NoBehame akTUBHOCTH W 3aIlTOCIEHOCTH MPATHIIO je€ M 3HATHO CMAamhCHE CTOME YKYITHE
HE3aIMOCACHOCTH, KOja je 3a MIeCT roJuHa MPaKTUYHO NpernosioBbeHa, ca 20,6% y 2014. Y
MIPETXOHE JIBE TOJIMHE OBa CTOIA je CTA0MIN30BaHa OKO HUBOA o1 9,5%, y3 Onaru maj crore
JYyTOpOYHE HE3aIllOCIEeHOCTH Ha HMBO HemTo u3Hana 4%. Ilpema momanmma Harmonamne
cinyx0e 3a 3amnolubaBame, YKyIHa HE3amocieHocT je y jyiy 2023. cmamena ucmox 400
Xuibaga auna u 'y anpuiny 2024. uzHocu HewTo npeko 382 Xusbaae He3aroCleHUX, Hacpam
742 xubane He3anociaeHux Ha Kpajy 2014, ronuHe.

VYxynaH 0poj popMaHo 3aN0CIIEHHX je Y MPOTEKIINX JeceT roarHa nosehan 3a 6mm3y 380
XuJbajza Jaura, Ha 2,4 MuH jumna y anpmry 2024. dopMmanHa 3armociaeHOCT je MTPBEHCTBEHO
nopacia y IpuBaTHOM CEKTOPY U y anpuiy je u3Hocwia 6mu3y 1,75 MIIH JTUIa, OCTBApUBIIN
pact ox 6mm3y 407 xuipama JUIla Y OJHOCY Ha MPOCEYaH HHUBO 3amociieHocTH u3 2014.
ITocmaTpano 1o AemaTHOCTHMA, Hajpehm pacT 3amociaeHoCcTH Oelexu ce y mpepahuBadkoj
uaaycTpuju (128 xuspaga nuia), a 3atumM y Tproeunu (60 xmpana muna) u UKT cexropy (59
XUJbasa JIMIA). JEAUHO je CMamkeH Opoj 3armociieHnX y mosbonpuBpean (3a oko 11 xubana),
Ka0 ¥ HHIWBUIyATHUX TTOJEOIIPUBPEIHUX IMPON3BOhaya, Te je 3ampaBo HajBHUIIE ydenthe T3B.
pamuBe 3aMoCICHOCTH (CaMO3aroCciiCHH U MoMaxyhu wiaHoBH JToMahHMHCTBA). YTHOpeao ¢
noBehameM yKynHe QopManHe 3alloCIeHOCTH, CMamHBao Cce€ yaeo HedopMaiHe
3aI0CIICHOCTH, Tj. TIPOIIEHAT JINIa Koja paje 6e3 popMaHOT yroBOpa O panxy y YKYITHOM Opojy
3aM0CJIEHUX — ¢ MpoceyHor HuBoa ox 21% y 2014. Ha oko 12,5% y 2023, ueMy cy AOIpHHENH
U TI0jayad WHCTIEKIIU]CKU HAa30p U edrukacHja 6opOa MPOTUB CHBE EKOHOMH]E.

Ha crnepehnM rpadukoHuMa MpUKa3aHu Cy OJHOC TPOCEYHOT Opoja He3arnocaeHuX u 0poja
c1000IHUX pagHUX MecTa (AIPOKCHMHUPAHOTI IPHjaBJbeHHUM MoTpedama mpuBpene 3a
3aIMoNUbaBaAEM 110 TOJMHAMA):
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— BbeBepunioBa KpuBa, Kao M OJHOC Opoja HE3aMoOCICHUX U Opoja OTBOPEHUX PaTHHUX
MecTa [0 ToJMHaMa,

— @uauncoBa KpHBa, Ka0 U OJHOC CTOII€ HE3AIIOCJICHOCTHU U ITPOCCUYHE OazHe I/IH(I)J'IaI_II/IjC
10 roguHaMma.

Ha 6a3u rpaduukor nprkasza beBepuiioBe kprBe youasa ce 1ia je OHa TOKOM IIOCMaTpaHOT
meprojia WMajga HeraTHBaH HArmb — Kperaja ce yJIeBO W HaBWINE, yKalyjyhwm ThMe Ha
noBehame GIeKCHOMITHOCTH 1 €PUKACHOCTH TPIKUIITA PaJia Y IOBE3UBAKY MOHY/IC U TPAKEE
3a pajioM, Kao U Jia ce YKyIaH NPUBPEIHN OMOpaBaK MPeBao Ha TPIKUIITE pajia OTBApambeM
HOBHUX paHUX MECTa U CMamkEHheM Opoja HE3aIlOCICHHX.

padmkoH 1. OgHOC Gpoja He3anocneHux U 6poja oTBopeHUx paaHux mecTta — BeBepuioBa kpuBa

anpun 2024.

T12024.

6 2015.

2014.

350 400 450 500 550 600 650 700 750 800

Bpoj peructpoBaHnx He3anocneHux nuua (y xurbagama)

MpujaBrbeeHe notpebe 3a 3anowrbaBaweM (y 000)
)

W3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbaBake 1 npepadyH HBC.

padhmkoH 2. OgHOC cTone He3anocrneHocTu u 6asHe uHdNauumje — PununcoBa Kpusa

12

10 2023.
—~ 8
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©
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g
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2
2, 2021, 2014

2020.
2019. 2018
0 .
0 5 10 15 20 25
Crona HesanocneHoctu (y %)
WsBop: P3C.

Ounmricora kpuBa Behu neo mocmatpanor nepuona (2014-2020) Hema HeraTHBaH Haruo,
KOju OM ce OYEKHBAO MpeMa €KOHOMCKO] TCOpHjH. 300T YHMIHCHHIIC N1a j€ HE3aloCIECHOCT
npeTxoqHo Ouna Bucoka W m3Hag NAIRU, meHO cMamele HHje Ce OIpakaBajio Ha pacT
uH}IanMje, Koja je y OBOM Iepuoay Owia M3pa3uTo HUCKA, Y€MY Cy JONpPUHENH IyHa
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KOOpJIUHAIIMja Mepa MOHETapHe M (PHCKalHE ITOJUTHKE, Y3 (HCKaIHy KOHCOIWAAIH]Y U
OUYyBaHy pelaTHBHY CTaOMIHOCT JeBH3HOT Kypca Ha JoMaheM TpXXHIITY, Ka0 M HUCKE IIeHe
MIPUMapHUX MPOU3BOJIA HA CBETCKOM TPXKUIITY.

On 2021. romuHe, y yclIOBMMa 3HAaTHOI pacTa CBETCKUX IIEHa €HepreHaTra M JApPYTUX
MpUMapHUX TPOM3BOJAAa W 3acToja y TJIOOAIHWM JIaHIMMa CHaOIeBama, JOIaTHO
WHTCH3UBUPAHUX WU30HMjameM KOH(IMKTAa Yy YKpajuHu, pacia je riobamHa u gomaha
uHdnanuja. 1 nopen jauama HHPIATOPHUX NPUTHCAKA U 3a0IUTPaBamha MOHETAPHHUX YCIIOBA,
YCJIOBH Ha TPKUIITY pajia HUCY TOTOPIaBaH! M CTOIIA He3aIlloCIeHOCTH HUje ToBehaBaHa, Beh
je yak HacTaBuiIa Onaro Ja ce cMamyje. Kako cy ncrospemeno 3apaze Oenexuie apouudpene
Mehyroguime crome pacra, a 3a MOjeJMHUM TpyllaMa 3aHHMama MOojaBiIa ce U HeCTalluLa
pagHe CHare, OCTaBJha CE MHUTAKE J1a JIU CYy YCIOBH Ha TPXKUMTY pamxa y CpOHju mocramu
3aTeTHYTH W Jla U AeNyjy WH(MIATOpHO. YTpaBo 300T TOra je MOJeN KOjH Ce KOPHUCTH 3a
CpeAmOpOYHY NpOojeKurjy HH}IaHje JOMyHheH Tako Aa o0yxBara y Behoj Mepu u dakrope ¢
TPKHUILTA paja.

6. YK/byunBam€ TPIKUIITA PAJa y MOJeJI 32 CPeIlOPOYHY NPOjeKIUjy
uHdaannje Hapoane 6anke Cponje

VY Mozeny KOju KOPUCTHMO 3a CPEIrOpOUYHY MpPOjeKInjy uHGIIanMje, a Yije OCHOBHE
IIOCTaBKE CMO OIIMCAJIH Y OKBHPY pajia IpeacTaBibeHor y Tpehem msnamy 360opruxa Hapoone
6anke Cpbuje', n3Bpmman cMo oapeheHe kKopekuuje paau yHanpehema npahema (axtopa c
TPXKUILTA paja v OlleHE YTUIIaja Ha UH(IIAIM]Y U eKOHOMCKY aKTHBHOCT.

VY mocrojeheM Mopeny peaiHe 3apane ¢y BakaH (pakTop Koju yrhde Ha mHOIAmjy. Y
OKBHPY MOjea MPETIOCTABILEHO je J1a KpeTame (OJACTYyMame) peaTHuX 3apaja, 3ajeHO C
peaHiM JIEBU3HUM KYpCOM M PEATHOM MPOU3BOAOM, Y OJHOCY Ha FUXOB IMOTCHIHjaT Tj.
PaBHOTS)XHH HHUBO, Ha Kpajy onapelyjy yKymHEe TpaHWIHE TPOIIKOBE KOjH CE€ Hajase y
jenHaunHama 3a uHMnanujy. Jedbunnnmja peannux 3apana (dl_realwage) je crangapana:

__ _wage
dl_realwage, = m, — T, @)
. wage . .
Tj. HOMMHAJIHM PAcT 3apaja (1, - ) KOPUIOBaH je KpeTameM HHQIIaLHjeE.

Mepa wuH(IATOPHHX TPHUTUCAKa OJ CTpPaHE 3apaja IpeJCTaBJbeHA j€ OICTYNameM
peaHuX 3apajia o] CBOT TpeH/a:

wage_gap; = l_realwage; — l_realwage_tnd,. ®)

PaBHOTE)XHA peayHa 3apajia MOCTABJFEHA je TEOPHjCKUM YCIOBOM KOjU Kake Ja Ou Ha
Jy’)Kd POK PacT peajHuX 3apajaa Tpedasio aa Oyae jefHaK pacTy MPOAYKTHBHOCTH. Y OBOM
CITy4ajy, pacT MPOAYKTUBHOCTH Ne(UHUIIE Ce Ka0 PACT IIPOU3BOIE M0 PAIHUKY HIIHM PacT
B/ll-a mnpunarohen pacTy 3amocieHOCTH. Y paBHOTEKH, oOBa JAeuHUIMja pacTa
npoayktuBaoctu  (ss_dl_realwage_tnd) crora ©Oum mocrana mnoteHuujaaau  BJIIT

U https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/zbornik/zbornik radova 09 22.pdf .
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(ss_dl_y_tnd) npunarohen paBHOTE:KHOM pacty 3amnocieHoctu (ss_dl_empl_tnd) [Karel,
M, Pranovich, M. & Vicek, J. (2018)].

JemHaurHa K0joM omHCyjeMo KpeTame TpeHAa y pearHuM 3apanama (dl_realwage_tnd)

je:
dl_realwage_tnd; = aq4 - dl_realwage_tnd;_, + (1 — ay;) - s_dl_realwage_tnd +
wedge
& ) ©)
rze je
ss_dl_realwage_tnd = ss_dl_y_tnd — ss_dl_empl_tnd. (10)

ITpeTnocTaBka KOjy KOPUCTHMO y MOeny je aa he y Ayrom poKy paBHOTEXHA CTOMa
noreHnujanHor pacta b/II1-a (ss_dl_y_tnd) u3nocuti 4%. PacT 3amocieHoCTH y AyTOM POKY
(ss_dl_empl_tnd) npernoctaBimamo aa he msHocutu 0,6%, mro 3Haum na he TpeHa pacta
peannux 3apana (ss_dl_realwage_tnd) usnocuru 3,4%.

Haxon neduHucama jegHaunHa 3a peaiHe 3apajie M HBHXOBOT TPEH/a, Y MOJENY ja3 y
peanHuM 3apagama (wage_gap;), KOju je jemHa O] KOMIIOHEHATa peallHuX MapruHaIHUX
TpomkoBa DUIMNICOBE KpHBE, A00Mja ce Kao pasznuka u3Mmely peanHux 3apaja U HBHXOBE
PaBHOTEKHE BPEIHOCTH.

Ja3 y peawranM 3apamgama pHOIHKHO OJpa’kaBa jeAMHUYHE TPOIIKOBE pajaa ¢ KojuMa ce
MOCJIO/IABIM CYO4aBajy. 3amnpagso, ja3 y peaHuM 3apajiama ojipakaBa pealiHe 3apajie Koje cy
npuiaroljeHe 3a paBHOTEKHY MPOTYKTHBHOCT, JIOK ce NeUHUIIM]a jeIUHUIHUX TPOIIKOBA
paza ogHOCH Ha peanHe 3apajae Koje cy mpuiarohene 3a tekyhy mpoaykruHOCcT. Cepuja
peaHUX 3apajia MPETXOIHO j€ IOrapUTMOBAHA.

Haxo cy peanne 3apaae y3poK oJcTynama HH}IANMje O LHJba, OCHOBHA jeJHAYMHA O
Koje Kpehemo ofHOCH ce Ha HOMHHANHE 3apajae. Y MoOely, HOMHHAJIHE 3apaje Ipare
OunmumcoBy KpHBY, KOja 3aBHCH OJ OUYeKHBama Oyayhumx 3apama, Kao W IPETXOITHO
OCTBapeHMX 3apaja (MHepuuja y KpeTamwy). Takohe, Ha KpeTambe HOMUHAIHUX 3apajia yTuie
jas y peasTHUM 3apajaMa U ja3 y IpoJyKTUBHOCTH. Ja3 y pealHuM 3apajiaMma Urpa paBHOTEKHY
YIIOTY: aKO je ja3 y pealTHiM 3apajiama IIO3UTHBAaH, He caMo JIa HOMUHAJIHE 3apaJie PacTy U3HaJI
ykymnHe nHpaanuje, Beh peanane 3apane pacty U3Hag IPOAYKTUBHOCTH. Ja3 y MPOAYKTUBHOCTH
y Mojeny MepuMmo mpeko pasnuke y jasy bJlll-a u jasy y 3amocinenoctu (y_gap; —
empl_gap,), na he 300r TOra NOCIOAABIM OUTH NPUHYl)EHH Ja CMambyjy HOMHHAIHE 3apajie.
Ja3 y 3anocnenoctu 6uhe objammeH y HacTaBKy, Kaja yBeeMO jeJHaYNHE KOje ce OHOCe Ha
IUHAMUKY TpXKuInTa pana [Botha, B., Jager, Sh., Ruch, F. & Steinbach, R. (2017)].

Jennaunna 3a Kp€Takhb€ HOMUHAJIHUX 3apajia riiacu:

"‘tﬂage =daqy- ﬂrﬁge + (1 —ag)- Etr[::”age + (a13 - (y_gap, — empl_gap;) — a4 -
nwage
wage_gap) + &, , (11)

IITO 3HAYM J]a HOMUHAJTHE 3apajie 3aBUCEe O] 3apaja U3 MPETXOJHOT MEPHUOJIa, OUCKHBAKA Y
norneny Oynyhux 3apana u pasnuke usMel)y ja3a y NpoAyKTUBHOCTH U ja3a peajlHuX 3apaja.
VY oaHocy Ha M3MEHE MOJeNa Koje CMO MpeACcTaBuiIn y 30opruxy u3 2022, y mehyBpemeny
JIOJIATTH CMO HOBY jeTHAUMHY 32 KPETarhe OUCKUBAHUX HOMUHATHUX 3apajaa. OHa MpecTaBiba
KOMOHWHAITH]y MOJEIICKE IpOjeKIrje OYeKHBaHE MPOMEHE HOMUHATHHX 3apaja M KpeTama
uHGIanMoHNX odekuBama (E w4, 4), KOja Cy KOPUTOBaHA PABHOTS)KHUM HHBOOM 3apajia;
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Em/" = a;5 -1/ %%° + (1 — ay5) - (ss_dl_realwage_tnd + Eymd ) + & 9% (12)

VBolewe TpKUIITa paja y MOJEN 3a CPeNHOPOYHY TMPOjeKIH]y KOjH je MO MPHPOIH
HOBOKEJH3HMjaHCKU MOJIEN, TTOJIPa3yMeBajlo je MPETXOHY OIleHy HeMEpJbUBUX KOMITOHEHATa
(jaza u Tpenna) xkopumhemem HP durrepa.

Nmajyhu y Buny ciennpuuHOCTH TPKUIITA pajia U AHKETe O paJHOj CHa3H, aHATH3UPAIH
cmo niepuog ox T1 2010. mo T1 2024. roqune. Ha moueTky aHanu3e OUI0 HaM je HEOITXOIHO
Jla OIICHWMO TOTCHIIMjaJIHY 3armociieHocT 3a CpOujy, ¢ 003upoM Ha TO Ja je miaeja ma ce
pPaBHOTE)XXHH HHBO 3apaja ao0mja Kamga ce pact moteHnujanHor bJIll-a xopuryje 3a
MOTEHIUjaJIHU PACT 3al0CICHOCTH.

Kopuctunu cMo mopatke u3 AHKETe O pajHOj CHa3M O OpoOjy pamHO CIOCOOHOT
CTAaHOBHHINTBA BaH T0JbonpuBpene’ (pop64,), CTONN aKTHBHOCTH BaH TOJBONIPUBpENE” (Pry)
W CTONM HE3aloCICHOCTH (Unr:), y3 TNPETHOCTaBKY Ja HE IOCTOje HE3aloCICHH Y
MOJHOIIPUBPEN. 3aTUM, Ha CBaKy OJ] HaBEJICHHX cepHja mpuMemyjemo HP dunrep, unme
nobujaMo BHUX0BE TpeHI KoMioHeHTe. [loTpebHo je ucrahu na he ce cepuja unr_tnd_hp; y
HAIIOj aHAJM3U CaMO TPUBPEMEHO KOPUCTHTH Kao Mepa NAIRU nma Ou ce moOuna oreHa
MOTEHIMjaJIHE 3amocieHOCTH. KoHayHO, Ha OCHOBY IOOHjEeHHMX IMoOJaTaka MOMXEMO
H3padyHaTH MOTEHIHjalIHy 3amociieHocT (empl_tnd;) IpuMEHOM HapeIHOT U3pa3a:

empl_tnd, = pop64_tnd_hp, * pr_tnd_hp, * (1 — unr_tnd_hp,). (13)

JennaunHa jaza 3anocieHoctd (empl_gap,) je ayToperpecHOHH PoLieC KOPUTOBaH ja30M
y CTOIIM He3amoclIeHocTH (unr_gap,). TpeHa y 3alocIeHOCTH je ayTOPEerpecuBHI MPOIIeC ¢
NPETIOCTaBKOM JIa C€ PacT 3all0CIEHOCTH Yy TIyroM poky kpehe oko 0,6%.

empl_gap; = a,q - empl_gap,_1 — a,, - unr_gap; + sfmplgap (14)
empltnd (15)

empl_tnd, = a3 - empl_tnd,_; + (1 — ay3) - ss_dl_empl_tnd + ¢,
empl, = emplyqy, + emplipg,- (16)

Takohe, jemHaurHa 3a ja3 y CTONM HE3ANOCICHOCTH (UNT_gap;) OlCkheHa je Mmpema
OKYHOBOM 3aKOHY U Y CKJIady C HbOM OIICHCH je TPEHI CTOIIe HE3aIlOCIeHOCTH, Tj. NAIRU.
Nmajyhu y Buay na Ham Mojen onemwyje jasoBe, MH CMO TIOMEHYTY Be3y OIIEHWIN KopucTehu
jasz B/II1-a u ja3 y He3ammocaeHOCTH.

_ unrgap
unr_gap; = sy - UNT_gape—, — dsz - y_gape + & (17
nairu; = asz - nairus_q + (1 — asz) - ss_nairu + 4™ (18)
unr, = unr_gap; + nairu; . (19)

Koedummjent y3 ja3z y B/II1-y y jenHaunHu ja3za y CTOIN HE3aMOCICHOCTH, UMajyhil y BUITY
E€KOHOMETPHU]jCKY aHAJIM3Y KOjy CMO CIpoBeNH Ha nojaanuma 3a Cpoujy (7. mornassbe), Kao u
EeMITHPHjCKe Hala3e y JuTepaTypu, kKaauopucann cMo Ha —0,15. OBo Ou 3HaYMIIO J1a pacT y

2 PagHO CIOCOOHO CTAaHOBHHIITBO BaH MoJhONpUBpee 00yXBaTa JIMLA CTapocTH on 15 no 64 roaumHe Koja ce He OaBe
MOJHOTIPUBPEOM U Taj Opoj HoOHjaMo Tako IITO M3 YKyIHOT Opoja 3aIllOCICHHX HCKJbYYHMO 3aIlOCIIeHE Y IOJHOIPHBPEIH U
nomaxyhe uinaHoBe jomMalinHCTaBa.

3 Cromna akKTHBHOCTH BaH MOJHONPHUBPE/IE MPEICTABbA yJIE0 AKTHBHOT CTAHOBHHUINTBA BaH MOJHOIPHBPE/E y PAJTHO CIIOCOOHOM
CTaHOBHMINUTBY. AKTHBHO CTAHOBHHINTBO Tj. PajiHy CHAr'y YHHE CBA 3aI0CIICHA M HE3alOCIIeHA JINIA cTapa 15 1 BuIle roAnHa.
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jasy B/I[1-a ox 1 m.m. cMamyje ja3 y HezanocaeHocTH 3a 0,15 m.m. [IpernocraBuim cMo a je
PaBHOTEXHH HUBO CTOIIE HE3aIIOCICHOCTH Y IyrOM POKy (ss_nairu) 6%.

JennaunHe 3a uH(IANMjy XpaHe M HEMpeXpaMmMOCHHWX MPOW3BOIA M YCIyra, Kao HH
jeHauMHA 3a arperaTHy TPaxXmby, HHCY €€ MEHhalie y OAHOCY Ha OHO INTO CMO UMAU Y
360pnuxy n3 2022.

Jennaumna wHbIAM]e HETpEeXpaMOSHUX TIPOMU3BO/IA M YCIyTa TIIacH:

d d
”;wnfoo = ayq '”;l_ollfoo +agy )+ (1 — agq — Agp) - Ey4yyq + a43 - z_gape_q +
tay44 - y_gap,—1 + a45 - wage_gapy + €anf00d- (20)

Jennaunna nH(pIAaLMje HHAYCTPHjCKO-TIPeXpaMOEHIX MPOU3BOA [JIACH:

Tl'{OOd =dasq n{ffd + asgy * T[éw + (1 — dgq — asz)EtTT4t+4 + asgg * RMCP_gapt_l +
d
G5y 2_gape_1 + +ass - y_gape_; + ass - wage_gap, + & °°°. (1)

JCI{Ha‘{I/IHa arperaTHe TPaXmbC riiacu:

— P ez : ygap
Ygap: = 61 " Ygape_, — Qe2 " TTMCl; + Qg3 - YQapt + Qg4 flt + Qg5 wageégap,_, + &t .

(22)

[Nonamame Bapujadiid y OIECHECHOM HOBOKEH3HMjaHCKOM MOJICITY MOCMaTpaid CMO KPo3
YTHIIaj TIIOKOBa y MHGIIANH]H, IIIOKOBA ¥ KpeTalkhy HOMHHAIHHAX 3apaja, TPAKHU U PeaKIIHju
MOHETapHE MOJIUTHKE, MTO fieMO MPENCTABUTH Y HACTABKY paja. 3a 3HauCHhe O3HAKa cepuja
KOpUINNEeHUX y IPETXOTHE TP jeHaunHe BuaeTH Jloaarax.

6.1. lllok y HOMHUHAJHUM 3apajgaMa

AKO TPETHOoCTaBUMO [1a je JOIUIO 10 ayTOHOMHOI HOMHHAIHOT pacTa MHHUMAITHHX
3apazia, o 1% y jemHoM Tpomecedjy,* TO IMpPEKTHO IOBOAM 0 pacTa HOMHHAIHHX 3apaja
Mehyroauiime NocMaTpaHo y HapeqHa YeTHPH TpoMecedja.

Pact y HOMuHamHUM 3apagama Opxxu of nH(Ianuje nopehaBa peaHe 3apajie, a cCaMuM
TUM OTBapa MO3UTHUBHHU ja3 y PEaHUM 3apajama yclie/l BUIIUX TPOIIKOBA MOCIOAaBaIa oJl
pacTa MpoIyKTUBHOCTH. Bumn TpomkoBu (pupMu (ITO3UTHUBAH ja3 Y peaTHUM 3apajiaMa) BpIie
nHGIATOpHE TPUTHCKE KOJI TMpexpamOeHe W HempexpaMOeHe KOMIIOHeHTe wHHpalmje.
Takole, Beha nmoTpollma yTuye Ha OTBapame MO3UTHUBHOT MPOU3BOAHOT ja3a. Beha tpaxkma
JlaJbe JeNyje Ha CMameme CTOIe He3armocieHocTH npatehm OKyHOB 3aKOH, yClIen pacTa
3amocieHoctd. Behwm pact peamHux 3apafa ox pacTa MPOAYKTHBHOCTH Op30 CMamyje
HOMHUHAJIHE 3apajic ycliell pacTa TPOILIKOBa paja, TaKo Jla ce 3aTBapa W TO3UTHBAH ja3 y
pearHuM 3apajama.

* Cromne pacra y Mojiely Cy aHyaJIM30BaHe, Tj. IOMHOKEHE ca YeTHPH, T1a 300r Tora Ha ['paduKOHy 3. pacT HOMHHAIHKX 3apaja
usHocH 4% y IpBOM TpoMmecedjy Hako je ok 1%.
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padhmkoH 3. PyHKUMja oaroBopa Ha LLOK Y KpeTakwy 3apaja
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Lentpanna GaHka pearyje moau3ameM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, 3acHUBajyhu Ty
OJTyKy Ha TIPOjeKTOBaHO] Mehyromaummoj yKkymmHOj WH(IAINjA YeTHPH TepHoaa yHAIpe.
Pact HOMHHaTHEe Kamare JOBOIM IO pacTa peajHe KaMaTe M OTBaparma MO3WTHBHOL ja3a y
peanHoj KamaTH. PecTpuKTHBHA MOHETapHa MOJUTHKA, Y3 CMAmbEhe PeaHuX MaprHHATHUX
TPOIIKOBAa HETO YBO3HUKA, BPIIH Ae3nuHpIaTopHe nmpuTHcke. LleHe jomr Heko Bpeme pacTy Kao
HoClieIIla WHEepIMje W BpILIe NPHUTHCAK HAa CMAmkCHE PEATHUX 3apaja, JOK peakiuja
nentpaine Oanke Bpaha mHnanmjy ka nuiby. CMameme pealHuX 3apaja IONPHHOCH
IIOCTEIICHOM OTBAparby HEraTHBHOT IIPOM3BOIHOT ja3a y HAPETHOM NEPHOLY.

6.2. lllok y pepepeHTHOj KAMATHOj CTONH

Cumynanyja moka y (GyHKIHjU peakiyje MOHeTapHe MOJIUTUKE MTPETIOCTaBba moBehame
pedepenTHe crore ox 1 1.II. 3a jemHo TpoMmecedje. DyHKITHja peakirje MOHETapHE ITOJTMTHKE
y MOZeNy 3a CPeAmOpOUHY MPOjeKIH]jy AeUHHIIEC KaKO HEHTpajaHa 0aHKa TOHOCH OJUTYKe O
BHUCHHH pedepeHTHe KamaTHe cTone (iy):

ip =71 Qe + (L —azy) - [ift + a7z - (1= az3) - (Mhra — (L) + az3 - y_gap))l.  (23)

C 003upoM Ha PUTHIHOCT ¥ KPEeTamy IIeHa, pacT y HOMHHAITHO] KaMaTH JOBOH JI0 pacTa
peanHe kamare. [Ipema HEMOKPHUBEHOM KaMaTHOM MapUTETy, PACT peallHe KaMaTe W3a3uBa
peayHy ampenujanujy, Koja JOBOAM IO TaJa pealHuX MaprHHaJHUX TpPOIIKOBAa HETO
YBO3HHKa, I1a C€ 0TBapa PeaslHy alperyjalijcKy ja3, KOjH Ienyje Ae3nHdIaTopHo.

OTBapame MO3UTHBHOT ja3a y peaiHOj KAMaTH, Tj. pacT y TPOIIKOBHUMA 331y KUBabha Py
(hvHaHCHpama MOTPOINKES M WHBECTHUIIMja, W3a3WBa Maj y TPaXHkHU, IITO Takohe aenyje
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nesuHpraropHo. CMameHa TpaXmba YTHUE Ha PACT HE3aMOCICHOCTH U OTBapamhe TO3UTHBHOT
jasa He3armoCcIeHOCTH, OJTHOCHO OTBapama HEraTHBHOT ja3a y 3aoCICHOCTH.

VY HapeqHOM TepHoIy Maja y WH(IANUjH JOBOAU O pacTa pealHHuX 3apaja U OTBapama
BUXOBOT TIO3UTUBHOT jaza. MelyTum, mag mpoAyKTHBHOCTH M PAacT peaHUX 3apaja U3Hal
TpeHJa yTHYEe Ha CMamemhe HOMUHAJIHUX 3apaja, IITO, 33je[HO C pacTOM KaMaTHE CTOIIe,
nocreneHo Bpaha wHpIaMjy Ka ubYy.

Lentpanna OaHka je mpuHyheHa Aa y HapeOHHM TpoMmecedjuMa yOmaku MOHETapHY
NOJUTUKY Aa Ou Bparwia wHMIauujy Ha 1mib. CMamemeM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe
CMUPY]jy C€ aIlpeIjaIijcKi MPUTHCIH, ITO, Y3 WHOIAIN]y Koja TeXH MUY, TOBOIH IO
3aTBapama anpelujalujckor jasa, a CaMUM THM M HETaTUBHOT IPOHM3BOJHOT ja3a, a
MOCIACINYHO C€ 3aTBapajy W ja3 y peajHHM 3apajama, ja30BH Yy 3allOCJICHOCTH U
HE3aIOCIICHOCTH.

padukoH 4. PyHKuMja oaroBopa Ha noseharwe pecdepeHTHe KamaTHe cTone
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6.3. Illox y Tpaxmu

[IpernocTaBuMO J1a je JAOILIO 0 ayTOHOMHOT pacta Tpaxme o1 1% u na he ce edexru
OBOT IIIOKA 3aJIPJKaTH jOIII HEKO BpeMe. PacT y TpaXikH yTHYE Ha PACT y pPealHUM 3apajaMa
jep monasu 70 pacta mpoayKTHBHOCTH. [1o ToM ocHOBY moBehaBajy ce HOMUHANHE 3apajie U
3all0CJIGHOCT W OTBapa HEraTWBaH ja3 y He3arocJIeHOCTH. HeraTuBaH ja3 y HE3amoCIeHOCTH,
3ajelHO ¢ TPaXHOM, HAKOH J[Ba TpoMmecedja yTude Ha pacT mHpmamuje. [leHTpanna 6anka
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pearyje moausameM pedepeHTHE CTOIe, Koja 300T CBOje PUTHIAHOCTH Y KPEeTalkby MaKCUMyM
HOCTHKE TIOCIIe TIET TPOMecedja, IITO Ce OJpakaBa Ha 3aTBaparme MPOU3BOIHOT ja3a U J1ajbe
yTHYe Ha CMamemhe MPOJAYKTUBHOCTH, & THME W Ha CMambemhe HOMHHAIHUX 3apaja, IITo, Y3
peayiHy arpenujaujy, CBe 3ajeHO JTOBOIU JI0 CMambetha HHpIIaImje.

'padmkoH 5. PyHKLMja oaroBopa Ha LIOK Y NPOM3BOAHOM ja3y
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7. Pesyaratu ouene NAIRU u npyrux noka3zare/ba TP:KUIITA paja HA
0a3u MojeJia 32 CPeIlbOPOUYHY NPOjeKunjy nHdJanuje u TeCTUpPame
edexra xucrepesuca

7.1. Emnupujcka ananuza OxyHoBor 3akoHa 3a Cpoujy

Y oBoMm mormaBipy Omhe peun o emnupujckoj Besn usMmely pearxnor bJII1-a u crome
He3amnocjaeHocTH. [la Ou qoka3ao Besy usMel)y cTore He3anociaeHocTH U ctome pacra b/II1-a,
OKYH je TpUMEHHO JBa Pa3INInTa IPUCTYIIA!

1. Meron jaza —, 3acHOBaH Ha OIICHM JIMHEapHe Be3e H3Mely oncrymama cTome
HE3aroCICHOCTH O MPUpOAHE cTone He3anociueHocTH (NAIRU) u uzmely oxactynama
peansor b/II1-a u norennujanxor b/II1-a:

unr,

gap: = B Ygap, + g%, B <0. (24)
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2. Meron nudepeHIie —3aCHOBaH Ha Be3HW u3Mel)y IIpoMeHe CTOIe HE3amoCICHOCTH U CTOIe
pacta B/II1-a:

Aunry =a+ B - Ay, + wy. (25)

Kopucrehn momarke 3a CpOwujy, oeHHIN cMO Be3y HM3Mel)y cTome He3amoCIICHOCTH H
peannor b/II1-a y neprony ox 2010. no 2024. Ha TpOMECEYHOM HUBOY, IPUMEHOM OBHUX IBAjy
MeToja. [Ipe Hero mTo oneHuMo KoeduiMjeHTe Koju moTBphyjy 1a Jim mocToju Be3a usmely
HesarmociaeHoctn u b/I[1-a, mpoBepaBaMoO CTallMOHAPHOCT CcepHja Kojeé KOPHUCTHMO H
TecTupaMo y3pouHocT kopucrtehu ['pejuyepoB tect (Granger causality). CTaunoHapHOCT
cepuja crore HezamnocineHoctn u peaitHor bJIIT cy tectupane momohy Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Tecta. BpeMeHCKe cepHje KOje CMO aHAM3WPAH, CTOIA HE3alOCICHOCTH U
peamnu B/II1, cranmonapHe cy y npBoj AudepeHnn, a oICTyama OBUX Ceprja Of lbUXOBUX
TPeHI0Ba, KOje MO 3a OBe MoTpede oneHmwn HP GuiITepoM CTallMOHAPHA CY Y HUBOY.

Tabena 3. Pesyntatu NpejHyepoBOr Tecta kay3anHocTu

HynTta xunotesa: F ctaTnctuka BeposaTHoha Pep nHTerpucaroctu (ADF)
Y does not Granger Cause U 5,64889 0,0062 1(1)
U does not Granger Cause Y 1,32450 0,2753

Tect motBphyje na pact peansor b/I[1-a yruye Ha cMameme CTOIE HE3aIOCICHOCTH, a Jia
00pHyTa Be3a HE BAXKH.

Tabena 4. Pesyntatu ADF TecTa cTaumoHapHocTu

Pen ADF
[MpomeHrbMBa ErsoreHe
MHTErpUCaHoCT T cratycTuka BepoBaTHoha
AY 1(0) -3,867328 0,0043 KOHCTaHTa
AU 1(0) -3,660437 0,0077 KOHCTaHTa
Y_gap 1(0) -4,296239 0,0001 -
U_gap 1(0) -4,797625 0,0002 -

Onenom jennaunHa (24) u (25) OLS metomom, ToTBphyje ce XUmoTe3a 0 HeTaTHBHO] BE3U
usmely crome Hesamocnenoctn m BJ/II1-a m kama je meron jasa M KaJa je METOZ NpBe
madepenre y mutamy. [Ipema mobujernM pesynraruma, Beha croma pacra b/[I[1-a 3a 1 m.o.
yTHYE Ha CMameme cTone HezarnociaeHocTr ox 0,12 m.n. Ha TpoMecedHOM HHBOY. [loTpebHO
je HarmomeHyTH 12 OKYHOB KOS(UIUjSHT MOXE OUTH OCCTJHUB Ha MPUCTYI KOJH C& KOPUCTH
3a OlleHy NUKJIMYHUX KomroHeHata (HP dwunrep). OnemeHn KOehHUITHjeHT METOIOM ja3a, y
cinyuajy CpOuje, Ha MPUOTMKHOM je HUBOY Kao y OIIEHH METOJIOM TpBe audepeHiie, mTo
noTephyje U cMep U MHTEH3UTET Be3€ KOjU CMO OLICHIITH.

Tabena 5. OueHa OKyHOBOr 3aKOHa

OkyHOB koedUunjeHT p BpegHocT R BpegHocT
. MeTtoa . MeTton . MeTtoa
MeTop jasa [udepeHLe MeTtog jasa [udepeHLe MeTtop jasa [udepeHLe
-0,111904 -0,123185 0,0256 0,0001 0,090539 0,247098
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7.2. Ouena NAIRU u npyrux noxka3ate/ba TP/KMIITA paJa Ha 0a3u Mojesa 3a
CpeAmOPOYHY Npojekunjy uHduanuje u TecTupame epekTa Xucrepesuca

Ha 06a3u Mojena Koju KOPUCTHMO 3a CPEIHbOPOUYHY MPOjEeKIHjy UHQIIAIUje U IPUMEHE
KanmmanoBor ¢uirepa orenniau cmo NAIRU.

[IpBo, xaxa je ped o oniemeHoj croru NAIRU, u3 rpaduyukor nprkasa MOKe Ce yOUHTH Jia
je OHa MpeTXOJHHUX TOAMHA MMalla omafajyhy myTamwy M J1a ce Ha TO OJpa)kaBajlo CMAambCHe
crome He3amociaeHoctd. Mmak, croma NAIRU 3ampkaHa je WCIOJ HHBOA YKYIHE
HesanocneHocTH. [Ipema Hamoj npouenu, crona NAIRU TpeHyTHO U3HOCH OKO 8%.

padmkoH 6. CTona HesanocneHocTu u NAIRU (y %)
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e (CTOMA HE3AMOCIEHOCTY e OueneHa cTona NAIRU

padhmkoH 7. 3anocneHocT (6e3 cekTopa NnorbonpuBpene) 1 TpeHa
noraputTamcke BpegHoOCTU
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pacdmkoH 8. PeanHe 3apaae (npuBaTHU CEKTOP) U TPeHA
noraputamcke BpegHoCTU
540
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Nmajyhn y Bumy ma mocTojame edekra xucrepesnca 3Hadu npomeny NAIRU Tokom
BpeMeHa, 0Baj e(eKaT TeCTUPAId CMO MPOBEPOM CTATUCTHYKE 3HAYAJHOCTH CTOXaCTHYKOT
TpeHaa y ouemeHoj cepuju NAIRU. HeratnBHa M CTaTUCTUYKH 3HAYajHa BPEIHOCT TpeHa (—
0,1626) morBpheHa je 3a mepuoa o mpeor Tpomecedja 2014. roauHe, 3aKJbYYHO C TMPBUM
TpomecedjeM 2024. roguHe. Edekar xucrtepesrnca cMo TecTHpaIH U puMeHoM ADF Tecta
JeIMHUYHOT KOpEHa, IITO je Npuka3aHo y cieaehoj tadbenu. ADF je Takolhe MOTBpAMO 1a je
cepuja NAIRU HecTanioHapHa Y HUBOY, OJTHOCHO CTaIliOHApHA Ha HUBOY MPBUX AupepeHI,
mTo Takohe ymyhyje Ha mocTojame edekra XucTepesnca Ha TpKUMTY paga y Cpouju.

Tabena 6. Tectupawe ctaunoHapHoctu NAIRU

ADF
TecT jeAMHUYHOr KOpeHa HO: cepuja cagpxu jeAHUYHN KOpeH
BpeOHOCT TecTa | 6poj AouHM
Hueo —2.821952 1
MNpBa audepeHua —3.414401* 0

HanomeHa: ** o3Ha4yaBa CTaTUCTUYKY 3HA4ajHOCT Ha 5%. Y HMBOY OLeHEH je Moden C KOHCTaHTOM 1
TPeHOOM, a Ha NpBOj AndepeHL MoAEN C KOHCTaHTOM.

8. 3ak/byuHa pasmaTpama

AHanuza TpKMINTA paja M OllcHa HErOBOI yTHIIaja HAa MH(QIIAIU]y MOceOHO a00Mja Ha
3HaYajy y TPEHYTHHM OKOJHOCTUMAa M CBe demhe je MNpeaMeT EMIMPHjCKEe aHalu3e
neHTpaiHux 6anaka. C 003upoM Ha TO Jia ce cMamYyje cToma HesarnociaeHoctu y Cpouju u na
3a TI0je/IMHUM BpCcTaMa 3aHMMarba MOCTOjU BUCOKA TPaXKEba, Kao U Ja Cy 3apajie y MPEeTXOHE
JIBE TOJMHE OCTBapuBalie ABonu(dpeHe cromne pacra, 3a Hapoany 6anky CpOuje BaxkHO je na
ce M3BpILH aJeKBaTHA MpoLeHa yTuliaja (hakTopa ¢ TPXKUILTA paja Ha HHQIauujy.

30o0r tora je Hapoana 6anka CpOuje yHanpeauiaa MOJEI KOjU KOPUCTH 3a CPEIHOPOUHY
MIPOjeKITHjy WH(pIAIMje Tako a ce aJeKBaTHH]e cariieqa eekar ¢pakropa ¢ TpJKHIITa panga. Y
360puuxy Hapoone 6auke Cpbuje n3 centemOpa 2022. o0jalImbeHO je Kako je MOJIEICKH
oOyxBaheH yTHIla] 3apaja Ha HHQJIAIU]Y U ca CTPaHe MOHYJE U ca CTpaHe TPaXKibe, JOK CMO
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y OBOM pajay NPeICTaBWIA YTUIAj] M OCTAIMX (aKTopa ¢ TpXKHINTa pana, noyiasehu on
KOHIIETITA ja3a HE3aloCICHOCTH, Tj. pa3linke m3Mel)y ocTBapeHe CTOIE HE3aloCICHOCTH H
CTOIIC HE3a0CIeHOCTH Koja He moehasa nundnanujy (NAIRU).

[Mpumenom KanmanoBor ¢untepa onemeHa je NAIRU, xoja TpeHYTHO U3HOCH OKO 8%, a
o kpaja 2026. tpebano Ou /ma ce CIyCTH Ha HHUBO O/ OKO 6,6%. OHa Om, mpema HamM
npojeKImjama, TpedaIo a ce 3ap K1 HCIOJ CTOTIE He3aIl0CIeHOCTH, YKa3yjyhu aa TpxkumTe
paza jour yBek HUje 3aTerHyTO U He reHepuine Behe nH(maTopHe NpuTHCKE.

Y okBupy paga myTteM (QYHKIHMja HMIYJICHOT OJ[3MBa IMpPUKa3ald CMO U e(eKTe
ayToHOMHOT noBehama 3apaja, pedepeHTHE KaMaTHE COIIe M TPAKIE Ha KJbYUHE BapHjadie
Mojena (Tipe cBera uHQIIanujy).

Ha xpajy paga nmpuMeHOM TeCTOBa jEIMHUYHOT KOpPEHA U CTATUCTHYKE 3HAYAJHOCTH
CTOXaCTHIKOT TPEHJa TECTHPAHO j€ MOCTOjalbe eeKTa XUcTepe3nca, Koje je u moTepheHo,
HITO yKasyje Jla ceé MepaMa SKOHOMCKE MOJHMTHUKE Ca CTPaHE TPAKHE MOXKE YTHIATH Ha
HE3aIoCIeHOCT.
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TpoMeceyHa npoMeHa HOMUHaNHUX 3apaja
peanHe 3apafe, NorapuTMOB aHe B PeaHOCTU
npomeHa peanHux 3apaga

TpeHa peanHux 3apaga, florapuTMOBaHe B PeaHOCTU
npoMeHa TpeHaa y peanHum 3apajama

ja3 y peanHum sapapama

6poj 3anocreHnx y npuspeay, 6e3 cekTopa NorbONpUB pefe, NorapuTMoBaHe B peaHOCTH
TPEHA Y 3anocneHocTn

jas y sanocneHocTn

cTona HesanocneHocTn

TPeHA CToMe He3anocneHocTH

jas 'y HesanocneHocTn

6poj pagHO CMOCOGHOr CTAHOBHULLTBA BaH MOSbONPUB pefe

cTona aKkTMBHOCTU BaH Nosbonpue peae

TpeHa 6poja pagHo cnocobHor cTaHoB HUWTB A AobujeH HP dmntepom
cTona akTMB HOCTW BaH MosLonpue peae AobujeHa HP dmntepom
paBHOTeXHa CTona pacTa peanHux 3apaga

cTona pacTta noteHuvjanHor BiM-a y Ay rom poky

paBHOTEXHU pacT 3anocieHocTn
paBHOTEXHU HMUBO CTOME He3anocCneHOCTU y Ay roM pokKy

MHNaLUMOHa OYeKVMB aka 3a roavHY AaHa y Hanpeq
TpomeceuHa uHdMaumja HenpexpamBeHux NpousBoAa v y cy ra, Aece3oHupaHa cepuja

TpoMeceyHa uHdnaumja nHay cTpujcko-npexpambeHux npouseoga, Aece3oHupaHa cepuja
npousBodHu ja3, AobujeH Ha 6a3n cepuje HenorbonpuB peaHe aofdaTe BPeaHoCTH

WHAEKC peanHnx MOHeTapHUX ycroBa

npou3B OAHU ja3 30He eBpa

jaa peanHor AeB u3Hor Ky pca

jas peanHux MapruHanHux TPOLKOBA Y MOSLOMPUBPeay, OAHOC LieHa NpUMapHuX
NorLONPYB PeAHNX NPON3BOAA U LieHa XpaHe

dmckanHu umny nc, pasnuka uamefly ABa cTpy KTy pHa duckanHa gedvumta
pedhepeHTHa KamaTHa cTona LeHTpanHe 6aHke

Hey TpanHa kamaTHa ctona

MHNaLUVoHN Uurb, YeTpn Tpomeceyja y Hanpea

Mr. MHdNaumja, YeTupm TpoMeceyja y Hanpes,

P3C, npepauyH ay Topa
npepavy H ay Topa
npepayyH ay Topa
npepayy H ay Topa
npepayyH ay Topa
npepayyH ay Topa

P3C

npepayyH ay Topa
npepayyH ay Topa

P3C, AHkeTa 0 paHoj cHasu
npepayyH ay Topa
npepavyH ay Topa

P3C, npepauyH ay Topa
P3C, npepauyH ay Topa
npepayyH ay Topa
npepavyH ay Topa
npepayyH ay Topa
npeTnocTaBka ay Topa

npeTtnocTaska ay Topa
npetnocTaska ay Topa

P3C, npepauyH ay Topa
P3C, npepauyH ay Topa
P3C, npepauyH ay Topa
npepayyH ay Topa

Eurostat, npepayyH ay Topa

npepavyH ay Topa

MuvHucTapctBo duHaHcuja,
npepavyH ay Topa

HBEC

npepayyH ay Topa

HBC

npepavyH ay Topa
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Koepunujentu y moaey

KoedmumjeHTn BpeaHocTtu KoedmumjeHtn BpeaHocTu
3apade Tpxuwme pada
arn 0,9 az 0,8
an 0,5 az 0,25
an 0,1 az 0,9
an 0,1 as1 0,9
asz 0,15
ais 0,7
ass 0,9
HenpexpambeHa uHgnayuja lpexpambeHa uHgbnayuja
as 0,35 as1 0,25
as 0,15 asz 0,2
ass 0,125 ass 0,15
au 0,18 as4 0,135
as 0,1 ass 0,25
lNpou3sodHu ja3 ase 0.1
as1 0,2
MonemapHa nonumuka
a2 0,15
ass 0,7 ar 0,8
ac4 0,15 arz 2
ass 0,1 ar 0,3
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CaBpemeHn Moaenu gerbeka nofartaka: OTBOPeHO 6aHKapCTBO U OTBOpeHe (puHaHcuje
WBaun Paganosuh

Amncrpakr: b paja je aHann3a KOHIENaTa OTBOPEHOT OaHKapcTBa M OTBOPEHUX (DHHAHCH]a Kao MOJieNa ieJbetba IoJaTaka
y GaHKapckoj ¥ (DMHAHCH]CKO] NETaTHOCTH. JeIHa Ol OCHOBHHX HAeja M3a BUX jecTe moBehame KOHKypeHIHje n3Mmely
Hpyxajana IUVIATHUX YCJIyra, TPaHCIApeHTHOCTH HHXOBOT Pajia, MPOLIMPCHEC KOPHCHUYKOT M300pa M, Hajupe, CTBapame
BPEIHOCTH 32 Kpajier KOPUCHHKA [IyTEM PacTa KBaJUTETa U CHIKaBama IIeHa yciiyra. [ TaBHH MOKpeTay THX MOJEIA IeJbeiha
y EBpomu Ounu cy mpyxaouu yciyra Koju Cy ce MpBO IOjaBWIIM y TojeauHuM 3emibama EBporcke yHuje (Hemaukoj,
Xonanauju u llIeenckoj — Sofort Uberweisung, iDeal u Trustly), nakou dera je EBporicka yHUja oIydmia 1a OBy BPCTY HOBHX
IUIATHHX YCJIyTa PeryJIHiIe Kako 01 ce CTBOPHO IPOCTOP 3a I0aTHO YHANpelee KOHKYPEeHIIMje Ha TPXKULITY IUIATHUX YCIIyra
u Behy 3alITUTY KOPUCHHKA KOJA yHoTpebe THX pemiema, 300r yera je W JoHeTa JMpekTHBa O IUIATHUM yciayrama Ha
yHyTpammeM Tpxumty EBporicke yauje 2015/2366 (Second Payment Services Directive, PSD?2), xoja je obaBe3ana OaHke 1a
ob6e30ene HOCTYMHOCT MH(OPMalLKja O CBOJUM KJIMjEHTHMa CBHUM IIpyXaoluMma — TpeliuM cTpaHama, Kao IUTO Cy IUIaTHE
HHCTUTYLMjE, MHCTHTYLHjC CJNEKTPOHCKOr HoBUA, FinTech KoMIaHWje, ajld W IPYrdM KPEIUTHUM HHCTHTYLHjama, y3
HEOIXOHO 0J00peme KiujeHaTa. JupexktuBom PSD2 npero3Hare Cy JBe HOBE BPCTEe HEOAHKAPCKHUX YUCCHHUKA Ha TPXKHUIITY —
MPYKaoIM yCIIyre npykama uHdopMmaimja o mwiaTHoM pauyHy (Account Information Service Providers, AISP) u npyxaouu
ycnyre nHULUpama mwiahawa (Payment Initiation Service Providers, PISP). Y pany cy KOMOMHOBAaHM OMMCHY U YHOPEIHU
METOJl ¥ METOJ CTYAHje Ciydaja Kako Ou ce IMpHOIIKIIe OUIMKe OMTHHX MpoIKca y o0IacTu Aejbea Iojaraka, Ha lbhuMa
3aCHOBaHHUX MOJIeNa, Al M IIOMEHYTHX IIpy)Kanana IlaTHUX yciyra. I[IpeaMer paja €y W MCKyCTBa y NPHUMEHH OTBOPEHOT
OaHkapcTBa W OTBOpeHHMX ¢uHaHCHja y VYjemumeHoM KpameBctBy u bBpasmmy. Ilocmemmu neo pama ©OaBu ce
HHCTUTYLHOHAJIHUM [PETIIOCTaBKaMa 3a pa3Boj MoJielIa Jejbetba nojaraka y Penyoinun Cpouju. TpeHyTHH 3aKOH O IUIaTHUM
ycayrama (,,Ciryx6enn rmacauk PC”, 6p. 139/2014 u 44/2018) y Benukoj Mepu je yckiahen ¢ PSD2, 6ynyhu na je y momahe
3aKOHOJABCTBO INOTIYHO IpeHeTa npBoOuTHa Jlupektusa o miatHuM yciayrama 2007/64 (PSD). IlortnyHo ycknahuame c
PSD?2 06e36¢eheHo je ycBajambeM M3MEHa U J0TyHa 3akoHa o miatHuM yciyrama (,,Ciyx0enu rmacauk PC”, 6p. 64/2024) 31.
jyna 2024. ronune, Koje npensubajy Mepe y mpasily Jajber noBehaBama KOHKYPEHIIUje, HHOBATHBHOCTU U MoryhHocTH n36opa
3a Kpajier KOPUCHHUKA, a MPUMEHa OBOT 3aKOHa Toumme of 6. maja 2025. rogune. To, uamely ocranor, moapasymeBa u
yBOheme OTBOpEHOT OaHKapcTBa, Kao U foMahe ekBuBaneHTe yuecHunuma AISP u PISP.

KibyuHe peun: mogaiy, oTBOpeHO OaHKapCTBO, OTBOPEHE (PHHAHCH]jE, HHUIMPamke Tuiahamba, nHPOopMaIHje 0 pauyHy, 3aKOH
0 IJTATUM yCIIyrama
[JEL Code]: E42, G15, G21, G28
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HeTexHUYKK pe3nme

V nocnenmux HEKOJIMKO TOIMHA pacTe oclamame OaHKapcKuX M (PMHAHCHjCKHUX TPJKHINTa Ha CBEe Behm oOMM monaraka Kxoje
CBETCKa IpUBpeia U rpaljaHi FeHepHIly, YITIABHOM KOpHIIhekeM MPOU3Bo/Ia U yClIyra ocpecTBOM HHTepHeTa. [Tocienuia
TOra Cy pPa3sHOBPCHE CaBPEMEHE YCIyre, Koje MOCTajy AOCTynHe cBe BeheM Opojy KOPHUCHHKA, KA0 LITO Cy €IEKTPOHCKO U
MOOWIIHO 0aHKAapCTBO, OTUTHTAJIHE WIM KPHUITOBATYTE W OpojHE Apyre (pHHAHCHjCKE TEXHOJIOTHje. YHoTpeda WHTEpHETA H
NaMeTHUX TelieoHa yMHOrOMe yTHYe Ha OpraHu3alyjy IMociIoBama 0aHaka M Ipyrux (MHAHCHjCKUX YCTaHOBA, LITO je
TIPOLIMPHIIO TIPUCTYI (HMHAHCH]CKUM ycilyrama u rnosehano TpaHCHapeHTHOCT paja Mpyskanana IIaTHUX yciyra. JenHa of
KJbYYHHUX (PMHAHCHjCKHX TEXHOJIOTH]ja JaHac Cy OTBOPEHO OaHKapCTBO M OTBOpeHE (puHaHCH]e.

I{wsb pana je mpeacTaBibamke OBUX KOHIENATA, ITOYEB O/ OCHOBHUX OJUIMKA 10 MPEIHOCTH W M3a30Ba Y HHXOBOj MPUMEHH.
Hacranu crymamem Ha cHary [lpyre OIupeKkTHBe O IUTAaTHUM YCIIyrama Ha YHyTpallmkeMm Tpxumrty EBporicke yauje (PSD2),
HPECTaBIbajy HapeiHe KOpake y ,,JJIeMOHONONU3AIMjH” MolaTaKa U JICLCHTPAIN3ALMjH TIPyKamba IUIATHUX YCIyra, Yuje cy
TEXUIITE TPAJUIHOHAIHO MPEACTaBIbaje KPEIUTHE HHCTUTYIHje OTHOCHO OaHke. To O0u, mo neduHUnmjH, Tpebaso na 3HaYH
Behy KOHKypEHIMjy Ha TPXKUIITY, TPAHCIIAPEHTHOCT paja npy)kaiala INIATHUX YCIIyra, IPOIIUpehe KOPUCHNYKOT 1300pa n
CBEYKyIlaH pacT HOBE BPEJHOCTH 3a Kpajibe KopucHuke. OBe HaMmepe ce OCTBapyjy y 3aBUCHOCTH OJ TpXKHIUTA U
KapaKTepPUCTUKA peryJaiuje.

HesaBucHo o nerasba peryiaiuje, MOJeIM OTBOPEHOI OaHKapcTBa M OTBOPEHHMX (DMHAHCHja MOApa3yMeBajy [Ba KJby4yHa
TPJKUIITHA YYECHHUKA, a TO Cy MPY>KaoLH ycIyra npykama HH(opMalrja o padyHUMa KOPUCHUAKA M HHULKjaTopH miahama. 3a
Pa3UKy 0] OTBOPEHOT OGaHKapCTBa, YUjU OIICEr yCIyra 00yxBarTa IUIaTHE yciryre U nHpOpMalyje 0 padyHy, OICEr OTBOPEHUX
¢unaHcHja je Behn n 00yxBaTa Apyre GUHAHCHjCKE yCIIyTe, OMYT yJlarama, OCUrypama 1 ci1. KomOnHanmjom gecKkpunTHBHO-
-KOMIIapPaTUBHOT METO/Ia M METO/Ia CTY/Ije ClIyuaja, y pagy ¢y oOpal)eHe KapaKTepHCTHKE OTBOPEHOT OaHKapCTBa M OTBOPEHHX
(uHAHCH]a, BFUXOBE PA3IMKE U HCKYCTBA Y IbMIXOBOj IPUMEHH Ha Pa3BHjEHUM TPXKHIITHMA, TIOITYT OPUTAHCKOT U Opa3HIICKOT.
Jocanarima HCKyCTBa ca OBa [JBa TPXKHIITA FOBOPE J1a Cy KJbYYHH YMHHOLM 33 YCIIEX OTBOPEHOr 0aHKapCTBAa M OTBOPEHUX
(MHAHCH]ja TUTHTATN3AIHja U CTAHOBHUINTBO KOje Y 0j yUEeCTBYje, IITO Ce HajBUIIIE OJJHOCH Ha pa3yMeBambe OBHX KOHIIEIIATa
U CBECT O buMa. To BaXkM M 32 CTAHOBHUILTBO U 3 MPY’KAOLE IUIATHUX yCIIyra, KOjH, Takohe, pa3IM4uTo BUIE OBE MOJEIE U
CTOTa Pa3ININTO MEPIUIHPAjJy TPOIIKOBE M KOPUCTH O] lbUXOBE MPUMEHE.

VY mocnexmeM Jelly paja maxma je nocseheHa MHCTHTYLMOHAIHHMM IIPETIIOCTaBKaMma 3a yBoheme OoBHX Mopelna, Hajipe
OTBOpEHOT OaHKapCTBa, Y Halloj 3eMibH. [Ipemaa je y oBoM TpeHyTKy pomahe 3aKOHOJABCTBO Ha Yelly ¢a 3aKOHOM O IUIaTHUM
ycayrama u3 2014. roqune y HajBehoj Mepu yckiaheHo ¢ 6GutHuM npomucuMa EBporicke yHuje koju oBy oOnact ypebyjy,
noTmyHa yckialhenoct o6e3beljeHa je moHome-eM HOBOT 3aKoHa O IUIATHUM yciyrama, koju he, n3mel)y ocrasor, 06e36e1uti
MIPETIIOCTAaBKE 3a MPUMEHY OTBOPEHOT OAaHKAapCTBa M IOYETaK paja MpyXKanala yciyra Ipyxkama HHpOpManuja o padyHy U
WHUNHjaTopa mahama kao 3aceOHUX HEOAHKAPCKUX YUECHHUKA Ha TPXKHUIITY IUIATHUX YCIyTa.
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1. YBoa

Hcroprja eKOHOMCKOT pa3Boja jecTe HCTOpHja yMHOXKaBama uWHpopManmja. On
HAJIPOCTHjUX BUJIOBA pa3MeHe, MPEKO MPBHX OOpHca TPXKHUIIHE OpraHu3aluje, CBE 10
CIIO)KEHHX (UHAHCHJCKUX TPXKHUINTA, pa3BOj IpaTH CKCIIOHEHIMjaJHH pacT o0MMa H
cinoxenoctn uHbopMmanuja. To o0IMKyje omTyInBamke¢ HAa TPXKUINTY, Y KOMITAaHWjaMa U Ha
UHIUBUIYATHOM IUIaHy. YCIOKIbaBamke OpraHu3anudje JbYACKAX JIPYIITaBa 00ENEKEHO je
CTOTa pa3BojeM TEXHHUKa NPUKYIJbamkba, 00pale U MHpema nHPOpMaIdja, MTO je JOBEIO 0
€KOHOMHMja JaHallbUIE, KOjeé Ha3MBaMO €KOHOMHjaMa 3acHOBaHHMM Ha 3Hamy (knowledge-
based economy), mOCTHHAYCTPUjCKUM WIIH HHOOPMAIIMOHUM JPYIIITBOM.

WHdopmanoHo ApymTBO OMJIMKYje MHTErpanvja WHPOPMAMOHMX TEXHOJOTHja y CBE
BuoBe npousBoame (Eriksen, 2001). ¥V cBe Buiie mwux HHOOPMAIIMOHE TEXHOIOTH]E TIOCTajy
KJbYYHE, 2 HApOYHUTO UHTEpHET. [locaenmux NeleHnja HHTEPHET U3 KOpEeHa MEha TPXKUIITHO
NOCIIOBamke y MpaBily cBe Behe moBe3aHOCTH U Op3uHe pa3MeHe WHOpMaIfja Ha JTOKAITHOM,
pErMoHATHOM M TJI00aJIHOM HHUBOY. bpoj KOpHCHHMKAa MHTepHeTa je y mepuoay 2005-2023.
opactao c jeaHe MwiMjapae Ha 5,4 munmjapre Jbyam — ca 16% Ha 67% cBerckor
CTaHOBHHUINTBA — JIOK je TpeHYTHO OKO 40% CBETCKOI CTaHOBHHMIITBA MOKpHUBEHO 5G
MoOmitHOM MpexkoM (ITU, 2023). OBa nuHamuKa je y ceKTopy yciayra nosehalia 3Hauaj oHJIajH
oOpa3oBama, panma of Kyhe u Apyrux oOIMKa oJ/lBajara MpUXoa of (U3NYKe JoKaruje. Y
WHAYCTPHjU, UHTEPHET je oMoryhuo ayroMaTH3audjy IIyTeM BELITaYKe HHTEIHUTCHIH]E,
UHTErpanuje poOoTHKe u APYTHX BUIOBA MOBehama MpoayKTHBHOCTH.

YV (uHaHCHjCKOM CEKTOpY BECHUK IIPOMEHA j€ W pacT KOpHWIIhema CaBpEeMEHUX
0E3rOTOBHHCKHUX TUIATHUX MHCTPYMEHATA, Ko IITO Cy €JICKTPOHCKO U MOOMIHO OaHKapCTBO,
JUTUTAJIHE M KPUNTOBAIYTE W Pa3NuuuTe (QUHAHCHjCKE TEXHOJOTHjE KOje Cy MpPOIIUpHUIIC
MpHUCTYN (PUHAHCH]CKUM yciTyraMa. YmoTrpeba MHTepHeTa U IMaMeTHHUX TeledOoHa YMHOTOME
yTHYe Ha OPraHHU3allMjy MOCIOBamba OaHaka U Ipyrux GUHAHCHjCKUX ycTaHoBa. Beh ce nanac
NIETHHA CBE TPrOBUHE 00aBJba OHJIAjH, JIOK OM 00UM EJISKTPOHCKE TProBuHe y nepuoay 2023—
2027. ronguHe Tpebaso 1a mopacre ca 5,8 GmianoHa monapa Ha 7,9 6unmona monapa (Forbes
Advisor, 2024). C apyre ctpaHe, CBETCKO Tpxulite puHancujckux texuonoruja (FinTech) y
2023. Bpeneno je 295 Munujapau Aonapa, y3 OUeKMBaHM PacT Ha Yak 1,2 OuiroHa gojiapa 1o
2032. rogunae (Fortune, 2024), mTo ce mokasyje Kao pactyha mpeTma TpaauIHOHATHOM
CeKTOpy OaHKapCTBa.

Jururanna TpaHcpopManuja (UHAHCHJCKUX ycIayra MpoIIMpUIa je MOCIOBHE
eKOoCHUCTEeMEe, IPOMEHIIIA TPAAULIMOHAITHE YJIOre Ha TPXKUIITY U JOBENa 10 HACTAaHKAa HOBHX.
IToroncka cHara mpoMeHa je OrpOMHA: CBAaKoTa JIaHa ce Ha CBETCKOj MpPEXH Kperpa oko 329
MUIMjapAu TWrabajra mojaTaka, a yKylnHa KOJHMYMHA EKCIIOHEHIMOHATHO pacte. Of cBUX
mojlaTaka uKajaa kpeupanux, 90% Hacraio je y mocienme ase rogune (Bernard Marr, 2024).
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'pacmkoH 1. CBeTckM 06MM KpenpaHux nopgataka og 2010. rogmHe ¢ npojekuunjom go 2025.
(y 6unmoHuma rurabajra)
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W3Bop: Statista, 2024.

[IpencraBsbeHN OOWM MMOAAaTaka CTBapa C€ MPETPAKUBAKBEM HHTEPHETA, Pa3MEHOM
UMejIIoBa, KopuIihemheM APYIITBEHUX MPEXa, HHTEPHET TPOJABHHIIA WITH MYJITHMEIN]jATHOT
cajipikaja, 3aTUM KopuiihemeM MPOM3BOAA M yciyra u3 cdepe T3B. MHTEpHETa CTBAPH U
CIIMYHUM pajilbaMa. Behun neo TX mojaTaka CKIIAIUINTH ¢ KO MaloOpOjHUX OpraHU3aIlnja,
T3B. ,,ayBapa nogataka” (Data custodians).

Kaxo ce ucropujcke rpanuie u3Mmehy cekropa m yciyra 3amaribyjy, jaBjbajy C€ HOBH
TPEHJIOBU TOMyT IUIaTGopMusanuje, rie KOPUCHUIM (DUHAHCHjCKUX YyCIOyra TpaKe CBE
Pa3IUUUTH]e YCIIyTre 0]l OTPaHUYCHOT Opoja Urpavya Ha TPXKHIITY.

Jleseme mogaTaka 1mokasyje ce Kao CBe 3HAa4YajHUjH YMHUIIAI] MHOBATUBHOCTH U IOpacTa
€KOHOMCKE e(pMKAaCHOCTH y OpOjHHM AENaTHOCTHMA. Y TOM CMHCIY, MPETNO3Haje ce JBOjaka
ynora monataka (KpuBokamuwh u ap., 2019). [lpukymsbeHu W TeHepucaHd MOAALHU ce
aHAIM3WpPajy, arperupajy M YKpIITajy y TOTpasd 3a oOpaciiiMa M HOBHUM yBHUAMMA KOjH
MOTKPEIUbYjy WHUIMjaTUBE W MOCIOBHE uaeje. C THM y Be3H, MPUKYIJbEHU W TeHEePHCAHU
noJjanyd MOTy ce TMpe CBera IocMarpaTd Kao CpeACTBO Y3 IMOMOL KOr' JOHOCHMO
uH(OpPMUCaHH]e OTyKe TIpH pady. Jpyry yiory momaiy urpajy kao pecypc Koju HacTaje 0K
Ce y CBOM CBAaKOJHEBHOM pajy CIYXHUMO Pa3IHYUTHM JWTHUTAIHUM pEUIeHhHMa, IITO Ce
Ha3WBa JUTUTAIHUM OTUCKOM (Digital data footprint). IlomeHyTO 3Ha4YM na, TOpeX
KOOTIEpaTHBHE, JEJbCHhE I0JaTaka WMa M KOMIIETETHBHY IUMEH3Wjy, Oyayhm na je
KOMEpIIHjann3alnja MmolaTaka BakaH YHHUIAN KOHKYPEHTCKE TPETHOCTH.

MHoXewmeM HHpOpMalKja ¥ MHTETPALjOM TOCIOBHHX CHCTEMa KOMIIaHHje CBE BHIIC
NPENo3Hajy 3Hauaj JeJbeba Mojaraka Ha OCHOBY KOjHX je Moryhe ONTHMH30BaTH IOCIOBHE
Hpoliece M CTBOPHTH HOBY BPEJHOCT Ha TPXHUIITY. To ce omHOCH W Ha Iiatdopme 3a
ENIEKTPOHCKY TPrOBHHY, KOj€ IOJIaTKe O MOHAIlalkby KOPUCHUKA MOTY KOPHCTHTH 32 KpeUparme
IIepPCOHAIN30BAHOr Cajp)Kaja, Kao M Ha Kopuinheme mojgaraka y CBpXy CHpOBOhema
Pa3IMYUTUX UCTPAXKUBABA.

[lopen kopuCTH, MEXaHH3MHU [eJbEHa IMOJATaKa YKJbYUyjy M Ppa3IHyUTe €THYKE U
0e30egHOCHE pU3MKE WM PU3UKE KOjU ce THYy NMPUBATHOCTU KOPHCHHUKA. 3aTO jedaH O
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HajBelinX TIOCIOBHHX M3a30Ba OCTaje HalaXeme CYNTWIHE paBHOTeKXE u3Mel)y
uckopunihaBama MOhH BeJIHMKE KOJMYHMHE MMOaTaka U 0O4yBamba HHTETPUTETA M IPUBATHOCTU
KopucHHUKa. KOpHUCHHIIM WHTEpHETa M Ha HUMa 3aCHOBAHUX HAIpaBa YIJIABHOM HEMajy
MPUCTYN CBOM JTUTHUTAIHOM OTHCKY. TO je ycioBwio morpeOy 3a peryiaiujoM, YIpaBo Y
npaBIly JaBama Behie KOHTPOJIe KOPUCHUIIMMA HaJl HAYWHOM Ha KOjH C€ MOJAIH O lHXOBOM
MOHAIIAY KOPUCTE U C KUM MOTY OUTH JIeJbEHH.

Kana je peu o ¢uHaHCHjCcKMM yciayrama, MPOMEHJEUBOCT NpedepeHirja KOpUCHHKA
IUIATHUX W APYyTUX (GUHAHCHjCKHUX yCIyTa MOJCTHYE TOTpeOy Biaaa, IMEHTPATHUX OaHaka U
Mel)yHapoTHHX OpraHu3alyja 3a ycaBpIIaBambeM MPOINUCa KOjH Ce OJHOCE Ha MPYKambe TUX
ycnyra. Crora je, He OM M ce MPeACTaBUO Pa3BOjHHU MyT ONMUCAHHUX TPEHIOBA, Y HACTABKY
HpY>XEH OCBPT Ha PETYIAIH]jy TPXKHIITA IUTATHAX MPONU3BOJIA U YCIIyTra, OMHOCHO OaHKapCKOT
nocioBama y EBponu.

2. PeryiaTtopHa peTpocneKTHBA Je/beba M0JaTaKa

JenuHCcTBEHO TpKMINTE (PUHAHCHjCKUX yCIyra YHyTap OHOTa INTO JaHAC Ha3MBaMo
EBponickom yHUjoM y m3rpanmu je on 1973. rogune (Kokkola, 2010). [louetHu je 3agaTak 6mo
00e30eJ1TH CUTYPHO PEryJIaTOPHO OKPYXKEHE 3a MPEeKOorpaHuuHe aKTHUBHOCTH OaHaka. Cama
(uHaHCHjcKa TpPXKUINTA jOII yBeK cy Owia wu3ae/beHa Iy HAIUOHATHUX JIMHH)A.
WHaTerpatuBHE nporiecu ce yOp3aBajy HakoH yBohema eBpa 1999. ronnHe, HACTAaHKOM 30HE
eBpa. JeAMHCTBEHO HOBYAHO TPXKUIITE OMIIO je TIPBU BakKaH KOPaK y MHTETPALlMjH TPXKUIITA
(hMHAHCH]CKHX yCITyra, OJHOCHO TPKHUINTA 3a MPYXKamke IUIATHUX YCIIyTa H yCiIyra y Be3u ¢
TpaHCaKIijaMa KOje Ce THUYy XapTHja OJ BPEIHOCTH, y3 OUyBame (ep KOHKYpEHILHUje H
oaroBapajyhy 3alITUTy KOPUCHHKA.

3a TO HUje OWJIO [OBOJBHO YKJIOHHUTH CaMO TEXHHYKE TMPENpeKe — YCaBPUIUTH
uHppacTpykrypy — Beh m ome perymaropre. Camo caBpeMeHH W e(HKacHH IIpaBHO-
PEryJaTOpHU OKBHPH MOTY Jja TapaHTYjy CUTYPHOCT M €(UKAaCHOCT IUTaTHUX TPAaHCAKLUWja U
TpaHCakIMja XapTujama onx BpeaHoctd. OBO je MoJpa3yMeBalo M pa3MeHy Mojaraka o
miahamuMa m3Mel)y mpyskasara IUIATHUX yCIIyTa, O YMjeM 3Hadajy je pacia cect. [lodeB on
1980-ux roquna, EBporicka komucuja nonocu npenopyke (Commission Recommendations) Ha
NoJby TUTATHUX cHUCTeMa, Mely KojuMma cy mpenopyka KOMHUCHje O CTaHJapAnMa MOHaIIamka
MMOBOJIOM E€JIEKTPOHCKUX TpaHcakiuja 87/598/EEC, mpemnopyka o IIaTHUM CHCTEMHMaA, a
HApOYHUTO O OJHOCY W3Mel)y KopuCHWKa W u3faBaona ratHe kapruie 88/590/EEC wim
Ipenopyke Koje ce THIy eJIeKTPOHCKUX MHCTpyMeHaTa Iiahama, npe cBera o oqHocy nmely
BUXOBUX wm3AaBajana W kopucHuka 97/489/EC. OBH HOKyMEHTH OWiIM Cy Ha HHUBOY
MperopyKe, MTo 3HaYn HeobaBe3yjyhu.

Kpajem nmesemecetux, ycien ycloXmaBama TPXKHILITA, pa3Boja MHTEPHETA U HA HEMY
3aCHOBaHMX TEXHOJIOTH]ja, Kao ¥ TpolInpema EBporicke yHUje, MPOMUCH MONpUMajy 00JIHKe
10 KOjMMa MX JJaHAC MPETI03HajeMo — ypenou (regulations) u nupextusa (directives). OCHOBHa
pasnuka u3Melhy BHX orjefa ce y TOME LITO ce ypeade MpUMemYjy HEMOCpPEeIHO, Y CBUM
3eMJbaMa WwiaHHuIama, 0€3 HHTepPBEHIIMja HAlIMOHAIHUX MapjaMeHarta, 10K TUPEKTHBE YKazyjy
Ha IIMWJb KOjH ce Mopa mocThhM, a Ha HAllMOHAJTHHMM BllaJaMa je Ja ra OCTBape Ha HUMa
HajmogecHuju HaumH. Beh 1997. rommne ycBaja ce mnpBa aumpektuBa 97/5/EC o

42




MBaH PapaHoBuh

NPEKOrpaHUYHUM TpaHcheprMa onoOpema, Kojy npatu aupektuBa 98/26/EC o koHayHOCTH
HIOpaBHAa y IUIATHUM CHCTEMUMA M CHCTEMUMA 32 IOPaBHAE XapTHja O BPEAHOCTH.

Vrpkoc peryaTopHoM JuHamMu3My EBporicke yHuje,' oueTkoM Beka joI yBek je GUio
Temmko pehu Ko je Morao fa npysxa miatHe yciyre. Ko je Tako HemTo XTeo, MOrao ce CyounTH
C HAjpa3IMYATHjUM HAlMOHAIHHUM IIPOTIHCHMA, ITa OM Ce TaKO Y jeIHO] WiIaHHWIM EBporicke
yHHje Mopalia MpruOaBUTH MOTBpAA (ayTopH3ainja) KOPUCHUKA, a Y JpyToj He. Y HeKuMa ou
IUIATHE YCIIyre MOTJIE Ja MpYXajy caMO KpeIuTHE WHCTUTYLHje (HIp. OaHKe), JOK OM Herae
Mopasa J1a ce mpuOaBH HAPOUNTA JTO3BOJIA 33 TIOCIOBAE Ca eIEKTPOHCKUM HOBIIEM HJIM HEKa
Jpyra BpCTa JMIeHne. TakBa XeTeporeHoC T je y yCIOBHUMa JHHAMUYHOT IPUBPEIHOT pacTa —
IITO TIOApa3yMeBa W PacT Tpaxme 3a 0e3rOTOBHHCKUM IulahamuMa M CBE Pa3sHOBPCHHjUM
(hMHAHCH]CKUM yCITyraMa — 3aXTeBalia PeTyJIaijy.

2.1. IIpBa q1MpeKTHBA 0 IJIATHUM ycayrama — PSD

Tompumue 2007. EBporicka koMucHja je ycBojuia JIMpeKTHBY O IUTATHUM yciyrama Ha
yayTpamntmeM Tpxumty 2007/64/EC (Payment Services Directive — PSD), K0joM je cTaBuIa
BaH cHare JlupekruBy 97/5/EC. IbeH OCHOBHM IWJb OMO je Ja yTEMEJbH JSIUHCTBCHO U
XOMOT'€HO TpKHIITe Itahamka Ha TepUTOpUju EBpoTicKe yHHje, IITO je ToApa3yMeBallo:

i) Jla mpexorpannyHa mrahama Oymy jemHocTaBHa, epUKAcHA M CUTYpHA Kao U qomaha
rurahama yHyTap OO KOje O] 3eMajba WIaHUIIa;

ii) Jla ce Ha TPXKHUIUTY IJIATHUX ycIyra NOACTaKHE KOHKYpEHIHWja, M000JbIIa 3aIlTHTa
KOPHUCHUKA U MoBeha TpaHCIapeHTHOCT paja MpyXaJama IJIaTHUX YCIyTa.

Jpyru 3amarak je OMO TIOKYIIaj Ja C€ CIMMHWHHMINEG EKCKITy3UBHOCT OaHaka y o0nacTh
TUTATHUX YCIIyTa. 3aT0 je jeiHa 01 OYHTIIeTHUjUX Mmocieantia yohema PSD Onio neduHncame
U peTyJHcambe KaTeropyje MmiaTHUX MHCTUTYLMja U yUBpIINUBame peryaluje HHCTUTYLH]a
€IIeKTPOHCKOT HOBIIA.”

JlupekTuBa je y BeIMKOj MepHr OJla YCIIeITHa, jep j& OJIaKIIaja yiia3ak Ha TPIKHUIITEe HOBUM
npyXaoluMa IUTaTHUX Yciyra, moBehana KOHKYpeHLH]Y W KOPHUCHUYKH W300p. MHora
npaBWwia O MpaBuMa M oOaBe3aMa HM3Mely TUIATHHX WHCTUTYIHMja M HUXOBUX KIHjeHATa
MojalImbeHa Cy, CMamkbEeHN Cy TPOIIKOBH M BPEME HM3BpPIICHA TpPaHCAKIHje, OjadaHa IpaBa
KOpPHCHHMKA y Torjienay moBpahaja HOBIA, JOK Cy MaHeBpoIicka Iulahama modvena jaa ce
W3BpIIIABajy y HajKacHHje N0 Kpaja cieaeher paaHOr gaHa. 3axBajbyjyhu ycariaiiaBamy
HAIIMOHAHUX TpaBHJa O H3BpIIaBaky OE3rOTOBHHCKHX Iaharma, Kao W TOCICAHYHHM
ekoHoMHjama obuma, PSD je o0e30eano OKBHp 3a CTBapame jeAMHCTBEHOr MOApydYja 3a

! Mapra 2000. rojuHe Tpeno3Hata je notpeba 1a ce 0JroBOpH Ha NpEJa3ak Ha ,,IMTUTAIIHY €KOHOMHjY 3aCHOBaHy Ha 3HamY,
MOJICTAaKHYTYy HOBHMM IIPOM3BOJMMA U yciyrama”. To je moapasyMeBallo cTBapame aJIeKBATHOI OKPYKeHa 3a PacT Kopuinhema
HMHTEepHeTa, HHQOPMAIOHUX TEXHOJIOTHja U eNeKTPOHCKE TPrOBHHE, 3a IITa je hopMyiucaH ,,eEBpona akuyonu mwian” (eEurope
Action Plan) 2002. ronune, ca ynanpehemem us 2005. (Athanassiou & Mas-Guix, 2008).

2 MHCTHTYIMj€e €NIEKTPOHCKOT HOBIA Hajupe cy mupektuBom 2000/28/EC obyxsahene y moctojehy aeMHUIM]y KpeIUTHHX
HHCTUTYLH]a, a oHaa aupektuBoM 2000/46/EC peryiucane kao 3acebHa BpCTa HHCTHTYLIH] €.
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nnahama y espuma (Single Euro Payments Area — SEPA), meroBo fa/ke KOHCTUTYHCAE 1
YCHENTHY IPUMEHY BeroBux npasuia (European Commission, 2018).

Naxko je PSD-oM yunmeH oMak, Ha BUAEIO Cy N3allUIM U lbeHU HepocTanu. HejacaH je3nk
M anCTPaKTHOCT ONHMCAaHUX MPHHIUIA JOBETH CY 10 PasIHMYUTUX HPUCTYNa HAMOHATHUX
perynaropa (Kroes, 2010). To je oTexano KOMyHUKAIH]y U capaamy u3Mel)y npikasa, and u
rojavyajgo apyre mpobieMe Koju ce TUYy HeHEe INPUMEHE, 3allTUTe KOPHUCHHKA, a U CaMor
oficera peryJalmje.

Hanme, npemMa HeKMM MUIIJBEHHMA, OBA TUPEKTHBA j€ HEHAMEpPaBaHO Ojadalia TPKUIIHY
Moh Beh erabnmpaHWX ydeCHHKA M THME OTeKaja ylia3ak HOBUX Ha Tpxkumre (Janczuk-
Gorywoda, 2015). Ha mpumep, ako OM Heka KOMIIaHWja XTela Ja MpyXKa YCIyTy KoOjy
JTUPEKTHBA HUje peryimcaia Wil je TO HeJJOBOJbHO YUNHHIIA, Mopasia O ia je BPILU CaMo IyTeM
yroBopa ¢ OankoMm. C npyre cTpaHe, Kaja je ped O MpyKamky IUIATHUX YCiIyra, OaHke Cy
omreheHe HATHPONOPLUHOHATHO Y OJHOCY Ha IUIATHE HWHCTUTYLHje 300T CTPUKTHHjE
perynanuje u Haj3opa Kojuma nojiexy oanke. Mako ce To o0jarimbaBa YnEHUIIOM Jia TUIATHE
WHCTUTYIIH]jE TIPYKajy camo TUIaTHE, ajTi He U Ipyre OaHKapCcKe YCIyre, Uak ToBoau 10 Beher
TPOILKOBHOT onTepehema PprHaHCHjCKUX ycnyra OaHaka.

HenoBosbHa perynaiyja miaTHUX WHCTHTYIIH]jA, IPEMa HEKUM MHIUbEHUMA, UCIIOJbUIIA
Cce W y BUJY pHW3HWKa II0 3alITHTy KOpPHCHHWKA. Hamme, MOK je W majbe mocrojana obaBesa
KPEIUTHUX MHCTUTYIMja J1a MOCeyjy oJpeljeHa concTBeHa Cpe/cTBa Kao Mepy 3allTHTE OJT
ONEpPaTHBHUX PU3HMKA M PU3UKA JTHKBUJIHOCTH, MEPE TOT THIIA HUCY NpenBuljeHe 3a IriaTHe
uHcTUTyHje. To je W3 yria mojpIiKe HOBUM HWrpayriMa Ha TPXKHUINTY CMHCICHO, ajH je
3HAYMJIO OMACHOCT OJl TOra Ja KJIWjEeHTH IJIATHUX WHCTUTYIHja, YKOIHUKO OBE OCTaHY
HECOJIBEHTHE, He Ou Morym na Oyay obemrreheHu. 3aTo cy MHOT'M KOPUCHHIIM H30eraBayiv
IJIaTHE WHCTUTYIM]E W, 3apajJ CUTYPHOCTH, ApXKamH ce OaHaka, IITO je aHyIupaio mo0py
Hamepy perymnaropa (Nilsson, 2018).

Kana je peu o omcery perynauuje, HeKe Ol TUIATHHX YCIyra Koje cy y Ipakcu Beh
xopuinhene Hucy kiacudukoBaHe Kao TaKBe MJIM YOIIITe HUCY perynucane,’ 36or uera cy
NpYXaoIM THX yciayra OWIM y TpeIHOCTH Ha TpXUIITy. Ha cTpaHM TpaXme 3a TakBHM
yciyraMa, HajBuuie cy Omia noroleHa Gu3nyKa JHLa, jep Cy UX KOPUCTUIIA MHOTO BUIIIE OJT
npaBHuX Juna. OBo ce HajehuM JenoM oxHocwio Ha rahama myreM uHTepHeTa. [lopen
TOTa, MHOTE OJpende MUPEKTHUBE Cy c€ Y OpOjHHM ciydajeBHMa IOKaszajie Kao IPEOIIIITE,
HejacHe WJIM Yak 3acTapeie y OJHOCY Ha Pa3Boj TpXKHIUTAa. To je pe3ynTHpano ,,IpaBHOM
HecurypHomhy, MoryhuMm pusWIEMa IO CHTYPHOCT Yy JaHIy Iuiahaka W HemocTaluMa
3aIITUTE MOTpPOIIAYa y MOjeIMHNM mopydjuma™. TTocmemuiia Tora je y mpakcH Ouia Ta 1a
IUIaTHJIal y clydajeBuMa MmpeBapHUX IUiahama Koja HHje TOTBPANO HHje MMao oArosapajyhu
IpaBHU OCHOB 3a *kaJly. 3aTo je, yIPKOC HHUIIMjaTHO] HAMEPH Jla ¢ KOPHCHUIIMMA oMoryhu
Kopuirheme TIaTHUX yCIIyTra OJf CTpaHe OMIo KOT mIpy»kaola yHyTap EBporicke yHHje, dak

3 OcHoBHU M cBeoOyxBaTHH npornuc o SEPA 6una je ypen6a 2012/260 0 TeXHUYKHM U MOCIOBHUM 3aXTEBMMA 3a U3BpILIEH:E
Tpancdepa U onoOpera U THPEKTHUX 331yXkKermba, Kao u 0 u3MeHu ypende 2009/924 o mpexorpannyHuM IiahambuMa yHYTap
EBporicke 3ajenHure.

4 lupextusa (EY) 2015/2366, peruran (29).
5 Nupextusa (EY) 2015/2366, peuuta (4).
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4yeTHpH NeTHHe rpal)aHa u najse npedepupano npyxaole u3 corncrsene 3emibe (Nilsson, 2018;
29). Mokna HajouMTIICTHUJU HemocTaTak oBor Tuma, npema [lomemujy (2016), Ono je
NpPOMYIITake MPUIUKE Ja Ce PEryNIMIIY JIBE BaKHE YCIIyre: MHUIMpama miahawma (payment
initiation) ¥ ipyarba uH(opMaIija 0 pauyHuma (account information services).

2.2. /Ipyra AupeKTHBa 0 IVIATHUM ycayrama — PSD2

Jlpyra nupekTHBa O TUIaTHHM yciyrama Ha YHYTpalllkbeM TpKulTy EBporicke yHuje
2015/2366 (Second Payment Services Directive, PSD2) xopuropaja je HECaBPIICHOCTH
NPOMCTEKJIE W3 INpPHMEHE INpBe AUPEKTUBe y mpakcd. To moapazymeBa Behy mnpaBHY
CUTYpHOCT, JOCICAHU]y TPHUMEHY MpPaBHOT OKBHpA, OJIaKIIaBama yBoeHa HOBUX IIATHUX
WHCTPYMEHATa M, HajBaXHHje, 00e30chuBame BHCOKOT HHBOA 3aIlTHTE KOPHUCHUKA H
TpancnapentHocTi.® OBO je 3HAuMIO, KaKko je HaBeleHo y unaHy 107. Tekcra JIupexTuBe
2015/2366, motpeOy 3a MyHOM XapMOHHM3alUWjoM Koja OM MHUHHMMH30Baja MOTyhHOCT
pasIUUNTe HHTEPIpETanrje oapeaada.

OBa gupekTHBa, y MOTIYHOCTH TpuMermeHa o 2018. rommue, obaBe3ana je O6aHke na
00e30ene OOCTYMHOCT MH(pOpPMaLKja O CBOjUM KIMjeHTUMa CBUM IpyXaonuma — Tpehum
CTpaHaMa — TUIATHUM MHCTHTYLWjama, (UHAHCH]CKO-TEXHOJIOIKAM KOMITaHUjaMa U IPYTUM
KpEeIUTHUM HWHCTUTYIFjaMa — y3 HEONXOIHO oAoOpeme KiujeHTa. banke cy obaBezane ma
Jene moJaTke KOju ce THUYy TPaHCAaKIMOHHX MoJaTaka BUXOBHX KIIHMjeHaTa M Aa oMmoryhe
uHUIMpama 1iahama. Hamepa je Ouna ga ce 00e30e1u jeIMHCTBEHH U JCIECHTPAIN30BaHU
TJIATHH ITPOMET Kao OCHOBA 3a TaJbH Pa3B0j MHTEPHET TPTOBUHE U OHJIAjH utahama. To 3Haun
na je PSD2 nctoBpeMeHO OHO ex post OATOBOp Ha pa3Boj TpXKHUIUTA Miahawa, anu u ex ante
MOKpeTay Jajber pa3poja.

Jemna ox rmaBHUX pasnmuka m3Mmehy PSD m PSD?2 jecte y omcery perynanuje. dpyra
JUPEKTHBA 00YXBAaTa BUIIIC TNIATHUX YCIyTa ¥ BUIIIC TUIIOBA TPXKHUIITHUX YISCHHKA, IIITO CBUM
ydecHuIMMa omoryhasa npuctyn uHopmaiyjama o payyHuMa KOPUCHUKA IUIATHUX YCIIyTa.

2.2.1. Hoeu npysxcaoyu niamuux yciyza

Jlpyra nupeKTHBa Mpero3Haia je B¢ HOBE BPCTE Mpy Kaiala IJaTHUX YCIIyTa: IPYyKaole
yciyra npykama uHdopManuja o padyHuMa KinjeHara (y gabeM Tekcty: AISP [Account
Information Service Providers]) u npykaolie yciyre HHHIMpama tiahama (y JajbeM TeKCTY:
PISP [Payment Initiation Service Providers]). [lpunanajy momeHnyTom orcery Tpehux crpaHa
(third party providers). Panu ce o maTHUM WHCTUTYIHMjaMa KOJT KOjUX KOPHCHHIIM HE JIPiKe
TUIATHE padyHe U Koje He J0Jia3e y TOCel CPeICTaBa YHMjU MPEHOC HHUIMPA]Y.

WNuunupame miahama je geuHUCaHO Ka0 ,,yCIIyTa MHUIUPAaka IIATHOT HAJora Ha 3aXTEB
KOPHUCHHUKA TUIATHE yCIIyre, ¢ 003UPOM Ha IJIATHU pavdyH KOJU CE JIP’KU KOJI APYTOT MPYrKaoia
miaTHuX yeunyra” (dupextuBa 2015/2366). Y mpakcy, oBa yciryra je BUAJbHBA KaJla KOPUCHUK,
HA TpUMeEp, IMyTeM MOOWIHOr TenedoHa ofabepe KeJbeHH MPOM3BOJ| HAa HEKO] MHTEPHET

¢ Jlupextusa (EY) 2015/2366, peuuran (6).
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MPOJABHUIIA M YHECE CBOje IMOJaTKe O pauyyHy. Tama My ce mojaBibyje M300p IIATHOT
WHCTPYMEHTA, IOy T cepBuca PayPal, kaptnaHor 1rahama win ahama npeko PISP-a, mTo
ce YIIaBHOM MoOjaBJbyje moj uMmeHoMm Pay by bank, Pay through bank wmm cnuuno. Kana
KOPHUCHHUK oja0epe Ja IUIaTH MPeKo mpyskaoma ¢ Tpehe crpane, y cieachom kopaky Oupa
MPEKO KOT MpYy’Kaola ycIayre KeJu Ja TUIaTH U ¢ KOT pauyHa, YKOJIMKO UX UMa Buine. Tana ce
KOPHUCHUKY HyIu u300p n3Mel)y TpagunuoHaHuX OaHaka M HOBUX ydecHUKa nomnyT FinTech
KOMIIaHHja, HeobaHaka’ u cil. [To omabupy, kopucHUK noTeplyje cBoj naeHTHTET N Muahame
ce m3BpmaBa. Hekm on HajBehmx mpykanama THX yciayra Ha HameM KOHTHHEHTY jecy
oputancku Volt u mBencku T rustly.8

[Mpyxame mHPOpManmja o pauyyHUMa IePHHHUCAHO j€ Kao ,,OHNajH ycIyra KOjoOM ce
JIOCTaBJbajy KOHCONHIOBaHEe HWH(GOpMANHje O jeIHOM WM BHUINC IDIATHUX padyHa Koje
roceslyje KOPHCHHUK IUIATHE yCIyre KOJ jelHOT WM BHIIE NpyKajgala MIaTHUX yciayra”
(dupextuBa 2015/2366). OBe undopmanyje npyxajy ce myTeM alUIMKaldje Koja arperupa
MoJIaTKe O TpaHCaKIMjaMa 1 CTalbhMa 3a BUIIC IUIATHUX padyHa Ha jemqHoM MecTy. OCHOBHA
uzeja je Aa KOPUCHUK JIaKIIe YIpaBiba JIMYHUM (UHAHCHjaMa. YTipaBo cy AISP OoHW Koju
pa3Bujajy u HyAe TakBe alukauyje Ha Tpxumrty. U AISP u PISP yciyre Mory J1a ce mpyxajy
caMo y3 jacaH NMpUCTaHaK KJIHjEeHTa, Tj. KOPUCHUKA IJIaTHUX yCIIyTa.

Cana cy HOBU TPXXHUIITHM YYECHHUITM MOTJIM Ja Hyle (QuHAHCHjCKe yciayre OazupaHe Ha
uHpopMaljama u uHpacTpykrypu 6anaka. C apyre cTpaHe, 0aHKe Cy U caMe MOTJIE JIa BPIIe
oBe yciayre, purypupajyhu Ha tpxxuiity kao PISP u AISP. OBO je UHTEpECaHTHO, jep Ha Taj
Ha4YMH CTHYy WHGOpMaNuje O pauyHHMa KIIMjeHaTa Mpyrux 0aHaka — CBOjJUX HEMOCPEITHUX
KOHKypeHaTa.

2.2.2. AnauxamugHu npozpamcku unmepgejc

PISP u AISP cy cBoje miaTHe yciayre MOTIIH Ja IPYKajy U mpe yBohema PSD2, anu camo
Ha OCHOBY HApPOUYHUTHX YIOBOpa ¢ (UHAHCHjCKUM YCTaHOBaMa KOJl KOjUX C€ TH IUIATHU padyyHH
1 nH(pOpMaImje o ’UMa Hajase. To je mpeacTaBihalio IPENpPeKy 3a pactT Opoja ydecHUKa, ma
THUME U HaJMeTama Ha TPKHUIITY.

Cxoxmno tome, PSD2 y un. 35. u 36. npensulja ,,ipaBo MIaTHUX HHCTUTYLH]ja HA TPUCTYII
uH(popMaIjama o0 padyHIMa IIPH KPeIUTHAM HHCTUTYIHjama”. To 3Haun obaBe3y OaHaka aa
Taj TpucTyn omoryhe Ha 00jeKTUBHOj, HEANCKPUMHUHATOPHO] U MPOMOPIIMOHAIIHO] OCHOBH.
0O06e36enuBIIK MOTYhHOCT 2 TUIaTHE MHCTUTYLHjE paje HecMeTaHo U epukacHo, MoryhHocT
MIPHUCTYIIa pauyHUMa U HH(OopMaIrjaMa o lbHMa MPecTaje Aa 3aBUCH O] YTOBOPHUX OTHOCA C
OaHKama, mTO je 0o ciry4aj y Bpeme Bakema PSD. To je mo3HATO Kao MPaBUIIO O MIPUCTYILY
pauyHuma (Access-to-account — XS24).

BaxxHo je na 0aHke He cripoBojie npaBuiio XS24 1o concTBeHoM Haxohewy, Beh y ckiany
C PETYIaTOPHUM TeXHHYKHM cTtaHmapauma (Regulatory technical standards — RTS) koje je

" HeobGanke cy BpcTa (PMHAHCH]CKHX YCTAHOBA KOj€ CBOjE MOCIOBam:€e y HajBehoj MEpH 3aCHUBAjy Ha HAIPEJTHUM TEXHOIOTHjaMa
U He Tocenyjy Mpexy GU3HYKUX eKCro3uTypa, Beh paje Ha miaTgopMama AUTHTaIHOT OAaHKApCTBa.

8 MuTepakTHBHA aHMMAIMja YATABOT Mpolleca Miiahama MyTeM OBHX MPykajala yClIyra OCTOjU Ha CajTy MPBOINOMEHYTE IIaTHE
uHCTUTYLHje https://www.volt.io/.
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tdopmynucano EBporicko perynaropHo Teio 3a 6aHkapctBo (European Banking Authority —
EBA) y capagmu ca EBporickoM meHTpasiHOM OaHkoM. RTS mpensubajy ma OaHke TPHUCTYIT
tpehum cTpanama Mory jia 00e30e/ie Ha [Ba HAUWHA: YCTYNAHkEM CONICTBCHUX aIllTMKaTUBHUX
peuiewma (HIP. MOOMJIHOr OaHKApCTBA) WM YCIOCTaB/bakbeM 3aCeOHOT allIMKaTHBHOT
nporpamckor wmHTEepdejca (4PI). APl je ,ckynm TpaBWiIa M TPOTOKOJNIA KOju omoryhaBa
paznuuuTUM copTBEepUMa M aruiMkanujama ga MelycoOHO KOMYHUIMpajy, pPa3sMemyjy
nojarke U pynkuuonamnoctu” (IBM, 2024).

Takeu wHTEp(dEjCH HUCY HOBOCT — IYTO MX KOPHUCTE OaHKe U APyTe KOMITaHH]jE KOje Kee
Ja WHTETPHUIIY pa3uduTe AaruidKaluje M OJIakiiajy WH(POPMAIHOHE TOKOBE YHYTap
opranmsanyje. Kaga cy u npousBolau u kopucHuk AP/ yHyTap UCTe OpraHusanuje, ped je o
npuBaTHOM API. Kanma ra 6aHka ycTynmu Ha Kopuimheme HEKOM O KJBYIHHX CTEjKXOIIIepa
300T pa3TMYUTHX BPCTH MOCIOBHUX CHHEPTHja, ped je o maptHepckoM API. C apyre ctpane,
jaBHU APl cy NOCTYIHHM CBUMa M BUXOBO KOpHIINeme HE 3aBHCH Of MOCIOBHHX OAHOCA
ca OpraHm3ammjoM Koja HX je Kpewpanga. Ta Bpcra wuHTEepdejca omoryhaBa CBUM
ayTopu3oBaHUM TpehuM cTpaHama Ja TpyKajy HOBE YyciIyre TOBpX moctojehie
uHQpacTpykType OaHKe U ynpaBo Ty BpcTy mHTepdejca cy Oanke, npema PSD2, nyxHe na
kopucte (Moen & Helgoy, 2018).

Ha oBaj mHaunn PSD? je ycrocTaBria HOBU MUHUMYM HH(popMarija koje he ce memutu Ha
TpkuTy wahama. Taj MUHEMYM ce oHOCH Ha HH(GOPMaLHUje O TNIATHUM padyHHMa CBOjUX
KIFjeHaTta. YKOJIHMKO jkeje, OaHke Mory moHyauTd u Behu omcer mHdopmaiuja, HOp. O
padyHHMa IITebE, OTIIaTaMa KPeIuTa | ClI.

banke cy Ha yBohewme PSD2 pearoBaje Ha TpW TJlaBHA HAYMHA Y HaMEpH Ja OYyBajy
TPKUILHY TO3ULH]jY, HAPOUHUTO y CBETIy NI0jaBe HOBHUX TPKUIIHUX YUeCHHKa, TonyT FinTech
koMitanuja. [IpBu je OWo ,,amanTuUBaH” W IOIpa3yMeBao je Ja ce mpmiarohaBama HOBOj
MUPEKTHUBH ITOCMATpa Kao PEeTyJIaTOPHO U TEXHUIKO NHUTamke. Tana je Pokyc Ha MpUMEHU caMo
HEONXOIHHUX Mepa, MIOIyT OCHOBHOT cKymna API. MelyTum, nako 3axreBa HajMamU TPy, OBa]
MIPHUCTYII je pu3udaH y AyTroM POKy, jep moBehaBa maHcy 11a 3a0cTaje 3a pa3BojeM TPIKUIITA U
arvJTHUjUM KOHKYPEeHTUMA.

[IpoakTuBaH craB 3ay3eine Cy oHe OaHKe KOje Cy XTeje Aa came MOHYJe HOBE yCIyre C
nonarom BpenHouthy. To 3HauW a cy HOBH MPOMHC BUJIENIE BUIIE KA0 MPIINKY, 8 Mabe Kao
perynaTopHy o0aBe3y. TakBa mpuinKka je HICKOpUIITheHa pa3BojeM CONICTBEHUX PEIICHha, TAME
ce mupu ormcer noctojeher moprdonuja yciryra 6aHke Koja MocTaje IUTUTATHO ClIocoOHM]a,
Ha MpHUMep, yjarameM Y UHTepHa ojeibema 3a UKT. Tako cy Heke OaHke came rmouene na
npykajy nHbopMaIje o pauyHUMa WU Jla HHANHPAjy Tuiahama. J[pyru mMpoakTUBHU BUJ
pearoBama 010 je MehycoOHa capaama 0aHaka Ha KCTOM TPXKHUILTY, IITO 3HAYH CBOjeBPCHH
croj capanme (cooperation) u HaaMeTama (competition) — coopetition. Ylako oBo MOxe OUTH
pusngHO 300T Mel)ycoOHOT mpey3nMama KiujeHaTa, ITO3UTHBHE CTPaHE OJHOCE IpeBary —
NOCHEIINBakbe WHOBAIMja, EKOHOMHMja OIcera, pa3MeHa 3Hama W HCKyCTaBa Kao
KOHCOJIU/Ialfja y OJJHOCY Ha HOBE YYeCHHKE Ha TpxuITy. MelyTum, Heke 6aHke Cy ynpaBo
y HOBHM YyYECHHUIIIMa BHJEJNE IIaHCYy, KPO3 IOTEHIHjaJHE CHHEPTHje MPOUCTEKIIe W3
KOMOMHOBamba Pa3IUYUTHX KJbYYHHUX KOMIETGHIMja: CTabuiaHa HHQpacTpyKTypa,
KOPUCHHYKA U pecypcHa 0a3a 0aHaka ca ”HOBATHBHOM KYJITYpPOM, TUTUTATTHOM €KCIIEPTH30M
Y MTHOBAaTUBHOM KynTypoM FinTech xommanuja (Moen & Helgoy, 2018).
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Tpeha onmuja 3a OaHke OuJIa je 1a Ha HOBE PEryJIaTOpHE OKOJIHOCTH OArOBOpE joirl Behom
oTBOpeHomhy, 0OJTHOCHO Jie/heeM Beher orcera momaraka Hero mTo To PSD?2 3axTteBa. Taj
MOCJIOBHH MOJIEJT TIO3HAT j€ Kao ,,0TBOPEHO OaHKapCcTBO™.

3. OTBopeHO 0aHKAapCTBO M OTBOpPeHe (puHAHCH]e

3a PSD2 ce cMaTpa 11a je TIaBHU IOKpeTad OTBOPEHOT OaHKapcTBa 3aXBasbyjyhu o0aBe3n
0aHaka J1a OTBOpPE CBOj€ MOJIATKE CBUM 3aHHTEPECOBAHNM TpehnM cTpaHama Ha TPXKHIITY, KOje
MOT'Y Jia Ipy»ajy U Behu oricer yciryra o]y OHUX oMoryhieHuM nHpopMalrjama qmje je 1ebemhe
ob6ape3no. OBa mmaTdopMm3alija 0aHKapCKOT €KOCHCTeMa je HaduK TpaHcPopMaIdju y
typusmy (Air BnB) unu npeBo3y (Uber). YUak u xana je ped o riahamuMa, Beh ycrasbeHH
npuMmep nonasu u3 Kuee, rhe ycnemHo (QyHKIHMOHMINY arutukanuje nomyt Al Pay wim
WeChat, y xojuMa cy HHTETpHCaHE MOTYNHOCTH 3a MIPYKamke Pa3IMduTHX BUAOBA YCIyTa, Ima
U TIaTHUX ycnyra. BpemHocT mnardopmu pacte ¢ OpojeM NPpUAPYKEHUX KOPUCHHKA, IIITO je
YIOSHHYKH MTPUMEP MPEKHUX EKCTEPHATIH]a.

3.1. Opsiuke u moryhHocTH OTBOpEHOT OaHKapCcTBa

[Ipemaa nedunumja OTBOpEHOT OAaHKAPCTBA MMa TOTOBO KOJIMKO M TPXKUIITA HAa KOjUMa
je TMpUMEHmEHO, MOXe ce pehu Ja je OTBOpeHO OaHKapCTBO ,,MHOBalMja y (UHAHCH]CKO]
TEXHOJIOTHjU 3aCHOBaHA Ha 3ajeIHUYKOM TEXHOJIOIIKOM CTaHAApAY Iie KOPHCHHIM IUTaTHUX
ychoyra Jajy carjlaCHOCT MNpyXaoluMa (UHAHCHjCKUX yciyra JAa MPHUCTYIE HHUXOBHM
(MHAHCHjCKMM TIOfalliMa, arperupajy MX W HbUMa YIOpaBibajy Ha cBeoOyxBaraH U
KoHKypeHTckd HauuH” (Of Chan, 2020). OBo 3Hauu 1a ce omoryhaBamem Tpehum crpanama
Ja MPUCTYNajy moaanuMa nmytem AP/, mpykame IJIaTHUX YCIIyra J0JaTHO JeleHTpalu3yje.

TpkuIITe 0OTBOPEHOT OaHKAPCTBA, MPEMa IMoIaliIMa areHINje 32 HCTPaKUBAHE TPIKUIITA
Juniper (2024), mporiemeHo je Ha 57 MunHjapau monapa y 2023. ToguHM, IPH Y€MYy ce OUeKyje
Jla YKyIHA BPEIHOCT TPAHCAKIIM]ja KOje Ce M3BPIIE Y OKBUPY OBOT OTBOPEHOT €KOCHCTEMA JI0
2027. npemamu 330 munujapau goiapa. Taj pacT je OCTBapuiB, jep je JIyradak CIUCaK
KOPUCHHMKA OBOT KOHIIENTAa: O] TIOjeIUHAYHUX KOPHCHHMKA IUTATHUX YCIIyra, MIPeKo
(vHaHCHjckUX WHCTUTYNHWja, FinTech xoMIlaHWja, Manux W CpeAmHuX mpemyseha,
perynaTopHUX Tena, Ma cBe IO TUIATQOpPMHU 3a ENEKTPOHCKY TproBuHy. CBH OHH MOTY,
3axBasbyjyhu 0OoJbeM TpUCTYyNy (QUHAHCHjCKUM TIOJAIlMMa, IT0jeTHOCTABUTH ITOCTYIIKE
riahama Wik Ha HEKW IPYTU HAYMH N000JBINIATH TOKOBE MPUXO/IA.

OTtBOpeHO OaHKAapCTBO HUj€ KOHKPETaH MPOU3BOA WIH yCIyra — Paax C€ O TEXHOIOIIKO-
MIOCIIOBHOM OKBHUPY 3a pa3Boj U MpYXame OPOJHUX W PANIMUUTUX (UHAHCHjCKHUX yCIyTa.
Hako je oBaj KOHIIENT jOIII Y TTOBOjY, Moryhe je HaBeCcTH HEKOJIMKO Hajuemhnx HaYrHA Ha KOjH
Ce KOPUCTH OTBOPEHO OaHKapcTBo (Stripe, 2024):

1. Venyee unuyupara naaharsa — IlnaTHe vHCTHTYLIHjE MOTY 0€3 TOCpETHUKA (T3B.
payment gateway) U3BplIaBaTH Iahama 3a UMe M padyH KOPUCHMKA IUIATHUX
yciyra;
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2. Vcayee acpecupara pauyna — Ha 0CHOBY BHX, KOMITaHHjE€ MOTY mpey3etd Behin oOum
mojaTtaka ¢ BHIIE KOPHCHHYKHX padyHa © Tako TMPYXKaTH TpernusHuje u
MepCOHANN30BaHMUje YCIIyTe, Tj. oHe ¢ BehoM nonatom BpenHouthy;

3. HUncmaum nozajmuye u kpedumno oyerusarbe — OHHAHCHjCKE WHCTUTYLH]E MOTY
MIPUCTYNIHTH MOJAIMa Y PeaTHOM BpeMeHY M TaKO MPABUTH TauyHHje MPOIIEHe KPEAUTHE
crocoOHoCTH, yOop3aBajyhu noctynak ogo0paBama 1mo3ajMHULIE;

4. Aymomamuzayuja usmupueara pedosHux obvasesa — Kommnanuje Mory myTeM OTBOPEHOT
OaHKapcTBa ayTOMAaTH30BaTH ojpeleHa pemoBHa MIahama U Tako YMAaHUTH TIOTPEOy 3a
aJIMUHHUCTPAaTUBHUM PENETUTUBHUM pajioM, oBehaBajyhu TauHoCT;

5. Kopuwherwe ,multibanking” nzam@popmu — Kopnopauuje Koje OICIYXKYyjy BHIIC
TP)KUIITa MOTY KOHCOJHOBATH TPHKAa3e CBOjUX padyHa y pa3iuyuTHM OaHKaMa Ha
jEAHOM MecCTy, IITO OJIaKIIaBa HAArIe ambe GUHAHCH]CKUX Olepaluja;

6. [Ilepconanruzosanu mapxemune — KommaHuje MOTYy aHanmM3UpaTd TOAATKE O
TpaHCaKIMjaMa KOPUCHHUKA Kako OW BpIIWIE IFJbaHE MIPOMOITHjE W IIacHpalie oriace
KpOjeHe MpeMa KOHKPETHUM MOTPOIIAYKHM 00paciuMa;

7. Youasarwe npesapa y peanrrom epemerny — Komnanuje Mory, Ha OCHOBY aHaJIM3€ IOIaTaKa
0 TpaHCaKIFjaMa y PeaTHOM BpEeMEHY, JIaKIlle YOUHUTH HEyOoOWJajeHy aKTHUBHOCT, IITO
cMamyje (MHAHCHjCKE U ONlepaTHBHE PU3HKE.

VY HacTaBKy je WIycTpoBaHa pasiuka u3mel)y TpEHyTHOT Mojelia MOCIIOBama OaHaka H
oTBOpeHoT OaHkapcTBa. Ha ciuru 1 mHGOpMAIMOHN TOKOBH CY ,,0MJIaTepaTHA” U KOPUCHUK
IUIATHUX YyCIyra pasMemyje OJIBOjeHE CKYMoBe WMH(pOpMAIMja ca CBAKHM O] MpyKanara
IUTATHUX YCIIyTa ¢ KOJUM je Y YTOBOPHOM OJTHOCY.

Cnuka 1. PaameHa nHdopmaumja npe oTBopeHor 6aHkapcTBa

Bauxa A bauxa b Bbauxa B
< 5 m
= =
3 5 3
g 5 E)
= = =

\ \

Kopncank X Kopuermk X Kopucank X

\

Mpunarohexo npema: Oi Chan, 2020.

C nmpyre ctpaHe, y OTBOPEHOM OaHKAapCTBY KOPUCHUK, Najyhu mpuCTaHaK, IEIu
uHpopmanuje o ceOu ¢ (UHAHCH]CKUM MHCTUTYIMjaMa, Yak 1 OHMMa y KOjUMa HUje y
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YrOBOPHOM OJTHOCY. 3ay3BpaT, (PMHAHCHjCKE MHCTUTYIHj€ MOTY Ha OCHOBY HhErOBE
»(OUHAHCH]CKE CITUKE” MOHYAUTH 00Jb€ U TIEPCOHATN30BAHH]E YCIyTe.

Cnvka 2. PasmeHa uHdopmaumja y Mogeny oTBopeHor 6aHKkapcTBa

Banxa A Fanxa b Fanka B Iav r

5
|
=)

!
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Mpunarohexo npema: Oi Chan, 2020.

Jomr jeqHa o MPETHOCTH KOj€ ce MPUTICY]y OTBOPEHOM OaHKApCTBY jeCTe U OlepaTHBHA
armwIHOCT ycnen yOp3aHOr mpoToka mojaraka, moehane MoryhHocTH 3a 3ajelHUYKE
nHOBaTHBHE mporiece FinTech xoMmmanuja u OaHaka W ONTHMHU3AIMje PaTHOT aHTaXKMaHa
3aIl0CICHUX, Ka0 M, MOXKJa, OCHOBHO — HEMOCPEIHUJH TOKOBH KOjU O IOBENH 10 HHMKHX
TpormikoBa riahama (Stripe, 2024).

Yunu ce na Ou OoTBOpeHO OAHKApCTBO W CIMYHU MOJENH JeJberha MojaTaka MOTJIH 1
(haBopmzyjy Oosbe WH(pOpPMHCaHE KOPHCHUKE KOjUMa TEXHOJIOTHja HHUje cTpaHa. Mmak,
MPENo3HaTo je Aa OTBOPEHO OaHKapCTBO MOXKE JONPHHETH (PUHAHCHjCKO] WHKIY3UjU —
no0oJbIIAEM ITPOIleca M03ajMJbUBaA, ITEIHE, PYKOBO)eHha UcIiaTaMa MEeCeUHUX 00aBe3a
momahmHCTaBa M CJ. MoKasaTesba (hrHAHCHjCKOT 3apaBiba (Reynolds & Chidley, 2019). C
perynatuBoM PSD2 mojacTakHyT je pa3Boj yciyra Koje 00Jbe IHJbajy HCIOIIMPOCEYHO
YCIIy’)K€HO CTaHOBHHUIITBO (underbanked), Kao mMTO Cy KpeaIUTHA NIPOIICHA, Op)ke 0100paBame
M03ajMUIIa ¥ pa3InyuTa penliema 3a MoomHa rahama (Vives, 2019). Ilopen mojenuHana, gak
U opraHuszanmje Koje ce 6aBe (UHAHCHjCKOM HMHKIY3HjOM MOTY MMaTH KOPHCT OJ MOJEna
otBOopeHor OaHkapcTBa. Ha Taj HaurH 0TBOpeHO OaHKApCTBO MOYKE AaTH MOACTPEK 38 OHO IITO
je HazBaHO ,MHUKpoduHTEeK’ (Moro-Visconti, 2021), 0OMHOCHO aKTHBHOCTH KOje Cy CIIOj
MuKpoduHaHcHpawa U FinTech amnmkanyja.
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Kao cBaku TEXHOJOUIKM MCKOPaK, OTBOPEHO 0aHKAapCTBO MOXKE MPEJCTaBIbaTH H3a30B,
MOYEB OJ] MUTaka PAUBOCTH M0JaTaKa, HEKOH3UCTEHTHOT KBAIMTETA YCIIyra TpehHux CTpaHa,
MOTCHIUjaJIHE HEKOMITATUOMITHOCTH U M3Mel)y pas3iuyuTHX yCiiyra U cOpTBEPCKHUX pelicHa
komnanuja ca APl mmardpopmama uta. Ca crTpaHe peryiaTopa, moBehame CII0KEHOCTH
CHCTEMa OTBOPEHOT OaHKapcTBa MoBehaBa v M13a30BHOCT peTyIalyje, Kao U 3aXTEBE Y IMOTIICTy
pecypca. To Moxe ycinoBuUTH moTpeOy 3a YCHOCTaBbamkeM 3aceOHUX THUMOBA 4YHje
he JAOMHWHAHTHO 3ayXCHhEC 61/ITI/I 0OaBJbEIbE CBHUM acCIIEKTHMa TPXKULIITAa 3aCHOBAaHUX
Ha TEXHOJIOTHjU OTBOpeHOr OaHkapcTBa. [loMeHyTo, WMak, HE 3HAYd Ja MOJEIH
JieJbeHha ToJlaTaKa He HAIPenyjy — HAlpPOTUB. Y HACTaBKY j€, CTOTa, MPEICTaB/beH KOHIICTT
OTBOpEHMX (PHHAHCH]A.

3.2. Opiuke n MmoryhHocTu orBopeHnx (punancuja

OtBopeHe (prHaHCH]e IPeCTaBIbajy MPOIIUpPEhe KOHIIENTa OTBOpeHoTr OaHkapcTBa. [lok
OTBOPEHO 0aHKAPCTBO YBOAM YCIyTe MpyKama HHHOPMAIHja O padyHy 1 yCIyre HHUIUpPAaba
rurahama, oTBOpeHe (pUHAHCHje 00yxBaTajy HpPOM3BOJAE W YCIyre Koje Hajuiaze IOMEH
wiaTHUX ycayra. OBo 3Haum aa Tpehe cTpaHe cTUdy ayTOpU30BaHU MPHUCTYITI IUPOKOM CKYILY
1I0/1aTaKka 0 KOPUCHUIIMMA KOjU c€ THUY Pa3IMuUTUX padyHa, YKJbydyjyhu mrenmy, yiaarama,
OCUI'ypame, TOJaTKe O XumoTrekama u ci. [IoHOBO, OHM OM CIYXWIH KpeHpamy
NEepCOHAM30BaHMjUX NpOM3BOAa U yciyra. JeqHa ox aeduHunMja OTBOpeHHX (uHAHCH]a
jecte ,pomMpeme Iejbeha II0JaTaka 3acHOBAHOT HAa OTBOPEHOM OaHKapCTBY, Kao H
HpoLMpemke MOryhHOCTH nprcTyna Tpehnx cTpaHa mojanyuMa U3 MIMper orcera JeaTHOCTH
¥ TIPOM3BOJA, Kao IITO Cy IITeAma, yjarama, eHsuje u ocurypame” (Open Banking Ltd,
2024). llmsp oTBOpeHHMX (pHHAHCHja CIIMYaH je IHJBY OTBOPCHOT OaHKapCcTBa — JAaBambe
KopucHUIIMMa Behe KOHTpOoIe HaJ CBOjUM (PHHAHCH)CKUM TIOJaInMa.

Y OCHOBHE KOPHCTH O] OTBOpEHUX (hMHAHCH]e MOTIIO Ou ce yopojutu (Kiskyte, 2023):

i) bojbe KOPHCHMYKO HMCKYCTBO — ayTOMaTH3aldja HOBUAaHHMX TpaHcdepa Hu3Mehy
Pa3IM4YNTHX padyHa, MOIyT IITEIHUX WIK HHBECTULIHOHUX PAYyHa,;

ii) bompe ympaBipame (UHAHCHjaMa — OMOTyhaBame XOJIMCTHUIKOT Tperjiefa JTUIHHX
(uHaHCH]ja cjennmbaBambeM CBUX BXHUX WHPOPMAaIja Ha jeJTHOM MECTY;

iii) PacT mocnoBHe e(UKacHOCTH — Kao LITO je OTBOpeHO OaHkapcTBO moseharno
eukacHocT MeToa tutahama, OTBOpeHEe (HHAHCH]E MOTY CTBOPHTH jOTII BUIIIE MOTYhHOCTH Y
OCTaJIMM CErMEHTHMa TT0CIIOBamba;

iv) PacT ”HOBaTUBHOCTH M KOHKYPEHIIH]E.

Kaga je peu o ¢uHaHCHjCKO] HHKIY3HMjH, IpENO3Haje C€ IMOTEHIHjal OTBOPEHUX
(hMHAHCH]ja y HIKE B CPEIhE Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa. Uak 1 BHIIIe HETO OTBOPEHO OaHKAPCTRBO,
OTBOpeHe (HuHaHCHje oMoryhaBajy MCIIOINPOCEYHO YCITy’)KEHOM CTAaHOBHUILNTBY Jla CTEKHE
MeXaHHU3Me JeJberba MoJaTaka KOju KOPUCTE IUpPHU OICeT MojaTaka He OW JIM TUME CTeKIN
MIPHUCTYII IIIUPEM KPYTY yCIIyTa Koje uHade He Ou omyie mocTymHe.OBO ce HApOYUTO OJTHOCH HA
Jieo Toryanyje 6e3 OaHKapcKuX padyHa, jep oMoryhasa IMOTEHIIWjaTHA TPEHOC MoAaTaKa nu3
HETpaIUIMOHATHUX M3BOpa (HIp. payyH €IeKTPOHCKOT HOBIA) Y MHPOPMAIHOHE CHCTEME
TPaJNIMOHAIHIX MIpYy’KaJlala yciIyra Kao ITo cy OaHKe.
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IMpemaa cy mojaly O TpaHCAKIMjama, TUIMYHU 332 MOJENIE OTBOPEHOT OaHKapCTBa,
Hajuemthe W y cpku AchUHUIMja OTBOpeHWX (HMHAHCHja, BehmHa MoJena OTBOPEHHX
¢unHaHcHja peryiuiie Aejbeme cienehux Bpera nonaraka (Plaitakis, et al., 2020):

1. TeHepuukux mojaTraka O yciayrama, OJHOCHO jaBHO JOCTYIIHUX HHQOpManuja o
onpeheHnM (QuHAHCHjCKUM yciyrama, JokKalujamMma OaHKoMaTa, ¢uidjana WU
nocinoBHuna. OBH He HOCE JIMYHE IOJATKe, Ha OCHOBY KOJHX C€ MOXE OAPEIUTH
HEYMjU UICHTHUTET.

2. Tlonaraka o KOpHCHUIIMMA, HEOTIXOHHX 33 OTBApAmE pauyHa U y aAMUHUCTPATHBHE
CBpXe, VKJbYUyjyhu peructpanuone u 138. KYC nomaTtke.

3. TpaHcakuMoOHHX IOJaTakKa, KOjU YKJbY4yjy NOJAaTKe O CTambHMa Ha padyHUMa,
BpEJHOCTHMA TpaHCakKlWja C JaTyMHMa BalyTa, WICHTHTET Jpyre CTpaHe y
TPaHCaKIMjU H CII.

[Mopen oTBopeHOr OaHKapcTBa W OTBOPEHHMX (HHAHCHja, Kao Tpehm cTemeH omcera
JieJberba — U Kao TaKaB HajIIMPH — jaBJbajy CE ,,0TBOPEHHU mojanu’”. Y MUTamy Cy MOl KOjH
Mory OuTH cii000JHO AOCTYIHM CBMMA Jla MX KOpUCTE Ha OWIIO KOjH HAuuH, 3a OWIO Koje
CBpXe, 0e3 ayTOPCKHUX OrpaHruerha 1 Mexann3ama kontpode (Kpusokanuh u ap., 2019). Mory
ce MmocMaTpaTH Kao MEXaHM3MH pa3MeHe Iojaraka u3Mmelhy pasinuuTHX WHCTHUTYLHja W3
NPUBATHOT U jaBHOT CEKTOPa, YKIbyuyjyhu Oanke n HebaHKapcke MpyXKaolle IIIaTHUX yCIyTa,
Npy’Kaolle TeIeKOMYHUKAIIMOHNX, KOMYHAITHUX M CIIMYHUX YCIIyTa, Y3 0J100peme KOPHCHUKA
(Medine & Plaitakis, 2023). MehycoOHH oqHOC TpHjy HUBOA JeJbetha MoAaTaka WiIyCTPOBaH
je Ha cui 6.

YMHOXaBame JIe/beha 0JaTaka y KOHTEKCTY OTBOPEHUX (PUHAHCH]a, CXOIHO TOME, MOXKE
JTOBECTH JI0 CUTYyallHje Y K0jOj Kpajibll KOPUCHUK HE pa3yMe Yy MOTITYHOCTH Ha IIITa TaYHO (|
Ha IITa CBE) Jaje MPUCTaHAaK, [ITO 3HAYH PAHBOCT KOPUCHHUKA HA PUHAHCHU]CKU KPUMHUHAT U
pasznuuute npesape (Truchet, 2023). Kana je ped o pUHAHCH]CKUM UHCTUTYIIMjaMa, OHE CE
MOTY CYCPECTH C pa3IMUYATAM OICPaTHBHUM pH3WIHMMA Yy Torieny kopumhema AP,
pU3UIMa KOjU TPOMCTHYY W3 Tojadane Mmehymomezanoctu ¢ Tpehmm crtpaHama, cajoep-
pU3UIIMMA, KAa0 W TMOTCHIWjATHUM MambKOM KaJpa M KOMIIETCHIIMja 3a YIPaBJbalke CBUM
pU3HIIIMA CBE CIIOKEHHjeM OKpyXkemy. Ca cTpaHe peryiaTopa, He O4eKyjy ce 3Ha4ajHHjH
PU3UIM TI0 CTAOMITHOCT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa Yy 3eMJbd, Oyayhu na oTBopeHe (mHaHCH]je
JOIII YBEK HEMa]jy MOTESHIIMjaJl 1a CBOjOM BEJIMYMHOM IOCTaHy U3BOP CUCTEMCKOT PH3HUKA.

HaBeneHo 3Haum J1a cBaku OIICET JeJberha MOoAaTaKa, Mopell CBOjUX KOPUCTH, TOHOCH H
onpeheHe perynatopHe PH3UKE IMPOUCTEKIE U3 CIOXEHOCTH WHQPACTPYKType [esbera
nofaraka. CX0QHO TOMe, Ha CIIMIH 3 IPUKa3aHU Cy pacTyil HUBOU peryjaTopHe CIOKEHOCTH
U OIIcera KOju ce OJIHOCE Ha (PMHAHCHUjCKA TPXKMINTA y YeTupu nepuoza: npe 2008. u nojase
FinTech xomnanwuja; ,,FinTech nepuon” (2008-2018); mepnon OTBOpeHOT OaHKapCTBa O]
2018. mo nanac u nepuoJ OTBOPEHUX (prHAHCH]a U OTBOPEHUX MOJaTaKa KOju MPEACTOjU. AKO
ce kpehe HamecHO, mWpenackoM C HHCKE Ha BHCOKY CIOXEHOCT, Kao H ¢
JOKaTHUX (PUHAHCHjCKHUX YCIIyTa Ha OHE Tio0aiiHe, MmoTpeda 3a KpeauOUITHOM, OTICEKHOM
peryianujoM pacTe.
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Cnuka 3. PerynaTopHa CINOXeHOCT AesbeHa nogartaka npema oncery

Caomenoct peryaaunje
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Fintech TCnoGamm
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Tloxamsm
Moryhnoct

MpunaroheHo npema: Preziuso et al. (2023), cTp. 24.

Kako 0u ce omucaHuM pu3WIMMa YCIEIIHO YIPaBJballo, OJHOCHO Ja OW peryiaTopu
00e30enmH 1a pa3Boj mwIaThopMu Ieshemha MoJaTaka, Kao MTo Cy OTBOPEHO OAaHKapCTBO WITH
OTBOpeHEe (PMHAHCH]jE, HU HA KOjH HAUYWH HE yrpo3e HHUXOBE OCHOBHE JICKIApHCAHE IUBEBE —
yKJbyuyjyhul U IEHOBHY M (PMHAHCH]CKY CTA0MIIHOCT Y CIIydajy IEHTPAJIHUX 0aHaka — OBUM
peXUMHIMa je HeOITXO/THA afieKBaTHA peryannja. CXoaHo TOMe, HapeaHH OJ1eJhakK je mocBeheH
JIOCA/IAIIH0] MPAKCH Y paay OBUX MOjea JeJbeha MoIaTaKa.

4. [le/beme mogaTaka y npaKkcu

[Ipouemyje ce na he y 0Boj romnan Op0j KOPUCHUKA yCITyTa 3aCHOBAHUX Ha OTBOPECHOM
OankapcTBy npeMammty 132 munuona (Zimpler, 2024), Mok je yKyIHa BpeJHOCT TPaHCaKIIHja
peann30BaHUX YHYTap CHUCTeMa OTBOPEHOTI OaHKapcTBa M3HOCWIA 57 MHIHMjapau Jojapa
(Statista, 2024). TpeHyTHO je HajIIEPCTIIEKTHBHU]jE €BPOTICKO TPXKHINTE, HA Koje otazu 49%
CBUX KOPHCHHUKA Y CBETY.

Kana je peu o perynauuju yaytap EBporncke yHuje, 0TBOpeHO OaHKapCTBO je OrpaHHYCHO
Ha IIOMEHYTe NpYy’Kaolie ycIyra HHUIMpama Iutahama U npyxaole HHGopManyja o pauyHuMa.
OBakBHX y4ecHHKa je 110 cana y EBporickoj yHUju perucTpoBaHo Buie o1 350 10K uX, ¢ ApyTe
cTpane, y YjenumeHoM KpasseBcTBY nma Bumie ox 330.

Y Vjemumenom KpaseBcTBY je cmpoBoheme oTBopeHOr OaHKapcTBa ITOBEpEHA
onrosapajyhem teny (The Open Banking Implementation Entity, OBIE),” na ocHoBy Beh
noctojehnx perynatopHux mpeaycioBa y oBoj 3emsbu (The Payment Services Regulation

° Pa3Boj OTBOPEHOT GAHKAPCTBA MOYEO je HAKOH M3BENITAja IJIABHOT PETyJIATOPHOT TEJA 3a 3AIUTUTY KOHKYPEHIHje HAKOH IITO
j€ youeH HejocTaTak KOHKYpPEHTCKOT HafiMeTama Mel)y HajBehuM TP)KHIIHAM YYECHHIMMA, 0K je HCTOBPEMEHO MabUM U HOBUM
YYECHHIIMMA TEIIKO 1A MPHUCTYIE TPXKUIITY M OCTBape OJPJKMB PacT MOC/IOBama. Tala je MMIUIEMEHTAlja OTBOPEHOT
GaHKapcTBa HaJIOJKeHA Kao 00aBe3Ha 3a ieBeT HajBehux TpxkumHuX yuecHuka y Bemukoj Bputanuju u Ceseproj Upckoj (CMAY).
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2017, PSR — exBuBanenTHo PSD2 EBporncke ynuje). CpoBolieme je TEKIo y capaimu ¢
KoMITaHHjoM EcoSpend, koja je TIpBa Ha CBETY 3aCHOBajla HHTETPHUCAHU CHCTEM OTBOPEHOT
OaHkapcTBa Koju oMoryhasa u3BpiuaBame A2A nHCTaHT miahawa myTem onuuje pay by bank
account. Toguae 2018, yHyTap cucreMa OTBOpEHOT OaHKapcTBa OMOTYheHO je CHTypHO
JIeJbehe IMo/IaTaka W THME IPYXKame KBAUINTETHHJUX, NMEPCOHANM30BAHUX (DHHAHCH]CKUX
NPOM3BOJA U yCIyra MoJl paBHONPaBHUjUM yciIoBUMa. HakoH meT rojuHa mpuMeHe, y OBOj
3eMJBHM j€ TOTOBO CEJaM MWJIMOHA PEJIOBHHX KOPHCHHKA TEXHOJIOTHja 3aCHOBAaHHMX Ha
OTBOpPEHOM O0aHKApCTBY W MPEKO MIIHjapay AP mo3uBa MECEUHO, 3aKJbYIHO C JeeMOpoM
2022. ronune (Gov.uk, 2023). Kao Bonehe eBporncko HalMOHAIHO TPXKUILTE, Y YjeIUBEHOM
KpasseBcTBY Cy pa3BujeHU OpOjHH CllydajeBU MPAKTUUHOT KOPHUIINEHa yCIIyTra 3aCHOBaHUX Ha
OTBOPEHOM OaHKapCTBY — O] pUMamba Iurahama IIOBOIOM 3aKyTla HEKPETHHHA, CAaBETOAaBHIX
ycnyra 10 noBehama epukacHOCTH Harmjate 3a MPOU3BOJIE U yCIyre jaBHOT cekTopa. Bennku
Jieo o00JbIama OJJHOCH C€ Ha YIIOPEIHO M0jeTHECHE TPaHCaKIIHja KOje ce U3BPIIaBajy U3
OKpY’KeHha OTBOPEHOT OaHKapCTBa.

[Mocnenmwe ce HapouuTo uctuye, Oyayhu na cy mopecke BIacTH y OBOj 3¢MJbH, HA OCHOBY
IpOIIeHE Jia je MOMEHYTH TuN Tuiahama jepTHHUjU of KapTUYHOT, rpahannma omoryhuie
ceppruce 3a mwrahame mpeko 40 pa3TMUUTHX BPCTH Takca M MAPUHCKHX o0aBe3a IMyTeM
oTBOpeHOr OaHkapcTBa. Y janyapy 2024. roguHe je MyTeM OTBOPEHOr OaHKapcTBa
NPUKYIUBEHO IOPECKOT NPUX0/Ia Y U3HOCY 01 3,5 Munujapau GyHTH, Wiu 3a 16% Buile HEro
y UCTOM Tiepuoy nperxomaae roguae (Open Banking Ltd, 2024).

[Ipema nogaumma OpraHuzanuje 3a eKOHOMCKY capaimy U pas3Boj (OECD), nogauu o
TPEHYTHO MOCTOjehinM OKBHpHMA 32 JeJbehe MoJaTaka, Kao IITO je OTBOPEHO 0aHKapCTBO,
CBeZl0Ye O TIO3UTHBHOM YTHIIA]y Ha KOPUCHHUKE U TPXKUIITE (PWHAHCH]CKUX yCIyTa, U TO TaKO
IITO je OTBOPEHO OAaHKApCTBO IMOJCTAKIO MHOBalHWje, MoBehano KOHKYPEHTHOCT, CMambUiI0
TPOIIKOBE U OMOTYhmI10 60Jb€ KOpucHUYKO HCKYCcTBO (OECD, 2023). IloMeHyTO C€ HAPOUUTO
OJTHOCH Ha 3eMJbe EBporicke yHHje.

JenHako BakaH acmekT OTBOPEHOr OaHKAapcTBa yOpaBO je y NpHOMMKaBamy
(bMHAHCH]CKMX yCIIyra CTAaHOBHUINTBY 0€3 OaHKOBHOT pauyHa (unbanked population), n 10
mo0OJBpIIAbeM TIOCIOBHUX MOJENla KOjU Ce THIy KpeAWTHpama, MITEIhe, YIpPaBJbama
PEIOBHMM HCIUIaTaMa Kao IITO Cy OHE 3a padyHe 3a ToMahiMHCTBO U MHAHCHjCKE T0OPOOUTH
KOPHUCHHUKA. Y Ie0 OBaKBOT CTaHOBHHUINTBA y EBporickoj yHuju y nepuony 2017-2021. roaune
BUIIIE C€ HEro mpemnoyioBro — ca 31 MunmmoH Ha 13 MWiIMOHA, OAHOCHO Ha Mame ox 4%
cranoBaumtBa (WSBI-ESBG, 2022). C 003upoM Ha BeJHMKE HEjEJHAKOCTH Y YyAEIHMa
CTAaHOBHUIIITBA KOja HE KOPUCTH WM je 0e3 npuctymna puHaHcujckum yciayrama (ox 0,00% y
Hanckoj mo 30,88% y Pymynwmju), oTBopeHo OaHKapcTBO Om HajBehw MOTEHIMjal MMajo
yIpaBo y 3eMJbaMa Koje ce CyouaBajy ca 0BoM BpcToM npobinema. [Ipema nponenu bocroncke
koHcyaTanTcke rpyne (2023), roroBo 80% oapaciux y CBETY M Jajbe je uin 0e3 OaHKOBHOT
padyHa WIH HEZOBOJHHO OTICITYXEeHO (PMHAHCH]CKUM ycIyrama.

ITomMeHyTOo He 3HAuu Jna W3a30Ba Hema. HampoTuB — mMpemno3HaTo je Ja EKOCHCTEM
OTBOpEHOI OaHKapcTBa jOII yBEK He (YHKIHMOHMIIE Ha 3aMUILbeH HauuH (European
Commission, 2023). HauMe, W3 IpONUIOTOANIILET TEKCTa Mpeaiora Oymayhe aupeKkTHBe O
iaTHUM ycnyrama (PSD3) nperno3Haje ce moTpeda 3a JOJaTHUM jadareM KOHKYPEHIIHje Ha
TPXKHUIITY H TOJ0XKaja TpyXajama IUIaTHUX Yyciayra Tpehux crpana y oOJHOCY Ha
TpagunroHaaHe 6anke. To ce y HajBehoj mepu omHocH Ha (Loyens & Loeff, 2023):
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1. mobospmama npasmia SCA;

2. ONakKiaBame MPUCTYIA [UIATHUM padyyHHAMa 3a MJIaTHE WHCTUTYIH]je U WHCTUTYIH]C
CJIEKTPOHCKOI HOBIIA;

3. ykinamame nocrojehux mpemnpeka y Horiie[y MpucTyna nojanuMa 3a tpehe crpane u
WHOBAIINja;

4. owmoryhaBame AUpPEKTHOT yuelha y HeOaHKapCKUM MPyKaolluMa IIATHUX YCiIyra y
CBUM IUIATHUM CUCTEeMHMA Ha TepuTopuju EBporcke yHuje.

OBora myra, ©BpOICKHM 3aKOHOJABall NPOMEHE IUIaHWpa 1a yBeAe YyHampehemem
nocrojehe JUPEKTHBE O IUIATHUM yciyrama, ajd ¥ yBohemeM ypende Ha I0Jby IUIATHUX
ycnyra (Payment Services Regulation — PSR). Tume he ce emuMHMHHCAaTH TpPOCTOp 3a
Heyckima)eHOCT TIpUMEHE jeIWHCTBEHHX TpaBWiia Yy  Pa3IMuUTHM  HAIMOHATHUM
JjypucIOuKIjamMa, ¢ 003UpOM Ha TO Ja cy ypenoe ,,TUpeKTHH]je” Yy IPUMEHH Y TIPaKCH.

Nmajyhu y Buy onmcaHu 0JTHOC oTicera OTBOpEHOT OaHKapCcTBa M OTBOPEHUX (hMHAHCH]A,
notpebHo je pehu na y Behunn semarba OECD-a join yBeK He IOCTOjU Ie(UHUTUBHA MTPpaBHA
ne(HATIHja OTBOPEHOT OaHKapCTBa, HAKO C€ OHO pa3yMe Ha y paay omucaH HadynH. Heke ox
3eMajba KoOje Cy y CBOJUM MPAaBHUM OKBHPHMA CKCIUIMIUTHO JAe(pHHHUCATIE OTBOPECHO
OankapcTBO jecy Aycrpanuja, bpasun, Konym6uja, Mspaen, Jyxxna Kopeja u Typcka. Y
N3paemy, 3akoHoM n3 202 1. roguHe MpomIHCcaHo je Aa U3BopH nHpopmMarirja (yriraBHOM OaHKE)
MOpajy AENUTH ToJaTKe Koje moceayjy ¢ Tpehum crpanama. ¥ Typckoj je oTBOpeHO
0aHKapCTBO JIe(hUHUCAHO KAO ,,KaHAJ EJICKTPOHCKE TUCTPUOYIHje KPO3 KOJH KOPUCHHUIH |... ]
MOTY BPIIUTH OaHKapcKe TpaHCaKIMje Ha JaJbUHY, TPUCTYIIOM (DMHAHCH]CKUM yCiIyraMa Koje
Hyzle 6aHKe MeTouMa Kao To ¢y API, MpexxHa yciyra Wid IMPOTOKOJ mpeHoca ¢ajiosa”. Y
Jyxnoj Kopeju, HamiexxHa komucuja 3a (QUHAHCHjCKE yciayre NedUHHCANA je TIONUTHKY
OTBOpEHOT OaHKapcTBa Kako OM moOoJbliaja KOHKYPEHITH]Y Ha (DMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, V3
pact mobpobutu 3a kopucHuke. To je Tpehmm crpanama omoryhuio ¢ep mpucTym u
KopuInheme HeKala HeIoCTyHE HHPACTPYKType.

Cnuka 4. Perynaunja moaena gerbewa noparaka y semrsama OECD

B Venocrasmhen NPaBHE OKBHP OHuje yemocTaBbeH MPABHE ORBID Jpyro

OTsopene

fEaHcHje

OTsopeno
GaHKapcTBO

M3Bop: OECD (2023), cTp. 10.

55




CaBpeMeHI/I MoAenn aerbelba nogataka: OTBOPEeHO 6aHKapCTBO n OTBOpEHE qlechmje

OtBopeHe (uHaHCHje Cy Yy joll Mame cilydajeBa AeduHHCaHe, alu, TamoO TAE jecy,
nedrHUCake OBOT KOHIIETITa Haclama ce Ha MHpEmnYy AeOUHHUINjE OTBOPESHOT OaHKApCTRBa,
Tako Ja o0yxBaTa M Ipyre M3BOpe M BpcTe mojaTaka. Y l3paemy, OKBUp OTBOpEHHX
¢uHaHcHja oOyxBara TIUIaTHE padyHe, MOJATKE O KapTUlama, JEeTO3UTHMa, IITCIbH,
KpeauTuMa U XapTHjama ojf BpeaHoctr. Ha mpumep, y AycTpandju cy oTBOpeHe (DMHAHCH]E
neguHUCaHe Kao HeOaHKapCKO I03ajMJbHBAI-E, NpYKame YCIyra OCHTypama M yciyra
MIOBOJIOM YyTIpaBJbama neH3ujckumM pounosuma (OECD, 2023).

Kanma je peu o xoHIrenty orBopeHux (nHaHCHja, EBporicka KoMHcHja je, Y CKIamy ca
Crparerujom nmurnranaux duHancuja (Digital Finance Strategy), jyna 2023. roguse o6jaBuia
NPEAJIOT PEryIaTOPHOT OKBUPA 3a MPUCTYI PUHAHCHjCKUM nogaunMa (Financial Data Access
— FiDA), xoje he ce ONHOCHUTH Ha TIPUCTYII W KOHTHHYHPaHY YIOTpeOy KOPUCHUYKHX
MoJIaTaKa, y3 J03BOJIy KOPUCHHKA, Y OpojHUM obiactuma puHaHCHjckuX ycrmyra. To 6u Onio
3aCHOBAHO Ha MPUHIMITY KOHTPOJIE KOPHCHUKA HAJ NoJaluMa KojuMa ONCKpOIbYjy yUECHUKE
Ha TPXKUINTY U KOje OBU CTBapajy Ha OCHOBY I-HMXOBOT IMOHAmIama. Kpajmu 3amarak je ma ce
oMoryhe WHOBaTMBHHjHM (MHAHCHjCKH NPOW3BOAM U YCIyre, Ka0 M Ja C€ IMOJCTaKHe
KOHKYpeHIja y uHaHCcHjcKoM cekTopy. OBaj mpomnuc 6u Tpedaso Aa ce 0THOCH Ha cienehe
Kareropuje momaraka (Hoogeven, 2024):

1. O XWINOTEKApHHM KpEIUTHMA, MO33ajMUIAMa M pPavuyHHMa, OCUM IUIATHHX padyHa
nepuHucanux perynatuBoM PSD2, yxipydyjyhu mnogatke o cramuMa U
TpaHCaKIIH]jaMa,;

2. O WITeIkH, ylarambhiMa ©W (UHAHCHjCKAM WHCTPYMEHTHUMA, HHBECTUIUMOHUM
Opou3BOAMMAa Ha 0a3d OCHIypama, KPUNTOMMOBHHH, (HHAHCHJCKO] M APYIOj
HWMOBHHH, Ka0 U O TOIalliMa 0 EKOHOMCKOj KOPHCTH KOj€ U3 lUX POUCTHYUY;

3. 0 mpaBWMa Koj€ MMPOUCTHYY M3 TIOCIOBAka C TIEH3UjCKIM (HOHIOBUMA, AehUHUCAHUM
HupextuBom EY 2003/41;

4. 0 HEXHMBOTHOM OCHUTypamy, MCKJbY4yjyhu mogaTke o OoiecTH ¥ MPOHU3BOAMMA
3IIPaBCTBEHOT OCUTYPamha;

5. o momamyMa KOjH CIIy)K€ 3a CaudibaBamkbe HM3BEIITaja O KPEIUTHO] CIOCOOHOCTH
KOMIIaHHja, KOjU Ce MPUKYIUbA]y Y MPOIECY allIUIMpara 3a M03ajMHUIly I OLEHY
KPEIUTHOT PEjTHHTA.

ITomenyTo mompasymeBa MOryiiHOCT, aliil He ¥ 00aBe3y KOPUCHHKA J1a Jieie CBOje MOIaTKe
¢ (MHAHCHjCKUM WHCTHTYIMjaMa WK JpyruM ydecHunmuMa. C apyre crpaHe, mojapa3syMeBa
obaBe3y (MHAHCH]CKUX YCTAHOBA U JPYTHX JIpiKaolla KOPUCHUYKHX MOJATaKa Jia OBE TOJaTKE
JIpXe JIOCTYIIHUM CBUM TOTCHIHWjATHUM KOPUCHUIMMA (APYrUM  (HHAHCH]CKUM
WHCTHTYyIMjaMa win TpehnM crpanama), Tako mTo he yCHmOCTaBUTH HEONXOJHY TEXHHUYKY
uadpactpykrypy. Onu he, ¢ npyre crpane, OWTH TOICTAKHYTH Jla yCIIOCTaBe HMHTEpdejce
BHUCOKOT KBaJMTeTa 3a Tpelie cTpaHe, OJHOCHO KOPHCHHKE MOJAaTaka, y3 jacHa MpaBuiia y
MoTJIely MeXaHW3aMma pelllaBamba €BEHTYalHHWX cropoBa. Takohe, kopucHuimMa he Outh
oMmoryheHa myHa KOHTpOJia HaJ TUM KO W 300T 4era MpHCTyIa IMoJaluMa KOjU C€ THIY
KOPHUCHHKA.

3a pasznuky o1 EBporcke yHHUje U APYyrux 3eMajba Koje Cy Ce ONpeleNuie 3a MPUCTYII
3aCHOBAH Ha peryJalliju Kao TJIaBHOM TOoKpeTauy (regulation-led), y HexuMm 3emibaMa Cy ce
MOJIETH NIeJheha MToAaTaka pa3BHjalld IyTeM TPXKUITHE WHUIjaTuBe (industry-led). Y CA/l,
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WHOBAaTHBHE KOMITaHHU]jE M3 JICIaTHOCTH (MHAHCH]CKMX TEXHOJOTH]a MPEMo3HaIe Cy KOPUCT
Ol TIPUCTYyTIA TIO/IalliMa Kao CpeAcTBO KojuMa he omoryhurtm 60Jpe yciyre KOpHUCHHUIIMMA
IUTaTHUX yCIyra, oK cy OaHKe mpey3esie HHUIHMjaTHBY U Pa3BHJIE pelleHha Ha OCHOBY KOjUX
he KOpUCHHIM TO3BOJUTH JIE/bEHE CBOJUX KOPUCHUYKHX MojaaTaka. KibydHO MECTO y OBOj
3eMJbH 3ay3€0 j€ KOH30PIMjyM IpPHUBATHUX y4decHHWKa ((UHAHCHjCKHX ycTaHOBa, FinTech
(upmu, arperatopa mojgaraka W ci.) mo umeHny Financial Data Exchange (FDX), xoju
(dopMmynuIie OTBOPEHE cTaHmapje 3a pa3MeHy (MHAHCHjCKUX IOJaTaka, C BAKCHEM U Ha
tepuropuju Kanane. Onpehene 3emibe, momyt Hurepuje, mpoMeHuiIe Cy MpUCTY HAKOH IITO
je TaMouIma LeHTpajHa OaHKa yBeJa MpaBHU OKBHUP KOJUM je peryiucaia I0TaJallibe
AKTUBHOCTHU TPXKXUINHUX YYECCHHKA.

Bynyhu na 61 aHamUTUYKY OCBPT HA UCKYCTBA CBUX 3eMajba KOje Cy OJMAKIIC Y IPUMEHH
MoJieNa JeJbebha MoJaTaka JaJeKo MPeBa3niIa3no OICer OBOT pasia, a THME U BETOBY CBPXY, Y
HACTaBKYy je TpaMuKy MpeJCTaBIbEH Mperiie] Io0aHIX IIoMaKa Ha OBOM TOJbY.

Cnuka 5. Pasnuuntun npuctynu passojy Mopaena gerbela nogataka

IIpucryn passojy
Je/berba NMoJaTaKa

B Tpsuumn
B Perynaropum
W Perynatopuu (PSD2)

M3Bop: O6pana ayTopa npema nogaumma ca cajta openbankingmap.com.

4.1. OTBopene ¢punancuje y Besmkoj bpurannjun

Perynatopu u tpxkuinre y Benmkoj Bpuranuju Hanmaze ce y €BOIYUHjH OJ] OTBOPEHOT
OaHKapcTBa Ka OTBOpeHUM (HUHaHCHjaMa. Buiie ox mecT rogMHa oTBOpEeHO OAHKAPCTBO je
00aBe3HO, MpH YeMy TPEHYTHO MOCTOjH BHUIIIE O] ACBET MHUJIMOHA KOPUCHHMKA MPOHM3BOJA U
ycityra y3 momoh ariMkaimja yuytap oBor ekocucreMa (Open Banking, 2024). VictoBpeMeHo,
yciryre omoryheHe oTBopeHUM OaHKapcTBOM KopucTu oko 750.000 manmx kommnanuja. Kako
je HaBelEHO Ha 3BaHMYHO] WMHTEPHET MpPE3CHTALWjU TMOCBeheHO] cepBHCMMa OTBOPEHOT
OaHkapcTBa, oTBOpeHe (huHaHcHje hie cBe Jocaaalimbe KOPUCTH MPOIIUPUTH Ha TIOCTIOBAKE C
XUIIOTEKapHUM KpEeAWTHMa, MEH3WjaMa, ylarambuMma W WTeI’H, NOK he ,,IpuMeHa OBHX
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npuHOvna A€JbCHkha IogaTaka Ha OCTaJlI€ €KOHOMCKE CEKTOpE OOBECTU OO0 peanmaunje

KOHIIENTa *0TBOpeHOr cBera’ (open everything)”.'’

[TpumeHa y mpakcy He Ujie YBEK UICATHUM TOKOM, a YecTa Cy M Hepa3yMeBamba ca CTpaHe
TPXKHMIITA, TIa U CKEICe Y IOrJeay KOPUCTH O OTBOpeHHX (uHaHcuja. C THM y Be3H je
CIIPOBEICHO jeTHO KOPHUCHO HCTPaXUBAH-E IO Ha3UBOM ,,Ilapamokc oTBopeHnx ¢uHancHja”
(Cognizant, 2022). YuecHHIIU OTBOPEHUX (PHHAHCHja TMOAEJHEHU CY y HEKOJIMKO TpyIa:
Heo0aHKe, Kao HajarwJIHUj| A€o0 TpxkuiTa; nocrojehe (incumbent) GaHke, Koje jOII YBEK HUCY
CUTYpHE Y OJHOC pu3HKa W Harpajna; Bojehe Oanke (CMAY), koje cy cBecHEe MOTYNHOCTH U
M3a30Ba, M jOII yBeK He capal)yjy JOBOJHHO; OaHKe-H3a3MBayH, KOje Cy MPOAKTHBHE, aH
jOII yBEK HECUTYpPHE y CBOje MOT'YHHOCTH M, KOHA4HO, puHaHcHjcke KoonepaTuse (Building
societies),"" xoje cy TpoMHje, peakKTUBHE U Texke MpeHeOperapamy MOCIOBHUX PU3UKA.

Cnuka 6. Op oTBopeHux hmHaHCUja Ka OTBOpeHUM nogaumma y Benukoj Bputanumju

~OTBOpPEHO
cee”

Yaaraman
mTemsa

° Teaexomymmarije

Hepcomanonanmujin
TPONIBON I VETYTE
Jauame wopucmiraxor

noaoskaja i inbopa
Aurirramog
ILIEHTITET Curypm

cHeTeMN

Mpunarohero npema: Open Banking Ltd, 2024.

10 Pa;[n C€ 0 OTBOPEHUM ITOJaNMa, Kao HajmnpeM OIICEry JAC€JbE€ma ImoaaTaka.

! CpojeBpcHe Masie PUHAHCHjCKE HHCTUTYIHjE KOj€ Cy Y BIACHMINTBY CBOjUX WIAHOBA, 4 HE aKIIMOHAPA U KOj€ CE TPAIUIIUOHATHO
6aBe npyxameM (PHHAHCHjCKHX M KPEIUTHHUX yCIIyTa IIPeBacXo/IHO y obiacTh cTaHorpajme. Kapakrepuctnyne cy 3a cBe 3eMibe
Opuranckor KomonBenTa, a npe/icTaBibajy HajKOH3EPBATUBHUjE OPraHU3aIHje HA TPIKUIITY.

58




MBaH PapaHoBuh

VY TpeHyTKy U3paze OBOT M3BelITaja OTBOPEHE GuHaHCHje cy Omie y (da3u moBoja. Tome
cBeouM mojatak ga je y mepuoxy 2020-2023. rogwHe pacT TpaHCAKIHja MPOUCTEKIINX U3
OKBHpa OBOI' €KOCHCTEMa, Kao U Opoja KOPHCHHUKA, TOPACTa0 BUIIECTPYKO: KOPUCHHKA —C
jeIHOT MIJIMOHA Ha celaM MuiHoHa (rotoBo 13% oapaciie momyiiaiyje), a TpaHcakiyja — ca
oKko 5,3 MunmoHa Ha 26,6 mmimoHa. [Ipocedan Opoj mMpom3Boja W yciIyra 3aCHOBAaHHUX Ha
MOJeNly OTBOPEHUX (pUHAHCHja KOJ CBHUX Mpy’Kalalla IIaTHUX yciyra ouo je 2,4 — HajMame
koa puHaHcujckux koorneparusa (0,5), a HajBuIIe Ko HeobaHaka (5,5). M3Beliraj je aHKeTHOT
THTIA, TIPH Y€MYy j€ CBOj€ CTAaBOBE M3HOCHJIO TMPEKO IBECTa PYKOBOAMIANA (DHHAHCH]CKUX
MHCTUTYLH]A.

[Ipu oaroBapamy Ha nMUTame ,,KOje Cy HajBehie KOPUCTH OTBOPEHUX (UHAHCH]jA 3a Bally
opraHu3anyjy”’, MOKazajlo ce Ja HajBehu MOTCHOHjaJi y OTBOPEHHM (QUHAHCHjaMa BHIE
HeoOaHKe, jep ce 300T BUCOKE MHOBATMBHOCTH TOT TOCJIOBHOT MOjelia Haj0oJbe yKiama C
BUXOBUM TIOCJIOBHUM TpuopureTnMa. Boaehe Oanke y meMy Takole BHIE MOTEHLHja,
IPEeBacXOJHO KAa0 METO/A Aajbe AUTUTAIM3alMje U CHU)KaBama ONepaTUBHUX Tpomkosa. C
IpyTe CTpaHe, MPeoCcTall yUeCHHIIH, y Hajehoj MepH, y yBohemy oTBOpeHUX (DHHAHCH]a BU/IE
YMH 3aJ0BOJbaBalba pETYJIaTOpHHX oOaBe3a. lHTepecaHTan je mnogatak na je 57%
pyKoBomMiIamna u3 penosa nocrojehux (incumbent) GaHaka cMaTpalio OTBOpeHE (QUHAHCH]E
»IpeHagyBaHuM” (over-hyped) KoHUeNnToM, AOK je 4ak 92% pykoBoamnana HeoOaHaka
U3jaBWII0O Jla Cy OTBOpeHe (UHAHCHje BaKaH Je0 IOCIOBHE OyAayhHOCTH HHXOBE
opranm3anuje. OBy pa3IMKy MOKe OOjaCHUTH CTOIa pa3yMeBama KOPHUCTH Ol OTBOPEHHUX
¢unancuja. a ,,mOTHyHO pasyMejy KOPUCTH OTBOpeHHMX (uHaHcHja” wu3zjaBmio je 90%
pyKoBoauana HeobaHaka, a cBera 23% pykoBoaunana nocrojehux 6anaka. IlpoueHar cBux
WHTEPBjYHCAHNX PYKOBOIMIJIAIA KOjH YOIIITE HUCY YIO3HATH Ca OTBOPEHUM (hHHAHCHjaMa
uzHocu 3%.

CraBoBHU 0 OTBOPEHUM (prHAHCHjaMa HUCY CIy4ajHO OMEIIAaHH: KaKO MHOTH JOHOCHOLH
OJUTyKa Ha TPBH TOTJE]] HE BHJEC KaKBe KOPHCTH HUXOBH KIHMjEHTH MMajy O]l OTBOPEHUX
(huHAHCH]a, TIOCICANIHO U HE YTy JOBOJHHO HAITOpa JIa OBaj KOHIIENT YCIEIIHO MTPHUMEHE.
Kana 6u To n unHMIM, ocTojane 6u npenpeke, Mely Kojuma cy HajBayKHHjE MambakK pecypca,
TEXHOJIOMIKH 1 6e30eTHOCHHN YMHHOIM. TakBa OleHa je MpoceyHa 3a CBe BpcTe (PUHAHCH]CKUX
WHCTHUTYIIH]ja, TIPH YeMY Cy pecypcH mpobiem 3a 58% HeobaHaka a KyIATYPOIOMIKH YAHHUOLIN
(momyT KOH3epBaTUBHOCTH KOPHCHUKA) 33 TPU YeTBpTHHE BoAchux OaHaka.

4.2. OTBOpeHe punancuje y bpazuay

Bpazun je mehy HajycnemHujuM 3eMJpaMa y NMPUMEHH OTBOpeHHX (rHaHCHja, ca 41
MHUJIMOHOM OTBOPEHHMX padyHa YHyTap OBOT CHCTEMa, IpU YeMy je aKTUBHHX KOPHCHHUKA
mpeKo 27 MUInoHa, ofHOCHO 16% ompacie momynamnyje. [ maBan 3agatak mpuMeHe crucTeMa
OTBOpeHHX (HUHaHCHja OO je yOp3ame M moOoJelname (pyHKIMOHHCAma OaHKApCKOT WU
TPKUILTA INIATHAX yCIyra IPOMOLIMjOM HHKITY3Hje U KOHKYpeHIIHje, 0e3 JoBohema y muTame
CUT'YPHOCT KOPHCHHYKHX IT0JJaTaKa, HUTH CUTYPHOCT (PUHAHCHjCKOT CHCTEMA.

[Ipu pa3Bojy Mozena aesberma MmoaaTaka, uaeja peryiaropa je Omma ga ce KOHKypeHTCKa
NpPeIHOCT Ha TPXKUINTY He Oa3upa Ha Kamutany, Beh cmocoOHocTMMa mnpenBubama u
a/ICKBaTHOT pa3yMeBama JMHAMHYHIX ToTpeda norpomada. OBo je BaXHO, ¢ 003UPOM Ha TO
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7a Ha Gpa3HICKOM TPKUIITY Mociyje mpeko 170 6aHaka, o1 kKojux mecT Hajsehux'? unnm oko
70% ¢hmHAHCH]CKOT TPXKHIITA.

JlaHalllb HUBO Ppa3BUjEHOCTU [IeJbCHA IOJATaKa IIOCIEAWIA je OYTrOpOYHHUX H
KyMyJaTHBHUX NMPOMEHA W Y CMHUCIY pa3Boja MHPPACTPYKType, U y TOIJely peryiamuje.
IIpBu 3HaYajan Kopak HauumbeH je 2002. roauHe, Kaja je MOKPEeHYT MpojeKaT MOACPHU3AIIH] e
manux mnahama (Vidal et al., 2023). OBo ce moroauino y BpeMe kajna je llenTpanHa Oanka
Bpasuna npojexkToBana HOBH IUIaTHH CUCTEM PaJH OCaBPEMEHHBamba MPOLEAypa U CMambeha
CHCTEMCKHX PH3HKa, Ha KOj€ CYy IyTro YTUIAIH WHMIATOPHU MPUTUCITH. 3aKOH Koju ypehyje
pan miaTHUX UHCTUTYIHja qoHeT je 2012. ronune, a 2016. je nonaTtHO moBehana puHAHCH]CKa
MHKITy3Wja CHyIITamheM 3aXTeBa 3a CHpPOMAIHUje CTAaHOBHHMKE NPWIMKOM OTBapama
JTUTUTAITHOT TUTATHOT padyHa W Kopulmhema IraTHux yeiryra. Maja 2018. IlenTpanna 6anka
Bpasuna ocHoBana je MHOBanMOHY JabopaTopujy 3a (uHaHcuje u TexHomorujy (LIFT) c
IJbEM MOJICTHLAha TEXHOJIOMIKUX HWHOBalMja y (uHaHCHjaMa M CMambemha TPOIIKOBA U
e(hUKaCHOCTH HAIMOHAIHOT IIATHOT chucTeMa. VHWIHjamHo je 3a HeH orcer omadpaHo 18
mpojekata U3 o0IacTH OJIOKYEjH TEXHOIIOTHje, BellITauKe WHTEIUTeHIIMje, aiaTta 3a cajoep-
6e30exnoct u ap. (Banco Central do Brasil,2019). Hapenne ronune omoryheHo je Tectupame
pemema U3 00acTH OTBOpeHOr OaHkapctBa (Regulatory Sandbox), a 2020. ¢ pagoMm je
OTIIOYeO IIaTHH cucteM PIX 3a mHCcTaHT mahama.

IMpumena oTBOopeHHX (DMHAHCH]ja OJBHjalia CE MOCTEIICHO, IUPEHEM OICera Je/heHUX
uHpopmMmalja/yciyra.

e llpa ¢asza (mouerak 2021): Jlesbewme momaTaka oja cTpaHe (HUHAHCH]CKHX
WHCTUTYIMja O CBOJUM IIPOM3BOJINMA U YCIIyTama,

e Jlpyra daza (cpeauna 2021): [ebeme moparaka KOjU C€ THYY PErUCTpaldje
KOPUCHHKA, KAa0 W TPAHCAKIMOHUX TMOJaTaka O MPOU3BOJUMA W yciyrama W3
npeTxonHe dase;

e Tpeha ¢aza (2021-2023): YBohewe yciyre nHUNMpama miahama myTeM CHCTeMa
PIX," unMe kopuCHHIM padyHa cTHuy MoryhHocT 1a miahajy yHyTap ekocucTema
OTBOpEHUX (PUHAHCH]A;

e Yerspra dasa (moues ox 2023): Illupeme orncera nepema nogaTaka, ykibydayjyhu one
0 MPOM3BOAMMA M yCIyrama pa3MeHe BalyTa, pauyyHa OpOYCHE IITeIEEe M IPYTHX
ycnyra y o0nacTi OCUTYpamba, ylarama U MEeH3UjCKUX GOHI0BA.

Jlesbeme mojaTaka 3acHUBA Ce Ha OTBOPEHO] UHTETpUCaHO] TaThopMu Koja 00e30ehyje
CUTYPHO, Op30 W jeAHOCTABHO JCJbCHHC. Y USCHHUITN OTBOPCHHUX (DMHAHCHja OITOBOPHU CY 3a
CHT'YPHOCT JeJbEHHX I0JaTaKka, TPAaHCHAPSHTHOCT PyKOBama MOJAlMMa, Kao U 32 HUXOB
KBaJHUTET (MHTETPUTET, MOY3AaHOCT U JOCTYMHOCT). Takohe, ONMrOBOPHHU Cy 32 MOCTYIAkE Y
CKJIaJy C HayellOM PaBHOMPABHOCTH KOPUCHUKA, PEIUIPOIUTETa U HHTEPONEPAOHITHOCTH.
CBe nMoMeHyTe aKTUBHOCTH OJBH]jajy C€ TeK HAKOH IITO TO KOPUCHHK OJOOPH CI000IHOM,

12 Hajseha on mux, kako y Bpasuiy Tako ¥ Ha KOHTMHEHTY — [taii Unibanco — pacronake KanutaioM oj oko 360 Muiujapau
Josapa.

13V npoxykimonu paz ymao je kpajem 2020. roause u gaHac y bpasuity npoliecyrpa BuIle Mmiahama Hero KapTHYHH CHCTEMH,
a KopucTH ra 92% CBUX KOPUCHMKA IJIATHUX YCIIyra.

60




MBaH PagaHoBuh

UHGOPMHUCAHOM M HEIBOCMHUCICHOM OJUIyKOM. To omoOpeme ce aaje myTeM IoceOHO
peaBueHOT eJIeKTPOHCKOT HHTepdejca, BATHIHO je 12 MeceIn 1 MoKe Cce, Ha FheTrOB 3aXTEB,
y CBaKOM TpeHYyTKy HoByhu — 3a mTa cy mpenBuljeHe CUTypHeE, NpELH3HE U jeIHOCTaBHE
npouenype. Jlejbeme TIMopaTaka WCKJBYYHMBO Y3 TPUCTAaHAK KOPUCHHUKA TMPEICTaBIba
(dyHIaMeHTATHH IPUHIKIT OTBOpeHUX puHaHcHja. [Iporenype 1 OCTyIIH JieJbekha MoAaTaka
Mopajy OMTH y CKJlaly ca 3aKOHOM O 3aTuTH noaataka (General Data Protection Law, 2019).

VYdecHunn Opa3uwiICKUX OTBOPEHUX (UHAHCH]ja MOTY OUTH CaMO HHCTHUTYLIU]j€E C JIUIEHLIOM
Ientpanmae 6anke bpaswma. OHE MOpajy HOCTaBUTH MPEAJIOT periema 3a uaTepdejc (4PI)
koje he OMTH HaMemEHO 3a JieJbele MoIaTaka 1 yciyra U KojuMa he ce mpucTynmuTH myTeM
JUTHTATHEX CpeicTaBa i 6e3 orpaHHuera y oredy Bbuxosor kopumhema.'* Takohe, Mopajy
OWTH carJacHM ca yCIOCTaBJLEHUM IIPABIIINMA, IPOLIeypaMa 1 CTaHIapAnMa 3a HaATJIelambe
npeaBul)eHUM eKOCHCTEMOM OTBOPEHUX (PHHAHCH]a.

Cnuka 7. KrbyyHa gocturHyha y pa3sBojy cuctemMa gerbewa nogaraka y Bpasuny

HHIAKATHBHA PeryIaToOpHE MoTe3 Ilome pocrurayha B HKATHBHH N0KA3aTe/b YCIEMHEOCTH

VenocTasbame 0TBOPEHOT 41 MHJTHOH OTBOPEHHX PauyHa Y
dankapcrsa (2020) n 0TBOPeHHM (PHHAHCHjaMA H MPeKo
0TBOPeHHX puHAHCH]a (2022) 800 npyxanaua pUHAHCH]CKHX YCIyTa

Pedopme KojuMa je 01aKIIAHO THIEHIHPABE Bume ox 1500 Fintech craprama
W y1a3aK Ha TPRAIMITe HOBAX MPyAatana Pazmaantoct npyxanana H IOPT0THO KPETUTHPARA
(unancHjckux yeayra, ykbyayjyhu u Fintech yayra o1 mpeko 10 mapa oxapa

OcuuBame PIX cuctema o1 453 MUIHOHA PAUYHA PETHCTPOBAHO
crpane IIB Bpasmaa (2020) bp3a qaraTanna niahama yuyrap cucrema PIX 3akibyio
ca cenTemdpom 2023.

PaHo mpHXBaTaB-¢ ATEHTCKAX 77% onpacae nonyaanmje
0aHKAPCKHX MO/ H YCBajambe JIACHTATHE pauyHH BPIIH HJIH NPAMA THTHTATHA

aleKBATHE Pery/anuje naahama (FinDex, 2021)

MpunaroheHo npema: CGAP, 2024.

Y 3aBHCHOCTH O] OTIcera JIeJhbeHHX T0JjaTaKka U yCIlyTa, peryianyja mpeasula mocrojame
o0aBe3HHX 1 T0OPOBOJFHUX yUECHUKA: 00aBE3HH YUCSCHHIIU CY OHE (PHHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]E
KOje CBOjOM EKOHOMCKOM BenmduHOM pocexy 1-10% BbJlIl-a bpasunma wmu obGaBipajy
peneBanTHe Mel)yHapo/JHE aKTUBHOCTH HE3aBHCHO O] KamuTana. Paau ce o ,,Perymatopaum
cermenty 17 (S7) u ,,Perymatopnom cermenty 2” (S2), rae npBU cerMEHT oOyXxBaTa OHE
eHTuTeTe C nMeceT wiaM Bume ofacto b/lll-a mnmm peneBaHTHMM aKTHBHOCTHMA, JOK APYTH
obOyxBara oHe BenmmuuHe 1-10% B/II-a (Banco Central do Brasil, 2020). JloOpoBoJbHU
YUECHHUII Cy CBE HHCTHTYIIMjE KOje JKelle JIa YIEeCTBY]Y, @ BEIHYMHOM He crianajy y S1 uu S2.
VY nutamy je crenuduuaH B CETMEHTaNWje ((MHAHCH]CKUX MHCTHTYIH]a, HACTA0 KaKo OU
Mmepe lleHTpanHe OaHke WMaie MPOMOPLMOHATHE e(eKkTe Ha ydecHHKe. BakaH je u T3B.

14 TIpema jennom on ussemTaja lentpanne Ganke Bpasuna, y ampuiy 2021. ronune 3abeneskena cy 26.099.733 ycnemna
MOKyIlaja KOMyHHKanuje u3Mely amummkaTHBHUX perewma (AP[ calls), mro uman 99,67% CBHX IOKylIaja M ykasyje Ha
edHKacHOCT cuCTEMa y TIOMEHYTOM MEPUOJTY.
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MPHUHIUI PEIMIIPOIUTETa, OAHOCHO J1a YYECHHUIM KOju NpuMajy uHpopMaIje Mopajy,
Takolhe, na xene nHPOpMaIHje ca OCTaINMA.

Bbpoj HaunHa Ha KOjU ce OTBOpPEHE (PMHAHCH]E MOT'Y KOPUCTUTH KOHTHHYHpPAHO pacTte. OHu
ce OJJHOCE Ha yNpaBJbalbe JUYHUM W MOCIOBHMM (uHaHcHjaMma, miahame HOBLEM C BHUIIEC
padyHa OJjeTHOM, jeTHOCTAaBHO MpeMeITame (UHAHCH]CKE aKTUBE C padyHa Ha padyH 0e3
HaMyIITama OKPYXKeHha OTBOPEHHX (HMHAHCH]ja, MA YaK HU HHTepdejca 3a TNIaBHH pauyH,
NepCOHAIIM30BaHE MMOHYIE, OTBApamke padyHa y Ipyroj OaHIM Ha OCHOBY mojaaTaka koje Beh
moceayje nmpuMapHa Oanka 0e3 morpede 3a TOHOBHUM YHOIICHEeM UTA. KopHCHHIM TUTaTHOT
padyHa y mocioBHoj 6aHIu Banco do Brasil kopucte weH 3BaHuYHU WhatsApp xaHan paau
JNIAKIIET MPKUCTYIIA PAa3IMIUTHM cepBrcuMa oBe Oanke.'® Takolje, mpuMepa paau, KOPUCHUIIU
arkanuyje GuaTek Kommanwje Nubank moOwujajy o0aBemITEHE O TOME YKOJIUKO HEKH O]
BUXOBHX padyHa ,,ipelje y MUHYC” U YKOIHKO je CTame Ha OCTATUM pavuyHHMa MO3UTHBHO,
npeaiaxke ONTHMHU3AIM]y Kako 01 ce n3derao npodiiema ¢ IpeKopauemheM CTamba.

Kana je ped o xopucCHMYKO] 0a3u, pasyMeBamby M NpPUXBaTamby KOHIICNTA OTBOPSHUX
(uHaHCHja, a HA OCHOBY aHkeTHUX aHamu3a (Vidal et al., 2023), 3akpydeHo je ma FinTech
KOMIIaHHUj€ YCIEUIHUje 10Ja3e 10 carjacHOCTH KOPHCHHKA HEro TpaIulHOHAIHE, 8 HApOYHUTO
Benmke Oanke. [Ipema momanmma ¢ Kpaja mpolwie roauHe, oko 56% KOpPHCHHKa OTBOPEHUX
(mHaHCcHja umHe xeHe. OnMakio] (MHAHCHjCKO] WHKIY3WjH CBeOYM mojaTtak ma 96%
nonynamnuje nocenyje 0aHKOBHU pauyH, a 98% cBux KopuinheHrnx MOOMIHUX TeneoHa Cy T3B.
MaMeTHH TeJIe()OHHU, HEOITXOIHH 3a (YHKIIMOHUCAKE OTBOPSHUX (DMHAHCH]ja. YHYTap CerMEHTa
CHPOMAITHOT CTAHOBHHUIIITBA, O2aHKOBHU pavyH mocenyje 92% Jby/H, a BITACHUIITBO TAMETHUX
tenedona nzHocu 96%. Ox KopucHUKa OAHKOBHHUX padyHa Mel)y cupoMalllHuMa, 32 OTBapame
pauyna 71% Jbynu ogabpaio je TpaauIMoHaIHy OaHKY, a OCTaTaK JUTHTATIHY OaHKY.

Ha ocHOBy cmpoBeneHe ananmmse, kKoja je paleHa Ha Y30pKy OJ NIBE XWJbaJle JbYIH,
yTBpheHo aa 52% JbyAn HHUje HU CBECHO IOCTOjamba 0TBOpeHUX GuHaHcHja. Onl OHUX KOjH 32
OTBOpEHE (PUHAHCH]je 3HA]y, BehiMHA jé OCHOBHO 3HAHE CTEKJIa MPEKO arTUKaIfje MOOUITHOT
OaHKapcTBa, OK Ccy cienehw Hajuerrhd HaYWH MHApEma CBECTH Mel)yCOOHHM pas3roBOpH Ha
nocny, koj kyhe u ci. [IpukynibeHu Cy MOJaIy U 0 BOJbHOCTH KOPUCHHKA Ja JIeNe MOoJaTKe,
TE ce MOoKa3aio Ja:

1. CKJIOHOCT J€JbEHY MOAaTaKa PacTe C IOXOTKOM;
2. CKIIOHOCT JIeJheHhY MoJIaTaKa oraja ¢ ToJHHaMa;
3. wmymkapuu cy 3a 40% CKIOHHWjU 1a TIoJelie TIoJaTKe Hero )KeHe.

3akibydak aHaiu3e je OMO Ja Ccy TJaBHE Mpenpeka 3a Behie mpuxBaTame OTBOPEHHX
(hvHAHCH]a HEZOBOJbHA CBECT M pPa3yMEBamkhe KOHIIENTA, YeMY JOIPUHOCU Kopulitheme OpeH
uMeHa Ha eHrieckoM (Open Finance), cTpax o pu3uKa KOjH T0JIa3e C A€JbCHEM OCETIBHBUX
nojiaTaka, Kao M MyKH CTpax O]l HOBWHE, JOK TMOCTOjH M CBOjEBPCHA CTUTMa O] TOra Ja
MIPETXO/HO JIOIIE UCKYCTBO C jeTHOM 0aHKOM HETaTHBHO yTwue Ha Oymyhu omgHOC ¢ Ipyrom

15 ITpernen MoryhHOCTH Koje TIOCTOje Kaaa ce KOPHCTH OBa BPCTa aIUTMKAIMje JOCTYIIaH je Ha: https:/www.bb.com.br/site/pra-
voce/atendimento/whatsapp-bb/.

62




MBaH PapaHoBuh

OaHkoM. MoXke ce 3aK/byYdTH Ja Cy TIJIaBHH [IOKpPEeTayd OTBOPCHHMX (hUHAHCH]jA
MUTUTAIA3aIM]a ¥ CTAHOBHUIITBO KOj€ Y 0] YUIECTBY]€.

4.3. UHCTUTYLIMOHAJIHE NIPETIOCTABKeE /leJbeba nogaraka y Cpouju

Y Pemryomurn CpOwuju, MHATIMjaTHBA OTBOPEHUX MOJaTaKa M lbHXOBOT JeJheHha HaJla3H ce
y paHoj ¢azu. 3a OTBOPEHUM MOJAIMIMa IOCTOjU BEIHKA TPaXKkha IMBHIIHOT IPYIITBA U
nocinoBHE 3ajenHune. [IpBu oTBopeHM momauu mojaBuwin cy ce 2015. rogune y pany
MuHHCcTapCcTBa MPOCBETE, HAYKE Y TEXHOJIOIIKOT pa3Boja, a WCTe TOAMHE 00jaBJbeHA je U
CTy/Hja O CIPEMHOCTH HaIlle 3eMJbE 3a OTBapame MojaTaka. Y Hboj je HHTEeTpalrja OTBOPESHUX
nojaraka y mocrojefly crpareryjy 3a eJIeKTpOHCKY yIpaBy OLEHheHa Kao ,,0JyINYHa OCHOBA U
MoYeTHA Tadyka™ 3a aJbH pa3Boj OTBapama M JIeJbeha noaaTaka. HaBemeHo je u 1a je mpaBHA
OKBHUp 3€MJb€ JIOBOJHHO JOOpPO YCIOCTaBIJbEH Ja OW MOCITY’KHO Kao OCHOBA 3a CIIPOBOhEHme
nporpama oTBopenux nonaraka (UNDP, 2015). Kao neo Muunujatise 3a OTBOpEeHE MOAATKE
u3 2015. rogune Hacrao je U Open Data Hub, kao jeTMHCTBEHA anpeca 3a CBE YUECHHUKE
eKoCcHcTeMa OTBOPEHHUX I0JIaTaka — IMOjeINHIlE, CTapTalloBe, KOMIIaHHje, MEANje U OCTaTaK
LUBIJIHOT CEKTOPA — Pajy MOJAPLIKE Y OTBapamy U YIOTPeOH OTBOPEHHUX TOAaTaKa.

OTtBapame mojaTaka IpeAcTaB/ba CTPATEIIKO onpeaesbere Brnane Cpouje, mpemno3HaTo
CrpaternjoM pa3Boja €JIEKTPOHCKE ympaBe W AKIHOHUM IUTAHOM 3a CIpPOBOheHe
mehynaponne nanmjatuse [lapTHepcTBa 3a oTBOpeHy ynpasy y PenyOmum Cpouju. [Tlogaun
¢ HamuoHasHor IlopTana oTBopeHHX moaaTaka'® ayToMaTcku ce 06jaBibyjy U Ha eBPOICKOM
ITopTany oTBOpeHHX MoJaTaKa.

IToMeHyTa TpaxKikha 3a OTBOPEHHMM MOJalMMa je JUHAMHYHA KAaTeropuja W 3aBHCH O]
3HaWka U CBECTU O BPEIHOCTH OTBOPCHHX IojaTaka. Ha oBoM mosby jeiHa oJ1 BAXKHUX Mepa
owme cy Henesba oTBOpeHHNX MoaTaka, Kojy je opranu3opaiia Kanrenapuja 3a naopmarmone
TEXHOJIOTHjE U ENEeKTPOHCKY yrpaBy, u [IporpaMm YjenumeHNX HalUja 3a pa3Boj, a OBOJIOM
MelyHaponHor naHa OTBOPEHUX IMOAaTaka. Y BHIINE TPajioBa OPraHU3Yjy CE PaJHOHUIIC,
npenaBama, CEMUHAPH B KOH(epeHIrje o oTiKaMa U MOTYhHOCTHMa MPUMEHE OTBOPEHUX
nozataka.'’

Kana je peu o nmespemy mojaraka M3 MEPCHEKTHBE IUIATHUX UM (UHAHCHjCKUX YCIIyTa,
Penyomuka CpOuja pa3Buja TEXHUYKO-MHOPACTPYKTYPHH W HOPMATHBHH OKBHp 32
ycknahuBame ¢ HajoospnM MehyHapomHuM mpakcama. TeXuITe peryjaaTopHe aKTHUBHOCTH

1 TTopran oTeopennx nonaraka (https://data.gov.rs/sr/) cpesuibe je MECTO Ha KOjeM Cy 06jeIMmeHH OTBOPEHH T10/IallH jaBHHX

HMHCTUTYLIMja ¥ CTaBJbEHH Ha pacnoarame rpajannuma, mpuBaTHOM U HEBJIAIMHOM CEKTOpY. TPeHyTHO ce Ha beMy Hanasu 2.667
CKYIIOBa IIOfIaTaKa.

'7 Vnrepecanran mpuMep mpescTasiba npeu Jlataton y CpOuju, opranuzosan 2018. roguse ¢ GoKycoM Ha BU3yalu3anujy
OTBOPEHNX CKYIIOBa [T0IaTaKa KOjH ce Haiase Ha [lopTaiy oTBopeHHX noxaTaka. Taza je moOeTHHYKY THM HCKOPHUCTHO OTBOPEHE
TOJIaTKe O JIOKallijaMa OCHOBHUX M CPE/IbHX IIKoJIa y Beorpajy u yKpCTHO UX ¢ oaliMa o JIOKalujama KJIaAHOHHIIA IIPey3eTux
¢ apyre uHTepHeT crpanune. byayhn na 3akoH o urpama Ha cpehy mpomnmcyje HajMamy yAa/bEHOCT KJIAAHOHHIE OX 3rpaja
OCHOBHHX M CpeJIiHX IIKomna o 200 MeTapa, ManMpameM ce MoKa3alo 1a je oBa ojpenda 3aKoHa NpeKpiieHa Ha 70 okarmja.
Jour jenaH cimydaj moOpe mpakce jecTe yKpIUTame nojaraka mopraia [ eocpbuja ¢ moxarmma MUHHCTapCTBa YHYTPALIBHX
mocioBa o 6pojy caobpahajHux He3rona, Ijie ce Moxke BHIETH Ja je Ha I[lanyeBaukoMm MocTy y beorpany Hajseha yuecramoct
yJeca Oamr Ha cpeinHHM MocTa. To cyrepuiie ja On ce IOCTaBJbameM JIOJaTHE KaMepe U YIO030pea Ha TOM MECTY MOTIIH
HPELYIPEUTH yeCH Ha OBOM MECTY.
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HajIpe ce orjeaa y OHOIICHY, M3MEHamMa M NPUMEHH 3aKOHa O IUIATHUM yciyrama
(,,Cmyx0enu rimacank PC”, 6p. 139/2014 u 44/2018).

JlpyruMm  peurMma, 3akOH O TUIATHHM ycliyramMa | oJroBapajyhe CeKyHAapHO
3aKOHOJIABCTBO Y MOTIIYHOCTH Cy yCKiIal)eHH ¢ peJeBaHTHUM NponucuMa EBporicke yHHje —
HupextuBom EY o mmatauM yeiayrama 6p. 2007/64 (PSD), IupextuBoM EVY o enekTpoHCcKOM
HOBITY Op. 2009/110, ompendama upextuse EY 6p. 98/26/E3 o0 koHauHOCTH MMOpaBHAMKA, KA0
u upexktuBom EY o mnataum pauynuma 2014/92. Kaga je peu o JdupextuBu 6p. 2015/2366
(PSD2), xao kaMeHY TeMeJbITy 3a pa3Boj Mojela Jebema mojarTaka, Hapomna 6anka Cpouje
j€ y BEJMKOj MepH yCKIaauiia MPaBHU OKBHP U Ca OBHM MPOMHCOM, MMajyhu y BUIY OHE
onpenode koje cy owmne npeauhene nmperxoaaom Jupexturom 6p. 2007/64.

JloHomIeeM 3aKkoHa O THIATHUM yciIyrama CTBOpEHE Cy pealiHe MPETIOCTaBKe 3a pa3Boj
CaBpEMEHOT, CBeOOYXBaTHOI M e(HKacCHOT IUIaTHOT cucteMa y PemyOmmmm Cpbujm, HA
TPKUIIHAM OCHOBaMa, Kao M MpeMa CTaHJapAuMa Koje Cy Y TO BpeMe pa3BHjeHE ApiKaBe
MpUXBATHIIE Y OBOj o0yiacTH. TUM 3aKOHOM je Jajbe yHarpelleH U 0CaBPeMEHCH IIaTHU
MPOMET y 3¢MJbH M Ca HHOCTPAHCTBOM, MOOOJBINIAH je OKBHD 3a moBehame KOHKYPEHIIHjE U
WHOBAIMja HAa TPXKHUINTY TUIATHUX yciryra u3Meljy moctojehinx u HOBUX mpy»kanana MmiaTHUX
ycIyra, Kao IITo Cy TUIaTHE HHCTUTYIIHj€ ¥ HHCTUTYIH]E IEKTPOHCKOT HOBIIA.

N3menama u nomynama 3akona u3 2018. rogmHe yHampeheHa je TpaHCIIapeHTHOCT H
ypeheHa ynopeanBocT HakHaAa Koje ce Hamahyjy KOpUCHHLMMA TUIATHUX yCIyTra y BE3H C
BUXOBHM IIATHUM padyHHUMa, AeuHICcaHa Cy MpaBa KOPUCHUKA IJIATHUX YCIIyTa Y MOTIIEy
MpOMEHA IIATHOT pavyyHa, MPONMCAHHU CY YCJIOBU M HAYWH OCTBApUBarha MpaBa Ha OTBApame
¥ 3aTBapame IUIATHOT pauyHa ca OCHOBHUM yciIyrama 0ecIuiaTHO WIH Y3 Pa3yMHy HaKHaIy 3a
rpahane 0e3 oTBopeHor OaHKapckor pauyHa (unbanked). YHanpelemem o0uMa nmoaaraka Koje
MPYKaoI¥ TUIATHUX YCIyra JocTaBibajy Hapommoj 6annm CpOuje moehan je kBamurer
M3BELITaBamba O Npy’Kamby IIATHUX YCIyTra U U3JaBamy €IeKTPOHCKOT HOBIIA.

MebhyTum, poMeHe y MOCIEIHUX HEKOJIUKO TO/AMHA, KOje CYy Y OBOM pajy OITUCAaHe,
ycioBmiie ¢y motpedy ma ce 06e30enu cBeoOyxBaTHHja M e(hUKACHH]A 3aIITHTa KOPUCHHUKA
IUIATHUX yclyra W, y joumr Behoj MepH, CTaOMIHOCT (PUHAHCHJCKOT M IJIATHOT CHUCTEMa Y
uenuHd. [Ipeno3HaTo je Ja akTyelHH OKBUP YCTAaHOBJbEH MOMEHYTHM 3aKOHOM BHIIE HE
npy’Ka aJIeKBaTHE MPETIOCTABKE 32 JIaJbH Pa3BOj TPIKUINTA IJIATHUX yCIyra y HaIlloj 3¢MJbH,
HH peaiiHe eKOHOMHUje. 3aTo je ToKoM jyHa oBe roauHe Haponna 6anka CpOuje mpumpemuna
Hanpt n3mena u nonyHa 3akoHa O IDIATHUM ycilyrama ¢ IIHJbEM Jia € JOJAAaTHO MOACTaKHY
WHOBAIMj€ Ha TPXKHUINTY W 00e30emn Beha KOHKYpEHIHja M TPAHCIIAPEHTHOCT Y 00JacTH
npyKarba TIATHUX YCIyra, Kao W Beha 3allTHTa KOPUCHUKA W CUTYpHOCT mpu miahawmy. To
nojpazymeBa U ypehuBame OTBOPEHOr OaHKapcTBa, ¢ MpHIaAajyhum HOBHM yciyrama W
MOCIIOBakbeM MpysKalala IJIaTHUX yciayra. Hamprom cy neduHHcaHe yciayre WHHUIHPamka
wiahama — Kao ,,yciIyra KoJ Koje ce Ha 3aXTeB KOPHUCHUKA IUIaTHUX yclyra u3aaje IaTHU
HAJIOT Ha TepeT IUIATHOT padyHa IJIaTHOLA KOjH ce BOAM KO IPYror Mpy)Kaola IIaTHUX
yeryra”'® — u npyxama nHbOpMaIHja 0 pauyHy, Kao ,,ycIIyra Koja ce mpysKa IIpeko HHTepHeTa
¥ KOjOM ce Tpy’Kajy TpynrcaHe HHPOpMaldje O jeJHOM WM BHIIC IUIATHUX payyHa U Koje

18 3aKoH o U3MECHaMa n JAoIlyHaMa 3akoHa 0 TIaTHAUM yciayrama, PacCIIOIOKHUBO Ha:

http://www.parlament.gov.rs/upload/archive/files/lat/pdf/predlozi_zakona/14_saziv/Predlog%20zakona%200%20izmenama%2
01%20dopunama%?20Zakona%200%20platnim%20uslugama%20LAT.pdf
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KOPUCHHK TUIATHUX YCIIyra UMa KoJ JPYror Ipykaola IUIATHUX YCIyra WIH KOJ| BHUIIE
npyXajiamna INIATHUX yciyra. 3aKOH O M3MeHaMa M JoIyHaMa 3aKOHa O IUIATHUM yCiIyrama
(,,Cmy>x6enu rnacauk PC”, 6p. 64/2024) ycojuna je Hapoana ckynmrruna Pemmy6imnke Cpouje
31. jyna 2024. roauHe, a CTYIHO je Ha CHAry 8. aBrycTa OBe TOJMHE, C IOYETKOM MPUMEHE 0J1
6. maja 2025. ronune.

3aKoHOM je TpeJBUl)eH jacaH, cBeoOyXxBaTaH CKyN MpaBuia Koju he ce mpuMemUBaTH Ha
noctojehe ¥ Ha HOBe MpYy)Kaolle IUIATHUX yCIyra, Ipu YeMy je moceOHa makma mocBeheHa
CUT'YPHOCTH €JISKTPOHCKHX ITaharma, Ka0o M MepaMa CUTYPHOCTH 3a 3alITUTY ITOBEPJEUBOCTH
¥ MHTETpUTETa IMojaraka. Y TPEHYTKY IHcCama OBOT paja O4eKyje ce Ja ycBajame OBHX
M3MEHa M JOMyHAa JAoHece OpojHE KOPUCTH 3a CBE KOPHCHHKE IUIATHUX yCIIyTra — Hajlupe y
Buay Behe 3amTuTe KOpHCHHKa, Behe moHyne yciayra, HMXKHX TpPOIIKOBA — alW W 3a
IIEJIOKYITHO TPXKUIITE IJIaTHUX yciyra y PemyGmumu CpOuju, jep moapasymeBa cTBapame
MPaBHOT OCHOBA 32 Pa3BOj HOBUX, MHOBATHBHHUX MOCIOBHHUX MOJENIa U yCIyTa.

5. 3akibyuak

KoHTHHYHpaHu pact cBeTcke mpuBpene y cBe Behoj mMepu mpaTtu mosehame oOMMa u
CIIO)KEHOCTH T'eHEPHCAaHMX IO0JaTaka, LITO YCJIOBJbaBa MOTpPely 3a moOoJbLIameM MeTona
BUXOBOT IIPUXBaTamka, CHCTeMaTH3aluje u oopane. HpopMannoHe TeXHOIOTHje, a HAPOUUTO
MHTEPHET, NOCTajy KJbY4HE OJpEeAHUIEe HH(POPMAIMOHOT APYIITBA, KOje OJUIMKYje cBe Beha
NOBE3aHOCT W Op3uHa pa3MeHe WHGpOpPMalUja Ha JIOKAJHOM, PETMOHAIHOM U TIIOOAIHOM
HHUBOY. AyToMmaru3aiuja, poO0OTHKa, BelITaYKa WHTEIUICHIIMja U MaIIMHCKO/IyOOKO yUeHme
caMo Cy HEeKe 0] TEXHOJIOTHja y KOjuMa Ce OBH TPEHIOBHU HCI0JbaBajy. YoTpeda HHTEpHEeTa
YMHOTOME je M3MCHHWIIA W OpraHu3alujy W IMOocJoBambe OaHaka W APYrux (pUHAHCH)CKUX
yCTaHOBA, JOK je Ha CTpPaHM TpPaXme JOBeJla JO MOMyJIapu3alyje CaBPEeMEHUX
0€3roTOBMHCKUX IUIATHUX MHCTPyMEHATa Kao IITO Cy ITUTHTAIHO O0aHKapCTBO, AUTUTAIHE U
KPHUIITOBAJYyTe M Apyre (UHAHCHjCKE TEeXHOJIorHje. PacT camor Tpkuimra (hUHAHCH)jCKUX
TexHoJorHja BehW je OJl MPOCEYHOr pacTa CBETCKE MPHBpEAC, IITO PEYHTO TOBOPH O
JMCPYNITHBHOM TIOTEHIIMjally OBE IeNaTHOCTH, HAPOYHTO KaJia je ped o OaHKapCTBY.

Jenan on mpemycnoBa aa ce Taj MOTEHIMjall OCTBAPH jecTe pa3Boj U MHTErpalrja Mojena
JieJbeba TojaTaka y nocrojehe u Oyayhe nmocinosHe Mozene. Jesbeme mogaTaka mocraje cBe
3HAYajHUj YWHWJIAIl WHOBATHMBHOCTH MW  TIOpacTa CKOHOMCKE e(PUKACHOCTH |
NpONyKTUBHOCTH. Ha Taj Ha4UMH Cy MOAAIM U CBOJEBPCHO CPEJICTBO 3a Paj, a U Pecypc Koju
HacTaje Kaja ce CIYy)KUMO pasIMuuTHM JIUTUTATHUM pelliekhuMa. To 3Hauu Ja, mopen
KOOTIEpaTHBHE, JieJbehe IOJaTaka MMa M KOMIICTETHBHY AWMeH3Hjy. IlpumeHa Monena
JIeJbeha MoJIaTaka y AeTaTHOCTH OaHKapcTBa U (PMHAHCH]a y IMPEM CMHUCITY MPEMO3HATA je Y
npakcama OTBOPEHOT 0aHKapcTBa M OTBOPEHHX (pUHAHCH]A.

wmb pana je Ouo aHanmu3a THX KoHHenata. OTBOpeHO OaHKApCTBO jecTe MHOBAIMja Ha
1oJby (PMHAHCHjCKE TEXHOJOTH]je, K0ja OMOTyhaBa /ia Ha OCHOBY 3aj€JHHYKOT TEXHOJIOIIKOT
cTaH/ap/a KOPUCHUIIU J1ajy CariacHOCT NPYKaoluMa IUIATHUX yCIyTa Ja MPUCTYIIE BbUXOBHM
(MHAHCHjCKMM TIOalliMa, a MpYKaolud yciIyra MOTY THM IOAalliMa YIpaBjbaTh Ha
KOHKYPEHTCKH ¥ WHOBaTHBaH Ha4yWH. Y OKBUPY OTBOPEHOTI OaHKapCTBa, CKYIl HOBHUX
MHOBAaTHBHUX yCJIyra O'pPaHUYCH je Ha OHE KOje Ce TUYy MHHLUpama riahawa u momaraka o
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padyHuma kopucHuka. OTBOopeHe (QHHAHCH]jE, C OPYyre CTpaHe, MPECTaBibajy MPOIIUPEHHC
oficera JieJherba MoIaTaka, OJJHOCHO MPUCTYMA TpehnX CTpaHa mojaanuma, Tako 1a o0yxBara u
Jpyre pUHAHCHjCKE TIOCIOBE Kao IITO CY OCUTYpame, IITeAmna, ynarama 1 ci1. Ouekyje ce aa
he ce oBUM MoJieTIMa HACTABUTH JICHCHTPATIHM3AIINje MPYKamkba OaHKApCKUX M (GUHAHCH]CKUX
yciyra, ,,JEeMOHOIIOJIM30BaTH ™ TIOCEIOBAE ToaTaka M JOIaTHO MoacTahu KOHKYpEHIja 1
MHOBAIIMje, ca CBPXOM CTBapamba BPEIHOCTH 33 KPajie KOPHUCHUKE.

AHanu3a OBHMX KOHIIETIaTa M3BpIICHA je, Hajlpe, MPEACTaB/bambeM CaKeTe HCTOpHUje
perynaiyje IIaTHAX yCIIyTa, ca OCBPTOM Ha acleKT JeJbeha MoJaTaKa, a HAPOUUTO Y CMHCITY
Hpyre mupektuBe o maTHuM yciayrama Eporicke yamje 2015/2366, meHux onpenada u
HauMHa Ha KOjH Cy ce YUeCHHUIHM Ha TpkulTy npunarohasanu. [Torom cy 3acebHo oOpalhene
TeMe OTBOPEHOT OaHKapCTBa M OTBOPCHHMX (DMHAHCHja W3 yTria AcPUHUIH]E, OlCcera IMojMa,
yCIIyTa Koje Mmoipa3yMeBajy U lbbHX0BOj IpUMeEHH y npakcu. CaMa pruMeHa MpeicTaB/beHa je
Ha mnpumepuMa Benuke Bpuranuje m bpasuna, uuja TpxkumTa Cy jegHa oa, Ti0o0alHO
MoCMaTpaHo, Hajpa3BHjEHUjUX ca CTAHOBHUIITA MOJIENIA JeJheha To1aTakKa.

OtBopene ¢uHaHCHje cy Omucka OyayhHoct n 'y Perryomuru CpOuju ¢ 063upoM Ha HOBU
3aKoH O TUTaTHUM ycIyraMa, KOju je HeJaBHO yCBOjeH. LI1Jb leroBor ycBajama je moJACTUlame
WHOBAIIM]ja Ha TPXKUINTY U 00e30eljuBame yCioBa 3a pacT KOHKYPEHIIM]€ U TPAHCIIAPSHTHOCTH
palia mpy»anara IIaTHHUX yciayra, Kao v Beha 3alTuta KOpHCHUKA U CUTYPHOCT MpH Iutahamy.
VY ckmagy ¢ gomMeTMMa Hajpa3BHjEHUjUX TpPKUINTAa, HOBH mponuc he, m3mely ocrtaior,
peryiaucaté paj JBa HOBa MpyKauana IUTATHUX yclyra — MpyKanana yciyre MpyKamba
uH(popMaIHja 0 pauyHHUMa U Ipy’Kajara yciyre HHUIMpama miahama.
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Amnctpakt: Pax ce 6aBH arcoryTHUM U peJaTUBHUM IoKa3zaTesbuMa CpOHje y TOKOBHMA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTULU]a U
po6GHoM n3Bo3y. CpOuja je mporuia ayr MyT O MOJIUTHYKH U EKOHOMCKH M30JI0BaHE 3€MJbE JI0 OTBOPEHE 3€MJbE, YIIOPEIHBE C
JIpYTHM 3eMJbaMa CJIMYHE BeJIMYMHE U HUBOA Pa3BUjEHOCTH, LITO M3padyyHATH PEIaTHBHU II0Ka3aTesbu noTBphyjy. Ha ocHoBy
JOCaalIbiX TeHACHIMja, 1 Y OyIyhHOCTH MO)KEMO OYEKMBATH HAANpOCeyHe mokasaresbe CpOuje Ko MPUINBA AUPEKTHUX
MHBECTHIIMja 1 POOHOT M3B03a y OJHOCY Ha CBETCKE I10Ka3aTesbe.

KibyuHe peus: cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIM]e, pOOHH U3B0O3, Mel)yHapoqHM TIOKa3aTesbu, TIo0ann3anyja.

[JEL Code]: F40, F41.
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HeTexHUYKKu pe3nme

CrpaHe IMPEKTHE WHBECTHUIH]jE U pOOHA pa3MeHa MPECTaBJbajy HajBAKHI]E HAUMHE YKJbYUHBAEkHa Y CBETCKY NPHBPELY
(y3 kpemute, MOpTHOIMO MHBECTUIIMjE, TPTOBUHY ycayrama...). Y pajy cy mnpukasanu pesyntatd CpOuje Kox oBa jaBa
noka3atesba o1 2008. u ox 2006. rogune.

Kox crpanux OupekTHMX HWHBeCTHIHMja mojamu cy npukaszann ox 2008. jep cy om Te roamHe yckiaheHn Hamm
IUIATHOOWJIAHCHHM TIOJIally ¢ Mel)yHapOAHUM CTaHAApAUMA.

Iopnauu o po6HOj pa3menu npukasanu cy o 2006. rogune jep ce o Te roauHe nogauu 3a Cpoujy caMoCTaIHO UCKa3yjy,
a He 3ajexHo ¢ Lprom 'opom.

W3 mepcrnexTuBe 3amoveTor mpoieca Aerjodanusandje U (parMeHTaluje CBETCKE SKOHOMHje, NMPHUKa3aHU MOJaly 3a
Cp6ujy m3rnenajy ognmuaao. Onn ynyhyjy Ha morpe0y nasber HecBpcTaBama CpOHje y MIo0aIHuM IojenaMa Koje cy ce
JIoroamiie U Koje he ce HacTaBUTH.
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MecTo Cp6uje y TOKOBMMA M KyMyMNaTUBHWM yrarawuma AVPEKTHUX UHBECTULM]A U CBETCKOM POGHOM 13BO3Y

1. YBoa

VY npBOM zeny paja aHAIM3UPaHH Cy TOJAIM O TOKOBUMA M CTalky TUPEKTHUX WHBECTUIHjA Y
Cpbuju u y cBety 3a riepuog 1991-2023. M3BpieHa cy arnconyTHa U penatuBHa nopehema Cpouje
ca ocranuMm 3eMibama u Teputopujama on 2008. 1o 2023. roaune, 3a MEPHOJ KaJla UMaMo yIopeInBe
THIO/IaTKe.

U3 ob6jexTuBHUX pasznora, CpOuja je KacHUIIA y TPOIleCy YKIbYUHBama y MeljyHapoaHy HOJerry
paza u TOKOBe yiarama YUTaBUX JAECET TOAWHA, jep je Y MOcIennoj AeleHnju XX Beka Ouna mox
JIejcTBOM OITpUX caHkuuja YH u konekTuBHOT 3amnana.

[Ipunoxenu moaaIy, arrcoTyTHH B PEIATHBHY MTOKa3aTesbH, yKasyjy na je Cpouja HamoKHAAMIIA
OBO 3a0CTajarbe M J1a C€ WHTCH3WBHO YKJIOMHIA y TJI00ajlHe MPOW3BOMHE JaHIe u MehyHapoaHy
HoJIeNy paja.

CpOuja je 3abenexuia moceOHO 100pe pe3yTaTe y IPETXOAHUX HEKOJIMKO FOJIMHA, a Y IEPUOLy
HAKOH IIOYEeTKa Jerjodanu3aluje W TeONMOJUTUYKMX CyKoOa BOJMIA je CBECTPaHy CIOJbHY
TIOJTUTHKY.

Bpennoct HajaBibenux rpunHmiy yiarama y Cpoujy Ha kpajy 2023. ynyhyje ma moryhHoct
JaJbeT pacTa BPESAHOCTH IPHINBA cTpaHuX nupekTHuX naBectrnwja (CIM) y HapeqHuM roauHama,
YOPKOC ¥ Jajbe moBehaHoj rio6amHoj HEM3BECHOCTH.

VY npyrom neny paja U3HOCE Ce IMOKa3aTesbH, aliCOJYTHU W U3BEICHH, O JUHAMUIIM POOHOT
u3Bo3a Cpouje y nepuoay ox 2006. g0 2023. rogune.

Hakon kpaja 6510KkOBCKe TI0/1e7Ie CBEeTa Ha HICTOYHHM U 3aITafH! BOJHU caBe3, Mel)yHapo IHa Imoerna
pana Op30 je pacnia oJi AeBeAeCeTHX TOIUHA MPOIILIOT BeKa 0 U30Ujama CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e
2008. roguHe, Aa OM HAKOH TOTa HEH PacT YCIOPHO, a PO/ eriiodanusannje u GpparMeHTaIyje
CBETCKE TpUBpEIC.

VY cBerckuM 0azama crioJjpHE TproBuHe nojamnu 3a Cpoujy mocroje ox 2006. ronuHe, T0K Cy 10
Te TOJUHE AaBaHU o] uMeHoM ,,Cpouja u Lpna ['opa”.

Y nepuony HakoH ofBajama Llpue ope, ox 2006. no 2023. roaune, CpOuja je uMaa U3y3eTHO
Op3u pact poOHOT W3BO3a W yBO3a. M3B03 je Opike pacTao, ma ce moBehao crerneH MOKPUBEHOCTH
YB0O3a U3BO30M.

VY oBoM Jeny paja MPHUIOKEHU Cy MOAALM O AWHAMHULM poOHOr n3Bo3za CpOuje y ogHOCy Ha
JpyTre 3eMJbe ¥ CBETY M MpPUKa3aHU Cy NPOHM3BOAM C HajBehoM BpeqHolihy y cpIickoM H3BO3Y U C
HajBehuM ynenom CpOuje y CBETCKOM HU3BO3Y.

Ha ocHoBy Benukor ynena npou3BoaHuX y ykynHoMm npuwinBy CJIU u y HapenHuM romuHama
MOKeMO ouekuBatu jga he CpOuja HacTaBuTh jJa moBehaBa CBOje pejlaTUBHE yJENe y CBETCKOM
pOOHOM M3BO3Y U yBO3Y.
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Mwupocnae 3apaskosuh

2. Mecto CpOuje y TOKOBMMA U KyMYJATHBHUM YJIAralbUMa THPEKTHHX
HHBECTHUIIHjA

2.1. Ceercku n3Bemitaj o nuuBecrunujama (World Development Report): Teme 1o
roauHamMa

lNogumsyu n3BemTaju 0 cTpaHuM AUpeKTHUM ynarakuma UNCTAD-a y nperxonHe 33 ronuHe
NpeCTaBsbajy AparolieHa CBEJI0YaHCTBA O €pH Tiodaiu3alnnje, Kao HCHU CBEIIOLH, alld U BAXKHU
npomoTtepu. [IpBu m3BemTaj, m3 1991, moxynapa ce BpemeHckH ¢ pacmanoM Jyrocmasuje, CCCP-a n
Kpajem XmamHor pata. Ceer je Oumo myH Hame (Hapouuto Mcrouna EBpoma) ma he mporec
riobanu3alyje TOHETH BeJINKEe KOPUCTH CBUMA KOjH CE Y Ibera yKIbyue, 11a Cy Y OCIeh0]j ACIeHHIjH
IPOLUIOT BEKa MACOBHO YKJIOH-GHA OIpaHHYCHA 33 CTPaHe MHBECTHUIH]E, MOJCTHLANO CE HHXOBO
NpUBJIaYeHE, MOTIIMCUBAJIM Cy Ce MelyIp;KaBHH YTOBOPH O M30€raBamy ABOCTPYKOT OIOpPE3NBamba,
npeay3uMaHe cy pa3lIMuuTe Mepe U akiuje Kako O ce moBehanu TOKOBH CTpaHUX MHBECTHLIUjA U
nmoBehara y3ajaMHa HHTETpaIfja yKIbYICHHX 3eMalba.

Ceercka ekoHOMcKa kpu3za u3 2008. rogumHe Hamasu ce TA4HO Ha IMOJIOBHMHM OBOI Ipoleca
rnobanu3anuje u aernodanmmuzanuje og 1991. no 2024. ronune. 3a npouec aernodanu3anyje Tek he
ce MMPAaBUTH XPOHOJIOTHja KaJia je CTBAPHO I10Y€e0 — Ja I CBETCKOM eKOHOMCKOM Kpu3om 2008. miu
aMepHyYKUM TPOBUHCKUM caHkurjama Kunu 2018, manaemujom BUpyca KOpOHA WIM OYETKOM paTta
y Ykpajuau 2022. roqune. C/IM Ha rmo0aiHOM HUBOY AOCTUTIIE Cy HajBehu arncomyTHH U pelaTHBHU
3Ha4aj y 2008. roauHu; 0] T€ TOJUHE C€ MOJaKO CMamyjy, a CBETCKa TProBUHA O] Taja CMambyje
yaeo y ceetckoMm BI1-y.

300r nemaBama U3 AEBEAECETHX FOJMHA MPETXOAHOT Beka CpOuja je KacHUIIa ca YKIbYYHBABEM
y oBaj cBeTcku mporec riodamusamuje. M CpOuja je mMana BellMKa OUYEKHMBaWma OJ Ipoleca
UHTErpalyje y CBeTCKy IpHuBpeny, kao u BehuHa 3emasba Mcroune EBpore necer roausa mnpe me.
Meperno ymenom kymynatupaux CJIW y B/IIl-y, ona je mperekna BehuHy oBHX 3emaba y
NPETXOTHUX TOTOBO YETBPT BEKa, alli ce €(PeKTH Ha ICH YKYIIaH Pa3B0Oj MOTY aHAJIU3UPATH.

lopumimy W3BEMITaju O CBETCKUM JIUPEKTHHUM WHBECTHIMjaMa OaBHIM Cy C€ Pa3IMYUTHM
edeKTHMa CTpaHHX yJjarama Ha pa3Boj, 3alOllJbaBamkbe U CIOJbHY TPTOBHHY Yy 3aBHCHOCTH OJ
MOTHBAIIMja HHBECTUTOPA U O] MOJUTHKA 3eMaba foMahuHa.

CBeTCcKM M3BEIITa] O WHBECTUIMjaMa ycpelcpel)eH je Ha TPEHIIOBE y CTpaHHM yllarambhuma
IIIPOM CBETA, Ha PETMOHATHOM H JIOKQITHOM HHBOY, T€ Ha Mepe 3a I000JbIIAkhe lbUXOBOT JOTPHHOCA
pa3Bojy. Takolhe, npy»xa aHanu3y ri1o0aJHUX JIaHALA BPETHOCTH U TIOCIOBAkha MYJITHHAIIMOHATHIX
KOMIIaHH]a, C TOCCOHUM OCBPTOM Ha HK-UXOBE Pa3BOjHE UMILIHKALIH]E.

CBaku TOUIIHI U3BELITA] CaPIKH:

— aHanmM3y KpeTama TUPEKTHHUX CTPAHHX yJarama TOKOM IMPETXOJHE TONHE C TIOCEOHNM
HaTJIaCKOM Ha pa3BOjHE UMILTHKAIH]E;

— paHrupame HajBehux TpaHCHAIMOHAIHUX KOPIIOpaIlyja y CBETY;
— JetalbHY aHanmM3y omabpane Teme y Be3u ca CJIU;
—  aHaIu3y IOJIMTHKA U IIPETIOPYKE;

— CTAaTHUCTHYKH aHCKC C ITogamuma 0 TOKOBHMMAa U U3HOCHUMaA C,ZH/I Ha HUBOY 3€MaJba.
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On moueTka wW3Naxema OBOT BAaXXKHOT TofumImer nokymeHta o CJIM cBake roauHe cy
obpahuBane moceOHEe TeMe Koje ce THIy oBe TeMaTuke. OBIIe HABOAWMMO HA3WBE TOAMIIHAKA O
cTpaHuM ynarawuma of 1991. no 2024. Ha ocHOBY Ha3uBa roAMIIKHaKa MOKEMO CXBAaTUTH KaKo Cy
ce KpeTaJie TIepCIeKTURe U orpaHuuema 3a pact C/IU u xoje cy Teme Ouiie TOMHUHAHTHE Y HEKHM
BPEMEHCKHM HEPUOINMA.

1991: Tpujana ctpanux nupektHux ynarama (The Triad in Foreign Direct Investment)

1992: TpancHanuoHaimHe Kopropanuje kao motopu pacta (Transnational Corporations as
Engine of Growth)

1993: TpaHcHaMoHamHE KOpIIOpal¥je © HWHTerpucaHa MeljyHapomHa IIPOW3BOIIHA
(Transnational Corporations as Integrated International Production)

1994: TpaHcaumoHalHe Kopropaldje, 3amolubaBambe M pagHa wMecta (Transnational
Corporations, Employment and the Workplace)

1995: TpancHanmoHaidHe Kopropanuje W KoHKypeHTHOCT (Tramsnational Corporations and
Competitiveness)

1996: YroBopu o ynaramy, TProBUHM M MehyHapoaHoj noiutuum ([nvestment, Trade and
International Policy Arrangements)

1997: TpancHanmoHaIHE KOpIIOpaIdje, TPXKHUITHE CTPYKTYPE M TOJUTHKE KOHKYPEHTHOCTH
(Transnational Corporations, Market Structure and Competition Policy)

1998: Tpennosu u nerepmunante (7rends and Determinants)

1999: CrpaHe nupeKTHEe WHBECTHIIMjE U pa3BOjHU n3a3oBu (Foreign Direct Investment and the
Challenge of Development)

2000: IIpexorpaHnnyHa ciajama u akBU3UIHje U pa3Boj (Cross-border Mergers and Acquisitions
and Development)

2001: [TpomoBucame Be3a (Promoting Linkages)

2002: TpaHCHaMOHANHE KOpIOpanuje W H3BO3HA KOHKypeHTHocT (Transnational
Coprporations and Export Competitivenes)

2003: ITomutuke CAU 3a pa3Boj: HanmoHaiHe U MelyyHaponHe nepcrektuse (FDI Policies for
Developrment: National and International Perspectives)

2004: 3aokpet npema ycnyrama (The Shift Towards Services)

2005: TpaHCHaMOHAHE KOPIIOpaNHje ¥ WHTEPHAIMOHAIM3AIlHja HWCTpaKWBama W pa3Boja
(Transnational Corporations and Internationalization of R&D)

2006: C/I1 u3 3emasba y pa3Bojy W TpaH3ULMWjU: UMIUTUKaLuje 3a pa3soj (FDI from Developing
and Transition Economies: Implications for Development)

2007: TpaHCHaIMOHAJTHE KOPIIOpaInHje, eKCTpaKTUBHE WHIYCTpHje M pasBoj (Transnational
Corporations, Extractive Industries and Development)

2008: TpaHcHanmMoHallHE Kopriopaluje u uHbpacTpykrypHu wu3a3zoB (Transnational
Corporations and the Infrastructure Challenge)

2009: TpaHcHaMOHATHE KOPIIOpaIlyje, oJHOIIPUBPEIHA IPOU3BOIHa U pa3Boj (Transnational
Corporations, Agricultural Production and Development)
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2010: Yiarama y HUICKOYTJbHUHY eKOoHOMH]Y (Investing in a Low-Carbon Economy)

2011: Hemnacumuku HaunHH Mel)yHapomHe Tpom3Boame W pasBoja (Non-Equity Modes of
International Production and Development)

2012: Ilpema HOBOj reHepanju WHBecTULHOHHUX monuTuka (Towards a New Generation of
Investment Policies)

2013: I'moGanHM JIaHIM BPETHOCTH: yjarame W TpProBHHA 3a pa3Boj (Global Value Chains:
Investment and Trade for Development)

2014: Ynarame y OuJbeBe OJPKUBOT Pa3Boja: akUMOHU MaH ([nvesting in the SDGs: An Action
Plan)

2015: Pedopmucame ympaBbama MehyHapogamm yiaramuma (Reforming International
Investment Governance)

2016: HammoHnamHocT WHBecTUTOpa: w3a30oBu mnonutuke (Investor Nationality: Policy
Challenges)

2017: MaBecTuImje n turuTaIHAa eKoHoMU]ja (Investment and the Digital Economy)
2018: MuaBecTumyje u HOBe HHIYCTpHjcKe monuTHKe ([nvestment and New Industrial Policies)
2019: Criertnjantne exoHOMcKe 30He (Special Economic Zones)

2020: MehynaponHa npou3BoAma H3BaH Hanaemuje (International Production Beyond the
Pandemic)

2021: Ynarama y onpXuBH oriopaBak (/nvesting in Sustainable Recovery)

2022: Mehynapoane nopecke pedopMme U onpkuBa yiarama ([nternational Tax Reforms and
Sustainable Investment)

2023: Yiarama y oipKuBY eHeprujy 3a ce (Investing in Sustainable Energy for all)

2024: OnakiiaBame ynarama W aurutTanHa Biana (Investment facilitation and digital
government)

Ha ocHOBy HacloBa TOTUINHGHX W3BEINTaja MOKEMO BHJCTH Ja Cy OHH Y MOYETKY HCTHUIIATH
3Hauaj MMOCJIOBakha TPAHCHAIIMOHAIHUX KOMIIaHH]ja, 1a OW ¢ BPEMEHOM BHIIIEC NaXXHkE MOCBehnBamu
IUXOBOM YTHIIQjy Ha €EKOHOMCKH Pa3Boj.

2.2. Cpercku nmpouec riodaau3anuje u3pakeH Ha OCHOBY 1Ba HHAMKATOPA

I'moGanu3anyja cBeTCKe MPUBpPEAE MPEICTaBJba MPOIEC SKOHOMCKE WHTErpaldje IpiKaBa y
CBETCKY €KOHOMH]Y H ITOCIICINIHH ITOPACT 3aBHCHOCTH €KOHOMCKOT pa3Boja of ocrtatka ceera. CJIN
ONIaKIIaBajy W yOp3aBajy oBaj mpouec uHTerpanuje. JpskaBe ce mory passujatu u 6e3 CJIU
eKCIaH3MjOM BJIACTUTHX KOMITaHH]ja MyTEM M3B03a U yJlarama y HHOCTPaHCTBO. Pa3Boj moacTakHyT
CTpPaHWM WHBECTHIIMjaMa Topa3yMeBa U Behe TokoBe poOHE pa3MeHe, ald MOXKE 3HAYUTH H ITyKO
npey3uMame Tyhux pecypca 6e3 yTHLaja Ha pacT eKOHOMH]jE Y KOjy ce HHBECTHPA, Y 3aBUCHOCTH O]
MOTHBA HHBECTUTOPA.

OBne cMO m3pavyHa M JBa TOKa3aTeba mpolieca rinodamm3aryje: (1) yaeo poOHOr m3BO3a Y
ceerckom B/II1-y u (2) yneo kymynatusHor npunuBa C/IU y cBetckom B/II1-y.
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[TpBu mokazartesb je CTaOMITHO PacTao JI0 CBETCKE eKOHOMCKE KPU3€ M JIOCTHTA0 j€ MAKCUMYM Y
2008. ronuHy, ca ynenom of 25,2% ceerckor pobHOT n3Bo3a y ceerckoMm bJII1-y. Hakon e rogune
je crarHupao u omnanao, na 6u Harno Ouo ysehan — Ha 24,7% y 2022. Paznor Harior pacta HaKOH
2020. roqune jecte noBehame 1eHa NpuMapHUX MPOU3BO/IA, MTO je 6uo ciyuaj u 'y 2008. Mcro Tako
IUXOB I1aJT YTHIIA0 j€ Ha CMambUBamke yIea CBETCKOT u3Bo3a y ceerckoM bJIII-y omx 2009. no 2020.
Hdpyru ¢axTop Koju je AenoBao ga ce cMamu yaeo pobHor m3Bo3a y BJIl-y Ouo je Opxu pact
YCIIYXKHOT CEKTOpa OJ] IPOU3BOTHOT ¥ OBOM IEPHOIY TTocMarpama. Y 2023. ToOauHU y1eo CBETCKOT
pOOHOT M3B03a, y CKIIAY C IMaJoM IieHa MPIMapHUX IPON3BOIa, CMameH je Ha 22,8%.

Hpyru nokasaress, yaeo kymynatusHor rnpunuBa CJIU y ceerckom bII1-y, 6uo je peratuBHO
crabuian y nepuoay ox 1991. no 1994, rue je yneo kymyiaTuBa uHBecTUIMja 610 oko 10% cBeTckor
B/l1-a, na 6u 6mo Harno yBehan —Ha 21,6% y 1999. Taga je 3amagna EBpona naTerpucana Mcrouny
EBpony y cBoje mpousBoaHe mpouece. Yaeo kymyiatusHor mpuiausa C/IU mpemammo je 30%
ceetckor B/lI1-a y 2012, na 6u y 2017. npemammo 40% u nocturao je pexopauux 49,0% y 2020.
roauHu. Pact u nHTEerpanuja cBeTCKOr KpyHOT KanuTaja foral)a ce He3aBUCHO O] TPEHI0BA y YAETY
poOHe pa3zmene y cBerckoM b/II1-y, a rmaBHU pasnor je Benuko nosehame yaena C/AU y ycmyxHU
cexTop, nocebHo y UT cexrop. Y 2023. ronuHu 0Baj Mokazaresb U3HOCHO je 47,0%.

pachmkoH 1. OpabpaHu nokasaTtersu rnob6anusauuje
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M3Bop: npopayyHu aytopa Ha ocHoBy 6a3a MM®-a n UNCTAD-a.

Tabena la y cTaTHCTMYKOM HPWIIOTY IpUKa3yje OCHOBHE IOKa3aTeshe IOCIoBama (uimjana
TpaHCHALMOHATHUX KOMIIaHHWja Y TIEpHOAY N0 M30Hjama cBeTCKe eKoHoMcke kpuie 2007-2008.
TO/INHE, a IOJaTH Cy W U3BEJCHU MHINKATOPH O PEIIaTUBHOM 3Ha4ajy (IIIHjana TpaHCHAIIMOHAIHIX
komnanuja 3a BJII1, u3BO3 M MHBeCTHIIMje, KA0 U HOBHjH IMOJALM, KOjU HUCY TAKO aKypHH Kao
CTapHjH.

Cwmrcao oBUX 0o1a0paHmX MMOKa3aTesha OWOo je 1a YKaKy KOJMKO Cy 3HavajHe TpaHCHAITMOHAITHE
KOMIIaHH]€ 33 CBETCKY EKOHOMH]Y. Y YKYITHOj CBETCKOj TPTOBUHH, jeiHa TpehrHa n3Bo3a mpumnaaaia
jeé MaTMYHMM TPaHCHALMOHAIHUM KOMIIaHHWjaMma, apyra TpehuHa muxoBuM (uimjanama, a Tpeha
TpehuHa mpunagana je MamuM Ipexy3ehuma Koja HUCY CTeKIIa TII00aTHu KapakTep.

Y nmepuony ox 1990. no 2007. ceercku B/II1 je HOMmHamHO moBehan 2,46 myTta, yKyITHE
MHBECTHUIIM]jE Y OCHOBHA cpelcTBa 2,42 myTa, a CBETCKa TProBUHA poOoM u yciyrama 3,88 myTa.
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Y mepuoly HaKOH CBETCKE KpH3€ CMAmUO CE PENIATHBHU 3Ha4a] QUiIfjajia TPaHCHAIIMOHATHUX
KOMIIaHHja, a TO Ce BUAW HAa OCHOBY BHXOBOT yaena y ceerckoM B/II1-y u ynena CIU y cBeTckum
HWHBECTHUIIMjaMa, KOjU Cy HAaKOH KpPHU3€ CMamEHH.

'pachukon 2. COWU, BAMN v TprosuHa (2010=100)
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WsBop: https://unctad.org/news/global-crises-fracturing-foreign-investment-impacting-developing-economies.
Hakon nBe nexane pacryher yrumnaja CJIU, nactynmna je Tpeha nexaga ¢ lEUXOBHAM 3aCTOjEM.
Toxom 90-ux ronuna npouuior Beka C/IU cy pacne mo cromu ox 15,3%, TproBuHa mo CTONU Of
6,2%, a BJII1 no cronu ox 3,8% y mpoceky roaunime. Y npeoj nerennju XXI Beka CJIU cy pacie

roqutme 8,0%, TproBuHa 9,0%, a BT 7,0%. Y npyroj nenennju XXI Bexa CJIU cy pacie camo 1mo
0,8%, Tprosuna 2,7%, a B/ 3,1% y npoceky rogumme.'

Ocum oBor 3aocrajatba C/IM 3a npou3BOAKHOM U TPrOBUHOM, TOCTOjU CBe Behw ja3 usmely
MIPOM3BOTHOT U YCITY>KHOT CEKTOPA, TIPH YeMY Cy yllarama CBE BHIIE YCMEPEHa MpeMa yciryrama.

Opx 2004. oo 2023. yneo npekorpaHUYHMAX TPUHGUII IIpojeKkara y CeKTopy yciyra nosehaH je
ca 66% Ha 81%.

padhmkoH 3. Yaenu cektopa y rpuHdung ynarabsmma
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W3Bop: https://unctad.org/news/global-crises-fracturing-foreign-investment-impacting-developing-economies.

! World Investment Report 2020 ,, International Production Beyon the Pandemic“, ctp. 123.
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Uctospemeno, C/IN y npou3Boamy cTarHupaiie cy ABe JeICHH]je, IIPe HEeTO IITO CY Ce 3HAYajHO
CMamHIie, C HETaTUBHOM TOIHIIEH-OM CTOIIOM 01 —12% y Tpu roguHe HaKoH H30Wjama MaHIeMH]je
BHpYyCa KOpPOHa.

Ha mouetky tpehe menenuje XXI Beka rio0asHU CUCTEM MPOU3BOIE JOKHUBEO j& CaBPIICHY
0IIyjy, C KpU30M H3a3BaHOM ITaHJIEMHjOM BHpyca KOPOHA, KOja je HACTyMHIa Y BpeMe H3a30Ba Koje
CTBapajy HOBa HWHIYCTPUjCKA PEBOJYIHja, pacTyld EKOHOMCKHM HAIMOHANM3aM W HMIICPATHB
OJIP’KUBOT pa3Boja. TpeHyTHH e(eKTH OBE CaBpIICHE OJyje OWIIU Cy NMPEKUAH Y TPOU3BOAKU U
JaHIIIMa CHa0JeBama, II00AHA pellechja M MOKOBH Ha CTPaHU IOHYHIE W Tpaxkmke. J[yropounu
YTUIIAjH OBE OJIyjeé KAao HMMIIEPATHB MOCTaBJhajy MoBehame OTMOPHOCTH JiaHala cHaOJeBama U
noBehame HalOHATHE H PETHOHATHE Ay TOHOMH]jE TIPOM3BOIHIX KaralUTeTa.?

MM® ce 0aBHO OBUM HOBUM (PSHOMEHOM TI'€OCKOHOMCKE (pparMeHTaldje, Kao IMpoIecy
CyIpOTHOM Ojf Tiio0aaHe €KOHOMCKE WHTETpaIdje W yBeACH je mojaMm slowbalization, cynpoTan
nojmy enobanuzayuja.’

2.3. Cpomjay npouecy riodanusaumje 1991-2023.

Y nepuony ox 1991. mo 2023. nomuHanaa Bpeanoct ceerckor bJII1-a moeehana je 4,3 myra, ca
24,2 na 104,5 xuspaa MUIHjapau aMepHuKux gonapa. Y tom nepuony bAIT CpOuje mosehan je 2,7
myTa, ca IpouemeHe 28,3 Munujapae xonapa y 1991. va 75 munmjapmu y 2023.*

Ceercko ctaHoBHUIITBO MoBehaHo je 3a roroBo 60%, mox je y Cpbuju cMameHo, Kako 300T
uckpyunBama KocoBa m Meroxuje W3 3BaHMUHHMX mojaTaka ox 1999, tako u 300rT HeraTMBHOT
NPUPOIHOT IPUpAIITaja v HeesbaBamka oJ] 1991. roauHe, mTo je 6rino yoliaxkeHo MPHIMBOM H30ErInX
u3 XpBarcke, bocae u Xepuerosuae u Kocopa u Meroxuje.

VY nepuoay ox 1991. no 2023. cBercku poOHU M3B03 NoBehaH je 6,7 myTa, a cpricku 6,6. Mako
u3rnena naa je Hakon 2000. roquHe HagoKHaleH naj u3 JeBeJeceTHX roJiHa MPOLIIOT BeKa, HIaK ce
OBJIC BEJMKUM JEJIOM pamau o edekTy yBohema OMBIIHMX jyrociaoBeHCKHX pemyomuka (BJP) y
CTaTHCTHUKY CIIOJbHE TPTOBHHE, Y K0joj ce 1o 1992. ronune Hucy Hanazmie. Y 1991. romuan Cpouja
je uMaina fBa myta Behu macma pooe y BJP y ogHocy Ha M3BO3 Yy ,,cTapo” MHOCTPAHCTBO, Na O1
VKJBYUHBamkEeM BUX y poOHN 3803 Y 1991, momutn o Tora Aa je oH 3ampaso g0 2023. moBehan maio
BUIIIE Of J1Ba IyTa U 1a je Tek y 2013. gocTurao HOMUHAIIHY BPEAHOCT KOjy je uMao 22 TOauHe
panuje. CBeTcka TproBuHa je Takohe yBehaHa 3a edekar ykibyunBama pazMeHe uaMmel)y OMBIIMX
yraanma CCCP-a u Yemke ca CioBaukoM, kao u MeljycoOHe pasmene apyrux bJP, amm cy xox me
e(eKTH 3HATHO MakbH.

logumme BpeanocTu cBerckor npwimBa CJ/IW mosehane cy 8,7 myra om 1991. mo 2023.
PexopnHa HOMHHAIHA BpeIHOCT nmocTurHyTa je 2015. ronuue y uznocy oxa 2.050 munujapau nonapa,
JIOK je TIpeTxoaHu pekopa owmo y 2007, kama cy m3Hocwie 1.889 mummjapau momapa. Y 2020, mpBu
nyT HakoH 2005, mane cy ucnox 1.000 munmjapau momapa, aa 6u y 2021. u 2022. Hactynuo
omopasak. ¥ 2023. roquau cMamuiie cy ce 3a 1,8% y ogHocy Ha BpeaHocT y 2022. roguHH.

2 Buneru aetasbuuje y World Investment Report 2020, ,, International Production Beyond the Pandemic “, ctp. 120-178.
3 Buneru nerasuuje y World Economic Outlook, April 2023, Chapter 4 ,, Geoeconomic Fragmentation and Foreign Direct Investment .

4V 6asu UNCTAD-a croju 71,9 mwmjapau nonapa y nenama us 2015. 3a Jyrocnasujy. Cp6uja je yuectBoana ca 38% y BIII-y
Jyrocnasuje y 1989. ronunn.
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Kymynatuena Bpennoct npunusa CJIM noeehana je 19,9 nyra, ca 2.471 munujapay aonapa y
1991. ma 49.131 munmjapay gonapa y 2023, mTo je yCIoBHIO pacT yaena y cBerckoM bJIII-y koju
j€ paHHje CIIOMEHYT.

pachukoH 4. Yaeo Cpbuje y ceBetckom B[AINM-y no kynoBHOj cHa3n BanyTa (y %)
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W3Bop: npopayyHu aytopa Ha ocHoBy Maddison Historical Statistics.

Cpbuja je y 1991. ronuuu umana pekopauu yneo ox 0,165% y ceerckom BJII1-y y nepuomy
MoCMaTpama, U3pakeHo Y KYIOBHOj cHa3u Banmyte. CtBapHU pekopnaH yneo bJ[I1-a Cpbuje 6uo je
y 1981. roaunu, kazaa je gocturao 0,248%.

[Mon yrumajem caskiuja u 6omOapaoBama, CpOHja je maja Ha MUHHUMAJaH yIe0 y CBETCKO]
exonomuju on 0,096% y 2000. rogunu, mwro je 3a 42% mamu yneo y ogaocy Ha 1991. roauny.
OmnopaBak HakoH Tora je umao Op3o go 2008, kaxa je nocturao 0,113%, a HaKOH Te TOAWHE OH ce
cMmamHo Ha 0ko 0,094% y 2015, yenen HenomyapHux Mepa puckaine konconuaanuje. Hakon 2015.
ycreauo je onopasak j1o 0,099% y 2023 roguau.’

CpOuja je y 1991. umana yneo y cBerckoM podHoM u3Bo3y of 0,134%, mro je 6uino caudHO
BCHOM yJIeNy y Opojy cTaHOBHHKA. Y Ieo je cMameH Ha MmuauMainHa 0,024% y 1999. u 2000, wro je
5,6 myTta Mame o moueTHor y 1991. Yaeo CpbOuje y CBETCKOM M3BO3Y CE O] Taja OIMopaBshao, aa Ou
y 2023. mocturao 0,130%, mTo je ToToBO MCTH yheo kao y 1991, y3 Bakeme paHHje M3HETHX
HalloMeHa 0 ykjbyunBamwy BJP y cratucTuky criojbHE TproBUHE.

Kox yBo3a CpOuja je cmamuia yaeo ca 0,153% y 1991. na camo 0,043% y 1995, a y 2022,
npemarmia je yaeo u3 1991, na 6u y 2023. nocturna pexopaas yaeo ox 0,164%.

Cpbuja je ox 2006. roguae umana sehu yaeo y ceerckom npmmBy CJIU y ogHOoCcy Ha yneo y
CBETCKOM CTaHOBHHIITBY, IITO 3HAYM Jia je UMajla HATIpOCeUaH yAeo MPHUJIMBA MO CTAHOBHUKY Y
nesioM nepuoay. Pexopaan yaeo y cserckom npunuy CJIU nocturayrt je y 2023. (0,366%) 1 oH je
on 2018. roguue Behu oz 0,24%.

Hajsehu yneo Cpbuja je umana y cerckom omnuy CHAW y 2007. rogunu (0,043%), xana je
Tenexom CpoOuja npey3eo Tenexkom PenyOmuke Cpricke. OBaj mokaszaresb 10 cajia HHje MpeMalinio
BCH Y0 y CBETCKOM CTAHOBHHUINTBY, INTO 3HAYM Ja MMa HCHOANPOCEYAH OJUIMB JUPEKTHHX
MHBECTHUIIM]a 10 CTAHOBHHKY.

5 Moparwm u3 6aze MM®-a World Economic Outlook, April 2024.
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IpacbukoH 5 . Yaenu Cpbuje y cBeTckoM po6GHOM M3BO3Y U padukoH 6 . Yaenu Cp6uje y ceeTckum TokoBuma CAU
yBO3y
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W3sop: UNCTAD Database. W3Bop: UNCTAD World Investment Report Database.

Vneo Cpbuje’ y ceerckom kymynartusaoM npuiuy CJIU uznocuo je 0,123% y 2023, mTo je 3a
46% wm3HAI KHEHOT y/ela y CBETCKOM CTaHOBHHMIITBY, I1a j€ TOJIMKO U Behu o1 mpocedHor npuirBa
10 CTAHOBHUKY HA CBETCKOM HHBOY.

Yneo Cpbuje y cBetckom kymynatuBHoM oqymmBy CU n3nocwo je 0,011%, mro je ckopo ocam
MyTa Mame O] y/IeNa Y CBeTCKOM cTaHOBHHUINTBY. CBeTcku oy CJIU je BHCOKO KOHIIEHTPHUCAH Ha
penaTHBHO Maiu Opoj BUCOKOPa3BUjEHHX 3eMalba, T€ Ce KO OBOT I0Ka3arejba He MOXKe OUEKUBATH
HEKH HarJIM U BeJUKH rmopact yaena Cpouje y cBeTckoM ykymHOM oumuBy CJIH.

2.4. YnopeauBu noka3aTebH JHPEKTHUX HHBECTHLH]A MO 3eMJbaMa

2.4.1. Toouwma epeonocm npunusa C/AH

Panr CpOuje kox rogummux BpenHocty npwiua C/AU 3aBucH ol H,eHUX BPEAHOCTH U O
JWHaMuKe riaodamaux Tokosa CII.

Cpbwuja je ymmia y nporiec riaobanmm3anuje ca 130. mecta mo Bpeqaoctu nprinBa y 2000. roquau
u crabunm3oBana je yaeo usMehy 52. u 64. mecta ox 2003. mo 2009. rogune. Hakon nosehama
(nmoropiama) nosuije y nepuoay ox 2010. no 2014, usmelhy 69. u 88. mecra, ca uzyserkom 2011,
Kama je Owra Ha 46. Mmecty, omer je om 2015. roguHe modyena ja 3ay3uMa cBe 00Jbe TO3HIIH]E,
a 'y yetupu y3actomHe roguae, 2020-2023, 6wia je mehy mpsux 50 3emaspa ¢ HajeehoMm Bpearomthy
npunuBa CJIY, mro je mBOCTpyko OO0JbEe O EBEHOT paHra npemMa BeIMYMHM eKOHOMUje (Ha
83. mecty).

VY 2022. romuan CpbOuja je O6una Ha 45. Mecty y cBeTy u camo cy Pymynuja u Mahapcka of
CycelHUX 3eMajba mMane Behy BpeaHOCT mpuiauBa AUPEKTHUX MHBecTHnuja. Ca 4.571 Muimona
noniapa npuirea, Cpouja je ouna ynopenusa ¢ Kunpom u Jlanckom.

© OBzie cy M3HETH MOJALM KOjU CE OJHOCE Ha YKyNaH MPMIMB M OJUTHB yiarama o 2023, a He camo y nepuoy 2008-2023, koju ce y
HACTaBKy pajia H3HOCe.
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padomkoH 7. PaHr Cp6uje y npunusy COU
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M3Bop: obpavyHu ayTopa Ha ocHoBy 6a3e nogataka UNCTAD-a o roavwum BpegHocTuma npunusa CON.

Y 2023. romuan Cpbuja je 3aapkana 45. mecto n mosehama BpemHoCcT mprimBa Ha 4.888
MuiroHa foiapa. U name cy Pymynmja Ha 38. u Mahapcka Ha 41. MecTy Owiie HCIIpen \be, ali C
OWTHO CMameHNM BpeTHOCTHMA, U TO Pymynuja ca 11,3 munmujapae y 2022. va 7,1 munujapay y
2023, a Mahapcka ca 8,6 mHa 6 mwmjapau nomapa. Cpomja je y 2023. 6una ymopenuBa ¢ JyKHOM
Adpuxom 1 OmaroMm.

Tabena 1. PaHr 3emarba npema BpegHocTu npunuea COU
y 2023. (y mnt USD)

1. CAL 310.947
2. Kuma 163.253
3. Cwumwranyp 159.670
4. XowrkoHr, Kuna 112.676
5. Bpaaun 65.897
6. KaHaga 50.324
7. ®dpaHLycka 42.032
8. Hemauka 36.698
9. Mexcuko 36.058
10.  lWnanuja 35.914
38.  PymyHuja 7.130
41, Mahapcka 6.016
45.  Cp6uja 4.888
54.  Byrapcka 3.913
63.  Xpeatcka 2.749
79.  AnGanuja 1.630
98.  BocHa 1 XepLierosuHa 946
113. Cesepna MakesnoHuja 667
118.  LipHa lopa 655

WM3Bop: obpayyHu ayTopa Ha ocHoBy 6a3e nogataka UNCTAD-a o
roavwwbum BpegHocTuma npunvea CON.

VY Bpemeny caBpmiere onyje 3a TokoBe CJIW, Ha kpajy apyre u nodetky tpehe menenuje XXI
Beka, CpOHja je ocTBapuiia OJIMYAH pellaTUBAH pe3yiTar, ca yaeiaoM Behum ox 0,24% y yKyImHOM
ceerckom npumuBy CJAU y mepmomy 2020-2023. To je mocimeawna TIOJATHKE YEIUIHOT

npujaresbcTBa CpOuje ¢ Kunom u mpujatesbckux onHoca ¢ Pyckom ®epepanujom, mpu 100pum
onHocuMa ca EY, ka k0joj KOHBeprupamo.
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IIpema noganuma HEC,” y nepuomy ox 2010. o 2023. roxune yneo Kune® y yxynnom npunusy
CIU u3nHoCcHo je 14,3% u 6mo je npyru HakoH Xomaunawje (14,4%), Koja je HOMHHAITHO CEINIITE
OpojHux KoMmaHHja koje pane y Cpouju. Y nepuoay on 2018. no 2023. yaeo Kune je noBehan Ha
21,4% u yOeJbUBO je Ha MPBOM MECTY, a TOAMIIBLH yaeo je mocturao 31,1% y 2022, u 30,4% y
2023. roguHu.

padmkoH 8. BpegHocTt npunuea CAIU y Cpbujy, ykynHo u no uckibyumsawy KuHe n Pycuje
(y mnH YC[I)
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MaBop: HBC.

Kana ce naxxspuuje noriena ['padukon 8, moxke ce Buaetu na ce npuius CIM 01 2018. ronune
u 1o oa60uTKy Kune u Pycuje cTabuin30Bao Ha BpeJHOCTUMA O OKO TPU MUJIHjap/Ie 101apa.

Hopnaran 3na4aj npunuBa CAU u3 Kune jecte To mto 00e36elyje na Cpbuja uma sehu yneo y
CBETCKUM JUPEKTHUM IMPOU3BOJAHMM HMHBECTHUIMjama, mnpernoctaBuhemo oko 0,5% mo 1,0%
TO/IWIITILE, 4 y BpEMEHY KaJia Cy ce OHE y cBeTy cMamuBase 1o 12% ox 2020. roxune.’

Y nepuony ox 2010. mo 2023. ykynan npunus CJIU y CpOujy uzHocwuo je 38,8 Mmunmujapau eBpa.
VY cekyHAapHHU CEKTOp MpHBpeae (MHAYCTpHUja u rpal)eBUHApCTBO) MHBECTHpaHa je 22,1 Munujapaa
€Bpa, y YCIIYXKHHU CEKTOp U CEKTOPCKH Hepa3BpcTaHo 16,1 Munmujapaa eBpa u 'y mpuMapHu cextop 0,6
MUIHjapax €Bpa. ¥ A€o0 CeKyHIapHOT CEKTOpa y YKYITHOM NPUIUBY U3HOCHO je 57,0%, TepunjapHor
41,3% u npumapsor 1,7%.

[Mpunoxenu 'padukon 9 y npBoj ciuiy npukasyje Ja je ceKyHIapHH CeKTop uMmao Hajsehe
ydemhe y yKyIHUM yJjaraluMa TOTOBO y CBHM T'OMHAMa, a Y APYTOj CIMIH ITPHUKa3yje arncoIyTHE
BPEIHOCTH, TIIe je ceKyHAapHu cexTop moBehao BpemHocT mect (2023) no cemam (2022) myta y
onHOCYy Ha moueTHy, 2010. roguny.

7 https://nbs.rs/sr_RS/drugi-nivo-navigacije/statistika/platni_bilans/
8 Yribyuyje Xour Kour, Tajsan u Makao.

° Buneru: https.//unctad.org/news/global-crises-fracturing-foreign-investment-impacting-developing-economies.
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padukoH 9. Mpunue COU y Cpbujy
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W3Bop: HBC.

2.4.2. Kymynamuenu npunue C/IH y nepuooy 2008-2023.

V 6a3u nonataka UNCTAD-a, nonanu 3a CpOujy natu cy og 2008. roauHe, y CKiIaay ¢ BEUXOBUM
npuiarohaBambeM CaBpeMEHO] METOJOJIOTHjU IUIATHOT OWjaHca. Y AalbUM MperiieiuMa yKYIMHHX
mojiaTaka o0padyHaTH Cy KyMyJIaTHBHHU MPUINBH M OIJIMBH 3a CBE 3eMJbe y mepuoxy 2008—2023.
roJMHe, Kako OucMo ynopenunu noaatke 3a CpOujy ¢ Ipyrum 3emibama.

Yxynna (kymynatuBHa) BpeaHoct npwimBa CJIM BHCOKO je KOHIIGHTpHCaHAa Ha Mald Opoj
3emasba, Mehy kojuma CAJl yuectByjy ca 17,8% y ykymHoj Bpennoctu. Kaga CAJl momamo jomr
Kuny, Xonrkonr, Cunramyp. bpazun, Yjeaumeno KpameBctBo m Hpcky, moia3umMo CKopo 10
nosioBuHe (49,3%) cBux ynoxenux CJIU y ceety ox 2008. no 2023. rogune. Kaga oBumM 3emibama
momnamo jormn u Aycrpanujy, Kamamy, Wumunjy, Hemauky, Illnmanmjy, Mekcuko m DpaHITyCKy,
JoJla3uMo o ABe TpehrHe cBUX yiarama y Apyre 3eMibe.

Kana ce mocmarpa BT mo texyhem kypcy, CpOuja je y 2023. rogunu Ouna Ha 83. mecTy y
cBety, ca yaenom of 0,072%. [TocmaTpano u3 te nepcnekruse, CpOuja je umaiia Tpu myta Behu yieo
y kymynatuHoM nipmuBy CJIU (0,218%) u 54. mecTo y cBeTy ImpeacTaBiba BETUKH yCIIEX.

Tabena 2. PaHr 3emara npema KymynatuBy npumrbeHnx CAN
2008-2023, y munuoHuma gonapa u % ydewha y csety

BpenHocT Ypoeo

(y mnu USD) (y %)
1. CAL 4.275.237 17,82
2. Kuna 2.182.397 9,10
3. XoHrkoHr, KuHa 1.616.125 6,74
4. CuHranyp 1.203.283 5,01
5. Bpasun 964.791 4,02
6. YjeanrweHo KparbeBcTBO 848.962 3,54
7. Wpcka 735.246 3,06
8. AycTpanuja 710.831 2,96
9. Kanapa 697.145 2,91
10. Wnavja 640.862 2,67
11. Hemauka 606.972 2,53
12. LnaHuja 509.610 2,12
13. Mekcmko 502.927 2,10
14. dpaHuycka 477.164 1,99
15. Pycuja 447.378 1,86
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Tabena 2. PaHr 3emarsa npema KymynaTtuBy npumrbeHux COAU
2008-2023, y munuoHuma gonapa u % ydewha y csety

BpenHocT Ypoeo

(y mnu USD) (y %)
43. PymyHuja 91.512 0,38
52. Mahapcka 67.993 0,28
54.  Cpb6uja 52.208 0,22
63. Byrapcka 40.763 0,17
73. XpBaTtcka 29.677 0,12
96.  AnGaHuvja 18.309 0,08
116. LlpHa lNopa 10.396 0,04
120. BocHa n XepueroemHa 8.501 0,04
130. CeepHa MakegoHuja 6.459 0,03

W3Bop: obpayyHu ayTopa Ha ocHoBy 6a3e nogataka UNCTAD-a o yKynHom
npunusy CAN.

On cycennux npkaBa, Behy KyMynaTHBHY BpeIHOCT NMpHiIMBa uMaie cy Pymynuja u Mahapcka,
JIOK Cy ocTaJie OCcTBapuje Mamy BpeaHoct of Cpouje.

2.4.3. Toouwma epeonocm oonuea C/AH

Cpbuja je octBapuia pexopaHy BpenHoct omnuBa C/IU y 2007, y uzHocy on 946 munnoHa
J0Japa, 1 y TOj TOIWHH UMalla je peKoplaH paHr — 56. MecTy y CBETy, T je 4aK 55 3emasba uMajo
BpPEOHOCT OJJIMBA JUPEKTHUX WHBECTHNHja Behy on jemne mmiujapae moiiapa. Y TOj TOAWHHM je
perucTpoBaHa peKOpaHa BpeJHOCT OJUIMBA Y CBETY y M3HOCY ox 2.191 munujapae ponapa.

'pacukon 10. PaHr Cp6uje y ceeTckom ognuey COU
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WaBop: World Investment Report 2024 v npopayyHu aytopa.

Towm panry ce npubmmwxuna y 2018. ronunu, kaga je Ouna Ha 57. MecTy ca oanuBoM ox 363
MUJITHOHA JI0JIapa, a yKyIHa CBETCKa BPEAHOCT oJInBa n3Hocwia je 1.015 Munmujapam moapa.

VY 2023. roquan Cpbuja je Ouia Ha 65. MECTy y CBETY ca OJUIMBOM JHPEKTHUX MHBECTUIHjA Y
BpeOHOCTH oJ 323 MMJIMOHA Aonapa, ITo je Tpu myTa Beha BpenHocT Hero y 2022. ronunu (106
MUJIMOHA JI0JIapa).

On cycemnux 3emasba, Behy Bpemnoct ommuBa CJIM y 2023. rommam mmane cy Mabhapcka,
XpBarcka u byrapcka.
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padumkoH 11. loanwke BpegHoctu oanuea CAU us Cp6uje (y mnH USD)
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M3Bop: World Investment Report 2024.

Tabena 3. PaHr 3emarba npeMa BpeaHOCTM oaAnuBa
AUPEKTHUX uHBecTuumja y 2023. (y mnH USD)

1. can 404.316
2. JanaH 184.022
3. Kuma 147.850
4. |UBajuapcka 104.954
5. XoHrkoHr, Kuna 104.286
6. Hemauka 101.254
7. Kanapa 89.583
8. dpaHuycka 72.356
9. Cumranyp 62.997
10. LLIBeacka 47.498
38.  Mahapcka 3.299
48.  Xpsartcka 1.178
56.  Byrapcka 598
65.  Cp6uja 323
67.  AnGanuja 265
78.  CeepHa MakenoHuja 101
89.  Upna lopa 63
94.  BocHau XepuerosuHa 48
97.  PymyHuja 40

WaBop: World Investment Report Database.

2.4.4. Kymynamuenu ooaue C/IH y nepuooy 2008—2023.

Hajsehu u3Bop ctpanux unBectuuyja jecy CAJl, ca ynenom oxn 18,4% y yKymHO] BpeIHOCTH
YIIOKEHUX JUPEKTHUX WHBECTUIMja y cBery y mepuony 2008-2023. roaune. Cnene Janan, Kuna,
Hemauka m Xonrkonr, Kmna. OBux mer 3emajra M TepuTOpHja ydecTByje ca 48,8% y cBuUM
TUPEKTHUM WHBECTHIIMjaMa YIIOKeHWM y uHocTpaHcTBo of 2008. mo 2023. HakoH mux ciene
Kanana, ®panuycka, Cunramyp, Pycuja u Xonanauja. OBUX JieceT 3eMaljba U TEPUTOPHja 3ajeTHO
objammaBa ckopo nBe TpehnHe o1 YKyITHUX TUPEeKTHUX nHBecTHnHja, oa 2008. mo 2023. roaune.

Cpbwuja je Ouia Ha 77. MeCTy y cBeTy ca yioxeHux 4.080 MumnonHa onapa y aApyre 3eMJbe, IITo
j€ TIOBOJLHUJU HHIUKATOP Y OJHOCY Ha 83. Mecto mpema BpenHoctu b/II1-a y Texyhnum nomapuma.
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Behy Bpennoct ykynHor oanusa C/AU, ox cycennux 3emaiba, umaine cy Mahapcka, Byrapcka u
XpBarcka.

OnnMB IUPEKTHUX MHBECTUIIM]jA BaXKaH j€ MHANKATOP CHAre JOKAIHUX npexayseha.

Tabena 4. PaHr 3emarba npema Kymynatusy oanusa COUN

2008-2023.
BpenHocT Yneo
(y mnH USD) (y %)
1. CAQL 4.253.138 18,37
2. JanaH 2.244.946 9,70
3. KuHa 1.998.218 8,63
4. Hemauka 1.458.764 6,30
5. XoHrkoHr, Kuna 1.339.732 5,79
6. Kanapa 1.049.063 4,53
7. ®paHuycka 947.667 4,09
8. CuHranyp 684.691 2,96
9. Pycuja 601.754 2,60
10. XonaHgwja 590.947 2,55
46.  Mahapcka 27.520 0,12
68.  Byrapcka 5.457 0,02
75.  Xpsatcka 4117 0,02
77. Cpbuja 4.080 0,02
89.  PymyHuja 2.078 0,01
100.  An6aHuja 1.187 0,01
109.  BocHa n XepuerosuHa 653 0,00
117.  CesepHa MakegoHuja 458 0,00
119.  LpHa lopa 416 0,00

WaBop: World Investment Report Database.

2.4.5. Hemo npunue C/IH

On 190 3emaspa u TepuTOpHja ¢ nofanuma, y nepuoay 2008—2023. kyMmysiaTUBaH HETO OJJIUB
CIU (onnwe Behu ox mpunmBa) umaio je 36 3emasba u Tepuropuja, mro je 18,9% mnmm rotoBo cBaka
neTa Jp)kaBa v TEPUTOPH]ja, IOK CYy TPeocTalie YeTUPU uMase Behr NpuInB O] OJIJIHBA.

CpOuja je Owma Ha 163. MecTy 1o OBOM TOKa3aresby, IITO 3HAYM Ja je caMo 27 3eMalba |
tepuropuja umaina Behu Hero npunus CJIU on we, ¢ HeTo npuimuBoM of 48,1 Musujapze aoJapa.

Tabena 5. PaHr 3emarba npema ykynHom 6unaHcy Tokosa CAW y
nepuopy 2008-2023.

(y mnH USD)
Mpunus Oanus Canpgo

CseT 23.993.774 23.147.951 -845.823
1 JanaH 206.516 2.244.946 2.038.430
2.  Hemauka 606.972 1.458.764 851.791
3.  ®paHuycka 477.164 947.667 470.502
4 XonaHawja 150.659 590.947 440.288
5. Jlykcembypr -142.625 257.018 399.643
88. CeBepHa MakepnoHuja 6.459 458 -6.000
97. BocHa n XepuerosuHa 8.501 653 -7.848
102. UpHa lopa 10.396 416 -9.980
121.  AnGanuja 18.309 1.187 -17.122
132. CAAQ 4.275.237 4.253.138 -22.099
139. Xpsatcka 29.677 4117 -25.559
150. byrapcka 40.763 5.457 -35.306
157.  Mahapcka 67.993 27.520 -40.472
163. Cpbuja 52.208 4.080 -48.128
169. PymyHuja 91.512 2.078 -89.434
180. Kuna 2.182.397 1.998.218 -184.179
185.  YjeaumweHo KparbeBcTBO 848.962 499.753 -349.209
186. Mekcuko 502.927 138.029 -364.898

88




Mwupocnae 3apaskosuh

Tabena 5. PaHr 3emarba npemMa yKynHom 6unaHcy TokoBa COU y
nepuopay 2008-2023.

(y mnH USD)

Mpunus Opanve Canpo
187.  WHpawja 640.862 192.249 -448.614
188.  Ayctpanwuja 710.831 249.734 -461.097
189.  CwHranyp 1.203.283 684.691 -518.592
190. bBpasun 964.791 104.577 -860.213

M3Bop: npopadyHu aytopa Ha ocHoBy World Investment Report Database.
On CyCCaHUX 3€Malba Behu HeTo IIPpUJINB CﬂI/I nMaia je caMo PyMyHI/Ija.
Hajsehu Heto ommue CJIU umanu cy: Janan, Hemauka, ®panitycka, Xonanauja u JlykcemOypr.

Hajsehn mero mpumme CAY umanu cy: bpasun, Cunramnyp, Aycrpanunja, Maauja m Mekcuko.

2.4.6. Kuna u Yewxa — npumepu npomene ounamuxe nemo mokosa C/IH

I'paduxon 12 mpukasyje npomere y Tokopuma CJIM kao mocimeauIly jadama KOHKYPEHTHOCTH
nmomahux komnanuja y cirydajy Kune u Uemke. O6€ cy KpeHylie y €KOHOMCKY TPaH3HIIH]y 3aBUCHE
on npuinusa CJIU, xojum je BpiieH TpaHchep 3Hamba ¥ TEXHOJIOTHja ¥ 3all04YeT Pa3Boj 3aCHOBaH Ha
W3BO3HO] ekcmaH3uju. Kako je BpeMe oaMmWIamo, JIOKadHa mpemay3eha cy cTUIalia 3Hama |
TEXHOJIOTH]jE HEOMXOHE J]a OM HACTYMHJIa HAa CTPAHUM TPXKHUINTHMA JUPEKTHUM HHBECTUIM]jaMa.

Kuna nokpusa npunue CJI1 ommsom ca 80,3%, mro je moBosbHUje Hero kox CAJl ca 73,6%.
Hmak, nocroje paznmuke y TpeHnosuma: (1) CAJl cy Owmire moMuHaHTaH TUPEKTHH WHBECTHTOP Ca
MaKCHUMAJIHUM yAeJIoM of 39,7% y yKyIHO yJIOKEHUM IUPEKTHUM WHBECTUIMjaMa Yy cBeTy y 1999,
na 6u 'y 2023. cmamuie yneo Ha 21,3% — cmamuiie cy TOKPUBEHOCT MPHUIIMBA OJIMBOM ca 135,6% y
1990. Ha 73,6%:; (2) Kuna je moBehaBama cBoj yieo y yKyITHAM OAJTMBAMA U TIPUJIMBUMA U IToBehasa
j€ CTemeH MOKPHUBEHOCTH NpwinBa oaiauBoM ca 21,5% y 1990. na 80,3% y 2023, a umana je Behn
KyMyJaTUBHM OANHB of npmwinBa ox 2016. no 2020. ronune.

"pacbukoH 12. TokoBn CAU y Kunmn n Yewkoj 1990—2022.
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WsBop: World Investment Report Database.

KuHa, xao 3eMsba C BEJIMKOM HETO IITEAHOM U CYy(HIUTOM Yy Pa3MEHHU ca CBETOM, UJE y IPaBILY
thopmupama HeTo oqyuBa C/IU y HapeaauM rogrHaMa.

Yemka je y mepuoay on 18 roamna, ox 1990. mo 2007, wak y 12 wmana Mamu CTEleH
nokpuBeHocty npuwiusa omuBoM CJIU ox 10% (mipuiuB je 6uo AeceT v Bulie myTa Behin o1 oauga).
Y Tom nepuony ykyman npwius CJ/IU u3Hocuo je 72,2 Mmunjapae monapa, a oumB je ouo 5,4, y3
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MOKPUBEHOCT 011 caMo 7,4%. Y npyrom nepuonay, ox 2008. no 2023, npunus je nosehan na 111,4
MUIIHjap/ie Aojapa, mTo je pacT 3a 54%, oxnuB je noBehan Ha 62,0 Munujapau, mTo je moBehame ox
npeko 11 myra, a Hero ommmB je moOoJbimaH ca —66,8 Ha —49,4 munmjapne nonapa. CremneH
MMOKPUBEHOCTH TPUIIMBA OJUTMBOM 1oBehaH je Ha 55,7% y npyromM nepuoay u u3HocH ykymHo 32,0%
(216,6 mpunuB u 69,2 ommuB). M3 oBUX mojaTaka MOKEMO HACIyTHTH Ja he y He Oarmr OJIMCKOj
Oyayhnoctn uemka npenyseha nmatu Beha ynarama y ”HOCTpaHCTBO Hero mto he crpana npeayseha
ynaratu y Yemky.

"pacomkoH 13. TokoBu CAU Katapa u YjeauweHux Apanckux Emupara
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WM3Bop: World Investment Report Database.

Ouurnennuje npumepe on Kune m Yemke mnpexacraBibajy Katap u VjemumeHu Aparcku
Emupatu. Karap je umao vero npunue CAU mo 2015, a Yjenumenu Aparncku Emuparu no 2016. u
oJ Taxa uMajy Benuku Heto oy CJIU. Ox ynarama BHIIKa IPUX0AA OJ MIpojaje HadTe y AeBU3HE
pe3epBe, MPEenuTy ¢y Ha KYMOBHHY TyhHUX pecypca IMyTeM TUPEKTHHX HHBECTUIIH]A.

2.4.7. Hajaswenu cpunguno npojexmu 'y 2023. 200unu u mecmo Cpouje y ceemy

Hajapspenn rpuHGMIN IPOjEeKTH MPEACTaBIbajy HHIUKAaTop Oyayhux kperama CAU u momamm
Ce OJIHOCE Ha BUIICTOIUIILE MIaHOBe 0 yiaramuMma. On 2012, ronuHe yenyKHH CEKTOP YUECTBYje
ca oko 50% y cBuM rpuH(UI HajaBaMa MPOjEKTa, 0K j€ 0 T€ TOJUHE HEroB y/Ie0 OO MambH.

VY 2023. roguHU HajaBJbEHA je pEeKOpAHA BpPEeOHOCT rpuHGMIA ynarama o 1.380 munujapau
nmonapa, mTo je moBehame 3a 5.4% y omHOCY Ha MPETXOMHY peKopAHy BpeaHocT y 2022. (paHuju
pexopa 1.296,9 munujapau y 2008). Kon mpepahuBauke mHmyctpuje moBehana je HajaBibeHa
BpenHOCT 3a 25,9%, oK je cMameHa y ImpuMapHoM cektopy 3a 39,0% u y ycnyrama 3a 1,7% y
0JHOCY Ha BpelHOCT y 2022. roauHu.

Cpbuja uma Behu yneo y yKymHAM TpUHQUI] HajaBJbeHUM HHBECTHUIIjaMa Y OJJTHOCY Ha yJIe0 y
CBETCKOM NPHIUBY MHBecTUIHja. TO je U JOTW4HO, jep Kox Hac Hucy Moryha Benuka Oep3aHcka
npey3uMama KOMIIaH’]a, Kao IMITO j€ YeCT CIy4aj y pa3BHjeHUM 3eMibaMa, Beh ce KyIyjy TUPEKTHO
nocrojehe ¢pupme mim peanusyjy MOTIYHO HOBA TPUHMUI ylarama.

VY 2023. roguHu cTpaHe KOMIIaHHWje Cy HajaBWie BpeAHOCT rpuHmiy ynarama y Cpoujy y
u3Hocy ox 11,2 Munujapae nonapa, mTo je peKopIHa T'oAMIIba BPEIHOCT (IPETXOIHHU PEKOP Ceaam
Murjapan qonapa y 2018). Yaeo Cpbuje y yKyImHUM CBETCKMM TpHUHGWII HajaBama M3HOCHO je€
pexopanux 0,811%, mTo je gecet myta Behu yaeo ol leHOT yema y CBETCKOM CTAHOBHHUILTBY.
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OBako BeJlMKa HajaBJbeHA BPEIHOCT IPUHGMI] yjarama ykasyje Ha To Ja ce he y HapeaHHM
rojivHama JoaTHo nosehatu roaumima BpenHoct npuiisa CJIN.

padmkoH 14. HajaBmseHa rpuHcung ynarawa u ctsapiu npunus CAIU y Cpoujy
(y mnH USD)
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W3Bop World Investment Report Database.

CpOwuja je y 2023. roguau Ouna Ha 31. MecTy y CBETy mpeMa BpEAHOCTH HajaBJbeHUX IPUHPHIT
WHBECTHUIIH]a, yrnopeausa ¢ TypckoM, CunramypoM u [lakucranom.

Cpbwuja je mmana Behy BpeaHOCT O/ CBHX CYCEIHHUX 3eMalba, a HajOIMKy BPEIHOCT UMase Cy
Pymynuja Ha 34. mecty u Mabhapcka Ha 37.

Kana ce BpemHOCT HajaBJbeHUX TPUH(WI HHBECTUIM]ja CTABU Y OAHOC ¢ OpOjeM CTaHOBHHKA,
JIOJIA3UMO JI0 [TOJIaTKA J1a j€ Y CBeTy oHa uzHocuia 175,0 nonapa 1o cTaHOBHUKY, a y Cpouju 1.685,8
Ji071apa, IITO je CKOPO JIeceT MyTa BHUIIIE.

Ca oBum nogarkoM CpOwuja ce Hama3miia Ha MEeCTOM MECTY y CBETY M HCIIPe] Bbe Cy Oniie caMmo
Maypuranuja'’, Tonra, Llpna ['opa, Cunranyp u Mpcka.
Tabena 6. PaHr 3emarsa npema HajaBrbeHUM rpuHdung ynarakuma no

CTaHOBHMKY y 2023.
(y xurbagama USD n ctaHoBHuKa 1y USD)

puHdung no

FpuHUNg CTaHoBHWMKa CTAHOBHMKY

CeeT 1.380.401 7.888,146 175,0

1. MayputaHuja 34.000 4,430 7.674,9
2. ToHra 369 0,100 3.690,0
3. LipHa lNopa 1.702 0,633 2.689,2
4. CuHranyp 11.355 5,918 1.918,8
5. Wpcka 9.797 5,234 1.871,8
6. Cpbuja 11.190 6,638 1.685,8
7. AycTpanuja 44121 26,620 1.657,4
9. Yjeaurwenn Apanckv Emupatn 15.589 9,713 1.605,0
18. Mahapcka 9.237 9,600 962,2
33. XpBaTtcka 2.355 3,843 612,8
36. Byrapcka 3.622 6,409 565,1
37. PymyHuja 10.589 19,030 556,4
39. BocHa n XepuerosuHa 1.905 3,464 549,9

10 TIpojexar 3enenor xuaporena y Maypuranuju Hajsehu je HajaBibeHU mpojekat y cBetry. Bunetu: https://cwp.global/mauritania-and-
cwp-sign-glasgow-joint-declaration-on-aman-green-hydrogen-project-at-cop26/.
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Tabena 6. PaHr 3emarsa npema HajaBrbeHUM rpuHdUna ynarakbmma no
CTaHOBHMKY y 2023.
(y xurbagama USD n ctaHoBHuKa 1y USD)

FpuHdUNg CTaHoBHWMKa Fpuricouna o

CTaHOBHMKY
49. CAO 141.793 335,135 4231
55.  AnbGaHvja 1.049 2,858 367,0
61. CeBepHa MakegoHuja 592 1,813 326,5
133.  Kuha 37.538 1.411,397 26,6

M3Bop: obpayyHu aytopa Ha ocHoBy World Investment Report Database.

2.5. PeaaruBHu nokaszaressu TokoBa CIIU y ognocy Ha 0Opoj ctranoBHuka, B/II1 u
poOHM U3B03

2.5.1. Kymynamuenu npunue u oonue C/AH y nepuoody 2008—2023. y oonocy na opoj
CManoeHuKa

Kana ce momanu o yKkynmHOM NPWIMBY U OJJIMBY CTaBe Y OAHOC ¢ OpOjeM CTAaHOBHUKA, JI0JIA3UMO
JI0 JeJTHOT OJ1 peJIaTUBHUX TOKa3aTresba HHTeH3MBHOCTH TokoBa CJIU y cBerty.

VY nepuoay 2008-2023. mpocedad kymynatuBHE npuinB CJIM Mo CTAHOBHHUKY y CBETY H3HOCHO
je 3.042 nomnapa, a omuB 2.934, ma cy yKyITHE TOKOBH H3HOCHIH 5.976 nomapa.''

Kymynatusan npunus CAN y Cpbujy 1o cTaHOBHHKY H3HOCHO je 7.864 nonapa. OHa je 1o oBoM
nokasarespy Ouiia Ha 48. MecTy y cBeTy | OJ] cycena je Behu IpWIIMB 10 CTAHOBHUKY UMajia camo
Upna I'opa. Cpbuja je y oBom mepuoxy mmana 159% Behm mpumme CHM 1o cTaHOBHHKY O]
MPOCEYHOT Y CBETY.

Kon onmua CJIU Cp6buja je umana camo 20,9% o1 CBETCKOT MPOCEYHOT U3HOCA, ca 614 nomapa
M0 CTAHOBHUKY.

Kanma ce cabepy mpuimB u oyiuB, nojiazuMo a0 8.478 momapa toxkoBa C/IM Mo CTaHOBHUKY Y
CpOuju, mro je 3a 41,9% u3HaI IPOCEYHUX TOKOBA Y CBETY.

Kymynatusan npuime CJIU mo cranoBauky y @panmyckoj mzHocuo je 7,240 nomapa, a y
Hemauxoj 7,180 momapa y 2023. roguau, na je Cpbuja nmana 108,6% npuirBa o CTAHOBHUKY Y
Opanuyckoj u 109,5% mnpunuBa y Hemaukoj, mrTo mnpeacraB/ba NOBOJbAH IOKa3aTesb HEHE
YKJBYYEHOCTH Y MeljyHapoJHE EeKOHOMCKE TOKOBE.

Tabena 7. OgabpaHu nokasaTterbu kymynatuBHux COU, 2008—2023, no cTaHOBHUKY

Bpoj Mpunue Oapnue Mpunue Oapnue YkynHu
CTaHOB- TOKOBU
(y MnH (y MnH (y USD no (y USD no
HUKa (y USD no
USD) usD) CTaHOBHWKY)  CTaHOBHUKY)
(y mnH) CTaHOBHMKY)
Ceet 7888,3 23.993.774  23.147.951 3.042 2.934 5.976
1.  Kunap 0,9 302.859 379.889 328.837 412.474 741.311
2. Manta 0,5 174.204 136.052 321.409 251.018 572.427
3. XoHrkoHr, Kuna 7,5 1.616.125 1.339.732 214.482 177.801 392.284
4. CwHranyp 59 1.203.283 684.691 203.326 115.696 319.022
5. Wpcka 52 735.246 441.006 140.475 84.258 224.733
24. LpHalopa 0,6 10.396 416 16.423 657 17.080
31. CAQ 335,1 4.275.237 4.253.138 12.757 12.691 25.448
32.  VYjeaumweHo KparbesctBo 68,1 848.962 499.753 12.462 7.336 19.799
48. Cpbuja 6,6 52.208 4.080 7.864 614 8.478

! Hecnarame n3mel)y NpuanBa 1 0JUIMBa O CTAHOBHUKY MOCIIEINIA je YOOMYajeHHX CTATUCTHYKHX HEjeJHAKOCTH Ha TII0OATHOM HUBOY
He camo ko C/IU Beh u ko mogaraka o poOHOj pa3MEHH M KOJ| IPYTHX MOKa3aTesba.
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Tabena 7. OpabpaHu nokasarerbu kymynatusHux COU, 2008-2023, no cTaHOBHUKY

Bpoj Mpunuse Oanus Mpunuse Oanus Yynuu

CTaHoB- (y MK (y MAIH (y USD no (y USD no TOKoBM
Huka USD) usD) CTaHOBHWKY)  CTaHOBHMKY) (y USD no
(y MnH) CTaHOBHWKY)
50. XpBaTtcka 3,8 29.677 4.117 7.722 1.071 8.794
53.  ®paHuycka 65,9 477.164 947.667 7.240 14.379 21.619
54. Hemauka 84,5 606.972 1.458.764 7.180 17.256 24.436
57. Mahapcka 9,6 67.993 27.520 7.083 2.867 9.949
59.  Anb6anvja 2,9 18.309 1.187 6.406 415 6.822
61. Byrapcka 6,4 40.763 5.457 6.360 851 7.212
70.  PymyHuvja 19,0 91.512 2.078 4.809 109 4.918
83. CeepHa MakefoHuja 1,8 6.459 458 3.562 253 3.815
95.  BocHa u XepuerosuHa 3,5 8.501 653 2.454 189 2.643
110.  JanaH 124,6 206.516 2.244.946 1.657 18.014 19.671
112.  KuHa 1411,4 2.182.397 1.998.218 1.546 1.416 2.962

M3Bop: MM®, UNCTAD v npopadyHu ayTopa.

2.5.2.

Kymynamuenu npunue u oonue C/{H y nepuody 2008-2023. y oonocy na B/I1

VY mepuony 2008-2023. romune ykynan npunuB CIU y cBety usHocuo je 23,0% cBeTckor
B/ll-a, 1ok je KyMyJaTHBHU OJUTMB U3HOCHO 22,1%, na cy y 30upy OBH KyMyJNaTHBH Y4ECTBOBAIN
ca 45,1% y cBerckom BJII1-y.

Ca yxkynmHHM yzaenoM mpminBa U oanuBa on 75,0% y BJIl-y, Cpbuja je Onna Ha pemaTUBHO
BHCOKOM, 47. MECTY y CBETY.

VY nmepuony 2008-2023. Behu oxnoc kymynatuBaux TokoBa CIAU onx CpbOuje umane cy Lpna
T'opa na 13. m AnGanuja Ha 35. MecTy.

Tabena 8. KymynaTtusaHn npunus v ognue COU y neproay 2008-2023.
(y % bAn-a)

Mpunus Oanue YKyrnHo

Cset 23,0 22,1 451

1.  Kunap 941,0 1180,3 2121,3
2. Manra 831,0 649,0 1480,0
3. XoHrkoHr, Kuna 428,7 355,4 7841
4. CwHranyp 240,0 136,5 376,5
5. Iubepuja 183,3 102,7 286,0
13. LUpHa lopa 140,4 5,6 146,0
35.  AnbGanuvja 80,5 5,2 85,7
47.  Cpbuja 69,6 5,4 75,0
61. JanaH 4,9 53,3 58,2
97. Byrapcka 40,1 5,4 45,5
98. Mahapcka 32,0 12,9 44,9
93. CeBepHa MakepoHuja 43,7 3,1 46,8
103. XpBaTtcka 36,2 5,0 41,2
122. bocHa n XepuerosuHa 31,2 2,4 33,6
131. CAQ 15,6 15,5 31,2
138.  PymyHuja 26,5 0,6 27,1
144,  KuHa 12,4 11,3 23,7
147.  Whavja 17,9 5,4 23,3

M3Bop: MM®, UNCTAD v npopadyHu ayTopa.

2.5.3.

Kymynamuenu npunue u oonue C/AH y nepuody 2008-2023. y oonocy na poonu uzeos

Yrunaj CIN Ha TokoBe poOHE pa3MeHe Tpebano Ou na OyJe IBOCMepaH — Ja MOACTUYE 00a
npaBla, ¥ U3B03 U YBO3. IbUXOB yTHIla] 3aBHCH OJ1 MOTHBAIH]jE 32 HHBECTHPAhE: HCKOPUITNaBamke
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jedbTuHUjUX pecypca y MeljyHapOIHO] MOJENIH MpoIieca MPOU3BOILE WM OCBajambe TPXKHILNTA 3a
CBOj€ MPOM3BOC U yCIIyTe. Y MPBOM CIIy4ajy, yTHUIIA] je Maio Behu Ha M3BO3 V¥ OJHOCY Ha YBO3, 3a
TPOILKOBE JIOKATHE pajiHEe CHAre, IOK je Y APYTOM CIyvajy JOMHHAHTAH yTUIIA] HA pacT yBo3a.

Tabena 9. KymynatuBan npunus n oanue CIN, y nepuopny
2008-2023. (y % op pobHor ussosa y 2023)

Mpunus Oanus
Ceet 103,1 99,5
1. Nanay 9.525,6 0,0
2. AHturea u bapbyana 7.826,1 382,7
3.  Kunap 5.976,9 7.4971
4. ManTa 5.025,2 3.924,7
5. TlpeHapa 4.918,0 333,0
25. LpHa lopa 745,7 29,8
37. AnbGanuvja 464,1 30,1
77. CAL 211,7 210,6
86. Cpbuja 169,6 13,3
108. Xpsatcka 120,3 16,7
123.  BocHa u XepuerosuHa 92,1 71
125.  PymyHuja 90,9 21
129. byrapcka 85,1 11,4
138. CeepHa MakegoHuja 71,8 51
144.  KuHa 64,4 59,0
159. Mahapcka 43,0 17,4
170.  JanaH 28,7 311,9

W3Bop: UNCTAD v npopadyHu ayTopa.

VYoxeHe HHBECTHIIHje Y HEKY 3eMJbY C BpEMEHOM MOTY Ja Memajy IpaBail yTumaja. Ha mpumep,
aKo je HHOCTpaHH TProBUHCKH JIaHAILI I0BEO JI0 PAcTa YBO3a, OH MOXKE IMIOCTEIICHO Jia YBIIauu y CBOjY
MpeXKy cHabjeBadya WM JIOKajlHE Mpou3Bohaue W Ja HUXOBE NMPOM3BOJAE IIacCMpa HA WHOCTPAHO
TpkumTe. Tako o1 TOYETHOT yBO3a JOJIa3H ¥ JI0 TOBOJHHOT yTHIAja HA YKYITHN U3BO3.

HcTo Tako, Kox Mpou3BOIHO (PECYpCHO) OPUjEHTHCAHUX UHBECTULIN]A, YKIbYUHNBAE JIOKATHUX
npousBohaya y naHal cHaOAeBamba MoXe Aa noBeha yeo JoKajiHe 101aTe BPeAHOCTH Y jeIUHUYHO]
LICHH U3BO3HUX IIPOM3BOJA, CMabyjyhy HEeHY YBO3HY KOMIIOHEHTY.

Hajsehn ogroc kymymaruHOr npuiuBa CJIW v omHocy Ha m3Bo3 uMajy llamay u AHTHTBA H
BapOyna, kao u mane eBporcke ekoHomuje Kumap u Manra, Koje cy mo3Hare 1mo jakoM YCIIy>KHOM
cexTopy (Typu3aM u OpOIapcTBO).

VY nepuoay 2008-2023. Cpbuja je mmana 3a 69,6% Behy BpenHoct ykymHor npummsa CHU ox
BPEIHOCTH POOHOT M3B032, a BeliM penaTHBaH MoKa3aTesb 011 ibe U3 cyceacTBa uMaie cy Lpua 'opa
u Anbanmja. O6e 3emibe cy umaie Behn nokaszaress u xox npunuBa u omnBa CJIU y omHocy Ha
POOHHU M3BO3 OJT CPIICKUX TOKA3aTeIha.

3. Mecto CpOnje y cBeTCKOM POOHOM U3BO3Y

3.1. VYkynHa kperama poOHe pa3MeHe

On 1991. no 2023. roguHe CBETCKH pOOHH M3BO3 MTOCTETICHO j€ yCTIOpaBao pacT HAaKOH MOYCTHE
yOp3ane nuHaMuke. V3paskeHo y aMepruiKuM JToJlapuMa, CBETCKH POOHHM M3BO3 MoBehaH je 3a 83,5%
y 2000. y ogHocy Ha 1991. roguny. 3atum je noehan 3a 88,2% y 2006. y ogrocy Ha 2000, na 6u 10
2023. 6mo mosehan 3a 95,8%. Y npBuX AEBET rouHa MpocedHa TEOMETPHjCKa CTOIA pacTa u3B03a
ouna je 7,0%, y npyrux mect 6una je 11,1%, na 6u y nperxoanux 17 roguna ouna 4,0%.
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CaeTcku poOHM M3BO3, H3pAXKEH Yy eBprMa, y epuoay ox 2006. no 2023. roaune, noeehad je 3a

125,7%, mok je

"padhmkoH

yBo3 nioBehan 3a 122,5%.

15. BpeAHOCTU cBeTCKe U cpricke pobHe pa3meHe

(y mnH EUR)
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CaeTcku YyBO3, neea ckana —Cp6V|ja n3B0O3, AeCHa ckana

M3Bop: npopavyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

Cprickn poOHM HM3BO3 je y HCTOM NepHOAy IocMmarpama mnoehan 5,6 myrta, ca 5,1 Ha 28,6
MUJIHjapan eBpa, MoK je yBo3 moBehan 3,5 myra, ca 10,5 Ha 36,9 munujapau eBpa, Te je CTeleH

MMOKPUBEHOCTH

yBo3a n3Bo3oM nosehan ca 48,8% y 2006. Ha pekopaaux 77,7% y 2023. ronuHu.

VYneo Cpbuje y cBeTckoM poOHOM M3B03y moBehaH je ca 0,054% y 2006. va pexopana 0,130% y

2023, a yBo3 je

nosehao yaeo ca 0,107% na takohe pexopauux 0,164%.

VYneo CpOuje y cBeTcKOM H3BO3Y pactao je 1o 2008. rogune, kaga je usnocuo 0,069%, 3atum je
cmamuBaH 110 2012, roaune Ha 0,061%, na Ou o1 Tasa OH y CBakoj TOAMHU OO MoBehaH.

Yaeo Cpbuje y cBerckoM yBo3y Takolje je y 2008. mocturao najpehy Bpemnoct (0,139%),
MHUHUMYM je gocturao 'y 2012. (0,102%) u o Te roanHe je pactao cBake roanHe, ocum y 2014, xana
je majx 1eHa eHepreHara yTuiao Aa ce yaeo CpOuje 3aHemapsbuBo cMamu (ca 0,108% y 2013. Ha

0,106%).

pacdmkoH 16. Yaenu Cp6uje y cBeTCKOj pOOGHOj pa3MeHm (y %)
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Y[eo y CBETCKOM M3BO3Y
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MN3Bop

npopadyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.
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'pacmkoH 17. Po6Ha paameHa Cp6uje y ogHOCYy Ha CBETCKU NPOCeK, MO CTAHOBHUKY (y %)
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M3Bop npopadyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

Ha nouetky nepuona, 2006. ronqune, CpOuja je umana ckopo 47,0% BpeqHOCTH U3B03a 10 TJIaBH
CTAaHOBHHKA, POCEYHE y CBETy, Aa 61 y 2023. nomna 10 158,1%.'

YB03 no craHoBHHMKY OuO je Ha 94,0% cBerckor mpoceka y 2006, na 6u y 2023. mocturao
201,1%.

OBaj pacT MHAMKATOpa MO CTAHOBHMKY IOCJIEAMLA je Opxer pacTa n3Bo3a u yBo3a Cpouje y
OJTHOCY Ha CBETCKH IIPOCEK, alli U CMambHBamba Opoja CTAHOBHUKA.

3.2. Ilopeheme ¢ gpyrum 3emibama

3.2.1. Pacm anconymmue epeOHOCHU U38034

VY mnopehemy 3emaiba u TepuTOopHja ¢ BpeaHolnhy n3Bo3a Behom of jemHe Mumujapzae eBpa y
2023. ronunau (Bux 138) CpOuja je Ouna Ha 14. MecTy y CBeTy IpeMa peJaTUBHOM PacTy OCTBApPEHOM
HaxoH 2006. romguHe.

On cyceqHmnx 3eMajba peIaTHBHO OPXKH pacT ocTBapuia je camo Asbanuja Ha 13. MecTy, TOK Cy
U ocTaie 3eMJbe Koja okpyxyjy CpOHjy ocTBapumiie pacT BPEAHOCTH Y OJHOCY Ha YKYIaH CBETCKH
W3B03 M3HAJ ITPOCEKa.

Meby oBux 13 3eMasba ¢ BehiuM peslaTHBHUAM 1opacToM, caMmo je Bujernam nmao Behy BpeqHocTt
n3Bo3a o1 Cpbouje y 2006. rogunam, 0K je jeanHo AzepOejiilaH UMao yIOPeIuBY BPEIHOCT C HOM.
Ocranux 11 3eMaspa UMajo je OUTHO Mamy BpeaHOCT U3Bo3a o1 CpOuje, T0K je BUX IEeCT UMalo
Mamby BPEIHOCT OJ1 jeJIHe MUJIHjapIe eBpa.

12V oBom nepuoy, BJIIT Cpbuje y Tekyhum jonapuma no craHoBHHKY nosehaH je ca 55,2% ox ceerckor npoceka y 2006. Ha 85,5% y
2023. Kao u BehuHa cyceqHUX 3eMalba, OHa je naia y panry npema b/II1-y y texkyhum nonapuma 3a ceqam mMecra, yciesa Opike JUHaAMUKe
B/il1-a Bar EBpomne. Cpbuja je no Bpexuoctu b/II1-a npemammia benopycujy, Cnosennjy, Tynuc u JIubujy, 1ok cy By IpeBa3HILIe:
Ernonuja, Kenuja, Y36ekucran, Kocrapuka, [Tanama, O6ana CiioHoBaue, Tan3anuja, Jlursanuja, Ypyrsaj, Azepoejuan u I'ana. [Togamu
Cy MOBOJBHUjH Kajia ce nocmarpa B/II1 no kynoBHoj cHa3u BaiyTa.
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To 3Haum na je edekar HUcKe ocHoBHIle u3 2006. rofMHe KOJ CBUX 3eMaba, N3y3eB BujeTHama,
MMao BEJIMKY YTHIIA] HAa PEIATUBHH PacT OCTBAPEH Y OBOM TICPUOY.
Tabena 10. PaHr 3emarba u TepuTopuja npema penaTuBHOj NPOMeHU

BpeAHOCTU U3BO3a
(y xurbagama eBpa n %)

2006. 2023. MHpekc

1. TBajaHa 451.659 9.997.282 2.213
2.  Axrona 1.692.438 34.639.212 2.047
3. IBuHeja 613.339 8.276.061 1.349
4. BujeTHam 31.703.133 418.364.840 1.320
5. MoHronuja 1.227.744 14.040.583 1.144
6. Hukaparsa 603.907 6.822.648 1.130
7.  BypkuHa daco 403.665 4.132.579 1.024
8. JepmeHuja 799.190 7.740.537 969
9. bBaxamu 405.517 3.313.300 817
10.  XoHnaypac 1.496.279 11.679.408 781
11.  KambGoya 2.838.995 21.984.357 774
12.  AsepbejuaH 5.072.477 31.344.901 618
13.  An6aHuvja 630.963 3.647.872 578
14.  Cpbuja 5.116.838 29.060.000 568
22. CeepHa MakegoHuja 1.922.557 8.317.255 433
24.  WHgvja 96.480.125 399.454.284 414
25.  Kuna 771.308.255 3.133.436.680 406
34. byrapcka 12.021.313 44.292.100 368
35. PymyHuja 25.977.742 93.060.840 358
47.  BocHa v XepuerosuHa 2.728.640 8.533.006 313
55.  LlpHa l'opa 442.962 1.289.122 291
59. Xpsatcka 8.260.444 22.811.952 276
66. Mahapcka 58.950.818 146.167.305 248
76. CAQ 825.513.291 1.867.051.820 226
100. Hemauka 893.123.583 1.574.119.664 176

W3Bop: npopayyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

3.2.2. Ilpomena panza npema ancoaymuoj épeoHocmu

[Tocnenuiia pemaTHBHO BHCOKE CTOIE pacta m3Bo3za CpOHje jecTe WmeHa IpOMEHa paHra y
CBETCKOM HM3B03Y 3a 16 Mecta, ca 84. Ha 68. mecTo. HujenHa 3emiba U3 OKpyXema HHje OCTBapuia
OBaKO BEJMKY NpoMeHy paHra, a Llpna ['opa je jenuna 3emiba Koja je moropiuaia paHr, 3a ceiam
MecTa.

Cse 3emibe, BUX 14, kKoje cy mMmaiie Behy mpomMeHy paHra, ocuM BujerHama, Ouie cy HIDKe
panrupane ox Cpouje y 2006. rogunu.

Tabena 11. 3eMrbe npema NPOMeHU paHra y cBeTcKom nsso3y 2006-2023.
(y xurbagama espa n %)

[MpomeHa
2006. 2023. ‘;aHra
1. Axrona 115 63 -52
2. [BajaHa 142 96 -46
3. MoHronwvja 121 82 -39
4. BujetHam 49 15 -34
5. TIBuHeja 136 102 -34
6. XoHpypac 117 88 -29
7. Hvkaparsa 137 108 -29
8. Kamboya 100 72 -28
9. JepmeHuja 130 104 -26
10.  bypkuHa ®aco 145 122 -23
11. I'Batemana 106 85 -21
12. AsepbejuaH 85 65 -20
13. TaHa 98 79 -19
14.  Baxamu 144 126 -18
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Tabena 11. 3eMrbe npema NPoMeHU paHra y cBeTCKoMm usBo3y 2006-2023.
(y xurbagama espa n %)

MpomeHa
2006. 2023. ‘;aHra
15.  Cpbuja 84 68 -16
18.  PymyHuja 53 40 -13
23. Anbanuja 135 125 -10
25.  CeepHa MakepgoHuja 110 101 -9
36. bocHa n XepueroemHa 104 98 -6
44. byrapcka 63 58 -5
54. XpsaTcka 74 71 -3
62. Mahapcka 36 35 -1
109. LUpHa lopa 143 150 7

W3Bop: npopayyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

3.2.3. H3603 no cmano8HUKY

[Ipoceuna BpenHOCT pOOHOT M3BO3a MO CTaHOBHUKY y 2023. rogunu O6una je 2.950 ameprukux
norapa Ha cBeTckoM HuBOY. Ca 4.660 nonapa, Cp6Ouja je Omta Ha 59. MeCTy y CBETY.

VY oxmHocy Ha 2006. ronuHy, cBeTCKH poOHHM u3B03 mosehan je 3a 95,8%, CTaHOBHUILTBO je
nosehano 3a 21,4%, na je n3Bo3 Mo craHoBHHUKY noBehaH 3a oko 60%.

Y Cpbuju je nonapcka BpeaHOCT u3Bo3a nosehana 4,81 myTa, Opoj CTAHOBHHUKA je CMambeH 3a
10,4%, ma je n3Bo3 1Mo craHoBHHUKY nosehan 5,37 myTa.

U3 IMMPUIIOKCHE Tabele ce MoXKe BUJACTH [a Cy HajBehy BPEAHOCT M3BO3a 110 CTAHOBHUKY MMaAJIC
PCIaTUBHO MaJic BI/ICOKOpaBBI/IjCHC 3€MJBEC, O CI/IHranypa Ha TOpBOM MECTY 10 CHOBCHI/IjC Ha
JCCECTOM.

padhmkoH 18. BpegHoCT po6HOr n3BO3a y AosiapMma no CTaHOBHUKY
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W3Bop: npopayyHn aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

Ca 4.660 nonapa, CpbOwuja je Omita Ha 59. Mmecty, ynopeausa ¢ MekcukoM u BujeTHaMoM, ¢ KOjuUM
je Omia yrmopeauBa Kao 3eMJba C PEIATUBHO HajOPIKHUM PACTOM H3BO3a Y MOCMATPAHOM TIEPUOIY.
Wnak, 1 Mekcuko u BujetHam umajy mpexo 100 MHUIHOHA CTAaHOBHHKA M HUCY TMPHKIAIHU 32
nopeheme y OBOM cityuajy.

On cyceqHmnx 3eMaba, HajBHITY BPEIHOCT M3BO3a 110 CTAHOBHUKY MMajia je Mahapcka, rma cieme
Byrapcka, Xparcka, Pymynuja u CeBepra Makenonuja npe Cpbuje. Mamy BpeqHOCT pOOHOT
M3B03a 10 CTaHOBHUKY 011 CpOuje umase cy camo bocHa u Xepuerosuna, l{pua ["'opa u Anbanuja.
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3axBasbyjyhu npuxoauMa of TypuU3Ma, MOCIehe IBE cy uMalie Belly BpeTHOCT U3B03a yCiyra 1o
cTaHoBHUKY on CpoOwje.

Tabena 12. U3Bo3 po6Ge no cTaHOBHUKY y 2023.
(y munuonuma, xurbagama USD n USD no cTaHOBHMKY)

. Mszos cranommy
CeeTt 7.888 23.266.804.004 2.950
1. CwHranyp 6 475.472.598 80.343
2. XoHrkoHr, KuHa 8 576.144.442 76.462
3. benrvja 12 568.505.277 48.412
4.  WBajuapcka 9 420.656.666 47.721
5. XonaHauja 18 741.804.035 41.649
6. Wpcka 5 212.869.514 40.671
7. Karap 3 99.743.002 33.516
8. Hopsewwka 6 177.454.635 32.066
Yjeonwenn Apancku
9. Emupatn 10 280.426.064 28.871
10. CnoBeHnuja 2 59.506.955 28.109
18. Hemauka 85 1.702.362.462 20.137
22. Mahapcka 10 158.075.487 16.466
43.  YjepumweHo KparbeBcTBO 68 519.684.227 7.629
45.  Byrapcka 6 47.900.557 7.474
46. Xpsatcka 4 24.670.431 6.420
49. CAO 335 2.019.159.665 6.025
53.  PymyHuja 19 100.642.463 5.289
56. CeepHa MakegoHuja 2 8.994.858 4.961
59. Cpb6uja 7 30.938.000 4.660
60. Mekcuko 131 592.997.234 4.522
61. BujeTHam 100 452.448.829 4.511
74. bocHa n XepuerosuHa 3 9.228.186 2.664
77. KuHa 1.411 3.388.716.312 2.401
78. UpHalopa 1 1.394.146 2.202
97.  Anbanvja 3 3.945.062 1.380

M3Bop: npopayyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

Ha ocHoBy npuiioxeHor rpadukoHa, He Tpeda cymmaTH 1a he CpOrja HaCTaBUTH Ja ce yaahbaBa
O]l CBETCKOT IIPOCEKa M3B03a 10 CTAHOBHHKY U Jla c€ MPUOJIMKaBa JPYTrUM 3eMJbaMa C PElaTHBHO
MajauM OpojeM craHoBHHKa W BHIUM BbJ/[I1-oM 1Mo cTaHOBHHKY of He. To je HeOmXomaaH yCIIOB 3a
pacT mbeHe ancoayTHE U pellaTHBHE Pa3BUjEHOCTH.

3.2.4. H3e03y npouenmy B/[I1-a

Ha cBetckoM HMBOY M3B03 pode yuecTBOBao je ca 22,3% y B/Il-y y 2023. rogunu.

CpOuja je ca 41,1% ynena Ouia roToBO ABOCTPYKO 00Jba O/ CBETCKOT MPOCEKA M HaJla3uiia Cce
Ha 47. MECTY y CBETY.

Hajsehu ymeo podHor nszBo3a y b/II1-y, ako He padyHamMo MUHHjaTypHE OCTPBCKE 3eMJbE, UMaJIe
Cy peNlaTHMBHO Malle 8 BUCOKOpa3BHjeHe 3eMibe, e ce CloBeHHUja Hallia Ha ceaMoM, a Yemka Ha
JIECETOM MECTY.

On cycennux 3emMasba, Mahapcka je 6uia Ha 13, CeBepHa Makenonuja Ha 18. u byrapcka Ha 32.
MecTy, uctpen Cpouje.

Cpbuja je mpemammia Koj OBOT TMokKa3aresba Hemauky, anu je motpeOHO 1a mMa MHOTO Behu
CTETIeH OTBOPEHOCTH Y OJIHOCY Ha OBY OTPOMHY €KOHOMH]Y, Koja cebe nopenu ¢ Kunom u CA/I.
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Tabena 13. U3B03 poGe y npoueHTy B[M-a 2023.

(y %)
Ceet 22
1. Mapwancka OcTpBa 393
2.  XOHrkoHr, Kuna 153
3. BujeTHam 104
4. Cwranyp 95
5. benruja 90
6. Cnoauka 89
7. CnoseHuvja 87
10. Yewka 76
13. Mahapcka 74
18. CesepHa MakepgoHuja 61
32. byrapcka 47
47.  Cpbuja 41
54. Hemauka 38
63. BocHa n XepueroeuHa 34
69. XpsaTtcka 30
76. PymyHuja 29
107. Kuna 19
112.  LUpHa lNopa 19
114.  AnGaHuvja 17
152.  CAO 7

W3Bop: npopayvyHu aytopa Ha ocHoBy MM®-a u UNCTAD-a.
VY nmepuomy nocMmarpama cBetcku bB/II1 je He3HaTHO Oprke pacTao o7 POOHOT M3BO3a, TE j€& YOO
po6Hor u3Bo3a y ceerckoM b/II1-y cmameHn ca 23,2% Ha 22,3%.

Cpbuja je y 2010. roguHu npemaiinia oBaj HHINKATOP y OJHOCY Ha CBETCKHU MPOCEK, J1a O o1
2012. roguHe KpeHyJia Jja ce CBE BUIIE y1ajbaBa O] IPOCeKa.

Ha ognroc po6Hor n3Bo3a u B/II1-a yruue u kperame nomnapcke Bpeanoctu bJII1-a, ma je tako
el Benuku nopact y Cpouju y 2023. yTunao aa ce cMamu yaeo pooHor u3Bosa y b/IIl-y y ogaocy
Ha 2022. ronuHy.

'pachmkoH 19. Yaeo po6Hor usBosa y bAAM-y
(y %)
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W3Bop: MpopayyHn aytopa Ha ocHoBy MM® 1 YHKTA-a.
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3.3. Haj3nHayajHuju NPOU3BOIM Y CPIICKOM H3BO3Y

Y nepuony mocMmarpama yKymnaH n3Bo3 noeehad je 5,6 myTa wiu 3a 23,5 Muiujapae eBpa.

W3Bo3 mossonpuBpeano-npexpambenux npowussoga (II1I1) mosehan je 4,7 myra wmum 3a 3,6
MUJIHjapau eBpa, ca 996 Ha 4.633 MUIMOHA €Bpa, U HETOB yIe0 y YKYITHOM HM3BO3Y CMamEH je ca
19,5% y 2006. Ha 16,3% y 2023. roguHm, a JONPUHOC YKYITHOM pacTy M3B03a M3HOCHO je 15,6%.

N3B03 WHIYCTPHjCKUX HEMOJFONPUBPETHUX Tpou3Boga moBehan je 5,8 myra wmmm 3a 19,7
MUIHjapax €Bpa, Te je yIeo y yKynHoM n3Bo3y nosehas ca 80,5% Ha 83,7%.

Y Tabenu 14 mpuxka3zano je mo 30 mpousBoja ¢ Hajpehom Bpeanomthy n3Boza y 2006. u y 2023.
roJuHu U y oba jgena Tabeine Hamasu ce 13 mpomsBona koju cy u3 2006. 3ampxkanu Mecto mehy
MIPOU3BOAMMA ¢ HajBehoM BpeaHOIThy W3B0O3a, IMITO 3HAYH J1a CE MT0jaBUiI0 17 HOBHX y IPYTOM eIy
Tabere.

VYneo 30 mpousBona c Hajsehom Bpeanomhy u3Bo3a y 2006. n3nocuo je 53,2% y T0j TOAWHH U
cMmameH je Ha 33,5% y 2023. rogunu.

VY neo npou3Boaa Koju cy UMasin HajBehy BpeaqHocT u3Bo3a 'y 2023. ronunu nosehaH je ca 31,5%
y 2006. Ha 51,8% y 2023, a ®muxoB 30upHH AonprHOC ToBehamy yKyHe BpeIHOCTH H3B03a U3HOCHO
je 56,2% (13,1 ox 23,4 munujapae eBpa nosehama BpeHOCTU YKYITHOT U3B03a).

Hajsehu mojenmunavyan JOMPUHOC pacTy YKYITHE BPETHOCTH Jallk Cy KaOJIOBH 3a ayTOMOOMIIE,
KOJ KOjuX je u3B03 moBehaH 3a Ckopo JBe MHUIUjapje €Bpa, a ciele pynae 0akpa W KOHICHTPATH
(1.205 mmmmona) m enekTpudHa eHepruja (1.262 MuiIMoHA), KO KOj€ je pacT BPETHOCTH M3BO3a
MOCJIe/IUIA IPOMEHE HAUuWHA EBUICHTHPAA HhEeHE TPrOBHHE.

Hakon oBa Tpu mpou3BoAa cieie eNeKTPUYHH MOTOpH M reHepatopu (872), menoBu 3a
ayromoOmiie (687), HoBe mHeymaTcke ryme (673), cromuue (413), padpunucanu Oakap (408) u
cMp3HyTO Bohe (352 MuiImoHa eBpa).

VY 2006. romuan Mehy 30 mpomsBoma 6mio je mect [T, a y 2023. 6uimo ux je IeT, U TO Cy
CMp3HYTO Bohe, CTOYHA XpaHa, MUHEPATHE BOJE, IIUrapeTe U KyKypy3.

Tabena 14. Haj3Ha4ajHuju nponssoau y nsso3sy Cpb6uje y 2006. n 2023.
(y xurbapama EUR)

Mpeux 30 npousBoaa y nssosy y 2006. Mpeux 30 npoussoga y ussosy y 2023.
2006. 2023. 2006. 2023. MpomeHa
XC Cawu npoussoau 5.116.838 28.470.784 [XC Cawu npounssoau 5.116.838 28.470.784 23.353.946

N3onoBaHa xuua,

Tonno BarbaHu NrbocHaTH
kabnoswu n octanu

'7208  npowssoav oa reoxha Ui 447517 384526 [8544 53.010  2.008.479  1.955.469

N30510BaHN eNieKTPpUYHN
HenernpaHor vyenuka

npoBoAHULM

4011 :,%B: CMIOTBHE MHeymaTcKe 155210  828.238 [2716 EnektpuuHa eHepruja 56.793  1.262.442 1.205.649

1005  Kykypys 143.057 254768 [2603 FYAebakpan 970 1247173 1.246.203
KOHUEHTpaTn
EnektpomoTopu u

7409 ~ [1NOUe, nMmoBM 1 Tpake on 126474  132.888 [8501 CSTSKTPVMHM 11.078  883.362  872.284

Bakpa reHepatopu (ocum
reHepaTopckux arperata)

Bohe u jesrpacTo Bohe,

HeKyBaHO MIN KyBaHoO y BOAM
, M1 napu, CMp3HYTO C \ Hose cnorsbHe
0811 nopaTtkom unuv 6e3 goaaTka 125.091 477.409 14011 nHeymarcke ryme

wehepa unu apyrnux marepuja

3a 3acnahueame

155.210 828.238 673.028

[Henosu n npnbop 3a
TpakTope, MOTOpHa
BO3Wna 3a Npeso3 AeceT
1 BuLwe ocoba...

LLlehep op wehepHe Tpcke u
1701  wehepHe pene n xeMujckn 124.011 48.564 ['8708
yucTa caxaposa

28.580 716.029 687.449
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Tabena 14. HajsHauyajHuju npoussoamn y nssosy Cpb6uje y 2006. n 2023.

(y xurbapgama EUR)

MpBux 30 npousBoaa y ussosy y 2006.

MpBux 30 npoussoaa y nssosy y 2023.

2006. 2023. 20086. 2023. Mpomena
Bohe u jearpacTo Bohe,
MNrbocHaTh BarbaHu HEKYBAHO 1 KyBAHO y
BOAM Unun napu, CMp3HyTO
7210 MPO¥3B0AY OA rBOXNa MM 114.867  130.903 [0811 c goaaTkom wnw 6e3 125.091  477.409 352318
HesnermpaHor 4yenuka,
nnaTnpaHn nnun npeesyvYeHn Aopatka Luehepa nnn
Opyrux matepwja 3a
3acnahveare
Mnoye, NnumMoBM 1 Tpake opf PachuHucary Gakap u
'7606  anymuHujyma, nebrbube npeko 112420 157.052 7403 p 62.120  469.761  407.641
0.20 mm nerype 6aKpa, cuposun
CepauwTa, ykrbyuyjyhu
139y IlnacTuuHe mace y 111.531  120.087 |o401 OHaKojacemory 39.936 452.865  412.929
npuMapHum obnuumma NpeTBOPUTH y Nexajese 1
HNXOBU OeroBu
Yrba pnobvjeHa og HadpTe
. . , 1 yrea fobujeHa oa
3004 JlekoBu 3a npoaajy Ha mano 99.221 402.858 [2710 GUTYMEHOHIX MUHEpAna 93.404 419.530 326.126
OCWM CUPOBUX
MrbocHaTy BarbaHu
7209  MPOM3B0AY OA rBOXNE MM 93742 72164 [3004 116K0BM3anponajy Ha 99.221 402.858  303.637
HenernpaHor 4yenuka, Mano
HennaTupaHu 1 HenpeByYeHU
yj_r:aa nc?g:”ee:aa g'q Ha(bTe " OpraHCKa NOBPLUNHCKN
2710 é Aobnjera o 93404  419.530 [3402 akTvBHa cpeacTea 17175 395936  378.761
UTYMEHO3HUX MUHepana
(ocum canyHa)
OCUM CMpPOBUX
Tonno BarbaHn
NrbOCHaTU NPOU3BOAM Of,
1391g  Moxpusaum nonosa on 79533  53.100 [7208 reoxha unv HemervpaHor  447.517 384526  -62.991
nnacTu4yHUX maca
Yyenuka, HennaTupaHun n
HernpeByYeHU
[enosu npuknagHu 3a
7411 Lesu og 6akpa 77419 32038 [g503 YNOTPeOyca 45394  357.239  311.845
€eneKTpu4YHMM MmoTopuma
1 reHepaTopuma
Dpuxunaepu, 3ampsnsayn
'6115  HajnioHke 1 yapane 75.044 210480 [ga1g 1 OCTaMypehain 9.501 339.544  330.043
3a xnahere nnu
3amMp3aBaw-e
EnektpuyHun anapatu 3a
, PadmHucanmn 6akap v nerype \ YKIbYuMBate 1
7403 ¢ 62.120  469.761 [8536 uCKrbyuMBare U 10.301 323.840  313.539
aKpa, CUPOBU
3aWTUTY ENEKTPUYHMX
CTPYjHMX KoMa
O6yha ca hoHoBMMa of ’
Kay4yka, ryme, nnactuyHe VlH,ClyCTpVIjCKVI
'6403  YMe, 58.361  111.891 [8414 BewTunaTopw, AyBarbke n  3.546 321312 317.766
Mace, Koxe uUnu selutadke cn
KOXe M nuuem o Koxe i
XapTuja 1 kapToH, LuNapTaHu, LieBu, upesa u npubop 3a
4811 ca nuHviama i 57.679 220924 (3917 % up puoop 20.426  317.499  297.073
kBagpatuhuma
AUMKNUYHM YrIbOBOAOHULM 3a MpenapaTu koju ce
'2901  ynoTpeby Kao NOroHCKo 57.134 45.368 2309 ynoTpebrbaBajy 3a 5.799 306.845 301.046
ropuBO MNK 3a 3arpeBare MCXPaHY XUBOTUHA
Mpownssoaun
'2716  EnexTpuyHa eHepruja 56.793 1.262.442 9999 HepasBpCTaHW Ha ApYro 1.653 306.109 304.456
MecTo
WM3onoBaHa xwuua, kabnosu n
‘8544  OCTATM 53010 2.008.479 2202 DOAE ykbyuyjyhu 19.813  287.374  267.561
N30510BaHN eNneKkTpuyHn MUHeparnHe n rasmpaHe
nposoAHULU
16405 Hienosu 0byhe, ynouium sa 51704 132583 [9403 OCT@M Hamewrajm 44869 270679 225810
obyhy HErOBM OENOBU
OTtnaum n octaum reoxna; Linrape, uvrapumnocu un
'7204  npeTtonrbeHn 51.091 48.613 2402 uurapeTe og AyBaHa 4113 266.095 261.982
WHIoTn FBO)Kf]a nnn vyenuka unn 3aMmeHe gyBaHa
Xneb, neumsa, konauu, -Trypg::%?;;e'wsaow’
1905  BUCKBUTM M OCTANM neKapekM 51.082  190.669 [g411 'YPPOmP P 1.423 255349  253.926
npoussoan MOTOpW U oCTane racHe
TypbuHe
[enosu npuknagHu 3a
'8503  ynoTpeby ca enekTpuuHUM 45.394 357.239 [1005 Kykypys 143.057 254.768 111.711

MOTOpUMa U reHepaTopuma
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Tabena 14. HajsHauyajHuju npoussoamn y nssosy Cpb6uje y 2006. n 2023.
(y xurbapgama EUR)

MpBux 30 npousBoaa y ussosy y 2006. MpBux 30 npoussoaa y nssosy y 2023.
2006. 2023. 2006. 2023. MpomeHa
. Ocranu npepahenun
'9403 gg;i‘;: HameLTa) U erosu 44.869  270.679 [2403 pmyBaH v npomssopm 60 252331  252.271
3ameHe AyBaHa
CepuwiTa, ykrbyyyjyhu oHa Mymne 3a noTuckunBare
'9401  koja ce mMory NpeTBopuTH y 39.936 452.865 [8413 ca poTaumoHum 10.881 248.718 237.837
nexajeBe 1 HUXoBU AeNoBU KpeTaHeM
Yokonapa v octanu Mpownssoau 3a TpaHcnopT
1806 npexpambeHy Npon3BOAM KojU 39.181 137.116 (3923 wnu nakoBawe pobe o 23.754 238.488 214.734
cagpxe kakao nnacTuyHNX Maca

XapTuja n KapToH,
'6203 Opeha 3a MyLukapue v geyake 36.429 67.223 4811 wnapTaHu, ca NMHWjama 57.679 220.924 163.245
vnu kBagpatuhuma

7308 KoHcTpykuuje n genosu

'2009  CokoBu of Boha 1 nospha 36.053 39.489 ?
KOHCTpyKUWja

20.500 220.826 200.326

M3Bop: npopayvyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

3.4. IlpousBoau ¢ Hajeehum yaesaom CpoOuje y cCBeTCKOM M3B0O3Y

V¥ 2023. rogunu Cpbuja je umana 37 mpousBoja yeTBopounupeHe HapuHcKe Kiacupukanmje ca
yaenom Behum of 1,0% y cBeTckoM n3B03y, TO je 12 1 Butie myTa Behe o1 lbeHOT yiena y CBeTCKOM
CTaHOBHMIUTBY ¥ 7,5 W BHIIIE ITyTa BehH yI€0 0/ leHOT yela Y CBEeTCKOM POOHOM H3BO3Y.

Ogux 37 mpousBoza y 30Hupy je UMaJlo BpeAHOCT u3B03a oA 9.551 munmon eBpa u yaeo ox 33,5%
Y YKYITHOM CPIICKOM H3BO3Y.

Hajsehu ynmeo y cBerckom m3BO3y mMMaina je Ko cMp3HyTor Boha, m 10 7,3% u Ouna je Ha
YETBPTOM MECTY Y CBETY 0 BPEIAHOCTH M3BO3A.

Jpyru mpou3BoJ Mo ynaeny OHO je KpoBHHM upemn ca 7,2% u Ouja je mera y CBETy, IITO je
MOCIIE/INIIA BETMKUX JeTUHUYHAX TPOIIKOBA TPAHCIIOPTa KOju oHeMoryhaBajy TproBuHy, a gpadpuka
y Kammwku je y Onu3uau rpanuiie ¢ Mahapckom 1 PymyHHjoM, IITO H3BO3 YMHHU HCIUIATHBHM.

Osux 37 mpouszBona ca yaenom Behum on 1,0% y cBETCKOM HM3BO3y pa3ivKyjy ce y MOTIeHy
aricoNlyTHE BPEIHOCTH M3B03a: 011 Aebia y M3HOCY o 4 MUJIMOHA eBpa A0 KalJloBa 3a ayTOMOOHIIE Yy
nzHocy of 2.008 MuiroHa eBpa.

Tabena 15. MpousBoau ¢ Hajpehum yaenom Cpbuje y CBETCKOM U3BO3Yy
(y xurbapgama EUR 1 %)

UWndppa Panry
XC Ha3swue npoussoaa BpegHocT 2006. 2023. TlpomeHa cBeTCKOM
13BO3Y
Cawu npoussogmn 28.470.784 0,054 0,132 0,079 68
Bohe u jearpacto Bohe, HekyBaHO MW KyBaHO y BOAM Uy napw,
'0811 CMP3HYTO C AogaTtkom unu 6e3 gopatka wehepa nnu apyrux 477.409 6,900 7,347 0,447 4
MaTepwja 3a 3acnahusare
'6905 KpoBHU Lpen 1 octanu kepamunyky rpaleBUHCKN maTtepujanm 52.471 3,217 7,203 3,986 5
'3601 [MoroHcku npax — ekcnnosme 34.698 1,510 5,951 4,441 6
'2403 Octanu npepaheHnu AyBaH 1 NPoU3BOAM 3aMeEHe [yBaHa 252.331 0,003 4,331 4,328 8
'4205 MponsBoau oa koxe 1 BeluTayke Koxe nsyses obyhe, HamewTaja. .. 99.996 0,013 4,068 4,055 9
'3606 depouepujym n octane nupodopHe nerype 13.694 0,072 3,919 3,847 9
'8603 CaMOXOAHM XeNe3HNYKN U TPaMBajCKU BaroHU 146.507 0,000 2,871 2,871 12
'3103 MuHepanHa n xemujcka docdatHa Rybpusa 60.190 0,028 2,514 2,486 8
'5606 ObaBwujeHo NpeanBo U Tpake 14.077 0,033 2,498 2,464 11
'0813 CyBe kajcuje, WrbuBe, jabyke... 56.675 0,484 2,049 1,565 12
4006 Ir-%gke’ LieBu, npocounu 1 Apyru o6nmumn o HeByIKaHU3VpaHe 7 866 0018 1943 1,925 14
'2716 EnekTpuyHa eHepruja 1.262.442 0,223 1,922 1,699 19
'4404 O6pyy, nogerseHa aebna 3.989 0,039 1,761 1,722 18
'8606 YKenesHuyku nnu TpamBajckv TEPETHU BaroHn, OCUM CaMOXOOHUX 53.431 0,428 1,753 1,326 11
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Tabena 15. NMpousBoau c Hajgehum yaenom Cpbuje y cBeTCKOM U3BO3Y
(y xurbapgama EUR u %)

Wndbpa PaHry
XC Ha3sue nponssoaa BpegHocT 2006. 2023. TlpomeHa cBeTCKOM
n3BO3Y
5511 Mpeavso Of] BELITAYKMX MMN CUHTETAYKNX BIlakaHa 3a 7204 0030 1,633 1,603 10
marnonpogajy
7612 Bauge, NMMeHKe, KyTuje 1 CrinyHe LiesacTe nocyae of 99.469 1,088 1556 0,468 18
anyMmuHujiyma
'6406 [enosu obyhe, ynowuu 3a obyhy 132.583 1,025 1,524 0,499 13
'8503 [enosu npyknagHu 3a ynotpeby ca enekTpu4yH1UM MoTopuma u 357239 0407 1516 1,109 18
reHepaTtopuma
'6115 HajnoHke v yapane 219.480 1,147 1,511 0,364 10
'7409 Mnouve, numosu n Tpake op 6akpa aebrbuHe > 0,15 mm 132.888 1,611 1,475 -0,136 12
'2105 Cnaponepg v CnyHU Npon3soam 77.554 0,327 1,433 1,106 14
'2603 Pyne 6akpa u KoHUEeHTpaTn 1.247.173 0,004 1,425 1,421 14
'8501 EnekTpu4HM MOTOpPU 1 reHepaTopm (OCUM reHepaTopcKux ceToBa) 883.362 0,043 1,376 1,332 16
5207 Mamy4Ho NpeanBo NpUNpeMIbEHO 3a NpoAaajy Ha Mano (ocum 4.451 0165 1,355 1,190 18
KOHLa 3a LUMBEH-E)
'3602 MpunpemrbeHn ekcrnno3vem (MCKiby4yjyhn NOroHcKkK npax) 13.736 0,322 1,318 0,996 19
'2402 Liurape, umrapunocu v umrapete og AyBaHa Unv 3ameHe AyBaHa 266.095 0,031 1,317 1,286 21
‘8544 M3onoBaHa xuua, kabnosu 1 ocTanu M3onoBaHN enekTpuydHN 2008479 0092 1310 1,218 20
nNpoBOAHULM
'8607 [enoBu xenesHU4KMX U TpaMBajCKnx JIOKOMOTMBA U BaroHa 145.232 0,086 1,217 1,131 17
'3402 OpraHcka NOBPLUMHCKM aKTUBHA CpeAcTBa (OCMM canyHa) 395.936 0,120 1,166 1,046 21
'0104 XKviBe oBUe 1 ko3e 11.660 0,002 1,142 1,140 13
'4811 XapTuja 1 KapToH, lWnapTaHu, ¢ NMMHWjama unu keagpatuhuma 220.924 0,501 1,119 0,618 24
'0808 Caexe jabyke, KpyLUKe U OyHe 97.680 0,194 1,106 0,911 16
'2202 Bope, ykbyyyjyhu muHepanHe v rasupaHe 287.374 0,248 1,077 0,829 22
6807 Mpown3soam of acdanTa unu CNMYHUX MaTepujana, Hnp. HadTHU 23116 0137 1,048 0,910 21
GUTYMEH Unu KaTpaH oA KaMeHor yrrba
1206 CeMeHKe CyHUoKpeTa 50.139 0,516 1,043 0,527 16
'3917 LleBu, upeBa u k1xoBa onpema of nnacTuke 317.499 0,183 1,030 0,847 20
'5906 l'ymypaHe TekcTUnHe TKaHuHe 15.974 0,007 1,008 1,001 16

M3Bop: npopayvyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

3.5. H3B03 ogabpanux npomsBoaa

[MomTo ce BpeaHOCT U3B0O3a Mpou3Boaa ¢ Behum yaemom ox 1,0% y cBeTCKOM H3BO3Y pas3lIuKYyje
ox 4 nmo 2.008 MmIHoHa €Bpa, OBJIE CMO M3IBOJHIIH CaMo JBa MPOM3BOAA, KaKO OMCMO yKaszallid Ha
BUXOBY JUHAMHKY, TJIaBHE KOHKYpEHTE, BPEIHOCT M3BO3a CYCEIHUX 3eMalba W TJIaBHA M3BO3HA
TPOKUILTA.

3.5.1. Cmp3uymo eohe

CMp3HyTO BOhE je y IOoCMaTpaHOM MEPUOaYy MMAJ0 U3HAANPOCECUHY Op3uHY pacTa BPEAHOCTH
M3B03a Y CBETCKO] TPTOBUHH.

Cpbuja je mosehana BpegHOCT M3B03a 3,8 MyTa, IITO je U3HAJ pacTa CBETCKOT u3Bo3a (3,6 myTa)
U Ouia je 4eTBPTH M3BO3HMK, HakoH Tajmanzaa, [losscke n Kanage. ¥ 2006. ronunu Ouna je Ha
tpehem Mecty, nok je Tajnana uMao meT myTa Mamwy BpeAHOCT u3Bo3a oa Cpouje.

Cpbwuja je y 2023. ronrHA HMajia Y€TUPH ITyTa Behy BpeTHOCT M3B0O3a OBUX IMPON3BOIa 0.1 30MpHE
BPEHOCTH U3B03a CBUX CYCEJHUX 3eMaba.
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Tabena 16. Hajsehu nsBo3Huum cMp3HyTor Boha

(y xurbagama EUR n %)

2006. 2023.  Whpekc Yheoy
cBeTCKOM Y %
Ceet 1.812.944 6.497.870 358,4

1 Tajnang 25.050 703.594  2.808,8 10,8
2. Morbcka 278.122 586.241 210,8 9,0
3. Kanapa 202.189 484.083 239,4 74
4 Cpbuja 125.091 477.409 381,6 73
5. Yune 115.198 383.806 333,2 5,9
32. Byrapcka 17.484 27.999 160,1 0,4
33. XpBatcka 24 26.862 0,4
34. Mahapcka 15.286 24.593 160,9 0,4
35. BocHa 1 XepLierosuHa 8.254 24.126 2923 0,4
46. PymyHuja 10.806 9.299 86,1 0,1
53. CeepHa MakegoHvja 3.600 3.427 95,2 0,1
63. Anb6anuja 0 1.207 0,0
64. Lipa Mopa 2.102 1.185 56,4 0,0

WN3Bop: npopayyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

N3Bo3 cmp3ryTOT Boha 3 CpOuje peructposad je y 60 3emarpa y 2023. roguHu.

Bumie on monoBuHE YKyIHE BPEOHOCTH IUIACHPaHO je y Tpu 3emibe: Hemauky, @paniycky u

Benrujy.

VY nepuoay HakoH 2006. ToMHE CMambEH je caMo U3B03 CMP3HYTOT Boha y AycTpujy u JlaHcky.

Tabena 17. U3Bo3 cmp3HyTOr Boha n3 Cpbuje

(y xurbagama EUR n %)

2006. 2023. WHoekc  Yyewhe

CseT 125.091 477.409 3816

Hemauka 36.204 134.707 3721 28,2
dpaHLuycka 21.550 71.924 333,8 15,1
Benrvja 9708 48404 4986 10,1
Yjeanrwero Kparbesctso 7.285 32702 4489 6.8
XonaHauja 9.819 27273 2778 5.7
Pycuja 665 20.450  3.0752 43
LLBepcKa 3.159 17.800  563,5 3.7
CAL 962 17.739  1.844,0 37
Ayctpuja 17469  15.475 88,6 3.2
Morbcka 1.714 14524 8474 3,0
LBajuapcka 3.134 10.484 334,5 2,2
Wranuvja 3.536 9.135 258,3 1.9
Kanaga 544 6.518  1.198,2 1,4
ApreHTuHa 0 4.585 1,0
HopseLuka 525 4.465 850,5 0.9
Xpearcka 827 3.312 400,5 0,7
Cayamujcka Apabuja 0 3.194 0,7
Mahapcka 779 3.140 403,1 0.7
DuHcka 983 2.963 301,4 0,6
Janan 129 2530  1.961,2 0.5
Typcka 21 2.487 0.5
AycTpanuja 193 2206  1.143,0 0.5
BocHa 1 XepLerosuHa 357 1.960 549,0 04
Crnosetuja 513 1.799 350,7 0.4
Yelwuka 528 1.566 296,6 03
LLinaHunja 462 1.657 337,0 0,3
MopTyranuja 290 1.540 531,0 03
Yjeonrenn Apanckm Emupatu 0 1.420 0,3
NaHcka 1.917 1.257 65,6 0,3

W3Bop: npopayvyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.
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3.5.2. Kabnoeu 3a aymomooéune (uzonoeana rxcuua, Kadaoeu u 0Cmanu u3on08aHu
eneKmpuYHU nPOEOOHUY)

OBHU MPOM3BOM MMajy PENATHBHO BEIIMKY BPEAHOCT y CBETCKOj TprouwHH, ma je CpbOmja ca
M3BO30M BpEIHHNM JIBE MUIUjapAe eBpa u yaeioM of 1,3% Ouna tex Ha 20. mecty y cBeTy y 2023.
rofuHu. Pamy ce o mpou3BorMa KOju cy UMaji Op>KH PacT BPEAHOCTH O] YKYITHOT CBETCKOT H3BO3a.

[TomoBuHY yKyITHE CBETCKE BPETHOCTH N3B03a MOTY 1a objacae Knna, Mekcuko, CA /], Hemauka
Bujernam u Uranuja.

CpOwuja je umana Hajsehu penatuBan nopact BpegHoctu Mehy 20 HajBehrx cBETCKHX U3BO3HHKA,
jep je noeehana BpenHocT n3Bo3a 38 myra.

On cycemnux 3emasba Behy BpemHoCT W3Bo3a uMmane cy Pymynuja Ha 9. m Mahapcka Ha
17. mecty.

Tabena 18. PaHr 3emarba npema BpegHOCTU U3Bo3a kabnosa 3a
ayTomob6une
(y EUR 1 %)

2006. 2023. WHpekc  Yuyewhe
CseT 57328388 153.268.733 267,35
1. KuHa 5.765.204  26.208.639 4546 17,1
2. Mexcwko 6.345.952  16.274.794 256,5 10,6
3. CcAn 5.103.057  11.656.211 2284 7.6
4. Hemauka 4.678.580 9.471.415 202,4 6.2
5. BujetHam 561.783 7.193.910 1.280,5 47
6. Wranuja 2.164.134 4.656.194 215,2 3,0
7. Mapoko 692.526 4.595.473 663,6 3,0
8. Yewka 1.609.281 4.150.540 257.,9 2,7
9. PymyHuja 1.548.561 4.068.914 262,8 2,7
10.  Torbcka 2.075.020 3.841.688 185,1 2,5
1. Kopeja 1.597.763 3.570.794 223,5 23
12. Typcka 910.990 3.410.453 3744 2,2
13.  ®paHuycka 1.731.246 3.036.668 175,4 2,0
14, dunununm 720.754 2.823.288 391,7 1,8
15.  XOHrKoHr, KnHa 1.739.893 2.771.314 159,3 1,8
16.  TyHuc 462.371 2.769.219 598,9 1,8
17. Mahapcka 1.429.668 2.766.742 193,5 1.8
18.  LlnaHuja 1.281.192 2.716.263 212,0 1.8
19.  XonaHauja 695.458 2.225.698 320,0 1,5
20.  Cpbuja 53.010 2.008.479 3.788,9 1.3
40.  Byrapcka 120.324 683.302 567,9 0.4
M. CeBepHa i 0.4
MakenoHwja 15.847 639.502 4.035,5 ’

46.  XpsaTcka 110.148 460.975 418,55 0.3
62.  Anbanuja 2.389 140.734  5.890,9 0,1
133.  LlpHa lopa 42 196 466,7 0,0

M3Bop: npopayyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.
Y 2023. rogunan, n3B03 KabyoBa 3a ayromobuie u3 CpOuje peructposat je y 79 3emasba.

Hajsehu yneo y ykynmHOM H3BO3Y UMalle Cy 3eMJb€ KOj€ Cy BEJUKHU npou3Bohaun ayTomoduna, u
to Hemauka, Maljapcka, CiioBauka, Yerika, IlIBencka u Pymynuja.
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Tabena 19. U3Bo3 kabnoBa 3a aytomo6une ns Cpbuje no semrbama
(y xurbagama EUR n %)

2006. 2023. WNHpekc Yyeuwhe
Caer 53.010 2.008.479  3.788,9
Hewmauka 5.050 598.705 11.855,5 29,8
Mahapcka 6.536 205126  4.5154 14,7
Cnosauka 842 266.314  31.628,7 13,3
Hewrka 517 219.100  42.379,1 10,9
LWeencka 1.089 142.286  13.065,7 71
PymyHuja 451 92265 20.457,9 46
CeBepHa MakenoHuja 755 63.195 8.370,2 3,1
Morbcka 1 61.049 3.0
Wranuja 3.376 55.680  1.649,3 238
YjeanweHo KparbeBcTBo 133 46510  34.969,9 2,3
Benruvja 0 32.013 1,6
AycTpuja 1.614 23.724  1.469,9 1.2
CrioBeHuja 1.309 18.451 1.409,5 09
Typcka 1 17.702 0.9
AnbaHuja 0 13.732 07
LipHa l'opa 6.645 10.024 150,9 05

M3Bop: npopayyHu aytopa Ha ocHoBy UNCTAD-a.

4. 3ak/bydak

Cpbuja je, cTumajeM ucTopujckux jgorahaja, Omiia TOKOM Ielie TOCenmke JereHrnje XX BeKa
UCKJbYYE€HAa W3 Tpoleca Iiodanu3audje TocioBama. Y Toj JeleHuju je BehuHa OHMBIIMX
COLIMjaTUCTHIKKX 3eMasba Mcroune EBpore nmpomuia Kpo3 mpoliec npesiacka u3 pajHo-UHTEH3UBHHX
W3BO3HUX JIENATHOCTH Ka KalmHMTaHO-MHTEH3UBHUM JenaTHocTHMa. OBaj mporec je 6umo moryh
ycliesl MpUIMBa JUPEKTHUX MHBECTUIM]a U3 Pa3BUjeHUX 3eMajba Y MAIIMHCKY, NCKTPOUHAYCTPH]Y
U ayTO-WHAYCTPHjY HCTOYHOCBPOIICKUX 3eMaJba.

Cpbwuja je HamokHaMIA 3a0cTajame y nmpuwiuBy CIAU ox 2000. mo 2023. ronune, Te je UMana u
jenan ox Hajeehux yaena kymynarusHor npwiuBa C[IU y B/I[1-y y EBporn Ha kpajy mocmarpaHor
neprosa.

[ocrojehin kymynatupan npunus CJIU y Cpoujy, Behu on 60 munujapau nonapa, yrumahe u 'y
HApeJIHUM TOIWHAMA HAa PENATHBHO BEJIMKE BPECIHOCTH MPHJIKMBA, MYyTEM HHTPAKOMITAHU]CKHX
3ajMOBa, peUHBECTHPaHE JTOOUTH U NIPUBIIA4YeHa HOBUX KoMItaHuja y Cpoujy.

HajaBsbena rpunduing ynaramwa y 2023. rogunu, y usHocy ox 11,2 munujapae fosapa, yruiahe
Ha TO JIa ce MoAaTHO noBehajy rogumime Bpennoctr npummmrBa CIAU y Cponjy.

Panu mTo Goswer carnepaBama nosunmje Cpouje y TokoBuma CJIU, HeonxomHe cy yrnopemHe
CTpyKTypHe aHanu3e CpOuje U cyceHUX U cIuuHuX 3emMasba (1o B/II-y, 6pojy cTaHOBHHKA...), a y
TMOTJIE/Ty CEKTOPCKOT U reorpad)CKOr pacropeia MpuiiuBa (U oJI1Ba) TMPEKTHIX HHBECTHIIN]A.

HoBa nHIyCcTpHjcKa peBOIyNHja, ¢ BEIITAYKOM HHTCIUTCHIIMjOM W ITUTHUTAIA3AINjOM JIaHaIa
cHa0OJeBama Kao TIIaBHUM ocoOuHama, ytunahe m3a3oBHO Ha moctojehu cucrem mehyHapomHe
pou3Bome U MecTo CpoOuje y 10j. OBe MpoMeHe y MOCIOBaky BEIMKUX KOMITaHU]ja Tpeda y3eTH y
003up TprwIMKOM (GopMHpama IMOIUTHKA 3a mnpuBiademe CJIM, xao W moxcTtumaja momMahum
KOMITaHHjaMa J1a Ce HHTECPHAIMOHATIN3Y]Y.
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@parmenranuja TokoBa CIU n najbe HapacTame T'eONMOJIMTHYKUX HANETOCTU TpecTaBibahie
030MJBHE M3a30B€ 3a OIMEPEHO BOl)eh-¢ CTIIOJbHE MONMTHKE U TOJMUTHKE NTpuBiadema ClIM, kako Om
ce MMHHUMU3HpaJle ITeTe U MaKCUMU3Mpalie KopucT ox Tokosa C/IU.

W3 npukazanux nojgaraka o poOHOj pa3MEeHH y IPYTOM JIey paja, Moxe ce BuneTH aa je Cpouja
uMaja W3y3eTHO Op3W pacT YKyIHE BPETHOCTH W3BO3a, jelaH OO HajOPKHX y CBETY Yy TMEPHOIY
nocMaTpama.

3axBasbyjyhu Op3uHH pacTa BpeAHOCTH, M0OOJbIIANA je paHT Mel)y 3eMibama U Y0 Y YKYITHOM
CBETCKOM H3BO3Y.

N3B03 omabpaHux Mpow3BOAa TOKa3yje CICHU(pUIHE TPXKUIITHE Humie, rae je yaeo Cpouje
BEJIMKU U TIPY MAJIUM BPETHOCTUMA, KA0 M 3HAYajHa CBETCKA TPIXKHUIIITA [JIC j& OHA MOCTUIIIA BUIJbUB
YJI€0 U MPETO3HAT/LUBOCT.

VY HapeqHHM ToiMHaMa MOYKEMO OYEeKHBATH HACTaBak pacra yaena CpOuje y CBETCKOM pOOHOM
W3B0O3Y, K0 JIeO NIMPET Mpoleca KOHBEPreHINje Ka BUCOKOPa3BHjEHIM 3eMJbaMa.
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CraTucTuukKu AIICHAUKC

Tabena 1a. Opa6bpanun nnamkatopu COU n mefjyHapoaHe npoussoame, 1982-2022.
(Tekyhe ueHe, y mnpg USD)

2005-2007.
1982. 1990. (NpeTKpU3HU 2020. 2021. 2022. 2023.
npocek)

Mpunue CON 58 205 1.425 985 1.622 1.356 1.332
Opnve COU 27,0 244 1.464 780 1.882 1.575 1.551
Kymynatuenu npunvus CAN 789 2.196 14573 41.893 47.156 44.375 49.131
Kymynatuenu ognus CON 579 2.255 15.296 40.718 43.386 40.570 44.381
Mpuxopg npunuea COU 44,0 82 1.123 2.173 2.883 3.002 2.498

Crona nospahaja npunusa COU 5,4 9,6 6,8 8,2 8,2 6,0
Mpuxop opnvea CAON 46 128 1.235 1.954 2.857 2.923 2.516

Crona noepahaja oanuea COU 8,4 10,7 5,8 7,7 7.8 6,4
HajaBrbeHu rpuHdung npojektu 641 830 1.309 1.380
MpekorpaHnyHa cnajara
1 npeysnmMara 98 729 475 737 707 378
Mpopaaje cTpaHux dunujana 2.741,0 4.801 19.798 31.298 33.194
BpyTo nponssoa cTpaHux dunujana 676 1.074 4.662 6.547 7.030
YKynHa UMOBWHa CTpaHux unujana 2.206,0 4.649 47.065 97.467 91.386
M3B03 cTpaHux unujana 688 1.523
3anocneHocT y cTpaHum dunujanama
(y xvrbapama) 21.524,0 20.449 49.780 82.405 74.402
BAMN (y Tekyhum ueHama) 12.083,0 22.612 52.680 84.961 96.488 100.135 104.476
YKynHe huKCcHe nHBecTuLmje 2.798 5.838 12.482 22.055 25.270 26.142 27.161
Mpyixoau of BNacHWUYKUX Npaea
M nUueHum 9 31 191 507 615 590 460
W3B03 poba 1 HedakTopckMx ycnyra 2.395 4.417

W3BefeHn niamkatopu

Bl cTpaHux dwnujana

y ceeTckom BAMM-y 5,6 47 8,8 7,7 7,3 0,0 0,0
M3B03 cTpaHux dunujana

y % cBeTCKor u3Bo3a 28,7 34,5

Mpunus COU

Y YKYMHWUM MHBECTULMjama 2,1 3,5 11,4 4,5 6,4 52 4.9

W3Bopu: World Investment Report 2008, "Transnational Corporations and the Infrastructure Challenge” (ctp. 10), World
Investment Report 2023, "Investing in Sustainable Energy for All" (ctp. 50) n WIR 2024 (cTp. 35).
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Tabena 2a. Oga6paHu noka3aTtersu 3a cBeT U Cpoujy

BAN CTaHoB HULM Po6Hun n3e o3 Po6Hu yB 03 Mpunve COAU Opnwe COU Ky wy namus Ky wy natva
npunuea CAN opanmea COU
y munvjapaama $ |y munmonmuma | y munnjappama $ | y munwjappaama $ y MUnuoHuma $ y MunuoHuma $ y MunuoHuma $ y MunuoHuma $
Cer Cpbuja| Csetr Cpbuja | Cser Cpb6uja Cset Cp6uja Cset Cpb6uja Cset Cpb6uja Ceetr Cpb6uja Ceetr Cpbwja
1991. 24.191 28 | 5.035 10 3.517 5 3.638 5 153.959 - 198.857 - 2.471.123 - 2.528.440 -
1992. 25.877 27| 5.259 10 3.787 - 3.910 - 164.685 - 206.049 - 2.493.699 - 2.540.200 -
1993. 26.364 19| 5.350 10 3.782 - 3.845 - 222.237 - 237.528 - 2.698.838 - 2.930.285 -
1994. 28.216 17 | 5.438 10 4.321 - 4.382 - 255.894 - 287.275 - 2.963.744 - 3.294.486 -
1995. 31.291 21| 5.530 10 5.176 1 5.235 2 345.143 - 361.244 - 3.564.455 - 3.993.274 -
1996. 31.952 23| 5.616 10 5.411 2 5.497 4 392.779 - 394.445 - 4.133.994 - 4.553.581 -
1997. 31.801 22| 5.705 10 5.600 3 5.686 5 480.628 740 465.285 - 4.719.786 - 5.257.407 -
1998. 31.608 20 | 5.829 10 5.510 3 5.633 4 681.509 113 679.498 - 5.916.607 - 6.246.958 -
1999. 32.832 14 | 5.904 8 5.723 1 5.858 3| 1.078.286 112 1.077.162 - 7.086.609 - 7.147.975 -
2000. 33.791 10 | 5.980 8 6.453 2 6.655 3| 1.356.685 52 1.162.492 2 7.377.201 - 7.408.902 -
2001. 33.614 13| 6.058 8 6.195 2 6.412 4 773.131 177 681.550 12 7.470.723 - 7.278.671 -
2002. 34.931 17 | 6.154 8 6.500 2 6.664 6 590.311 491 496.583 20 7.331.947 - 7.332.719 -
2003. 39.197 23 | 6.258 7 7.590 3 7.780 7 549.571 1.467 527.533 119 9.143.363 - 9.239.777 -
2004. 44.132 26 | 6.337 7 9.224 4 9.479 1" 699.234 958 908.072 - 3| 10.623.276 - 10.939.968 -
2005. 47.817 27| 6.417 7| 10.522 41 10.799 10 954.073 1.577 838.261 22| 11.500.699 - 11.980.584 -
2006. 51.809 33 | 6.496 71 12.146 6| 12.380 13| 1.400.939 4.256 1.360.910 88 | 14.188.362 - 15.134.358 -
2007. 58.418 43 | 6.578 7| 14.045 9| 14.262 19| 1.889.474 4.406 2.191.503 946 | 18.031.310 - 18.774.557 -
2008. 64.105 52| 6.661 7| 16.183 1 16.515 23| 1.454.600 3.972 1.713.611 331 15.018.575 19.333 | 15.531.516 1.726
2009. 60.809 45 | 6.742 7| 12.589 8| 12.749 16 | 1.137.385 2.896 1.184.861 24| 17.725.379 20.870 | 18.668.795 1.883
2010. 66.634 41| 6.825 7| 15.297 10| 15.425 17 | 1.369.184 1.686 1.391.195 185 | 19.842.937 22.299 | 20.440.527 1.960
2011. 74111 49 | 6.912 7| 18.334 12| 18.446 20 | 1.601.135 4.932 1.627.410 318 | 20.577.402 24.675 | 20.902.706 2.090
2012. 75.681 43| 7.012 7| 18.506 11| 18.667 19 | 1.459.066 1.299 1.285.421 331 | 22.926.396 26.014 | 22.821.919  2.204
2013. 77.850 48 | 7.099 7| 18.945 15| 18.975 21 1.455.289 2.087 1.462.426 331 | 24.942.078 31.490 | 25.156.178 2.842
2014. 79.800 47 | 7.188 7| 19.005 15| 19.080 20 | 1.397.394 2.010 1.378.453 348 | 25.947.963 29.569 | 26.079.746  2.828
2015. 75.440 40 | 7.274 7| 16.560 13| 16.740 18 | 2.049.899 2.339 1.735.370 342 | 26.364.734 29.073 | 26.342.644 2.878
2016. 76.683 41| 7.362 7| 16.042 15| 16.209 19 | 2.019.333 2.349 1.5628.679 252 | 28.061.134 30.369 | 27.736.090  3.024
2017. 81.611 44 | 7.449 7| 17.742 17 | 17.977 22| 1.651.163 2.759 1.598.350 148 | 32.794.199 37.788 | 32.883.297 3.597
2018. 86.592 51| 7.529 7| 19.553 19| 19.817 26 | 1.376.139 4.061 1.010.629 356 | 32.441.526 40.295 | 31.242.775 3.805
2019. 87.741 52| 7.608 7| 19.018 20 | 19.343 27| 1.729.239 4.277 1.444.809 296 | 36.150.805 43.826 | 35.009.321 4.071
2020. 85.484 53| 7.684 7| 17.653 20| 17.880 26 984.578 3.501 779.507 116 | 41.892.770 52.220 | 40.717.981 4.548
2021. 97.329 63| 7.753 71 22.319 26 | 22.594 34| 1.621.808 4.581 1.881.922 274 | 47.156.148 52.223 | 43.385.944 4.527
2022. 100.835 64| 7.817 7| 24.918 29 | 25.700 41 1.355.749 4.571 1.574.724 106 | 44.375.102 53.499 | 40.569.644 4.511
2023. 104.532 75| 7.888 7| 23.784 31| 24.235 40 | 1.331.813 4.888 1.550.584 323 | 49.130.846 60.459 | 44.380.560  4.999
Wrnekc 432 266| 157 68 676 687 666 764 865 780 1.988 1.755
1991=100

W3Bopu nogataka: P3C, UNCTAD, MM®, J. LipHomapkos uh.
Hanomena: 3a BN Cp6uje y 1991. npetnocTtaBrbeHo je 38% oa BAM-a Jyrocnaeuje (Ha ocHoBy yaenay 1989), a og 1992. no 1999. nopgaum u3 6ase UNCTAD-a 'y amepuykum
ponapuma n3 2015.

Tabena 3a. MNoka3saTerbu 3a Cp6ujy (npoueHTyanHo yyelihe y CBETCKOM HUBOY)

Mpunve  Opnue  KymynatueHu  KymynaTtueHu
BaONn CraHoBHMUM  M3Bo3  YBO3 com com

npunus oanvs
1991. 0,117 0,194 0,128 0,143 0,000 0,000
1992. 0,103 0,187 0,000 0,000 0,000 0,000
1993. 0,071 0,185 0,000 0,000 0,000 0,000
1994. 0,059 0,183 0,000 0,000 0,000 0,000
1995. 0,069 0,180 0,026 0,043 0,000 0,000
1996. 0,071 0,178 0,032 0,069 0,000 0,000
1997. 0,069 0,176 0,045 0,079 0,154 0,000
1998. 0,062 0,171 0,049 0,079 0,017 0,000
1999. 0,042 0,128 0,024 0,049 0,010 0,000
2000. 0,029 0,126 0,024 0,050 0,004 0,000
2001. 0,039 0,124 0,028 0,066 0,023 0,002
2002. 0,049 0,122 0,032 0,084 0,083 0,004
2003. 0,057 0,120 0,036 0,096 0,267 0,023
2004. 0,059 0,118 0,038 0,113 0,137 0,000
2005. 0,058 0,116 0,043 0,097 0,165 0,003
2006. 0,063 0,114 0,053 0,106 0,304 0,006
2007. 0,074 0,112 0,063 0,130 0,233 0,043
2008. 0,081 0,110 0,068 0,139 0,273 0,019 0,129 0,011
2009. 0,074 0,109 0,066 0,122 0,255 0,002 0,118 0,010
2010. 0,062 0,107 0,064 0,108 0,123 0,013 0,112 0,010
2011. 0,066 0,105 0,064 0,108 0,308 0,020 0,120 0,010
2012. 0,057 0,103 0,061 0,101 0,089 0,026 0,113 0,010
2013. 0,062 0,101 0,077 0,108 0,143 0,023 0,126 0,011
2014. 0,059 0,099 0,078 0,106 0,144 0,025 0,114 0,011
2015. 0,053 0,098 0,081 0,107 0,114 0,020 0,110 0,011
2016. 0,053 0,096 0,093 0,117 0,116 0,016 0,108 0,011
2017. 0,054 0,094 0,096 0,122 0,167 0,009 0,115 0,011
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Tabena 3a. MNokasaTerbu 3a Cp6ujy (npoueHTyanHo yyelihe y CBETCKOM HUBOY)

Mpunve  Oanue  KymynatueHu  KymynaTtueHu
BaONn CraHoBHMUM  M3Bo3  YBO3 com com

npunus oanve
2018. 0,058 0,093 0,099 0,131 0,295 0,035 0,124 0,012
2019. 0,059 0,091 0,104 0,139 0,247 0,020 0,121 0,012
2020. 0,062 0,090 0,111 0,148 0,356 0,015 0,125 0,011
2021. 0,065 0,088 0,116 0,151 0,282 0,015 0,111 0,010
2022. 0,063 0,085 0,117 0,160 0,337 0,007 0,121 0,011
2023. 0,072 0,084 0,130 0,164 0,367 0,021 0,123 0,011

W3Bopu nogataka: UNCTAD n MMo®.
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