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IleHTpasnHa 6aHKa
BOCHE U XEPILIETOBUHE

[IbbuX npBu myT 00jaBJbyje MPOIEHY
norenurjasHor b/{I1-a u BJII1 jaza 3a buX

CapajeBo, 5.6. 2025. ronuue




BbbuX npBu nyt 06jaBibyje npoijeny norenuujaaHor bJII1-a u B/IIT jaza 3a buX

Kwyune nopyke

o  Kopuwherwem memooonocuja npoyjene cmaHoapOHux 3a 6ehuHy yeHmpainux Oanaka,
nocebHo y 3emmpama ciuuHoe Husoa paseoja, L[bbuX je npoyujenuna nomenyujarnu BJ[IT
u BJ[I1 ja3 3a ucmopujcku nepuoo o0 2008. cooune u mpenymuu cpeorbopoyHu nPojeKyuoHu
xopuzonm. Ilpoyjene npema pasauuumum memooono2ujama cy KOH3ZUCMEHMHE, U0
CMAmMpamo 3HAKOM 1UXo8e Noy30aHOCMU, d 36AHUYHA je U MemOOOJIOUKY YNOpeousa ¢
npoyjenama 3a zemsmwe uianuye EY.

o [Ipema Hawum npeUM 36aHUYHUM NpoyjeHama, pacm nomenyujarnoe bB/[I1-a nuje snauajno
ybp3ao ckopo 0suje deyenuje. [Ipocjeuna ucmopujcka cmona pacma nomenyujannoz b/{11-
a 3a nepuoo 2008 — 2024. 2oouna npoyujervena je na 2,4%. Tpewymno npoyjersyjemo oa
eoouwra cmona pacma nomenyujarnoe bJI1-a y 2025. co0unu usnocu 3,6%. Ilpu osoj
cmonu pacma nomenyujarnoe B/{I1-a u nawoj npojekyuju pacma pearnoz b/[11-a, B/[I1
ean je oaazo neeamusan (-0,1% ucnoo npojuyupanoe pearnoe BJI1-a). Y3 npocjeuny cmony
pacma nomenyujarnoe BJ/{II-a y cpeowopounom npojexkyuorHom xopuzoumy 00 3,5% u
Hawe npojekyuje pacma pearnoe b/[I1-a 3a ucmu nepuoo, ouexyjemo oa he ce B/ jas
NONAKO 3ameapamu.

o AepecamHu HUBO Kanumana je umao KwbyuHy yaoey y pacmy nomenyujarnoe B/I1-a, anu
oyjeryjemo 0a he ce y 0y2opouHOM XOPU3OHMY 1be208 OONpUHOC cmarsueamu. DPaxkmop
paoa eeh bumesicu onadajyhu donpunoc 3602 democpagckux npomjeHa u uzazo8a ¢ Kojuma
ce buX cycpehe na mpowcuwumy paoa. Ilocweouuno, y mpenymHum oKOIHOCMUMA, Y 0Y2OM
DOKY, oueKyjemo 0.1a20 ycnopaearse pacma nomenyujarnoe b/JII-a.

o Tpenymmno npoyujervena cmona pacma nomenyujairnoe bB/[I1-a nuje doeowna 3a 0y2opouHo
00poKcU8 pacm u CHadxXcHujy peanHy xomeepeenyujy xa EY. Cmpykmypue pegpopme na
mpacuwmy paoa, ykwpyuyjyhu u one Koje noocmuuy jaue aueairco8aroe HeaKmueHo2 paoHo
CNOCOOHO2 CMAHOBHUWMEA, Y KOMOUHAYUjU ca mjepama 3a nogeharoe npooOyKmueHoCmu,
umajy sHadajan nomeHyujan 3a noouszaree 0y20pounoe pacma nomenyujarnoe b/{I1-a y
buX.

o [Ipoyjene nomenyujannoe BJ[I1-a u B/[II jaza nianupamo oa objasmwyjemo coouuirbe, ca
nNpobeHUM — KpPY2OM — CPeOROPOYHUX — MAKPOEKOHOMCKUX  npojekyuja. Y — yuwy
MPAHCRAPEHMHOCMU, ATIU U Ja4arsa NPUMUJEFbEHUX AHATUMUYKUX UCTNPAXCUBATLA, ) CKOPO
objasmyjeMo U MeXHUYKu Nnanup, ¢ KAPAKMepUucmukama Mmooeid 3a NpoyjeHy

nomenyujannoz b/I1-a.



C mwpem edukacHHje KanuOpaldje MOHETapHE, ajldi W CBUX JPYTUX JaBHUX IOJIMTHKA,
KBaJIUTETHUjET UCIyHhaBamba 00aBe3a 3eMJbE y CMUCITY aHAJTMTUYKOT M3BjEIITaBamba y MPOIeCy
EVY unrerpanuja, Te CTUMyJIHMCamka IPUMHU)CHCHUX EKOHOMCKIX HCTpaXuBama, L{eHTpanna 6anka
bocue n Xepuerosune (LIBbuX) o6jaBibyje npBy mMozencky npoijeHy noreHuujainnor b/II1-a u
BJIIT jaza. Kopumnihene meTomonoruje cy cranaapane 3a BehuHy neHTpaiHux 0aHaka, moceOHO y
3eMJbaMa CJIMYHOT HHUBOA pasBoja. [Iponujemen je norernnujanau b/IIT u BJIII ja3 3a ucropujcku
nepuon on 2008. romuHe W CpPeAHOPOYHH MPOJEKIMOHM XOpu30HT. [Ipoljene moOujeHe
MIPUMjEHOM Pa3IMYUTHUX METOAOJIOTHja C€ 3HATHO HE PA3JIMKY]y, IITO CMAaTPaMoO 3HAKOM HHUXOBE
MOY3AaHOCTH, KOJIMKO TO OBaKaB €KOHOMCKH KOHIIeNT Moke Outu. [IpoijeHa kojy o6jaBibyjeMo
Kao 3BaHMYHY je€ MHTYWTUBHa y nopehemy ca npoijeHama 3a 3emsbe wianune EY oOjaBibene y

AMECO 6a3u nogaraka.

HbbuX mnpoujewmyje na ce pact noteHuujanHor bJ/II1-a Huje 3HauajHO yOp3a0 CKOpO [BHjE
neuenuje (Cpadukon 1). Ilpocjeyna ucTopujcka roAMiiIma CTona pacta notenipjaaHor bJ{I1-a
nuzHocu 2,4%, 3a 2025. roguny je nponujemeHa Ha 3,6%, a mpocjek 3a TPEHYTHU TPOjeKIIMOHH
xopu30oHT je 3,5%, nmpema mojenny npousBoaHe GpyHkIHje EBporicke komucuje. Y 3ace0HOM (hajmy
(https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp535_en.pdf)

Hajas3e ce Halll TPEHYTHO MPOIMjemheHH, 3BaHnYHN HUBOM noteHuujaiHor b/II1-a, crone pacta
notenyjanHor bJII1-a, Te mpommjewenu Bl ja3. TpeHyTHO mpolMjemeHa cToma pacta
notennyjanHor bJ[[1-a HUje n0BOJpHA 3a AYTOPOYHO OJPKHUB PACT U CHAXHHU]Y peaTHy
KoHBepreHuujy ka EY. Yopkoc Tome, BUaAMMO 1a je MOTeHUMjalnHu pacT y buX y pereHTHOM

nepuoty BUJJbMBO Behu on pactay EVY.



I'padukon 1: 3BaHnuHa, MOJIETICKH MPOIHjeHkeHa cToma pacta norennujarHor b/II1-a u BJIIT jaza
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CEB/IIT ja3, oncryname peanHor of noreHuujaasor b/AI1-a

—[lorennujamuu BJII1, roqumma cToma npomjeHe

N3zBop: LIBBX. * [IpojekiinoHn XOpU30HT.

Pesynratn Mopjelckux mpoIjeHa Cyrepuily Jaa je akymyJaluja Kammrajga Owiia TJIaBHA
KOMIIOHEHTA MOTCHIIMjAIIHOT pacTta. Y TaKBMM OKOJIHOCTHMa O Ce OYCKHBAJIO Ja MPOMjEHE Y
MPOAYKTUBHUM (UKCHUM HWHBECTHIIMjaMa MOTY JIOBECTH JO T[IO3UTHBHHX IPOMjEeHA YV
MIPOU3BOIHOM KaNalUTETy U YOIIIITEe CHAKHOM €KOHOMCKOM pacTy. MehyTum, onujemeHo je na
Ce y IyrOPOYHOM IPOjEKIIMOHOM XOPHU30HTY (CTaHIApIHHU CPEIHOPOUHH CE TPEHYTHO 3aBpIlIaBa
ca 2027. rogHOM) CMamyje JONPUHOC KaluTajla, ITO Ce JAMjeJIOM MOXE MPHUIHCATH HUBOY
MHITyTa KamuTaja KOjH je JyropoyHO HeonpkuB. Ilopen Tora, pelaTUBHO BHCOKE CTOIE pacTa
KaluTalla y MPETXOJHUM TOJIMHAMa, KOje Ce OIJieAajy y 3BaHMYHUM CTATUCTHKAMa YKYITHHUX
WHBECTHUIIMja, y MPABIIIY CE€ HE 3aJpKaBajy HEKOJHMKO TOoAWHA 3apenoM. M3y3eTtak cy emnmzoze
CHKHHUX CTPYKTYPHHX MPOMjeHa, pahieHe CHa)KHUM, TPOAYKTHBHIM HHBECTHUI[H]aMa IPUBATHOT
U jaBHOT cekTopa. Takohe M €KOHOMCKa TeopHja M TOKa3aTesbu OCTAMX 3eMalba YKaszyjy Ha
YHbEHUILY J1a oMjep kanutana u BJI[1-a He Moxe pacTu y 1yrom poky, Beh ce HakOH HEKOJIUKO

roanHa CHaXXHC aKyMyﬂaque KanuTaja Mopa CTaOMIIM30BATH.

JlonpruHOC paja KOHTHHYHPAHO CE€ CMamyje Y XOPH30HTY IpojeKlidje, a AYTOpOYHO IOCTaje
HeratuBaH. C 003UpOM Ha OrpaHHuema y Be3M C JAeMOrpad)cKUM KpeTamHUMa, OJpKaBambe

noteHuyjanHor pacra bJII1-a Ha canmammem HUBOY 3axTujeBahe 3HauajHO moBehame yKyImHe



MPOAYKTUBHOCTH (hakTOopa mpomsBoAme. CTpykTypHE pedopMe Ha TpPXKUINTY paaa Koje he
noBehaTH MapTUIUIIALIM]Y PaJHO CIOCOOHOT CTAHOBHMINTBA, y KOMOWHAIMJU C Mjepama 3a
noehame MPOAYKTUBHOCTH, MMAjy 3Ha4dajaH MOTEHIMjall 3a IOAM3ame JAYTOPOYHOr pacTa
norennujanHor bJII1-a y buX. Takohe, oBe pedopme cy u npeaycioB 3a 605y HCKopUITheHOCT
pasBojuux (oumoBa EY. be3 marepujanuzamnuje CIOMEHYTHX IO3UTHBHUX (akTopa, Beh y
cpeameM poKy je Moryhe ouekuBaTH ycropaBame pacta norenijansor b/[I1-a. [Tocibenuuno, y
KpaTKOM POKY €KOHOMH]ja U MOXe OWTH W3HA] MOTESHIIMjalla YCIIHjell CIIOPaAnYHUX UMITyJIca U3
nomaher win Mel)yHapoJHOT OKPYKEHha, aJTH JYTOPOYHO je Op3rHA KOHBEPTEHITH]E Ka pa3BUjeHIM

3E€MJbaMa J0AaTHO YCIIOPEHA.

BAII ja3 mpencraBiba pasnuky uiamely crBapHor u moteHuujamHor bJII1-a u mokasaresb je
LIUKIUYHOT MoJIokaja ekoHoMmuje. Hama 3Bannyna nporjena b1 jaza 3a 2025. roguny usHocu -
0,12%, a mpocjek 3a mpojekunoHu xopu3oHT je -0,13%, npu uemy ce Garo 3aTBapa npema Kpajy
npojekiuoHor xopu3onra. Perarusno manu B/II1 ja3 ykasyje na ce ekonomuja kpehe 6113y cBor
MOTEHIIMjaJTHOT HHUBOA, 0€3 M3paXCHWX 3HAKOBA IpErpHjaBama W yCIOpaBama y MPOjeKINOHOM

XOPHU30HTY.

Pamu mporjene crabmiHocTH Mojeicke mporjeHe noteHnujanHor b/II1-a, kopunthena cy Tpu
METOOJIONIKA MPUCTYIIA, IITO je y CKIaLy C MPaKCOM KOjy MPUMjemY]jy U Apyre 3emibe. Takohe,
y3eTe Ccy y o03up W CcHenupuIHOCTH OX. €KOHOMHje, Aa Ou ce no0uia IITO pealHuja |
pelieBaHTHH]ja CIIMKA CTBapHHUX KaranuTeTa y 3eMJbH. [Ipu mpoljeHn eKOHOMCKOT IOTEHIHjata
3eMJb€ Y3UMajy C€ jeMHCTBEHE CTPYKTYpPHE KapaKTEPHCTHKE KOje TUPEKTHO YTHUY Ha FheH
MOTEHIHjall: jeMorpadcka CTPYKTypa, TPXKHILITE paja, TEXHOJOMIKH Pa3Boj, WHCTHTYIIMOHATHH
OKBHD, T€ BamkCKO OKpyXkeme. Ha rpadpukonnma 2 u 3 ucnoj NpuKa3aHu Cy NPOLHUjeHEHN PacT

norenuujanHor bJ/II1-a u B/II ja3a, kopumrhewmem Tpu Mozena:

- CTaHJap/lHa MPOU3BOJHA (PYHKIM]A, KOja TPEACTaBsba je/laH of Hajuenrhe xkopumrheHnx
METO/a M 3aCHUBA C€ HAa €KOHOMCKOM INPHUHIMITY AYTOPOYHE OJP’KUBOCTU KopHIIhema
OCHOBHHMX (paKTOpa MPOM3BOJIIHE. pajia, KaluTana u TEXHOJIOTH]E;

- MpOIIMpPEeHH MojeN mnpou3BoAHe (yHKuMje EBporncke komucuje, Koju ce KOPUCTH 3a
KOH3MCTEHTHY U CTPYKTYpHY Ipo1jeny norenuujansor b/II1-a np>xaa unanuna EY. OBaj
METOJ C€ pa3JiuKyje O]l CTaHAap/AHE NMPOU3BOAHE (YHKLHUjEe CaMO y HauMHY MpOI}jeHe

CTPYKTYPHC CTOIIC HEC3AIIOCJIICHOCTH, KOja 0oibe oJpakaBa JMHAMUKY TP >KMIIITA pana, Te,



-  Kamman ¢untep Mozen, koju je kopumheH Kao JOJAaTHU TECT CTAaOMITHOCTH pe3yiTara

NO0OMBEHUX MPHUM]CHOM CTaHJIApAHE M MPOIIMPEHE MPOU3BOIHE QYHKIIH]E.

JlonatHo, HampaBJ/beHA j¢ MHHIMjanHa mpoijeHa noreHnujanaor bJII1-a u BTl jaza Ha 6a3m
yHHBapHjaTHOT cratucTiukor ¢unrepa (XII ¢punrep) xkao ymopeane mpoijene (enr. Benchmark).
XII unrep je HajMambe MOY3JaH METO/ ITPOLjeHe eKOHOMCKOT IIOTEHIIMjajla U PUjEeTKO € KOPUCTH
Kao ocHOBHH Mojel. [Ipocjeuna mpomyjemena rouima crona pacra noreniyjantor b/I1-a 3a
cBe kopuiiceHne metononoruje 3a 2025. ronuay n3nocu 3,6%, a y mpojeKImoHoM XOpu30HTY 3,4%
(C'paduxon 2.). Ilpema cBuM Meromama, KoBua IIOK ce cMaTpao HEOOWYHHUM, IHKIHYHHM,

JETHOKPATHUM IIIOKOM.

I'padukon 2: Crone pacra peannor b/[I1-a u nponjena norenuujanuor b/II1-a mpema paznuautum
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Peanmnu BAII

[Morenuujamau B/II - [Tpomupena nmpousBogHa PpyHKIHja
====TIlorenuujanuu B/I1- Cranmapana npousBoaHa QpyHKIH]ja

-------- [Morenuujamau B/II - Kanman dunrep

Wzsop: LIBBX (npoujene morenumjannor BJII1-a u mpojexmuje peannor bJII1-a), u BXAC

(3BanmunM cratuctryku nogany 1o 2024. ronune). * [IpojeKIMOHN XOPH30HT.



I'padukon 3: BAII ja3
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B/IT ja3 - XII ¢unrep
-------- B/II ja3 - CrangapaHa npousBogHa QyHKIM)a
BII ja3 - [Tpommpena npon3BoiHa GyHKLH]jA
<-= B/II1 ja3-Kanman duntep

N3Bop: Kankynamuje LIbbuX

[Tpema monaruma u3 AMECO 6a3e mogaraka, mpocjedna crora pacra noteHnujaraor b/II1-a y
EY y 2024. rogunu u3Hocuna je 1,4%. Hama npoujena 3a buX usznocuna je 3,3%. Paznuka y
Op3unu pacrta norenuyjanHor b/I1-a je uHTYyHTHBHA, NMajyhu y Buay HUBO pa3Boja. Mehytum,
crore pacra noreHuujanHor bJIII-a nHoBujux umanuna EVY ykasyjy Ha HeuckopuiiheHocT
noreHuyja y buX. 3a Xpparcky, mocibeqmy J[p)KaBy WIaHULY Koja je mpuctynuina EVY,
noteHujanHa crona pacta b/{I1-a 3a 2024. uznocuna je 4,3%, a B/II1 ja3 2,2%. Mebhy np>xaBama
ynanunama EY, byrapcka je y 2024. ronunu 3a0usbexxnna Hajauku HuBo b/II1-a mo craHOBHUKY,
u3pakeH omjepom mpema npocjexky EY (66%). McroBpemeno, croma pacra moreniujaasor bJI1-

a y byrapckoj je mponujemena Ha 3,3%. y 2024. ronunu, a B/IIT ja3 Ha 0,7%.

OBH nojany WIycTpyjy KOJIUKO je HU3aK MPOLHjeHheHn HUBO noTeHnujanHor pacta b/[I1-a y buX,
YKOJIUKO ce *eJii mocTuhu Opxa KOHBEpreHluja Ka cTannapay npocjednom y EVY. Jasz usmehy
buX u pedepeHTHHX 3emMarba je 3HAUajaH M HArjamaBa MoTpedy 3a yOp3aHWM TpPOBOHECHEM
CTPYKTYpHUX peopMH U jayameM pa3BOjHUX Kamarnurera. KibydHu (axTop KOju MOXe aa

nonpuHece yoOp3amy pacta noreHuujaiHor BJ/III-a y nyrom poky je yHampeheme yKymnHe



¢dakTopcke NPOAYKTUBHOCTU. CTaOmiaH MaKpOEKOHOMCKH OKBHp, Y3 HHCTUTYLUHOHAJIHE H

CTpYKTypHE pedopMe, npeacraBibahe OCHOB 3a epUKACHY U TyTOPOUHO OAPKUBY KOHBEPreHIH]Y.

C mmwmpem o0e30jehuBamba METOMOJOMIKE KOH3UCTEHTHOCTH W MeljyHapoJHE YIOpEauBOCTH,
[bbuX ruranupa jefHOM roAuIime Aa 00jaBsbyje mpoijeHy norennujarHor b/[I1-a u merosor jaza
MPUMjEHOM MeToAa mhpommpeHe mnpousBonHe (ynkuuje. [Ipomjene he ce oOjaBibuBaTH C

npoJbehHUM KpyroMm CpeamBbOPOYHUX MAaKPOSKOHOMCKHUX MPOjEKIInja.



