STUBOVI RAZVOJA

Ove godine smo se opredelili za jednu promenu u ovom
delu Bele knjige. Naime, u dosadasnjim izdanjima su u odel-
jku o stubovima razvoja iz godine u godinu bili prakti¢no
analizirani isti sektori, i po pravilu su obuhvatali: energiju,
telekomunikacije, digitalizaciju i elektronsko poslovanje,
nekretnine i izgradnju i radnu snagu i ljudski kapital.

U ovogodisnjem izdanju Bele knjige napravali smo jednu
izmenu u tom smislu $to smo u delu sektorskih analiza u
Stubovima razvoja prezentovali rezultate onih sektora koji
su ostvarili najvedi napredak u prethodnoj godini. Ove
godine to su bili: energetika, digitalizacija, zastita korisnika
finansijskih usluga, javne nabavke i trziste kapitala.

ENERGETIKA

Sektor energetike, koji obuhvata proizvodnju i prenos ele-
ktri¢cne energije, trziste za obnovljive izvore energije i ener-
getsku efikasnost, bio je izlozen brojnim izazovima pre-
thodnih godina. Pre dve godine to se odnosilo na moguce
rizike u delu snabdevanja elektricnom energijom ali je to na
kraju ipak uspesno prebrodeno. S globalnom energetskom
krizom otvorili su se problemi u snabdevanju i ostalim
energentima.

Nedovoljna ponuda energenata i neizvesnost u njihovom
snabdevanju doveli su do jakog $oka na strani ponude,
izazivajuci nestasice. Taj Sok ponude, uz ugrozavanje, a
ponegde i kidanje lanaca dobavljaca, preneo se na trosk-
ovnu inflaciju i rast cena.

Vlada je uvela kontrolu cena jer je zapoceta liberalizacija
trzista elektricne energije mogla je dovesti do znacajnijeg
povecanja troskova za domacinstva i privredu. Istovre-
meno, izvrsena je promena upravljacke strukture u EPS-
u, promenjena je njegova poslovna politika i otklonjeni
su glavni uzroci njegovog loseg poslovanja. Snabdevanje
elektricnom energijom je poboljsano i stabilizovano.
Zapoceta je transformacija EPS-a iz javnog preduzeca u
akcionarsko drustvo. Postavljen je novi nadzorni odbor,
¢ime su preduzeti bitni koraci ka profesionalizaciji uprav-
ljanja EPS-om.

Srbija je u 2023. dopunila regulatorni okvir u skladu sa
Trec¢im energetskim paketom EU i de iure liberalizovala
trziste elektri¢ne energije. U tom pogledu je nastavljena
politiku pune primene relevantnih propisa EU.

Uprkos liberalizaciji, EPS ostaje najdominantniji snabdevac
sa oko 97% ucesca na otvorenom trzistu.

Ugalj ostaje dominantan izvor za proizvodnju elektri¢ne
energije - vise od 70% godisnje proizvodnje potice iz ele-
ktrana na ugalj. Rudnici uglja su u relativno loSem stanju.
Neke od najvecih termoelektrana ¢e morati da se remon-
tuju ili im predstoji postupno gasenje. Trenutno postoji
povecani uvoz uglja kako bi se odrzala proizvodnja u ter-
moelektranama. Prelaz na ,zelenu” ekonomiju je odlozen
za neko buduce vreme.

Kod obnovljivih izvora energije kljucan je sistem podstica-
jnih mera za proizvodnju elektri¢ne energije iz ovih izvora.
Podsticajne mere su predvidene u vidu sistema trzisSne
premije i fid-in tarifa. Oba sistema ¢e se sprovoditi putem
aukcije i odnose se na cenu elektricne energije, preuz-
imanje balansne odgovornosti i pravo na prioritetan pris-
tup mrezi. Napustanjem sistema podsticanja po redosledu
i uvodenjem aukcija, otvara se mogucnost za novi ciklus
investicija i postizanje konkurentne cene otkupa elektri¢ne
energije.

U oblasti energetske efikasnosti pocela je sa radom
Uprava za finansiranje i podsticanje energetske efikas-
nosti. Na trzistu energetske efikasnosti u znac¢ajnom broju
lokalnih samouprava zapoceta je realizacija projekata o
ugovaranju energetskog ucinka (EnPC) za javno osvetl-
jenje. Takode je pocelo da funkcionise i ugovaranje snab-
devanja energijom (ESC), pre svega u javhom sektoru u
kome su skole i bolnice prioriteti.

Savet stranih investitora je u ovoj oblasti dao osam prepo-
ruka za unapredenje poslovne klime. Kod pet je zabelezen
znacajan napredak, a kod tri odredeni napredak. Otuda
je energetika na celu liste sektora u kojima je ostvaren
najveci napredak. Savet stranih investitora je visoko oce-
nio napredak u 2024. godini sa indeksom 2.63, sto je iznad
nivoa iz 2023. koji je iznosio 2.30.

DIGITALIZACIJA | ELEKTRONSKO POSLOVANJE

Sektor digitalizacije i elektronskog poslovanja, koji obu-
hvata elektronsku trgovinu, elektronsku identifikaciju,
izdavanje elektronskih dokumenta, kao i elektronsko
poslovanje upravnih organa, ukljucujuci povezivanje javnih
baza podataka, ostvario je drugo najdinamic¢nije pobol-
jsanje poslovne klime.

Na globalnom nivou tehnoloski sektor je u prethodnom
periodu prolazio kroz velike promene. Posle bankrotstva
kripto-menjacnica, otpustanja u IT gigantima, doslo je
do ogromne popularizacije Chat GPT-a uvodedi vestacku




inteligenciju kao najvazniju temu u domenu digitalizacije.
Ovi trendovi su se direktno odrazili i na dinamiku i prior-
itete IT sektora u Srbiji. Drzava je nastavila da razvija nove
servise elektronske uprave.

Nakon usvajanja Zakona o elektronskim komunikacijama
uskladenog sa regulativnom EU, najavljena je javna rasp-
rava o uslovima za organizovanje aukcije radio-frekvencija
namenjenih 5G tehnologiji. Vise od 1,200,000 korisnika
mobilne telefonije u Srbiji ve¢ poseduje uredaje koji
podrzavaju 5G.

Ceo svet se prilagodio novonastaloj situaciji posle pan-
demije korona virusa i poceo da se okrece elektronskom
poslovanju usled potpuno izmenjenog nacina zivota i
poslovanja. | u Srbiji je veliki broj preduze¢a organizovao
rad ,od kuce”, gradani su poceli da koriste usluge por-
tala e-Uprava, a razvijeni su i brojni novi servisi i formirani
objedinjeni registri podataka. Ubrzanje razvoja 5G mreze
je prioritet.

Znacajno je povecan obim trgovine preko interneta. Slican
trend postojao je i u prethodnim godinama. Tome je pose-
bno doprineo IPS sistem placanja koji je uvela NBS.

U okviru programa ,ePapir” pojednostavljene su adminis-
trativne procedure. Veliki broj gradana ima nalog na por-
talu eUprava. Tome doprinosi ¢injenica da se broj servisa
koje eUprava podrzava, kontinuirano povecava, olaksava-
juci gradanima koris¢enje brojnih usluga.

0Od 2023. godine u privredi se primenjuje sistem ,eFaktura”
posredstvom SEF sistema Ministarstva finansija, koji je
zamenio papirne fakture. Time je postignuto veliko admin-
istrativno rasterecenje. Pored ove prednosti, digitalizacija
faktura dovela je do povecanja transparentnosti, odnosno
do smanjivanja prostora za sivu ekonomiju. Oc¢ekuje se
da ¢e ovo unaprediti proces povracaja PDV-a kao i da ¢e
dodi do smanjenja troskova ¢uvanja faktura. Od momenta
uvodenja ovog sistema znacajno je porastao broj korisnika
kvalifikovanog elektronskog sertifikata.

Elektronska forma je postala osnovni oblik racuna za tele-
komunikacione usluge.

U digitalizaciji privrede i javhog sektora napravljen je
znacajan pomak. Savet stranih investitora je u ovoj oblasti
dao sedam preporuka od kojih je kod tri ostvareno znaca-

jno unapredenje, a kod tri odredeno unapredenje tako da
ocena iznosi 2.29 (Sto je znacajno iznad ocene prethodne
gopdine 1.83).

ZASTITA KORISNIKA FINANSIJSKIH USLUGA

U proceduri je usvajanje novog Zakona o zastiti korisnika
finansijskih usluga. NBS je kontinuirano radila na una-
predenju ove oblasti.

NBS je ulozila velike napore u edukaciju korisnika finan-
sijskih usluga kroz poseban deo na svom sajtu koji
omogucava postavljanje pitanja. NBS veoma azurno
odgovara na ova pitanja. Pored toga predstavnici NBS su
uzimali ucesce na razli¢itim konferencijama i dogadajima
posvecenim temama u ovoj oblasti, te se angazman NBS u
ovoj oblasti moze oceniti kao veoma aktivan. NBS je ispol-
jila fer tretman u procedurama zastite korisnika finansijskih
usluga. Uz predlaganje nacrta Zakona o zastiti korisnika
finansijskih usluga NBS je dodatnim aktivnostima istaknula
potrebu za edukacijom korisnika finansijskih usluga.

Zbog neujednacene sudske prakse u sporovima za obradu
kredita ukazuje se na potrebu dodatnog razumevanja ove
oblasti od strane nosilaca javnih funkcija zbog ¢ega bi bila
korisna dodatna edukacija nosilaca pravosudnih funkcija
u delu bankarskog poslovanja i osiguranja u okviru Pravo-
sudne akademije.

Potrebno je do¢i do kona¢nog redenja za sporove vezane
za naknadu za obradu kredita i izmene ¢lana 368. stav 1.
Zakona o parni¢cnom postupku. | u delu sporova za obradu
kredita, u odnosu na prethodnu godinu, uocen je odredeni
napredak pa je i broj novih tuzbi znacajno smanjen.

Kada se radi o promociji medijacije, kao nacina resavanja
sporova banaka/drustava za osiguranje sa korisnicima
finansijskih usluga, NBS se aktivno ukljucivala.

Savet stranih investitora je u oblasti zastite korisnika finan-
sijskih usluga dao 10 preporuka od kojih je kod tri ost-
vareno znacajno unapredenje, kod cetiri odredeno una-
predenje, dok kod tri nije bilo promena. U ovoj oblasti je
ostvaren usporeni napredak, ocena 2.00 (Sto je nesto ispod
one iz prethodne godine 2.11).

JAVNE NABAVKE

Primena novog Zakona o javnim nabavkama otpocela je
2020. i predstavljala je znacajno uskladivanje sa pravnim



tekovinama EU, odnosno Direktivom 2014/24/EU o javnim
nabavkama i Direktivom 2014/25/EU o nabavkama od
strane subjekata koji posluju u sektorima vodoprivrede,
energije, transporta i postanskih usluga.

Trziste javnih nabavki u Republici Srbije u 2023. dostiglo je
10,5% BDP-a (u 2022. je bilo 9,3%). Prosecan broj ponuda
po postupku je 2.4 (prosek EU je oko 3). Ucesce ugovora koji
su dodeljeni inostranim ponudacima je 4% (u 2022. je bilo
samo 1%).

Zastupljenost pregovarackih postupaka bez objavljivanja
javnog poziva iznosila je 2% u vrednosti dodeljenih ugov-
ora, sto predstavlja smanjenje u odnosu na prethodnu
godinu.

Vrednost javnih nabavki koje su izuzete od primene Zakona
0 javnim nabavkama iznosila je oko 831,6 mird dinara (nesto
preko 7 mlrd €) ili oko 10% GDP. Najvece ucesce (38%) bilo
je vezano za nabavke u skladu sa postupcima vezanim za
medunarodne ugovore ili druge medunarodne obaveze.

Tokom prethodne godine ostvaren je napredak u
borbi protiv korupcije i zastiti integriteta u postupcima
javnih nabavki. U cilju ja¢canja medusobne saradnje i
unapredenja razmene informacija i podataka izmedu
nadleznih javnih tuzilastava za postupanje u predme-
tima krivi¢nih dela organizovanog kriminala, korupcije i
pranja novca zaklju¢en je Sporazum o saradnji izmedu
Kancelarije za javne nabavke (,KJN“) i Republickog
javnog tuzilastva.

KJN je u 2023. saradivala sa odeljenjima za suzbijanje
korupcije Visih javnih tuzilastava po osnovu 21 zahteva.
Navedenim zahtevima bilo je obuhvac¢eno ukupno 45 pos-
tupaka javnih nabavki nad kojima je KJN sprovela postu-
pak monitoringa, nakon cega je nadlezno javno tuzilastvo
obavestila o uo¢enim nepravilnostima.

Takode, medunarodni sporazumi sa tre¢im zemljama i dalje
krse princip jednakog tretmana ponudaca, zabranu diskrim-
inacije, transparentnost i zastitu konkurencije. Primena
ovih sporazuma ¢esto nije u skladu sa usvojenim resenjima
kako u domacem, tako i u zakonodavstvu Evropske unije. U
2023. je doslo do ukidanja Zakona o linijskoj infrastrukturi
koji je otvarao prostor za diskreciono odlucivanje.

Savet stranih investitora preporucuje unapredenje admin-

istrativnog i ekspertskog kapaciteta u ovoj oblasti.

U delu javnih nabavki sprovodenjem predloga Saveta
stranih investitora ostvaren je odredeni napredak i to u tri
oblasti, pa je ocena 2.00 (prethodne godine 1.33).

TRENDOVI NA TRZISTU KAPITALA

Zakon o trzistu kapitala kao pravni okvir trzista kapitala je
gotovo potpuno harmonizovan sa regulativom EU. Kako
domace trziste kapitala nije dovoljno razvijeno ta pravna
regulativa nije u praksi dovoljno testirana.

| dalje je prisutan trend smanjivanja broja izdavalaca finan-
sijskih instrumenata i broja javnih akcionarskih drustava
listiranih na Beogradskoj berzi. S druge strane, iznos emisija
drzavnih obveznica za finansiranje ekoloskih, infrastruk-
turnih i razvojnih projekata beleze znacajan rast u 2023. i
posebno u prvoj polovini 2024.

U 2023. je uz donaciju Svetske banke zapoceta reforma
trzista kapitala kroz realizaciju projekta ,Pokretanje
dugoroc¢nog finansiranja kroz projekat trzista kapitala”
(Catalyzing Long Term Finance Trough Capital Markets
Project). Projekat ima za cilj razvoj pravnog, regulatornog
i ekonomskog okruzenja, produbljivanje trzista korpora-
tivnih obveznica, ukljucujuci zelene obveznice i druge tem-
atske emisije obveznica.

Ocekuje se da vedi broj pravnih lica po¢ne da prikuplja kapi-
tal za izdavanje mobveznica, a jedan deo bi trebalo da bude
listiran i na Beogradskoj berzi. U ocekivanju implementacije
ovih novih inicijativa, neophodno je jo$ jednom konstato-
vati da je trziste kapitala u Srbiji u povoju, te da i dalje postoji
nedovoljno kvalitetan i nelikvidan trzisni materijal.

Napredak je ostvaren u podsticanju emitovanja drzavnih
i mobveznica za finansiranje infrastrukturnih i drugih pro-
jekata od javnog znacaja, kao i izdavanja korporativnih
obveznica u privatnom sektoru.

Uprava za javni dug je u 1Q 2023 i iQ2024, kroz nekoliko
primarnih aukcija emitovala ukupno oko 150 mlird dinara
obveznica sa inicijalnim rokom dospeca 8Y i znacajnim
ucescem stranih portfolio investitora.

U 2024. je takode nastavljeno sa drzavnom inicijativom
za Sire ukljucivanje Srbije u globalnu agendu stimulisanja
odrzivog razvoja putem izdavanja ESG obveznica u vred-



nosti od $1,5mlrd. Sredstva prikupljena ovom emisijom ¢e
biti upotrebljena za povecanje energetske efikasnosti, tran-
ziciju na obnovljive izvore energije, vecu inkluziju manji-
nskih i ugrozenih socijalnih grupa, pomo¢ gradanima za
kupovinu prvog stana i naseljavanja seoskih domacinstava
isl.

Doneta je i Uredba o obavljanju poslova sa finansijskim
derivatima u cilju upravljanja javnim dugom Republike
Srbije, a kojom se ureduju opsti uslovi za obavljanje poslova
sa finansijskim derivatima od strane Srbije u cilju zastite od
finansijskog rizika. Ovim je drzava nastavila da pruza primer
najbolje prakse hedzinga koju bi bilo korisno sto vise propa-
girati i medu pravnim licima. Donet je i Zakona o digitalnoj
imovini.

lako se drzavne obveznice uspesno izdaju u praksi, munic-
ipalne obveznice su i dalje retkost, a do sada nije bilo trgo-
vine sa tim obveznicama na sekundarnom trzistu.

Potrebno je dalje unaprediti regulativu kojom bi se stvorili
uslovi za transakcije sa sloZenijim finansijskim instrumen-
tima, ukljucujuci i pravni okvir koji bi podrazumevao lib-

eralniji pristup i veci stepen pravne sigurnosti u pogledu
programa ucesca zaposlenih u ulaganju (,Employee Share
Plan”), kao i pravni okvir u vezi sa sekjuritizacijom.

Isticemo i da je potrebno ustanoviti jasan regulatorni okvir
koji bi podrzao specificne metode ulaganja kroz platforme
za tzv. ,crowd” finansiranja, kao potencijalnom izvoru
finansiranja mikro i malih preduzeca.

U delu trzista kapitala sprovodenjem predloga Saveta
stranih investitora ostvaen je napredak u jednoj oblasti sa
znacajnim napretkom, a u tri oblasti sa odredenim napr-
etkom, pa je dostignuta ocena 2.00 (prethodne gopdine
1.60).

Rast Srbije u ovoj godine (oko 4%) u sadasnjem globalnom
ambijentu (rast svetske privrede 3.2%) moze se oceniti
dinami¢nim, a ovde pomenuti sektori su ostvarili najznaca-
jniji napredak. Savet stranih investitora sa svojim prepo-
rukama upravo nastoji da podstakne napore za poboljsanje
poslovne klime i podsticanje rasta u buducnosti obezbedu-
juci odrziv rast uz maksimalno uvazavanje ekoloskih sta-
ndarda na putanji ka EU.





