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AHanusa yTuuaja npoMeHe KpegUTHOT pejTUHra u usrriefa Ha NpUnMB CTPaHUX OUPEKTHUX UHBeCcTULMja
M eKOHOMCKY akTUBHOCT Cpbuje
Emmmja Jankosuh, Crojan Jankosuh n Annpea Josuh

Amncrpakt: C 003upom Ha o[utyKy areHuuje Standard & Poor’s na noseha kpenurau pejtuar Cpouje y oktoopy 2024. ronune
Ha MHBECTHIOHH paHr (BBB-), NpBYU IyT y HEHOj EKOHOMCKO]j HCTOPH)jH, ITIOCTaBJba CE MUTam¢ Ha KOjU HAYMH IPOMEHE HUBOA
KPEIUTHOT PEJTUHIA U BETOBHX M3IJIea MOTY YTHIIATH Ha KJbyYHE MAKPOEKOHOMCKE I0Ka3aTtesbe. Y Ty CBPXY CMO CIIPOBEIIH
HCTPaXMBAIbE y KOjEM je UCIIMTaH KPaTKOPOYaH U JIyropovaH yTHIj IPOMEHe pejTuHra Tpu Boaehe MelhyHapo/He areHiuje
(Standard & Poor’s, Fitch n Moody's) Ha NpUIMB CTPAaHUX IMPEKTHUX WHBECTULIMja M €KOHOMCKY akTtuBHOCT CpOmje
(ampokcuMupaHa HHICKCOM HHAYCTPHjCKE MNPOU3BOJE). 3a SKOHOMETPH]CKY aHalu3y KOPUIINeHH Cy JMHeapHH U
HEJIMHEeapH! ayTOPErpecuoHn Mojenn pacropehenux noumu (eHri. (N)ARDL), nomohy kojux je moTBplheHa modeTHa Tes3a aa
Mo0oJbIIake KPEAUTHOT PEjTHHTa MOXE 3HAYajHO YTUIATH HA BehW NpWINMB CTpaHMX AMPEKTHUX WHBECTHNHUja M pacT
HHJIYCTpHjCKe pon3Boamhe y CpOujH 1y KpaTKOM Uy IyroM poKy. To ce ofjpaskaBa Ha TOBOJEHHjU HHBECTHIIOHH H ITOCIIOBHHU
aMOMjeHT M )KUBOTHH CTaHAapA rpalhaHa, MITO JONPUHOCH TyTOPOYHOM H OAP>KHBOM IIPUBPEIHOM PACTy.

KibyuHe peun: KpeIUTHU PEjTHHT, THBECTHIIMOHH PAHT, CTPAaHE JUPEKTHE HHBECTHIIH]E, HHyCTPH]jCKa IPOU3BOIHa, ARDL
[JEL Code]: F21, G15, G24
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HeTexHWYKM pe3nme

Kpenuran pejTuHT peacTaBiba jefaH 0] Haj3HAUAjHUjUX IT0Ka3aTesba (PUHAHCH]CKOT IT0JI0XKaja 3eMJbe, KOjH OJ[paskaBa mheHy
CIIOCOOHOCT J1a PEIOBHO CEPBHCHpPA CBOje GpuHAHCHjCKe 00aBe3e U NMPUBJIAYM HHOCTPaHE MHBECTUTOPE, IUTO CE OJ[paXkaBa Ha
HIDKE TpOIIKOBe (puHaHCHpama. [loceOHO je 3HauajaH 3a 3eMJbe Yy YCIIOHY M pa3Bojy, IZle Ce KPEIUTHH DPEjTUHI cMaTpa
CBOjEBPCHHM CHTHAJIOM EKOHOMCKE CTa0MJIHOCTH M TPHBPEIHOT MOTEeHIHjasma. [IpeMa eKOHOMCKO] TEOpHjH, MOAU3Ame
KPEIWTHOT PEjTHHra yTHYEe Ha CMarmbemhe TPOIIKOBAa 3a1yXHBama, noBehame crpanux aupektHux uuBectuimja (CHN),
noBehiambe BpeJHOCTH oMalinx KoMIaHuja U yop3ame npuspeqHor pacra. C TUM y Be3H, Y OBOM HCTPaXXKUBAEY EMITHPHjCKU
CMO HCTIUTANH e(eKTe MPOMEHE KPeIUTHOT pejTuHra U n3riena Ha npwms CAU u ekonoMcky aktuBHOCT Cpouje.

IIpema omenama Tpu HajyBakeHHje pejTUHT areHumje — Standard & Poor’s, Fitch n Moody's, xpeautau pejtunr Cpbuje
MOCTEIICHO C€ KpeTao y3nasHoM myTamoM ox 2016, 3axBasbyjyhu yCHEIIHO CIPOBEICHO] (HCKATHO] KOHCOIMAALH)H,
MaKpOEKOHOMCKO] CTaOMIM3alMjH U MOBOJbHHjEM ITOCJIOBHOM M MHBECTHIIMOHOM OKpYXEHY, IPH u4eMy je y okTobpy 2024.
CpOuja npBu myT y uctopuju of areHumje Standard & Poor’s nobGuiia pejTHHT WHBECTHUIIMOHOT paHra, Ha HUBOY BBB-.
[ToGoJbLIambe KpeIUTHOT PEJTHHTA, 33j€AHO Ca CTA0MIHIM MaKpOEKOHOMCKHMM H IIOCJIOBHUM OKPYIKEHEM, JOTIPUHEIIO j& pacTy
npwmsa CAU y Cpbujy y mporexioj neuneHuju, koju je camo y 2024. mocrurao pexopaHe 5,2 munmjapae espa. Pact
MHBECTHIIMja Y U3BO3HE CEKTOpE, a Mpe cBera y npepahuBauky WHIYCTPH]y, Al HIPEeMHUje pHU3HKa U TPOIIKOBA 3a1yKHBAkba,
Kao W JIaKIIM OPHUCTYN MehyHapoJHUM (DHHAHCHjCKUM TOKOBHMA, OJPAa3WIIH Cy C€ Ha PAcT MHAYCTPUjCKE IPOH3BOAKBE Y
Cp6uju y mocMaTpaHOM IEPHOJLY, @ TAME M Ha pacT yKyITHE eKOHOMCKE akTHBHOCTH. C THM y Be3H, LIMJb UCTPAXKHBamba je Jia
nu3MepH eeKTe U YTBPAM KBAaHTHTATHBHY Be3y n3Mely KpemutHor pejruHra, npuiusa CU u HHAYCTPHjCKE IPOU3BOIKBE Y
CpOwuju.

V pady je cCHpoBeIeHO SKOHOMETPHjCKO HCIHTHBAkE HWHAMBHAYAJIHOr yTHHAja mpomeHe pejrunra Ha npwius CIAU u
HHJYCTPHjCKY IIPOU3BOABY, Y3 YKIbYUHBAHC HHTEPAKTUBHUX e)eKaTa HCTOBPEMEHE MPOMEHE PEjTHHIA, KAKO y KPATKOM, TAKO
U Yy IyroM poky. M300p eKOHOMETpHjCKOI MOJieNa 3aCHOBaH jeé Ha CIPOBEACHO] NPOBEPH CTALMOHAPHOCTH MOCMATPaHUX
BpeMeHCKHX ceprja. C 003upoM Ha TO 1a Cy TecTHpaHe BpeMEHCKe cepHje MemoBuTor HuBoa uuTerpucanoctu /(0) m /(1),ay
CKJIaJly ca yHOpeIUBUM PagoBIMa U3 0Be 001acTH, 0gabpaiy cMO ayToperpecuoHu Moiel pacnopehenux poumu (enria. ARDL)
3a OLICHHBAC y3POUHHX Be3a Mely mocMarpaHuM BapHjabiiama. Pe3ysraTti eKOHOMETPHjCKEe aHaIn3€e MOKasyjy MO3UTHBHY,
CTAaTUCTHYKH 3Ha4ajHy y3pouHy Be3y u3Mely kpenurtHor pejtunra v npuiusa CAV, kao u u3melhy KpeauTHOTr pejTHHra U
HHIycTpHjcKe mpousBoame y CpOuju. Hamm pesyiraté cy NOTBPAWIIM Ja NOOOJbIIAKE KPEIUTHOT PEJTHHrA OJ CTpaHe
arenuuja Standard & Poor’s, Fitch u Moody's noBonu no Beher npunusa CIIU u pacta HHAYCTPHjCKE IPOU3BOAILE, IPH UMy
Cy Tu e()eKTH U3pAKEHHJU y AYTOM POKY HEro y KpaTKOM POKY, a HHTepaKI{ja OlleHa OBHX areHIHja UX J0JaTHO MojavyaBa.
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AHanusa yTuuaja npomMeHe KpeaWUTHOT pejTUHra U U3rnefa Ha NpUvB CTPaHMX AMPEKTHUX MHBECTULM|a 1
€KOHOMCKY akTuBHOCT Cpbuje

1. YBoa

Kpemutau pejTHHT TIpeacTaBiba jellaH Off Haj3HAYAjHHjUX TOKa3aTesba (hMHAHCH)CKOT
nojoXkaja 3eMJbe, KOjU OIpaxkaBa ICHY CIOCOOHOCT Ja pEAOBHO HCIYyHaBa CBOje
¢uHaHCHjcke o00aBe3e ImpeMa Kpeautopuma. Kao HMHCTpYMEHT TpOIleHEe KpEJUTHE
CIIOCOOHOCTH JIpKaBe, PEJTUHI je BakaH (akTop y OOJUKOBambY MaKpOCKOHOMCKHUX
OUYCKHBamka U KpeTama Ha MehyHapoaHUM puHaHCHjCKUM TpxkuinTHMa. [loceOHO je 3Hauajan
3a 3¢MJb€ Y YCIOHY M Pa3Bojy, TAC C€ KPEAUTHH PEJTHHT CMaTpa CBOJEBPCHUM CHUTHAIOM
CTAOMITHOCTH | MOTEHITH]ala ekoHoMHje. [lonn3ame KpeAUTHOT PejTHHTA YTHUEC Ha CMAbCHhEC
TPOILKOBA 3a/1yKuBama, nosehame CAW u BpeagnocTn nomahnx KoMnanuja, Kao 1 Ha yop3ame
NPUBPETHOT pacTa.

Omnyka arenmmje Standard & Poor's, nonera y oktoOpy 2024. romune, ma moseha
KpenuTHU pejTuHr CpOuje Ha WHBECTULIMOHM paHr (BBB-) mpeacTaBba UCTOPHUJCKU yCIEX
Hallle 3eMJbe, KOja je TOM OAJIYKOM IIoCTaia MpBa 3eMJba Koja HHje wianuia EBponcke yHuje
ca CTaTycoM aTpaKTHBHE WHBECTHIIMOHE JeCTHHAIMje y jyroucrouynoj Espormm. OBo
MehyHapoaHO TpU3HAKE je AOIUIO Kao pe3yiraT AYTOTOIUINIBHX CTPYKTYPHUX pedopMH,
OJITOBOPHOT Boljera €KOHOMCKE IMOJUTHKE U 00e30eheHe MakpOeKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.
HcroBpeMeHO, HMHBECTHUIMOHH PEJTUHT OTBapa OpojHe MOryhHOCTH 3a JUHAMHYHH]H
NPUBPETHH PaCT, OMIIO TUPEKTHO — MoBehamkeM aKTUBHOCTH Y MHIYCTPHjCKOM M YCITY>KHOM
CEKTOpY, OMII0 HHANPEKTHO — noBehanum npuimBoM C/M, HIPKOM MPEMHUjOM PU3HKA 3€MIbE
Y 110 TOM OCHOBY ITOBOJbHHU]UM yCJIOBUMA 331y KHBaba.

VY pamy ce eKOHOMETPH]jCKH UCITUTY]e CI0XKEHA HHTEPAKITH]a u3Mel)y KpeTUTHOT pejTHHTA,
npunuBa CIAM u eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, MPH 4YeMY C€ PEJTUHT y3UMa Kao jeUHCTBCHH
oOjammmaeajyhu daktop 3a npuwiuB CAW U eKOHOMCKY aKTHBHOCT. Jlpyrum peduma,
UCITHTAHO j€ KaKO MPOMEHE Y KPEIIUTHOM PEjTHHTY, Tj. FheTOBOM HUBOY ¥ H3TJIEIUMa, MOTY J1a
yTruy Ha auHamuky npuina CJIM, kao u Ha TMHAMHUKY €KOHOMCKE aKTUBHOCTH y KPaTKOM
U JIyTOM pOKYy. Y pajy je J0oJaTHO UCTPAKEHO KaKO Ce Ha €KOHOMCKY aKTUBHOCT, MEPEHY
WHJIEKCOM WHIYCTPHjCKE MPOU3BOHE, OJIPKABA]y W MHIUBHUYaTHNA W 33jeTHUYKU ePeKTh
y3ajaMHOT JIeJI0Bamha OIEHA KPEAUTHOT PEjTHHTA TP EMHUHEHTHE KPEAUTHE PEJTUHT arcHITH]e.

2. TeopujcKH OKBHP 32 HCTPAKNBAH:E

OreHa KpeAWTHOT PEjTHHTA y TOTJIETy HUBOA M WM3TJIeNa yKa3yje Ha TPEHYTHO CTambe
jaBHUX (pUHAHCHja U OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKHX IOKa3aTeJba U CUTHAIN3KPA TOTEHIHjaTHEe
NPUHOCE U PU3HKE yJlarama 32 HHBECTUTOPE. Y TOM KOHTEKCTY, KPEAUTHH PEJTUHT JAeiyje Ha
TPOIIKOBE 33/Ty’KHBakba, MEPIEIIIH]jy 3eMJbe Ha Mel)yHapOaHUM (PUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA
M eKCTEpPHY KOHKYpPEHTHOCT y mpuBiauery CHM. IHBECTHLIMOHM TOKOBH YECTO 3aBUCE OJf
(MHAHCHjCKMX KamaluTeTa Ha KOje KPEeOUTHU PEjTHHI YKasyje. Buma oueHa pejTunra
CMambyje NMepLUUNUPAHA TP)KUIIHA PU3UK 33 WHBECTHTOPE M CTHMYJIHIIC NPUINB KalUTaa,
mTo xompuHocHu pacty mpuBpene. CIAU mpencraBipajy jemaH o 3HAuajHUX IOKpeTaya




Emunuja Jankosuh, CtojaH JaHkoBuh 1 AHgpea Josuh

NPUBPETHOT pacta, MOoceOHO y 3eMJbama y YCIIOHYy W pa3Bojy, jep ca co0OM Hoce HOBe
MPOM3BOJIHE KalaluTeTe, TEXHOJIOTHje, 3Hakba U paJlHa MecTa.

2.1. Ilojam u 3HAYaj KPeAUTHOT PejTUHIA

KpenuTHr pejTUHT TipeicTaBiba MPOIEHY KPEIUTHOT PU3HKa, OJJHOCHO CIIOCOOHOCTH U
CIPEMHOCTH AY>KHHUKA J1a Y LEeJOCTH U 0e3 Kalllbemha U3MHUPYje KPaTKOpPOUHE U JTyrOpovHe
o0aBe3e mpeMa CBOjUM MOBEPHOLMMA. Y CYIITHHH, KPEIUTHU PEjTHHT MOKa3yje KamanuTeT
Iy’KHUKA J1a PEJOBHO CEpBUCHUpa Ipey3eTe o0aBe3e, Mpe CBeTra y AyroM POKY, O Yera 3aBUCH
na i he moBepuial npey3eTH pU3NK QUHAHCHPAa WITH HE.

Tabena 1. KpeanTHU pejTUHT Koju Aoperbyjy Tpy Boaehe mefjyHapoaHe pejTUHT areHuuje

Fitch Moody's

VHBECTULIMOHMN AAA

Standard
and Poor’s

Kpartak onuc kaTeropuje pejTuHra PaHr/HuBo

N3y3eTHO BMCOKA CNOCOGHOCT U3BpLLEHa (PUHAHCUjCKNX
obaBe3a, MMHMManaH KpeauTHU PU3NK

Hecnoco6HocT n3BpLiewa uHaHcujckmx obaBesa, 6aHKpoT

HeuHBecTULMOHN/

’ A+ A+ A1
Buicoka cnoco6HocCT n3BpLuera chmHaHcujckux obaBesa, Hu3ak
VHBECTULIMOHU A A A2
KPeauTHU PU3MK A A A3
3apoBorbaBajyha cnocobHOCT n3BpLleHa OUHAHCHICKMX 2ty Eo Lz
A 1y p ! VHBECTULMOHN BBB BBB Baa2
obaBesa, yMepeH KpeauTHN pUsnk BBB- BBB- Baa3
MocToju cnocoGHOCT M3BpLUeHa hunHaHCujckux obasesa, anv A BB+ BB+ Ba1
je npucyTaH pM3mK MPOMeHe NOCIOBHE KNME 1 EKOHOMCKWX u BB BB Ba2
cnekynaTuBHU
YCNoBa, Kao M 3HaTaH KpeauTHU PU3NK. BB- BB- Ba3
TpeHyTHO NOCTOjM CMOCOGHOCT M3BpPLUEHA (PUHAHCH]CKMX B+ B+ B1
) HEVHBECTULIMOHU/
obaBesa, anv je NpucyTaH BUCOK PU3UK NPOMEHE NOCMNOBHE B B B2
cnekynaTuBHM
KIMMe M eKOHOMCKMX YCII0Ba, Kao Y BUCOK KPEAUTHU PU3HK. B- B- B3
- + +
Jlowa cnoco6HoCT n3BpLLEHa hMHaHCHjckux obaBesa, Beoma HEeVHBECTULIMOHU/ %%CC %%CC g::;
BUCOK KPeAWUTHUN PU3NK cnekynaTuBHM ccc- ccc- Caa3

CnekynaTtueHu

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

[lpoueHy KpemuTHOr pH3WMKa Koja uMa (OpMy KBaJIMTATHBHE OICHE 00aBibajy
CIELMjaIN30BaHe areHIMje 3a KPeIUTHU pejTUHT, Mely kojuma cy Standard & Poor’s, Fitch
u Moody's Tpu HajyTHnajHUje y MeljyHapoaHuM okBupuMa. OCHOBHA JEIATHOCT OBHUX
arcHIMja jecTe aHalu3a M OLEHa KPeIUTHE CIOCOOHOCTH KOopIiopaluja, ApiKaBa, JOKaTHUX
caMoyIpaBa, KalHuTaJHUX MpojekaTa, (PMHAHCHjCKMX MHCTUTYIH]ja, KA0 U CTPYKTypUpPaHUX
(hMHAHCH]CKUX MPOU3BoJa (OOBE3HHUIIC OCUI'YpPaHE XHIIOTeKama, (UKCHA M (PHHAHCHjCKA
MMOBHHA, KOJIaTepaln30BaHe OOBE3HUIIE, KPSOUTHH JepuBaTv, W Ap.). HuBo m m3rmemu
KPEIUTHOI pejTUHra KOjU Ce JAONeJbY]y Ip)KaBama Mpy)Kajy CHIHAaI HHBECTUTOPHMA O
HOY3JaHOCTH M MCIUIATUBOCTH yJlarama Ha KOHKPETHOM TpxumTy. OxpehrBame KpeauTHOT
pejTuHra gatupa c nmoyerka 20. Beka, a HAPOYHTO 1T0CTaje 3HaAYajHO HAKOH Benuke nenpecuje
1933-1936. rogune, kana cy perynatopu 6ankapckor cekropa y CA/l, a motom u 'y EBponu,
JIOHETIM TIPOTHCE KOju Cy OaHKama 3a0pamMBAIM Ja yIaxy y CIEKyJaTHBHE OOBE3HHMIIE C
HUCKUM KpemuTHHM pejTuHroM. Hamepa je Omnma ga ce u30erHe TOBHMIICH PH3HK O
HeU3MHpHBama 00aBe3a, Koju Ou JOBEO 10 M3pakeHNX (PUHAHCHjCKUX I'yOHTaKa U HUXOBOT
npejuBama Ha (PMHAHCH]CKHM CEKTOP, I1a YaK U J0 MPOIAacTH 0aHaka, HAKOH 4era cy U Apyre

33




AHanusa yTuuaja npomMeHe KpeaWUTHOT pejTUHra U U3rnefa Ha NpUvB CTPaHMX AMPEKTHUX MHBECTULM|a 1
€KOHOMCKY akTuBHOCT Cpbuje

(hMHAHCH]CKE HHCTUTYILHjE W KOPIIOpAalldje y PealHOM CEKTOpy YOp30 MPHXBATHIIC OBY
npakcy. Y TpPOTEKIMM JICleHHjaMa KPEIUTHU PEJTUH3W Cy TMOCTAIM HMHCTPYMEHT 32
ycMepaBame Mel)yHapoTHOT MPOTOKA KanuTala U UHIAWKATOP 32 JIOHOIICHE HHBECTUITMOHUX
OJITyKa.

MelyHaponte kpeautHe arenuuje Standard & Poor’s, Moody’s u Fitch onpelyjy nBa
THUIA PEjTHHTA: 32 APKaBY U 3a HEHE QYropodHe AY>KHHYKE XapTHje o1 BPEIHOCTH, KOja Cy
yoOHn4ajeHo moxygapHa, W3y3eB y ciydajy OaHKpOTCTBa, Kajga IpXKaBa MOXKE CEIEKTUBHO
onpenuTH Koje he o6aBe3e HacTaBuTH na m3mupyje. M3 Tabene 1. mponsmiasu 3akbydak ga
CBE TPU areHuuje M0JeJbyjy jelaH o1 JBa PaHra WM HUBOA PEjTHHTAa — MHBECTHLUOHHU WIIN
HEMHBECTHLIMOHU (CIIEKYJaTUBHH), Y 3aBUCHOCTH OJ1 MIPOLICHEHOT HUBOA KPEIUTHOT PH3HKA.
WuBecTruiionn paHr oOyxBara OIEHE PEjTHHIa KOjé MHBECTHTOPHMA CUTHAIM3HUPAjy HU3AK
JI0 YMEPEH HUBO KPEAUTHOT PH3HKA, IITO MOKA3yje OjauaHe KamanuTeTe IpKaBe 1a PeAOBHO
u3MHUpyje obaBese, 300r Uera ce NepLUUNUPajy MOY3JaHUM U MPETNOpyYbUBUM 3a ynarama. C
Jpyre CTpaHe, HEMHBECTHLIMOHHM DPAHT CHIHAIM3Upa BehW CTENmeH pu3MKa 3a yJarame
MHBECTUTOPAa M Malby IOY3JaHOCT AY)XKHUKA y HCIyHaBamy MNpey3eTHX (HUHAHCH]CKUX
o0aBe3a. YHyTap MHBECTHULMOHOT paHra MoCTOjU BHIIE KaTeropuja (03HAYCHHUX MOYECTHHM
cioBuMa andabdera) — o AAA xao HajBuIle 10 BBB Kao HajHIKE KaTEropuje, 0K Cy YHyTap
HEMHBECTHLIMOHOT paHra Kateropuje y pacnony og BB no C. IloceOHe kaTeropuje KpeIuTHOT
pejTHHTa TpeAcTaBsbajy AeqUMHYHH O0aHKpoT — CD u motmynu OaHkpoT — D. CBakoj of
KaTeropyja HHBECTULIMOHOT M HEMHBECTUIIMOHOT PaHra MOTY C€ JOAATH MPeA3HAIHN + HIIH —,
KOjUMa Cc€ Mpeuu3upa pPelTaTUBHHU MOJIOXKA] ApKaBe M HCHUX XapTHja OJf BPEAHOCTH Y
onpehenoj kareropuju. Y onHocy Ha areHuuje Standard & Poor’s v Fitch, areanuja Moody’s
IpUMEmbYje HEIITO APYTradnji CUCTEM O3HAa4YaBamba, IPH Y€MY j€ KJbyJHa pa3iiiKa y TOME HITO
OpojeBu (1, 2 u 3) yMmecTo mpea3HaKa ykasyjy Ha PelaTUBHY MO3ULHM]y Ap)KaBe U HEHUX
xaptaja ox BpeaHoctu. I[lopen oapehuBama paHra M KaTeropuje KpEOUTHOT pPEjTUHTA,
Standard & Poor’s, Moody’s u Fitch nponewmyjy u usrieae o OyayheM kperamwy pejTHHra,
KOjU MOT'Y OMTH: TIO3UTHBHH, HETATUBHHU, CTAOWIIHU U pa3BOjHU (CMep MPOMEHE MOXKE OUTH
JBOjaK).

duHaNHE OlleHEe HUBOA PEjTUHTA U U3TJIE/Ia pe3yTaT Cy cBeoOyXBaTHE aHAIIU3e T0aTaKa,
npahema TrI00aTHIX EKOHOMCKHX TPEHAOBA W ITUPEKTHE KOMYHHKAIMje C HOCHOIMMA
E€KOHOMCKE IOJIMTHKE. Y CKJIaay ca yTBp)EHUM METOMNOJIONIKMM CMEPHHIIAMa, arcHIIHja
Standard & Poor’s nonesbyje KpeAUTHH PEJTUHT Ap)KaBaMa W XapTHjaMa Off BPSIHOCTH Ha
OCHOBY EKCIIEPTCKE MPOIIEHE W WHTErPaJHE aHalM3¢ KBaJIMTATHBHUX M KBAHTUTATHBHUX
(hakTopa y BHUIIIe TIOBE3aHUX 00JIACTH:

e cdukacHOCT MHCTUTYIIH]A ¥ TTOJTUTHYKA CUTYaIlH]ja,

e MpHBpEAHA CTPYKTYpa U U3TIICAH 3a IPUBPEIHU PaCT,
e eKCTEpHa MMO3UIIHja APKaBe,

e (uckanHa MO3UIMja U jJABHU YT ApKaBe U

e cdukacHOCT U KpeUOWINTET MOHETAPHE TIOJIUTHKE.

W arenmmje Fitch n Moody's, xao u Standard & Poor’s, xopucTte KOMOMHAIH]y
KBaJIUTATHBHUX M KBAHTUTATUBHHUX METOJIA 3a MPOIEHY KPESIUTHOT PH3HKA, Ca aKIICHTOM Ha
UCTOPHjCKE TIOJIaTKE W TPEHIOBE, alli U MPOTrHO3¢ Oyayhnx €KOHOMCKHX M IOJUTHYKUX
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kperama. OleHe HHBOA M HW3IJIEAa KPEIUTHOT PEJTHHTA JIPKABE M HHCHUX JYTOPOYHHX
TYXKHHYKUX XapTHja OJf BPEIHOCTH 3HAYajHE Cy 3a CBE 3aWHTECpPECOBaHE CTpaHe — 3a
WHBECTUTOPE CY MOKa3aTelb CTEIICHA PU3UKa M MPHUHOCA yJlarama, 3a ApKaBe Cy UHIUKATOP
TPOIIKOBa (PMHAHCUPAa ¥ IPEMHU]jE PH3HKA, a 338 (PUHAHCH]CKA TPIKUIITA CY CUTHAI KpeTama
[[eHa W TPUHOCA OOBE3HMIIA, KA0 M TEPIICIHje KPESAUTHOT PH3UKA OJ CTPAHE TPXKUIITHUX
YYeCHHKA.

KpenuThu pejTunr je moctao HezaoOmiazaH Gaxkrop y MejyHapoaHuM GUHAHCHjaMa, jep
onpehyje yciaoBe moj kojuma 3eMibe, 0aHKE ¥ KOMITAHU]e MOTY IIPUCTYIIMTH KanuTaay. Bucok
PEjTHHT 10 IPAaBUITy CMambyje TPOILIKOBE 331y KHBamba, JOK HU3aK PEjTUHT MOXKE OTPaHUIUTH
npucTyn cpeacTBUMa. Ilopen Tora, KpeJUTHU PEjTHHT Ip>KaBe M lbeHUX XapTHja ol BpeIHOCTH
yTHUYE Ha €KOHOMCKY CTaOMIHOCT U nipuBiadee CJU, mTOo je Hapo4IuTO BayKHO 32 36MJBC Y
YCIIOHY M Pa3BOjy. Y KOPIOPAaTHBHOM CEKTOPY BHCOKH PEjTHHT MOOOJbIIABa YCIOBE IOJ
KOjUMa ce BpLIM eMHucHja OOBE3HHIIa W yMamyje TPOIIKOBE KamuTaja, JonmpuHocehn
JYTOPOYHO] CTAOMIHOCTH W TPEIBUIMBOCTU ITIOCIOBama. KpemuTHH PejTHHT MHIUPEKTHO
yTAYEe W Ha aKTUBHOCTH MOTpolIada W AomMahMHCTaBa, MOCPEICTBOM KaMaTHHX CTOIA Ha
KpeIuTe U LIeHEe Ha TPXKUIUTY HEKPETHUHA, 300T Yera je pejTHHI CBOjeBPCHH MHCTPYMEHT 3a
yIpaBJbambe JINYHUM (PUHAHCHjaMa.

2.2. JIuHaMuKa KpeAuTHOT pejTuHra Cpomje

HpxaBa Cpbuja je cBOj MPBU KPESIUTHU PEJTHHT Ca OICHOM B+, y3 CTaOWIIHE H3TIIEIE,
nobuna ox crpaHe arcHimje Standard & Poor’s 1. nHoBem6pa 2004. rogune. ['oguny gaHa
KacHHje aHra)KoBaHa je areHuuja Fitch, xoja je ApkaBU JOJENWIA PejTUHT ox BB—, y3
crabmiHe usrnene. HamocneTky je m areHmuja Moody’s 14. jyma 2013. roguHe momenuna
pejtunr on Bl, y3 cTrabmiHe u3riene. 3aje ITHIYKO CBUM PEJTHHT arcHIljama jecTe TO 11a je y
TIEpUOAY JIOJIeJbUBaha MOYSTHUX OlleHa pejTuHTra CpOuja Omiia y cramy Ja U3BpIlaBa CBOje
(uHaHCHjcKe 00aBe3e, alli y3 BUCOK PU3UK NPOMEHE MOCIOBHE KIIMME M €eKOHOMCKHUX YCIIOBa,
Kao W W3pakeH KpeauTHH pusmK. [loueB ox 2016. rogmnHe, Kajga Cy €BHICHTHPAHH IPBHU
pe3ynaTatu (uUCKalHe KOHCOJNMAALHUje, MaKpOEKOHOMCKE CTAa0WIM3aldjeé U IOBOJbHH]jET
MIOCJIOBHOT ¥ MHBECTHIIMOHOT OKpYXema, pejTHT CpOHje — U HUBO U HU3TIIEAH — OCTEICHO
ce KpeTao y3JIa3HOM IyTamOM, IITO je MOKaszaTesb Jla je Ap)kaBa IocTajajia epuKacHHja y
CEpBHCHpPakY CBOjUX JTYTOPOYHUX (MHAHCHjCKUX 00aBe3a. Y MPUIIOT TOME HajO0OJhe TOBOPH
IUHAMHKa OIlCHA pejTUHTa ox cTpaHe areHmmje Standard & Poor’s — y nenemOpy 2017.
roJIMHEe OBa arcHIMja je mojuria kpeauTHu pejtuHr CpOuje Ha HMBO BB (ca cTaOMIHUM
u3rneanma), kpajem 2018. rommHe mOTBpheH je pejTUHr Ha HUBOY BB (¢ NO3UTHBHUAM
usriaeanmMa), aa 6u y okroopy 2024. roqune pejTuHT 010 moBehaH Ha MHBECTHITMOHU HUBO O
BBB-.

2.2.1. Ouene kpegutHor pejTunra Cpouje ox crpane arenuuja Standard & Poor’s n
Fitch

Y meproay KOju CMO TIOCMAaTpaid y EMIUPHjCKOM Aely pama, on janyapa 2007. mo

okToOpa 2024. ronuue, KpeaAuTHU pejTUHT CpOHje OeIeKUO je CiIMyaH TPEH I IIpeMa olieHaMa
pejtunr arenuuja Standard & Poor’s m Fitch, mTo ykaszyje Ha ITOMHUHAHTHO yckialeHe
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IpoleHe KpeauTHOr pusuka. Hajuemihe cy HMBOM pejTHHra MOAM3aHM, a H3MIICIU OHIIH
CTaOWITHYU WJIM TIO3UTUBHH, IIITO j€ CHTHAJIM3UPAIIO MOCTENIeHO yHanpehuBame GUHAHCH)CKUX
¥ eKOHOMCKHX ycioBa y Cpouju. [menano no yxxum nepuoanma, ox 2007. no 2013. roaune,
olleHa KpeautHor pejrunra CpOuje Ha HUBOY o1 BB— HHje MemaHa, IIPH Y4eMy Cy HM3TJICAu
BHUIIIC ITyTa OMJIM HETaTUBHH HAKOH M30Hjama CBETCKE (DMHAHCH]CKE KPHU3E U IOpacTa jaBHOT
nyra. Y nepuony ox 2014. no 2016. ronune, o0e areHnuje cy pejTuar CpOuje 3aapikaie Ha
HUBOY BB—, anu y3 MO3UTHUBHE U3TJIe]Ie HAKOH MoYeTKa UCKaIHe KOHCONMUaanuje u npatehux
pedopmu y IpKaBHOj] AAMIUHHUCTPAITA]U U HA TPXKUIITY pana. AreHnuja Standard & Poor’s je
2018. rogune moauria pejtuar CpOuje Ha HUBO BB ¢ MO3UTUBHUM U3IJIEINMAa, IITO je CBOjOM
OIICHOM HEIYTO 3aTHM TOTBPAWIA M areHnuja Fitch, TOMHHAHTHO Kao pPE3yNTaT 3arodyeTe
omamajyhe myTrame jaBHOI 1yra W OIOpaBKa EKOHOMCKE aKTHMBHOCTH. 3axBajbyjyhm
MOCTUTHYTO] MaKpOEKOHOMCKO] cTaOmimHocTH, KpajeM 2019. rogmne arenuwja Fitch je
noauria pejtuar CpOuje Ha HUBO BB+, a HakoH Tora u areHnuja Standard & Poor’s. Ypkoc
r100aTHOj KpY3W W3a3BaHOj TTAHAEMHjOM BUpyca KopoHa, o0e areHmmje cy ox 2020. mo 2022.
roJMHE TIOTBphHBae CBOje OLEHEe KPEIUTHOT PEjTHUHTA, pU YeMy je areHuwuja Standard &
Poor’s modetkom 2022. ronuHe M0AeTHIA IO3UTHBHE M3TIIEE 3a MoBehame pejTuaTa. Kpmsa
Ha CBETCKOM TPXKHUINTY XpaHe M cHepreHaTa ¢ Kpaja 2021. roauHe mojayaHa je n3OujameM
koHuuKTa Yy Ykpajunu (¢pebpyapa 2022) n gongaTtHo eckajauujoM cykoba Ha bmmckom
ucToky (oxrodOpa 2023). TokoM cBUX OBUX rojuHa, pejrunr CpOuje je OMO Ha KOpak 0
WHBECTHUIIMOHOT, O YeMy CBEJOYM OIPOMHA 3aWHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOPA 32 yJarame y
IpXXaBHE XapTHje oJ BpeAHOCTH Ha MelhyHapogHoMm ¢QuHaHcHjckOM TpKuTy. To je u
03BaHMYEHO OMIyKOM areHije Standard & Poor’s w3 oktobpa 2024, xojom je Cpbuju
BeprU(HUKOBaH IYyro OYCKWBAHW WHBECTHIIMOHW pPAaHT HAa HUBOY o7 BBB— (ca CTaOWIHHM
u3rienMa), Kao pe3ynraT yop3aHOoT IPUBPEAHOT pacTa, yABOCTPYUYEHHX ACBU3HUX PE3EPBU
y OJTHOCY Ha MPETKPU3HH HUBO, CMAakeHOT ydentha jaBHor ayra y Opyto jomahem npousBouy,
Kao0 U OZITOBOPHOT BOljeHa MOHETapHE U (PHCKAITHE MOJIUTHKE.

2.2.2. Ouene kpegutHOr pejTunra Cpouje oa crpane arenuuje Moody’s

Y nepuoxy ox jyna 2013. ronune, Tj. oTKaz areHImja Moody’s 00jaBibyje OlieHe pejTHHTa
3a CpOujy, 3aKIby4HO ca 0kToOpoM 2024. roaune, Hajpe ¢y moOoJbIIaHN U3TTIEIN 33 IPOMEHY
pejTHHTa ca CTaOWIHUX HA TIO3WUTHBHE, HAaKOH dera je y 2017. ronuan nmoBehan u HuBO ¢ B/
Ha Ba3 (¢ MO3UTUBHUM HM3MVIEIMMA), YUME j€ HHBECTUTOPHUMA CYT'EPHCAaHO J1a C€ CKOHOMCKA
CUTyalldja y Hamoj 3eMJbH CTAaOWIM30BaJla, HAPOYUTO TI0 OKOHYAamY (UCKAITHE
koHcommmanuje. Cnenehe mosehame pejTuHra Ha HUBO Bal (ca CTaOWIHUM H3TIIEAUMA)
yeaenwo je modetkom 202 1. rouHe, KOjU je Ha TOM HHBOY 3aJp>KaH TOKOM CBHUX ITPOTEKIIHX
roJuHa Koje je oOelexuiia BHUIISAMMECH3MOHAHA TJI00aTHA €KOHOMCKAa U T'eOMOJUTHYKA
KpH3a, TpU 4YeMy Cy H3IJeld 3a JOJaTHO IOJM3ake HUBOA PEjTHHTA TPOMEECHU ca
CTAaOWIHUX Ha TO3UTHUBHE Yy aBrycty 2024, kama je To y9uHWIa U areHnuja Fitch, xoja je Ty
OIICHY TIOTBpAWIa U y janyapy 2025. rogune. Arennuja Moody’s joll yBeK HHjE J0JeNnIa
UHBECTHIIMOHK paHr CpOWjH, anM HEHE IMOCIeAmkbe OlCHE CHTHAIM3Mpajy yHampeheny
(bucKaHy ¥ MaKpOCKOHOMCKY TO3UIIH]Y, Y3 CMambEemhe PU3UKa O]l CKCTEPHUX M MHTEPHHUX
HIOKOBA.
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PejTuHr areHumja

Standard and Poor’s

Tabena 2. MNpernep oueHa KpeaUTHOT pejTuHra Cpbuje

OueHa pejTuHra

BBB-/ ctabunuu usrneam

[atym

4. oktobap 2024.

CaonuwTewe

nosehaH pejTuHr

Fitch Ratings

BB+/ Nno3nTuBHU nsrneamn

31. jaHyap 2025.

notBpheH pejTuHr

Moody’s Investors Service

Ba2 / nosuTueHu Uarnegm

30. aBryct 2024.

notBpheH pejTuHr

M3Bop: caonwTeka areHuuja Standard & Poor’s, Fitch u Moody's.

2.3. IlojamM m fMHAMMKA NPWINBA CTPAHUX JMPEKTHUX HHBECTHIIHja Y
CpOujy

CIU mnpencraBbajy OOJMK IyrOpOYHHX yjarama MHOCTPAHHMX KOMITaHWja y gomahy
MIpUBpeEy, MTO MOpa3yMeBa OCHUBAKE HOBUX KOMITAHH]a, CTHIIAE 3HAYaJHOT yiena (BUIIe
on 10% BIacHMYKOT KamWTaia) y MOcTojehrM KoMIlaHWjaMa WM yjiarame y CTpaTeIke
uHGPACTPYKTYpHE M Jpyre KamutaiaHe npojekte. Kibyuna kapaktepuctuka CAU je
YKIJbYYEHOCT WHBECTHTOpPa y OMIYyYHMBaKy M YIPaBJbalby ITOCIOBHUM aKTHBHOCTHMA, 32
pa3nuKy ox mopT¢OINO HHBECTUIIH]jA, KOj€ Cy YeCTO KPaTKOPOYHOT KapakTepa U yCMepeHe Ha
(UHAaHCHjCKE TPXKUIIHE WHCTPYMEHTE, IOMyT JpPXKaBHUX XapTHja OJ BPETHOCTH H
koproparuBHUX 0o6Be3nnna. CJIW moncTudy npuBpeIHU PacT [0 OCHOBY BUIIe (pakTopa, IITo
j€ HapOYUTO M3PaKEHO KOJ 3eMajba y YCHOHY U pa3Bojy. [lpumms CAU nompuHocu mupemy
MPOM3BOAHMUX KallalTeTa, a THUME YTHYy M Ha pacT 3aloCIeHOCTH M HM3Bo3a. Takobhe,
JOTIpUHOCE TpaHChepy TEXHONOTHja W 3Hama, IITO C€ [O3UTHBHO OJpakaBa Ha
KOHKypeHTHOcT nomahe mpuspene. Ilopex tora, CAW mory mompuHeTH mNOOOJBIIALY
UHQpacTpykType W yHampehery WHCTUTYIIMOHATHOT OKBHpa yBohemeM MeljyHapomHux
MOCJIOBHMX cTaHmapaa u npakcu. Ha mpumep, npunus CAU y ayTOMOOUIICKY HHIYCTPH]Y, I
U Apyre obnactu npepahuBauke HHAYCTpHje U HHPOPMALMOHE TEXHOIOrHje oMoryhuo je He
caMo pacT eKOHOMCKe akTuBHOCTH y CpOuju Beh u uHTerpanujy nomahux jaHaia cHabeBama
y riobaise.

Kana je peu o npunuBy CIH y Cp6ujy, mocmarpanu nepuoa of janyapa 2007. 1o okrobpa
2024. ropuHe OJUIMKY]jY IBa MHTEpBaJa ¢ JUBepreHTHUM KpeTamuma. [Jo 2012. rogune 6mo je
IpUCYTaH TpeH]l cMamuBamwa npunuea CJIM, mrTo ce Moxe JOBECTH Y Be3y € INIOOAIHOM
(MHAHCHjCKOM KpH30M M KpU30M jaBHOr nayra y EBpomnm, Koja je cTBOpuia 3HaudajHY
HEM3BECHOCT Ha MeljyHapoaHOM (UHAHCHjCKOM TPXHUIUTY M moBehana mpemujy pusnka
3emasba. OBaj MepHO je KapaKTepricalia mojadyaHa aBep3nja mpemMa pu3uKy HHBECTUTOPA, KOjU
Cy Omnm ompe3HH M JOMHHAHTHO YyJarajd y CHTYPHY HMOBHHY. Mehytum, mnopen
mehynapoanux ¢akropa, Ha mawu npwms CIAW no 2012. rogune yTtumnanu cy u nomahu
(axTopu, Moy BUCOKe HHIIAIM]e, pacTyher HUBOA jaBHOT AyTa, HOJIUTHYKE HECTAOMITHOCTH
u ciuuHo. M3ysetak y oBoM motmepuony je 2011. rogmna, xaga mpunuB CHAU cHaxkHO
noBehaH, 3axBajbyjyhnm 3aBpIIETKy TMOCTyNaka MNPHUBATU3ALMjE M PECTPYKTYpHUpama
mojequHNX Aomahux KommaHwja, o0e30chuBama (UCKATHUX OJNIAKIIHMIIA W JOJATHUX
cyOBeHIIMja 3a WHBECTUTOpE, Kao U noBehanux ynaramwa kommanuje FIAT u3 Kparyjesua y
npou3BoAmy HOBoT Moaena FIAT 500!. Beh on 2012. rogune 6enexu ce KOHTUHYUPaHHU pacT
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npuwiuBa CJIU y CpOujy. OBaj MO3WTHBAH TPEHI pe3yiTaT je HE caMO MOOOJbIIaHOT
[JI00AJTHOI WHBECTHIIMOHOT OKPY)KEHa, Beh M 3HA4YajHOI MO0OJbIIalkha MaKPOCKOHOMCKHX
¢ynnamenata y Cpobuju. Y oBOM eproy IOLUIO je A0 cTabunun3anyje naanuje, GuckaiHe
KOHCOJIMIalMje U yOp3ama CTPYKTYPHUX pehOopMHU, IITO j& 3HATHO MOOO0JBIIAJIO TOCIOBHO H
HHBECTHIIMOHO OKpyxeme y Cpouju. [Ipu Tome, npunue CJIM ocTao je Ha BHCOKOM HHUBOY U
y 2020. romuan (I'padukon 1), ynpkoc rinobGanHoj MaHIEeMHju BUpyca KOpPOHa M MO TOM
ocHOBY noBehaHOj r100aIHO] HEM3BECHOCTH, IITO YKa3yje Ha 0UyBaHO IIOBEPCHE HHOCTPAHUX
MHBECTUTOPA Y €KOHOMCKHU MoTeHiujan CpOuje, 4ak M y yCIOBHMMAa BHIIECTPYKE I100aHe
E€KOHOMCKE KpH3e.

Tpeba ucrahm ma wucy cee CAU jenHako kopucHE 3a AyrOpOYHHM NPUBPEIHU Pa3Boj
3emsbe. HajBehu mosuTuBaH edekaT Ha NMPUBPEIHH PACT MMajy OHE KOje Cy yCMepeHe Y
pasMeHJbUBe CeKTope (MOJbOTNpHUBpENa, HMHIyCTpuja, caoOpahaj W CKIAQAMIITEHE,
yroctutesbetBo, UT cekTop), Koje MOACTUYY pacT M3B03a, MOOOJbLIAEe KOHKYPEHTHOCTH U
oTBapame HOBUX pagHux mecta. Hacympot tome, CJIU koje ¢y ycMepeHe y Hepa3MEHJbUBE
CEKTOpEe HE JOIPHHOCE EKOHOMCKO] TUBEpCU(PHKALUj1 1 Behoj IpOIyKTUBHOCTH. 300T TOTa
je BaxHO HamomeHytH na cy CJAM y CpOuju ITOMHHAHTHO ycMepeHe Ka pa3MEHJbUBUM
cexkropuma (I'paduxon 2). ITopen mpojextHe auepcudukainuje, npuwie CAU y Cpoujy
KapakTepHIle BICcOoKa reorpadcka iuBepcudukanyja, npu uemy Hajsehe ydenthe umajy 3emibe
EBporicke yHHje, a y OCIeAHEM IIEPHOTY 3HATHO pacTy yiaramwa u3 KuHe U Ipyrux a3ujcKux
3emMasba. JluBepcudukammja 3eMasba MOpEKiIa WHOCTPAHUX HHBECTHTOPA JONPHHOCH
CMambCHhy PU3HKA KOjH MPOHCTHYY U3 €KOHOMCKHX M MOJHTHUYKUX TYpOYJICHIMja Y jeIHO]
3eMJbU WM PETHOHY.

VYkynHo nocmarpano, npuius C/IU y Cpoujy y nepuoay 2007—2023. u3HocHO je oko 47
MUJIMjapAM €Bpa, a CAMYaH TPEH[ je HacTaB/beH U y 2024. roaunu, kanga je npuaus CJIU
H3HOCHO 5,2 MUNHjap/e €Bpa, IITO je PeKOpIaH HUBO O] KaJia MOCToj¢ YIOPESAUBH Moaarm. Y
HapeIHOM IEepHOY ce ouekyje ctadbunad npuius CIAU, uemy he, usmeljy ocrasor, 1onpuHeTH
U 7100Mjarkbe KPEAMTHOI PEJTHHIA MHBECTHIIMOHOr paHra kpajem 2024. roguHe of CTpaHe
pejTuHr arenuyje Standard & Poor’s.

padmkoH 1. OuHamuka npunuea COUy Cp6ujy y npoTeKnoj ge ueHuju
(y mnH EUR)
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4.000
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M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
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"padmkoH 2. CekTOopcKa cTpykTypa COAU
(y mnH EUR)
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NN [NpepahuBayka UHOY cTpuja TproBuHa
[pafheBHapCcTB O N HEKPETHUHE = OcTarno

CekTop pa3menuBux gobapa*

MN3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje 1 npepayy H ay Topa.
* Inpy cTpuja, norbonpue pega, caobpahaj u cknagurerwe, YyrocTUTErbCTBO

24. JIluHamMuMKa MHAEKCAa MHAYCTPHjcKe Npou3Boame 3a Cpoujy

Kana ce ananmmsupa Kperame HMHACKCa HHIYCTPHUjCKE MPOM3BOAKE Kao HHAMKATOPA
MHIyCTpUjcKe akTUBHOCTH y CpOuju, MOry ce W3ABOJUTH TPH 3HAuYajHa HOTHepHoxa. Y
nmodeTHuM roauaama, og 2007. go 2010. roxune, Oenexu ce HeTaTUBAH TPEHIT HHIYCTPHjCKE
AKTUBHOCTH, IITO je JOMHHAHTHO MOCJIeIHa II100aiHe PUHAHCHjCKE KpH3e, KOja ce TIpeinia
Ha pealHH CEKTOpP M CMamWia eKCTepHy TpaXiy, M MO TOM OCHOBY yTHIaja Ha mal
WHIyCTpHjcKe Tpom3Boame y CpOuju. Y HapemHe NIBe TOAWHE HACTYNIIIA je CTarHaimja
NPOM3BOHE, IITO j€ PE3YJITaT CIOPOT ONOPaBKa 0] KpU3e, ay 0e3 HOBUX 3HaYajHUX Mal0Ba.
Opx 2012. ronuHe WHIEKC MHAYCTPHjCKE MPOM3BOAE MOKA3yje CTa0MIaH MO3UTHBAH TPEHI
pacta, ipu uyemMy je HakoH 2014. rogunHe Taj pact yop3aH, ycien 3arro9eTor HHBECTHITHOHOT
nuKiIyca U peopmu Ha momaheM TpKUIITY pafga. Er3oreHd IIOKOBH OApasWiid Cy ce Ha
NOBpeMEHa OJICTyNama O OBOT TpeHAa, Tako aAa je y 2014. roaunu 3abenexeH man
WHIYCTPHjCKE aKTHMBHOCTH, KA0 JUPEKTHA ITOCIIECINIIA MAjCKUX IIOIUIaBa, KOje Cy 3HA4ajHO
omreTwie eHepreTcku cekrop Cpowuje. Cnenehu 3Hauajan najx yeaenuo je y anpury 2020, mox
YTHLAjeM PECTPUKTUBHHUX Mepa BE3aHHX 3a MaHJIEMH]jy BUpyca KOpPOHa, alii je, M TIope] Tora,
Ha HUBOY TOJIMHE aKTUBHOCT Y CEKTOPY HHIYCTpHje mopaciia. YIPKOC U Jajbe MPUCYTHUM
3acTojuMa y JaHiuMa cHaOzeBama TOkoM 2021, ka0 W peKOpIHMM IieHaMa eHepreHara Ha
CBETCKOM TPKUIITY TokoM 2022, uHIycTpujcKa npousBoama y CpOuju je y obe nmocmarpane
rojauHe 3a0elekuia pacT, Koju je HacTaBjbeH U y 2023, BoljeH omopaBKOM MPOU3BOILE Y
€JIEKTPOCHEPIeTCKOM CeKTOpy. MHOyCTpHjcKa MpOoHU3BOAKA j€ pacia U TOKOM HajBeher nena
2024. ropuHe, Bo)eHa pacTOM aKTUBHOCTH y pynapcTBy (7,4%) u npepaliBaukoj HHAYCTPHjH
(4,7%).

39




AHanusa yTuuaja npomMeHe KpeaWUTHOT pejTUHra U U3rnefa Ha NpUvB CTPaHMX AMPEKTHUX MHBECTULM|a 1
€KOHOMCKY akTuBHOCT Cpbuje

3. IMopaum u meToHOJIOTHja

3a moTpebe eMIHUpHjCKe aHaIHM3e, KOja je MPEeIcTaB/heHa Y HACTaBKy, KOpUITheHU Cy
MeceyHH nojany koje o0jaBibyjy Haponna 6anka CpOuje, PemmyOnnyku 3aBoj 3a CTATUCTHKY
u baymbepr, a xoju ce oJJHOCE Ha KBaHTH()HUKOBAHE OIICHE KPETUTHOT PEjTUHTA, OpPyTO PUIINB
CJIW, uHIEeKC WHIYCTPH)CKE IPOU3BOIGE, KA0 U MPEMH]Y PU3HKA 3eMJbE MEPEHY MHICKCOM
EMBI.

IMopaTke 0 KPeIUTHOM PejTHHIY KOj€ OJEIbYjy TpHU IiobanHe areHuuje — Standard &
Poor’s, Fitch n Moody’s — nipey3uma u o0jaBibyje Hapomna Ganka Cpbwmje. 3a motpebe
E€KOHOMETPHjCKE aHalM3e, IIOMEHYTE KBaJUTaTUBHE OLEHE KPEOUTHOT pejTHHTA
KBaHTH(PHKOBAIM CMO MMPHUMEHOM OAroBapajyhux MeToaa mo yriieay Ha BUILe ayTopa: Meyer
& Mothibi (2021), Akin (2021), Bayar & Kilic (2014). CBuM HaBeI€HUM HCTpaXKHBambHMa
3ajeJHUYKO je Ja Cy KBaJUTaTHBHE OLEHE pPEjTHHra TpaHcopMucaHe y KBaHTHUTATHBHE
oLieHe, ca 0AroBapajyhum noHaepuMa y 3aBUCHOCTH O]l HUBOA PEjTHHTA U HETOBUX M3TJIEA.
Jenuna crienuduuHa pasauka je y Tome mTo ¢y Akin (2021) u Meyer & Mothibi (2021)
JOJeJbUBAINA WACHTHYHE MOHJEPE PAa3TUUYUTHM HUBOMMA PEjTHHTA M MPOMEHAMa HHXOBUX
u3riena, 1ok cy Bayar & Kilic (2014) Behe monaepe onpenenunu 3a HUBOE PEjTUHTA y OJHOCY
Ha u3riene. KoHkpeTHo, mpoMeHa HUBOA KPEIUTHOI PEJTHHIa KBaHTU(HKY]e ce Ha oapeleHoj
HYMEPUYKOj CKaJli jeJUHUYHOM KBAHTHUTATHBHOM IIPOMEHOM Yy MO3UTUBHOM (+1) wmim
HeraTuBHOM cMepy (—1). Kaga ce usrieam xopuryjy HaHWKE O TIO3UTHBHUX Ka CTAOMIHUM
WIN O]l CTAOMJIHMX Ka HETaTUBHUM, OHJA C€ KBAaHTUTATHBHA OIIEHA PEjTHHTA CHMXKABa 3a
TpehuHy mojeoka, JOK MPOMEHa U3TJIeAa Ol MO3UTUBHHUX Ka HETaTMBHUM CHUKaBa OILICHY 3a
nse Tpehune noneoka. Clu4HO TOMe, MOOOJBIIAE U3TTIEAa TIOAMKE OLIEHE PEJTHUHTA 33 jeAHY
i aBe TpehuHe mojeoxa, pecneKTHBHO. Y HalleM pajfy, IpOMEHaMa y HHBOY PEjTHHIA
olroBapa jemaH MOACOK (y TO3UTHBHOM WM HETaTUBHOM CMeEpy), JOK MpOMEHaMa Yy
u3rieanMa oJroBapa Imojia mojeoka (y MO3UTHBHOM WM HETaTUBHOM cMepy). Tume cy
CTBOPEHH TPEYCIIOBH 3a aJIeKBATHY CTATUCTUYKY U €KOHOMETPH]CKY aHAJIN3y HOCMaTPaHNX
Bapujabiu. OteHe pejTuHr areHiyja Standard & Poor’s u Fitch nipey3eTe Cy 3a mepuoj] 01
janyapa 2007. mo oktobpa 2024. roamHe, IOK Cy OIEHE peJjTUHT arenuuje Moody’s
pacmosiokuBe 3a mpuMeTHO Kpahu nepuon, ox jyna 2013. no okrobpa 2024. roauHe.

Monarke o mpunuBy CIAU y Cpouju Takohe o0jaBibyje Hapoana 6anka Cpouje. Y oBoM
uctpaxuBamwy, C[IW cy kopumiheHe kao 3aBucHa Bapujadia y TpH MOJIENa, Te je UCITUTaH
yYTHUIIa] TPOMEHE KpeauTHOT pejTuaTa u m3rieaa va CJIU. [Iputom, 3a cBe Mozene kopunrhex
j€ JIoTapuTMOBAH OOJIMK OpPHUTHHAJIIHE BPEMEHCKE CepHje, ITO je yoOWdajeHa mpakca y
€KOHOMETPH]CKHUM aHAIM3aMa, jep oMoryhaBa yropeuBy aHalnu3y pPelaTHBHAX IPOMEHa.

IMopauu o MHAEKCY MHAYCTPHjCKe NMPOM3BOAE Tpey3eTH cy u3 6aze PemyOmmuxor
3aBojga 3a craTHCTUKy. OBM mojamM oJpakaBajy (U3MYKA OOMM IPOU3BOAKE Y
MHIIyCTPUJCKOM CEKTOPY W Y MOTIYHOCTH Cy yCKial)eHH ca cTaHIapAuMa W peryiaTUBHMa
EBpocrata. To 00e30ehyje BUCOK HHMBO YNOPEOIUBOCTH C IMOJAIMMA APYIHX 3eMajba U
yckiah)eHOCT ¢ HajOOJFOM CTAaTUCTHYKOM IIPAKCOM. Y CKJIaay C METOA0I0THjoM PemyOmmakor
3aBojla 3a CTaTHCTUKY, Yy EMIHPHjCKOj aHAaTW3U KOPUCTWIM CMO JIaHYaHE WHICKCE
MH]IyCTPUjCKE TPOU3BOIEHE, 3aKJBYUHO € MojanumMa 3a okrodap 2024. (6a3uu nepuon je 2023.
TrOIWHA), TIPH YEMy j€ OBa BpPEMEHCKAa cepHja IMPETXOAHO [ece30HupaHa. 3a MmoTpede
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"padwmkoH 3. Bpe meHcke ce puyje BapujabnuKoje cy npeameT e MNupujcke aHanuse

noraputam
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0 |
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@ /AHOEKC NPOU3BOAHE Y WHAY CTPUjK

3B op: Peny 6nnyku 3aBog 3a ctatncTuky , HapogHa 6aHka Cpbuje u npepayy H ay Topa.

E€KOHOMETPHJCKOT MOJICIIHPaha KOPHUCTHIN CMO JIOTApPUTAMCKY TpaHCQOpMAIHjy OBHX
HojiaTaka, Kako OMCMO IOCMATpald pellaTHBHE NMpoMeHe u3Mel)y HMHaeKca MHIyCTpHjcKe
HPOM3BO/IEHE M KPETUTHOT PEjTHHTA.

IIpemuja pusuka 3emMibe MepeHa je mHAuKkaTopom EMBI, a noganu cy mpeys3eTu c
wiatpopme arenrmje baymOepr. OBa Bapujabna je y EKOHOMETPHjCKOM MOJCIHpAbY
kopuirheHa Kao KOHTpoJIHA Bapujabia, umajyhu y Buny meny Be3y ca C[IU u ca ekoHOMCKOM
axktuBHowhy. HanMe, HIbka mpeMuja pru3rKa ofipaskaBa MarmbH TPXKUIIHU PU3HK, H OOPHYTO.
To cyrepumie aa ouekyjeMo HeratuBHy Besy uamelly EMBI u CIU, xao u uamelhy EMBI n
WH]TyCTPUjCKE TIPOU3BOJIHE.

4. Tlpersien eMnupujcke Jureparype

YV HacTaBKy je JIaT KpaTak Mperiie]] pajoBa KOju Cy EMITMPH]jCKH UCTPAKHUBAIIN [TOBE3aHOCT
KpenutHOr pejrunra ¢ npmwimBoM C/IU n ekonoMckoMm akTuBHOIIhy. C 1uibeM yTBphHuBama
NpUpoOJe M BPCTe Be3a M3Mel)ly HaBeICHUX BapHjablM y KpaTKOM U JYyroM pOKY, Yy
UCTpaXUBAkBHMA Cy KOPUIITNCHN PErPECUOHN MOJICIH Y JIMHEPAHO] WK HeTMHEapHO] (hopMH,
K0 M JIPyre CTAaTUCTHYKE U CKOHOMETPHUJCKE TEXHUKE.
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Tabena 3. MNpernen pagoBa o yTuUajy KpeaUTHOr pejTuHra Ha npunue COAU n ekoHOMCKY aKkTUBHOCT

AyTtop(u)

Y3opak

MeTtop aHanuse

OCHOBHM Hanasu aHanuse

Md Badrul Alam,
Muhammad Tahir &
Norulazidah Omar Ali

(2024)

3emrbe unaHuue
Jy)KHOa3wjckor
YOApYXeHa 3a
pervioHanHy capaghy
(SAARC)

BpemeHcku nepuog;:
2011-2019.

TECTOBW jeauHUYHOr
KopeHa,

pejHlepos TecT
y3pOUHOCTH,

naHen-moaenun

KpeanTHu pusank y 6aHkapckoM CEKTOPY MMa CTaTUCTUYKU
3HavajaH HeraTMBaH opHoc C npunuBuma COWU.
BenuunHa TpxuwTa u cTona uHdnauuje Takohe cy
3HauvajHu pakTopu Koju nmoactudy npunve  COW.
BenuuuHa TpxuwTa ryéu penesaHTHOCT 3a NpuBrayere
COWN kapa je MHavja uckrbyyeHa u3 y3opka 36or weHe
[AOMUHaHTHe €eKOHOMCKke TexuHe. CTeneH TProBUHCKe
OTBOPEHOCTU HeMa 3HavajaH yTuuaj Ha npunue COW, npu
uemy BehuHa cneumdukaumja nokasyje HesHaTaH unu
HeraTmBaH KoedULUMjeHT.

Ahmed Said Karam
Elbokl

(2023)

Ervnat

BpemeHcku nepuwog;:
1990-2022.

TECTOBW jeauHUYHOr
KopeHa,

IARDL perpecuoHu
mogen

CTyavja je nokasana [Ja HeraTuBaH KPeOUTHU PEjTUHT
3HaYajHO cmamsyje npunue COWN y ermnatcky ekoHoMuUjy y
KPaTKOM POKy, AOK MO3WUTWUBAH PEjTUHI Hema 3HavajaH
yTuuaj. Bapujabne kao wTo cy ogHoc KpeauTa npema
6pyTo [nOomahem npou3Body W OQHOC TProBUHCKE
pa3meHe npema 6pyTo gomahem npousBogy mnokasyjy
3HaYajaH yTMUaj, LUTO yKa3dyje Ha noTpeby 3a nonutukama
koje 6u npusykne COW.

Daniel Francois Meyer
(2023)

Morbcka n
JyxxHoadbpuyka
Peny6bnuka

BpemeHcku nepuwog;

AECKpUNTUBHE
CTaTUCTUKe,

KopenauuoHa
aHanusa,

TECTOBW jeanHUYHOr
KopeHa,

IpejHlepos TecT

WcTpaxuBatbe je yTBpAuno 3HavajHe pasnvke uamehy
lnBe 3emrbe: Morbcka je nocturna Gorbe pesyntaTte of
JyxkHe Adpuke y nornegy npusnadewa COU wn
yHanpefera pejTuHra, koja je y 2021. roamHu octeapuna
camo 43% yuuHka [Morbcke. Y mopeny AyropoyvHMx
oaHoca 3a JyxxHoadpuuky Penybnuky, koeduumjeHTm y3
VHOEKC KpEeAUTHOT pejTUHra 6unm cy MHoro Behun Hero y

1994-2021. \V3pOuHOCTH, mogeny 3a lNorbeky. Y lMNMorbckoj je HMBO ApxasHor ayra
umao Hajgehu ytuuaj Ha npunue COW, pok je y JyxHoj
ARDL v ECM Adpnum  Hajgehu yTuuaj umao HuBO pacTta 6GpyTo
perpecunonn [nomaher npoussoga.
mMozenu
[AeckpunTuBHE
Chunling Li, Khansa cTaTUCTUKE, Peakuuja dpuHaHcujckmx TpxuwTta (FMD) Ha oTkpuBake
Pervaiz, Muhammad Asif [Kuna TECTOBM JEAMHIUHOT cyBepeHor kpeauTHor pejTuHra (SCR) acumeTpuiHa je,
Khan, Muhammad Atif ) LWTO 3HA4M Aa edeKT HUCY UCTW y CBUM cuTyauujama.
Khan & Judit Olh Bpewmericku nepuoa: kopena, MocToju npar usHapa kojer onHoc SCR u FMD nocTtaje
1980-2018. N(ARDL) HenuHeapaH. [o Tor npara edekTu cy HeraTuBHM, anu
(2022) perpecmonn HaKOH Tor npara eekT nocTajy No3uTUBHW.
mMozenu
CrorbHu Ayr ApxaBe ucTuckyje gomahe mHBectuumje y
KpaTKOM M Ayrom poky, Aok Aomahu ayr KpaTKOpOuHO
o TECTOBM jeAMHNYHOT noeehasa CW, anu ra oyropoyHo cmamyje. CnorbHu gyr
Sathanantham Shiyalini |LLipu NaHka kopeHa Ma oBpHyT yTuuaj Ha CAW y KpaTkoM poky, anu Hema

& Kanesh Suresh

BpemeHcku nepuwog;

IARDL perpecuoHu

\ayropoyHu edpekat. Buwe kamatHe ctone obecxpabpyjy

(2022) 1980-2020. lnomahe MHBECTMLMjE Y KPATKOM MEPUOY, anu He yTudy
moaen Ha ayropounn COW. [Oenpeuujaumja AeBu3HOr Kypca
cMatbyje MHBeCTMLM|e Yy KpaTKOM POKy, anu ux NoAcTiYe
y Iyrom ToKy.
[neckpunTuBHE
Shanana Desiree JyxHoadpuuka craTucThke, CTyavja je yTBpauwna pJa MoCTOjM  MO3UTWMBHA U
Motseta & Peny6nuka TECTOBY JeAMHMYHOT [CTAaTUCTMUKM  3HauajHa Besa uamelly  cyBepeHux
. . . KopeHa, KPEOWTHWX  pejTMHra 1M npunuBa  Kanutana vy
Oliver Takawira BpemeHcku nepuoa:
N(ARDL) w ECM Jy)_KHoaq)pMHKy Peny6nuky. Moborbluake KpeauTHor
(2021) 1994-2017. DerpecvoHi pejTuHra Moxe NpuByhM BULLE CTPAHMX MHBECTMLMIA.
moaenm
[neckpunTuBHE
cTaTMcTuKe,
Kopenauuora PesynTaTi nokasyjy 1a NocTOj ABOCMEPHA y3pPOUHOCT
Daniel F is M ) JyxHoadpuka ananusa, uamelly npuUBpeAHOr pacTa W WHAEKCA KpeauTHOr
aniel Francois Meyer & |pey6uka

Lerato Mothibi
(2021)

BpemeHcku nepuwog;
T1 1994 — T2 2020.

TECTOBM jeauHUYHOT
KopeHa,

IpejHlepos TecT
y3pOUHOCTH,

IARDL perpecuoHu
mogen

pejtuHra, kao u usmefly COWN n wHOekca kpeguTHOr
pejTvHra. 3a no3uvTMBaH yTWUA] Ha OAnyKe PejTUHr
areHumja noTpe6HO je 3HayajHO noacTahu MHBECTULMjE N
npueBpeaHu pacT y JyxHoj Adpuun.
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AyTop(un) Y3opak MeTon aHanuse OCHOBHM Hanasu aHanuse
AeCKpunTUBHE Pesyntatu nokasyjy oa jaBHe u npuBaTHe MHBECTULMjE
Nilofer. Nilofer & Nakucran cratucTuke, NO3UTUBHO YTWYY Ha PacT, 0K jaBHa NoTPoLLHa U CAN
s

Qayyum, Abdul
(2018)

BpemeHcku nepuog;:
1970-2015.

TECTOBW jeauHUYHOr
KopeHa,

ARDL n ECM
perpecnonun moaen

ycrnopaBajy pacT 6pyTo gomaher npom3Boga. 3a javare
yTuuaja wvHBecTMuMja npenopydyje ce noborbliake
6e3bedHOCTM U Kpeupawe MONUTUKA  HaKMOHEHUX
VHBECTUTOpUMA.

Peilin Cai, Quan Gan &
Suk-Joong Kim

(2018)

31 3emrba ynaHumua
OECD-a koje nnacupajy
COWN n 72 3emrbe nsBaH
OECD-a y koje ponase
can

BpemeHcku nepuog;:
1985-2012.

KopenaunoHa
aHanusa,

TECTOBM jeAMHUYHOT
KopeHa,

pejHIepoB TecT
y3pouHOCTY,

naHen-moaenun

KpeanTHn pejTuH3M Kpeautopa v OyXHMKa 3HadajHu cy
nokpetaun 6unarepanHux TokoBa CAW. OHe yrnaBHOM
TeKy u3 gpxasa kpegutopa (4naHuua OECD-a) ¢ HXuM
pejTvHroM ka ApxaBama AyxHuuuma (u3saH OECD-a) ¢
BuWUM pejTuHrom. Kpeawutopu ns OECD-a ocTtBapyjy
Behe npunuee CIV kaga umajy BUCOK KPEAUTHUN PEjTUHT,
0ok kpeauTtopu BaH OECD-a 6enexe Behe npunvee COU
Kafa umajy HU3ak kpeauTtHu pejTuHr. [ipxxase nmajy sehe
npunuee COW kapa je npoceyaH KpeaWTHU PejTUHT
HUXOBOr reorpad)Ckor perroHa BWLLWM HEro y ApYrum
pervmoHuma.

Yilmaz Bayar & Ciineyt
Kihig

(2014)

Typcka
BpemeHcku nepuop:
jaHyap 1995 — jyn 2013.

TECTOBM jeanHUYHOT
KopeHa,

IpejHlepos TecT
y3pOUHOCTH,
VECMw VAR
Moaenm

yHKumje
nMnNyncHor oa3vea

Moctoju nosutvBHa Be3a uamely npunuBa CON wn
CyBEpPEHVX KpeaWTHUX PejTUHra, npu Yemy je pejTuHr
areHumwje Standard & Poor’s Haj3HavajHuju 3a npunue
COWN. YTtBpheHa je ABocMepHa kay3amnHocT u3mehy
pejTuHra areHuuja Standard & Poor’s n Fitch v npunusa
COWN, kao v jenHocMepHa Kay3anHocT uamely pejTuHra
areHumje Moody’s n npunusa COW. Hema kaysanHoctn
namelly kpusHuMx porahaja (MogenupaHux — npeko
BeLUTaykux Bapujabnu) n npunusa CAN.

5. EmMnupujcka aHajau3a yTUIaja KPeIUTHOT PejTUHIa HA NPUWIHB
CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTUIHjA U EKOHOMCKY AKTUBHOCT cpOuje

EmnupujckoM aHanmu3oM, Koja ce HaloBe3yje Ha TEOPHjCKH OKBHpP, HACTOjUMO [1a
MPYKUMO JIeTajbHU]e 00pa3IokKemhe KaKo M000JbIIamke HUBOA U U3IJIeAa KPEAUTHOT PEjTHHTa
CpOuje moxe nonpuHetd nosehamwy npuiuba C/AU 1 eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

5.1. TecToBH jeAMHMYHOT KOPEHA M TECTOBH Y3POYHOCTH

3a notpede crieruduKaIije aIekBaTHOT eKOHOMETPH]CKOT MOJIE)Ia HAJIIPE CY CIIPOBEACHH

TECTOBH jeAMHUYHOT KopeHa — ADF u KPSS, unju pesynrtatu cy npukazanu y TaGemu 4.
3a Bapujabie Koje ce 0JHOCE Ha OIICHE KPeOIUTHOT PEjTHUHTA, IpeMa areHuujama Standard &
Poor’s u Fitch, a xoje ¢y NpeTXOJHO KBaHTH(HUKOBAHE, KA0 M 3a HHICKC HMHIYCTPH]jCKE
NPOU3BOHE, 00a TeCTa carjlacHa cy y 3aKJby4Ky J1a HaBeJIeHe BpeMEHCKeE CepHje Moceayjy 1o
jeIaH jeqMHUYHU KOPEH, JOK 3a IpeocTaiie Bapujadiie CIIPOBEICHN TECTOBH Aajy pazIHyuTe
3akJpyuke. Pazmor Tome xox Bapujabmu nSDI m EMBI Mory OUTH JOMOBH Y BPEMEHCKUM
cepujama, 300r dyera je mpuUMemEH MoAu(UKOBaH ADF TeCT, KOjU YKJbydyje BEIITaukKe
Bapujabie 3a MOAEIHpame jeIHOKPaTHUX JIOMOBa. Y NHTamy Cy BapHjaliie Koje y3umajy
BpeIHOCT 1 y Mecelly KaJia ce Jecuo JIoM, OZHOCHO BpenHocT O y mpeocTanuM MeceLnuma.
MonudukoBan ADF Tect je moka3ao na BpeMeHcke cepuje 3a [nSDI m EMBI we nocenyjy
JEIVMHUYHHU KOPEH, Tj. Ja Cy OBE BPEMEHCKE cepHje CTallHOHApHE Yy HUBOY, NIOK je ADF Tect 3a
Bapujadbny Moody’s moka3ao IpUCYCTBO jeJHOT jeAMHUYHOT KOPEHa.
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Ta6ena 4. TeCTOBU jeAUHUYHOT KO

peHa Ha BPeéMeHCKUM cep

Mjama nocmaTpaHux Bapujabnu

Bapujabne TecTtupamwe ADF (k) MpucyctBo MpucyctBo OeTepMuH.
jeavHnuHoOr TecT jeavHnuHoOr jeavHuuHor KOMMOHEHTe
Y HUBOY =7,27 (1) HE 1,02 OA
InSDI | nvcepeniia i ) 011 HE KOHCTaHTa
y HUBOy -4,12 (1) HE 0,99 OA
EMBI | ancbepenua : : 0.06 HE KOHCTaHTa
Standard & | y HuBoy 0,003 (0) BA 1.39 BA KOHCTaHTa
Poor’s | andbepeHua —13,94 (0) HE 0,25 HE
y HMBOY -0,43 (0) OA 1,13 OA
FITCH | adpepenua 14,55 (0) HE 0,23 HE KoHcTakTa
) y HUBOy —2,96 (0) OA 0,10 HE KOHCTaHTa u
Moody’s | audpepenua ~11,85 (0) HE - - TpeHn
Y HMBOY -0,13 (12) OA 1,52 OA
InIND | aucpepenua —_4.77(11) HE 0,18 HE KoHcTanTa

M3Bop: npepayyH 1 npukas aytopa y3 nomoh craTucTuykor nakera EViews.

HanomeHa: [leTepMUHUCTMYKE KOMMOHeHTe cy u3abpaHe npumeHom npouepype Stock-Watson, a KpuTU4He BPeOHOCTU Ha HUBOY
3HavajHocTn o 5% usHoce: —2,88 (3a 7,) n —3,44 (3a =) ko ADF Tecta, ogHocHo 0,46 (3a 7,) n 0,15 (3a =) kog KPSS Tecta. O3Haka
k kop ADF Tecta ogHocu ce Ha 6poj KOpeKTUBHMX (hakTopa Koju je NoTpebGHO AoaaTh paau enuMuHucarsa aytokopenauuje. Pagu
enuMUHMUCara edekTa jeHOKpPaTHOr NIoMa npuMetrbeH je mogudmkoaHn ADF TecT ¢ BewiTadykum Bapujabnama 2010M2 n 2012M2
ko4 InSDI, 2008mM2 kog EMBI, n 2012M2 n 2020M4 koa InIND.

N360p ekoHOMETpHjCKOT MOJieia 3aCHOBaH je Ha CIIPOBEIECHO] POBEPH CTALIMOHAPHOCTH
MMOCMaTpaHUX BPEMEHCKUX cepHrja. C 003MpoM Ha TO Ja Cy TeCTHpPaHe BpeMeHCKe cepuje
MeloBUTOr HUBOA nHTerpucanoctu 1(0) u I(1), cmaTpamo 1a je ayroperpecuoHd MojeJl
pacnopehennx noumwu (enria. ARDL), xoju cy pa3Buwin Pesaran et al. (2001), anekBaTan
€KOHOMETPHjCKH MOJIeJI 32 OIICHUBakhe y3pOuHHX Be3a Mel)y mocMmarpanum Bapujabiama. Y
MUTakY j€ MOJCN KOjH 32 OICHHBAKHE CKOHOMETPHUjCKE crienuUKanrje KOPUCTH METO.
HajMamUX KBaJpaTa y CIy4ajy Ja Cy cepHhje ImojaaTaka pa3IuIuTor HUBOA WHTETPHUCAHOCTH,
MIOJT YCJIOBOM J1a HHMjEeIHA CepHja HE IMOCEAyje BHIIE OJ] jeTHOT jeAUHUIHOT KopeHa. ARDL
MoJie] oMoryhaBa pa3iuKOBamke KPAaTKOPOYHUX U TYTOPOYHUX YTHIIAja KPESAUTHUX PEjTUHTA
Ha npuiuB C/I1 y Cpbujy 1 leHy eKOHOMCKY aKTHBHOCT.

Pamu wmaenrudukanmje yspouHoctd u3Mel)ly mocMaTpaHuX BapujaliM CHpPOBEACH je
I'pejayepoB Tect y3pouHocTu. Pesynratn mpukasann y Tabenn 5 mokasyjy Aa oueHe
KPEIUTHOT PE€jTHHIa OJf CTpaHe cBe Tpu areHuuje (Standard & Poor’s, Fitch n Moody's)
y3pokyjy CAW u nHayCcTpHjCKY IpOM3BOaKBY y cMuchy I 'pejuuepa, nok CJIW u nuHIyCTpHjCcKa
NpOM3BOJHAa HE Y3POKYjy OLEHE KPEIWTHOT pejTHHra y cmuciay Ipejuuepa. akie,
I'pejayepoB tect je mokazao ga cy CAM u mHIycTpHjcKa MPOU3BOKba EHIOTEHE Bapujadie
KaJia ce mocMaTpa BbHUX0Ba Be3a ca OleHaMa KPEeAUTHOT pejTuHra. To 3Ha4YH 1a je oNnpaBIaHo
nocmarpatTy CJAM W MHAYCTPHMjCKY NPOM3BOAKY Y (QYHKIHMjH OLEHA KPeAWTHOT
pejTHHTA.

Ta6ena 5. lpejHLIEPOBM TECTOBU Y3POYHOCTU HA BPEMEHCKMM cepujama nocMaTpaHuMx Bapujadnm
Hynra xunoresa BepoBaTtHoha Pesynrar

ﬁ]{gg‘,’f‘fy&s;‘f&rs g;%;g?ggﬁ;gig g’gggé jenHocmepHa y3po4HocT op Standard & Poor’s ka InSDI
;’g;g IHHeey;:z)ooKz)j/jeelrll'\istcE;Z g’gggg jenHocmepHa y3poyHocT opa Fitch ka InSDI
%ggj}; se F;gpygfy?gyﬁggjﬁsl g’gggg jeaHocmepHa y3poyHocT og Moody's ka InSDI
;itli\lng iféx(%: gtea%:;‘;(;;yéeg;gg g’gggg jeAHocmepHa y3poyHocT oA Standard & Poor’s ka InIND
Z;E%ery;:fgggﬁelgﬁg g’gggg jenHocmepHa y3po4HocT op Fitch ka InIND
%Zgg}: Z;igggzgyﬁggllxg g’gg?g jenHocmepHa y3po4HocT og Moody's ka InIND

M3Bop: npepayyH ayTopa noMmohy ctaTucTuukor naketa EViews.
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VY HacTaBKy Cy NpeACTaB/bCHU PE3YJTAaTH OLCHECHUX €KOHOMETPHjCKUX Clelu(HKanyja
Ha npumMepy CpOuje koje ce 0aBe eeKTHMa HHANBHIYATHUX OILICHA KPSAUTHOT PEJTUHIA Ha:
1) npunmus C/IU u 2) uHAYCTpHjCKY IPOU3BOAKY, KA0 M PE3YITaTH aHAIN3€ WHTEPAKTHBHUX
e(eKTa UCTOBPEMEHHX OIIEHA KPEAUTHOT PEJTUHTA CBE TP arcHIIHje.

5.2. AHaqim3a yTHHaja KpeAWTHOI PejTHHra HA NPWJINB CTPAHUX JAUPEKTHHUX
uHBectunuja y Cponjy

[Tonazehu ox mMpe3eHTOBAHOT TEOPHJCKOT OKBUpA, Pe3yJiTaTa YIIOPEIUBUX SMITUPH]jCKUX
CTyAMja W TPETXOAHO CHPOBEICHHUX CTATUCTUYKHX TECTOBA, Y HACTaBKy CMO NPHMEHOM
nzabpanor ARDL Mojiena eKOHOMETPH]CKH UCTIMTAIA HHANBUAYATHN YTUIA] TIPOMEHA HUBOA
1 u3riena kpeautHor pejruara Ha npuinuB C/AU y CpOujy, Koje mocaeabux ToauHa UMajy
3Ha4yajHO ydemhe y CTPYKTypH YKYIIHUX WHBECTHIIMja Y Halloj 3eMibH. Takohe, yKibyunian
CMO TIOMaKHyTE¢ BPEAHOCTH 3aBUCHE Bapujabie 3a jemHy win aBe omcepsanwje (InSDI;,
[nSDI,.;) panu oObyxBatama quHaMUIKOT Toka CJIM. IIpeMa eKOHOMCKO] TEOpHjH, OUEKYje Ce
Ja ToOoJbIIamke KPEAUTHOT PEJTUHra W/HIIH H3Iieaa Jienyje y cmepy Beher npunusa CIU, u
00pHYTO. Y TOM KOHTEKCTY, olleHunu cMo Tpu ARDL (2,0,0) cneundukanuje:

InSDI; = Bo + BinSDI.; + p:InSDI.; + psStandard & Poor’s; +

BAEMBIL + V, + & (1)
InSDI, = Bo + p1InSDI.; + [2inSDI,.> + psFitch, + P4EMBI + Vi + & 2)
InSDI, = Bo+ BiInSDI..; + 2inSDI,.; + fsMoody’s; + p+EMBI, + V, + & 3)

rae V o3HayaBa CKyIl BEIITAUYKHX BapujaldiM y CBaKOM OF HaBEACHHUX MOJIENa, Kako O ce
KOHTPOJHCAN e()eKTH IOKOBA KAPaKTEPHUCTHYHH 3a clienn(pHIHe BPEMEHCKE HHTEpBae. 3a
onpehuBame ontumanHor Opoja goumu y ARDL cneundukanujama Hajupe cy MPUBPEMEHO
KOHCTpyHcaHu oxaroBapajyhu VAR wmoxpenu, a 3aTUM KOHCYJITOBaHHM HWH()OPMAITMOHH
kputepujymu. Ha 0a3u Tora QopmysmcaHe Cy perpecHoHe jeAHAYyMHE KOje HCIyHhaBajy
yCIIOBE CTAOMIHOCTH U MPETIIOCTAaBKE CliydyajHe rpemke. [loceGHO cMo HcnuTaiy Aa Ju Cy
edexTn MpoMeHe HIBOA M U3IJIeIa PEjTUHTAa aCHMETPHYIHH, 3a IITa CMO KopucTuinu Wald-oB
TecT U HenmuHeapHy hopmy ARDL Mopena, y CMUCITY Jia JIH je UCTH CTETICH peaKIuje Kajaa ce
no0oJbIIaBajy PEjTUHT M /MM W3TIIEAW M KaJa ce Moropiiasajy. ['eHepasHO mocMaTpaHo,
pe3yTaTH aHaIu3¢ MOKAa3yjy N1a amcoJIyTHe MPOMeHe HUBOA (32 jellaH CTETICH) M M3IJieaa
(3a mosa cTeneHa) KPeAMTHOI PEjTUHIA CTATHCTHYKU 3HAYAjHO YTHYY HA TUHAMMKY
npuiauBa CJIM y Cpoujy Tako na nobossiname pejTuHra goBoau 1o Beher npunusa CAU, a
MOTrOpIIamke PEjTHHTA Y3poKyje cnabuju npunus CJIU.

Ha ocHOBY pe3ynrara mo4deTHO OIeHmeHOT ARDL Mojerna, modo/buiamke KPeauTHOT
pejTuHra u u3riaena (y amncoiyTHOM H3pasy) ox cTpaHe arenuuja Standard & Poor’s n
Fitch Boqu pacty npuimsa C/IU y Cpoujy 3a 10,6% n 10,2%, pecneKTHBHO, Y3 OCTale
HEMpOMEmeHE ycioBe. MIHTepecanTHO je 1a TTOBOJBHH]E OIeHEe areHIrje Moody s TIpou3BoIe
jomr Behe edekre Ha pact npunua CHAU (25,1%), c 063upoM Ha TO 11a je BpeMeHcKa cepHja
3HaTHO Kpaha m oOyxBara mepuoj HakoH 2013. romune, kaga je yopsan mpunus CJIU.
IIputom, arenmmja Moody’s HUjeqHOM HHje KOpPHUTOBajla HAaHIDKE CBOjE¢ OIICHE PEjTHHTA 3a
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CpOujy, Tako Ja y TOM Cllydajy HMCMO MOIUIM Ja mcrnutamo edekar acumerpuje. Tpeda
HAIIOMEHYTH J1a OLCHheHU KOeQUIMjeHT y3 MpBY MU(EpeHIly 3aBHCHE NMPOMEHJbUBE HEMa
aJICKBaTHY €KOHOMCKY HWHTEpIIpeTalfjy 300r yera HHje KOPHUCHA Yy W3BOhEHmY 3aKibydaka
(Kripfganz & Schneider, 2023).

Ta6ena 6. EdpekTn npoMeHe KpeAUTHOT pejTuHra u narnena Ha npunue CAU y KpaTKoM pok

3aBwcHa Bapwvjabna: npunue CAU — andepeHumpare noraputMmoBaHe BpegHoctu (AInSDI)

AInSDle1 -0,2944** -0,3053*** -
Standard & Poor’st (Hymepuika BpeaHOCT) " 0,1056*** - -

Fitcht (Hymepuyka BpegHocT) - 0,1022*** -
Moody'st (Hymepuika BpegHOCT) - - 0,2507*** "
EMBI; (6a3Hn noeHwn) —0,0000 -0,0108 -

EMBIy.1 (6a3Hn noeHn) - - -0,0116
V2010m2 (BewwTayka Bapujabna) —3,0950%** -3,1169*** -
V2011m11 (BewTayka Bapujabna) —1,8343** —1,7371*** -

V2013m2 (BewwTayka Bapujabna) —1,6640*** —1,7313** -
V2018m11 (BewTayka Bapujabna) - - —1,2673***
V2018m12 (BewTauka Bapujabna) 1,6548*** 1,6773*** 1,6349**
V2020m9 (BewwTayka Bapvjabna) - - —1,4713***

Cc 2,5911*** 2,5608*** 2,8960***
Iéz?n?ég(;_)?)uue npunarofaBaka 0,53 ~0,52 0,88

R? 0,61 0,61 0,62
KopurosaHu R? 0,60 0,59 0,60
AHanuavpaHu nepvog M1 2007 — M10 2024. M1 2007 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTWNYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HavajHocTn of 1%
** CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HaYajHocTn of 5%
* CTaTMCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTh o4 10%
M3Bop: npepayyH 1 npukas aytopa nomohy ctatucTuykor naketa EViews.

HanomeHa: Edektn y kpaTkom poky AobujeHn cy y popmm mMogena ca Kopekuujom paBHoTexHe rpeluke. Mogen 1 ysuma y 063up
camo oueHe npema Standard & Poor’s, mogen 2 oueHe npema Fitch, a mogen 3 oueHe npema Moody's.

[Mo3utuBHY e(heKTH TTOBOJEHUjET PEjTHHTA MMPUCYTHU CY M Y KPATKOM U Y YTOM POKY. Y
AYT'OM POKY, N000/blIaH-€ KPEIUTHOT PejTHHIA U M3IJIea Y allCOTyTHOM H3pa3y Takole
nosehapa npunus CJIU y Cpoujy, 1 To unaeHTHIHO K01 onieHa Standard & Poor’s n Fitch
—3ano 19,8%, a xoa ouena Moody’s 3a uak 28,5% (Tabena 7). Yodapa ce 1a Cy MO3UTHBHH
e(eKTH TpOMEHE pEJTHHra Yy IyroM POKY H3PaKEHHjU HEro y KpaTKOM POKY, jep ce
WHBECTHUIMOHH TUIAHOBH U C FbUMa TIOBE3aHN MaKPOCKOHOMCKH HCXOJI OCTBAPY]y Y IEPUOIY
JIy’)KeM OJl TOJWHY JaHa. VHBeCTUTOpH OJIYYyjy y CKIaay C JYTOpPOYHHM MOCIOBHHM
cTpaTerrjama, 300r 4era je moTpeOHO BpeMe JAa ce cariiefajy eeKTH Npeay3eTHX yarama,
NPBEHCTBEHO KAITUTATHUX.

Ta6ena 7. EdpekTn npoMeHe KpeAUTHOT pejTUHra u nsrnena Ha amHamuky CIIU y ayrom pok
Mopen 1 Mopen 2 Mopen 3

3aBwcHa Bapwvjabna: npunue CAU — noraputMmoBaHe BpenHoctu (InSDI)

Standard & Poor’st (Hymepuyka BpefHOCT) " 0,1982*** - -

Fitcht (Hymepuuka BpeaHOCT) - 0,1983*** -

Moody'st (Hymepuyka BpeaHOCT) - - 0,2846*** "
EMBI; —0,0006 —-0,0210 -0,1311

c 4,8628*** 4,9704*** 5,0306***
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Moaen 1 Mogaen 2 Mogaen 3
F-Bounds TecT ctaTucTuka 13,84 ** *** 13,12% ** x> 32,12% *x
AHanuavipanu nepvog M1 2007 — M10 2024. M1 2007 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTn o 1%
** CTaTUCTUYKM 3HAYAjHO HA HMBOY 3Ha4ajHOCTM of 5%
* CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HayajHocTu og 10%
M3Bop: npepayyH 1 npukas aytopa nomohy ctaTucTuykor naketa EViews.

HanomeHa: Mogen 1 y3uma y 063mp camo oueHe npema Standard & Poor’s, mogen 2 oueHe npema Fitch, a mogen 3 oueHe npema
Moody's. Pesyntatn F-Bounds TecTta y cBa Tpu Mojena nokasyje da MOCTOju KOWHTerpauuja, Tj. AyropoyHa Besa u3amehy
NPOMEHIBLUBHX, C 063MPOM Ha TO Aa je ouereHa F-CTaTucTuka nsHag ropke KpuTuiHe BpegHocTu /(1) Ha CBUM HMBOMMA 3HAYajHOCTM.

Kopucrehu nenuneapny hopmy ARDL monena u pesynrare Wald tecra, ucnuraim cMo
MIPUCYCTBO aCUMETPUYHHX e(ekara y Iyrom poky, Tj. na au Ha npuiuB CJIU y nyrom poky
Pa3IMYUTO YTUIY TTO3UTHUBHE M HETaTHBHE MPOMEHE KPEIUTHOT pejTHHTa. Y TBPAMJIN CMO A2
Ha npuaus C/IU y 1yrom poky HCK/bYYHBO JIeJIyjy IO3UTHBHE IPOMEHe PejTHHIa (HHBOa
WIHN U3rJ1e1a) ox crpane arenumje Standard & Poor’s, ¢ nporickeHUM e()eKTOM roBehama
npunuBa C/IU 3a 27,9%. Kon arennmje Fitch edexTu Cy CHMETpUYHH Y TyTOM POKY, TOK 32
Moody’s uuje 6uno moryhe crpoBecTH WASHTHYHY NPOLEAYPY jep HUje OMII0O HEraTUBHHUX
NPOMEHA PEjTHHTA y TOCMAaTPaHOM MEPUOTY.

Onemenn xKoeduIjeHTH Op3uHe npuiarohasama (CointEq(-1)) y MoaenuMa 1mokasyjy
TEMIIO KOjUM C€ OJCTyHama OJl JyTrOpOYHE PaBHOTE)KE KOPUTY]y Y HapeIHUM IEpPHOANMA,
TaKo Jia je 0Baj KOe(DUIIMjEHT KIbydaH 3a pa3yMeBambe TUHAMUKE JYyTOPOYHHUX U KPATKOPOUHUX
onHoca u3Mel)y aHanu3upaHux Bapujadiau. Bpennoctu Omke —1 yka3syjy Ha Opike Bpahame
PaBHOTEXHU 3aBHCHE Bapujadlie, JOK Mamke HEraTWBHE BPEIHOCTH WMILIALIUPA]Y CIIOPH)Y
KOpeKIHjy. Y CBUM MOJClIMMa j& OLCHECHU KOC(PUIMJCHT W HETaTUBAH M CTATUCTHUYKU
3Havajad. Takohe, moTBpheHa je KOHBEPTeHITHja M KOWHTETpaloHa Be3a m3Mel)y Bapujadiu
jep ce u3pauyHaTa F CTaTHCTHKA y TECTY OrpaHuuema (eHr1. Bounds Test) y cBUM MoJenuma
HaJIa3W W3HAJ TOPHEe KPUTHYHE BPEAHOCTH HAa CBMM HHMBOMMA 3HaudajHOCTU. [IpuToMm, cBU
MOJIETM WCIYyHaBajy OCHOBHE CTATHCTHYKE IIPETIOCTAaBKE OJCYCTBAa ayTOKOpeTalmje,
XOMOCKEJACTUYHOCTH U HOPMaJIHE paclozese pe3nayana, Kao U KOPeKTHe crienudukanuje u
ctabunHocTH, WTo ¢y noTBpaunu RESET u CUSUM tecToBu.

VY Mmozaenuma je y GyHKIIM]H KOHTPOJIHE BapHujadiie IU/baHO YKJbYUCHA U MPEMH]ja PU3HKa,
MepeHa uHaukaropoMm EMBI. Maxo ce EMBI Huje nmoka3ao 3HaAa4YajHUM 3a o0jalrmbemne
kperama C/IU, maga je xoepuuujeHT y3 OBy NPOMEH/bMBY y MOJAEIUMA HCIPABHOT
3HaKa, Tpe0a HANMOMEHYTH Aa HEeroBo MecTo y o0jammerny npuauBa CJAU Huje
3aHeMapJ/bUBO, ¢ 003UPOM Ha TO 12 BUIIIA IPeMHja pu3uKa nopehaBa TpKUIIHU PU3KK U
TPOLIKOBEe yJarama W M0 TOM OCHOBY obdecxpadpyje npuiaus C/AU, o yemy cBenode u
OUCKMBAHM HETATHMBHM IMPEI3HALM OlCHheHUX KoeduiujeHatra y3 FEMBI. T'nobannu wu
peruoHaIHU (DaKTOPH, KA0 ITO Cy TCONOJUTHYKHA PHU3HIM, TPXKHUIIHE KaMaTHE CTOME W
€KOHOMCKa KpeTama y CyCeIHUM 3eMJbaMa, MOTY YTHIIATH Ha nmpoMmeHe EMBI, mTo mocpeHo
yTHYE Ha TMEpIEeNIjy pu3nKa W TNpuHOoca yinarama. Ha mnpumepy CpOuje oacycTBo
CTAaTHCTUYKH 3Ha4yajHOr yTtHmaja EMBI Moxe ce ACTUMHYHO OOjaCHUTH CTAOMIM3All]OM
perHOHAIHUX TpKuITa W noBehaHoOM oTmopHOMmIhY Ha EKCTepHE IMOTpece Yy MOCIEIH0j
nereHnju. 300r Tora, AeTaJbHMja aHaIu3a TII00aTHIX U PETHOHATHUX KpeTama, Kao M lbHXOBE
KOpeJannje ca MHBECTHIIMOHUM IUTAaHOBHMMA, MOXKE OMTH 3HaudajHa 3a Oyayha ucTpakupama.
Takohe, y Momenrma IUPKYJIHIIE HEKOIMKO BEIITAYKUX BapwjaldiuM Kako O ce WU30JI0BAO
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yTriaj cneuuduyaux gorahaja y oapehennm neproauma — 3a ¢pedpyap 2010, HoBembap 2011.
u pedpyap 2013, xoje je obenexuna Kpusa jagHor ayra y EBponm, kama je mopacia mpemuja
pusuka u onane cy CIAU, 3atum 3a HoBeMOap u nenem6ap 2018, kaga je mpunus CAU 3HaTHO
nmoBehaH ycTymameM KoHIecuje Han Aepoapomom ,Hukoma Tecma”, kao u 3a cernreMoOap
2020, xaaa je OTIIOYeO HOBM Tajlac riio0aiHe MaHaeMHUje BUpyca KOPOHa.

5.3. AHa/IM3a yTHIIaja KPeIUMTHOT PejTHHIa HA eKOHOMCKY aKTUBHOCT Cpouje

Jlpyru 1eo eMnupHjcKe aHaInu3e OJHOCHU ce Ha edeKkTe MpoMeHa KPEeAUTHOT PejTHHTa Ha
eKOHOMCKY akTuBHOCT CpOmje, Koja je ampoKCUMHUpaHa WHICKCOM HWHIYCTPHjCKE
NpoM3BOE. AKO ce TIol)e 0/ IPETIOCTaBKH €eKOHOMCKE TEOpH]je, OUYeKyje ce J1a moOoJbLIame
HUBOA W M3TJICAa PEJTHHTA TTO3UTUBHO JENTyje Ha O0MM HHIYCTPH)CKE TPOU3BOIHE U II0 TOM
OCHOBY Ha YKYITHY €KOHOMCKY aKTUBHOCT. Kao 1 y IpeTXoAHOM JielTy, EKOHOMETPH]jCKE OLICHE
cy nobujeHe mocpeacTBoM JuHeapHor ARDL mopaena:

InIND; = o + p1InIND..; + poEMBI, + psStandard & Poor’s, + V; + & 4
InIND, = By + ilnIND,.; + SEMBI; + fs3Fitch, +V: + & &)
InIND; = Bo + BilnIND..; + BoEMBI, + fi:Moody's, + V; + & (6),

rac V o3HauaBa CKYII BCIITAYKUX Bapnja6m/1 Y CBAKOM O[] HaB€ACHUX MOACIIA.

Pe3ystaTn crnpoBeleHe eKOHOMETPHjCKe aHaju3e 3a cBe Tpu crnenudukanuje
NMoKa3yjy CTATHCTHYKH 3HAuajHe edeKTe MPOMeHe KPeIUTHOT PejTHHra M M3rjeqa Ha
IWHAMHUKY WHAYCTPHjCKe MPOU3BOAI-E U Y KPAaTKOM U y Ayrom poky. Koedurujenru y3
HYMEpHYKE OI[CHE KPSIUTHOT PEjTUHTA M M3IJIe/[da OYCKUBAHOT Cy TPEI3HAKA U CTATHCTUYKH
Cy 3Ha4ajHU. Y ciydajy orieHa areHnuja Standard & Poor’s v Fitch, no6o/biiame KpeauTHOT
pejTHHTa | U3TJIe[a y ariCOIyTHOM H3pa3y AOBOAH 0 PACcTa HHAYCTPHjCKe MPOU3BOIIHE
3a 0,7% u 1,0%, pecrieKTHBHO, IOl OCTAIIMM HETIPOMEHEHUM YCIIOBUMA. Y THIIA] IPOMeHa
KPEAWTHOT PEJTUHTA U M3TJIeIa O/ CTpaHe areHIwje Moody s jou je uzpaxenuju (2,8%), mon
yTHajeM (HakTopa KOju ¢y 00pasioKeHH y IMPETXOIHOM IOTJIaB/by EMITUPUjCKE aHAIIH3E.

[Topen HyMepHUKHX OlLieHa pejTUHTa, Kao objammaBajyha Bapujadiaa y Moaenuma Hanasu
ce u uHauKatop EMBI. Y moaeanMa ca oneHama arenuuja Standard & Poor’s m Fitch,
EMBI ce noka3ao 3Ha4ajHuM 3a o0jalimbeme JTMHAMUKE HHIYCTPUjcKe NMPOU3BOAIE Y
cmuciay aa pact EMBI unauxkatopa ox 1,0 m.m. Boau Ka cMamemy HHIYCTPHjCKe
npousBoame o1 0,4% u 0,5%, peciektuBHO. To MoKazyje na pacT mpemMuje pu3uKa 3eMJbe
CUTHAJIM3UPa HHBECTUTOPUMA TIoBehaHy BepoBaTHONY prHaHCHjcKuX MoTemkoha, ImTo Moxe
HETaTHBHO YTUIIATH HA MHIYCTPHjCKY MPOM3BOAKY. Y MOZENy ca olleHama areHuuje Moody's,
EMBI uuje CTaTUCTUYKK 3HA4YajaH, ajld je OCTaB/bEH Y MOJAEIY ¢ 003MpOM Ha n00ap 3HaK.
Taxohe, EMBI y cBa Tpu Mozeia CIyXH Kao KOHTpOJHa Bapujabia, 4ujuM ce yBohemeM
o0yxBaTajy yTHIaju Ha WHIYCTPHUjCKY NPOHM3BOABY (Y3 CIy4ajHy TPELIKYy &) KOjU HHUCY
o0jammbeHn HyMEpHYKUM oOrlcHama pejTuHra. OBY BE3y je OINpaBAaHO aHAIM3HPATH U C
003upom Ha To Aa pactT EMBI 3Hauu Behy npemMujy pu3uKa U [0 TOM OCHOBY BHUIIIE TPOLIKOBE
(¢uHaHCHpama, ITO CMamkyje HWHBECTHULHMjEe W MOCIeIWYHO mpou3Boamy. Ilopen Tora,
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noBehaHu pU3MK yinarama MOKe YTHIIATH Ha CMabEHhe MOBEPEHha HHBECTUTOPA U ITOTPOIIava,
IITO I0IaTHO HapyIlIaBa HHAYCTPHjCKY aKTHBHOCT.

Tabena 8. EdekTn npomMeHe KpeAUTHOr pejTMHra U u3rnena Ha AMHaAMUKY MHAYCTPUjCKE NMPOU3BOAHE Y
KPaTKOM POK

3aBwcHa Bapvjabna: MUHAEKC MHAYCTpUjcKe NpousBoaHe — AndepeHLUvpaHe noraputmonaHe BpeaHocTu (AInIND)

EMBI, —0,0040*** —0,0048*** —0,0000
Standard & Poor’s: (Hymepuuka BpeaHOCT) H 0,0071*** . .

Fitcht (Hymepuuka BpeaHOCT) - 0,0100*** -

Moody'st (Hymepuyka BpeaHoOCT) - - 0,0280*** "
V2012m2 (BeluTayka Bapvjabna) —0,1582*** —0,1531*** .

V2014m9 (BewTauka Bapujabna) - = —0,0947***
V2020m4 (BelwTauka Bapujabna) —0,2078** —0,2101*** —0,2174***
V2020m5 (BewwTauka Bapujabna) 0,1130*** 0,1033*** R

€ 0,7621** 0,9175™* 1,8096***
Koedp. 6p3nHe npunarohaBawa CointEq(-1) —0,1719*** -0,2073*** —0,4114***

R? 0,45 0,46 0,54
KopurosaHu R? 0,43 0,45 0,52
AHanuavpaHnv nepviog M1 2007 — M10 2024. M1 2007 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTWNYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HavajHocTn og 1%
** CTaTUCTUYKM 3HAYAjHO HA HMBOY 3Ha4ajHOCTM of 5%
* CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HayajHocTu og 10%
M3Bop: npepayyH 1 npukas aytopa noMony ctaTucTUykor naketa Eviews.

HanomeHa: Edektn y kpatkom poky gobujeHun cy y doopmu Mogena ca kopekuujom paBHOTexHe rpewke. Mogen 1 yauma y 063up
camo oueHe npema Standard & Poor’s, mofen 2 oueHe npema Fitch, a mogen 3 oueHe npema Moody's.

Ilo3uTHBHE MpoOMeHe KPEAUTHOI pejTHHra W u3rjeaa y Behoj mepu yruuy Ha
noBehamke HMBOA MHAYCTPHjCKe NMPOU3BOAILE Y AYTOM POKY HEro y KpaTKoM poky. Y
JIyTOM POKY, V clTy4ajy areHnuja Standard & Poor’s v Fitch mobosbIame pejTHHTA U H3TIIeaa
y amcolyTHOM WH3pa3y [elyje Ha pacT HHAyCTpHjcke mpomsBoame 3a 4,1% u 4,8%,
PECIEeKTUBHO, a y ciy4ajy arenuuje Moody’s 3a 6,8% (Tabena 9). U y xpaTkoM U y Ayrom
POKy HCIIOCTaBWJIO ce€ Ja olleHe areHmuje Moody's y Behoj mMepm yTHdy Ha KpeTame
MHIyCTPUjCKE POU3BOE Y ONHOCY Ha oueHe Standard & Poor’s n Fitch, mTo nenoM Moxe
OuTH ToCcerIia METOIOJIOMIKUX Pa3IfKa Yy MPOIEHN KPEIUTHOT PHU3HUKA, a AETIOM M OUTHO
yHarnpeljeHOr MOCIOBHOT ¥ MHBECTHLIMOHOT amOujeHTa y CpOuju HakoH 2013. roaune, Koje
Kapaktepuuie yopsan npunuB CHAU, a y xojeM je areHumja Moody’s noaejbuBaia pejTUHT
CpOuju. Tpeba HamIOMEHYTH J1a C€ Y MOJEIMMa ca olleHamMa arcHiuja Standard & Poor’s u
Fitch nokazano na pact EMBI on 1,0 .11, yTHUYe HA CMamkemhe WHAYCTPHjCKE TIPOU3BOIELE Y
JIyTOM POKY, 1 TO 3a 110 2,3% y 0b6a Mozena.

Tabena 9. EchekT npoMeHe KpeaUTHOT pejTUHIa U u3rneaa Ha AMHaMUKY MHAYCTPUjcKe NPOU3BOAH-E Y AYroM
POK'

Mogen 1 Mogen 2 Mogen 3

3aBucHa Bapujabna: MHAEKC MHAYCTpUjcke Npou3BoAHe — noraputMoBaHe BpegHocTu (/InIND)

EMBI; -0,0230*** -0,0229*** 0,0000

Standard & Poor’s: (Hymepuika BpegHoCT) " 0,0414** - -

Fitcht (Hymepuuka BpeaHOCT) - 0,0484*** -

Moody'st (Hymepuyka BpeaHOCT) - - 0,0681*** "
c 4,4338** 4,4251** 4,3982**
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Moaen 1 Mogaen 2 Mogaen 3
F-Bounds TecT ctaTucTuka 8,33* ** xxx 9,62* ** *** 17,48 ** ***
AHanuavipanu nepvog M1 2007 — M10 2024. M1 2007 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTn o 1%
** CTaTUCTUYKM 3HAYAjHO HA HMBOY 3Ha4ajHOCTM of 5%
* CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HayajHocTu og 10%
M3Bop: npepayyH 1 npukas aytopa nomohy ctaTucTuykor naketa EViews.

HanomeHa: Mogen 1 y3uma y 063mp camo oueHe npema Standard & Poor’s, mogen 2 oueHe npema Fitch, a mogen 3 oueHe npema
Moody's. Pesyntatn F-Bounds TecTta y cBa Tpu Mojena nokasyje da MOCTOju KOWHTerpauuja, Tj. AyropoyHa Besa u3amehy
NPOMEHIBLUBHX, C 063MPOM Ha TO Aa je ouereHa F-CTaTucTuka nsHag ropke KpuTuiHe BpegHocTu /(1) Ha CBUM HMBOMMA 3HAYajHOCTM.

CrugHo Kao y cuernudurKanrjaMa u3 MpBoT Aejia eMITMPH]jCKe aHAIHN3E, Uy APYTOM JEIy
aHalM3e OlCHEHU KOC(UIMJEHT y3 TIpEelIKy M3 JyropoyHe Be3e U3 MPETXOJTHOT IMEepHOoja
(Cointeq(-1)) cTaTUCTUYKY je 3HAYAjaH ¥ C HETAaTHBHUM Tipea3HakoM. Onemene ARDL moperne
KapaKTepHILIe OJCYCTBO ayTOKOpEJalHje, XOMOCKEAACTHYHOCT U HOPMAJHOCT y Pacrolenn
pes3uyana, Kao M 3aJI0BOJbEHH YCIIOBH aJieKBaTHE crnienudukarmje u crabwminoctu. [Topen
TOra, IOHOBO j€ MCIMTAHO y KOjOj MEpH IWHAMUKA WHIyCTPHUjCKE MPOU3BOAE pearyje Ha
MO3UTHUBHE OAHOCHO HETaTHBHE NpPOMEHE y IyroM poky. YTBpheno je na cy edexrtu
NMpOMeHA KPeIUTHOT PejTHHIAa U U3TJiela HA HHAYCTPUjCKY MPOU3BOILY Y AYTOM POKY
CHMeTPHYHH KoJ areHuuja Standard & Poor’s (u3mel)y 3% u 4%) n Fitch (m3melhy 4% n
5%). 3a ouene arenmmje Moody’s Huje O6wiao0 Moryhe crpoBecTH HWIACHTHYHY MPOLEAYPY
TEeCTUpama 13 Beh MOMEHyTHX pasjora.

5.4. AHa/IM3a MHTEPAKTHBHOI YTHIIAja KPEIMTHOI PejTHHIa HAa €KOHOMCKY
akTuBHocT Cpouje

Ilonazehun ox noOuwjeHMX pe3ynrTara y NPEeTXOOHHM INOTJaB/bHMa Ca EMIHMPHjCKOM
aHAJIM30M, Y HACTaBKy CMO HCIMTAlIM HHTEPAKTUBHM YTHLA] HCTOBPEMEHUX IIPOMEHA
KpPEIUTHOT PejTUHTA cBe TpH areHuuje (Standard & Poor’s, Fitch n Moody’s) Ha eKOHOMCKY
aktuBHOocT CpOHje, MpH uYeMy je MEepHoi IMocMaTpama CckpalieH kako OM ce AyXKHHE
BpPEMEHCKHUX cepHja u3jeanauymie. C TUM y Be3H, oueHHIU cMo Tpu goaatHe ARDL (1,0,0)
cnenuuKanmje:

InIND; = Bo + BilnIND.; + BiinStandard & Poor’s, + fsStandard & @)
Poor’s*Fitch*Moody’s; +V; +&

ImIND;, = py + piunIND., + poFitch, + fsStandard & ®)
Poor’s*Fitch*Moody’s; + Vi + &

InIND, = pBo + pinIND.; + [Moody's, + psStandard & ©)
Poor’s*Fitch*Moody’s; + Vi+ &

r7e je V cKyn BelTaykux Bapujadlii y CBaKOM O HABEIEHUX MOjENa, KOje ce OJHOCE Ha
cenreMOap 2014. rogune, kKana je 3abenexeH Behu maj MHAYCTPH]CKE MPOU3BOALE, YCIIET
ycropaBamba NPUBPEIHOT pacTa TJIABHUX CIHOJHOTPTOBHHCKMX mapTHepa CpOuje wu
HEraTUBHUX e(ekaTra MajCKUX IOIUIABa, KOJU Cy HACTABWIH Jia CE€ UCIOJhaBajy W TOKOM T3
2014. rogune. Takolje, yBeneHe cy W BelITauke Bapujadie 3a anpui u Maj 2020, kaga cy
HACTYTHIA HETATUBHU e¢(EKTH MIPBOT Tajaca IIodaHe MaHaeMH]je BUPyca KOPOHa.
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Tabena 10. UHAnBUAYyanHu m UHTepakTUBHU edeKTU NPOMeHe KPeAUTHOT pejTUHra u narnega Ha AUHaMUKY
MHAYCTPUjCKe NPON3BOAH-E Y KPaTKOM POK!

Mogen 1

Mopen 2

Mopen 3

3aBucHa Bapujabna: MHAEKC MHAYCTpUjcke NpousBoAHe — AndepeHumpaHe noraputmoBaHe BpegHocTu (AlInIND)

Standard & Poor’s; 0,0084* - -
Fitch: - 0,0073** -
Moody'st - - 0,0226***
V2014m9 (BewwTauka Bapujabna) —0,2177*** —0,2185*** -0,2127***
V2020m4 (BewwTauka Bapujabna) 0,0921*** 0,0843*** 0,0821***
V2020m5 (BewwTauka Bapujabna) —0,0841*** —-0,0839*** —-0,0871***
C 1,0551*** 1,2166*** 1,3979**
Iéz?n?ég(?;)uue npunarohaBama 0,24+ 0,28 _0,32
R? 0,55 0,55 0,57
KopurosaHu R? 0,52 0,53 0,55
AHanuaupaHsu nepvog, M7 2013 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.
*** CTaTUCTWNYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HavajHocTn og 1%

** CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HaYajHocT of 5%

* CTaTMCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTh og 10%

M3Bop: npepadyyH 1 npukas aytopa nomohy cTaTucTiyKor naketa Eviews.

HanomeHa: EdbekTn y kpaTkom poky [obujeHu cy y hopmu Moaena ca KopekLnjoM PaBHOTEXHE rpeLLKe. Y CBUM MOAENMa yKIby4YeHun
CY VHTEpaKTUBHU edbeKTM KpO3 YMHOXaK oLeHa pejTuHra Standard & Poor’s*Fitch*Moody’s.

V cBa Tpu MoJiena JToOHjeH je MO3UTUBAH YTHIIAj TI0jeIMHAYHIX OlleHA PESJTUHT arcHIIMja
Ha pacT MHAYCTPHUjCKe MPOU3BOHE y KPaTKOM poky — 3a 0,8% y ciyyajy oleHa areHiuje
Standard & Poor’s, 3a 0,7% y cimy4ajy ouena arenimje Fitch, omHocHO 3a 2,3% y ciy4ajy
orieHa areHije Moody’s. CiennuIHOCT MojieNa ca MHIUBUAYATHUM OIlCHAMA arcHIINje
Fitch ornena ce y ToMme IITO Cy ce 3HAYajHUM 32 00jalliibehe TeKyhe JHHAMUKE HHITY CTPHjCKe
MPOM3BOMEE MMOKA3aId ¥ MHTEPAKTHBHHU e(eKTH OlleHa PejTHHra 0] CTpaHe CBe TPH
arenuuje — Standard & Poor’s, Fitch u Moody’s, Ha HauYMH Ja UCTOBpPeMeHe MPOMeHe
HHBOA M H3IJeJa KPeAMTHOr pejTHMHra mnopehaBajy MHIyCTpHjcKy NpOM3BOIIY 3a
0,05%.

Tabena 11. UHanBUAYyanHu v UHTepakTUBHU edeKTU NPOMeHe KPeAUTHOT pejTUHra u narnega Ha AUHaMUKY

UHA chM.CKe npousBogmwe y Ayrom pok
Mogen 1 ‘ Mopen 2 Mogen 3

3aBwcHa Bapvjabna: MUHAEKC MHAYCTpPUjcKe Npou3BoAH€e — noraputmoaHe BpeaHocTy (InIND)

Standard & Poor’s:.> 0,0349** - -

Fitch - 0,0263*** -

Moody's: - - 0,0710**
0,0011 0,0017*** ~0,0001

c 4,3748** 4,3971** 4,3970**

F-Bounds TecT ctaTUCTUKa 6,08* ** *** 6,50* ** *** 8,02% ** ***

AHanuavipaHu nepvog, M7 2013 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTWNYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTn og 1%
** CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HaYajHocT of 5%
* CTaTMCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTh og 10%

M3Bop: npepayyH v nprkas aytopa nomohy cratuctuykor naketa EViews.

HanomeHa: Y cBUM Mogenvma ykrby4eHu Ccy MHTepaKTBHM ePekTn Kpo3 YMHOXaK oLeHa pejTuHra Standard & Poor’s*Fitch*Moody’s.
Pesyntatn F-Bounds Tecta y cBa Tpu Mofena nokasyjy Aa nocToju KouHTerpauuja, Tj. AyropoyHa Be3a uamehy npomeHsbusux, ¢
0631poM Ha TO Ja je ouerbeHa F-CTaTUCTUKa U3Haf ropke KpUTUYHe BpeaHocTy /(1) Ha CBMM HMBOVIMA 3HA4ajHOCTU.
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Y nyrom poky, y Mojaesy 2 ce noka3ajno Aa HCTOBpeMeHe MpoMeHe HUB0A M U3rJjeaa
KPeIUTHOT pejTHHra O] CTPaHe cBe TPHM areHiuje 3ajeqHo moBehaBajy MHAyCTpHjCKY
npousBoamwy 3a 0,2% (Tabemna 11). [Ipemaa oBu edexTH HICY OOMMHHU, OHU UITAK CYyTEPHIITY
Jla HWHIYCTPHjCKa TMPOM3BOAA pearyje Ha TPOMEHE KPEAUTHOT pEjTHHTra, OWIo
WHIMBHTyalTHE, OMIT0 3ajemauuke. Mako cy ce y mozeny | nHTepakTUBHU e€eKTH CBUX OICHA
pejTuHTa Takole moka3anu MO3UTUBHUM, a Y MOJIENTy 3 HETaTUBHHM, HU jeIHU HU APYTH HACY
CTaTHCTUYKY 3HAYajHU, TAKO J1a HUCY EKOHOMCKH MHTEPIPETUPAHHU.

CBu MoJienu Cy TOTBPAMIN KOUHTETPAIIMOHY BE3y U CTA0MIIHOCT pe3yJiTara, To yKa3yje
Ha CHaYKHY Be3y n3Mel)y KpeIuTHOT PejTHHra U €KOHOMCKUX Ioka3aTesba Cpouje. Kako 6u ce
[EIOBUTH]je cariefaid epeKTH TpOMEeHa KpeauTHor pejtuara Ha npwine CIAU u
WHIYCTPHJCKY TPOU3BOMY, HEONMXOTHO j€& Pa3sMOTPUTH M IMHUpH KOHTEKCT. IJ100adHuU
(akTopn, Kao MTO Cy TEONOTUTUIKU PU3UIIMA U BOJATHIHOCT MeljyHapoIHUX (PUHAHCH]CKUX
TPXKHUIITA, MOTY 3HAYajHO YTHIIATU HA WHTCH3UTET OBUX e(eKaTa, a Yy HeKUM CHTyalljaMa U
Ha cMmep ytunaja. Ha mpumep, pact Tp)KUIIHUX KaMaTHUX CTOMA W MPHHOCA HA XapTHje O
BPEIHOCTH W akiuje moBehaBa TPOIIKOBE 3alyXKWBaka U OMOPTYHUTETHE TPOIIKOBE
KOMIaHWja, MTO MOXE ACTUMHYHO TOHHWIITUTH WM OTPAaHWYUTH KOPUCTH Off OOoJper
pejruara. C mpyre crpaHe, cTabuiiHa perdoHaliHa W TIO0ATHA TPXKHINTA KaluTana MpyKajy
JIAKIIM TPUCTYT CPEIICTBUMA 3a KalUTaIHE WHBecTUlUje. PernoHannu ¢akropm, Kao 1mro
Cy CHOJbHOTPTOBMHCKA pa3MeHa W €KOHOMCKE WHTerpanuje y OKBHpY Tpxwumra EBporicke
yHuje u 3anagHor bamkana, MOry JoJaTHO MOAMQUKOBATA SPEKTE MPOMEHA pPEjTHHra Ha
HUBOY TojequHadYHe ekoHomuje. Jdomahu ¢axTopu, TomyT CTpyKType NpHUBpene U
UHAYCTpHUje, CTemeHa auBepcubukaimje u peanuzanuje CIU, Ttakohe o0Omukyjy edexrte
KPEAWTHOT PEjTHHra Ha KJbyYHE MAaKpOCKOHOMCKE TOKa3aTesbe. 3eMJbe C KOHKYPCHTHUM
KOMIIaHMjaMa KOje Cy M3BO3HO OPHMjCHTHCAHE MOTY JAOAATHO IMPOGUTHPATH O] MOOOJBIIIAHOT
pejTuHra 300T MOBOJHHHjHX yCIIOBa (PMHAHCHPamka U Beher moBepema HHBECTUTOPA, HAPOUHUTO
oHMX KoH3epBaTUBHUX. [ToBehame yuentha C[AY y yKyITHIM WHBECTHIIMjaMa TOJICTHIE U PacT
noMahwx WHBECTHUIIN]a Y HHIYCTPHjY U APYTE MIPUBPEIHE CEKTOPE.

6. 3ak/byuak

EMripujckoM aHAIM30M je ITOKa3aHo Ja U Y KPaTKOM U Y IyTOM POKY TIOCTOjH IMIO3UTHBHA
y3pouHa Be3a u3Mel)y olleHa KpeIUTHOT PEjTHHTa O/ CTpaHe TPpH Hajmo3Hatuje melyHapoaHe
pejtunr arennuje (Standard & Poor’s, Fitch u Moody’s), ¢ jenne ctpane, u npwimsa CIAU u
MHIIyCTPUjCKE TIPOU3BOJIEbE, C Apyre cTpaHe. [IpuTom, mO3UTHBHU e(heKTH Cy H3paKEHUH Y
JIyTOM HETO y KPaTKOM POKY H T0javaBajy ce WHTEPAKITHjOM OIleHa CBe TpH areHImje. To ce
MO’K€ 00JaCHUTH YME-CHHUIIOM J1a BUIIIK HUBO PEJTHHTA U/UIK IOBOJbHHU]H U3TIICIH 3a TPOMEHY
pejTHHTa JONPHHOCE CMAamkEHOj MEpLENIMjd KPEAUTHOI PHU3MKa M MO TOM OCHOBY Maay
npeMuje pHU3MKa 3eMJb¢ W HIDKHM TPOINKOBMMAa 3aJy)KHBama Ha MeljyHapoaHoM
(hMHAHCHjCKOM TPKHUILTY, IITO oxpadpyje npuwius CHAN u pacT HHIYCTpHUjCKE MPOU3BOIIHE.
Pesynratn cnpoBefeHe EKOHOMETPHjCKE aHajW3e y TPH IOBE3aHA TOTIIaBJba MPYKay
JleTajbaH YBUJ y TOTCHIMjaJIHE HAUYMHE Ha KOje TOOO0JBINamke KPEAUTHOT PEJTHHTA IPrKaBe
Moxxe yrunati Ha Behu npunus CJIU u pacT HHAYCTpUjCKE aKTHBHOCTH, IIITO MOXKE OUTH OJT
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noceOHe KOPUCTH 3a Kpearope CKOHOMCKE TONHTHKE. Y TOM CMHECHY, TOJUTHKE W MeEpe
yCMEpeHEe Ha OYyBame MaKPOSKOHOMCKE CTAaOMIIHOCTH U CMACHE TPEMUje PU3UKA MOTY
UMaTd 3HaudajaH edekaT Ha TpHBIIaYeHe Oymyhnx WHBECTHIIHja W WHTECH3UBHPAHE
npou3Boamke. [IpuToM, 10OHjeHE eMIIMPHjCKE PE3YTaTe je TOTPEOHO carjiejaTH Y KOHTEKCTY
CJIOEHOT €KOHOMCKOT CHCTEMA TJIe TJI00aTHY, perHOHATHA U oMahu (pakTopu CHHEPTreTCKU
nenyjy Ha CII 1 eKOHOMCKY aKTHBHOCT.

Ca acriekTa (puckayHe MOJUTHKE, YCJIEA MOBOJBHUjUX YCIOBa (pUHAHCHPAmha, 0TBapa ce
¢uckanHu mpoctop 3a mosehame ApKaBHUX MHBECTHLIMja, MPE CBera y WHPPACTPYKTYpy,
COITHjaJTHE IpoTpaMe U ApyTe pa3BojHe mpojekre. Ca acriekTa MOHETapHE TOJUTHKE, 0UeKyje
ce na he ynampeheHn KpeOWTHH PEjTHHT OONPUHETH OJpKaBamy cTaOwiHOCTH gomahe
BalTyTe, yIparo kpo3 nmosehan npumue CJM kKoju ce MO3UTHBHO OjpakaBa Ha OPYTO JEBU3HE
pesepse. Ilopen Tora, KpeaUTHU PEjTHHT MHBECTHLIMOHOT paHra cBpcraBa CpOujy y rpymy
HAjaTpaKTUBHUjUX MHBECTHLMOHUX AECTHHALMja W TocTaje OutaH ¢akrop 3a mosehame
KOHKYPEHTHOCTH 3eMJb€ Ha PErHOHAIHOM HHUBOY, TTOACTHYyhH HHBECTHIIN]E HE CaMO CTPaHUX
uHBecTUTOpa Beh n nomahux komnanuja. Bumia nnoctpana ynarama, 3ajeJHO ca yJarambiMa
nomahe mpuBpene W IpXkaBe, MOKPETayd Cy AYTOPOYHOI pacTa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH,
3aII0CJICHOCTH, IPOYKTHBHOCTH M )KMBOTHOT CTaHAapAa rpahana.
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