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OppxuBOCT jaBHOr ayra Cpbuje: Teopujcku oKBUP 1 aHanu3sa ynotpe6om DSA okBupa EBponcke
KomMucuje
Own Kppasarg

Amncrpakrt: [IpenMer paza je ananmsa oap>kuBocTH jaBHor xyra Cpouje y neproxy 2025-2035. ynorpe6om DSA oxBupa, Koju
je pasuina EBporicka KOMHCHja W KOjU CE 3aCHHBA Ha JCTCPMHHHUCTHYKMM M CTOXAaCTHYKHM IIPOjEKIHjaMa jaBHOT ayra.
TpanuuuoHanHe ACTEPMUHUCTHYKE MPOjEKIMje OCiamajy Ce Ha KpPeHpame pasMuMTHX CLEeHapHja 3acHOBAHHX Ha
MaKpOEKOHOMCKHMM IpojeKurjama u npernocraBkama. CactaBuu neo DSA oxBupa EBpolicke KoMucHje Cy M CTOXAaCTHUKE
NpOjeKIrje jaBHOT Iyra, Kao ajar 3a rpaduuky nprka3s yTuiiaja HeM3BEeCHOCTH MaKPOCKOHOMCKHX YCJI0Ba HA AUHAMHKY jaBHOT
nyra. Ha ocHOBy pe3yirara OCHOBHOT CLiCHapHja MpojeKiuje, a npema JAe)UHUIUjH OAPKUBOCTH jaBHOT ayra EBporcke
KOMHCH]€, JOJIa3y ce JI0 3aKibyuka 1a he jaBau xyr CpOuje y HapeaHUX JieceT roAnHa OUTH Ha OJpKUBO]j ITyTambH, IIPe CBera
aKo ce MMa y BHIY TPEHJ maja meroor yuemha y 6pyTo nomaheM mpousBoiy KojH je mpojekrosan 10 2035. HomuHaimHu
6pyto nomahu npousBox fie pacTu Opike 01 HOMHHAJIHOT H3HOCA Ayra, U TO BEUM JE/IOM HBeroBa peajiHa KOMIIOHEHTa, IITO
JIoBOIM 10 oxpabpyjyher 3axibyuxa na he 3apahuBauka cmoCOOHOCT CpIICKe NIPHUBpPEE PAacTH Opike OX 3amysKuBama, Koje he
OUTH HEONXOIHO Kako Ou ce Taj pact dunancupao. C Ipyre cTpaHe, MPOjEKTOBAHH PACT TPOLIKOBA KamaTa M HPHUMapHU
nedunut he Taj majx cBe BUIle yCropaBaTH 0 Kpaja Iepuoa Mpojekiyje, MITo MpeacTaBiba yrno3opasajyhu 1eo 3akibydka.

Kiby4yHe peun: jaBHu ayT, 0IpXKUBOCT, (ucKaiHa nonuTrka, EBporcka komucuja, DSA
[JEL Code]: E60, E62
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HeTexHWYKM pe3nme

V pany je mpeacTaBbeHa aHAIN3a OAP>KUBOCTH jaBHOT mayra Cpbuje y mepuoxy ox 2025. mo 2035. roqune, y3 xopuiheme
MeToJoNoTHje Kojy je pa3suna EBporicka komucuja. DSA oxsup EBporicke komucuje nebuHuUIIe OAPKUBOCT jaBHOT Iyra Kao
CHUTyalljy y Ko0joj ce (HCKajgHa IIOJUTHKA MOXKE OIpKaTH HENMPOMEHEHO y Hepuoly mpensubhama (6e3 mpomeHa jaBHE
MOTPOIIHE H/UITH ONOPE3UBaba, IITO OU YTHIAIO Ha IPUMapHH (UCKAIHU OWIIAHC), a 1a He POY3POKYje KOHTUHYHPaHH pacT
jaBHOT Jyra, MCKa3aHOr Kao yzneo y Opyro nomahem npousBony. Ha oBaj naumu, EBponcka xomucuja mpu pasmarpamy
OJP>KMBOCTH jaBHOT J{yTa HACTOjH Ja NaxKma Oy/ie ycMepeHa Ha TO Jia jaBHH IyT UCKa3aH Kao yzeo y OpyTo nomahem npoussoxy
orajia TOKOM BpeMeHa HIM Makap Jia ce CTabmimnsyje.

DSA oxsup EBporicke xomucuje Beoma je cimdaH OKBUPY Koju kopucTa MehyHaponuu Monetapau QGonz 1 GopMyIticaH je
TaKo Jja C& MOXe IPAKTUYHO M ONEPATUBHO NPUMEHMTH, 33 Pa3iIMKy O[] APYTUX TEOPHjCKUX KOHLENarTa, KOjH ce TEIIKO MOTy
HPUMEHHTH Y TIpakcu. Meja je na ce aHanu3mpa MmyTama jaBHOT Jyra y HapeIHUX JIeceT FoANHA, y3 Kopuihemhe pa3InuauTHX
NPETIOCTaBKH U MPOjeKIHja KPeTama M0jeIMHNX CKOHOMCKHX BapujabiIi.

JleTepMUHHCTHYKE MIPOjEKIHje OCIambajy Ce Ha KPeHpame LIECT Pa3IMuUTUX CLEHapHja 3aCHOBAHUX HA MaKPOESKOHOMCKHUM
NpojeKLyjamMa 1 NpeTnocTaBkama. Te MpojeKiyje U MPETIOCTaBKe OJHOCE Ce Ha peayHu pacT Opyro momaher mpou3Boja,
uH}IANKjy, AeBU3HH KyPC, HOMHHAIHY KaMaTHY CTOI (THME U peaiHy) i mpuMapHu ¢uckanuu ounanc. Hasenene Bapujabie
NpeCTaB/bajy KJbY4HEe YMHHOLE Y jeJHAaYNHU TIPOMEHE jaBHOT Ayra U merosor yuemha y 6pyTo momaheM Ipou3Boay y TOKY
BpEMEHA.

CroxacTuuke MpojeKirje jaBHOT Jyra jaBibajy ce Kao anar 3a rpadMyKky NpHKa3 yTHIaja HeM3BECHOCTH MAaKPOCKOHOMCKHX
ycioBa 1 QUCKaHUX pe3yJiTaTa Ha AWHAMHUKY jaBHOT JyTa y IIETOrOJHIIBEM BPEMEHCKOM Meprory. CTOXaCTHYKOM aHaIH30M
Mepe ce Morylin yTHIaji HO3UTHBHUX/HEraTUBHUX PU3KKA Ha KPETambe jaBHOT Jyra, IIPU Y€MY CE PU3HLIH OJHOCE Ha KPeTarme
npUMapHOr OMIaHca, HOMHUHAIIHK pacT OpyTo moMaher mpousBoja, AeliaBama Ha (PMHAHCH]CKOM TPIXKHIITY, KOja ce IpeTady
y BHILE WK HIDKE TPOIIKOBE (DMHAHCHPArha jaBHOT Iyra IpjKaBe, Kao M Ha KPEeTarbe IEeBU3HOT Kypca.

[Tpema pesynrTaTtiMa OCHOBHOI CLieHapHja MpojeKuuje U Ae)UHUIUjH OAPKUBOCTU jaBHOT Ayra Kojy KopucTH EBporcka
KOMHCHja, 3aKipydyje ce aa he jaBum xyr CpOuje y HapeOHHM TOJIMHAMa OCTAaTH Ha OJPKUBOj IyTamH, ¢ 003MpOM Ha
npojekToBany naj ydentha jaBHor gyra y 6pyro nomahem npoussoxy mo 2035. roxune. Homunaaau 6pyTo nomahu npousBos
he pactu Opxe o1 HOMHHAITHOT jaBHOT 1yTa, a BehuM aenomM he To OuTH nocneauia pacra peaaHor 6pyTo gomaher npoussoa.
OsBaj TpeHn naje oxpabpyjyhm 3akipydak na he mpuBpenna 3apahuBauka criocooHocT Cpbuje pactu Opxe ox morpebe 3a
3aIy’XUBambeM, Koje he OMTH HeolmxoHO 32 UHAHCHPAE TOT pacTa.

MebyTnm, pojekTOBaHM PacT TPOIIKOBA KamaTra Kao MPOjeKTOBaHHM IPHMapHH JeduIuT yckopo he ycrmopurn max ydemrha
jaBHOT 1yray O6pyTo romaheM mpon3BoIy, a IOTOM U JJOBECTH JI0 IeTOBOT OJIaror mopacra 7o Kpaja Iepro/a IpojeKIuje, ImMTo
NIPeCTaBJba YI030paBajyhu eo 3akipyyka.
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OppxumBocT jaBHor ayra Cpbuje: Teopujckun okBMp 1 aHanu3a ynotpebom DSA okBupa EBponcke komucuje

1. YBoa

[Ipeamer pama je aHammsa ompkuBocTh jaBHOT myra Cpouje y mepuomy 2025-2035.
ynorpedbom DSA oxBupa (eHri. Debt sustainability analysis framework), koju je pa3suna
EBporcka xoMucHja 1 KOjU TpeicTaBiba CHApPO (huckaHuM TpaBmia EBporicke yamje. OBaj
DSA oxBHp je HEOABOJHB JIC0 aHAM3E (DHUCKATHE OJPKUBOCTH CBHUX 3eMasba EBpoIicke yHUj€,
kojy EBporcka kommcHja KOHTHHYHpaHO CHIPOBOIM M 00jaBibyje y cBoM M3BemTajy o
(dhuckanHoj oapxuBocty (eHr. Fiscal Sustainability Report), kao 1 y MOHUTOPY OJIP)KUBOCTH
nyra (eHrn. Debt Sustainability Monitor). DSA oxsup EBporicke KoMHuCHje 3acCHHBA ce Ha
JMIETEPMUHUCTHYKUM M CTOXaCTHYKHM IIPOjeKIIHjaMa jaBHOT JyTa.

TpaguuuoHanHe NETEPMUHUCTUYKE MPOjEKIHje OCTamajy ce Ha KpeHpame PasIHyuThuX
CIleHapHja 3aCHOBAaHMX Ha MaKpOCKOHOMCKHM TIpOjeKIljaMa M MpeTHocTaBkama. Te
NpojeKIHje U MPETIOCTaBKe OJHOCE Ce Ha peanHu pacT OpyTto momaher npousBoaa (BIIT),
uH(IaNYjy, NEBU3HU Kypc, HOMHHAIHY KaMaTHY CTOmy (THME U pealiHy) W HpUMapHU
(duckanau OunaHc. HaBemene Bapujabiie mpeacTaB/bajy KJbYYHE UYHHHOLE Y jeAHAYHHH
MIPOMEHE jaBHOT JyTa B IeroBor yuemniha y b/II1-y y Toky BpemeHa.

CacraBau neo DSA oxBupa EBporicke KOMHCH]je YHHE U CTOXACTHUYKE MPOjEKIIHje jaBHOT
JIyra, Koje ce jaB/bajy Kao ajgar 3a rpa@uukd IpUKa3 yTHIAja HEU3BECHOCTH
MaKpPOCKOHOMCKHX YyCIIOBa W (HCKATHHX pe3yiTaTta Ha JWMHAMHUKY jaBHOT Jyra y
METOroUIEbeM  repuoAy. (CTOXacTUYKOM —aHalm3oM Mepe ce Moryhu yrumaju
MO3UTUBHHUX/HETATUBHUX PU3UKA HA KPETame jaBHOT JIyra, MpU YeMy Ce PU3HIM OJTHOCE Ha
KpeTamkhe NpUMapHOr OuiaHca, HoMmuHajiHM pact BJII1-a, nemraBama Ha (HUHAHCH]CKOM
TPXKHUIITY, KOja Ce TpeTavy y BUIIIC WIH HUXKE TPOIIKOBE (PMHAHCUpAa jaBHOT JIyTa JApXKaBe,
Ka0 U Ha KpeTame IeBU3HOT Kypca.

b pana je na ce HaBeACHW TECTOBU U IIPOjeKITije crpoBeny 3a CpOujy Mo y30py Ha TO
KaKO je yYMEEHO 3a 3eMJbE¢ WIaHWIEe EBpPOICKE YHUje W TPEACTABJbEHO Yy MOMEHYTHM
u3BemTajumMa EBporncke komucuje. Y3uUMameM Yy 003Up pa3iIM4uTUX CICHApHja KpeTama
MaKpPOEKOHOMCKHX (haKkTopa, (PHUCKATHE MOJUTHKE M JaBHOT JAyra KOjU W3 TOTa IIPOHU3jIa3H, T¢
u3BohemeM cuMyalyja, Ik je a Ce Kpeupajy pas3induTe MpojeKirje jaBHOT Ayra Koje he
oMOryhuTH JOHOIICHE 3aKkbydaka O OyayhuM HEM3BECHHUM HCXOJMMa W TIOTCHIIUjaTHO]
OJIP’)KMBOCTH jJaBHOT JyTra y HApEIHUX JIECET TOJMHA.

VY mnpBoMm Jeiy paga IaT je Mmperiiel TCOPHjCKHX Mojena U IehUHHUIM]a OAPIKUBOCTH
JaBHOT Jyra pa3IM4YMTHX ayTopa KOjU Cy MCTPaKUBAJIH KOHLENT OJPKUBOCTH Iyra, Kao U
neduHUIMje Koje cy pa3Buiie MehyHapoaHe pHHAHCH]jCKe HHCTUTYIH]e omyT MelyHapoaHor
MoHeTapHor ¢oHaa u EBporicke komucuje. Y moceOHOM 0J1e/bKY JaTa je aeuHuIja IojMa
OJIP’KUBOCTH jaBHOT Jyra KOjH je ycBojuia EBpolicka KOMHCHja M Ha KOjOj C€ 3aCHHUBAjy
aHaJIM3a U 3aKJbYYLH Y OBOM Pajy.

Hpyru nmeo pama caapXu uW3Boherme€ OCHOBHUX jeJHAYMHA NTWHAMHKE jaBHOT Iyra Ha
kojuma mounBa DSA ananmza EBponcke xomucuje. [{uib oBor nena pana je pazymeBame Kako
1 300T yera TUHaMHUKa jJaBHOT Jyra 3aBHCH OJ] IOMEHYTUX BapHjabiiy, y3 pasjiarame eexara
CBUX TI0jeIMHAYHUX Bapujalln y OKBHPY TJaBHE jelHAYNHE AMHAMUKE jaBHOT IyTa.




®dunun Kpsaeay,

Tpehu neo pana mocsehed je ommroj ananm3u DSA okBupa EBporicke komucuje. Jart je
Tpersie]] TeTePMUHUCTHYKNX CIIEHApHja KOjHU Ce CIPOBOJIE, Ka0 W JIETaJbHHja 00jallmerma
KopuitheHe METOI0JIOTHje, OJJHOCHO MPETIIOCTABKH U TPOjEKIlja Ha KOjiMa CBAKU CIICHAPHO
oYunBa, y3 rpaduuke npumepe 3a EBporcky yHH]jy u3 MOHUTOpA OAPKUBOCTH Ayra, KOjHU je
EBporncka komucuja objaBmina y Mmapty 2024. V3 To, netaspHHje je o0janrmeHa MeToI0I0THja
M3pajie CTOXaCTHYKHUX MPOjEKITHja jJaBHOT IyTa.

YerBptn me0 paza TpeAcTaBba JOOHMjEHE pe3yiaTare Yy CHPOBEJCHHX LIECT
JMETEPMUHUCTHYKUX CIICHapHWja TMPOjEeKIHje, y TOIIeMy aHajau3e CBUX KOpHUITheHUX
NPETIOCTAaBKH, MPOjeKIHja jaBHOT ayra 3a nepuof 2025-2035, kao u ananuza (akropa Koju
he BoAMTH KpeTame jaBHOT Oyra y HaBEACHOM MEpUOAy. Y3 IIecT CIeHapuja M3 OKBHpa
EBpornicke komucHje, KOHCTPYHCAH je W AOJATHU CIIEHAPHO KOjU YKJbYUYje CHMYJITaHE
IIOKOBE HEKOJHMKO BapHjaliiM, 3a paszivKy O MPETXOMHO H3BEIEHHX CLEHApHja, KOjU
NpecTaBibajy CTpeC-TeCTOBE Ie Ce BapHpa jejHa Bapujadia u MepH yTUIa] Ha jaBHU IIYT.

VY meToM menmy pama IpeacTaBJbeHH Cy JOOHUjCHH pe3yTaTH CTOXAaCTHUYKE IIPOjEKIHje 3a
nepuon 2025-2029, y3 mojanmeme KOpUITheHe MEeTOI0JI0TH] €.

2. Teopujcku OKBHP 32 aHATU3Y OAPKUBOCTH jaBHOI Ayra

2.1. IIperJien Teopujckux Moaesa u JepuHNLMja OAPKMBOCTH jJaBHOT 1yra

Onp>XUBOCT jaBHOT Jyra y €KOHOMCKO] TEOPHUjU IMpEeACTaB/ba KOHIENT OKO KOTa ce Y
€KOHOMCKHM KpYTrOBHMa J0 JaHac BoJe ebaTe 0 TOMe Ha KOjU Ha4yMH ra AeuHUCATH, Aa I
ra je u kako moryhe KBaHTH(HUKOBATH W INTA MpEACTaBJba. JpyruM pedmma, OApKUBOCT
jaBHOT Jyra HHje JIako IPEBECTH y ONlepaTHUBHE KOHIIETITE U TToKazaTesbe (Debrun u ap., 2019).
[TomenyTHu ayTop HaBOAM HajMame TPH pasjiora 300r Yera je TO TaKo.

[IpBo, cam n3a30B aeduHUCaAbA OBOT MOjMa MMOTCHIIUjAIHO JTOBOAN Y CYKOO €KOHOMCKY
TeopHjy | mpakcy. HanMe, ekoHOMCKa TeopHja, YOIIITCHO ITOCMAaTpaHo, W3jeHadaBa mojam
OJIP>KMBOCTH jaBHOT JIyTa C II0jMOM COJIBEHTHOCTH JpKaBe (CIOCOOHOCT AprKaBe Jja U3MHPYje
cBe cBoje Oynyhe gunancujcke obaBese). OBaKo jaCHO U3JI0KEeHA NSUHHIIN]A HE MOXKE YBEK
Jla ce MPETOYH Yy OMNEepaTHBHY MPAaKTUYHOCT, JICNIOM 3aTO INTO je caM I0jaM OJPXKHUBOCTH
WHXEPEHTHO KOHIIENT KOjH rieaa y 6yayhHOCT 1 TUME TIpeICTaBIbha Cy O HEMO3HATO].

Hpyro, moctoju npo0ieM MOeINpama HECUTYPHOCTH. JJnHaMIrKa jaBHOT yra oapaskaBa
IIMPOK CIIEKTap IIOKOBa KOju morahajy jeany ekoHomujy. OHu ce kpehy on HeouekuBaHe
npoMeHe (puckanHe MOJNMTHKE A0 €KOHOMCKMX M (MHaHCHjcKHX mopemehaja koju mory
HETaTHBHO YTHIIATH HA jaBHE MPHUXOJe, MoAWhM TPOIIKOBE (pHMHAHCHpama WIH JOBECTH JO
peanm3aliyje MoTeHIjaTHIX 00aBe3a. M3 oneparnBHe NEPCIICKTUBE, aHATUTHIAPH MOPajy Y
CTaTUCTUYKUM MOJENIMMa Ja HampaBe CBeoOyxBaTaH MOIJIEA Ha pEJieBaHTHE PH3HUKE MO
OIIP’KUBOCT jaBHOT nayra. OBo oOjamimaBa 3alliTO CTPEC-TECTOBH M MOJENH BepoBaTHOha
3ay3UMajy HCTAKHYTO MECTO y CaBPEMEHUM METOMMa 32 aHAIN3Y OJIP>KUBOCTH jaBHOT yTa.

Tpehe, aucy cBu ayroBu ucty. [Ilutama Kao MTO Cy BalyTHa CTPyKTypa (ayr y Aomahoj
BaJyTU HACIIpaM Jyra y MHOCTPaHUM BallyTaMa), CTPYKTypa POYHOCTH (JYTOpPOYHHU IIyT Y
OJTHOCY Ha KPAaTKOPOYHH) U BIACHUINTBO HAJ[ IyTroM (YT MpeMa pe3njeHTUMA HacIipaM JIyTra
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npeMa Hepe3uICHTHMa) BeoMa Cy BaXKHA jep AUPEKTHO YTUYY Ha M3JIOKEHOCT HEMTOBOJbHUM
IIOKOBMMA. Y3 TO, BpCTa MoBepHona (NPUBATHA HHBECTHUTOPH, OaHKe, WHBECTUIIMOHH
donmoBn u gap.), Bpcta nayra (oOBe3HWIle, OaHKAPCKUM KPEIUTH, KPEAUTH TIO
CyOBEHITMOHHCAHOM KaMaTHHUM CTOTIaMa U JIp.), Kao U pa3jIuke u3Mely apkaBa Iy KHUKa (Koje
Ce Pa3IMKyjy IO KPEIUTHOM PEJTHHTY, a THME H 110 BUCHHH KaMaTHUX CTOIa Koje trahajy Ha
JaBHH JIyT) Takohe ce MOpajy y3eTH Y 003Up MPIIMKOM IPOIICHE OAPKUBOCTH IyTa.

I'oBopehu o KoHIENTY OPKUBOCTH jaBHOT AyTa, IPBO NUTAHKk-E Ha Koje Tpeda OAroBOPUTH
jecTe Kojy Mepy jaBHOT ayra y3eTH Kao HajaleKBaTHH]y. Y TOM CMHCIY, JaHac Mehy
€KOHOMHCTHMA ITOCTOjH carjiacje 1a je ydeurhe jaBHor ayra 'y b/II1-y Hajoosbe Mepuiio BUcHHe
Jyra HeKe 3eMJbe, y CMHUCIY Jia, 32 Pa3iIUKy O jaBHOT JIyra UCKa3aHOT Y HOMUHAITHOM HU3HOCY,
OHO JIaJIEKO 50JbE OCIIMKABa CIIOCOOHOCT ApyKaBe Ja cepBUCcHpa cBoje obasese.! Mnak, yuemrhe
oyra ¥Ma Makap TpH HEIOCTaTKa Koja ra YMHE HeaJeKBAaTHOM MepoM (HCKallHE TO3UIIHje
3emube (Furman & Summers, 2020).

[IpBo, UTHOpHIIIE YHILEHHITY Ja JIyT MOXKe OMTH oTiiaheH TokoM BpemeHna. Hamme, nyr
MIpeICTaBiba CTame (TPOIEHEHN U3HOC Y OJIpe)eHOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY KOjU HE Mopa
OoIMax M y IEJOCTH Jia ce uciviatu), Mok je BJIIT Tok (MepeHo y JTUCKPETHOM BPEMEHCKOM
MIEPUOY).

Jpyro, urHopuiie kamarHe crore. C TUM y Be3H, Y3 HIDKY KaMaTHY CTOITY, UICTH HUBO
Jyra MOXKe OUTH Mak€ CKYII 0JT OHOT' Ha KOjH ce Iiahajy BHIle KaMaTHE CTOIIC.

Tpehe, y nutamy je KOHIIENT OKPEHYT Ka MPONUIOCTH. JABHU JAYyT YONIITSHO MPE/CTaBIba
30up cBHX Oynerckux neduIMTa Koje je IpikaBa 3a0enekuia on mocraHka (y3 ompehena
npmiarohasama). CaMuM TUM HE ollpakaBa IulaHupane Oyayhe (uckanHe MOTUTHKE, TTOMTYT
noehama pacxoa 3a neH3uje yclen CTapemha CTAHOBHUILTBA, PAaCT TPOIIKOBA pearoBama Ha
MTOTCHITHjAJTHE IIOKOBE M CII. Takolhe, He y3uma y 003up CIIOCOOHOCT AprKaBe Ja OJrOBOPH Ha
mpobieMe pactyher ayra oyayhum nmosehameM mopesa Wik CMalbeHheM jaBHE MOTPOIILE.

CBe HaBeIICHO MOKa3yje KOJIMKO je 3aXTEBHO U3BECTH HAM3IJIE]l JeJHOCTABHE ONICPaTUBHE
neuHHUIMje TO3HATHX €KOHOMCKHMX KOHIENaTa MOIYT OJPKUBOCTH jaBHOT Jyra. Jpyrum
pednmMa, NUTamke OJP’KUBOCTH jJaBHOT JIyTa CBOJAM CE€ Ha jeTHOCTABHO U BapJbUBO IUTAE KOje
3axTeBa KOMIUIEKCaH oaroBop: Kama myr Heke 3emibe MOCTaje TOJIMKO BENUKH Aa oHa Hehe
outu y ctamy jaa ra ypeauo cepsucupa? (Wyplosz, 2011).

Taxko, Ha ipuMeD, jeHa 01 AePUHMIIN]jA OAPKMBOCTH JaBHOT Jyra OKO KOj€ JaHaC IOCTOjH
HIMPOK KOHCEH3yC Mel)y ekoHOMUCTHMA TIOCMAaTpa jaBHH YT OJIP’KUBHM KaJia MOCTOjU BUCOK
crenieH BepoBatHohe 1a he npxkaBa y OyayhHOCTH OUTH CONBEHTHA, Tj. Y CTalkY J1a U3MHPYje
cBOje canalme 1 0yayhe guHaHcHjcke 0o0aBe3e 0e3 MpoMeHe (PUCKAIHE MOJUTHKE, OJHOCHO
0e3 mpoMeHe IOPECKe MOJIMTUKE U IMOJIMTHKE jaBHUX pacxoza (IMF, 2013). Taksa nedunuimja
OJIP>)KMBOCTH JyTa U3NCKY]je MPEIU3HO Je(hUHUCAKE KOHIICITa COIBEHTHOCTH JpKaBe. [Ipema
MehynaponaoM MoHeTapHOM (POHIY, COTBEHTHOCT Ap)KaBe Ce IMOCTIKE Kama cy Oymyhu

! Kao mrto Bam HuiuTa He 3Ha4M MH(OpMAIHja 1a Heka 0coba uMa cTaMOeHH KpeauT oj, Ha npumep, 100.000 eBpa cBe J0K He
y3MeTe y 003up KOIHKO Ta 0co0a 3apaljyje, KOIUKa je kKaMaTHa CTOIA M KOJIMKY je POK OTILIATe, MOTITYHO je MCTO U KaJia IieaTe
JpkaBe. 3aToO je HEONXOJHO HUBO 3aJy’KCHa 3eMJbE JJOBECTH Y OIHOC Ca HEHOM ,,3apaljuBaykoM” crocoOHomihy, OZHOCHO
crnocobHomhy fa cTBapa 10AaTy BPEIHOCT, 3a IITa je ommTenpuxBahena mepa b/II1.
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npuMapHu GUCKAITHA CY(QUIUTH JIOBOJFHO BEJWKH JIa OTIUIATE AYT, MPEUU3HHje TITaBHUILY
nIyra. Jomr mperm3HUje, COJIBEHTHOCT 3aXTeBa Ja 30Mp TPEHYTHOI HHBOA jJaBHOT Iyra U
caJalimke BPeIHOCTH CBUX Oyayhux pacxoja He mpesa3y calallkby BPeAHOCT CBUX Oyayhux
npuxonaa (IMF, 2002).

Melyytum, OBy ne(pHHHUIIU]Y MOKEMO ITOCMATPATH U Ka0 UCYBHIIE jeTHOJUMCH3HOHAIIHY,
jep ce aHanmmM3a COJIBEHTHOCTH JpiKaBe, mpeny3eha Wi MojeguHLa CYIMITHHCKH CBOIU Ha
npeasuhame Oyayhux Oyyerckux OuiiaHca, M TO Y BPEMEHCKH HEOIPaHHYCHOM XOPH3OHTY
nocMarpama, 0e3 jaCHUX ONEePAaTHBHUX UMILTUKAIMja. baBibemhe MUTamheM OPKUBOCTH JTyTa
KpO3 KOHIENT COJBEHTHOCTH 3aXTeBa AOHOIICHE CyAa O aorahajuma KOjH ce joIl HHUCY
JOTOIMIIM, KOjU TIOKPHBajy BeoMa IYI BPEMEHCKH XOPW3OHT IocMaTpama (MEpeH H
JlelleHrnjaMa) B KOju Cy BpJio Temko npensunusu (Wyplosz, 2011). Ctora je oBaj KOHKpeTaH
OPUCTYN Yy MPOLEHH OAPXKHUBOCTH jaBHOT Ayra onseh ¢okycupaH Ha OOBOJbHE, ajd HE U
notpebHe ycioBe 3a oxpehuBame OAPKUBOCTH jaBHOT IyTa.

[MomenyTa nedunuimja MeljyHapoaHor MoHeTapHOT (OHIA OIPKUBOCTH JaBHOT Ayra
MOXKE C€ YIIOPEIUTH Ca IMUPUM KOHIICTITOM OJP>KUBOCTH KOjU ¢y mamu Arrow u mp. (2004).
Hcrpaxyjyhu mojam oJp»KUBOCTH Y CACBUM JIPYTOM KOHTEKCTY (OJIpKUBOCT SKCILIOATALIU]E H
MOTPOIIEHE MPUPOTHUX OoraTcTasa), Arrow u ap. (2004) nonaze no nepuHUII]EC OAPKUBOCTH
KOja OM y KOHTEKCTY jaBHOT JyTra IJIacHiia: OJpXKHBOCT JIyra 3aXTeBa Ja T3B. HETO BPEIHOCT
Ownanca apxkaBe (eHINL net worth of government/country), neMHUCaHAa Kao CaJalllba
JMICKOHTOBaHa BpeaHOCT Oynyhux mpuxopa ymameHa 3a Tekyhu jayr, Hema TpeHna najga. Y
nopehemwy ¢ nedpunuipjom Melyrapoaaor MmoHetapHor (poHIa, IJlaBHA Pa3jidKa Orjena ce y
TOME JIa HE 3aXTeBa COJIBEHTHOCT. Kao 1mTO cMO BHIENH, COJIBEHTHOCT CE MOCTHXKE aKo je
pas3jvKa HeTO BPEJIHOCTH OYeKHBaHMX (PHCKATHMX OMIIaHCa U jaBHOT Jyra Beha miM jemHaka
uynu. Jebunuuja Arrow u ap. (2004) He HCKIbyuyje CLEHApUO Yy KOM j€ Y IOYETHOM
TPEHYTKY HETO BPEIHOCT HETaTHBHA, a Jla TIOTOM pacTe U yJa3u y HeHeraTuBHOCT. U3 Tor
pasiora, oHa cama 1o ceou Beh ucmymana 1eUHUI]Y COTBEHTHOCTH. Wak, mako TEOPHjCKU
CacBHM jJacHU, OBH KOHIICTITH CE HE MOTY OIIEPaTHBHO NPUMEHUTH KA0 TAaKBH, jep 3aXTEBajy
MO3HABAHE JMHAMUKE JIyra y HEOTPaHHYCHOM BPEMEHCKOM XOPU30HTY TIOCMATPamba.

Hagemrhemo jomr Heke aaTepHATHBHE MOTJIEE HA MOjaM OAPKUBOCTH jaBHOT nyra. Tako
Blanchard n np. (2021) TBpAe Aa KOHIENIT OAPKUBOCTH TpeOa BHIIIE TOCMATPATH Ka0 KOHIIETIT
BepoBaTHOE: MOMITO HE OCTOjH allCOIYTHA CUTYPHOCT Y OJPKHUBOCT HU KO jeAHOT ydemtha
jasHor ayray B/II1-y, He Tpe0a TeXUTH arcoayTHOj OAP>KUBOCTH Ayra, Beh Oap>KUBOCTH Jyra
¢ HajBehom BepoBaTHOhOM. Tako, Ha MpuMep, Hako Ou MPUCTYIT EBpoIIcKe KOMHUCH]E ITOKa3a0
(ucKaIHy HEOIPKHUBOCT, OHOCHO CUTyallHjy y K0joj HHje Moryhe M3BpIIMTH OWIO KakBa
¢uckanna npunarolaBama Koja Ou 00e30eanna Aa ce jaBHU AT W3BEC Ha CTAOWIHY MyTamby
a J1a ce UICTOBPEMEHO HE yTHYe HETaTHBHO Ha IPUPOY U HE M3a30BE HE3a10BOJHCTBO rpaljana,
Blanchard n np. (2021) panuje ananmzupajy BepoBatHohy na he pammo Ayra mocMaTpaHe
3eMJbe ,,eKCIDIOANPATH Ha OCHOBY H€HOT TPEHYTHOT CKyIa (PUCKATHHUX TONUTHKA. Y3 TO, Y
TOM TPHUCTYIy HE KOPHUCTH CE€ pamuo Ayra Kao CTPOro MEPWIO, OJHOCHO CTPOTO CHIpPO
(uckanHe NOJIUTHKE, MaJia ce y paldy JOMUHAHTHO MPEKO Wera AeUHHIIE OAPKUBOCT jJaABHOT
nyra (Blanchard u np., 2021).

bpojHr cy mpHCTYIH y aHAIM3U OJP’KUBOCTH jaBHOT Jyra y YHjEM ICHTPY MaXIbE je
aHaJTn3a MoHAIllakba JIpJKaBa y MPONuIocTH. TaKBU MPUCTYIH CY KOPUCHHM 32 U3BJIaYCHE MOyKa
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3a Oynyhe monamame u yTBphUBame pazIMINTHX KaHaJla KOjEMa Jp)KaBe MOTY MHocThhu
(duckamHy oapKUBOCT. MehyTumMm, yjemHo je W IJIaBHM HEIOCTaTaK TaKBUX IMPHCTYyIa, ca
MPAaKTHUYHE CTPaHE TIICUINTA, TO IITO Cy Y IMOTJIEAY aHAIHM3€ OJPKUBOCTH JyTa MPEBUIIC
OKpEHYTH IpolioM noHamawy (Bouabdallah v np., 2017).

Jeman o mpuMepa TaKBOT MIPHUCTYTIA jecTe T3B. PyHKIH]a hrcKaHe peakitije (€HTd. fiscal
reaction function) Koju je 3acCHOBaH Ha pajgoBuma Bohn (1998, 2008) u mokasyje na je 3a
MOCTH3akbEe OJPKUBOCTH jaBHOT Ayra JOBOJHHO Ja JpikKaBa (PUCKATHOM IOJIMTHKOM (OIHOCHO
npwiarohaBambeM NpUMapHOT OWJIaHCA) CHCTEMATCKH pearyje Ha pacT jaBHOT ayra. Y
EeMIMPHjCKUM aHann3ama, QyHKLIWja (QHCKalIHE peakiyje 3ampaBo HpEeACTaBba PETPEcHjy
npuMapHOT OWJlaHCa Ha jaBHH AYyT. Y cilydajy JmHeapHe Bese, mTo je Behu koeduimjeHt
Haru0a QyHKLHje, TO je jaun JOKa3 OAP>KUBOCTHU Ayra MpeMa TOM MIPHUCTYITY.

Hamocnetky oBor menma moMeHyheMoO W NPHUCTYTIE OAPKUBOCTH jaBHOT IIyTa KOjU ce
3aCHHBAjy Ha yTBpHHBaWky KOHKPETHUX, HYMEPUYKUX OTpaHWUYCH-a BHCHHE jaBHOT IIyTa W
npejyiarama Ja ce jaBHU YT MOPEIU ¢ THM yCIIOCTaBJLCHUM ITPAaroBUMa, Te Jia ce peMa ToMe
MIPOIICHYje HEroBa OAPXKMBOCT. | JTaBHU M3a30BH C KOjUMa C€ CyOodaBajy TaKBU NPHUCTYIIH
jecTe BUCOKa HEM3BECHOCT y ojipelBamy MOCTaBJhEHUX JINMUTA jaBHOT Jayra. Ta HEn3BECHOCT
MOTHYE OJT PAa3IMIUTHX W3BOpa TIOIMYT oAabWpa MCTOPH]CKOT IMEpHoJa Ha KOjU CE OcCiIama
aHaJn3a, KOpUIINEeHN y30paK Ip)KaBa WM creluuKalije MoJeiIa U 3aT0 MOCTOJM BEIIMKa
JICTIEp3Hja pe3yJiTaTa KoJi pa3InduTUX MOJela.

[IpBu npucTym oBOT THIA KOju heMO MOMEHYTH jecTe T3B. palfio Ayra y CTA0MITHOM CTamy
(eurm. steady-state debt ratio), xoju cy pazsunu Blanchard n op. (1991). Ped je o ogHOCY myra
npema BJI[I-y xome Oum mpuBpena Tpebaso Ja TEeXKH Ha IyTH POK, y3 TOApa3yMeBaHy
cTrabunm3anujy nyra Ha ToM HuBOY. [edpunuimja MehynaponHor monerapHor ¢oHza
OJIPXKUBOCTH TIPEKO COJIBEHTHOCTH, Kao W cryauja IMF (2003), Kojy CMO MPEeTXOIHO
TIOMUHAITH, YIIPABO MPEJICTABIbA ONEPAIIMOHATN3AIN]Y OBOT MIPUCTYTIA.

Mendoza & Oviedo (2004) yBenu cy KOHIIENT T3B. PUPOJIHE TPAHUIIE nyTa (SHII. natural
debt limit) 3a 3eMJbe y pa3Bojy, KOjU MPEACTaB/ha MAKCUMAIHH PAIA0 TyTa KOju Ou IpkaBa
MOTJIa ca CUTypHOIIhy 1a cepBUCHpa. AyTOPH YBOJE KPATKOPOUIHE aCIeKTe (JTMKBUIHOCTH) Y
MoJeNie OYTrOpodHEe OIPKMBOCTH, Yy MOKYIIajy Ja oOjacHe 3a0puWHYTOCT (DUHAHCH)CKUX
TPXKUIITA 332 HeMOryhHOCT W3BpIIeHa o0aBe3a JpkaBa Yy IEPHOJUMA  BEJHKE
MaKpPOEKOHOMCKE BOJIATHJIHOCTH WM (UCKAIHOT 3amopa (eHIIL. fiscal fatigue) HaKOH
CIIPOBEJICHOT Mporpama GpUCKaTHe KOHCOTUIAITH]E.

JlBa mpuctyna koja ce Takolje 3acHMBajy Ha IOCTaBJbalby OrPaHHYCHA 33 OAPKHUBY
BHCHHY JyTa jecy T3B. (DUCKAIHU TIPoCcTOp (EHTII. fiscal space), koju cy dhopmymucanu Ghosh
u np. (2013), u T3B. Ppuckanau TUMUT (SHIIL. fiscal limit), koju cy popmynucanu Bi & Leeper
(2013). 3ajenHuuKM LWJb THX IPUCTYIIA j€ J1a ce YTBPAM IPaHUIla Tyra H3Ha Koje je puckanHa
COJIBEHTHOCT O30MJBHO JIOBEJICHA y MUTame. [IprcTyn 3acHOBaH Ha (UCKATHOM IPOCTOPY
HACTOjH J]a OIpEIIU MPEJIOMHY TauKy jaBHOT Jyra U3HaJ Koje Ap:kaBa He Ou Onna y cramy na
cepBucHpa cse obaBese. CIMUHO TOME, IPUCTYIN 3aCHOBaH Ha (PUCKATHOM JIMMUTY Pa3BHjeH
je v okBupy DSGE monena (euri. dynamic stochastic general equilibrium), KojuM ce HacTOju
Ja ce YTBPAU MAaKCHMAIHH PalHO Oyra KOjU c€ MOXKE OIpXaTu 0e3 3HauajHOT PU3HKa OJ
Heu3BplIeHa 00aBe3a K Behe nHpanyje, mpy yeMy Taj payo ayra HUje IpeacTaB/beH Kao
JeIUHCTBEHA Tadka, Beh Kao pacmojena BepoBaTHohe. DUCKATHO OTPaHUUYCHE j€ YjEIHO U
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YCKO TIOBE3aHO ca CHocoOHoIhy apkaBe nma yBeha jaBHe mpuxojne (OIHOCHO C HCHOM
MO3MUIIMjOM Ha ,,JladepoBoj KpuBoj”).

2.2. Onp:xkuBoct japHor ayra npema DSA merony EBponcke komucuje

DSA oxsup EBporicke xomucuje AehUHUIIC OAPKUBOCT jaBHOT Ayra Kao CUTYalHjy Y
K0jOj ce (uCcKaHa MOJIUTHUKA MOXKE OAPXKAaTH HEMPOMEHEHOM y Mepuoy mpenBubama (6e3
NPOMEHA jaBHE MOTPOIIHE /WK OMOPE3UBamka, ITO O YTUIAJIO Ha MPUMapHU (HUCKaIHU
Omranc) a 1a He MIPOY3POKyje KOHTHHYHUPAHU PAacT jaBHOT Ayra, UCKa3aHor kao ymeo y bII-
y (Heimberger, 2023). CBeTCKe €EKOHOMCKE MHCTUTYIIH]e TIoyT MeljyHapoJHOT MOHETapHOT
¢onna u EBporicke neHTpanHe 6aHke KOpHUCTe BpJo ciuyHe nepununyje. [Ipu pazmaTtpamy
OJIPXKHUBOCTH jaBHOT JTyTa, EBpOIICKa KOMICHja HACTOjH [Ia Ty yCMEpH Ha TO J1a jJaBHA AyT
ucka3at kao yaeo y b/II1-y omaga TokoM BpeMeHa WM Makap Aa ce cradunusyje. Oap:kuBoct
jaBHOT nayra aedUHHCAHA Y CMHUCIY COJIBEHTHOCTH JIp’KaBe HCIYH-EHA je Kaja je Ap)kKaBa y
CTamy Ja CBE CBOje o0OaBe3e m3Mupyje OyayhuMm mnpuMapHuM (GHUCKATHUM CY(QUIUTHMA.
Jpyrum peunma, COJIBEHTHOCT 3aXTeBa Ja HUBO jaBHOT Ayra He cMme na mpebe camaimmy
BpeIHOCT cBUX Oyayhux mpumapHux ¢uckanHux omnanca (European Commission, 2016).
HageieHu KOHIIETIT jaBHOT JTyra OJIHOCH C€ Ha YKYIIaH jaBHU YT OMINTET HUBOA BIACTH, KOJH
yKJbYyUyje puHaHCHjcKe oOaBe3e apkaBe y AoMahoj U CTpaHOj BalyTH, ACTIO3HUTE, AY>KHUUKE
XapTHje oA BPeOHOCTH H Kpeaute. OBe je BaXKHO HAIIOMEHYTH U 11a je (OoKyc Ha cMameme
yaena japHor ayra y B/AII-y yjeaHo u kjbydaH 3a pedopme prckaiHux mpasuia y EBporckoj
VHHMjU Kao OATOBOpP Ha BHCOKY 3aIyXeHOCT BehmHe 3emasba ujanuna EBporcke yHHje
(European Commission, 2023).

C npyre ctpane, DSA oKBUp Jaje U HHBEP3HY AS(UHMIIN]Y OBOT II0jMa, OHOCHO JKEJIH Ja
MTOKaXke Kaja ce TO jaBHU JyT cMaTpa HEOAPKUBHUM. To je ciTydaj Kaja He MOCTOjH MOJTUTHIKH
WIH €KOHOMCKU W3BOJJBUB (DMCKAJTHHM YT KOJH MOXE Makap CTa0WIIN30BaTH jaBHU IyT Y
CPEMHOPOYHOM TIEPHOY MOocMaTpama (y OCHOBHOM CIIEHAPH]y WIHM y CICHAPH]y PEaTHOT
IIOKa).

Kao mrro je Beh momenyto, DSA oksup EBporicke komucuje u 1eUHALI]E OAPKUBOCTH
Jyra mpeMa OBOM OKBHPY BeOMa Cy CIMYHHU OKBUPY KOjU KopucTa MelyHapogHu MoOHeTapHU
(dhoHIa ¥ POPMYIIMCAHH Cy TAKO Ja € MOTY NPAKTHYHO U ONIEPATHBHO MPUMEHHTH, 32 PA3IIHKY
O]l IPYTUX TEOPUjCKUX KOHIIETAaTa, KOj! ce TELIKO MOTY MPUMEHHUTH y TpakcH. [leununmja
onpxkuBocTH MeljyHapogHor MoHeTapHOT (JOHIa KOja IIocMaTpa jaBHU IyT ONP>KUBHUM Kajaa
MMOCTOjH BHCOK CTereH BepoBaTHohe ma he nmpkaBa y OyayhHoctm OmTH conBeHTHa 0e3
npoMeHe (hUCcKallHe ONUTHKE Y TOTIYHOCTH OAroBapa KoHIenTy EBporcke koMmucuje: mpema
JaToOM KOHLENTY, aHajJu3Wpa ce MyTama jaBHOT Ayra y HapeAHUX [eceT TOJUHA IO
mpeTrnocTaBkoM Aa he Quckanam OwiaHCH y THM TOAWHAMa OWUTH HEMPOMCHCHH, Y3
MCTOBPEMEHO MPOjEKTOBabE OCTAINX Bapujaldin y MoJeny — KaMaTHE CTOIe, IEBU3HOT Kypca,
peanHor pacra B/l[l-a u uHdmanuje. Y TOM cMHCTy, OBaj KOHIENT je ca CTAaHOBHUILTA
OTIEPaTUBHOCTH CYIIEPUOPHU)jU Y OJJHOCY Ha MOOpOjaHe TEOPHjCKe KOHLIEIITE.
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3. OcHOBHe jefHAYHHE JMHAMMKE jaBHOI Ayra

DSA oxsup EBpornicke komucuje Gokycrupa ce Ha OCHOBHU CIICHAPUO MPOjEKIIH]e
onHoca jaBHor nayra u bBJ/l[l-a y HapenHux pgeceT TOAMHA, HAa OCHOBY
MaKpOEKOHOMCKHMX TMpeTnocTaBku. [IpBa W HajBakHMja MPETIIOCTaBKA IMPOjEKIIH]e
jecrte na nehe Outn mpomeHa (prickagHe MOJMTHKE, OAHOCHO 1a he jaBHU pacXoau OUTH
camo o]l yTHULajeM IPOMEHa y TPOIIKOBHMA MIOBE3aHUM Ca CTapPEH-EM CTAHOBHHILITBA.
OCHOBHHU CIICHapUO TPOJEKIHje TOMYHEH je U AITEPHATUBHUM JETCPMUHUCTUUKUM
TECTOBMMAa KOJU Cy 3aCHOBaHM Ha aJTepHATUBHUM MPETIOCTaBKaMa O KJbYUYHUM
MaKpOEKOHOMCKHUM M (PHCKaTHUM BapHujabiama, a yKibydyje U CTOXaCTHUKY aHATU3y
Koja Ou Tpebao na ,,yxBaTu”’ HEU3BECHOCT Y BE3U C MAKPOCKOHOMCKHM KpeTambuMa.

3a modeTak, pokycupahemo ce Ha OCHOBHY jeTHAUYMHY NWHAMHKE jaBHOT IyTa, Koja
TpeJIcTaB/ba CpeAuiImu 1e0 DSA okBupa. Y OCHOBH, M3HOC jaBHOT Jyra y BPEMEHCKOM
TPEHYTKY / MOJKE C€ IIPEACTABUTH Ha cieaehy HauuH:>

Dt = (1 + it)Dt—l - PBt + FTt, (1)

rae D, mpencrtaBba CTame jaBHOT yra Yy BPEMEHCKOM TPEHYTKY t, iy — HOMHHAIHY
KaMaTHy crtoity, PB; — npumapHu QuCKaIHN OMaHC (HeraTUBHA BPEIHOCT 3HAYU TIPUMAaPHU
JneUIUT, a MO3UTUBHA IPUMapHH Cy(QUIUT), 10K ¢ FT; 03HaUYaBaMO CBE APYre TOKOBE KOjU
yBehaBajy usHoc ayra.’ JIpyrum peunma, CTam-€ jaBHOT Jyra OBE TOJMHE jeIHAK je 30upy
MPONUIOTOMUIITELET CTama jaBHOT Ayra, YKYIHHX KamaTra Koje cy IutaheHe Ha Taj ayT,
3a0eleKeHor IpUMapHOT euInTa/CyQUIUTa U APYTHX TOKOBA KOJU CY JCIOBAIH Y CMEPY
yBehama/cMamerba JIyra.

Bynyhu na 3a DSA okBup HHje pelieBaHTaH anCOJYTHH M3HOC JaBHOT Jyra, Beh HmeroBo
yuemthe y B/II1-y, mieny npeTxoaHy jenHaunHy Tpeba ncka3aTd y omHocy Ha HomuHaraH b1,
koju hemo o3Haumtu mpomsBogoM VP (peannn B/l momMHOXeH ¢ HMBOOM IieHA). 3apan
T0j€THOCTABIbCHA, MMPETIIOCTaBIheMO J]a Cy OCTaJId HETO TOKOBH jeHaku Hynu, FTy= 0:

De _ (A+i)Dy—y _ PBr )

YiPe Y Py Y Py

Homunamau B/II1 y ronunu ¢ cana ce Mmoxke uckazatu y GyHkunju Homunansor b/{I1-a y
nperxoaHoj roauau —/. Homuuamam BJII1 y roguam ¢ npeactaBbahe HomuHamau BT y
roJnHU 1—1, yBehaH 3a CTOITy peasHoT pacTa g U UHQIAIH]Y Ty, OHOCHO:

Dy _ (1+iy) D¢y PB;
YePr  (1+gr) (14700 YiqProy  YePt

3)

2 Uzsop: https://www.imf.org/external/region/tlm/rr/pdf/aug7.pdf.

3 OBe TOKOBe hiemMo y KacHujeM Jielly pajia Ha3UBATH MpHUIaroaBarbeM CTOKOBA U TOkoBa (eHri. stock-flow adjustment — SFA).
Peu je o dakTopy Koju objanmasa pa3nuKky m3Mely nmpomene jaBHor nyra u ¢uckansor gedunura/cydunura. IpyruM peanma,
TO je (hakTop KOjUM ce O0jalImaBajy MPOMEHE jaBHOT Iyra Koje HHCY pe3ylTaT KpeTama MocTojehnx Bapujadiau y Mozeny, a To
MOXe OHMTH, Ha IPHUMEp, JOAATHO aKyMyJIHparke JUKBHIHOCTH OJHOCHO 3a/y’KMBAambe H3HAJ HHMBOA (HCKamHOr meduimTa,
MaTepHjaln3alija MOTeHNUjalHUX o0aBe3a, CTAaTUCTHYKA OACTymama HTA. JlerasbHuja aHammsa SFA [oCTynmHa je Ha
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/16536421/SFA-PR-2023-Apr.pdf/ad4e15c¢0-a532-63d6-383-
532d6429521b?t=1682009729585.
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VYBonehu y jerHaunHy peanHy KaMaTHY CTOIy, Hcka3aHy kao (1+7/) =

(1+ip)/(1+m;), nobujamo:

Dt _ (1+rt) Dt—l PBt

YePe  (1+Gr¢) Ye—1Pe—1  YiPe @)
Axo myT u3pasumo y nporeHTaMa bJI11-a (Maaum ciioBuMa), 100ujamo:
(1+1y)
t= (1+g:t) d¢—1 —pbe (5)

OBako M3pakeHa jeTHAYMHA JaBHOT Jyra MpejcTaBiba CPXK aHAIN3E OJPKUBOCTHU jaBHOT
nyra. Ydaemnihe jaBHOT Jayra 3eMJbe y BPEMEHCKOM TPEHYTKY ¢ MpecTaBiba QyHKIUjy Ayra y
BPEMCHCKOM TpPEHYTKy t—I, ctome pacra b/I[l-a y mepuomy ¢, peaqHe KamaTHE CTONE Yy
TPEHYTKY ¢ ¥ OCTBApPEHOT MPUMapHOT OWjaHca y MEePUOY . AKO KEITUMO JIa JICBY CTPaHY
jeIHAYHHY MPEICTAaBUMO Kao MPOMEHY JIyTa, Taja UMaMo:

( —Yr )
de = deoy = (25 ey — Phe (6)

Jpyrum peuuma, KpeTame U OAPKUBOCT jaBHOT ayra y OyayhHOCTH 3aBUCH Ol TOYETHOT
HHMBOA Jyra, cajamme U Oyayhe peanHe kamaTHe CToIle, cajamime U Oymayhe crome pacra
B[ll-a, xao m ox camammux u Oynyhux npumapHux Oynerckux Ownanca. Cana,
npernoctaBuMo Aa he 1y, g, u pb; ocTatm HempoMemeHH TOKOM BpeMeHa. Tama hemo y
jenHaynHu (5) KOTUYHUK KOjU CTOJH y3 dy_q U3PA3UTH Kao:

@zﬂ @)

1+g

U cana jeqaaunny (7) mpeobpakaBaMo y:

d; = @d;_1 — pb; )]

Ha ocHoBy oBe jepHaumHe BHIMMO Jia, ako je mapamerap @ Behu on 1 (r > g), nyr he
OuTH cTabWIaH OJTHOCHO HEMPOMEH-CH CaMO y CIIy4ajy Jla TpUMapHU OWIaHC y JOBOJHHO
BEJIMKOM CYQUIINTY HAJOKHaaW TnoBehame Jyra Mo OCHOBY MpoMeHe mapamerpa @. Y
€KOHOMCKOM CMHCIY, y COydajy Ja pacxoau kamata pacTy Opxke ox BJII-a, HeonmxomHo je
OCTBAapUTH JJOBOJLHO BUCOK NMPUMapHU (pricKaiHu OntaHc KojuM he ce Taj pacT HaJJOKHAIUTH.
MatemaTH4KH, 38 CBaKH HUBO HapamMeTpa @ koju je Behu ox 1 mocToju cy(GUIUT IpuMapHOT
ounanca pb; koju Ou OMO TOBOJbAH Ja YUUHHU IYyT HEIPOMEHCHUM Y JaTOM IIEPHOTY.

[IpernocTaBka na 3eMJbe ¢ BUCOKMM HHBOHMMA jaBHOT Ayra TpeOa Ja ocTBapyjy BeJHKe
npuMapHe cyQHUIUTE Y CiIydajy fa je r > g Kako Ou yYHMHUIIE jaBHU AYT CTAOWIIHUM IIyTO je
Omra yremMesheHa W Yy (GUCKAIHAM TpaBriinMa EBpOIICKe yHHje W TPEeIMET IHUCKYCHjEe Yy
CTPY4YHOj ¥ HAy4YHOj jaBHOCTH, a W jOII YBEK MHOTHM €KOHOMHUCTH U KpEaTopu €KOHOMCKE
MOJMTUKE Pa3MUILIBajy O OJPKUBOCTH jaBHOT Ayra Ha oBaj HauuH (Blanchard v np., 2021).
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3a motpebe u3Bohewma jemHAYMHE AMHAMUKE Oyra Koja je peJicBaHTHA 3a aHaJM3y
OJIPXKUBOCTH Jyra Tpema mpuctymy EBporicke komwucuje, jeaHaunny (1) mspazmhemo y
HOMMHAJIHUM BeJIMYMHaMa, TPOIIMPERY U (HakTOpoM npuiaarohaBarma CTOKOBA U TOKOBa ft,:*

a+iy)
de =1 5 de-1 = pbe = [t ©)

HomuHanHy xamaTHY CTOMy i MOXKEMO pa3ABOjUTH HA JI€0 KOjU ce OJHOCH Ha IYyT y
noMahoj BaJllyTH M J€0 KOjU C€ OJHOCH Ha OYT Y WHOCTpaHMM BadyTama. Pamu TpeHyTHOT
M0jeAHOCTaBIbCHHa, TMPETHocTaBuheMo Ja ce KamMaTHa cToma Ha jaoMahu Oyr W Oyr y
MHOCTpaHOj BaJyTH HE pasjiHKyje, Mako he ce y aHaim3W Te JABE KaMmaTHE CTOIE jacHO
pa3aBOjUTH. Y3 1€0 KaMaTHOT Oyra Y HHOCTPaHWUM BallyTaMa yBaKMNeMo U KypcHe pasiiuKe,
Ta 1eNly jeJHaurHy TpaHcGopMHUIemo y:>

(1+ip) (1+iy)

rze je a™ yuemhe ayra y nomahoj BaayTn y yKymHOM ayry, af ydemhe gyra y mHOCTpaHOj
BAIYTH Yy YKYITHOM JIyTY, €; NpeJcTaBlba HOMHHAIHHU JIGBU3HU Kypc (MckazaH kao nomaha
BaJTyTa IO JeIUHUIIN CTpaHe BaJIyTe — y CIydajy jadama gjoMmahe BaryTe, e; pacTe U OOpHYTO).

Jla 6ucMmo 1eny jelHauMHY HM3pa3Wiid Kao IWHAMUKY Ayra, of o0e CTpaHE jeHauyHHe
oIly3uMamo yuemnhe ayra y TpeHyTKy ¢—1, ia Jooujamo:

(ic—g1) (ie—go)+ec(1+i
Adt = anét+—.§;dt_1 + af%zttglt)dt—l - pbt + ftt' (11)

riae € = e;/e;_1 TPEACTaB/ba CTOIY JAeNpenujanyje nomMahe Baiyte. JIeKOMITO3UIHjOM
HOMHUHaNHE ctome pacta bJIll-a Ha peanHy W HOMHHATHY KOMIIOHEHTY W cpehuBamem
jeqHaunHe 106ujamo:°

_ b _gn _ m(1+gmy) o Q+ip) _
A= g U1 T Qg M1 T Taegy Gt T By B T PR Sl (12)
rae je gry croma peamHor pacta b/I[1-a, am, croma mubnanuje (u3pakeHa xkao BII

nednatop). OBUM M3pa3oM cajia MOXEMO Jia YTBPAUMO CBE KJbyYHE IOKpeTade JUHAMUKE

yuemrha qyra y B/II1-y. Ha necHoj cTpanu jeHaurHe, CBH YHHUOLIM KOjU CTOj€ Y3 d¢_1 30MPHO
ce Ha3mBajy edekar ,,cHexHe Tpynse” (eHri. snowball effect). Kao mto ce Moxe BHISTH U3

jenHaunte, eekar ,,CHEeXKHE TPYy/IBE” MOXKE CE PA3JIOKUTH Ha YSTHUPU KOMITOHEeHTe (European
Commission, 2024):

+) edexar kamaTHe cTone: ——d,_
( ) (b (1+gt) t—1

gre
(1+g¢) dt_l

(-) edexar peannor pacra b/IIT-a: —

* European Commission (2024).
5 European Commission (2024).
¢ European Commission (2024).
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. e (1+g71%)
(-) edpexar undnanuje: — t(1+—gt)t -1
oo fe (i)
(+) edbekar neBu3HOT Kypca: a’ & gy de-1

Hakine, edexaT xamaTtHe cTome M edekar ACBH3HOT Kypca YTHUy y cMmepy mnosehama
yuemha myra y BJAIl-y, y cmuciny aa Beha kamarHa cToma u aenpeltdjanyja qomahe BamyTe
MTOIMKY HOMHHAJIHU U3HOC jaBHOT 1yTra a TUMe U jeroso ydemthe y B/II1-y. C npyre crpane,
Behu peannu npuBpenHu pact u Beha nngmnanuja odapajy yuemhe nyra y B/I1-y, jep 3ajenHo
yBehasajy Homunanau B/II1, onHOCHO MMeHMIALl Y KOTMYHUKY AyTa.

[Ipeoctanmu akTopu KOju yTHUy Ha AWHAMHUKY Ayra TOKOM BPEMEHA jecy NpHUMapHH
ounanc (pb,) u npunarohaBame cTokoBa u TokoBa (ft;). EQexar npumapHor Omianca name
ce MO)KE Pa3lIOKUTH Ha CTPYKTYpHH OWJIAaHC Npe TPOIIKOBA CTapema, TPOILIKOBE CTapema,
OUKJINYHY KOMIIOHEHTY, Kao M jeJHOKpaTHE U Ipyre NpuBpeMeHe prcKaiHe Mepe.

JennaunHa myra xopuiiheHa y okBUpY EBporcke KOMHCHjE€ HEIITO je KOMIUICKCHH]a y
onHOCY Ha jenHauwHy (12), Oyayhm nma mpermocraBiba Ja ce Ayr Y MHOCTPaHHM BallyTaMa
MOYKe TIOJICIUTH Ha JIyT y eBpuMa u ayr y ponapuma. [Ipatehu to, mpommpeHa jeqHayrna

7
TJIACH:

_oqn +ip)
di =« r90) di_1+a

eur (1+it) et

(1+ip) €
(1790 2o diq + auSd—lt@idtq —pb: + ft, (13)

(1+g¢) & e

eur usd

rae a®*" npencrassba yuenhe ayra y eBpuma y yKynHoM AyTry, a*°“ ydemnthe nonapckor
nyra, e; HOMUHAJIHH J€BU3HHU Kypc nqoMahe BayTe mpema eBpy (MckaszaH Kao nomaha BaityTa
y jeAuHUIIaMa eBpa), a € mpeAcTaB/ba HOMUHAJIHM JICBU3HH Kypc u3Mmely nmonapa u eBpa
(McKasaH Kao J0Jap y jeMHuIama espa).t

4. JleTepMMHHMCTHYKE M CTOXaCTHYKe nMpojexkuuje nyra 'y DSA npucrymy
EBponcke komucuje

4.1. leTepMHHHCTHYKE NPOjeKIHje Tyra

OxBup 3a aHanMM3y OJAPKHBOCTH jaBHOT Jyra EBpOICKe KOMHCHjE CACTOjU C€ U3
yoOHW4ajeHuX TPaIUIIMOHATHUX IETEPMHUHUCTHUKMX TECTOBA W CTOXACTHUYKHX IIPOjCKIIH]a,
KOj€ ce HCTOBPEMEHO KOPHUCTE 32 JIOHOIICHE 3aKJbydaKka O OJIPKUBOCTH jaBHOT JyTa.

TpamuionanHe JETSPMUHHCTHYKE TIPOjEKIINje OCIamkajy C€ Ha KPEHUPAmhEe Pa3TUIUTUX
CllcHapWja 3aCHOBaHUX HAa MAaKPOCKOHOMCKHM IMpOjeKIMjaMa M IPETIIOCTaBKamMa TOKOM
BPEMEHCKOT XOpH30HTa MocMmatpama (European Commission, 2016). Te mpojekiuje u
MPETIOCTaBKe OfHOCE ce Ha peanHu pact b/Il1-a, uadnanujy, HOMUHATHY KaMaTHY CTOMY,

" European Commission (2024).

8 OBakBa cnenmdukanmja omoryhasa y3umare y 0634p U yTULIA] KpETamba IeBU3HOT Kypca U 3eMaba 30He eBpa rje yuemhe ayra
y JonapuMa Moxe OuTH 3HadajHo (European Commission, 2024).
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puMapHH OyUIeTCKH OHUIIaHC, AEBU3HU KypC M IIpHUiIaroaBame CTOKOBA U TOKOBA (€HTIIL. stock-

flow adjustment). HaBenene Bapwujabiie TMpeACTaBbajy KJbYYHE YWMHHOIE Y jeTHAYNHHU
NPOMEHE jaBHOT yra y TOKY BpPEMEHa, O YeMy je JAeTaJbHHje AUCKYTOBAHO Y MPETXOIHOM
norJyiaBiby. [lopen OCHOBHOT clleHapHja, MPOjeKTyjy Ce U aJTePHATHBHU CIICHAPH)H, KOJH Cy
3aMUNUBEHH TaKo Ja ,yXBaTe” pa3nmnuuta Moryha KpeTama yiIa3HUX Bapujadiam y
OyayhHoCTH, TONYT MOTEHUWjATHUX MaKpOQUCKAIHUX IIOKoBa. LlWib je WMaTh CKym
pa3IMYUTHX MPOjeKIlMja jaBHOT ayra Koju he oMoryhuTu TOHOIICHE 3aK/bydyaka o Oyayhum
HEM3BECHUM HCXOJIMMA, OJTHOCHO pealin3aliijama.

JleTepMUHHUCTHYKE TPOjeKLUje Iyra ce y mnpakcu EBporncke KomucHje CrpoBoie 3a
BPEMEHCKHM XOPH30HT O]l IeceT roarnHa. Ha Taj HauMH MOCTUTHYT je KoMipomuc usmely, ¢
jemHe cTpaHe, OoTpede 3a M3paaoM TpojeKmuja Koje ce Hehe OMHOCHTH Ha Tpeayradax
BPEMEHCKH XOPHU30HT (IITO AY>KU XOPU3O0HT, TO je Beha HEeM3BECHOCT), a, ¢ Apyre CTpaHe, Aa
XOPH30HT IOCMaTpama He Oyne McyBulle KpaTak (y TOM ciydajy HHje Moryhe yKJbyduTH
YTHUIQ] CTapema CTAaHOBHHUINTBA HA KPETame jaBHOT Jyra IOCPEICTBOM OHHX KaTeropHja
JaBHHX pacxoja KOju Cy HorohjeHu THM (HEeHOMEHOM).

OCHOBHH CLIEHapHO MpojeKje KopuIheH y I1eTePMUHUCTUYKIM TECTOBHMA Ae(hUHHIIIE
ce Kao CIIeHapHo y KoMe Hema mpomeHa (uckaimHe monutuke. ClieHapHo ce ocjama Ha
MaKpOeKOHOMCKe M (uckanHe mnpojekidje Komucuje 3a TpBy TOAWHY, HAKOH Hera ce
MpeTIocTaBba Ja he QuCKalHA TOJIUTHKA OCTaTH HENPOMEHCHA JIO Kpaja MepHoja
MIPOjeKITHje, IMTO 3ampaBo 3HA4YM Ja ce modes ox roguHe T + 1 (y Hamewm cioydajy ox 2025)
NoJpa3yMeBa HENPOMEH-CHU CTPYKTYpHH npumapHu Omnanc.’ OH ce Jajbe KOpHTyje 3a
MUKINYHY KOMITOHEHTY (DUCKATHOT OMITaHCa, KOjU ce 00padyHaBa KOpUIThemheM CTaHIap THUX
napameTapa eJacTUIHOCTH IPUX0JIa U PacXoia y OJTHOCY Ha MPOU3BOJIHU ja3, a CeU(UIHUX
3a CBaKy 3eMJbY, Ka0 U 3a TPOIIKOBE CTapeHa CTAHOBHHIITBA, KOJU CE Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y
YKJbY4Yjy TPEKO KOHKPETHHUX KaTeropuja jaBHHX pacxofa Koju OuBajy mUMa MOIJIOKHHU —
Op>XH pacT pacxoja 3a IeH3Hje, 3IPaBCTBEHY M COIHjaTHY 3aIlITUTY Y OJHOCY Ha HOMHUHATHH
BJII. Ilocmenma KaTeropwja y OKBHUPY YKYIHOT CTPYKTYPHOT TIpUMapHOT OmiaHca —
jEeIHOKpaTHE U IpUBpPEMEHE QUCKallHE Mepe, mopasyMeBa Aa he OUTH jeHaKa HYJIM ITOYEB O]
roguae T + 1.

Y OKBHPY OCHOBHOT CIICHapHja, Ipojeknuja pearHor pacta bJIll-a 3a tekyhy romumy
npeys3rMa ce U3 THocieamer u3BemTaja Komucuje o mpojexnujaMa, mTO je Y KOHKPETHOM
ciydajy Jecemu u3BelTaj 0 mpojexuujama (eHri. Autumn forecast 2023), HakOH yera ce
MPOjeKITje M3BOJIC HA OCHOBY IIPOIICHE ITOTEHITMjATHOT pacTa, OJHOCHO IPOjeKTOBAHOT
npou3BoAHOT jaza. Kana je ped o npojexuuju unduanuje (mepena B/II1 nepnatopom), 3a my
ce TpeTnocTaBba Ja hie oIl TPEHYTHO MPOjeKTOBaHE CTOME 3a TeKylly TOAWHY JHHEapHO
KOHBEPTUPATH Ka MHQIANMOHUM OYeKHBamUMa TpkuiTa 3a repuox T + 10. 3a mpojexmujy
JIeBU3HOT Kypca ce y roguan T + 1 kopucre mpojexuuje Komucuje, HakoH dera ce
NpPEeTHoCTaB/ba Aa Hehe OuTh nmpomeHa. 3a mpunarohaBame CTOKOBA M TOKOBA MPETIOCTABIbA
ce aa he ourn Hynto ox ronune T + 1, ogHOoCcHO na Hehe AohM 10 3aayKHBamkba M3BaH HUBOA
pojeKkToBaHor (prckamHor neduiiuTa, Ka0 HU MaTepyjan3alrje MOTCHIUjaIHUX 00aBe3a.

° duCKaJHY MONMTHKY Y OBOM KOHTEKCTY Ae(MHULIEMO CTPYKTYPHUM MpUMapHuM GuiancoM (SPB). YV ocHOBHOM cueHapHjy,
MPETIOCTaBjba ce Aa lie HaKOH MpBE rOAMHE MPOjEKIHje OH OCTATH HEIPOMEHCH Ha HUBOY IIOCJIC/HE IPOrHO3HUPAHE BPEAHOCTH.
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OcHOBHHU CIleHapWo TIpojekmje mpaheH je T3B. UCTOPHjCKUM cIrieHapujuma. OHU
MIPETIIOCTaBIbajy MOCTENeHO Bpahame (YETBOPOTOAMINLE MpUiIarohaBame) Ha HUCTOPH]CKH
NPOCEK KpeTama MOjeJUHUX YJIa3HUX BapHujaOin (IeTHaeCTOrOAMIIBU MPOceK). Y ciydajy
npwiarohaBama TpUMapHOT (HUCKATHOT OwWiIaHca, y3uMma ce y o03up na QuckamHa
€KCIIaH31ja/KOHTpaKIiMja MCTOBPEMEeHO yThdye M Ha pact/man BbJII1-a, mpu dyemy ce Kao
(uckaiHu MyATUIIMKATOP KOpucTh Bpeanoct 0,75. To 3Haum na cmameme aedunura ox 1
nporenTHor moeHa b/II1-a cmamyje cromy pacra BJII1-a y ncroj rogwam 3a 0,75 TpoIieHTHUX
IOE€HAa U 00pHYTO Y ciy4ajy uckanne ekcnansuje (Carnot & De Castro, 2015).

VY cnemuduanoM uctopujckoM SPB cueHapujy (eHri. historical SPB scenario), Koju je
CIPOBEJICH y MocieameM n3BemTajy Komucuje, camo ce 3a CTpyKTypHH NpUMapHH OHJIaHC
IPOjeKTyje TMHEapHN YETBOPOTOIUIIIELH TTIOBPATaK Ha MIETHACCTOIOANIILH MPOCEK, 0K Ce 3a
ocrane ynaszHe Bapujabine (pact B/lll-a, mHdnauuja, xamatHa cToma W [IEBU3HH KYpC)
npojekryje aa he octaTH KOHCTaHTHE HAKOH NpBE TOAMHE MpOjeKIHje Ma cBe 10 Kpaja
BPEMEHCKOT XOpH30HTa IIpojekiuje. Moryhe je kpeupaTh KOMOWHOBAHH WCTOPH]CKH
CLICHApHO y KOM C€ 3a CBE yJa3He BapHjalie MpojeKTyje MoBpaTak Ha MEeTHAECTOTOAMIIBU
npocek. Ha Taj HaunH cTHde ce yBUA Y TO KaKBe Pa3iUKe MOCTOje Y AMHAMHLM jaBHOT AyTa
n3Mmely crieHapuja y KoM cBe BapHjadiie 3aap:kaBaMo KOHCTAHTHHUM U CIICHapHja y KOM ce OHE
Bpahajy Ha BHUIIETOIUIITHH IMPOCEK.

[Mopen cneunguunor ucropujckor SPB cueHapuja, CHpOBOAH C€ U T3B. HEMOBOJLHUjU SPB
crienapuo (euri. lower SPB scenario). 3a paznuky o HCTOpHjcKoT SPB clieHapHja, KOju
MoJIpa3yMeBa CTPOT MOBpaTaKk Ha HMCTOPH]CKH MPOCEK CTPYKTYpHOT IMpHMapHOT OwiiaHca,
HENOBOJLHUJU SPB cligHapro moapa3yMeBa Mamu CTeleH PuckaiHe KoHconmuaanuje. Hanme,
Kao IITO C€ y OCHOBHOM CIIEHAPH]y HAKOH TIPBE TOMWHE MPOjEKIHj€ CTPYKTYPHH IIPUMapPHU
OmraHc 3aapkaBa KOHCTAHTHHUM, Tako ce W y HmkeM SPB cIeHapWjy OH 3amapikaBa
KOHCTaHTHUM, alli Ha HWKeM HuBOy. llpenusHuje, y mocnenmem, npoiachHoMm u3BemTajy
EBporcka komucHja je 0Baj CIIEHAPHO MPEACTABMIIA TaKO IITO j& 33 3eMJbe KOl KOjHX je Y
MPONUIOTOMUIITELUM  JECEHbUM TIPOjeKIMjaMa TPETHOCTAaBWiIa PECTPUKTUBHH]Y (HUCKATHY
MOJIUTUKY, OJJHOCHO MamHU MPUMapHU Je(UIUT, Y OBOM CIICHAPH]y MpeTHocTaBmia jaa he
ceera 50% Tor moomrTpaBama OWTH crpoBeneHo. Koa 3emarba KO KOjUX C€ y jeCeHmHM
IIPOrHO3aMa IPOjeKTOBA0 MOropiame PUCKAIHOT Ae(UIIMTa Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y, Y OBOM
creHapujy ce npernocrasuo jour 50% Behu nedunmr.

Haxon nBa ucropujcka cuenapuja, y DSA oxsupy Komucuje cripoBoe ce u Tpu TecTa Ha
IIIOKOBE, KOjHMa C€ UCIUTYje Ha KOjH HaYUH IIOKOBH MaKpO(QUHAHCH]CKHX BapujadiId yTHUY
Ha IWHAMMKY jaBHOT Oyra y nopehemy ca OCHOBHUM clieHapujoM. JpyruM peunma, TeCTOBU
Ha IOKOBe y okBHPY DSA okBHpa MMajy 3a IMJb Aa y MpOjeKIHjaMa jaBHOT Ayra MOKpH]jy
IITUPY JIeTIe3y IOKOBa KOju y Oy myhHOCTH MOTy yTHIIATH Ha KpeTame jaBHor ayra. [lopen nBa
Koja hemo y HapenHOM aeny AeTajbHHje 00jaCHHUTH, 3a 3eMJbE N3BaH 30HE €Bpa CIIPOBOIM CE
u Tpehu Tect, Koju moapa3zyMeBa IOKOBE JIEBU3HOT Kypca.

[IpBu cTpec-crieHapuo Koju ce KoHcTpyuire y DSA okBupy EBporicke KOMHCH]E jecTe T3B.
HETIOBOJBHU F—g ClIieHapHo (eHr. adverse T — g scenario). OBUM clieHaprjoM o0yxBaTajy ce
pHU3UIM BE3aHU 3a MPEOKPET WM CMamemhe TPCHYTHE pa3iiuke n3Mel)ly HOMWHAIIHE CTOIC
pacra B/II1-a (g) u HomMmuHanHe kamaTHe crore (7). Koncrpyucame TakBor crieHapuja y DSA
OKBHPY UMAJIO j¢ MOTHB Y TOME J1a j€ y IPETXOHIM HU3BEIITajuMa O (PUCKATHO] OJAPKUBOCTH,
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Yy OCHOBHHMM CIICHapHjuUMa MpOjeKIrje 3a pa3iuKy 7 — g MPETIOCTaB/beHO /Ja ce yBehaBa
TOKOM BpeMeHa (7ja KaMaTHE CToIIe pacTy Opxe o crona pacta b/[1-a), aiau 1a u majbe ocTaje
UCIIOJ] UCTOPHjCKOT HUBOA, YUME HHjEC Ha JIOBOJbAH HAaYMH yxBaheH pHU3UK HEHOT pacTa
(European Commission, 2023). Jla 61 To OMJI0 YYHE-CHO Ha BEPOJIOCTOJHUJH HAYKH, IIOYEB OJ1
npee roguHe npojexnuje (T + 1) mpeTmocTaBibeHO je a ce pa3nuka r — g TpajHo yBeha 3a of
0,5 1o 0,6 MpOLIEHTHUX MTOEHA Y OHOCY Ha Pa3IMKy Y OCHOBHOM CLIEHAPH]y U JIa TAKO OCTaHe
JI0 Kpaja Iepuoia IpojeKIyje.

Crnenehwn crieHapro KOjH ce KOHCTPYHIIIE Y OBOM OKBHPY j€CTE CIICHApHO KOjH yBakaBa
(uHaHCHjCKe IIOKOBE, T3B. CLIEHapHO (PMHAHCH]CKOT IIOKa (CHTII. financial-stress scenario).
OBaj cueHapHo nma 3a IiJb 1a 00yXBaTH PU3HKE ITOBE3aHE C IPUBPEMEHHUM MPEBUPAmBHMa Ha
(DMHAHCHjCKOM TPJKHUIITY, OJMYCHUX y NpEBHpamUMa TPXKHUIIHUX KaMaTHUX croma. [Ipema
OBOM CILIEHapHjy, Y MPBOj TOJUHU IMPOjeKIHje MPETIoCTaBba ce Aa he TpXKUIIHE KaMaTHE
CTOIIE jeTHOKPATHO MOPACTU 3a | MPOLIEHTHHU MOEH A0 Kpaja Mepruoja NpojeKLuje, MpH YeMy
Ce Ha TO JI0Jaje U MPEMHUja PU3MKA 32 OHE 3€MJbE C BUCOKMM HHMBOOM 3ajaykeHocTH.'' Y
n3Bemtajuma Komucuje no 2021. cipoBol)eHu Cy U T3B. II0jayaHu TECTOBHU OCETJBHUBOCTH Ha
(uHaHCHjCKE LIOKOBE, HAa Taj HAUYMH CUMYJHMpajyhu yTHLA] NPUBPEMEHOT EKCTPEMHOT
MOTropIIaBama yClIoBa (rHaHCHUpamka Iyra Ha TPKUILTY.

[IlokoBHM KpaTKOPOYHWUX M JYTOPOYHHX KAMAaTHHX CTONAa Ha HOBOCTBOPCHU YT
ayTOMAaTCKH Ce MpeTady y MpPOMEHe MPOCEYHO MOHACPUCAHE KaMaTHE CTOIE HAa jaBHU AYT.
Benmumnna npoMeHe kaMaTHE CTOIIE HA jJaBHU JIyT 3aBUCHIE IPEBACXOTHO O] CTPYKTYPE jaBHOT
Jyra, y CMUCIy ydelnha ayra ¢ QUKCHUM H JyTra ¢ IPOMEHJBHBUM KaMaTHUM CToIama, Kao 1
KPaTKOPOYHOT U JYTOPOYHOT IyTa y YKyImHoM nyry. C 003UpoM Ha TO J1a pacT KaMaTHUX CTOIIAa
yTHYe Ha HOBOEMHUTOBAaHU W pePUHAHCHPAHH JYT, 3eMJbe C KpahMM MPOCEYHHUM POKOM
nmocneha myra (omHOCHO 3eMJbe ¢ BehuM ydemheM KpaTKOpOYHHX TyroBa) H3JIOKECHH]E CY
[IOKOBMMA KaMaTHUX CTOIA HETO 3eMJbE C Iy)KUM MTPOCCUYHUM POKOM Jioctieha ayra.

KonauHo, cnpoBojie ce TECTOBM Ha LIOKOBE IMOBE3aHE C MpOMEHama JEBU3HOT Kypca.
[IlokoBH NeBU3HHUX KypceBa yTHUy Ha JMHAMUKY jJaBHOT JyTa 3eéMaJba Koje HHUCY WIAHUIIE 30He
eBpa, a moceOHO KOoJ 3eMalba KOje MMajy 3HaTHO ydemihe Iyra y WHOCTpaHHM BallyTama.
[IpeunsHuje, oBaj cTpec-TecT MPETHOCTaBIba Aa ie y MpBoj TOJMHMU MPOjeKLHje JEeBU3HU KypC
nomahe BallyTe JenpelupaTh/anpenyupaTd y MPOLEHTY jeIHAKOM MaKCHMajaHOM KOjU je
3a0elekeH y MPETXOAHUX JIECEeT FOANHA, HAKOH Yera ce 10 Kpaja epruoja NpojeKLuje y3umajy
NPETIOCTaBKE M3 OCHOBHOI' CIIEHapHWja, OAHOCHO J1a ce JECBU3HU Kypc Aajbe Hehe MemaTH.
IMopen cBuX rope MOMEHYTHX TECTOBA, MOT'Y C€ CIIPOBECTH M TIOCEOHU TECTOBH Yy CIIydajeBUMa
KaJga kol onpeheHMX 3emaljba MOCTOje cHenu(UYHU PU3HULU KOjU 3axTeBajy mpuiaroheH
MPUCTYIL.

1 [Ipemuja pusuka mpemMa OBOM HNpUCTYTy jeanaka je 0,06 MOMHOKEHO ¢ HUBOOM Jlyra KOju peBasunasu Huso o 90% BJIM1-a.
3a Hamy ananusy oo Hehe 6utu peneBantHO jep ayr CpOuje He mpenasy Taj HUBO, ajli 3a JETajbe y BE3H C IPEMHjOM pH3UKA
noraenatu Pamies u ap. (2021).
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4.2. CtoxacTHuKe NpojeKknuje ayra

CroxacTHUke TMpOjeKIje jaBHOT Jyra TpeACTaBibajy cacTtaBHU neo DSA okBupa
EBporicke xomucuHje u anar 3a rpadUiKy MpUKa3 yTUIlaja HEU3BECHOCTH MaKPOSKOHOMCKHUX
yCJIOBa Ha TUHAMUKY jaBHOT myra. CTOXacTHYKOM aHAIN30M Mepe ce Moryhum yTumaju
MO3UTHBHUX/HETATUBHUX PU3MKA HA KPETAmhE jaBHOT Jyra, IPU YeMy C€ PU3UIIM, Kao IITO je
00jalImeHo Y IPETXO0AHOM O/IeJbKY, OJTHOCE Ha KPETamkhe MPUMApHOT OWIIaHCa, PEaTHOT pacTa
B/1[1-a, nagnanuje, AeBU3HOT Kypca, Kao U MPOCEYHE KaMaTHE CTOIIC Ha jaBHU AYT.

KipydyHa jemHaumHa TMHAMUKE jaBHOT QyTa 3a H3BOhEHE CTOXaCTUIKUX TPOjEKIIHja jecTe
npe(bopMmecaHa jenraunna (12) U3 IPETXOAHOT MoraBba;!!
grt e (1+g7t) (1+iy)
dy=dy 1 +——d; 1 ————~d;_.; — +—"Ld, ;+a¢ d b, + 14
t t-1 (1+g) t=1 7 (14g, 2t-1 (+gy 2t-1 €t (14g, St-1 ~ Pbe fe (14)
VY wusBoheme CTOXAaCTHMYKMX LIOKOBa YKJBYYEHO je MeT Bapujadinu H3 MNpeTXOIHe
jennaumne: peannu pact b/{[1-a (gr;), npoceuHa nmoxnaeprcana kamaTHa cromna (i; ), IpUMapHu
ounanc (pb;), AeBU3HU Kypc TUHAPA TIpeMa eBpy (&) u croma nHduanuje (7, ), 10K ce ocTaie
Bapujabie, MOMyT MpuiarohaBama CTOKOBA M TOKOBA, y3MMajy M3 OCHOBHOT CIICHapHja

MpOjeKIrje, OMHOCHO HHUCY TMpPEeAMET CIPOBOhema CTOXaCTHYKUX IoKoBa (European
Commission, 2024).

3a cBaky o HaBeIeHUX TeT Bapujadmu u3Bomau ce 12.000 moxora myteM Monte Kapio
CHUMYyJalja, Ha OCHOBY MPETIOCTABKE O 33j€HUYKO] HOPMAIHO] pacloieNid THX Bapujaliu.
Cumynanyje ce n3BoJe 3a METOTOHUIIBI BpeMEHCKHU neproa. CTOXaCTHUKH HIOKOBH JATH CY
Kao Tpom3Boj Hekopenucane Z-craructuke (12.000 HacyMUIHMX CHMyamnpja CBake O
Bapujabiu y3 HopMaiHy pacnoaeny) u Cholesky matpune nexkomonosunyje (D), koja je nata
Kao:

D11 D15

p=[: =~ (15)
Ds; -+ Dss

Y Cholesky maTpumu 1eKOMITO3UIIH]€ IT0Jba PadyHAjy ce IIpeMa jeTHaYnHaMa:

D;j = / -3t D2 (16)

_ Aij_Z{;_:ll DixD i
Dij = === a7)
V jennaunnama (15) u (16) A;; npescrasiba koeduimjeHT Kopenanuje usmely sapujadie
i u Bapujabie j. Koeduuujentn kopesnaunuje usmelly BapujaOnu AaTh Cy BHIYy MaTpPHUIIE
Kopenanuje (A4):

! Jlerasban onyc 1 METOAOJIOTMja CTOXACTUYKUX MPOjEKLIMja jaBHOT Ayra mpema oKBUpY EBporicke komucuje aat je y European
Commission (2024), anexc A4, ctp. 139.
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App v Ags
A= : : (18)
As; - Ass

CroxacTuuke MpojeKknuje Ayra Jare Cy Kao 30Mp OCHOBHOI' CIEHapHja MpojeKuuje H
MOjeAMHAYHUX TOOWjCHNX CTOXACTHYKUX ITIOKOBA, ITO MOXKEMO NMPEACTAaBUTH Ha cienehu
HauuH (European Commission, 2024):

9rt = Grt T gig (19)

ip =1+ 6

rIe y jeqHaunHaMa (¢, iy, Pby, € M Ty, PECIEKTHBHO, O3HAYaBajy CTOXAaCTHYKE
npojekuuje peanHor pacta bJIIl-a, kamaTtHe cTome, IpUMapHOTr OWJaHCa, AEBU3HOT Kypca
OUHapa IpeMa eBpy W crome y uHbmanuje y roauHu f. OHe cy pnare kao 30up
JMIETEPMUHUCTHYKE TIPOjEKIIMje W3 OCHOBHOT CIICHapHja TMPOjeKIdje W oOpadyHaTor
CTOXACTHYKOT IIOKa Y TOAUHHM ¢. JIpyruM peuuma, ako O LIOK y TOAWHH ¢ OMO jeAHAK HYJIH,
BPEIHOCT CTOXAaCTHYKE MPOjeKIje Te Baprjadie Ouia OM UcTa Kao y OCHOBHOM CLIEHAapHjy
npojexuuje (European Commission, 2024).

CroxacTruke IIpojeKITje ayTra MpeAcTaB/heHE Cy PACTIONEIIOM BepOBaTHONA My Tame IyTa,
MOBE3aHO Ca IMIMPOKOM JICTIE30M Pa3IMIUTHX MAaKPOEKOHOMCKHX YCIIOBa. Pa3TuunT CKynoBH
MaKpPOEKOHOMCKHX YCIIOBa JIOOHjajy ce MPUMEHOM CIyYajHUX IIOKOBA, JIOK Cy HHTCH3HUTET U
MelycoOHa ITOBE3aHOCT IIMOKOBAa 3aCHOBAaHW HAa HWCTOPHJCKOM IIOHANIAKY TTOMEHYTHX
Bapujaldiy, a JOJaTHO je NPETHOCTaBJbEHO @ TpaTe 3ajeIHUYKy HOPMAJHY Pacloaeiy
BepoBaTHoha. Y3 TO, Meromosoruja omoryhaBa m3BOheme BeNHMKOr Opoja cUMyIaluja
Pa3NIMUUTHX MAKPOCKOHOMCKHX YCJIOBA, 3HATHO BHUIIE OJ OHOT IITO j€ 3aMHUCIUBO
peanu30BaTH y TECTOBMMA Ha IIOKOBE KOJ JCTEPMHHUCTHUYKHX IMpOjeKimja ayra. Jpyrum
pednMa, CTOXacTWYKe TIPOjeKIHje Iayra CYIITHHCKHA TIPEICTaBJbajy 3HAYajHO II0jadaHy
aHaJIN3y OCETILUBOCTH OKO OCHOBHOT clieHapwja (European Commission, 2016).

Kao uentpanuu crieHapro npojeKiuje Ko CTOXaCTHUYKOT MTPOjeKTOBaba yra KOPUCTH ce
OCHOBHHU CLICHApHO ACTEPMHUHHUCTHYKE IMpPOjeKIHje, Y KOM Ce NpeTIocTaBiba Aa Hehe Outh
MpoMeHe (hHCKAITHE TIOJUTHKE Y IIEPUOAY IIOCMaTpamba, IPH YeMy CE CTOXAaCTHIKE TPOjEKIIHje
M3BOJIE 32 METOTOAWIIBM XOpU30HT. Ha oBaj HauMH, CBaKoj MOjeIMHAYHO] MyTamU Oyra y
pacnofienu aoxaesbyje ce oapehera BepoBaTHoha peanuzaiidje, MTO NPEACTaBIba jSAHY O
KJbYUHHUX Pa3IFKa y OJHOCY Ha JETCPMUHUCTHIKY TpojeKiHjy. Tako, Ha mpumep, Moryhe je
CBaKOM HHBOY palMja Oyra Ha Kpajy XOpHU30HTa IOcMaTpama NpUIHCcCaTH oapeheHy
BepoBatHOhy peanm3aunuje, Omna oHa Beha wWiaM Mama O HHUBOA JAyra y IIOYETHO]
MPOjeKTOBaHO] ToauHU. Ha Kpajy, pe3ynratu Koju ce 1o0Hjy OBOM METOJOM CYMHPaHH Cy Y
nBe kibyuHe MeTpuke. [IpBa, BepoBaTHOha na he panuo ayra Ha Kpajy mepuona mpojexiuje
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Outn Behn of MOYETHOr HUBOA U, Apyra, pasiuka u3Melhy 10. u 90. meprieHTHIIa pacoaee
BepoBaTHohe myra, Koju, rpaduuku mocMaTpaHo, MEPH IIMPHHE PACIIOfeie, a CYIITHHCKH
MIpHKa3yje MPOIECHEHH CTEIIEH HEN3BECHOCTH KOJH OKPYIKYj€ OCHOBHH CIICHAPHO TIPOjEKITH]€.

5. AnHanu3a oap:kKuBOCTH jaBHOT ayra Cpouje — 1eTepMUHUCTHIKH
TeCTOBH

Y oBoM mnornarspy Ouhe MpencTaBibeHe MPETIIOCTABKE U PE3YJITATH aHAITH3E OJIPKUBOCTH
jaBHor nyra Cp6uje npumeHoM DSA okBupa EBporicke komucuje, y BULY AETEPMUHUCTHIKUX
mpojekIija japHor ayra y mepuomy 2025-2035. CopoBeneHo je mecT AeTePMUHUCTHIKUX
TECTOBA: OCHOBHU CIICHApWoO, UCTOpHjcku SPB ciieHapuo, HEmoBoJbHHUjU SPB clieHapuo,
HETIOBOJHHU 7-g CIICHAPHO, ClIeHApHUO (DMHAHCH]CKOT II0KA U CIIEHAPHO III0KA JIEBU3HOT Kypca.
Y OKBUpPY OCHOBHOT CIICHapHja, AeTajbHO he OWTH MpHKazaHe MPETIIOCTaBKE M IIPOjEKITHje
CBUX yJIa3HUX NMPOMEHJbUBUX y MOJENY, OK he Ko ocTaiux clieHapuja OUTH pedd camo O
U3MCH-CHUM MPETIIOCTaBKaMa MoJiea.

5.1. OcHOBHHM CleHAPHO

Kao mTo je Beh pedeHO, OCHOBHM CLIEHApHO NPOjEKLHje jaBHOT Iyra, MpeMa OKBUPY
EBporncke kxomucuje, nepuHmCaH je Kao CIieHapHo 110 KOM Y IIeJIOM Tepruoay npojeknwje Hehe
mohm mo mpomMeHa (uckagHe MOJUTHKE. JOI TMperu3Huje, ped je O CICHApH]y y KOM ce
MPeTIocTaBba Ja he CTpyKTypHHM NpUMapHU (UCKATHH OWJIAaHC, OJHOCHO NPUMApHU
(uckaHu OMIIaHC U3 KOT Ce UCKIBYUY]y jeTHOKpaTHU (PUCKATHU TPUXOU U PACXOJIH JPKABE
W YTHIIAj TIPUBPEIHOT IIUKITYCa, OCTATH KOHCTAHTaH Y MPOjeKTOBaHOM Tiepuoy. Ha mpumepy
CpOuje, OCHOBHH CIICHAPHO MPOjEKIHje jaBHOT Jyra CIpoBeleH je 3a mepuox 2025-2035,
omHocHO of1 2025. kao npBe roaune npojeknuje (T + 1).

Yna3He MpEeTIoCTaBKe U PE3YJITATH OCHOBHOT CIIeHapHja AaTH cy y Tabemn 2. IIpoceuna
NOHJEpHcaHa KaMaTHa cTona Ha jaBHU Ayr CpOuje nzpauyHaTa je Kao MOHAEPUCAHH MPOCEK
Iyray AWHapuMa, Iyra eBpuMa U Iyra y Jojlapuma, Iph 4eMy Cy y padyH YKJbydeHe KaMaTHe
CTOTIC Ha CBE XapTHje O BPEOHOCTH €MHUTOBaHE Ha ngoMaheM W MehjyHApPOTHOM TPXKHINTY
(pernen eMUTOBAaHUX €BpOOOBE3HMIA HA Mel)yHApOJHOM TpKUIITY Aat je y Tabenu 1 u kox
BUX je y 00pauyHy KopuiheHa KyIOHCKa CTOTA HAKOH XEIMHTa), KaMaTHE CTOIE Ha KPeIuTe
KOJ TIOCJIOBHHMX OaHaka M KpeIuTe KOJ MHOCTpaHmX Biana.'’ Kama je ped o mpojekuuju
NpoceyHe MOHAepHcaHe KaMaTHE CTolle, y3eTa cy y o03up gocrneha g0 caga eMHUTOBaHHX
XapTHja Ol BPEIHOCTH U MPETIOCTABILEHO j€ HHXOBO peHHAHCHPAE MO MPOjeKTOBAHIM
TP KUITHAM KaMaTHUM cTomnama. /lomaTHo je mpeTrnoctaBibeHo aa he dpuckamau 1ehumiTa y
TOM TIepHOAYy OWTH TOKPHBEHHW 3alyKMBambeM Ha MelyHapOIHOM TPXKHUIUTY XapTuja of
BPEIHOCTH, Kao IITO je U A0 caja Hajuemhe OHO ciayyaj.

12 Panu nojennocTasibena, kao u'y DSA oxsupy KoMucHje NPETIOCTaBIbEHO je 1a ce jaBHH JyT cacToju O Ayra y JAMHApUMA,
nonapuma u espuma. Ha xpajy centemOpa 2024. yuemnthe gyra y moMeHyTHM BalyTaMa y YKYIIHOM YTy U3HOCHIO je 0ko 93%.
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Tabena 1. EMuTOBaHe eBpoobBe3HuLe (CTawe Ha Kpajy 2024)

O6um emucuje KynoHcka ctona

EBpoo6Be3Hunua

FoguHa emucuje [oguHa gocneha

(y EUR) sa EUR

Cp6uija 2027 2.000.000.000 2020. 2027. 0,0
Cp6uja 2028 693.866.223 2023. 2028.  6M EURIBOR + 2,908%
Cp6uja 2028 1.000.000.000 2021. 2028. 0,0
Cp6uja 2029 1.550.000.000 2019. 2029. 0,0
Cp6uija 2030 1.016.432.323 2020. 2030. 0,0
Cp6uja 2033 924.727.205 2023. 2033.  6M EURIBOR + 3,073%
Cp6uja 2033 1.000.000.000 2021. 2033. 0,0
Cp6uja 2036 750.000.000 2021. 2036. 0,0
Cp6uja 2034 1.381.724.392 2024. 2034. 0,0

M3Bop: YnpaBa 3a jaBHu ayr.

[Ipema HaBegeHUM MpopadyHHMa, MPOCEYHA MOHAEepHUCcaHa KaMaTHa croma he ce y 2025.
05aro cMamUTU ycjell IPOjeKTOBAHOI Maja TPXKMIIHUX KaMaTHUX CTOINA, IPBEHCTBEHO
EURIBOR-a. Y mnepuony ox 2026. mo 2035. mpojekToBaH je Ja/bl PacT IMPOCEUHE
NoHepHcaHe KaMaTHe cTone, Oyayhu ma he y ToM mepuoay nocneBaTH paHUje EMUTOBAaHE
eBpOoOOBe3HMIIE TIO0 U3BpIIHHM cTonmama on 1% nxo 3%, koje he OWTH HEONMXOIHO
peduHaHCHpaTH IO HEMHUHOBHO BehiM KaMaTHHM CTOIIaMa, a KOj€ Cy y MPETXOIHOM MEPHOLY
3HATHO YTHILAJe Ha KpeTame MPOCeUHEe KaMaTHE CTOIE Ha YKYITHH jaBHU JYT.

[Ipojexnnja HOMHHAIHOT JIEBU3HOT Kypca JUHApa MpemMa eBpy u goiapy 3a 2025. ox 1,03
USD/EUR mnpey3era je u3 ¢pedbpyapckor M3semraja o uaduanuju Hapoane 6anke Cpouje, a
MIPETIIOCTABIBEHO j€ Ja ce Kypc Hehe MemaT 710 Kpaja Imepro/ia mpojeKIuje.

Crona peanHor pacta b/II1-a y nepuoay 2025-2027. mpojexkToBaHa je Ha HUBOY of 4,5%,
mTO je y ckiaxy ¢ npojeknujama Hapomaae 6anke Cpouje. Ox 2028. mo 2034. xopumihena je
cToma peajgHor pacta on 4% U jeaHaka je mpojekuuju moTeHuujamHor pacra B/II1-a
MunucrapctBa ¢unancuja 1 Haponne 6anke CpOuje, 0JHOCHO MPETHOCTaBJbEHO je na he
MPOU3BOJHH ja3 OUTH 3aTBOPEH, Y CKJIaAy C METOI0JIOTH]OM.

pacpukoH 1. MpoceyHe kKamaTHe cTone Ha Ayr y AMHapuma, eBpUMa U fonapuma u npoce4vHa noHaepucaHa
KamaTHa ctona Ha yKynHu jaBHu ayr (WAIR), 2012-2027.

14%
12%
10%
8%
6%
4%

2%
0%

----- [MpoceyHa kamaTHa cTona Ha AuHapcke XoB
----- MpoceyHa kamaTHa cTona Ha eBpo Ayr
== === [IpoceyHa kamaTHa CTona Ha 4onapcku ayr

WAIR
M3Bop: npopadyyH ayTopa.
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Kana je peu o npojexuuju undmnanuje ogaocuo bAII nednaropa, 3a neprox 2025-2027.
KopuIihieHd Cy pe3y/ITaTh jaHyapcke AHKeTe 0 HH(IAMOHUM OYCKHBambHMa (PHHAHCH]CKOT
CEKTOpa, Y CKJIaay C METOIOJIOTHjOM, JIOK je HakoH 2027. mpeTrnocTaBibeHo 1a he nngnamnmja
octatu cTa0miIHa Ha HUBOY 04 3%, ITO TpeCTaBiba EHTPAIHY BpEeIHOCT ijba Hapomne
banke CpOuje u y CKIany je B ca MHQIANMOHUM OYeKUBambNMa (MHAHCH]CKOT CEKTOpa U3
AHKeTe 0 HH(IIAMOHIM OYCKHUBABUMA.

Tabena 2. OCHOBHM cLieHapuo npojekuuje jaBHor ayra Cp6uje, 2022—2035.

OCHOBHM CLieHap1o 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*
MpetnocraBke
HomwuHanHa npoceyHa noHgepvcaHa kamatHa ctona (y %) 3,5 3,7 3,6 3,8 3,9 4,1 4,3 4,5 4,7 4,8 4,9 5,0 5,0
HoMmuH. feBU3HM Ky pCc AvHapa npema eBpy (y AuHapuma) 17,3 17,2 117,2 17,2 117,2 17,2 1172 17,2 117,2 1172 117,2 117,2 117,2
HomuH. aeBu3HK Ky pc avHapa npema gonapy, (y AvHapuma) 105,9 112,4( 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0
Wudinauvja — BAM pednatop (y %) 13,8 4,9 3,9 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
PeanHa ctona pacta BAM-a (y %) 3,8 3,9 4,5 4,5 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
MHpekc HommuHanHor pacta BAM-a 1,18 1,09 1,09 1,08 1,08 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
1. Mpumaphu Gunaxc (1.1. + 1.2. + 1.3) -0,5 -0,2 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0
1.1. CTpy KTy pHU Npumaphu Gunaxe (1.1.1. + 1.1.2) 0,6 0,2 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0
1.1.1. CTpy KTy pHU NpumapHu GunaHc, npe TpoukoBa ctapewa (SPB) 0,6 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
1.1.2. TpOUKOBM CTapera CTaHOB HULLTB a - - 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
1.2. UnknnyHa KOMNoHeHTa 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.3. EdekaT jegHOKpaTHMUX npuxoaa v pacxopa -1,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Edrekar ,cHexHe rpy ape” (2.1. +2.2. + 2.3. +2.4) 6,8 -2,0 -2,1 -1,9 -1,8 -1,3 -1,2 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
2.1. EcpekaT HOMWH. TPOLLKOBA kamaTta 1,6 1,7 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0 21 2,2 2,2
2.2. Edpekat peanHor pacta bAlM-a 1,7 17 -2,0 -2,0 -2,2 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7
2.3. Edpexat nndmauvje (AN pedinatop) 6,4 -2,2 -1,8 -1,6 -1,4 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,4
2.4. EcpekaT feBU3HOr Ky pca -0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Edekat npumapHor GunaHca 0,5 0,2 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
4. Mpunarohas ate CTOKOBA 1 TOKOBa 1,8 1,0 1,1 0,9 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
JaBuu ayr, y % bAMn-a 48,4 47,6| 471 46,6 46,0 459 457 456 457 458 46,1 46,4 46,7
Mpomena jaBHor ayra, y n.n. BAM-a (2.+ 3.+ 4) 45 -0,8 -0,5 -0,5 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4

WaBop: npopadyyH ayTopa.

Kao miro u npenpuba okBup EBporicke koMucHje, YKyITHA PUMapHU (PUCKAIHU OMIaHC
NpeACTaBbeH je 30MPOM CTPYKTYpHOI NMPHMApHOT (PHCKaTHOr OWiIaHca KOPUTOBaHOT 3a
TPOIIKOBE CTapeHha CTAHOBHUINTBA, ITUKINIHE KOMIIOHEHTE U jeTHOKPATHUX MPHBPEMEHUX
(duckanHux mMepa. OleHa CTPYKTYPHOT IpuMapHor Oouianca 10 2025. U3BpIICHA je OLEHOM
noreHuyjanHor bJI[1-a u mnpousBomnor jasa (Xompuxk—IlpeckotoBum ¢unrepom), rae
MIPOU3BOJIHH ja3 Mpeia3d U3 HeraTUBHE y 0JIaro MO3UTHBHY 30HY cBe 110 2027, HaKOH 4era je
IIPOjEKTOBAHO IHErOBO 3aTBaparme. [10TOM je u3BpIleHa HACHTH(HUKAIUMja U HCKIbYUCHE
JEOHOKpAaTHUX TMPHXOJa U pacxona, Ja OM 3aTUM OHO OLEHEH LUKIMYHO NpHiiaroheHu
npuMapHy (UCKATHU OUIIAHC, a HAKOH TOTa M CTPYKTYpHHM npuMapHu ounanc.' Tlocne 2025.
MIPETIIOCTABJBCHO j€ J1a c€ CTPYKTYpPHH NMpUMapHHU OmiaHc Hehe MemaTH 0 Kpaja mepuoaa
npojekuuje. Ha Taj HaunH yBa)keHa je KJbyyHa IPETIIOCTaBKa OCHOBHOT CLIEHAPH]ja MIPOjeKIHje

13 3a koeduuMjeHT enacTUIHOCTH (PUCKATHOT GUIIAHCA y OJHOCY HA IPOM3BOHM ja3 KopulIheHa je Toce/mha JOCTYHA OlleHa
EBporicke koMHCH]€ 32 yIIOpeIHBe 3eMJbe CPEAbE, HCTOUYHE U jyrouctoune EBporne 3a nepuox 20142018, koja y mpoceky u3HocH
0,42. 3a Bume netaspa Bungeta Mourre u ap. (2019).
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— na he duckanHa MONUTHKA, TPEJCTaBJbeHa CTPYKTYPHUM MPUMApHUM OWIIAHCOM, OCTATH
HETPOMEEHA y 1IEJIOM IPOjeKTOBAHOM BPEMEHCKOM XOPH30HTY.

padmkoH 2. OueHseHU CTPYKTYPHU NpUMapHu 6unaHc, NpousBoAHU ja3 U douckanHu umnync, 2013-2027.
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mm— [pon3BOAHM ja3 e CTPYKTYPHWU NpUMapHK 6unaHc
Mpumaphu 6unaxc duckanHu umnync
M3Bop: npopayyH ayTopa.

Kanma je peu o TpomkoBuMa cTapema CTAHOBHUIITBA, OHH Cy NMPEACTABIHEHU PaCTOM
pacxoJia 3a cTapocHe MeH3Hje, P YeMY je TIPETIIOCTABILEHO Jia he M3HOC MPOCeYHe CTapOCHE
MIEH3Mje pacTH y ckiamy ¢ pactom HomuHanHOT BJII1-a, Mok je 3a pact O6poja KOpHCHHKA
CTapoOCHE TICH3HWje y3eT JECETOTOAUIIHBY Tpocek y mepuoxy 2015-2024. (pact ox 0,6%
NPOCEYHO TOUIIILE).

Ha kpajy, npunarohaBame CTOKOBa U TOKOBA je 3a 2024. MpojeKTOBaHO Kao MEeTOTOIUIIIbH
UCTOPH]CKH MPOCEK, Oyayhu a cy y TOM MEepUOy YIIIaBHOM HETO TOKOBH OWJIM TIO3UTUBHU
(y mpoceky 1,1 nponieatan noen b/[I1-a). ¥ nepuomy 2026—2029. npensul)eHo je HBUXOBO
JTUHEAPHO KOHBEPTHUPAhE Ka JECETOTOIUIITELEM IMPOCEKY, TOK je o 2029. mpeTrnocTaBibeHO 11a
ce Hehe Mematu 110 kpaja nepuoza npojexnuje.

[Ipema ocHOBHOM crieHapHjy, yuenihe jaBHOr ayra cekropa apxase y B/Il-y y nmepuomy
2024-2031. omarmthe ca 47,6% ua 45,7%, na 61 TOTOM TTOCTETIEHO pacyo 10 HUBoa o1 46,7% Ha
Kpajy 2035. 3ampaBo, pammo ayra he HacraBuTH Tag, koju je 3amodeo 2017. m Tpajao
HerpekuaHo a0 2024, usyzeB 2020. (ycnmen QuCKaTHMX MakKeTa MOIPIIKE NPUBPENd U
CTaHOBHHUINTBY). I 71aBHU (hakTop nana yueniha ayra y B/II1-y y nocMarpanom nepuoay ouhie
pact HomuHaiHor BJ{I1-a, ogHocHO 30MpHO edekaT uHpaamje u edexat peaaHor pacra bJII1-
a, mTo je 0Mo (akTop M y MPETXOJAHUM ToAuHaMa. Y OKBUpPY edekra HomuHaHOT B/II1-a,
ouekyje ce aa edekar peanHor pacra bJ/I[1-a Oyne Behu on edexra nundanuje. Hakon 2028.
eexar HomuuanHor b/II1-a he ce ycramutu M u3HOCHTH OKO 3 mporeHTHA moeHa b/II1-a
TOJTUIIIHE.

14 Epporicka koMuCHja IPojeKTyje OBy KaTeropujy 3a Behuny 3emasba unanuia Esporcke yHuje Ha HyaTOM HUBOY, Oyayhu na cy
peTKe 3eMJbe y KOjUMa TH TOKOBH Haamarryjy HuBo ox 0,5% Bb/II1-a. 3a mexe 3emube, nomyT JlykcemOypra, uncke u I'puxe,
npunarohaBame TOKOBA 3aJlMXa CHEIU(HIHO ce MPOjeKTyje, jep Cy TO 3eMJbe Y KOjHMa Cy Ce MCTOPH]CKU OCIEKHIN 3HaYajHO
nosutuBHY (PuHcKa u JlykceMOypr) unu 3Ha4ajHO HeraTuBHY (I'puka) HETO TOKOBH.
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pacmkoH 3. OcHOBHM cueHapuo npojekuuje jaBHor gyra Cp6uje, 2022—2035.
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W3Bop: npopadyyH ayTopa.

C mpyre ctpaHe, edekar TpoIIKOBa Kamara (KamMaTHE CTONe) U edeKaT MPUMapHOT
Oomnanca naenoBahe y CyNpoTHOM cMepy, y3 Omaro pactyhu TpeHa. HeraTHBHO I€jCTBO
npumapHor OwmnaHca Oenexuhe Onaro pactyhum TpeHn ycien TpOLIKOBa CTapema
CTaHOBHUINITBA, KOju he ce ornenatu y 01aro OpskeM pacTy pacxoja 3a CTapOCHE MEeH3Hje 01l
nomuHaHOT b/{I1-a, mpu yemy he mo kpaja meproaa MpojeKIrje OHU MOPACTH JO HUBOA OJI
7,3% B/Il-a. Edekar TpomkoBa kamata Takohe he ce Omaro moBehaBatu, y ckmamy c
NPOjEeKTOBaHUM pPAacTOM eQEeKTHBHUX KaMaTHHX CTOMa, Ha Koju he, kao mrto je Beh
00jallmbeHO, YTUILIATH perHAHCHPa-e TyroBa 0 OCHOBY focrieha XapTHja off BPEIHOCTH H
KpeIuTa KOjH Cy Y3€TH y IepHOAY HUCKUX KaMaTHHX cToma. Y3 edekat qeBU3HOT Kypca, Koju
he 01 2026. 6butn HeyTpanaH, yKynaH edekar ,,cHe:KHE TpyABe” Y LIeIOM EpHOAY MPOojeKIHje
nenosahe y cMepy cMamuBama yueiitha ayra y B/AI1-y, nok he edekaT npumapHor Ouianca y
JIeTIOBaTH Y CMepy yCIopaBama TOT Maja.

padmkoH 4. [lekomno3suumja npomeHe y4yewha gyra no cpakropuma, 2022-2035. (y n.n. b[ir-a)
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2022. 2023. 2024. 2025.*2026.* 2027.*2028.* 2029.* 2030.* 2031.¥ 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*

® EchbekaT HOMVH. TPOLLKOBa kamaTta Edbekat peanHor pacta BAl-a
® EcbekaT nHcnauvje EdbekaT aesumaHor kypca
Edekat npumapHor 6unaHca Mpunarohasare Toka 3anuxa

E[pomeHa jaBHOr Ayra
M3Bop: npopayyH ayTopa.

JlobujeHn pe3yiTaTH y OCHOBHOM CIEHApHWjy IPOjEeKLHje MOrY C€ YIOPEOUTH C
nmpojekijaMa MunnuctapcTBa (uHancuja u3 PeBumampane ®duckamne crpartermje 3a 2025.
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ronuny. [Ipema npojekmmjama MuHICTapcTBa (PUHAHCH]A, yuenthe jaBHOT AyTa CEKTopa JpKaBe
y B/II1-y namazuhe ce Ha onmagajyhoj mytamu g0 2030. (mepuon npojexituje 2025-2030), ¢ TumM
na he To omagame 6utn 3HaTHO YOp3aHo HakoH 2029, mto he yuemthe jasaor ayra y BAIl-y
Ha kpajy 2030. moBectu 10 HUBOA 011 44,8%, mTO je 3a 0,8 1.1. HIDKE Yy OJTHOCY Ha pe3yiTar y
OCHOBHOM CIICHapH]y MpOjeKIHje KOju je A00ujeH y oBoM pany. C apyre cTpaHe, IMyTame
KpeTama Jyra cy pasiuduTe, ¢ 003MpoM Ha TO Aa y mpojeknujaMa y PHuckaiHoj cTpaTeruju
paruo myra omaja u3 roguHe y roauHy (y mpoceky 3a 0,5 mpolleHTHUX moeHa). Paszmuka y
MyTarby HAJBHUIIE IMOTHYE OJ PasiIMKe y MPOjeKIHjaMa CTPYKTYPHOT IPUMAPHOT (DHCKAITHOT
nepunuTa. Y OCHOBHUM CIEHapHWjy mpojekuuje MUHHCTapcTBa HHUje NPETIOCTABIHEHA
KOHCTAHTHOCT (PUCKaJHE TOJUTHUKE Y TEpPHOIy NpojeKmuje, Beh IMocTeneH mpea3ak u3
(buckaHe excrian3uje y GUCKAIHY KOHTPAKIH]Y U TO IPECTaBIba KIbYUHY Pa3lIuKy y OJHOCY
Ha wmetomonorujy EBpomcke xomucuje. [lopen ocHoBHOr cueHapuja, MUHHCTapCTBO
(hrHaAHCH]a MPOjEeKTyje KpeTame jaBHOT Iyra U y JiBa ajJTepHATHBHA CIICHapHja — CIICHAPHO
(hMCKaTHOr IIOKAa M CIICHAPHO YCIOPEHOr MPHUBPEIHOr pacTa HakoH 2027, KOju HHUCY
VIOpEeWBH ca aJTepHATHBHUM CIEHapHjUMa KpPEHpaHUM MO MeTojonoruju EBporcke
xomucuje.'

padmkoH 5. OCHOBHM cLeHapuo npojeKkuuje jaBHoOr gyra U OCHOBHU cueHapuo u3 PeBugupaHe duckanHe
cTpareruje 3a 2025. roguHy (y % BAl-a)
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OCHOBHY cLeHapuo OcHoBHYM cueHapno MuHucTapcTBa huHaHcuja

M3Bop: MuHuctapcteo unHaHcuja — PuckanHa ctpatervja 3a 2025. roguHy 1 npopadyH aytopa.

Y mopehemy ¢ mpojekijamMa jaBHOT Jyra YHOPEAWBHUX 3€Majba CPEAe, MCTOYHE H
jyrouctroune EBpome, japau myr CpOuje O y OCHOBHOM CIIeHapHjy Tpebanmo na ce Hale Ha
HajHIDKEM HHUBOY TIOCJIe jaBHOT nmyra byrapcke, 3a Kojy ce y IpBOj TOIWHHU TIPOjEKIIHje
MIPOIIEHYje ABOCTPYKO BUIIHM HUBO JIyTa y ogHocy Ha CpoOwjy. IllltaBumie, EBporicka komucuja
Yy OCHOBHOM crieHapwjy manm ydemha myra y BJIl-y mo 2034. mpojekTyje jemnHO KOI
Mabhapcke, TOK ce KO CBUX APYTHX YIOPEANBUX 3eMajba IIPOjeKTyje pacT.

15 Cuenapuo ,,ycriopenu pact nakon 20277 nojpasymesa npocedan peannu pact B/I1-a o1 oko 1% y mocMaTpanoM nepuoy, y3
UCTH HUBO (HCKamHOT AedHIMTa y OJHOCY Ha OCHOBHH creHapuo. CreHapuo ,,puckamnu mox HakoH 2027. romaunue”
HoJipa3yMeBa pean3anujy BaHpeaHor porahaja (mpupojHa, 3ApaBCTBEHA, EKOHOMCKA M JAp. BaHPEHA OKOJIHOCT) C JyalHUM
JICjCTBOM U Ha (DHCKATHH U peanHu ceKTop (Ministarstvo finansija, 2024).
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pacmkoH 6. JaBHM gyr Cp6uje u 3emarba cpegHe, UICTOUYHE U jyrouctouHe EBpone y ocHOBHOM cueHapujy
npojekuuje, 2024-2034. (y % b[r-a)
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M3Bop: European Commission (2024) n npopadyyH ayTopa.

5.2. Ucropujcku SPB cueHapuo

VY wucropujckom SPB cueHapujy NpojeKiyje, OCHOBHA INpeTmocTaBka je na he ce
CTPYKTYPHH TIpUMapHH OWJIAHC, HAKOH IOCTENEHOI YETBOPOTOAMINELET INpHiarohaBama,
BpPaTHTH HA CBO]j NIETHAECTOTOIUIIIELH IIPOCEK, KOjH je ¥ ciydajy CpOuje u3pauyHaT 3a EPHO.I
2010-2024. Y nepuony 2010-2024. cTpykTypHH IpUMapHH AQHULHT je Y MPOCEKY U3HOCHO
—0,2% BJ/lI1-a u Mmamu je 3a 0,3 mpoleHTHA TIOEHA Y OJHOCY Mpojekimjy 3a 2025, mro
IpPE/CTaB/ba PA3NIUKy 33 KOjy jé y OBOM CIIEHApHjy HEONXOAHO JHMHEAPHO NPHIATOANUTH
npumapHu Owinanc y mepuony 2026-2029. Haxon 2029. mpojekToBaHO je Aa MpUMapHU
JIeULIUT OCTaHe HEMPOMEH-CH A0 Kpaja MepHoa MpojeKIuje.

Tabena 3. KrbyuHe npetnoctaBke ncropujckor SPB cueHapuja, 2023-2035. (y % bArl-a)

UcTopujckn SPB cuenapuo 2023. 2024.| 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*

Mpumaphu Gunaxc (y % BAM-a) -0,5 -0,2 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7
CTpy KTy pHU NMpUMapHy GunaHc, npe TpoukoBa crapewa (SPB) 06 0,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
PeannHa ctona pacta BAM-a (y %) 3,8 3,9 4,5 4,4 4,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Jashu ayr (y % bOn-a) 48,4 47,6 471 46,5 459 456 452 450 449 448 449 451 452

M3Bop: npopayyH ayTopa.

HctoBpemeHo, ¢ mpunarohaBameM CTPYKTypHOT MPUMapHOT OuiiaHca, npuiaroleHa je u
cromna peajHor pacra bJ/IIl-a mytem ¢uckamHor mynrummkaropa ox 0,75. Kao mro je y
MPETXOJHOM JIejdy IOjallllbeHo, KopuinhieHa je MPEeTIocTaBka Ja IoBehame CTPyKTypHOT
npuMapHor Owmianca (¢puckagHa KOHCONMHMAaNnWja) of | MPOLEHTHOT MOEHA CMamyje CTOILY
peanHor pacta B/1I1-a 3a 0,75 npolieHTHUX MOeHa U 00pHYTO. Y citydajy CpOuje, CTpyKTYPHH
(uckanHu omaHc je y nepuoay 2026—2029. nmodossiinan 3a ykymnHo 0,3 IpoIlleHTHA IoeHa, Te
je 36or tora peanau pact b/II1-a criopuju HETO Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y.
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padmkoH 7. UcTopujckn SPB cueHapuo u oCHOBHU cLeHapuo, 2022—-2035. (y % B[rM-a)
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----- OCHOBHM CcLUeHapo == e= e= ||cTOpUjckM SPB cueHapuo
M3Bop: npopavyH ayTopa.

IIpema ucropujckom SPB crieHapujy, yuemhe jaBHOT qyra cekropa apxkase y B/I1-y Ha
kpajy 2035. nahu he ce Ha HuBOY 071 45,2% 1 Ouhe 3a 1,5 IPOLIEHTHUX TIOEHA MakbE Y OJHOCY
Ha TMPOjeKIHjy Y OCHOBHOM CIeHapHjy, Oynyhu na je MCTOpHjCKM CTPYKTYPHU NPHMapHU
nepuuut ox 0,2% BII-a, koju je mpojekToBaH y nepuony 2029-2035, 3HaTHO Apyraduju y
OJTHOCY Ha IPOjeKIHjy Y OCHOBHOM clieHapHjy (cTpykrypHH aedpurmr on 0,5% BJII1-a) u To
npezacTasiba pakrop 300r dera he pamnno ayra y oBoM clieHapHjy Opike onajaTH y OAHOCY Ha
ocHOBHY mnpojekunjy. Ox 2033. nemoBossan edexaT mpumapHor QuckanHor aedumura u
mpujaroljaBama CTOKOBA M TOKOBa cycTrhu he u 0j1aro npesa3uhiu moBosbaH eeKaT ,,CHEKHE
rpyaee”, 30or 4yera he yuenthe ayra y B/II1-y Ha kpajy 2035. outu Behe nero y 2033. roguu.

padmkoH 8. [lekomno3vumja npoMeHe jaBHor gyra y ucropmjckom SPB cueHapmjy, 2012-2017, 2018-2024,
2025-2029. n 2030-2035. (y n.n. bAM-a)
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= Epekat ,CHeXxHe rpyase” mm— EhekaT npumapHor 6unaHca
Mpunarohasake Toka 3anuxa —#— [IpomeHa jaBHoOr ayra

M3Bop: npopayyH ayTopa.

[MomenyTtn puckamuu myntumukarop ox 0,75 uzpauyHnat je HuBoy EBporicke yHHje 1 kao
TakBOT ra EBpoIicka KOMHCH]ja KOPUCTH Y MPOjeKIIHjaMa jaBHOT AyTa 3a CBE 3eMJbE WIAHHIIE.
MebhyTtum, y cTBapHOCTH ce (UCKAIHH MYJITHUIUIMKATOP 3HATHO DA3IHKyje O 3eMJbE JI0
3eMJbe, Y 3aBUCHOCTH OpOjHHX (pakToOpa MOMYT BEIMYHHE 3eMJbe, IheHe PHUCKaIHEe MO3HLH]e,
CKJIOHOCTH Ka YBO3Y, CKIIOHOCTH Ka IIOTPOIIHH U Ap. Y TOM cMuciy, Spilimbergo n np. (2009)
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NPOIICHWIN Cy (UCKAITHE MYJITHILTHKATOPE YV 3aBUCHOCTH O Pa3IMYUTUX (akTopa, a Ipe
CBETa BEIIMYMHE 3eMJbe, a JOOWIN Cy Jia ce MYNTHIUDIMKATOP 3a BEIHMKE 3eMJbEC HaJla3d y
uHTepBany ox 1 go 1,5, 3a 3emube cpeame BenmuuHe o 0,5 1o 1, 10K je 3a maiie, OTBOpEHE
npuBpene (kakpa je u Cpouja) mynturummkaTop ox 0,3 o 0,5. Cimune pesynrare 100umu cy
u llzetzki w mp. (2011), Tme cy 3a pa3BujeHe 3eMJbe TOOMITH KyMYJATUBHU MYJITHILIUKATOP O
oko 0,8, MoK je 3a 3eMJbe Y pa3B0Ojy OH HIKH U U3HOCH OKO 0,5.

Pagu mpouene ytunaja guckamHOr MyATHIUIMKATOpa Ha KPeTame jaBHOT Iyra, OAHOCHO
KaKo ce Mea MyTama Jyra y 3aBHCHOCTH O]l BEJIMYMHE (DHCKATHOT MYJITHUILUTUKATOpA, Y
HACTAaBKy Cy TMPEICTaBJbEHH pe3ylTaTh ucTopujckor SPB cueHapuja, y3 Kopumheme
mynTuaruiikaropa ox 0,3, Koju je mpUKIagHUju 3a npuBpeny nonyT Cpouje. OuexkuBaHo, y
clieHapHjy ¢ MystamukaropoM ox 0,3 jaBHEM AyT Ha Kpajy MepHoja MPOjeKIHje HIDKH je Y
OHOCY Ha CHEHapuo ¢ Myiaturukaropom on 0,75, ¢ o03upoM Ha TO Aa je YTHLAj
PECTPHUKTHBHH]j€ (HCKaTHE MOJUTHKE ycropaBamba pacta b/I1-a Mmamu, a caMuM THM U yTULA]
Ha CMamewe yuerha ayra sehu.

"padmkoH 9. UcTopujckn SPB cueHapwuo, y3 Kopulihewe cmckanHor myntunnukaropa op 0,75 v oa 0,3,
2022-2035. (y % bAM-a)
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————— OCHOBHU cLieHapuo
e e» @ |/cTOPUjcKM SPB cueHapuo ca My ntunnnkatopom 0,75
McTopujckn SPB cueHapuo ca My ntunnnkatopom 0,3

WaBop: npopadyyH ayTopa.

5.3. HenoBo/bHuju SPB cuenapuo

Kana je peu o HemoBosbHMjeM SPB cuenapujy, oH npensuha na ce 3a 2025. (mpBy roguHy
npojekuuje) mnpojexryje 50% HemoBOJbHUjU CTPYKTYpHH MPHUMAapHU OWJIAHC y OIHOCY Ha
MIPOjEKITH]y Y OCHOBHOM CIieHapHjy. JIpyrum peunma, ako je y OCHOBHOM cIieHapHjy 3a 2025.
NPOjeKTOBaH MamU CTPYKTYPHU puMapHu Aeduuut y onnocy Ha 2023. (wnm Behu cypunur),
y OBOM CIICHapH]y mpojekTyje ce na he ce peanusosaru ceera 50% Tor nmobdospmama. OOpHYTO
Ba)XKH Y CITy4ajy TIoropiiama AeuIuTa Win CMakemha cyQuiuTa — ouekyje ce moaatao 50%
Behe moropmame. Hakon 2025, momyT 0CHOBHOT CLIEHAPHja, CTPYKTYPHH IPUMapHU 1 (UIUT
3aapKaBa ce KOHCTAHTHUM JO Kpaja IepHoAa MPOjeKLHje U KOPUTYje c€ caMo 3a TPOILIKOBE
CTapema CTAHOBHHUIIITBA.
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Tabena 4. KrbyuHe npeTnoctaBke HenoBorbHUjer SPB cueHapuja, 2023-2035. (y % B[rl-a)

Henosomnshujn SPB cuexapuo 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*

Mpumaphu GunaHe (y % BAM-a) -0,5 -0,2 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3
CTpy KTy pHU NpUMapHn GunaHc, npe TpoukoBa crapeta (SPB) 06 0,2 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
PeannHa ctona pacta BAM-a (y %) 3,8 3,9 4,8 4,8 53 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Jasnu ayr (y % bOn-a) 48,4 47,6 47,3 47,0 46,7 46,8 46,8 47,0 47,2 47,5 48,0 485 49,0

W3Bop: npopayyH ayTtopa.

Ha nmpumepy Cp0wuje, npernoctaBibeHo je na he ce y 2025. 3HaTHO moropuiaTa
CTPYKTypHHU npuMapHu aepuuut u na he y 2025. uznocuru —0,9% B/II1-a, Te na he
IIOTOM OCTaTH Ha TOM HHUBOY 110 Kpaja 2035. Jlobujenu pe3ynratu roBope aa Ou jaBHU
nyr Cpbuje u y oBom crieHapujy Beh ox 2028. 6enexuo pacryhu tpena. Ha kpajy
2035. npojekuuja yuemrha nyra 'y b/Il-y uznocu 49% u Beha je 3a 2,3 mpoueHTHa
NO€Ha y OJIHOCY Ha IMPOjeKINjy U3 OCHOBHOT ClLieHapuja, jep Ou, ycies 3HaTHO Beher
MIPOJEKTOBAHOT CTPYKTYypHOT Aeduiura, eheKTH ,,CHeKHE TPyaABe” W IPUMapHOT
Omnanca Op)kKe TeKUITU JeTHAKOCTH HETO0 Y OCHOBHOM CIIEHApH]y.

"'padomkoH 10. HenoBorbHMju SPB cueHapuo u oCHOBHM cueHapuo, 2022-2035. (y % B[M-a)
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----- OCHOBHY cLEeHapuo = ===« HenosorbHuju SPB cueHapuo

WaBop: npopadyyH ayTopa.

VY mpBa Tpu AeTepMUHHCTUYKA TeCTa, pasjiuke y mpojekurjama jaBHor nyra Cpouje mo
2035, mako mpuUCyTHE, HE MEHajy 3aKJby4ak jaa he jaBHU AyT octatd umcroa HuBoa ox 50%
B/II1-a no xpaja nepuoga npojexuuje. Hanme, y npBa Tpu cuieHapuja Bapujadna Koja je ouna
MOJVIOKHA BapHpamy jecTe CTPYKTYpHH NpUMapHU OuWiiaHc, TAE je y NPBOM CLEHApHjy
MPETIIOCTABIBCHO 3aJpKaBamke Ha NPOjeKTOBaHOM HWBOY 3a 2025, y umctopujckom SPB
CILICHApH]y YETBOPOTOAMIIIGM TOBpaTaK Ha IETHACCTOTOAMIIBLU MPOCEK, MAOK je Y
HemoBoJbHOM SPB cueHapujy mpeTrnoctaBibeHo moropmame y 2025. 3a 50% y oxgHocy Ha
MIPOjEKITH]y Y OCHOBHOM CIIEHAPH]y W IIOTOM 3apKaBamke Ha TOM HHBOY. MehyTuM, Kao mTo
je npukazano Ha ['padukony 11, mnomeHyTe npojexuyrje CTpyKTypHOT IpUMapHOT OujiaHca He
pasnukyjy ce 3a Buie o1 0,4 mpoueHTHA MoeHa, 300T Yera ce MmyTamke KpeTama jaBHOT Jyra
HE Pa3JIMKyjy Y MEPH y K0joj OH 3aKJbydaK O OJP>KUBOCTH JTyTa 3HATHO BapHPao OJ1 CIICHApHja
IO CcTieHapHja.
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pachmkoH 11. CTPYKTYpHU npuMapHu aedmumT y Tpy cueHapuja npojekuuje, npocek 3a nepuopg 2025-2035.
(y % BAn-a)

0,0

-0,9

-1,0
OCHOBHM cLeHapuo WcTopujckn SPB cueHapno  HenosorbHuju SPB cueHapuo

M3Bop: npopadyyH ayTopa.

5.4. HenmoBO/bHM r-g CIIEHAPHO

{nsb HEMOBOJBHOT #-g CLEHapHja je Ja ce 00yxBaTe MOTEHIWjaIHU PU3ULH 32 MIPEOKPET
WM CMambeihe TpeHyTHE pasnuke usMel)y cromne pacta B/I1-a u kamaTtHe ctore. 'oToBo 3a
CBE 3eMJbE CpEllih-e, UCTOUHE U jyrouctoune EBporne, oBaj cueHapuo je KOHCTpyUcaH OJarum,
and TpajHuM ToBehameM MpoceyHe MOHAepHcaHe HOMUHamHe kKamaTtHe ctome (3a 0,1
MIPOIICHTHH ITOEH ), Ka0 ¥ CMambemeM peaiHe crore pacta b/[[1-a y mpoceky 3a 0,5 iporieHTHHX
MOCHA TOTUIIEE Y OAHOCY Ha TMPOjeKIHje W3 OCHOBHOT CLIEHapuja, T¢ je Ha WUCTH HAaYMH
CICHAapHO cIpoBeneHHM © 3a jaBHu aAyr CpOuje. Jpyrum peumma, CLEHapHjoM je
mpeTnocTaBjbeHo aa he pasnuka m3mel)y kamartHe crome um pacta BJIIl-a Outu TpajHO
noropiada 3a 0,6 IPOLEHTHUX MOEHA y OJHOCY HAa OCHOBHHU CLEHapHo, unMe he yuemrhe
jaBHor nyray BJII1-y 6utu HeMuHOBHO Behe Hero y OCHOBHOM CIICHApH]Y.

Tabena 5. Krby4He npeTnocTtaBke HENOBOJLHOT r-g cueHapwuja, 2023-2035. (y % bll-a)

HenoBorbHn r-g cueHapuo 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*

HomwuHanHa npoceyHa noHgepucaHa kamatHa ctona (y %) 3,5 3,8 3,7 3,9 4,0 4,2 4,4 4,6 4,7 4,9 5,0 5,1 51
Peanna ctona pacta BAiM-a (y %) 3,8 3,9 4,0 4,0 4,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

Jasuu gyr, y % BOMN-a 48,4 47,6 47,4 471 46,8 46,9 46,9 471 47,4 47,7 48,2 48,7 493

W3Bop: npopadyH ayTopa.

Ha npumepy CpOuje, jaBHu Ayr y 0BoM ciieHapHjy 1o 2029. 3aapxasa Ojaro omnanajyhy
myTtamy 10 HuBoa o 46,9% Bb/lll-a, mox y HapeAHMX WIECT TOAWHA OCTaje TOTOBO
HenpoMmemeH. C jenHe cTpaHe, eeKTH TPOIIKOBA KaMara Op)kKe pacTy I10 roJuHaMa y OJHOCY
Ha OCHOBHHU CIICHapHo, a, ¢ JIpyre crpaHe, epexat HomuHainHor BJ{I1-a Opxe ycmopasa y
OJTHOCY Ha OCHOBHH CLIEHAPHO. 3a pa3yiuKy OJ APYTHX CTPEC-TECTOBA, TOMYT IIOKA JEBH3HOT
Kypca, KOjH MMajy jeTHOKpaTaH WM MPUBPEMEHU KapaKTep, OBaj CTPEC-TECT MMa 3a IHJb
TECTUPAL-E JaBHOT JAyra Ha IIOKOBE JyropodHujer kapakrepa. Ha kpajy 2035. jaBuu ayr je y
OBOM clieHapH]jy Behu 3a 2,6 MPOICHTHHX IMOCHA Y 0JJHOCY Ha OCHOBHH CIICHAPHO.
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padmkoH 12. HenoBorbHU r-g cLieHapuo u 0OCHOBHMU cueHapuo, 2022-2035. (y % B[l-a)
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----- OCHOBHY cuUeHapuo == === HenososbHn ,r-g” cueHapuo

W3Bop: npopadyyH ayTopa.

5.5. Cuenapuo GUHAHCHjCKOT LIOKA

Cuenapuo (QUHAHCHJCKOT IIOKa MOJpa3yMeBa MPHUBPEMEHH IIOK Ha (HHAHCH]CKOM
TPXKHUIITY y TPBOj TOJAWHU MPOjEKIHje, OJTUICHUM y MPUBPEMEHOM PACTy CBHUX TPIKHIIHUX
KaMaTHUX CToma 3a | MpomeHTHH TMoeH y mpBoj romuHu npojekiuje (T1 + 1). ¥V ciyuajy
CpOuje, TpxullHe KaMaTHe crore npeactaBibeHe ¢y EURIBOR-om u BELIBOR-0M 1 BUX0B
pacT TUPEKTHO yTWYe Ha moBehame TpolIkoBa Kamara Ha Tekyhu Oyr ¢ BapujaOMIIHOM
KaMaTHOM CTOIOM, HOBOEMHTOBaHHM nyr (myr 3a mnokpuhe QuckaiHor aeduuura) |
peduHAHCHpAHU OYT.

Tabena 6. Kiby4yHe npeTnocTtaBKe cueHapuja domHaHcujckor woka, 2023-2035. (y % b[rl-a)

CueHapuo chuHaHcmjcKor Wwoka 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*

HomuHanHa npoceyHa nowgepucaHa kamatHa ctona (WAIR, y %) 35 3,7 3,9 4.1 4.1 4,3 4,5 4,7 4,8 5,0 5,1 52 5,2

Jasum ayr, y % BAMN-a 48,4 47,6/ 47,2 46,8 46,3 46,3 46,2 46,2 46,3 46,5 46,8 47,2 47,6

W3Bop: npopayyH ayTopa.

Pact TpXWMITHMX KaMaTHHUX CTONAa y OBOM CIIEHAPH]y OUPEKTHO yTHYE HA BHUCHHY
MPOCEYHEe TIOHCpUCaHe KaMaTHE CTOIe, U TO Y HajBehoj MepH y MpBOj TOAMHU TIPOjEeKITH]e.
[IpernoctaBimern pact EURIBOR-a of 1 NpOLEHTHOT MOCHA Y OJHOCY HA TMPOjEKIHjy U3
OCHOBHOT CIICHapHja IMOAYPKE KaMaTHy CTOITY Ha AyT C BapHjaOMITHOM KaMaTHOM CTOTIOM, YHje
je yuemrhe y YKyIIHOM YTy ceKTopa ApkaBe Ha Kpajy centemOpa 2024. nznocuio oko 27%,
y3 MpeTHocTaBKy na ce oHo Hehe memartn. OBUM je MOOMjEHO Aa MpocedHa MOHAEpHcaHa
KaMmaTHa cTtoma Ha kpajy 2025. O6yne 3a 0,2 mporenTHa noeHa Burmia Hero y 2024. u 3a 0,
MIPOIICHTHA [TOSHA BUIIIA Y OJTHOCY HAa OCHOBHY IpOjeKIHjy 3a 2025. roauny.

Ha ocHOBY noOujeHuX pe3ynTara MOXKe ce 3aKJbyUWTH J1a OM (PMHAHCH]CKH ILIOK KOjH je
MIPETIIOCTABJheH OBUM CIICHApHMjOM YTHIIA0 Ha BHCHHY yduemtha ayra y B/IIl-y y menom
XOPHU30HTY MPOjeKIrje, MPH YeMy Ou panmno ayra Ha kpajy 2035. usnocuo 47,6% u 6uo 3a 0,9
NPOLIEHTHHUX MOCHA BULIH Y OJHOCY Ha POjEeKLIMjy y OCHOBHOM clieHapujy. Jlakie, jaBHu IyT
Ou 3aprKao CIMIHY IYTalky U 'y OBOM CIICHApH]y, ainu 0u Taj maz mo 203 1. 6mo OGiaxku, a pacT
01 2031. Op>ky y OIHOCY Ha OCHOBHH CIICHAPHO.
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padmkoH 13. CueHapuo doMHaHCHjCKOr LLOKa U OCHOBHM cueHapuo, 2022—-2035. (y % bAl1-a)
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----- OCHOBHU cLeHapuno @ e e» ClleHapno qMHAHCU|CKOr LLoKa

W3Bop: npopayyH ayTopa.

Baxxno je jomr jemHoM mcTahum 1a y CTPYKTYpPH jaBHOT TyTa CEKTOpa Np’KaBe TOMUHHUpPA
IyT ¢ (PUKCHOM KaMaTHOM ctornoM (mpexo 70%), urmMe ce qprkaBa y BEITUKO] MEPH 3aIlITUTHIIA
0J1 KPaTKOPOYHOT KaMaTHOT PU3HKa, OJHOCHO PU3UKa O]l MOpacTa KaMaTHUX CTOMA Y TOKY
OTIUIATE JIyTOBa KOjU JIOBOJIM JI0 TOpacTa n3Hoca ayra. [lopen Tora, oceTJbUBOCT 3eMajba Ha
KaMaTHe IIOKOBE Y Mam0j MEPU 3aBUCH M OJI POYHOCTH HHUXOBOT ayra, Oynyhu na kpaha
POYHOCT AyTa Mojpa3yMeBa Op»H MPEHOC TPXKHUITHUX IIIOKOBA HA KAMaTHY CTOITYy Ha jaBHU
JyT.

5.6. Cuenapuo moka JeBM3HOT Kypca

[Tocnenmu cTpec-TECT M0 METOAOIOTHjU EBpoIicke KOMHUCH]€ jecTe TECT jaBHOT Ayra Ha
HIOKOBE JIEBU3HOT Kypca U CIIPOBOJIH CE 3a 3eMJbe WiaHuIle EBpoIicKe YHH]je H3BaH 30HE €Bpa.
CueHapno moapa3yMeBa NMPUMEHY LIOKa JAEBU3HOT Kypca KOjU je eKBMBaJIeHTaH HajBehoj
MPOMEHH JIEBU3HOT Kypca JioMahe BaxyTe y MPETXOJHUX JIECET TOJMHA U MPHMEYje ce Y
MIPBOj TOMMHU TPOjEKIIHje, HAKOH Yera e IOoJpa3yMeBajy MPETHOCTaBKE O KOHCTAHTHOCTH
JEBU3HOT Kypca U3 OCHOBHOT cuieHapHja. Kana je peu o jaBHOM nyry CpOuje, HCTOBPEMEHO CY
NPUMEHCHU [IIOKOBH JIEBU3HOT Kypca JIWHapa IpeMa eBpy | JMHapa npema Jioyapy Kako ou
Ce BEPOMOCTOjHHj¢ TMPUMEHWIHM ITOKOBH HA JEBU3HOM TPXKHINTY W T0jadyaHO IMPHUKA3AIH
e(exTH THX IOKOBa Ha KPETamke JaBHOT IyTa.

Tabena 7. Kiby4He npeTnocTaBKe cLeHapuja LWoKa AeBU3HOor Kypca, 2023-2035.

CueHapuo WokKa AeBU3HOT Kypca 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*

MpomMeHa AeBU3HOr Ky pca AMHapa npema espy 0,1 0,1 -5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MpomeHa AeBU3HOr Ky pca AuHapa npema gonapy 39 -62| -19,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Jasuu gyr, y % BOM-a 48,4 47,6| 49,6 49,0 484 48,2 47,9 47,8 47,8 479 481 48,4 48,7

WaBop: npopayyH ayTopa.
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padmkoH 14. JaBHM AYr y cLeHapujy LWoKa AeBU3HOr Kypca U OCHOBHOM cueHapujy, 2022-2035. (y % B[rM-a)
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----- OCHOB HU1 cueHapuo D - CueHapmo LUoKa aeB U3HOor Ky pca

M3Bop: npopayyH ayTopa.

JloOujenn pe3ynTaT Moka3yjy aa OM MCTOBPEMEHHU IIOKOBU Ha JEBU3HOM TPIKHUINTY Y
BUAY Jenpeuyjanyje ASBU3HOT Kypca IpeMa eBpy M Jojlapy 3HATHO YTHIANU Ha BUCUHY
jaBHOT 1Ayra y II€JIOM IIOCMAaTPaHOM TIEPHONY TPOjEKIlHje, YIPKOC TMPETIIOCTABIN O
JEMHOKpAaTHUM IIIOKOBHMA y TPBOj TOMWHM Tpojeknmje. [Ipema oBom crenHapwujy, ydemrhe
jaBaor nyray B/II1-y Ou Ha kpajy 2035. usnocuino 48,7% BJII1-a u 6uno 6u 3a 2 nmponeHTHa
MIOEHA BUIIIE y OJTHOCY Ha TPOjeKInjy U3 OCHOBHOT cueHapuja. [llok neBusHor Kypca ox 5,5%
JEIHOKpaTHO OW YTHIIA0 HA PACT jaBHOT Ayra y TOJWHHU Y KOjoj O OIIIO IO IIOKA, ITa O Tako
paumo nyra Ha kpajy 2025. mopactao Ha 49,6%, mTo OM peACTaBIbaIo pacT of 2 MPOLEHTHA
TOCHA y OJIHOCY Ha CTame Ha Kpajy 2024. ronuHe.

padmkoH 15. JaBHM AYr y WeCT AeTEPMUHMCTUYKUX cLieHapuja npojekuuje, 2023—-2035. (y % Br-a)
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@= = «= (OCHOBHM CLEHapuo == == == |/cTOpUjckn SPB cueHapuo
HenoBorbHuju SPB cueHapuo HenoBosbHu ,r-g” cueHapuo
= w= «=  CleHapuo qMHaHCUjCKOr LLoKa @ e= «= ClleHapWO LLOKa AEBU3HOT Ky pca

M3Bop: npopayyH ayTopa.

VY mect cnpoBeleHHUX CIEHapWja KpeTama jaBHOT JAyra, HajloBOJbHHjA IyTama jaBHOT
nyra Oenexxu ce y ucTopujckoMm SPB cueHapHjy, IOK ce y HEIOBOJHHOM 7-g CLICHAPH]Y jaBHU
IIyT Haja3d Ha HajBUIIEM HUBOY Ha Kpajy 2035, kao mocienuiia mpojeKTOBAaHOT XPOHUIHOT
HIDKET PUBPEIHOT pacTa U BUIIE KamaTHe cTore 0 2035, roauHe.
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6. AHajm3a oAp:KUBOCTHU jaBHOT ayra Cpouje — CTOXaCTHYKHN TeCTOBH

Kao mro je Beh o6jammbeHo, cBpxa CTOXAaCTHYKHX IPOjeKIHja Ayra je ,,XBaTame’
cBe0OyXBaTHE HEM3BECHOCTH KpETama Jyra y Iepruoy MPOjeKIije OKO OCHOBHOT CIICHAPH]a.
3a pasmuKky o IETCPMHHHCTUYKHX TECTOBA, WCXOJ CTOXACTHYKHX IIPOjEeKIHja HHjE
JEIMHCTBEHA MyTarma Iyra, Beh IIMPOKOT CIeKTpa MOTYHinX HCXo/1a ycie | IMUPOKOT CIIeKTpa
mokoBa. CTOXacTHUYKE MPOjEeKIMje MMajy 3a Wb Ja MOKaKY Ha KOjU HAauWH Pa3IUYUTH
IIIOKOBH Y TIOTJIEy KpeTarma MpUMapHOT OMIanca, KaMaTHE CTOIIE, PEATHOT pacTa, HHQIIammje
1 JCBU3HOT Kypca MOTY YTHIIATH Ha KpPEeTarke jaBHOT Ayra y Oy IyhHOCTH.

3a npuMeHy MOMEHYTUX 1I0KoBa Kopuiihene cy Monte Kapno cumynanuje, npu uemy je
12.000 cumymangja CHpOBEACHO Ha OCHOBY HPETIOCTABKE O 3ajeJHUYKO] HOPMAIHO]
pacroieny yiaa3HUX BapujadIIu, a mpeMa MaTPHIIN BapHjaHce-KOBapHjaHCE KOja j€ TIPETXO0THO
u3payyHaTa 3a HCTOPHjCKE MOJAaTKe O MOMEHYTHUM YJa3HUM BapHjabiama: MpUMapHOM
(uckarHOM OMIaHCY, HOMHUHAJIHO] KaMaTHOj cTonH, peanHoM pacty b/III-a, nadnanuju, kao
Y HOMMHAQJIHOM JEBHU3HOM Kypcy AMHapa Ipema eBpy. JeaHauuHa TUHAMUKE jaBHOI ayra
npema Ko0joj cy BpIICHE CUMyJalyje Aata je y noraasmpy 4 (jeqHauuna 14). Cumynanyje cy
CIpPOBEJICHE 3a METOTOMMINILM BPEMEHCKH mepuoj. Mako mpermoctaBka O 3ajeIHHUYKO]
HOPMAJTHOj PACIIOIE/IM YIIa3HUX Bapuja0iu Mokaa Helie caBpiieHO oAroBapaTH eMITHPH]jCKO)]
pacmozeny youeHoj Ha OCHOBY I0JlaTaKa, OHa je CTpaTellku n3abpana u3 asa pasinora. [1pso,
Ha OBaj HAYMH Cy IOjeJHOCTaBJbCHN PauyyHCKHU IPOIECH y CaMHUM CHUMYyJaldjaMa, YnHehn
aHaJgu3y jeTHOCTAaBHHUJOM 3a pasdyMmeBame. Jlpyro, cMmamyje ce BepoBarHoha ma he ce y
CUMyJalnyjamMa JOTOJUTH EKCTPEMHU IIOKOBHM KOjU OW TOTEHLHjaHO MOTJHM 3HATHO 12
MCKpUBE MPOjeKIIMje U AOBEIY 10 Mambe NOy3/AaHuX CLICHapHja a TUME U 3aKJbyuaka (European
Commission, 2024).

Tabena 8. MaTpuua BapujaHce-koBapujaHce yna3HMxX Bapujabnu jaBHor gyra 3a nepuopn 2012-2024.*

Var-Covar matpuua (Sigma)

g i pb e p Bpoj
g 7,34 2,47 3,97 0,10 1,13 24
i -2,47 2,03 -1,24 -0,61 -0,27 24
pb 3,97 -1,24 7,89 2,68 2,38 24
e 0,10 0,61 2,68 6,99 4,75 24
p 1,13 0,27 -2,38 4,75 13,99 24

* O3Hake Bapujabnu: g — ctona peanHor pacta b[M-a, i — HOMMHanHa kamaTHa cTona, pb — npumapHu bunaHc, e — 4EBU3HU KypC
AvHapa npema eBpy, p — ctona uHdnauuje.
M3Bop: npopayyH ayTopa.

Pe3ynrati cTOXacTHUKMX NpOjeKIlHja MPHUKa3aHU Cy Ha T3B. JICME3acCTOM TpadUKOHY
(eHri. fan chart) oko NMHUje KOja MPEICTaBJba OCHOBHHU clieHapuo. Pacnon mokpusa 80%
CBUX CHUMYJHMpaHUX IyTama KpeTama Ayra y mnepuony 2025-2029, ¢ nomoM U ropmOM
TpaHHUIIOM pacmojenie Koje mpeactaBibajy 10. m 90. meprieHTHI, pecnieKTHBHO. Jpyrum
peunma, ako Oyayhm mokoBH Oyay HpaTHIM UCTH o0Opasan Kao y HpOLUIOCTH, MOCTOjH
BepoBatHoha on 80% ma he ce oyr y HapeaHuxX meT roavHa 3amcrta Hahu yHyTap
KOHCTpyHcaHOT pacmoHa. [padukoH wuCKpydyje myTame nayra wusBeneHe u3 20%
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HajeKCTPEMHHjUX IIOKOBA HIJIH T3B. PEIOBa pacroaele (eHr. tail events). Paznuunte Hujance
YVHyTap pacrioHa Ipe/iCTaBibajy pa3InuuTe JeJI0Be YKYITHE pachoee.

'padmkoH 16. CToxacTuyke npojekuuje jaBHor gyra Cp6uje, 2025-2029.
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WaBop: npopadyyH ayTopa.

JlobujeHn pe3ynTaTu CTOXaCTHYKUX TECTOBA YKa3yjy Ha 3Ha4ajHy HEU3BECHOCT Y MOTJIEAY
myTame jaBHOT Ayra CpOuje y HapemHux IeT roauHa. 3a 2029. npojeknuje ykasyjy Ha TO Aa
he ce nyr Cpouje, y3 80% BepoBarHohe, Hahu y pacmnony on 35,4% mo 55,4% B/II1-a, mto
mpeJIcTaBba pacioH o 4ak 20 mpoueHTHUX noeHa. Cpeamba BpeHOCT nyra Ha kpajy 2029.
nponemena je Ha 47,5% bJlI1-a, oqHOCHO TIOCTOjM TayHO TMOAjeqHaKa BepoBaTtHoha fa he ce
paumo nyra HahM WMCTHOA WIM W3HAJA TOT HHMBOA Ha kpajy 2029. Y OCHOBHOM clLEHapH]y,
NPOjeKTOBaHM HUBO Ayra Ha kpajy 2029. usnocu 45,7% B/Il1-a, Te, ako ce oHa ymopeau ca
CpemmOM BpeHOMNY CTOXaCTHYKKX MPOjeKITja, BUIUMO Aa je HermTo Beha BepoBaTHOha 1a
oyt Oyze u3HaJa HUBOA U3 OCHOBHOT clieHapuja (BepoBaTHoha aa Ha kpajy 2028. nyr Oyzae Behu
on 45,7% wu3Hocu oko 56%).

HckibyunBambeM/yK/bydUBalkbeM IIIOKOBA TOJSAMHUX Bapujabid y MOJAEIY MOXKE Ce
YOUHTH JIa IMOKOBH HA CTpPaHWU MpPUMapHOTr (UCKATHOT OWjlaHca HajBHINE IOTPHHOCE
HEU3BECHOCTH CTOXACTHYKHX IMPOjeKIMja jaBHOT ayra Ha npumepy Cpouje. Y cnydajy na ce
WUCKJPYYd MOTYhHOCT mIOKOBa mTpuUMapHOT ¢uCKamHOT OmimaHca, Ha Kpajy 2029, y3
BepoBatHOhy ox 80%, MpojexTyje ce HUBO jaBHOT 1yra y pacmony ox 40,4% mo 51,4% BAII-
a, OJHOCHO PacroH oJ] OKO 10 MPOIEHTHUX MOEHA, OJHOCHO JBOCTPYKO MarmH PaCIOH Y
OJIHOCY Ha CIIEHApHO ca YKJbYYEHHUM IIMOKOBHMA MpUMapHOT Omranca. Hajmama BapujaHca
npuMehyje ce y ciiydajy HCKJbydHBama IIOKOBA JEBU3HOT Kypca, Kao pe3yiTaT pelaTHBHO
CcTaOMITHOT Kypca JMHApa y MPETXOJHUX JECET TOJIMHA, C 003UPOM Ha TO Ja CE Ha OCHOBY
UCTOPHUJCKUX BPEIHOCTH CHMYIHPAjy MOTEHIWjaHN MIOKOBH. M3 mcTor pasnora, MIOKOBH
pUMapHOT OMJIaHCa HAjBUIIEC YTUYY HAa CTOXACTHYKE MPOjEeKIHje — Y HMOjeIUHUM T'OAMHaMa
npe 2024. GenexxeHn ¢y U3pa3uTH BUCOKHU MPUMAapHH NES(UITUTH, & CTOXAaCTUYKHU IIOKOBHU CE
KOHCTPYHIITY Ha OCHOBY UCTOPHU]jCKHX KPETama.
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pacmkoH 17. CToxacTuuke nNpojekuuje ayra y3 UCKiby4MBaHe LWOKOBa NpuMapHor 6unatxca, 2025-2029.
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OcHOB HU cueHapuo

7. 3akipydak

Ha ocHOBy pe3ynrata OCHOBHOI CIICHapHja Ipojekidje, a mnpemMa AeQUHHUIM]H
OJIP’KUBOCTH jaBHOT Ayra EBporicke komucuje, MOxe ce 3ak/byduT aa he jaBau ayr Cpouje
y HapeJHUX JIECeT roJMHa OUTH Ha OAPIKMBO] MYTambH, IIPE CBEra ako ce MMa y BUJY TPEH]I
naja merosor yuenrha y BJII1-y xoju je mpojekroBan no 2035. Mako he nyr HEeMHUHOBHO pacTH
y arnconyTHUM u3Hocuma, Homuaaiaau B/II1 he pactu O6pike, 1 To BehuM aenom merosa peaiHa
KOMITOHEHTA, IIITO TIOBOMIN 110 oxpadpyjyher 3akipydka ga he 3apahuBadka ciocoOHOCT cpIicKe
mpHUBpee pacTd Opike O 3aayKuBama, Koje he OMTH HEONMXOAHO Kako OM ce Taj pact
(hUHAHCHPAO.

MebhyTtum, Bu1IBHBO je Aa he edekar ,,cHexkHe rpyABe” Ha Iajl jaBHOT Ayra OMTH CBE HIKU
W3 TOAWHE Yy TOMWHY, jep he ce edekar TpomrkoBa kamaTa moehaBatu ¢ pacToM KaMaTHHX
cTona W JI0 Kpaja mepuoja MpojeKiuje MocTeneHo cyctu3atu edexar HomuHanHor b/I1-a,
koju he y uenom neproay npojekuurje Outu riaBHu ¢pakTop najga pauuja ayra. Kao mro je Beh
T0jalIkheHO, Y HApeIHUM TOAMHaMa JocrieBahe JyroBH KOJH Cy Y3€TH Y TIEPHOAY PEKOPIHO
HUCKUX KaMaTHHX croma Ha nomahem, a moceOHO Ha MelhyHapogHOM (DHMHAHCH]CKOM
TPKUIITY, ¥ Ouhe MX HeonxoaHO peMHAHCUPATH y3 BUILE KamaTHe crore Hero Taa. OBo he
mocebHo OuTH m3pakeHo y nepuony ox 2027. mo 2034, xaga Oyzae mocmeno ASBET A0 caja
E€MHUTOBaHUX €BpOOOBE3HNUIIA, YKyTHE HOMHHaIHE BpeaHocTu 10,3 munujapae eBpa (Tabena 1
y 5. mornassby). Pacrom kamaTtHUX croma y oaHocy Ha nepuof mnpe 2022. 6uhe norolen u gyr
y KpeAUTHMa Y €BpHMa, jep je oKo aBe TpehuHe Tor ayra ¢ MpoOMEHBUBOM KAMaTHOM CTOIIOM
Ha KOjy AMPEKTHO YTHUY YCIOBU Ha (UHAHCHjcKOM TpxkuiiTy. [lorohen he Outu u aeo ayra
y XapTdjamMa ol BPEJHOCTH y €BpPHMa, EMUTOBAaHMX Ha JoMaheM TPXKUIITY TMpe LUKIyca
MOHETApHOT 3aTe3ama BoIchiX MEHTpaTHUX 0aHaka, Kao U HOBE XapTHje O]l BPEIHOCTH KOje
he OuTn emuTOBaHEe 3a (UHAHCHpAaWmE IPOjEKTOBAaHMX (QHUCKATHUX AePUIHUTA — HOBO
pedunancupame 3Haunhe Behe TpomkoBe pUHAHCHPAbHA.
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HcToBpeMeHo, HeTOBOJLHH e)eKaT MPUMAPHOT OHIIaHca, OJJHOCHO MpUMapHOT AeduIuTa,
6uhe Behu kao mocienuiia U TOMEHYTHX pacTyhuX TPOIIKOBA CTapekha CTAHOBHHINTBA, KOJU
he BpmmTH npuTHCaK Ha jaBHE (hpuHaHCH]e, jep he Behu pacxonu 3a couunjanne TpaHcdepe, mpe
CBeTa MeH3Hje, KOjuMa Cy NPEICTaBJLeHN TPOIIKOBH CTaperha, ICIOBATH Y CMEpPY MOTOpIama
puUMapHOT (hHUCKATHOT OmyaHca, Koju he OMTH HeomxoMHO (DMHAHCHPATH 3aIy>KUBameM. To
he ycnoBuTH CBe Mam1 a1 jaBHOT yra U3 TOJUHE y TOAUHY, Ipu ueMy he ce eekTu ,,cHexHe
rpyaBe” W TpUMapHOT OWIaHCA TOCTEIICHO CYCTH3aTH. Y3 IPETIOCTaB/beHY KOHCTAHTY
(ucKaHe TMONUTHKE, OJHOCHO CTPYKTypHOT mpumapHor nedumurta ox 0,5% BJII-a, 3a
NOCTH3alkbe CTa0MITHOCTH W/WIM onagama jaBHor ayra y bB/IIl-y Ouhe Heomxoman
JUHAMUYHUJU TIPUBPEIHN PACT KOjUM OW ce MpeAynpeniii HEraTUBHH e(PEeKTH TpPOIIKOBa
crapema. M y HCTOPHjCKOM CIICHApHjy TPHCYTaH j€ UCTOBETAH 3aKJbydaK O OIPIKHUBOCTH
jaBHor nyra CpOwuje, any je HEITO PeCTPUKTUBHHjA (PHCKATHA TONIUTHKA, IITO Y KOHAYHOM
3HaYM ¥ Mamb¢ HETIOBOJbaH edeKaT MpUMapHOT Ae(uuTa Ha jaBHH AyT, ATH U CIIOPHjH PEATTHH
pact B/lI1-a, mro hie Taj edexar yomaKuTH.

[Ipeocrana weTupu [AETEPMUHHUCTHYKA CIEHApWja TOApPa3yMeBajy HETMOBOJbHU]jE
(uHaHCHjCKe, (PUCKATHE U MAKPOCKOHOMCKE MPETIIOCTaBKE Y OJHOCY Ha OCHOBHHU CIIEHAPHUO,
MTO C€ OCIMKaBa M Ha JOOOHWjeHe pe3yiTare IpojeKiuje. Y cBa YETHUPH CIICHApHja,
NPOjeKTOBaH je cropuju maj yuemha jaaor ayra y B/II1-y, npu uemy je no 2034. Hajcnopuju
naj MpojeKTOBaH y HEMOBOJbHUjeM SPB clieHapujy Kao MocjaeIula TpajHo Beher CTpyKTypHOT
nedunmra y oqHOCY Ha OCTaje CTPEC-TECTOBE, I'Zie Cy IIOKOBH NPHUBPEMEHHjE NPHUPOJE.
[Ipojexumje mokazyjy na Oum jaBuu nyr CpOuje y oapeheHoj mepu OHO OTHOpaH Ha
NOTEHIIMjalHe [IOKOBE MPUBPEMEHOr KapakTepa, Oyayhu ma merosa myTama M3 OCHOBHOT
clieHapHja He OM Omia y 3HATHH]O] MEpH yrposkeHa. MHoro Behn m3a3oB mpencraBibaiy Ou
TPajHUjU ILOKOBU, KOjU OM y IENOCTH MOTOAWIM €KOHOMCKY aKTHBHOCT W OIpPa3wWiIHh ce
HeraTuBHO Ha peannu pacT b/II1-a, jep je pact B/lI1-a, y3 npucyTHy nHdnanujy, riaBHA GakTop
naga yuemtha gyra y BI1-y.

On yna3Hux Baprja0iIu y jeTHaYNHN JUHAMHUKE jJaBHOT JyTa, Ap)KaBa HETIOCPESIHO yTHUIC
Ha NMPUMapHU QUCKATHHU JeQUUUT (UCKIBY4Yjyhu TpOIIKOBe cTapema), a IOCPEAHO Ha Ipyre
Bapujadie, o1 KOjUX Tpe CBera Ha MPUBPEIHH PacT, T€ Cy CTOTA TO IJIaBHU KaHAJIM KOjuMa
JIp>KaBa MOXKE JIPyKaTH 0T KOHTPOJIOM jaBHH AYT | ieroBo yuenthe y B/I1-y. ¥ Tom cmucy,
OIIP>KUBOCT jaBHOT ayra CpOuje y HapeAHWM TroJWHaMa JOMHHAHTHO he 3aBHCHUTH, C jeJHE
CTpaHe, O] CIIOCOOHOCTH JAp)KaBe Jla Kperpa MPUBPEIHU PacCT, a, C APyre CTpaHe, Of HheHe
(buckaaHe TUCHUILIMHE U CTAaOMIHOCTH jaBHHUX (DMHAHCH]ja — KJbYYHHM 3aJaTak JprkaBe Oulie
peanu3oBame QUCKaNHUX NepunnuTa KojuMa he ce cTUMynucaTi MpUBPEIHHU PACT, ajlil HE U
YIrpo3uTH (PUCKaIHA CTAaOMITHOCT.
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