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Yeoona peu 2yeepuepa

Jeoan 00 enasnux npuopumema y paoy Hapooue danxe Cpbuje jecme Koncmanmuo
jauarse ucmpaxcugaykux Kanayumema Hawe uncmumyyuje. Y mom cmMuciy, Hapouumo
Me padyje mo wmo Ho8o uzdaree 360pHuUKa caopaicu 0o cada Hajeehu 6poj padosa, wuju
Cy aymopu npumom y2iasHom Haute miade Koneze. Maoa cam ceecna 0a K@aHmumem
He 3HAYU HYICHO U KGAUmMem, y HOBOM 300PHUKY UMAMO U jeOHO u Opy20, ¢ uum he ce,
yoehena cam, croxcumu u Yumaoyu 08uUx pacosd.

360pHux nouurvemo paodom o unprayuju jegpmunujux npoussoda (cheapflation),
O00HOCHO (heHOMeHYy Oa )y nepuoouMa GUCOKUX UH@IAMOPHUX NPUMUCAKA YeHe
Jjedpbmunujux openoosa pacmy opaice 00 YyeHa CKyn/bux OpeH008a Ucmoe npoussood, Koju
je npuByKao 6euKy nadckw)y jaeHOCMU HAKOH Haule KoHgepeHyuje v ¢ebpyapy, kaoa
CcMO npedcmasuiu HajeaddicHuje Hanase ananuse 0oz ghenomena sa Cpoujy. V paoy je,
Ha OCHOB8Y NOOAMaKa U3 MpoSUHCKUX JaHaya, nokazaro oa cy y Cpouju y nepuoody
2022-2024. jedhmunuju bpenoosu y npocexy nockynenu 3a 4,5 npoyeHmHux noena euuie
Y 00HOCYy Ha CKyne Openooge, ¢ mum WMo je 084 pasiuka Ouna HajuspaxceHuja y
nepuoody Hajjauux ungramopuux npumucaxa, moxom 2022. 2odume. [lemamnuja
AHAU3A Je NOKA3aa 0a ¢y 'y NOCMampanom nepuody jepmunuju 6penoosu benexcuu
sehiu pacm yena Koo 20mo8o ceux Kame20puja npou38o0d.

Cneoehu pao onucyje ymuyaj npomeHne KpeoumHoz pejmunea opicase HA NPUiue
CMPAHUX OUPEKMHUX UHBECTMUYUJA U eKOHOMCKY aKmusHocm. IIpumenom auneaprux u
HeTUHeApHUX aymopecpecuoHux Mooeid pacnopeheHux O0oyrlu, NOKA3aHO je 0a Y
cyuajy Cpbuje nobosuiare KpeOumHo2 pejmunea Mojce 3HAmMHoO ymuyamu Ha eehu
APUIUE CIMPAHUX OUPEKMHUX UHBECIMUYU]A U pACm UHOYCMpUjcKe npou3eoorwe y Cpouju
u y xkpamkom u y oyeom poky. To ce odpajicasa ma noGoHUjU UHEBCCIUYUOHU U
NOCNIOBHU  aMOUjeHm, Kao U JHCUBOMHU CMAHOapo 2palana, wmo OOnpUHOCU
0Y20POUHOM U OOPAHCUBOM NPUBPEOHOM PACMY.

YV mpehem paoy, ynompebom DSA oxeupa Esponcke xomucuje, Koju ce 3acHuéa Ha
0emepMUHUCIMUYKUM U CIOXACMUYKUM NPOjeKyUujama jagrnoz oyea — oyerseHo je oa he
Jjasuu dye Cpbuje y HapeOHux decem 200UHA OUMU HA 0OPAHCUBO] NYMAFLU C 003UPOM HA
mpeno nada rwe2oso2 yueutha y opymo domahem npouszsody Koju je npojekmosan 0o
2035. cooune. Homunannu opymo oomahu npouszeoo he, npema npojekyujama, y 0860m
nepuoody pacmu opaice 00 HOMUHATHOZ UBHOCA 0Yed, U MO 8eUM 0eloM He208d Peaitd
KOMHOHEHmMA, wmo 00800U 00 3aKkmyuka oa he zapahusauxa cnocobnocm cpncke
npugpede pacmu Opaice 00 3a0yHcusarba, Koje he bumu HeonxooHo Kaxko ou ce maj pacm
Gunancupao. Tu egpexmu nadjauahe npojekmoeanu pacm MmMpouiKo8a Kamama u
npumapnoe oeguyuma, xoju he oenogamu y cynpomHom cmepy.

Hapeonu pao 6asu ce npumenom mawunckoz yuera, Oasupanoe Ha Hauenom
bajecosom knacugpukamopy, 3a kracuguxayujy HOBUHCKUX MeKCMosa y Kamezopuje



Kao wmo cy busnuc, 3abasa, norumuxa u op. Aymopxa oeoe pada mperHupa mooen Ha
VHanpeo Kame2opucaium HOBUHCKUM MEKCMOBUMA, d 3amum MaKo mpeHupaHu Mooei
mecmupa Ha opyeum mekcmosuma. Mooen je nokazao u3y3emHo GUCOKY MAYHOCM )
Kiacugukayuju Ha kamezopuje, U Ha 0CHO8Y KbyuHUX peyu (96%) 3a kracuguxayujy u
Ha ocHogy mekcmoga (98%).

Ilocneomwa osa paoa y 36opnuxy base ce nnamuum cucmemuma y Cpbuju — onuma 3a
naaharve y 3eMau, Kao U OHUMA 34 npekocpanuyna niaharea.

Tako ce y nemom pady obOjauirbaga ClodceH cucmem Koju CMoju uza cpeocmasa
bezeomosunckux niaharea, Kao wimo cy niamue Kapmuye, MOOUTHO OAHKAPCMBO U
eJIeKMPOHCKU HOBaY. Y pady cy onucanu uH@pacmpykmypa Kojy mpeosay modxice 0d
KOPUCMU NPUTUKOM NPUXBAMAared 0e320MosUHCKUx niahared, naamuu uHCmpymeHmu
koje nompowayu y Penyonuyu Cpouju najuewhe kopucme, nojedunu nociogHu Mooeu,
Yl0ee mpyscanaya NIAmHUX ycuyea y yeiom npoyecy Npuxeamared, KAo U MoK
MPAHCAKYUJA UHUYUPAHUX DASTUYUMUM NIAmHUmM uncmpymenmuma. Q0 cpedcmasa
bezeomosuHckux naaharea, NOCIeOUX 200UHA HAJCHAXCHUjU pacm Oenedce niaharea
nymem MoOUIHo2 baHkapcmaa.

360pHuK 3a6puiasamo aKkmyeiHoM MeMOM — NOBE3UBAFEM CUCMEMd 304 UHCMAHM
niaharea pasmuuumux opacasa, Yuju je yuns 0a ce npekocparudua niaharba yyuue
OpocUM, CUypHUJUM U NOBOLHUJUM 3a Kpajive Kopuchuke. [Ipexocpanuuna niaharea
mpebano bu oa ce oraKwiajy peuasarsem npodiema Kao wmo ¢y UCOKU MpouKosU,
HUCKA OP3UHA U HeO080/bHA MPAHCNAPEHMHOCT 068UX naaharea. 3a noge3usarbe cpncke
U namesponcke uHgpacmpykmype 3a uncmaum niaharea, ocum —mexHuyke
UHmMeponepaduUIHOCmU 08ajy NAAMHUX cucmemd, HeonxooHo je oa Penyonuxa Cpouja
0yoe Oeo eeocpagcroe noopyuja SEPA. Ilpucmynarwe Jeouncmeenom noopyyjy 3a
niahare y espuma (SEPA), 3002 mwecosux xopucmu, jecme u Hauie Cmpameuixo
onpeoesmerve.

Kao wmo ce moowce udemu, HO8U 300PHUK NOKpUBA WUPOK cnekmap mema. M y
Hapeonum 30opHuyuma npeocmasmsahemo Hawe paoose Koju yKkawyyyjy 0yooke ananuse
6e3a uzmehy pasHux eKOHOMCKUX U HeeKOHOMCKUX 8apujadiu, y3 Kopuuherbe cioxiceHux
KEAHMUMAMUBHUX MEXHUKA U OPYeUX AHAIUmu4kux uncmpymenama. Haoam ce oa he
mo Hawum uumaoyuma nomohu oa 0Oome pazymey MaKpOeKOHOMCKA Kpemdarbd,
gaxmope Koju oemepmuHuuly OoHeme 0O0JyKe MOHemapHe NOIUmuKe, ai U OpojHa
NUMArea U pewersa Koju ce o0Hoce Ha ocmaie gyuxyuje Hapoone banxe Cpouje.

2Jondiad,

p Jopeosphixa Tabaxosuh, cyseprep
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UcTpaxmnBamwe cheHoMeHa cheapflation y Cpbuju y nepuoay 2022—2024. roguHe
paran [luspanoBuh

AnctpakT: Y okBHpY OBoOr pama Ha npumepy Cpbuje 3a mepmon 2022-2024. mcrpaxuBaH je (SHOMEH IO3HATHjU Kao
cheapflation, xoju ce 0JHOCH Ha TeHICHIIN]Y J]a TOKOM IT0jauaHNX HH(IATOPHUX IPHUTHCAKa IIeHe jehTHHHjUX OpEeHI0Ba PacTy
1o Behoj CTomyM ol CKyIJBMX OpEeHI0Ba HCTHX HMPOU3BOAA. Y CBPXY HUCTPaKMBamba KOPHUIINEHH Cy MHKPOIOJAAIHM O LeHamMa
pa3IMYUTHX OpEHI0BA BEIMKOTr Opoja MPOM3BOA M3 KaTeropyje XpaHa u nrhe Ha MECEYHOM HHUBOY. 3aTHUM CY Ha OCHOBY THX
nojaTaka OpeHIOBH YHyTap NPOM3BOAa OWIM KiIacH(HKOBaHH y KBAPTUIIHE IPYyIe, O Hajje(pTHHUjUX 10 HAjCKYIUBbHX, Aa Ou
Ha Kpajy OWIM KpeHpaHH CHHTETHYKH HHIEKCH MOTPOIIAYKHX LEHA CACTaBJbEHH CaMoO OJ] HajjeTUHMjHX U HAjCKyIIJBHX
Opennosa. [lokazaHo je na je penomen cheapflation 6uo npucytan u 'y CpOuju, ¢ 003upoM Ha TO J1a Cy 3a TPH FOJHMHE ICHE
HajjepTuHIjuUX OpeHmoBa pacie OpKe OJ HajCKYIUBMX OpeHmoBa 3a 4,5 MpOIEHTHHX MHoeHa (I.I.) y mpoceky. Takobe,
noTBpheHa je mpompaTHa TeHAEHIHja OBOT (PEeHOMEHa, a TO je JAa Ha MOYETKY BeMKe MHQIATOPHE MPUTUCKE JOMHHAHTHO
BOJIM PacT [IeHA HajjeTUHHjUX OpEeHI0BA M Ja y MEepHOLy Hajjadnx MHQIATOPHUX MPUTHCAKA J0JIa3u A0 Hajeeher mmpema
jaza y kperamy neHa usMehy jedpTHHMjUX M CKymbux OpenpmoBa. McrpakuBame OBOT (DeHOMEHa je BaXXHO 300T
penUCTpUOYTHUBHUX MOCHEANIA HHGIIAIH]e, KAa0 U yTUIaja HA MOHETAPHY MOJUTHKY KOje IPYIITBEHA MEpPIEIIKja pacta neHa
MO’K€ MMaTH ITyTeM KaHajla O4eKHBarba.

Kibyune peun: cheapflation, nudnaumja, e1acTUIHOCT TPaXibe, KBAPTUII, OPEHI0BU, KyMYJIaTHBHH PacT
[JEL Code]: F21, G15, G24




HeTexHUYKK pe3nme

Wndnamuja jepruaujux 6pennosa (eHrit. cheapflation) je GeHOMEH KojH ce jaBiba Y IepHoUMa BUCOKE HH(IIANN]E U OJUTHKYje
ce TeHJICHIIUjOM J1a IIeHe jepTHHUjIX OpeHI0Ba pacTy 1o Behoj CTOMM 0/ CKYIJBMX OpeHA0Ba HCTHUX MPOHU3BOAA, IPH YEMY CY
Te pas3jiMKe yrJIaBHOM HajBehe TOKOM Hajjaunx nmH}IaTOpHHX mpuTHCcaka. McrpakuBame oBOr ()eHOMEHA je 3HauajHo, jep
yTH4Ye Ha penucTpuOyTHBHE edexTe MH(Ianuje, all U Ha MOHETapHY HOJUTHKY, NOCpeAHUMM myTeM. Behm pact mena
jebTHHUjUX OpEHIOBA Y OJHOCY Ha CKyIUbE MOoceOHO moralja HajpamKBHje JeI0Be CTaHOBHUIITBA. Takole, oBakBa KpeTama
MOTY YTHLATH Ha TEpLENIHjy eKOHOMCKHX cy0jekaTa O MHTCH3UTETy MH(Iauuje, mTo Jajbe, MyTeM KaHaja OYeKHBamba,
OTeXaBa KpeaTopuMa MOHETapHe IOJIHUTHKE ycIelHy 6opOy ca nndnanujom. [IpucycTBo oBor eHoMeHa je Beh eMITUpHjcKu
YTBpheHO 3a BeMUKH Opoj 3eMasba HIMPOM CBETA Y MOCTHAHAEMHUjCKOM IIEPHUOIY, a Y OBOM paay je eMIIMPHjCKUM IMyTeM
HCITUTAHO MOCTOjame eHoMmena cheapflation y Cpouju.

3a nmoTpebe aHamKM3e y3eTH CYy MECCUHH TOMAIM O IIeHamMa OpeHIoBa 58 Mpou3Bo/a U3 KaTeropuje Xpana u nuhe y nepuoay
2022-2024, mro npeAcTaBiba PENpPE3CHTATHBAH Y30paK, OyAyhu 1a OBU MPOM3BOAM YHHE MTOJIOBUHY YKYITHOT ITOHJEpa 3a OBE
KaTeropyje U oko 17% yKyImHOT HMHJEKCa MOTPOIIAYKHX LIeHAa KOjU je HampaBJbeH OJ cTpaHe PemyOmuykor 3aBona 3a
CTaTHCTHKY. Y 00yXBaTy IpexpaMOeHHX IIPOU3BO/Ia aKIICHAT je CTaBJbeH Ha pepaleHy XpaHy, HajBHIIIE yCIIEA METOJOJIOMIKHX
pasiiora, Tj. YMI-EHHUIIC []a ce Y IpOAaBHHUIAMa Hajuelrhe He U3Naxy pa3InduTe OMIHje Kajia je ped o CBexeM Bohy, moBphy
H Mecy.

Bpennosu cy yHyTap mpom3Boja KIacH(pUKOBaHM y KBApTHIHE TPpyIe MpeMa jeANHNYHO] IEHH KOITama 13 0a3HOT Mecela,
janyapa 2022. JeanHnuHa 1ieHa IPOM3BO/Ia PECTaBIba LIEHY KOIITamba IPOU3BOA 3a jeHY, CTaHJapM30BaHy KOJINYHHY Koja
ce y3uMa Kao Mepa, a Koja je y OBOM pajy jeflaH KHUIorpam, JIuTap win komaa. Ha kpajy, KpeupaHu Cy CHHTETHYKU HHIICKCH
[[CHa CacTaBJbEHU CaMO O/ HajjeTUHHjUX M HAjCKYIUbUX OpEeHIOBa, MPU 4YeMy CE IbMXOBa AWHAMHKA MpHKa3zyje MPeKo
HHJICKCa, KOjU MPE/ICTaBIbajy KyMyJaTHBHO noBehare 1ieHa y ofHoCy Ha janyap 2022. roauHe.

Pesynrartn ananuse cy moka3aiy Jia je WHACKC MOTPOIIAYKHX [IEHa CACTaBJbEH OJ] Hajjep THHHjUX MPON3BO/I, Tj. MPOU3BOA U3
npsor ksaptia — UIIL (K1), 3akspydHo ¢ kpajem 2024. roanHe mopactao KyMyIaTHBHO 3a 39,6% y oxHocy Ha janyap 2022.
roauHe, A0k cy Hajckymsu Opengou — UIILL (K4) y mpocexy mockymenu 3a 35,1%, mrTo 3HauM fAa cy meHe jeTUHHjHX
OpeHIoBa y mpoceKy pacie Opike o CKyIJpNX OpeHmoBa 3a 4,5 111, ynMe je moTBpheHo nocTojame peHomeHa cheapflation y
CpOuju y mpeTxoJHe TpU TOANHE. Y3 TO, HOTBpheHa je ¥ MPONpPaTHA TeHIEHLHja 0BOT (PeHOMEHA, a TO je 1a HA MOYETKY
BeJINKe MH(JIATOPHE MPUTHCKE TOMHHAHTHO BOAM PAcT LieHA HajjepTHHHjUX OpeHI0BAa M Ja Yy MEepPHOAY Hajjauux
uHGIATOPHUX NMPHUTHCAKA [0J1a3u 10 HajBeher mupema ja3za y Kperamwy HeHa u3Mel)y jepTHHHjUX M CKYNJBHX
OpengoBa.

Taxobe, kpeupan je u UIIL kojum cy oOyxBaheHu cBu OpeHIOBH OBHX 58 MPOM3BOAA KOjU Cy OWIM MPEIMET CTyAHje M OH
THIOKa3yje 1a Cy LIeHe Y IIPOCeKy YKYIHO nopacie 3a 37,7%, 4iuMe je oka3aHa perpe3eHTaTUBHOCT 00yXBara, ¢ 003UpoM Ha TO
na je robujena mudpa Gircka cTonM KyMyJIaTUBHE HH(]IIAIMje y CEKTOpy npepal)eHe xpaHne U 6e3aJIKOX0JIHUX THha Ha OCHOBY
3BaHMYHUX Nojaraka PemyOmuykor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY.
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Vctpaxunsane heHomeHa cheapflation y Cpbuju y nepmogy 2022-2024. rogmHe

1. YBoa

Benmuku 0poj 3emMapa mMUApPOM CBETa TOKOM (pa3e omopaBKa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJI
HETaTUBHUX TOCIIEIUIa TaHIeMHje BUpyca KOPOHa CyO4HO Ce ¢ 10jaBOM MHQIIAIHje Koja je
npeBa3uiasu JeUHUCAHE OKBUPE HA OCHOBY jaBHO HCTAKHYTHX LIUJbEBA IICHTPAITHUX OaHaKa.
Ha nouerky, nH(mamuja ce goBoamia y Be3y C TPAaH3UTOPHUM (aKkTopuma; yireheHuM
CpeAICTBUMA W TMPOMCHCHUM mpedepeHirjaMa TOKOM MaHJEeMHje Ca CTPaHe TPaKIbe, Te
NPEKUa U CTBapama YCKUX T'plia y TI00aTHUM MPOU3BOJIHUM JIaHIIUMa U npeonTepehenocTn
OpozaCcKoT TpaHCTopTa ca crpaHe monyme. OYeKkWBame Ma je pacT IieHa MPUBPEMEHOT
kapakrepa u 1a he ce Beh Tokom 2022. ronuHe BpaTHTH y IIMJbaHE OKBHPE HUjE & OOUCTHHHO,
a eHepreTcka Kpus3a, I0JIaTHO MOTOpIIaHa eCKalalijoM KOH(GIMKTA Y YKpajuHU, YUUHUIIA je
nHbIaIMjy BehoM 1 Iep3UCTCHTHOM.

Bumeroanmma enn3ona BUucoke nHGIIaNMje Ha TI00aTHOM HUBOY ToBehana je motpely
3a UCTPAKUBAKHEM HEHUX MOCIEANLIA 110 OIarocTame pa3niuTUX APYLITBEHUX rpyna. Mako
je HecIopHO Ja KOHTUHYUPAaHO BUCOKa WH(]IalnMja yTUYe HETaTHBHO HAa KYIOBHY MOh
CTaHOBHHMIIITBA, OBAj YTUIIAj CE M T€ KAKO MOXKE PA3JIMKOBATH Y 3aBUCHOCTH O] TOXOIOBHUX M
couyjanaux rpyna. C 003upoM Ha TO Ja je KoJ XpaHe u eHepreHara 3abenexeH Hajsehu pact
[[eHa, OUYEKUBAHO je Jla Cy pamHBHje Tpyle Owmie OHe HIDKET JOXOTKa, Kojuma Behu yneo
JIOXOTKa O/JTa3W Ha 3aJI0BOJbABAME OBHX IMOTpPe0a, IITO je U MOKa3aHO 3a Pa3BUjeHE 3eMJbE
(Causa, Soldani, Luu & Soriolo, 2022). TokoMm nepuosa nojayaHux WHPJIATOPHUX TPUTHCAKA
HE JIOJIa3H JI0 MPOIOPIMOHAIHO jeJHAKOT pacTa lieHa Meh)y cBuM BpcTama mpou3Boja Koje
YHHE HHAEKC OTPOIIAYKUX LIeHa, a NCTPayKMBarba IMOKa3yjy Aa 0 BapHjalja y KpeTamy IeHa
J0Ja3dM W YHYTap caMor NpoM3BOAa, MocMmarpajyhm pasnuumre OpeHIOBE KOjU Cy Ha
pacnofaramy Kyrmity 3a uctu npoussoj (Kaplan & Menzio, 2015).

Axo ce y3Mme y 003up /a aHaim3a KpeTama LeHa Pa3InuuTHX OpeHJ0Ba YHyTap MCTUX
HpOU3BOJa, TOpea OOJbET pa3yMeBama KpeTama HHpIanuje 3axsabyjyhu cBOM KalHiIapHOM
NPUCTYIY, Takohe MOKe MOHYIUTH W OJrOBOpe Ha AUCTPUOYTHBHE edeKTe pealn3oBaHe
uHpIaMje, He YyIU pacT WHTEpPEeCcOBama 3a OBY O0JIACT MCTpakWBama. M3 mepcrekTrBe
ICHTPATHUX 0aHaKa, MocMaTpame pa3jinka y KpeTamy IleHa YHyTap NMPOM3BOJa MOXe OUTH
KOPHUCHO, jep OHO yTH4Ye W Ha Iepuenuujy o WH(Ianuju, mTo MOBPaTHO, MyTeM KaHasa
OYEKHBamba MOXKE OJIAKIIATH MM OTEXKATH BOl)ere MOHETAapHE MOJTHUTHKE.

Jeman on HauMHa Ma ce Ha OCHOBY MUKPOIIOJATaka O II€eHaMa HW3BOJE 3aKJbYUIH O
pasnuuutuM edektuma nHpIaje jecte 1a ce OpeHA0BH YHyTap NpoHU3BoAa KiIacuUKyjy y
KBapTHJIHE TPYIE MpPeMa CBOjOj IICHH KOIITama, O]l MPBOT KBApPTHJIA, KOjU OW YHMHHUIU OHU
HajjedTHHUjH OpPEHIIOBH 3a CBAaKH IPOM3BO/I, A0 YETBPTOT KBAPTHIIA, KOjU YHHE MPEMUjYM
OpennoBu ¢ HajBehom meHoMm. Hajeeha mpemnpeka oBakBOM THIYy HCTpaKMBamba jecTe cama
JOCTYITHOCT MHKPOIIOJIaTaKa o [ileHaMa, ajli je y MPETXOAHUM ToiInHaMa 3axBajbyjyhul pa3Bojy
3HayYaja MHTEPHETA 3a MAJIONPO/IAjy U TEXHUKA yIpaBibama IoJaluMa 0TBOpeHa MOryhHOCT
3a CHCTEMaTH4YHO NPHUKYIJbamkhe LeHa BEJIMKOI Opoja OpeHaoBa MpOW3BOJAA CBHX BpCTa Y
pa3IMYUTUM TpoJaaBHHUIAMa. [IpBO BEIMKO UCTPaKUBAWkE HA OBY TEMy IOKAa3ajo je Ja je
IIUPOM CBETa, KOJ 3eMa’ba CYOUeHHMX C HMH(QIAIMjOM paclpocTpameHa I0jaBa Ha3BaHa
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cheapflation, Koja 03HauaBa CHTyallHjy Yy K0jOj IeHe jeTHHMX OpeHaoBa pacty mo Behoj
CTOTIH Y OJTHOCY Ha ckymybe pousBoe (Cavallo & Kryvtsov, 2024).

Lus oBor pana je aa, kopuctehu CIMYHY METOJOJIOTH]y KAa0 Y TOMEHYTOM UCTPaKUBAbY,
ucHuTa nocrojame edexra cheapflation u Ha TpxkuTy Manonpoaaje y Cpouju, kopumhemeM
1oJaTaka O IIeHaMa IPOM3BOJAa HEKOJMKO HajBeNMX TProBHHCKHUX JIaHALa, NPEy3eTHX C
BUXOBUX OHJAjH-Katajora y mepuony on 2022, a 3akpyuHo c¢ 2024. roawHOM.
KoHcTpyncamem HHIEKCA TOTPOLIAYKUX [IEHA KOJU Cy CAuYUE-EHU O]l UCTHX IPOU3BOAA, alln
pasTUIUTHX OPEHI0BA HA OCHOBY HH-MXOBE IIeHE KOITamkha, NCTPAKUBAILE j& TIOKA3ajo 1a je U
y cirydajy Cpb6uje motBpher penomer cheapflation, c 063upom Ha TO na Cy lieHe jeTUHUjUX
OpeHzoBa y mpoceky pacie 3a 4,5 1m.1. Opske of1 [leHa CKYIIJbMX OpeHI0Ba 3a UCTE MPOU3BOJE.
Takohe, moTBpleH je mpyTH, MPOIpaTHH HaJla3 TOpEHABEICHOT UCTPAKHUBAKA, a TO j€ Ja je 10
WHTCH3UBHUpamka MIMpema ja3a y Op3uHM pacta leHa u3Mel)y HajjeTUHHjUX U HajCKYIUUBHX
OpeHI0Ba A0JIA3MII0 TOKOM Teproja HajBehnx HH(IATOPHUX MIPUTHCAKA.

Pan je crpykrypupan Ha ciexehu HauuH. Y TIPBOM ey ce MpeAcTaBiba H O0jallmaBa
tdhenomen cheapflation — nHpIaNKja jeTHHUX BapHjallHja MPOW3BOAA H TEOPETCKA TO3aAHHA
nojaBe oBOr (peHOMEHa TOKOM HMH(IIATOPHUX NPUTHCAKA. 3aTUM, y APYTOM JIeNly C€ U3HOCH
MOCTYMAaK aHAJIM3€ PU UCIUTHBAKY MOCTOjamka oBor (enomena y Cpouju. Tpehu neo pana
Ce OJTHOCH Ha caMe pe3yJITaTe NCIUTUBARkA U MDY aHAIN3y BPEMEHCKE ANHAMHUKE KpeTarmba
1eHa HajjeTHHUjUX U HajCKYIUbUX OpEeH/I0Ba, y3 OCBPT M Ha BUXOB Mel)ycoOHM ogHOC HE
caMmo Kpo3 ONIITe HHIEKce 1eHa Beh u yHyTap AeduHICcaHUX IpyIia Mpou3Boa. Y Mocie mheM
JieTy paja Hajla3e ce 3aKkJbydHa pa3MaTpama.

2. Ilojam cheapflation u pakTOpH KOJjU YTHUUY HA jaB/bae OBOT
¢enomena

[Mojam ungprayuja jegpmunux 6pendosa (eHrn. cheapflation) HacTao je ympaBo U3
nocMaTtpama BapHjaiyja y IpoMeHaMa IIeHa YHyTap caMor POU3BOA, OJJHOCHO Pa3InIUTHX
OpeHII0Ba KOjU ce TUIacHpajy 3a MCTH Npou3Boi. [lonmasuirHa Tayka y MCTpakKHBamby OBOT
(heHOMEHa jecTe YMIHLEHHUIIA Ja KO oApeheHOT MpOM3BOJA IMOCTOje jePTHHHjU U CKYIBH
openmoBu. He Mopa 3HaunTH na he neHe cBUX OpeHIOBa HCTOr MPOU3BOJA y TEPHOIMMA
uHbanyje outu nosehaHe y jelHAKOM MHTCH3UTETY, T¢ 10 UHMIaNMje jepTHHUX OpeHI0Ba
JoJIa3M Kaja IieHe Koj jeTHHUjUX OpeHIoBa pacTy 1Mo Behoj CTONMM HETO KOJ CKYIIJBHUX
OpeHzoBa.

HaBeneHo kperame LeHa 10JaTHO HHTEH3MBUPA HETIOBOJbHE MOCIeuIe HHGIAM]e U ca
acriekTa JPYLITBEHOT OJlarocrama, W ca aclekra Bolera MOHETapHE IOJMTHKE. Jaun
WHQIATOPHU TPUTHCIM Ha jedTHHUje OpEeHJOBE AUPEKTHO YIPOXKaBajy CTaHIAp.
CTaHOBHHMIITBA, NOCEOHO OHMX HajpambHBHjUX TpyHauuja. ['pyne ¢ HUXUM JOXOTKOM Beh cy
acHMeTpu4HO Owite orolheHe nHGIAKjoM, UMajyhu y BUAY BeH KapakTep, Tj. TO IITO je Ouia
Boh)eHa IleHaMa XpaHe U eHepruje, 300T dera cy oBe Tpyre Mopaie na moBehajy yaeo cBor
JOXOTKa KOjU C€ HM3/Baja Ha 3al0BOJbaBame¢ OCHOBHUX mNoTpeda. IlocTtojame deHOMeHa
cheapflation nogaTHO OTEXaBa HUXOBY CHUTYyallMjy, ¢ 003MPOM Ha TO Jia j¢ KOJ OBHX Ipyma
OYEKHBAaHO Jia ce, ITPH KYNOBHHU oflpel)eHnX pou3Bo/Ia, OTydyjy 3a jedtunuje Opermose. C
Jpyre cTpaHe, aCMMETPUYHH NPUTHCAK Ha LeHe jepTHHUjUX OpeHaoBa XpaHe u nuha yTuie
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HETOBOJLHO HA MEPIENINjy H OYeKHBamha CTAHOBHUILTBA O WH(IIANM]H, ¢ 003UPOM Ha TO J1a
WX OHHM Hajuemhe ¢GopMHpajy Ha OCHOBY Hajpelipe3eHTATUBHHjHX mo0apa ¢ KojuMa ca
cBakogHeBHO cycpehy. CTaBoBHU 0 KpeTamwy TpeHyTHe U Oyayhe uapnanuje Koje morpomadn
(dopmupajy yTUdy WHIMPEKTHO HAa MOHETapHY IOJIHUTHKY, IIyTeM KaHaia OYeKuBamba, 300r
yera peHoMeH cheapflation MOXke OTEXAaTH IEHTPATHAM OaHkama 00pOy MPOTHB HH IIAIH]E.

Pa3zno3u 360r yera 1o oBor eHOMEHa A0J1a31 MHOTOOPOjHH CY M MOTY CE€ IOCMAaTpaTH U3
yIJla OHUX KOja J0ja3e ca CTpaHe MOHYyAE WIH TPaKIe, KA0 U OHUX KOjU Cy YCIOBJBCHU
crenn(pUIHOCTIMA Y CTPYKTYPH TP>KHUILTA.

2.1. @dakTopH ca cTPaHe MOHY/AE U TPAKHE

Paznuka y uenm m3melly OpeHIOBa 4ecTO MPEACTaBIba M3pa3 pPasziH4YUTE IMOCIOBHE
CTpareryje u CTPyKType MPOU3BOIHHX JaHAIa, IITO Y BEIUKO] MEPH MOXKE YTUIIATH Ha TO Ja
HHUBO IICHOBHE OCETJBUBOCTH OyJe XeTeporeH Koi mpenyseha W na npyraddje pearyjy Ha
TPOIIKOBHE TNpPHUTHUCKE. Y CBETy Cy je@TuHHjH OpEeHIOBU YECTO IIOBE3aHH C BHCOKO
ONITHMH30BaHNM JIaHIIMMa IIPOM3BONILE, 300r 4era BHUINE 3aBHCE O ITIOOATHUX JaHAIA
cHabieBama, Na Cy TOKOM MaHIeMHje BHpPyca KOpOHa OMIIM W3JIOXKEHHUjH MpobieMuma ca
yIpaB/balkeM 3ajMxa, 3a Koje je Moka3aHo Aa uMajy uHduatopHo nejctBo (Cavallo &
Kryvtsov, 2023). Kana je peu o CpOuju, 3eMJbH ¢ TPaIWIAjOM Y TPOU3BOIABY Mpepahere
XpaHe, TEIIKO je Ha TPXKUIUTY npepal)eHe XpaHe YTBPIUTH OBaKBY AudepeHIHjanujy uzmelhy
OpennmoBa. MHoru jeTuHE OpeHIOBU ce MPOU3BO/IE JIOKATHO, JIOK KOJ YBO3HUX MPOU3BOJA
MOCTOj€ OHH KOjH c€ CMaTpajy jeTHHUM 3aMeHaMa, aJIi 1 OHH KOJH CE€ CMaTpajy MPEMHUjyM H
CaMHM THM CKYIUUBMM OpeHOBHMA.

[Mocmatpajyhu mpenmyseha koja mnmacupajy mpeMujyMm OpeHIOBE KOjU CY HajCKYIUbH,
youaBa ce Ja je KOJI ’hMX Behu y1eo TPOITKOBa KOjH O/IJ1a3H Ha PeKIaMUpame caMUX OpeHI0Ba
U UCTpa)XXHBambE U pa3Boj, JOK Cy IocMaTpaHa npeayseha uecto MpoayKTHBHHja U Mambe ce
ocnamajy Ha ekoHoMHjy obuma (Faber & Fally, 2021). OBakBa mocioBHa cTpaTeryja J0BOIU
JI0 Mame OCETJPMBOCTH Ha IPEKHJE JIaHalla CHAaOJeBama M OCTalle TPOUIKOBHE IIOKOBE H
caMHUM THM OTBapa Behu MaHeBapcku mpocTop npeaysehuma aa He Mopajy y HajBehoj Mepu
NPEHOCUTH TPEHYTHE TPOIIKOBHE NPUTHCKE HA KYTILIE.

CBu HaBeseHM (aKTOPH MOTY YyKa3MBaTH Ha TO Ja Cy IIOKOBU IPOY3POKOBaHH
MaHJEMH)jOM YTHIIAJK Ha TO Ja Johe 10 peKOH(UTYpaIwje IPOU3BOIHNX TPOIIKOBA, TAaKO JAa
Cy oHHM moctayu Behu 3a jedpTHHUje OpeHa0Be, PETaTUBHO MOCMATPaHO Y OJHOCY Ha CKYIJbE
(Kopytov, Mishra, Nimark & Taschereau-Dumouchel, 2021), Te 1a je mo ToM 0CHOBY Mambu
ja3 m3Mel)y lUXOBHX II€HA TPAjHOT KapakTepa.

Ha mojaBy mnH(namuje jehTHHUX MpomW3BOJa MOXKE YTHIATH W TOHAIIAKkE MMOTpOIIaya,
Koju QopMupajy TpaKmy 3a Mpou3BoauMa. J[Be HajBaKHHUje TEHACHIMjE€ KOje MHIUPEKTHO
CTBapajy OKpYyXKeHme 3a IMojaBy WHGIaIuje jehTHHUX OpeHIOBa jeCcy HIKa €ITaCTHIHOCT
TPaXie 32 MpeXpaMOCHWM IMPOU3BOJUMA KO jeTHHUjUX OpeHIoBa W NMpPOMEHa HaBUKa
onpeheHor Opoja moTpomaya, KOju ce IpH pacTy lieHa npebdallyjy ca cKyIUbHX Ha jepTuHmje
OpeHmoBe.

EnactudHOCT Tpaxme 3a MPOU3BOIOM CYIITHHCKHU IIOKa3yje KOJHMKO j€ TO HEONXOAHO 3a
KyIIa U KOJHKO je jeIMHCTBEHO Y HCIymaBamy norpeda. [loctoje aBe Mepe enacTHYHOCTH
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Tpaxbe, [IEHOBHA W J0XOJ0BHA. [IpBa Mepu TpoMeHe y TpaKCHWM KOJIMYMHAMa JI0 Koje
JI0JIa3H C TPOMEHOM II€HE TOT IIPOM3BO/A, IOK IPyTa MEpH IIPOMEHE Y TPaXKEbH yCiIe I TpoMeHa
y 10X0TKy. /JloOpa koja cy HeonxoAHa, IOMYT OCHOBHUX HAMHPHHLA (XJ1e0a, MIIeKa U MIICYHUX
NPOM3BOA, HEKUX BpcTa Meca, Boha u moBpha), iMajy yriaBHOM HUCKY IIEHOBHY €JIaCTUYHOCT
Tpakme, IIpeMa UCTpaKMBamuMa 3a mojeauHadHe 3emibe (Okrent & Alston, 2012), anmu u
rinobanHo (Cornelsen et al., 2014), mTo 3HaYM Ja MOCKyIUbeka Hehie pe3ynTHpaTy 3HauajHuM
CMameHkeM TIPOMETa CBE JIOK KylmoBHA Moh He Oyne 3Ha4yajHo yrpokeHa. C 003upoM Ha To,
jaBipa ce oapeheHa acumeTprja Mohr Ha TPXKUIITY H3Mely TTpoaBana u Kymnara, Koja Moxe
outu pomatHo yBehaHa ckioHomhy Kymana Aa Kymyjy y ONMIDKUM paamama, LITO CMambyje
u36op. [IpoaaBim MOTry OBy acCUMETPHjy UCKOPUCTH 3a Behe moausame 1eHa, 3aapxaBajyhn
poMeT, jep he ce Kymu npe oapehn HeKuX APYTHUX, Mamke MOTPEOHUX MPOU3BOIA HITH YCIIyTa.

[Mocmarpajyhu u3 nmepcrekTuBe jepTHHHjUX U CKYIUBHX OpeHmoBa, Moxe ce pehu na je
€JIACTHYHOCT TPAXKI-E KO jep THHHjUX TPOU3BOAA HAajHIKA, jep MPECTaBIbajy HajIIOBOJbHUjU
Ha4MH J1a Ce 3370BOJBH HEKa MoTpeda M YIIIaBHOM X KyIyjy JbYAN Mame KyHnoBHe MohH, 1ma
ce OHM HE MOTY Jajbe CYNCTHTYHCATH W Ky Cy npuHyheHu na ux Kymyjy. 30or tora
npou3BohauM U TProOBLUM MOTY MpPEHETH Behr Jie0 TPOIIKOBHUX MPHUTUCAKA HA KYIIIE U Jajbe
nmoBehaBaTH IleHE TaKBUX IPOM3BOJA Y MaJONpoAaju 6e3 3Ha4ajHOT yTrpoKaBama MpOaaTor
obuma. C apyre cTpaHe, CKYIJbU OpeHI0BH UMajy Behy emacTHYHOCT, jep ce MOTy 3aMEeHHTH
jebTHHUjUM BapHjaHTama. 3aMeHa CKYIUbET IPOM3BOAa jeQTHHUjUM JIelIaBa ce Kajaa A0Ja3u
JI0 emu30/a BUCOKe MH(QIIANHjE U OlMaiamka peaTHnx aoxonaka (Jaimovich, Rebelo & Wong,
2019). MehytuM, ympaBo oBa TEHACHIMja 3aMEHE KoOja ce jaBjba KoJ JoMahnHCTaBa BHIIET
JOXOJOBHOT cTaTyca IIOBPAaTHO yTHYe HETaTUBHO Ha IIeHe jeTHHI]UX POU3BO/A, jep Ce TUME
noBehaBa Opoj JbYIM KOjU UX KOH3YMHpPA]y U, CAMHM THM, KOJTHIMHCKA Tpakma. [Ipemy3eha
npou3Bohaun jeTHHUjUX OpeH/I0Ba CTOTa Cy Y IMOCTIIaHIEMH]jCKOM TIeprHoTy OHiia cyoueHa u
C BHIIOM TPaXHOM 3a MPOU3BOAMMA M C NpoOieMuMa Ha CTpaHd IOHYAE W JlaHaua
cHabneBama, Ma Ce€ Yy JBOAMMEH3MOHATHUM NPUTHCOHMA MOTY TPOXUTH pas3lio3n
MHTCH3MBHH]ET MOAN3akha IICHa.

2.2. HecaBpuieHOCT TP:KUIIIHUX CTPYKTYypa

HecyMm®BHUBO je 1a aCHMETPUYHOCT Y TPIKUTITHO] MOhH n3Mely TTOHY /e B TPaXXike U T KaKo
MOXKE YTHLATH Ha Ha4YMH MpPEIHBamka TPOIIKOBHUX NPUTHCAKA, Tj. Y K0joj Mepu he ce oHn
npenuTH Ha npoduTe npeayseha, a y Kojoj Ha Kynie myTeM Behnx nena. Melhytum, mopen
KyTana U HUXOBE eIACTUYHOCTH TPAKIHE 332 TPOU3BOINMA, TPXKHIITHA CTPYKTYpa je Takohe
BeoMa BakaH Qaktop y onpehuBamy pacnogene mohu u3mehy monyne m Tpaxme. Ha
TPXKHUIITY KOje KapaKTepHIle BHUCOK CTENEeH KOHKypeHuuje mpoaaBiuu Hehe mohu na
EKCIUTOATHUINY HUCKY €IACTUYHOCT TPAXKEHE KOJ| KyMala myTeM Behnx Mapku U mocieuaHo
1[eHa 300T OMITPOT TAaKMHUYEHa KOje MOCTOjH ¢ APYTrMMa OKO TPXKHIIHOT ynena. Mnak, mTo je
TPXKUIITE KOHIICHTpUCaHuje, peay3eha hie Ha pacT TpomikoBa oroBapartu noau3ameM [eHa
pagu oduyBama mpoduradmiaHOCTH. LlWyh MOTY oOCTBapuTH IyTeM (GOpMaTHUX BHIOBA
HEKOHKYPEHTHOT TOHaIlamka, jaCHUje HaBEACHUX y 3aKOHY O 3aIUTHTH KOHKYPEHIH]je, TOMyT
3n0ynoTpeba JOMHHAHTHOT TIIOJIOKaja WM CKialamba PEeCTPUKTHBHUX cropa3dyma (,,Ci.
rmacank PC”, 51/09 u 95/13), anm m UMILTAIIATHO, Kaja mpeay3eha mpare jeaHu apyre y
noJu3amy 1eHa U u30erasajy a BoJie Apyrayrje LeHOBHE TONUTHKE Kao BUA KOHKYPEHTCKE
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6op0Oe, pauyHajyhu na je u crpareruja octanux npemayseha cnuuna (Weber & Wasner, 2023).
VY KOHIICHTPHCAHUM TPXXHUINTAMA W JlaJbe TUIATEXKHO HajMame CIIOCOOHM CyOjeKTH HUMajy
HajMamy IperoBapauky Moh, 300T 4era ako ocToju TeHAeHuja Beher mpenoca TpoIkoBa Ha
neHe, ona he jaye OuTH u3paxkeHa Koj OPEHIIOBA KOj€ TH KYIIH KyIyjy, a TO ¢y jepTuHmuju
OpeHIOBH.

Kana je ped o popmupamy prHATHEX eHa MOTPOIIAYKUX 100apa, OATOBOP HA IMHUTAE O
pacmoneny TpKUIIHE MOhM MOXXe ce TpPaKUTH WHIUPEKTHO, IyTeM IMojaTaka o
popUTaOMITHOCTH CEKTOpa TPrOBHHE HA BEIIMKO M MAJIO, Tj. Ja JIM CY OHU OCTAJId CTAOMITHH
WK YaK MoOO0JBIIAHH YITPKOC TPOIIKOBHUM IpuTHCcIUMa. Y ciydajy Cpouje, momanu AlTP-a
,koje je xopuctuna u Haponna 6anka CpOuje 3a aHau3y yKyImHE TpOQUTAOUIHOCTH CPIICKE
npuBpene y nepuoay mamely mperkpusne 2019. u 2022. roaumHe, MOKa3yjy Aa Cy, MOpen
3Ha4YajHOT HOMMHAJIHOT pacTa Map>ku, oBehaHu peslaTUBHU MOKa3aTesbu Npo(uTadmIHOCTH,
HOIYT CTOIEe TPrOBUHCKE Mapske U cTole HeTo pooutka (2023).

3. Ilpuxkymbame u 00paja nogaraka

UctpaxuBame Qenomena cheapflation y CpOHWju H3HCKHBAIO j€ MPHUCTYII
MHUKpOMOJaiMa O [eHaMa TMOjeIUHaYHUX OpEeHJ0Ba C HENPEKHMHYTOM W JIOBOJEHO
pEeTNpe3eHTaTHBHOM BPEMEHCKOM CepHjoM. 3a oBe MOTpebe nckopuinhieHa je WHTepHa 0a3za
nonataka Hapomae 6anke CpOuje koja ce KOPHCTH y CITY:KOU nowcast MoJiela KOju Mpolemhyje
MH}IIAM]y HA MECEYHOM HHUBOY. 300T OrpaHMYEHOCTH 0a3e MoAaTaka, BpeMEHCKH OKBUP KOjU
ce y3uMa Kao Mo4YeTHH je janyap 2022, roauHe, IIITO je ONMpaBaaHo UMajyhu y BUAY Ja, HaKO
MIOCTOjH jaBJbarbe MHGIaTOpHUX MpuTHcaka y 2021, Tex y HapeqHOj TOIMHH, Ca eCKaJIaIlijoM
KOH(IHMKTa Yy YKpajuHu, Aoya3u 0 Beher u Mep3uCTEeHTHOT pacTa IeHa CBUX KaTeropuja
nobapa. AHanmu3a je pauyHalia KyMyJIaTHBHHA MECEUHH pacT LieHa of jaHyapa 2022, koju ce
y3uMa Kao 0a3HH MEepHOJ U 3a MojeAnHaYHe OpPEeHIOBE, M HA arperaTHOM HHBOY, a Kpajiba
TayKa BPEMEHCKOT OIIcera OJIHOCH ce Ha aeriemOap 2024, ronuHe.

3.1. O0yxBaT nmpou3Boaa

Opmabup mpexpaMOeHHX TpPOM3BOAa y HajBehoj MepH ce OJHOCHMO Ha TPOH3BOIE U3
KaTeropuja xpane u nuha, a Koju cy CBpCTaHU y MHAEKC MOTPOIIAYKUX IeHa PemyOmmukor
3aBona 3a cratuctuky (P3C), mpema knacudukanuju COICOP. IlonpoOHMja aHaTN3a OBUX
KaTeropHja BeoMa je KOpucHa 300T YMECHHIIEC J1a, 30MPHO MOCMATPAHO, MOHEP XpaHe U muha
npecTaBba HELITO BUIIE O]l TpehinHe yKymHOT MHJEKca MmoTpolavkux meHa. [lopen Tora,
Behu 1eo BpeMeHa y MpeTXoAaHe TPU TOAMHE PacT IieHa XpaHe je, y3 eHeprujy, OMo TiIaBHH
MOKpeTay HHGPIATOPHUX MPUTHCAKA.

VY aHanu3W je akueHaT CTaBJbeH Ha mpepaleHy XpaHy, TOK HAMHPHHLE U3 KaTeropuja
cBeXker meca, Boha m moBpha Hucy Owie ykibydeHe. Pa3mo3m 3a OBakBO MOCTYIame
IPBEHCTBEHO Cy MeTojxojomke mnpupone. CnenuuyHOCT HaBEICHUX HAMHUPHHUIA Y
MaJIONIPOAajH jecTe a y NpoJaBHHMLAMa Hajuemhe MOCTOjU caMo jeaaH u30op 3a oapehenn
npou3Bo/I (IIOMYT CBUILCKOT OyTa, KpoMIiupa, 0aHaHe...), ITo oHeMoryhasa kinacudukoBame
pa3nTMYUTHX OpEeHI0BA MCTOT NPOM3BOAA MpeMa LeHd. [lopea MeToqoNIOmKIX orpaHHYeHa,

14




OparaH LlnsyaHosuh

MOCTOj€ ¥ EKOHOMCKE CIeln()UIHOCTH OBUX IPOU3BO/IA, 300T Yera je IhHXOBO HCKIbYUHBAbE
omnpasnaHo. Hempepalena xpana ce Hajmas3d jeqaH CTEICH HIDKE Y JIAHITY BPESTHOCTH, IITO j€
CTPYKTYpPaJIHO YMHH PambUBUjOM Ha IIOKOBE KOjU MOTY JOhW ¢ TpXKHINTa CHEpreHara U
cupoBuHa (monyTt hyOpuBa), a Ha KOje MOHETapHA MMOJIMTHKA MHOTO Mame MOXE YTHIATH.
Hcro Tako, KpeTame IeHa OBUX MPOM3BOJA j& BOJIATHIIHH]E, IMOTOTOBY Y CiIy4ajy Boha M
noBpha, 300r €r3oreHNX KJIMMATCKUX IIOKOBA, MOMYT CyIlla WU MOIUIAaBa, 3aTUM TEXKer
yIpaBibamka 3auxama, Kao U Behie 3aBUCHOCTH Off CIIOJFHHUX YTHIAja, TIPe CBEra eBPOIICKOT
TPIKHUIITA, aJIK U IITUPE.

Heomxomuu xopak y uctpaxuBamy GeHoMeHa cheapflation jecte ma ce HalpaBH jacHa
JeMapkanyja nu3Mely HajjedTHHHjUX U HAjCKYIIJbMX OpEeHII0Ba, Ile MOpa IMOCTOjaTu yOUJbUB
ja3 y mamonpopajHoj 1eHd. Mmajyhu 1o y BuAy, 3a CBakd MPOM3BOJ OPEHIOBE CMO Jajbe
KJI1acH(pUKOBaIN Y KBapTHJIE M COPTUPAIIU IIPeMa BUCHHU jeIMHIYHE MaJONPOajHe LICHE, 01
npsor kBaptuia (K1), koju unne HajjeTuHIju OpeHnoBy, 10 yeTBpTOr (K4), Hajckymber. Jla
Ou ce CIIpoBeO 0Baj TTOCTYIIAK, HEOIIXOIHO j€ TTOCTOjalhe MUHUMYM YETHPH Pa3IndnuTa OpeHaa
UCTOT MPOM3BO/a y 0a3M MojaTaka ¢ HEMPEKHHYTOM BPEMEHCKOM CepHjoM o janyapa 2022.
1o peuembpa 2024. OBaj KpUTEPHjyM, HAKAJIOCT, HEKaZa HUje MOrao OUTH UCIYH-EH, KaKo
300T peNaTHBHO Mayie IMHpHHE JoMaher TpKuIiTa, Tako W 300T (iyKTyanuje OpeHIoBa
YHyTap TPOM3BOAA TOKOM OBOTI IEPHOJA, IITO j€ YeCT CiIydaj, a HApOYHTO Y MEpUoArMa
LEHOBHE HECTAOMIHOCTH.

Konauno, y aHanusy cy ykJbydeHH OpEHIOBH 3a 58 pas3iUYMTUX MPOHM3BOAA KOjU CYy
CacTaBHU JIEO MHJIEKCA MOTPONIAYKHX IIeHa. 30MPHO, OHM YHHE IOJIOBUHY YKYITHOT ITOHZIEPa
xpaHe 1 tnha, oAHOCHO OKO 17% yKyImHOT MHAEKCa MOTpoIavkuX neHa. Takohe, o0yxsahenn
Cy TOTOBO CBM NPOM3BOAM KOjH Cy YYeCTall M KOPUCTE c€ Of cTpaHe HajBeher nena
HOMyJIalMje, YMME je OCTBapeH BHCOK HHUBO pernpe3eHTaTHBHOCTH. [lomamm o meHama
OpeHI0Ba KOjU ce Hamaze y 0a3u mpeys3eTu Cy ca OHJIajH-KaTaiora HajBehux TproBHHCKHX
nanana y Cpouju.

3.2. MeTon0/10rHja Kpeupamba HHACKCA NOTPOIIAYKHX eHa

KonkypeHTcku OpeHI0BH, OCUM I10 [IEHHU, BPJIO YECTO c€ AU(EPEHIMPAjy 1O U3TISAY H
HAYUHY TTaKOBamba, 300T Yera MOry OMTH pa3InIuTe TeXKHUHE U 3alIPEMUHE, 1A je HeHCIPABHO
MOPEIUTH TIeHe TUX OpeHIoBa 0e3 MPETXOMHOr KOPHUIOBama TaKo Ja ce JOoOWje HHUXOBa
JjeIMHMYHA [IeHa. JeJMHUYHA [IeHa TPOU3B0/Ia IPEACTaBIba MAJIONIPO/IAjHY IICHY ITPOU3BO/IA 32
jenHy, CTaHmapAW30BaHy KOJIMYHHY KOja ce y3uMa Kao Mepa, a Koja je Y OBOM pany jermaH
KUJIOTpaM, TUTap Wik Koma]. HaunH kopuroBama MpHUKas3aH je Ha XUMOTETUYKOM MPUMEPY Y
cnenehoj cxemu:

Tabena 1. Fpacduykmu npukas obpavyHaBawa jeAMHUYHUX ManonpoAajHuX LeHa npou3Boaa

LieHa'y KonuunHa JeanHuyHa BpegHocCT
npoaaBHULM
Bpenn A — Bupuine 359,99 (S%OKE) 359,99%(1/0,5) = 719,98/r
BpeHp A — MasupaHa eoda 44,99 1,25 n 44,99*(1/1,25) = 35,99/n
BpeHp A — Jaja 189,99 10 kom. 189,99%(1/10) = 19/kom.
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Kana je ymopenuBocT mojaraka pa3nnyuTux OpeHA0Ba NOCTHTHYTA, 38 CBAKH MPOHU3BOJ
dhopmupaHa je BpeMeHCKa cepHja ¢ MojarymMa, Ipu 9eMy je CopTHpame OpeHIoBa YHyTap
npou3Boza ox HajjedpTHHUjUX (Ouhe knacudukoBanu Kao npBu kBapTHi — K1) ka HajcKynbuM
(ueTBpTH KBapTIi — K4) cripoBeieHO Ha OCHOBY NMPBOT TOAATKa, U3 jaHyapa 2022. [IpBoOuTHe
cepuje rmoaaTraka ce cacToje OJ jeAWHWYHHX IICHa, Al paad Jdajker yckiahuBama usmehy
NpOM3BOA MOTPEOHO je OMII0 U3BPILIMTU MHIACKCALW]Y, TAE je TPBHU MOJATaK MOCTao 0a3HU
ungexc (01 2022 = 100), a Ha Bera ce y HaCTaBKY KyMYJIUPajy MECEYHE CTOIIE pacTa, yuMe ce
yjenHo moOurja Ha Kpajy W YKyIIaH pacT IieHa 3a TPH TOJIWHE 32 CBaKU OpEHI.

IMocnenmu KOpak ce CacToju Y MPUKYIIbamky OPEHI0BA CBUX MPOU3BOAA KOjH MPUIANA]y
UCTOM KBapTHIy W Kpeupamwy arperaTHOT WHJAEKCa MOTPOLIayKuX LEeHa, Y3 pemoHIepany]jy
ydemrha cBakor OpeHna y ckiamy ¢ Meromonorujom P3C-a. Ha oBaj HaunH mobuja ce MHIEKC
MOTPOIIAYKKUX [IeHAa OpeHJ0Ba M3 MPBOT W YETBPTOr KBapTHia. MHaekcn OuM ce Moriu
Kpeupatu W 3a Apyrd u Ttpehu kBapTmin, amm Tpeba y3etn y o03up 4Mm-eHHIy nHa 300T
OrpaHHuekha Mamer TPXKHINTA, BPJIO YECTO CYy KOJ MPOHM3BOJA pa3liMKe y NeHH u3Mmehy
OpeHZOBa KOjU Ce Haja3e y CpPeIWHHU jaKo Malie, T€ je CTora W TeXe HM3BJIaYUTH jacHUje
3aKJbydKe W3 HHXOBOI TOcMarpama. [lopen KBapTuia, KpeupaH je W OMNIUTH HHACKC
MOTPONIAYKMX IIeHa KOju oO0yxBara OpEeHIOBE W3 CBa YECTHPH KBapTHWIA, C ITUIJHEM
yrnopeljuBama J00HjeHuX TMoaaTaka ca 3saHnyHuM noganuma P3C-a.

4. Ouena ¢enomena cheapflation 3a Cpoujy

4.1. Pesyararu

Pesyntatn aHanmuze cy MoOKa3aid Aa jeé WHAEKC MOTPOINAYKHX IIGHA CAcTaBJBCH O
HajjeTUHHjUX TIpOM3BOJA, Tj. mMpousBona u3 mpeor kBaptiina — UIIL (K1), 3akmydno ¢
kpajem 2024. roguHe TopacTao KyMmynaTuBHO 3a 39,6% y omHocy Ha janyap 2022. roauHe,
nok cy Hajekyribu Opennosu — UL (K4) y npoceky mockymenu 3a 35,1%, mto 3Ha4u aa cy
1eHe jeGTHHUjUX OpeHIoBa Y MPOCEKy pacie Opxke 3a 4,5 m.m. Takolhe, kpeupan je u UIIL]
KojuM cy oOyxBaheHn cBU OpeHIOBH 58 MpPOM3BOJA KOjH Cy OWJIHM IPEIMET CTYIHje W OH
NoKazyje Ja cy LeHe Yy MpoceKy YKymHo mopacie 3a 37,7%, duMme je moOKas3aHa
PENpe3eHTaTUBHOCT, ¢ 003UPOM Ha TO Jia je moOujeHa mudpa OJUCKAa CTOMU KyMYyJIaTHBHE
uHbIaMje y cekTopy npepalheHe XpaHe Ha OCHOBY 3BaHWYHHX momaraka P3C-a, a xoja je
u3Hocwia 38,9%, npu yeMy O OBaj mojaTak TpeOasio KOPUIOBAaTH HAHMXKE, jep HE YKIbyuyje
1ieHe Oe3ankoxoiHux nuha, koje cy npema P3C-y pacie criopuje (33,3%).

[MocmaTpameM AMHAMHKE KpETamkha OBUX MHAEKCA TOKOM TPOTOAUIIET IIEPUoJia youaBa
ce 1a je HajBehu nteo pacTa 1ieHa eeKTyrupad y npBoj, 2022. ronuHH, MITO je JJIOTHYHO nMajyhu
y BHIY Ja je TO TOAMHA Y KOjoOj je €jCTBO CIIOJHbHUX IIOKOBA M MOCIECANYHO MH(IATOPHUX
npuTtrcaka Ouio Hajjade. Ha kpajy Te ronune nexe 58 npoussoja (ykbyuyjyhu cBe OpeHaoBe
YHyTap UCTOT IPOM3BOAA) y MpoceKy cy oune Behe 3a 23,4% y onHocy Ha jaHyap u Ouiie cy
BohjeHe pacToM IieHa HajjepTUHHjUX OpeHmoBa, Koje cy mopacie 3a 27,4%, Hacmpam
HAjCKyIUbMX OpEHJI0Ba, KOoju Ccy y mpoceky mopaciu 3a 18,4% (I'paduxon 1). Ilopen
YUBHCHHLIE J]a je YKYITHO KyMYJIaTUBHO ToBehame IeHa 3a neiokynad nepuon 2022-2024.
Behe y ciyuajy jedpTHHHjUX OpeHAOBa, yOUeHE Cy M pasjiHKe Y paclojelu Tor noBehama 1o
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roguHama. Y 2022. ToAMHM OCTBapeHO je oko aBe TpehwHe O YKYNMHOT KyMYJIaTHBHOT
noBehama 11era Koz jepruaujux openaosa (69,3%), IOk je y ciaydajy CKyIJbHX OpeH/IoBa Taj
mporeHaT 6uo nocta mamH (52,5%). Unak, y 2023. rogunu ce npeokpehe cutyanmja, Oyayhn
Jla ce HacTaBJba pacT ILieHa HajCKYIUbUX OpeHI0Ba, YUME je OCTBAPECH IOIPHHOC YKYITHOM
noBehamwy o rotoBo 30%, Hactpam Hajje@TuHHjUX OpeHIOBa, rae je ceera 15% yxymHOT
nosehama 3abernexeHo y Toj roguHd. OBakBa KpeTama yTHLANa Cy Ha TO Ja MpeocTann
JIOTIPUHOC ocTBapeH y 2024, roaunu Oyjae ciuyaH KoJ o0e rpymne OpeHIoBa.

padhmkoH 1. KymynatuBHM npoce4yHm pacT ueHa 58 TunoBa npousBoga 3a nepuop jaHyap 2022 — geuembap
2024. (yKynHo, HajjeTUHMj1 1 HajcKynIbK)

(y %)
45

40 37,7
35
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0
WML (K4) uny WL (K1)

2022. m2023. m2024.

M3Bop: HBEC.

Ommcana pacrozena MOCKYIUbeHa ynyhyje Ha 3akjbydak Ja je NMOTBpheHa m apyra,
mpomparHa TeHeHIM]ja Ko (heHoMeHa cheapflation, IPUCYTHA U KOJ APYTUX 3eMalba, a TO je
Jla TOKOM TieproJia HajBehnx nH(pIATOpHUX NMpUTHCAaKa 3HATHO OpiKe pacTy IeHe jeTUHHjuX
OpeHI0Ba, IOK ce ca ycropaBameM nHIanuje Taj ja3 naMel)y Op3uHe pacta neHa jep THHHjUX
U CKyIUbuX OpeHmoBa cMmamyje. OBakBa JUHAMHUKA CE MOXE IPHKA3aTH Cca MECEYHHM
noJlanMMa 1 kpetameM o0a urekca (I paduxon 2).

Beh on jyna 2022. mounme na ce npumehyje cBe Behu jas m3mely kperama niena OpeHaoBa
U3 MIPBOT ¥ YETBPTOT KBapTHIa. YKYIHO IOCMaTpaHo 3a Tux net mecenu, UIIL] 6pennosa u3
MPBOT KBapTWia KyMyJIaTHBHO je mopactao 3a 11,2%, ok je y ciayd4ajy 4eTBPTOT KBapTHIIa
KyMYJIaTHBHHU pacT U3HOCHO 7,4%, IITO 3HAYM /2 je pa3iuKa y KyMyJaTHBHUM CTOIIaMa pacrta
y jyHy u3HOcuna 3,8 ILI. U OHA IPEJCTaBJba 3HAUYajaH pacT y mopehemy ¢ MpeTxXoaHUM
MECeIIOM, TJIe je Ta pas3imuka W3Hocwia 1,5 1. Y apyroj TOJOBHHH TOMWHE HajjeTHHH]H
OpenznoBu he HacTaBuUTH 1a pacTy 1o 3Ha4dajHO BehuM MeceyHmM cTomama y mopehemy ¢
HajCKYIUbMM OpeHIOBUMA, T1a je U YKyIaH ja3 HacTaBHo Ja ce yBehasa. Hajseha paznuka ce
oenexxn Tokom T4 2022. u T1 2023. u kperana ce y pacnony ox 7,6 m.i. mgo 10 .., na 6u
3aTUM JOILIO BeoMa Op30 10 3HaTHOI CMamkCHha PeIATUBHUX IIeHa U 1a je Beh y jyny 2023.
jas modveo Ja ce cTabmiu3yje Ha HUBO of 4,2 LI, KOJWKO he y IpoceKy W3HOCUTH 0 jyHa
2024. ronune.
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padukoH 2. MeceyHa AgMHaMMKa KpeTaka MHAEKCA NOTPOLIAYKUX LieHa CBUX, HajCcKynrbUX U HajjedpTUHMjux
6peHpoBa (jaHyap 2022 = 100)

145

140
135
130
125
120
115
110
105
100
NN NN NN NN NN NN SOOI I ITIIITIIISISLS
NANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
OO0 O0O0O00O00O00000000O00O000000O000000O0000O0
ANANNNNNNNNNNNNANNANNANNANNANNANNNNNNNNNNNNN
TANNMTODOMNOIOTTANTANNTODOMNOVDIOTTANTANNITOLOMNODDO AN
-~ - -~ - -~ -
e /L] (K1) e /L] (K4) mny
M3Bop: HBC.

[Topenehu kperame jaza y KyMmyJaTHBHHUM CToIlaMa pacTa IIeHAa HajjepTHHHjUX U
HAjCKYIUBHX OpEHJIOBA C MOJAaIMa O JCCE30HUPaHNM MECEYHHUM CTolama pacta rnpepaleHe
xpane (I'padukon 3), MOXKe ce YOUNTH J1a BUCOKE MECEYHE CTOIe HH(IIANNj¢ KOMHITUANPA]Y
¢ pactoM ja3a. Kanma ce mocmarpa Beh momenyTu nepuo; yBehaBama jaza o jyna 2022. o
mapta 2023, npumehyje ce na cy Tama MecedHe 1c3. cTorne nHGIaIuje Ouie n3y3eTHO BUCOKE
(y mpoceky 1,9%) ¢ mocturaHyTHM BpXyHIEM y OokToOpy 2022. (3,4%), mTO ce KacHHje
MPENNJIO U Ha ja3 y ieHaMa. MecevHa CToma pacTa ce 3a HeKOJIMKO MECEIM 3HAYajHO CMambUIIa
u y nepuony usmelhy jyna 2023. u 2024, koju ce OUIMKyje MambHM ja30oM, KpeTajia ce OKO
mpoceka on 0,35%. CMamuBame jaza BoleHO je MpPOMEHOM IWHAMHKE y KpeTamy IIeHa
HajjedhTHHHjUX OpeHaoBa TIE pacT 3HATHO YCIOpaBa, a KOJ MHOTHX NpPOHM3BONA IIEHE
craraupajy. C npyre cTpaHe, HajCKYIJbM OPSHIOBU Cy HACTABHIIM CIIMYHY TWHAMUKY PacTa,
na 6m Tek kpajem 2023. roawHe W KON BHhUX JOIIIO0 10 3HATHHU]ET yCIopaBama pacTa IeHa.

pacmkoH 3. Mopehewe jasa u3amelly kymynaTMBHMX cTona HajjeddTUHUjUX MU HajcKynibUX OpeHOoBa C
KpeTakeM fece3oHMpaHe Mece4yHe cTone pacta ueHa npepaheHe xpaHe
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mm Ja3 namehy KymynaTMBHUX cTOna pacrta ueHa (n.n.), n.c.
e [leCe30HNpaHe MeceyHe cTone pacTa LeHa npepahexe xpaHe (%), A.c.
M3Bop: HBC.
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Jomw jenna moTBpAa na Cy MPUIIMKOM jaBJbarbha HH(IATOPHUX MPUTHCAKA LIeHE jepTHHIjUX
Mpon3Boaa Te Koje pacTy mo Behoj cromm moOwWja ce mocMaTpameM Iepruoaa Of jyja o
oktobpa 2024. ronune, rae je ycaen edekara cymre Ha gomaheM, ajau ¥ rT00aTHOM TPXKUIITY,
nouio a0 oxapeheHor yopsama undumanuje, ca 3,8% y jyHy Ha HuBO ox 4,3% y jyiy, a 3aTuUM
U TOCTU3am-e Topih-e Tpanuie muba Haponne 6anke Cpouje ox 4,5% y okrobpy. Undaaropan
NPUTHCLH TOHOBO Cy OMJIM U3PaXEHUjH y clly4ajy jeh THHHjuX OpeHaoBa, ¢ 003MpoM Ha TO J1a
je pasnuka n3Mel)y KyMyJIaTHBHUX CTOIIa pacTa IieHa NMPBOT KBapTHJIA M YETBPTOT KBapTHIIa
HarJio yBehana, Ha ToTOBO 9 ILII. y jyiy, 1a O ce OHIa KpeTayia y pacioHy on 6 10 7 ILIL. 10
Kpaja oktoOpa. Takole, HAKOH MOYETHOT 3Ha4ajHOT MoBehama 1eHa je THHUjUX POU3BOAa Y
Jyiy, I0J1a3u 10 CTaOMIM3allije HUBOA OBHUX II€HA, 0K CY OHHM HajCKYIIJbU HACTABHJIH Jia PacTy
1 TaKo cMamuBaJK ja3. MH(aamuja ox okTobpa 61aro ycropasa, ImTo ¢ oaMaXx IpecIuKao
U Ha ja3 u3Mely KyMyJlaTHBHHX CTOIA pacTa IeHa HajjeTHHHjUX U HajCKYIUBHX OpeHIoBa,
KOjH je HACTaBHO J1a OMajia ¥ y IeleMOpy JOCTHXE HUBO o1 4,5 IL.II.

Ha oBaj mHaunn notBphenn cy Hanasu Cavalla u Kryvtsova nspalenn 3a qeBeT pa3BujeHUX
3eMalba U3 Pa3IMIUTUX PErHoHa, a KOjH ce OJHOCE Ha TeHIEHIH]Y jepTnHujuxX OpeHaoBa na
y BpeMeHuMa HH}Iauje TOCKyIbyjy Opxe u mo Behoj cTonu, npu 4emy je y lbHXOBOM paiy
KOHAa4YHa pasiuka u3Mely KyMylmaTHBHHX CTOMA pacTta HajjeTHHHjUX W HAjCKyIJBUX
npousBoaa Beha u xkpehe ce ox 6 m.mm. 1o 14 m.mm. y 3aBucHOCTH 011 3eMJbe (2024), Hacipam 4,5
IL.I1., KOJIMKO je n3Hocuna y CpOuju kpajem neremOpa 2024. rogune, Mmajga Tpeda UMaTH y BUILY
pasiiuke y IeproanMa rocMaTpama, 00yxBaTy IPOU3BO/a U Pa3IMIUTOCTH TPKHUILTA.

4.2. AHa,In3a 32 pa3JIM4yuTe rpyIne Npou3Boaa

[Mpuctyn uctpaxkuBamwy HHQIANHM]E KOjJU KOPHCTH MHUKPOIOAATKE KOPUCTAaH je ¥ 300T
MOTYhHOCTH Jla ce aHaJIM3HW MHGIANH]e IPUCTYITH ca acIeKTa IT0jeAMHAYHOT MPOU3Boa U Aa
ce TH nmojauu rpynuiry Meljyco6Ho. 3a motrpede oBe aHaIM3e CHHTETUCAHE Cy YETHPH ITOceOHe
rpyIe npou3Bo/a, koje Ou Tpebaiio Aa ocirKarajy oapeheHy CpoaHOCT npou3Boaa. Te uetupu
Tpyme Ccy: MIICUYHH TIPOM3BOIH, MecHe mpepalheBumHe, kada u Oe3ankoxoiHa Tmha, U
KOHIUTOPCKU Mpou3Bou. [lpu cuHTeTHCAalky MHASKCA MOTPOIIAYKHUX [IEHa CacTaBJbEHOT O]
HajjeTHHHjUX ¥ HAjCKYIUbUX OpeHZOBa 3a CBaKy TpyIy IMPOM3BOJAa KOPHCTWIIA CE HCTa
METOJOJIOTHja, y3 W3BPIIEHY pEMoHAepannjy ydemha II0jeIMHAYHOT TPOM3BOAA Y
HOBO()OPMHUPAHUM UHICKCHMA TIOTPOIIAYKUX [ICHA.

Kox mmeunux mpowsBona 3a0elieXKeH je HajUHTCH3WBHUjU pacT IieHa y mnopehemy ca
OCTaJIMM TpyIiamMa, TIOTOTOBY Kajia je ped o HajjepTHHUjUM OpeHIOoBHMA. AKO ce ImocMaTpa
11e0 TPOTOJUIILY MEPHOL, 1ieHe cy Behe 3a 55,5% y ognocy Ha janyap 2022. (I'padukon 4).
[IputomM, 3a pa3nuKy O OCTAINX IpyMa, ICHOBHU MPUTHCLHU KOI HajjepTuHHjux OpeHmoBa y
MOTIIYHOCTH CYy C€ peaM30BaM Yy MPBOj TOAWMHH JaHa, MOK ce ox ampwia 2023. mpurucin
Omaro cmamyjy Ha moctojehm HHMBO U kpehy ce mame-Bumie cradmiHo. C Ipyre crpase,
HajCKYIUBH OpeHIoBH Cy 10 jyHa 2022. roguHe ApKany ClIM4aH TeMIo noBehama 1eHa Kao u
HajjepTHHMjH, amu OX Taja MONa3u A0 IIHpema CcBe Beher jaza y Kperamy IeHa, Koje
KyJIMAHUPA Ha Kpajy 2022. roguHe, Kajaa pa3nuka u3Hocu 23,4 1.11., ¢ 003upoM Ha TO J1a CY Y
neremOpy 2022. neHe HajjedruHujux OpenmoBa Owie Behe 3a 60,1% y omHocy Ha 0a3HU
MIEpHO/, a IeHe HajcKyIUbuX OpeHmoBa 3a 36,7%. Tokom cpenmne 2023. roguHe 3HATHO Ce
cMamYje ja3, KOjH je CBelIeH Ha jeqHoIupeHn HUBO, alu y3 oapehere pmykryamuje. Y 2024.
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cy daykTyaruje cMameHe, TE je PaclioOH y KOME Ce pasjvKa Haja3uia yIJIaBHOM KpEeTao
n3Mmelhy 6 m.o. u 8 1.1, y3 Oara oackakama 3abelnexeHa y Ieproy aBrycT—OKToo0ap.

[padmkoH 4. MeceyHa AuHaAMUKA KpeTakba MHAEKCA MOTPOLIAYKMX LieHa HajjepTUHMjUX W HajcKynrbux
6peHaoBa Mne4vyHUx npousBoaa (jaHyap 2022 = 100)
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M3Bop: HBEC.

Mecne npepaleBuHe Cy apyra KaTteropuja kKoja je TokoM BehrHe mocMarpaHor Meproa
Oenexxmna HajBehn pact. Ha kpajy Tporoiumimer nepuojia mocMaTpama, 3a OBY TPYILy
MPOM3BO/1a 3a0eJIekeH je KyMyJIaTHBHH PacT MpoceyHuX 1eHa o1 41,6% 3a OpeHmoBe u3 mpBor
kBapTuia u 36,0% u3 uerBpror kBapTtuia (I'padukon 5).

[pacdmkoH 5. MeceyHa AuHaMUKa KpeTawa MHAEKCA MOTPOLIAYKMX LieHa HajjedpTUHMjUX U HajcKynrbux
6peHpgoBa mecHux npepafheBuHa (jaHyap 2022 = 100)
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MaBop: HBC.

Y nopehemy ¢ MIIeIHIM MTPOU3BOINMA, MECHE TIpepal)eBHHE Cy MTOCKYTICNIE Y Mamh0j MEPH,
aIu je BaKHO McTahn W pa3iuKke y TUHAMUIM KpeTama [ieHa OpeHI0Ba U3 IPBOT U YETBPTOT
KBapTHia. Y CiIydajy MIICYHUX IIPOU3BO/Ia ITOCTOjH jeIaH IETTOBUTH TIEpHO Kasa je ja3 usmehy
KyMYJaTHBHHX CTOIA pacTa IeHa HajjeQTHHHjUX W HajCKyIUbMX OpeHaoBa OWo HajBehw,
oenexxehn nBormdpene BpenHoct (cenrembap 2022 — maj 2023), 10K Kajga Cy y HHUTAmbY
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MecHe npepaljeBUHe, MPUMETHO je Ja IOCTOje IBa Mamka MEePHOJIa H3PA3UTO IHPOKOT jasa, 0]l
thebpyapa no ampmna 2023. u ox cenrremOpa 2023. mo janyapa 2024. ronuHe, Kanua je ja3z 6mo
Ha ABolM(peHoM HUBOY. Ha OCHOBY OBakBe AMHAMHKE MOJKE C€ 3aKJbYUYHTH Ja € KOJ MECHHX
npepaljeBrUHA ja3 IPOMIKMPHO ca opel)eHOM TOIKOM, Kao u Aa je y 2023. roaunu 3abenexeHa
Behia BONATHIIHOCT, C YECTUM CMEHaMa IMepUoJia BEUKE M Maje pa3liuke Y KyMyJIaTHUBHHM
cronama pacta 1eHna. OnpeheHa BoIaTUIHOCT TOCTOjU, Masia y Mamoj MepH, u 'y 2024, 1ok je
MOCJICIbY YT 3HAYAJHO MIUPESHE ja3za ocTBapeHo y okToopy (10,6 m.11.), ayu je Bpsio Op30 Taj
ja3 cMameH | Yy AerieMOpy je H3HOCHO 5,6 TLLII.

I'pyma mpomsBona y Kojy crmangajy Bpcre Kade U 0e3aIKOXONMHHX NMuha 3abenexuia cy
Mame KyMyJaTuBHO moBehame LeHa 3a MOCMaTpaHW TPOTOJUIIELHM MEPHON Y OJHOCY Ha
YKyIlaH KyMyJIaTHBAaH pacT KOjH je TMPHUCYTaH Kajaa ce CBU MPOU3BOAM y3My y o03mp. LleHe
HajjeTuHMjuX OpeHIoBa U3 OBE IPyIe Cy Y NPOceKy nopacie 3a Tpu rogune 38,9%, nok cy
[[EHE HAjCKYIUBUX OPEHJI0BA Mopacie 3HaYajHO Mame, 26,8% (['padukon 6). OcuM YnHCHULIS
Ja je y oBoj rpynu npuMeheHa HajBeha paznmka y KyMyJaTHBHOM TOCKYIUBCHY H3Mehy
HajjedTUHUjUX W HAJCKYIUBMX OpeHIoBa, cHenu(pUIHy KapaKTEPUCTHKY IPEACTaBlba H,
peNaTHBHO MOCMaTpaHo, HajBeha CTaOMITHOCT y KpeTamy LieHa, OMJHOCHO ja3a KOju IMOCTOjH
n3Mmely OpermoBa u3 mpBor u 4eTBpTOT KBaptmwia. Ox centemOpa 2022. roanHe, Kajaa MpBH
IyT J0J1a3H A0 3Ha4ajHOT IINPemha ja3a y KyMyJIaTUBHUM CTOIIaMa pacTa LieHa, 11a CBe A0 jyJia
2024. ronune, ja3 u3Mel)y IpBOT U YETBPTOT KBapTHia KpeTahe ce y pacmoHy o1 OKO 8 ILII. JI0
0Ko 12 1m.11., y3 CBeTa HEKOJIMKO OJICTYyTama Koja cy Omiia jeTHOKpaTHOT KapakTepa. BaxHo je
ucrahu 1a je y apyroj nmojaoBuHHu 2024. roquHe NOCTOja0 U €r30T€HH LIOK ca CTpaHe MOHYAE,
300T Yera je JOUUIO IO APACTUYHOT pacTa CBETCKHX LieHa Kade, Koja ¢ BEIHKUM YIEJIOM
y4ecTByje y memnoj rpymu. Iloa yTumajeM oBor moka Beh y jyiy Te roguHe pas3iinka u3mehy
HajjedTUHMjUX W HAjCKYIUBUX OpEHJO0Ba W3 IleJie Tpyle BHIIE je HEero yIBOCTpydYeHa U
u3Hocwia je 16,8 m.1., mwTo je yjenHo u meH Hajehu HuBo ox moverka 2022. Hlupeme jaza y
TOM MECeITy HHje IOIII0 caMo 300T 3HATHO yBehaHuX IieHa HajjeTHHHjIX OpeHI0BA, IIITO j&
OUYeKWBaHU TpoNpaTHH Hana3 GeHomeHna cheapflation, Beh m 300r Omaror cMamema IeHa
HajCKYIUBHX OpeH/I0Ba.

[pacdmkoH 6. MeceyHa AMHaMMKa KpeTawa MHAEKCA MOTPOLIAYKMX LieHa HajjepTUHMjUX U HajcKynrbux
6peHpoBa kade u 6esankoxonHux nuha (jaHyap 2022 = 100)
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M3Bop: HBC.
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Vctpaxunsane heHomeHa cheapflation y Cpbuju y nepmogy 2022-2024. rogmHe

[Mocnenmwa rpyna nponsBoja Koja je Ouna moceban NpeaAMET HCTPAKUBAKba OJHOCH CE Ha
MPOU3BOJIC YHYTap KOHIWUTOpcke mHAycTpHje. IlocToje mBa pasmora 300T dWera IOCTOjH
MHTEPECOBabE 32 aHaJIHU3Y KpeTama LieHa YHyTap oBe rpymne. [IpBu je unmenuia na ou mehy
npexpaMOeHNM TPOU3BOJMMA KOHAMTOPCKH MPOHM3BOAM Tpebano jna Oyly OHH C BHUIIUM
HUBOOM €JIACTUYHOCTH TPaXKEbe KOJI KyIalla, I U JIa IOCTOJH MHOTO OIITPHja KOHKYPEHIIH]a
n3mely camux OpeHnoBa, U jeQTUHHUjUX, U CKYIJbHX. C 003UpOM Ha TO Ja Cy OBO jeAHHU O
HajBehnx pasiora jaBjbama peHomena cheapflation, BaXKHO je UCIIUTATH JIa JIU CE€ Y OBOj TPYIH
(heHOMEH jaBJba W y K0joj MepH. [[pyru pasmor MCIUTHBamka OBE TPyIE MPOM3BOAA jeCTe
UCIIUTHBAKkE Peaklnje OpeHJ0Ba U3 OBE TPpyIe Ha JpaMaTh4aH MopacT CBETCKE LIEHEe Kakaoa
y 2024. ronuuu, Oyayhu na je kakao jeJaH o]l Haj3aCTYIJbCHHjHX CacTOjaKa y MPOU3BOIH
OBe TpyIIe MPOU3BOJIA.

Pesynratu moka3yjy Aa ce KoJ OBe rpyIe MOXe HeIBOCMHCICHO YTBPIUTH HEMOCTOjarmbe
tdenomena cheapflation — paziauke y KyMyJaTUBHUM CTONaMa pacTa LeHa HajjeTUHHjuX U
HajCKYIUBUX OpEHI0Ba TOKOM IIEJIOT IIepHOJIa TIocMaTpama HUCY OWiIe BETuKe, IPH deMy
Takolhe MocToje MepruoIu CMEHkUBaka Y TOME KOjH KBapTHJI KyMYJIATUBHO BHUIIE MTOCKYILBY]e,
a a Ha caMOM Kpajy JoJjia3d [0 jacHOT LIMpema jasa, ald y KOPUCT CKYIJbUX OpeHaoBa
(I'padukon 7). [lopen Tora, mopemehaju Ha CBETCKOM TPXKHUINTY KaKaoa jacHO Cy C€ OApa3iIH
Ha TOCKYIUUbEHhe KOHAUTOPCKUX MPOH3BOJA C 003MPOM Ha TO JIa je jeJUHO KOJ OBE TpyIie
npou3BoAa 3a0eNe’keHo /a je HajBehn AONMpUHOC YKYIHOM KyMyJlaTHBHOM moBehamwy 1eHa
ocTtBapeH y 2024. roguHu, Kaaa reHe BehuHe ocTaaux Mpou3Boaa YCIOpaBajy.

[padmkoH 7. MeceyHa AMHaMMKa KpeTaka MHAEKCA MOTPOLIAYKUX LieHa HajjedTUHMjUX M HajCKynIbux
6peHAoBa KOHAUTOPCKUX Npou3Boaa (jaHyap 2022 = 100)
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M3sop: HBC.

Kontunyupanu pact neHa, norotoBy y 2024. roJuHu, yTHIIA0 je HA TO Aa O cenTeMopa
2024. roguHe U HajjeTUHU]M U HAjCKYIIJbH OPEHIOBU KyMYJIaTUBHO MOCKYIE 3a 0KO 50% y
onHocy Ha janyap 2022. rogune. Mnak, ox Taga OpeHIOBU M3 MPBOT U YETBPTOr KBapTHIIA
nounmy nma ce kpehy cympoTHuM cmepoBuMa. bpeHmoBHM M3 NpPBOT KBapTWia MOYHIGY O
Oene)ke HeraTMBHE MECEYHE CTOINE pacTa, MTO he yTHUIATH Ha TO Ja ce CMamu U HUXOB
KyMYJIaTHUBHHM pacT 3a I1e0 [TocMaTpaHu nepuof, Ha 39,4%. C apyre cTpaHe, IpOCeYHe LIeHe
HajCKYIUBUX OpeHIOBa HACTaBJhajy Ja pPacTy, MOTOTOBY y meneMOpy, unMe ce mosechaBa
BHUXOB KyMYJIATUBHHU pacT (IOCTHKEe HUBO o1 54,2%), anu 1 ja3 koju he uzHocuru 14,8 .. y
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KOPHUCT HAjCKyIUbMX OpeHmoBa. JemaH o BaXHHMX (aKkTopa KOjU je MOrao yTHUIATH Ha
CYIpOTHE TEHJCHIHMje y KpeTamy IIeHa OBe Ipyle MPOH3BOJAa y OJHOCY HA OCTalle jecTe
TEHJICHIIMja 12 je KOJ jepTUHUjIX OpeHaoBa KaKao 3acTyIJbeH Y Mamk0j MEpH, 300T yera cy U
TPOIIKOBHH MPUTHCIU 110 OBOM OCHOBY HEINTO OJIaXKH.

5. 3akspyuak

V pany je mpeacraBibeHa aHAM3a AUCTPHOYIHje MH(IATOPHUX MPUTHCAKA Pa3THIUTUX
OpeHI0Ba ITPOU3BO/IA, Tj. Pa3JIMKe Y MHTCH3UTETY H TUHAMUIIM pacTa IieHa u3mel)y jedptruanjux
U CKyIUBMX OpEH/IOBa 3a MCTE NMPOM3BO/E. TEOpeTCKN OKBUP OBOT UCTPAXKHUBamba Ce OCIOHNO
Ha mojaM cheapflation — nananyujy jepTuHUjUX OpeHIOBa, KOjH O3HAaYaBa TEHACHIU)Y Jaa
neHe jeTHHUjUX OpeHmoBa pacty Opke M 1o Behoj cTomM oI CKYIUBMX, Kaja jadajy
WHOIATOPHU TPUTHUCIIA M 3a KOjy je Beh emmupujcku moTBpheHO Aa je Omia Tiio0amHo
pacnpocTpameHa TOKOM BHCOKE HMH(QIalWje Koja ce jaBHia ca ONOPAaBKOM EKOHOMCKHX
AKTHUBHOCTHU Y TIOCTIIAHAEMHjCKOM IIEPHOJY.

Kopuryjyhu 3a BennuuHy pon3Boja, U3padyyHAId CMO jeIMHUYHE IIeHe OpeHIoBa KOjH
cy Onnm m3nnokeHu y HajBehuM TpropuHckuM nanimMa y Cpouju y nepuoay ox 2022. mo 2024.
roAMHe. Y30paKk MmocMarpama je pernpe3eHTaTHBaH, uMajyhiu y BHAY IIUPOK 00yXBaT KOjH
YKJbYUyje OpeHIoBe 3a 58 MpoM3BOAa KOjU YHMHE IOJIOBUHY YKYITHOT TOHJEpa KaTeropuje
xpaHa u nhe, kao u 17% yKynHOT WHAEKCa IOTPOLIAYKUX LEHA, JOK U T0OHjeHN pe3ysiTaTu
y BEJIHKOj MepHu onarosapajy moaanuma P3C-a o xpetamy neHa mpepalene xpane u nuha.
bpenmoBu wucror mpousBoja Cy Ha OCHOBY jeIMHUYHE IIeHe Yy janyapy 2022. roaune
COPTHpaHU y KBapTWJIHE TpyIe, O NpPBOT KBapTWIA, KOjU MpelcTaB/ba HajjeTHHU]jS
OpeHnoBe, 0 YeTBPTOT, KOjH MPECTaBIba HajcKyIube. KopumhemeM nogaraka o je IMHUYHUM
[eHaMa 3a IIeJIOKYIaH TEepHOj MocMaTpama HU3padyyHaTH Cy MHACKCH KOjH IPeICTaBIbajy
KyMyJaTHBHH pacT IleHa y OJHOCY Ha 0a3Hm mepuon, janyap 2022. YV mocienmsoj ¢asu
KpPEHpaH je CHHTETHYKU WHAEKC MOTPOIIAYKHX IIeHa ca 00yXBaTOM CBUX MPOU3BOJA KOjH CY
OWNM TpeaMeT HCTpaKWBama, a 3aTUM M JBa IoceOHa MHAEKCa MOTPOIIAYKHX IIeHa
CacTaBJbeHA OJ1 CaMO HajjepTHHUjUX U HAjCKYTUBUX OpEeHIIOBA.

Pesynratu oTkpHBajy Ja MOCTOj€ jacHH T0Ka3u 1a je peromeH cheapflation 6uo npucyTan
y CpOuju, ¢ 003upoM Ha TO Jia Cy TOKOM IIeJOr MepHoja MmocMarpama IeHe jeTUHUjuX
OpeHmoBa MPOM3BOA y TIPOCEKy pacie 1mo Behoj ctonm y oHOCY Ha CKyIJbe, Kao U Ja je Ta
pa3nmka y cTomama pacta Owia Haju3pakeHHja TOKOM Ieproaa HajBehmx wuHGmaTopHUX
NPUTHCAKA.

3a Tpu TOAUHE TMpoceyHe IieHe Hajje@TuHUjuX OpeHmoBa mopacie cy 3a 39,6%, a
HajcKymbHx 3a 35,1%. Kaga je peu o jasy y KyMyJaTHBHUM CTOIIaMa pacTa IeHa, OHA je Ha
Kpajy mepuoja mocMmarpama H3HOcWia 4,5 I.I., HOK ce TokoM HajBehux uHpIaropHHX
NpUTHCaKa ja3 Kperao y pacnony oj 7,6 ma. go 10 mn. [oOujeHn pe3ynTatu cy HEIITO
MOBOJBHUJH OJ1 PE3yJiTaTa y OCTaJIMM 3eMJbaMa IIPOM CBETA 3a KOje Cy CpoBoljeHe aHanuse,
Mazna Tpeba uMaTH y BHAY oapeleHe pasniuke, mpe cBera y mepuody mocMaTpama. Hakon
OIIITE, CIIPOBEJ/ICHA j€ U TPaHCKa aHajn3a, Ma cy MocMaTpaHe U MoceOHe TpyIe MPOU3BoJia Y
Koje Crmajajy MIIEYHH TpOM3BOAW, MecHe mpepaheBuHe, kada u Oe3ankoxonHa nuha u
KOHIUTOPCKU Mpou3Boau. Pesyntatu motBphyjy mojaBy deHomeHa cheapflation Koa cBUX
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rpyrna OCHM KOJi KOHIUTOPCKUX MPOHU3BOAA, IIPH YeMy je ()CHOMEH Haju3paKeHUjU OMO KOJ
MJICYHHX ITPOU3BO/IA.

OBa aHasM3a OCBETJbAaBA XCTEPOTSHH YTHIA] TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA HA KPETame IeHa,
YHje je IpoyYaBamke O] BEJIHKE BAXKHOCTH 32 YCIIEIIHO PYKOBO)EHE MOHETAPHOM MOJIMTHKOM
1 300T JTUPEKTHUX TUCTpUOYTHBHUX edekaTa Ha CTAHOBHHINTBO KOjU CE jaBJhajy, W 300T
WHIUPEKTHOT yTHIaja OBOT (heHOMEHA HAa MOHETAPHY MOJUTHKY MyTeM KaHAlla OYeKHUBaba.
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Honarak

KymyaaTuBHa unduianuja 3a nepuoa janyap 2022 — genemoap 2024.

KymynaTtueHa nHdgnaumja 3a nepuog
jaHyap 2022 — peuembap 2024.

Jas y kymynatneHoj

cTonwu pacTa ueHa

KBaDTVANE rovia BbeHAOEA HajjedtnHuju Hajckynrbu Pasnuka Hajsehu jas
P pyra bpena 6penposn (K1) 6penposu (K4) (yn.n.) (meceu, pasnuka yn.n.)
®debpyap
0, 0,
CBu npousBoaUn 39,6% 35,1% 4.5 2023. 10,0
MneyHu npousBoamn 55,5% 47,8% 7,6 D'elz'lg;;ap 234
MapTt
0, 0,

MecHe npepahjeBuHe 41,6% 36,0% 5,6 2023, 16,5

Kacpa u 6esankoxonna nuha 38,9% 26,8% 12,1 23’;’1 16,8
Konautopcku npoussogm 39,4% 54,2% -14,8 D.elz.lg|2w46ap -14,8

Yaeo y KyMyJ1aTHBHOj HH(JIALMjH OCTBAPEH TOKOM rOJHHA
YAeo y KyMynaTmBHOj MHnauunju octBapeH TOKOM roamHa
HajjedbtHunjn Hajckynroemn
KsapTunHa rpyna 6peHgoBa 6peraosm (K1) 6peraosm (K4)

MognHa 2022. 2023. 2024. 2022. 2023. 2024.

CBu npoussoau 69,3% 15,0% 15,7% 52,5% 29,8% 17,7%

Mneu4Hu npoussogm 108,4% -12,8% 4.5% 76,6% 21,0% 2,4%

MecHe npepaheBuHe 53,8% 46,7% -0,5% 54,9% 33,4% 11,7%

Kada u 6esankoxonHa nuha | 51,4% 24.6% 24 0% 33,8% 37,4% 28,7%

KoHgutopcku npoussoamn 28,4% 33,3% 38,3% 24.7% 25,1% 50,2%
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AHanusa ytuuaja npoMeHe KpeaUMTHON pejTUHra U u3rnena Ha NpPUMB CTPaHUX AUPEKTHMX UHBECTULMja
M eKOHOMCKY aKTUBHOCT Cpbuje
Emunmja Jankosuh, Ctojan JankoBuh u Anapea Jopuh

Amncrpakt: C 003upoM Ha o[uTyKy areHiuje Standard & Poor’s na noseha kpenurau pejtiuar Cpouje y oktoopy 2024. romune
Ha MHBECTHIHOHU paHT (BBB-), IpBU NyT y B-6HOj EKOHOMCKOj UCTOPHUjH, IOCTaBJba CE MMUTAE HA KOjU HAUNH IPOMEHE HUBOA
KPEIMUTHOT PEjTHHTA U EerOBHX M3IJIe/la MOTY YTULIATH Ha KJbyYHEe MaKpOEKOHOMCKE HoKa3aresbe. Y Ty CBPXY CMO CHPOBEIN
HCTPAXUBAE Y KOjeM je UCIHUTAH KPATKOPOYaH U TyropovaH yTHIAj IPOMEHe pejTuHra Tpu Boaehe MelhyHapoaHe areHIuje
(Standard & Poor’s, Fitch u Moody's) Ha NpHIMB CTPAaHUX AUPEKTHUX MHBECTHIIMja M EKOHOMCKY akTuBHOCT CpOuje
(ampokcuMHupaHa HWHICKCOM HWHIYCTPHjCKE NPOW3BOIIE). 32 E€KOHOMETPHUjCKY aHanmu3y KOpHIIheHH cy JWHEapHH Hu
HEJIMHEAapHU ayTOPErpecroHn Mojenu pacnopehennx noumn (enrit. (N)ARDL), momohy kojux je moTBpheHa modeTHa Tes3a aa
mo0oJbIIake KPEIUTHOT PEJTUHra MOKE 3HA4YajHO YTHIATH Ha BehW NpMiIMB CTpaHWX IUPEKTHUX HWHBECTUIMja M PacT
HHIIyCTpHjCKe pon3Bo e y CpOuj1 U y KpaTKOM H y yroM poKy. To ce ofpakaBa Ha OBOJbHHjY HHBECTHIIOHU M IIOCIIOBHU
aMOMjeHT ¥ )KUBOTHH CTaHIapA rpahaHa, MITO JOMPHHOCH JYTOPOYHOM U OIPKHUBOM IIPUBPEIHOM PaCTy.

KibyuHe peun: KpeMTHN PEjTHHT, HHBECTHLIMOHH PAHT, CTPaHe TUPEKTHE MHBECTUIIH]jE, HHIYCTPHjCKa Ipou3Boama, ARDL
[JEL Code]: F21, G15, G24
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HeTexHUYKK pe3nme

Kpenuran pejTuHr npeacTaBiba jeaH oJ] Haj3HAYAjHUjUX ITOKa3aTesba (PUHAHCH]CKOT II0JI0XKaja 3eMJbe, KOjH OJIpa)kaBa HEeHy
CIOCOOHOCT J]a PEIOBHO CEepBHCHUpa CBOje (hMHAHCHjCKe 00aBe3e U MPHUBIIAYM HHOCTPAHE HHBECTUTOPE, IITO CE OfpakaBa Ha
HIDKE TPOINKOBE (hMHAaHCHpama. [loceOHO je 3HauajaH 3a 3eMJbC y YCIIOHY W pa3Bojy, TIC CC KPSAUTHU PECjTHHT CMAaTpa
CBOjEBPCHUM CHTHAJIOM E€KOHOMCKE CTaOMIIHOCTH M TPHUBPETHOT MOTeHUHWjana. [Ipema €KOHOMCKO] TEOpHjH, MOAH3ame
KPEIUTHOT pPEjTHHra yTHYe Ha CMambemhe TPOLIKOBA 3a1yXKHBama, noBehame crTpaHnx IupekTHuX uHBectuiwja (CIN),
nosehame BpegHocTn fomMahnx KOMIIaHHja U yOp3ame mpuBpenHor pacta. C THM y BE3H, y OBOM HCTPAKHBAKY EMITHPH]CKH
CMO UCTIUTANH e(eKTe MPOMEHEe KPeIUTHOT pejTHHTa U u3riena Ha npwims CAU u ekoHoMcky aktuBHocT CpoHje.

IIpema oreHama Tpu HajyBaKCHHje pejTHHT arcHuuje — Standard & Poor’s, Fitch u Moody's, kxpenutau pejtiuar Cpouje
MOCTENEHO ce KpeTao y3nazHoM myTamoMm ox 2016, 3axBabyjyhH yCHEIIHO CIPOBEOCHO] (HCKATHO] KOHCONMHIALH]H,
MaKpOCKOHOMCKO] CTaOMJIM3aIMjH ¥ TOBOJHHU]jEM TIOCIIOBHOM M MHBECTHIIMOHOM OKPYXCHY, MPH Y4eMy je y oKToOpy 2024,
CpOuja npBu mMyT y UCTOpUjU on areHuuje Standard & Poor’s moOuna pejTUHT MHBECTUIOHOT paHra, Ha HUBOY BBB-.
TTo6oJsbIIame KPeIUTHOT PEjTHHIA, 3aj¢HO Ca CTAOMITHUM MaKpOCKOHOMCKHM U IMOCJIOBHUM OKPY)KEHEM, TOMPUHEIO j€ pacTy
npwmsa CIAU y Cpbujy y mpoTexioj AeneHHju, koju je camo y 2024. mocrurao pexopzaHe 5,2 munmjapae espa. Pacr
MHBECTHUIINja Y U3BO3HE CEKTOpE, a Mpe cBera y npepahuBauky WHIYCTPH)y, A NPEMHUje pH3HKa U TPOIIKOBA 3a/1y)KHBaIba,
Kao W JIAKIIM HPHCTYN MehyHapoJHUM (DMHAHCHjCKUM TOKOBHMA, OJPAa3WIIH Cy C€ Ha PacT MHAYCTPUjCKE HMPOH3BOABE Y
CpOuju y mocMaTpaHOM IEPHOJY, @ TAME U Ha PacT yKyIHE eKOHOMCKE akTUBHOCTH. C THM Y Be3H, LIWJb HCTPAXKHUBAA j€ Jia
nu3MepH eekTe U yTBPAM KBaHTHTATHBHY Be3dy M3Mel)y KpeautHor pejruHra, npuwinsa CIU v HHAYCTPHjCKE IPOH3BOAKBE Y
Cpbuju.

V pany je cHpoBeneHO SKOHOMETPHjCKO HCIMTHBAWmE HWHIMBHUAYaJIHOI yTHLAja mpomeHe pejrunra Ha npuwiuB CIU u
HHIyCTPHjCKY IIPOU3BOILY, y3 YKIbYUHBAhE HHTEPAKTHBHIX ehexaTa HICTOBpEMEHE IIPOMEHE PEjTHHTa, KaKO Y KPaTKOM, TaKO
U Y IyroM poky. V300p eKOHOMETpHjCKOI MoJela 3aCHOBaH jeé Ha CIIPOBEICHOj NPOBEPU CTALMOHAPHOCTU IIOCMATPAHHUX
BpeMeHCKUX ceprja. C 003upoM Ha TO 1a Cy TeCTHpaHe BpeMEHCKe CepHje MeMIoBUTOT HUBoa uHTerpucanoctu [(0) m I(1),ay
CKJIay ca YHOPEIHBUM PaoBUMa U3 OBE 00JIaCTH, 01abpalii CMO ayTOperpecHoH: Moiel pacnopehenux nommu (eurin. ARDL)
3a oLemHBakEe Y3pOUHHX Be3a Mehy mocMarpanuM BapujabinaMa. Pe3ynratu eKOHOMETPHjCKE aHAIIN3E IT0KA3yjy MO3UTHBHY,
CTaTUCTUYKH 3HAYajHY y3pouHy Be3y usMel)y kpemutHor pejtuHra u npunusa C/IU, kao u uzmel)y kpemuTHoOr pejTHHTA U
UHIyCTpHUjcke HpousBoame y CpOuju. Hamm pesynrtaté cy HOTBpAWIM JAa NMOOOJBIIAKE KPEAUTHOT PEJTHHIA O CTpaHe
arenumja Standard & Poor’s, Fitch u Moody's nosonu no Beher npunmusa CIU u pacta HHAYCTpHjCKE IPOU3BOIILE, IPH YEMY
Cy TH e(eKTH U3paXKEHUJU y JYTOM POKY HEro y KpaTKOM POKY, a HHTepaKI{ja OLleHa OBHX arcHIfja UX J0JAaTHO Iojadana.
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AHanu3sa ytuuaja npomMeHe KpeaMTHOT pejTUHra 1 13rneaa Ha NpuvMB CTPaHNUX AUPEKTHUX MHBECTULM[a 1
€KOHOMCKY akTuBHOCT Cpbuje

1. YBoa

Kpemutau pejTHHT TpencTaBiba jeaH Of Haj3HAYAjHHjHX ITOKa3aTeha (UHAHCH]CKOT
MoJ0XKaja 3eMJbe, KOjH OIpaXkaBa IHCHY CIIOCOOHOCT Jia pEIOBHO HCIyHaBa CBOje
¢uHaHCHjcke o00aBe3e ImpeMa Kpeaurtopuma. Kao HMHCTpYMEHT TMpOIEHE KpeIuTHE
CITOCOOHOCTH JAp)KaBe, PCJTUHT je BakaH (aKTOp y OONMKOBaKY MaKPOSKOHOMCKHUX
OUEKHBama U KpeTama Ha MelyHapoaanm prHaHCHjCcKUM TpkumTMa. [loceOHO je 3HavajaH
3a 3eMJbE Y YCIIOHY W pa3Bojy, Tlie C€ KPEIUTHHU PEJTHHT CMaTpa CBOjEBPCHUM CHTHAJIOM
CTaOWITHOCTH | IMOTEHITHjana ekoHoMuje. [lonn3ame KpeTUTHOT PejTHHTA YTHIE Ha CMambCHhe
TPOILKOBA 3a/1y>KuBama, nosehame CJIM u BpeqHocTH qoMalinX KOMIaHuja, Kao U Ha yop3ame
TPUBPEIHOT pacTa.

Onmnyka arennuje Standard & Poor's, nonera y oktobpy 2024. roauue, na moseha
kpenutHU pejTuHr CpOuje Ha MHBECTUIIMOHU paHr (BBB-) mpencTaBiba UCTOPUJCKH YCIEX
Hallle 3eMJbe, KOja je TOM OJIYKOM II0cTasla IpBa 3eMJjba Koja Huje wianula EBporcke yHuje
ca CTarycoM aTpakTHBHE WHBECTHLUOHE JleCTHHaIMje y jyrouctounoj Empomn. OBo
MelyHapoHO MpU3Hame je JOIUIO Kao pe3ynTaT IYroTOJUIIBUX CTPYKTYPHHX pedopMHu,
OJITOBOPHOT Boljerba €KOHOMCKE MOJHUTHKE M 00e30eheHe MaKpoeKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.
HcTtoBpeMeHO, WHBECTHIIMOHM PEJTUHT OTBapa OpojHe MOryhHOCTH 32 AMHAMHYHHjU
HPUBPEIHH pacT, OUII0 TUPEKTHO — NoBehameM aKTUBHOCTH Y MHIYCTPH]CKOM H YCIYKHOM
CEeKTOpY, Omio nHANpeKkTHO — nosehannm npunueoM C/AM, HIKOM IPEMHjOM pU3UKa 36MJbE
Y 110 TOM OCHOBY MOBOJFHHJHM YCJIIOBHMA 331y KUBaba.

VY paay ce eKOHOMETPH]CKH UCITUTYjE CIIOKeHA MHTEPaKIThja n3Mel)y KpeuTHOT pejTHHTa,
npumBa CJI U eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, MPHU Y€MY C€ PEJTHHT y3UMa Kao jeJMHCTBCHU
oOjammaBajyhu ¢aktop 3a npuiauB C/AWM ¥ eKOHOMCKY akTHUBHOCT. Jlpyrum peduma,
UCITUTAHO je KaKO IPOMEHE Y KPETUTHOM PEjTHHTY, Tj. heTOBOM HUBOY M M3TJIEHMa, MOTY J1a
yTrdy Ha auHamuky npuwimBa CIIM, kao ¥ Ha TUHAMUKY €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y KPATKOM
U JIyTOM POKY. Y paiy je JDOJaTHO MCTPa)KCHO KaKO c€ Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT, MEPEHY
WHIEKCOM WHIYCTPHjCKE MPOU3BOILE, OJPaKaBajy M HHIWBHIYATHHA U 3ajCTHUIKH e¢EKTH
y3ajaMHOT JIeTIOBakba OlleHa KPEAUTHOT PEjTHHTa TPH EMUHEHTHE KPSTUTHE PEJTHHT areHIHje.

2. Teopujcku OKBHP 32 HCTPAKHBAbE

OreHa KpeIUTHOT PEjTUHTA y TIOTJICAy HHUBOA M HM3TJieAa yKa3yje Ha TPEHYTHO CTambe
jaBHUX (DUHAHCHja U OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKHX TIOKa3aTeJha M CHTHANIN3UPA MOTCHIMjaTHEe
MIPUHOCE U PU3MKE yilararmba 3a HHBECTUTOPE. Y TOM KOHTEKCTY, KPEAUTHHU PEJTUHT Jeyje Ha
TPOIIKOBE 3ay’KHBamba, IEPIICIIH]Y 3eMJbe¢ Ha MejyHapoIHUM (PUHAHCH]CKUM TP>KUAIITHMA
U eKCTEpHY KOHKYpPEHTHOCT y mpuBnauemhy CJIM. IHBECTHIIMOHN TOKOBH YECTO 3aBUCE OJT
(MHAHCHjCKMX KamaluTeTa Ha KOje KPEAMTHH PEjTHHT yKasyje. Buima oreHa pejTunra
CMamyje MEpIUNUPAHN TPKUIIHNA PU3HK 32 UHBECTUTOPE M CTUMYJIMIIIE NPWINB KAIWTANa,
mto gompuHocH pacty mpuspene. CJIU mpenctaBibajy jemaH of 3HAYajHUX MOKpeTaya

(%)
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MPUBPEIAHOT pacTa, MOCEOHO y 3eMJ/baMa y YCIIOHY U pa3Bojy, jep ca coO0OM HOce HOBE
MIPOM3BOJIHE KalalIUTETe, TEXHOJIOTH]e, 3Haha U paJlHa MecTa.

2.1. Ilojam m 3Ha4aj KPeAUTHOT pejTHHIA

KpenutHu pejTHHT npeacTaBiba NMPOLEHY KPEAUTHOI PU3UKA, OJHOCHO CIIOCOOHOCTH U
CIPEMHOCTHU Ay>KHHKA Ja Y LIEJOCTH U 0e3 Kallllbemha U3MHUPYje KPaTKOPOYHE U ITyTrOpOvHE
o0aBe3e MmpeMa CBOjUM MOBEPHOLMMA. Y CYIITHHH, KPEOUTHH PEjTHHT MOKa3yje KamarmuTeT
IyXHHKa J1a peIOBHO CepBHCUpa Ipey3eTe 00aBese, Ipe CBera y JyroM poKy, Ol Uera 3aBUCU
na nu he moBepuiial npey3eTH pU3HK (prHaHCHpamka UK He.

Tabena 1. KpeauTHu pejTUHT koju goaersyjy Tpu sBogehe meljyHapoaHe pejTUHr areHuuje

Fitch Moody's

WHBECTULIMOHU AAA AAA Aaa

Standard
and Poor’s

KpaTak onuc kateropuje pejTuHra PaHr/HuBo

N3y3eTHO BMCOKa CNOCOGHOCT U3BpLUeHa hUHAHCUjCKUX
obaBe3a, MMHMManaH KpeATHU PU3MNK

. A+ A+ A1
Buicoka cnocobHocCT usBpLuera drHaHcujcknx obaBesa, HU3aKk
WHBECTULIMOHN A A A2
KPEAUTHU PUINK A A A3
3apoBorbaBajyha cnocobHOCT usBpLUEHa PUHAHCU|CKMX i i Bzl
NHBECTULMOHN BBB BBB Baa2
obaBesa, yMepeH KpeauTHU pU3nK BBB- BBB- Baa3
MocToju cnoco6HOCT M3BpLUEHa hrHaHCHjckux obaBesa, anv BB+ BB+ Ba1
b HEVHBECTULMOHWU/
je npucyTaH pu3vk NpOMeHe NOCOBHE KNUME Y EKOHOMCKUX BB BB Ba2
cnekynaTuBHM
yCroBa, Kao ¥ 3HaTaH KpeaAUTHN PUSUK. BB- BB- Ba3
j j + +
TpeHyTHO nocToju CNoCcOBHOCT U3BpLUEHa (PUHAHCK]CKIX HEMHBECTULIMOHM/ B B B1
obaBesa, anv je npucyTaH BUCOK PU3VK NPOMEHE NOCMNOBHE s ————— B B B2
KIMME 1 EKOHOMCKMX YCINOBa, Kao N BUCOK KPEANUTHN PUSUK. Y B- B- B3
. ccc+ CCC+ Caat
JTowa cnoco6HoCT n3BpLUeHa thmHaHcKjcknx obaBesa, Beoma HenHBeCcTULMOHU/ cce cce Caa2
BUCOK KPEAUTHN PU3NK cnekynaTuBH1 cco- cco- Caa3

HeVIHBeCTVILlVIOHI/I/

HecnocobHocT n3BpLuera puHaHcujckmx obaBesa, 6aHKpoT

CnekynaTtuBHun

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

[lpoueHy KpeauTHOr pu3MKa Koja uMa (OpMy KBUIUTATHBHE OIEHE 00aBIbajy
CIIelMjan30BaHe areHIMje 3a KPeIUTHHU pejTuHT, Mely kojuma cy Standard & Poor’s, Fitch
u Moody's Tpu Hajyrunajuuje y mehynapomuaum okBupuMa. OCHOBHA [EATHOCT OBHUX
areHIMja jecTe aHalu3a M OLEHAa KPEIHWTHE CIIOCOOHOCTH KOpIopanuja, ApKaBa, JIOKAJTHUX
caMmoyIpaBa, KalUTaIHUX MpojeKaTa, (UHAHCHjCKUX MHCTHUTYLHja, KA0 U CTPYKTYpUpPaHUX
(huHAHCHjCKUX Tpom3BojJia (0OBE3HUIIE OCHUTYypaHe XHIIOTekama, (UKCHA W (HUHAHCH]CKA
MMOBHHA, KOJaTepajln30BaHe OOBE3HMIE, KPEAWTHU NepHBaTH, W 1ap.). HuBo u wmsriemn
KPEIUTHOT PEjTHHIra KOjU ce IO0IeJbYjy ApiKaBamMa NpyKajy CHUTHal HHBECTHUTOpUMA O
MIOY3/IaHOCTH M MCIUIATHBOCTH yJlarama Ha KOHKPETHOM TpkumTy. OnpehuBame KpenIuTHOT
pejTuHra natupa ¢ noderka 20. Beka, a HApPOUUTO MOCTAje 3Ha4YajHO HaKOH Benmke nenpecuje
1933-1936. rogune, kana cy perynatopu 6ankapckor cekropa y CAJl, a morom u y EBponu,
JIOHENIA TIPOIHCE KOju Cy OaHkama 3a0pamWBaiM Ja YIaXy Y CHEKYJIaTHBHE OOBE3HHUIIC C
HHCKUM KpEIMTHHM pejTHHroM. Hamepa je Owna nma ce n30erHe MOBUINEH PU3UK OJ
HeU3MHUpHBama 00aBe3a, Koju OM JOBEO 10 M3pakeHUX (UHAHCHjCKUX IyOMTaKa U HHXOBOT
MpenrBama Ha (GUHAHCH]CKH CEKTOp, ITa YaK W JI0 MporacTth 0aHaka, HAKOH 4era Cy M JpyTe
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(hMHAHCH]CKE MHCTUTYLMjE W KOPIIOpAIHje Y PEaHOM CEKTOpY YOp30 MpHUXBaTHIC OBY
npakcy. Y TIPOTEKIMM JIelleHHjaMa KPEIUTHU pPEjTUH3U Cy TMOCTAld WHCTPYMEHT 3a
ycMepaBame Mel)yHapoTHOT IPOTOKa KanuTajaa U MHIUKATOp 33 IOHOIICHE NHBECTUIIMOHUX
OJUTyKa.

Melhynaponue kpenutHe areHije Standard & Poor’s, Moody’s n Fitch onpehyjy nBa
THUIA PEjTHHTA: 3a JAPKABY U 3a BEHE AYrOpoYHe JY)KHHUKE XapTHje O BPEAHOCTH, KOja Cy
yoOHu4ajeHo MoIyJaapHa, W3y3eB y ciydajy OaHKpOTCTBa, Kaga Ip’KaBa MOXKE CEIEKTHBHO
onpenuTH kKoje he obaBese HacTaBuTH na m3mupyje. M3 Tabene 1. mponsnunasn 3akibydak aa
CBE TPHU arcHIMje JI07eJbyjy jeJlaH OJ] IBa PAHTa WM HUBOA PEjTUHTa — MHBECTUIMOHH WIIN
HEMHBECTHLIMOHU (CIEKYJIaTUBHH), Y 3aBUCHOCTH O]l IPOLICH-EHOT HUBOA KPEIUTHOT PU3HKA.
MHBeCTHIIMOHN paHT 00yXBaTa OIICHE PEJTUHTA KOje MHBECTUTOPHUMA CHUTHAIN3HPA]y HU3aK
JI0 YMEPEH HUBO KPEAUTHOT PH3HKA, IITO TOKA3yje OjauaHe KamaluTeTe IpKaBe Ja PeJOBHO
u3MHupyje obaBese, 300r vera ce MepUUIUPajy MOY3AaHUM H MIPENopyYbUBUM 3a yiarama. C
Jpyre CTpaHe, HEWHBECTHUIIMOHHM PAHT CUTHAIM3Wpa BehM CTeleH pU3WKa 3a yjarame
WHBECTUTOPA M Mamy IMOY3MAaHOCT AY)KHUKA y HCIYHaBamy MNPEy3eTHX (HUHAHCHjCKUX
o0aBe3a. YHyTap MHBECTHLIHMOHOT paHra MOCTOjU BHUIIE KaTreropuja (03HaYeHUX MMOYETHUM
cinoBuMa andabdera) — ox AAA xao HajBUIIE 10 BBB ka0 HajHUKE KaTETOpHje, 0K Cy YHyTap
HEWHBECTHIIMOHOT paHra Kateropuje y pactony o BB 1o C. [TocebHe kaTeropuje KpeauTHOT
pejTHHTa TpeAcTaBibajy AeTUMHYHH O0aHKpOT — CD u motmyHu OaHkpoT — D. CBakoj ox
KaTeropyja NHBECTUIIMOHOT ¥ HEMHBECTHIIMOHOT paHTa MOTY Ce JIOJaTh MpeA3HAaIH + WU —,
KOjUMa Ce MpelU3upa pPENaTUBHH MOJIOXKa] JpXKaBe M FHCHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH Y
onpehenoj kareropuju. Y ogHocy Ha areHuuje Standard & Poor’s m Fitch, areauuja Moody’s
NpUMeRYje HEeIlITO Pyradrju CUCTEM 03HAYaBamba, IPH YeMY je KJbYUHA pa3jiiKa y TOME IITO
opojesu (1, 2 u 3) ymecTo mpea3HaKa yKa3yjy Ha peNaTUBHY MO3MUIH]Y IPKaBEe W HEHUX
xaptHja ox BpeaHoctu. [lopen ompehuBama paHra M KaTeropHje KPEAMTHOT pPEjTHHTA,
Standard & Poor’s, Moody’s n Fitch iponiewmyjy U u3riieqie o OymyheMm Kperamy pejTHHTA,
KOjU MOTY OWTH: MTO3UTHBHH, HETATHUBHY, CTAOWIHA M Pa3BOjHH (CMep IMpOMEHe MOXKe OUTH
IBOjaK).

duHanHe OlleHe HUBOA PEJTUHTA U U3TIIE/Ia PE3YIITaT Cy CBEOOYXBaTHE aHaIM3€ MMo1aTaKa,
npahema TIO0ATHUX EKOHOMCKHX TpPEHIOBA W IUPEKTHE KOMYHHKAIHje C HOCHOIIMMA
E€KOHOMCKE TIOJUTHKE. Y CKJIaay ca YTBP)EHUM METOJOJIONIKMM CMEPHHIIAMa, arcHIMja
Standard & Poor’s nopeibyje KpeIuTHH PEjTUHT ApKaBama U XapTHjama OJ BPEAHOCTH Ha
OCHOBY EKCIEpTCKE TpOICHE M WHTETpallHe aHajdu3e¢ KBAINTATUBHUX M KBAaHTUTATHBHHUX
(hakTopa y BHUIIIEC MOBE3aHUX 00IACTHU:

e c(pUKACHOCT UHCTUTYIIMja U MOJUTHYKA CUTYaIH]a,

e IIpHUBpeIHA CTPYKTYpa M U3TJIEAN 32 MPUBPEIHU PacT,
®  eKCTepHa MO3MLHja IpiKaBe,

e (uCKalTHA TIO3WIIMja U jJABHH JYT IPKaBe U

L4 6(1)I/IK8,CHOCT u er,Z[I/I6I/IJ'II/ITCT MOHCETApHC MMOJIUTHKC.

W arenumje Fitch m Moody's, xao u Standard & Poor’s, kopucrte KOMOUHAIH]Y
KBaJIUTATHBHUX M KBAHTUTATUBHHUX METOJIa 33 MPOIEHY KPESIUTHOT PU3HKA, Ca aKI[CHTOM Ha
UCTOPHjCKE TIOJIaTKE W TPEHIOBE, adl M NPOTHO3e OyayhmX €KOHOMCKHX W IMOJUTHYKHX
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kperama. OIeHE HHBOA M W3TJeNa KPEOUTHOT PEjTHHTA JpPKaBe W HEHUX ITYTOpPOYHUX
Iy>)KHHYKUX XapTHja O BPEAHOCTH 3HAYajHE Cy 3a CBE 3aMHTEPECOBAHE CTpPaHE — 3a
MHBECTUTOPE Cy MOKa3aTesb CTeleHa PU3MKa M MPUHOCA yjlarama, 3a JApKaBe Cy MHIUKATOp
TPOIIKOBa (PMHAHCUpAha U TIPEMHjE PU3UKA, a 32 (PUHAHCHjCKA TPXKUILTA Cy CUTHAI KpeTama
IIeHa ¥ TPHHOCA OOBE3HMUIIA, Ka0 W TEpIENIHje KPeIUTHOT PU3HKA O CTpaHe TPXKHUIIHUX
YUECHHKA.

KpenutHu pejTHHT je mocTao He3ao0unaszad GaxkTop y MejyHapoaHuM (GpHHAHCHjaMa, jep
onpelhyje ycioBe 1Mo KojuMa 3eMJbe, 0aHKe W KOMIIaHH]e MOTY IPUCTYITUTH KamuTairy. Bucok
PEjTHHT O TIPaBUITy CMambyje TPOIIKOBE 33y KHUBambha, JOK HU3aK PEJTUHT MOKE OTPAaHUIHUTH
npucTyn cpenctBuMa. Ilopen Tora, KpeqUTHHU PEjTHHT Ip>KaBe U lbeHUX XapTHja 0] BpEAHOCTH
yTHUYE Ha €KOHOMCKY cTabmiHOCT U npuBiadee CJIM, mTo je HapounTo Ba)KHO 3a 36MJBE Y
YCIIOHY M Pa3Bojy. Y KOPHOPAaTHBHOM CEKTOPY BHCOKM PEJTHUHT MOOOJbIIABa yCIOBE MO
KOjMa ce BpLIM eMHCHja OOBE3HHIa M yMamyje TpPOILIKOBE KamuTala, JolpuHocehn
JYTOPOYHO] CTAOMIIHOCTH W TIPEIBHIMBOCTH IIOCIOBama. KpequTHH PejTHHT MHIMPEKTHO
yTHYe W Ha aKTHBHOCTH HOTpoOIIaya ¥ JoMahMHCTaBa, MOCPEICTBOM KaMaTHHX CTONA Ha
KpeIuTe U LIeHEe Ha TPXKUILTY HEKPETHUHA, 300T Yera je pejTUHT CBOjeBPCHH MHCTPYMEHT 3a
yIIpaBJbamk-e TMYHUM (DHHAHCHjaMa.

2.2. JIlmnamuka kpeauTHor pejrunra Cponje

JpxaBa CpOuja je cBOj IPBU KPEAUTHH PEJTUHT ca OIleHOM B+, y3 cTaOWiHe u3riese,
nmobuna ox crpane areHmmje Standard & Poor’s 1. HoBemOpa 2004. rogune. ['onuHy naHa
KacHHje aHTa)KoBaHa je areHuuja Fitch, xoja je ApkaBu JOAeNHiIa PejTUHr ox BB—, y3
crabuine usriene. Hamocnerky je u arenHumja Moody’s 14. jyma 2013. roauHe mozaenuia
pejtunT o Bl, y3 cTabmiHe u3riieae. 3ajeIHNIKO CBUM PEjTHHT areHIHjaMa jecTe TO 1a je y
MIEpUOY JOJIebHBaha NIOYSTHUX OllcHa pejTuHra CpOuja Ouia y cramy Jia U3BpIlaBa CBOje
(uHaHCHjcKe 00aBe3e, aliil y3 BUCOK PU3HK IPOMEHE TIOCIIOBHE KIIMME W €eKOHOMCKHX YCIIOBA,
Kao W W3paxeH KpeauTHH pusHK. [loueB ox 2016. roawHe, Kamga Cy €BUICHTUPAHH TPBU
pe3ynrati (DUCKaTHE KOHCOIHMIAIUje, MaKPOCKOHOMCKE CTaOWIHM3alKje ¥ TOBOJHHHU]ET
MOCJIOBHOT ¥ MHBECTHIIMOHOT OKpYKema, pejTUHTr CpOHje — M HUBO W U3TIIEAN — TOCTETIEHO
ce KpeTao y3JIa3HOM ITyTamOM, INTO je ITOKaszaTesb Ja je AprkaBa IocTajaja epukacHuja y
CEPBHCHPABY CBOjUX JYTOPOYHUX (MHAHCUjCKHX 00aBe3a. Y MPUIIOT TOME HajO0OJhe TOBOPHU
JMHAMHKa OIleHa pejTHHra off cTpaHe areHuuje Standard & Poor’s — y neuembOpy 2017.
TOIMHE OBa arcHIMja je MoAWria KpeauTHH pejTuHT CpOuje Ha HUBO BB (ca cTaOWIHHM
usrneanma), kpajeM 2018. roanHe MOTBpheH je pejTUHr Ha HUBOY BB (¢ HMO3UTHUBHUM
u3rienuma), n1a 6u 'y okroopy 2024. rogune pejTuHr 6uo nosehan Ha UHBECTHUIIMOHU HUBO OJT
BBB-.

2.2.1. Ouene kpeautHor pejTunra Cpouje ox crpaHe arenunuja Standard & Poor’s
u Fitch

VY mepuoay KOju CMO MOCMaTpalid y eMIHPHUjCKOM ey pazna, ox janyapa 2007. mo

okToOpa 2024. roquHe, kpenuTHU pejTHHT CpOuje Oeexuno je Cimyad TPEeH]I mpeMa olleHaMa
pejtunr arenuuja Standard & Poor’s m Fitch, mTo yka3yje Ha JOMHHAaHTHO yckiaheHe
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MpOICHEe KpeauTHOr pusuka. Hajuermhe cy HHMBOM pejTHHIa IMOJAW3aHU, a U3MIICAH OMIIN
CTaOWITHA WJIU TIO3UTHBHH, IIITO j€ CUTHAM3UPAJIO MTOCTETICHO yHanpehuBame GUHAHCH]CKUX
U eKOHOMCKHUX ycnoBa y Cpouju. ['menano no yxxum nepuoauma, oa 2007. no 2013. ronune,
oleHa KpeauTHOT pejruHra CpOuje Ha HUBOY oA BB— HHje MemaHa, NIPU YeMy Cy W3TIean
BHIIIE ITyTa OVJIM HETaTUBHU HAKOH M30Wjama CBeTCKe (DMHAHCH]|CKE KPU3e U IOpacTa jaBHOT
nyra. Y nepuony ox 2014. no 2016. romune, 00e arennuje cy pejruar Cpouje 3aaprxaie Ha
HUBOY BB—, anu y3 Mo3UTHBHE U3TJIe]le HAKOH MToYeTKa PrcKaaHe KOHcoNMuaanyje u npatehux
pedopMu y IpKaBHO] aIMUHUCTPAITHU M Ha TPXKUIITY pana. Arenmuja Standard & Poor’s je
2018. rogune noaurna pejTuar CpOuje Ha HUBO BB ¢ MO3UTUBHUM U3TJIeIUMa, ILITO jé CBOjOM
OLICHOM HEIYTO 3aTHM IOTBPJAWIA M areHuuja Fitch, JOMHHAHTHO Kao pe3yJTaT 3aroyere
omamajyhe myTrame jaBHOT 1yra W OIOpaBKa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. 3axBaJbyjyhm
NOCTUTHYTO] MaKpOEKOHOMCKO] cTaOmimHOCcTH, KpajeM 2019. roamne arenumja Fitch je
noauria pejtuar Cpouje Ha HUBO BB+, a HAKOH Tora u areHnuja Standard & Poor’s. Ypkoc
rI00aTHOj KPpU3H M3a3BaHO] TTAaHAEMHjOM BHpyca KOpoHa, o0e arennmje ¢y ox 2020. mo 2022.
roJIMHE TMOTBphHBale CBOje OLEHEe KPEIUTHOT PEjTHHIA, IpU YeMy je areHuuja Standard &
Poor’s mouerxom 2022. roauHe n0enuIa IIO3UTHBHE M3rie/e 3a nmosehame pejTiuara. Kpusa
Ha CBETCKOM TPXKHUINTY XpaHe W eHepreHara ¢ kKpaja 2021. romuHe mojadaHa je u30HjameM
koH(uMKTa Yy Ykpajunu (¢pebpyapa 2022) m momaTHO eckajalujoM cykoba Ha bimckom
uctoky (okrobpa 2023). TokoM cBuX OBHX roauHa, pejTUHr CpOuje je OMo Ha Kopak a0
MHBECTUIIMOHOT, O Y€MY CBEIOYH OIPOMHA 3aHHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOpA 32 yJarame y
IpXaBHE XapTHje OJ BpeAHOCTH Ha MelhyHapomHoMm ¢QuHaHcHjckoM TpxumTy. To je u
03BaHMYEHO OJTyKoM areHuuje Standard & Poor’s w3 okrobpa 2024, xojom je Cpbuju
BEpU(PUKOBAH JYyro OYCKMBAHW WHBECTHIMOHH PAHT HAa HHUBOY oJ BBB— (ca craGmiHMM
u3riennMa), Kao pe3ynrar yop3aHoT IPUBPEAHOT pacTa, YABOCTPYUCHHUX ACBU3HUX pe3epBU
y OJTHOCY Ha NMPETKPU3HH HUBO, CMambeHOT yuenrha jaBHor ayra y OpyTo jomaheM nmpousBoay,
Kao ¥ OJITOBOPHOT BOhema MOHETapHE U (PHCKAITHE TTOJIUTHKE.

2.2.2. Ouene kpegutHor pejTunra Cpouje ox crpane arenuuje Moody’s

Y nepuony ox jyna 2013. romune, Tj. oTKax areanuja Moody’s 00jaBibyje OIleHe pejTHHTA
3a Cpbujy, 3aKJby4HO ca OKToOpoM 2024. roauHe, Hajipe Cy MoOO0JbIIaHH 3TN 32 TPOMEHY
pejTuHTa ca cTaOMITHUX Ha MO3MTUBHE, HAKOH vera je y 2017. rogunu nosehan u HUBO ¢ B/
Ha Ba3 (Cc TO3UTHUBHUM H3IIIEINMA), YUME j€ HHBECTUTOPHUMA CYTepHCaHO JIa Ce eKOHOMCKA
cUTyaluyja y Hamoj 3eMJbM cTa0win3oBaja, HApOYMTO MO OKOHUYABY (QHCKaIHEe
koHcounaije. Cnenehe moeehame pejTuHra Ha HUBO Ba? (ca CTaOWIHMM U3TIIEAMMA)
yenenuio je modetkoM 202 1. ToauHe, KOjU je Ha TOM HUBOY 3apKaH TOKOM CBHX ITPOTEKINX
rofMHa Koje je oOenexuia BUILEAUMEH3HOHAJIHA TJ100alHa €KOHOMCKA M T'€OMOIUTHYKA
KpH3a, TIpH YeMy Cy H3TJIeId 3a JOJaTHO IOJIU3amke HUBOA PEjTUHTa IMPOMEHEHH ca
CTaOWIHNX Ha TIO3UTHBHE Yy aBrycty 2024, Kama je To yunHWIa U areHnuja Fitch, xoja je Ty
OIICHY MOTBpIWIA U y janyapy 2025. rogune. AreHiuja Moody’s jom yBek HUje AOAETHIIA
UHBECTUIIMOHH paHT CpOuWju, anu EeHE TOCIeAe OleHEe CUTHANM3Upajy yHanpeheHy
(hrckadHy W MaKpOEKOHOMCKY IO3WIH]Y, Y3 CMameme PU3NKa Ol eKCTePHUX M MHTEPHHUX
IOKOBA.
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Tabena 2. Npernen oueHa KpeauUTHOr pejTuHra Cpbuje

PejTuHr areHuuja

Standard and Poor’s

OueHa pejTuHra

BBB— / ctabunHu usrnegn

CaonuwTtere

OaTtym

4. oktobap 2024.

nosehaH pejTuHr

Fitch Ratings

BB+/ no3auTuBHM nsrneam

31. jaHyap 2025.

noTepheH pejTuHr

Moody’s Investors Service

Ba2 / no3auTuBHU U3rneamu

30. aBryct 2024.

notBpheH pejTUHr

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

2.3. Ilojam 1 AMHAMHUKA NPWIKBA CTPAHUX AMPEKTHUX HHBecTHLMja y Cpoujy

CJIN mpenctaBibajy OOJNMK NyrOpoOYHHX yJaramba HMHOCTPAHUX KOMIMaHWja y aomahy
NpUBpENy, IITO MOIPa3yMeBa OCHUBAHE HOBUX KOMIIAaHH]ja, CTUIIAbE 3HAYAJHOT yena (BUIle
on 10% BiacHWYKOr KamWTana) y MocTojehnM KoMIlaHMjamMa WM yiarame y CTpaTelIke
UHQpaACTPYKTypHE M Jpyre KanurtanHe mpojekre. Kipbyuna kapaktepuctuka CJIU je
YKJBYYCHOCT MHBECTHTOpPA Y OJUIyYUBAKY M YINPaBJbalkby MOCIOBHHM aKTHBHOCTHMA, 32
Pa3IUKy OJ MOPTQOINO NHBECTHIIH]jA, KOj€ CY YeCTO KPAaTKOPOUHOT KapaKkTepa U yCMEepeHe Ha
(UHAHCHjCKE TPXKHUINHE HHCTPYMEHTE, TMOMYyT JPXKABHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH U
KopriopatuBHUX 00Be3HuIa. C/IW moncTudy npuBpenHu pacT Mo OCHOBY BUIIE (pakTopa, IITO
j€ HapOYHTO U3PpAKEHO KOJI 3eMajba y YCIOHY | pa3Bojy. [Ipmwmms CAU gonpuHOCH MHPEHY
NPOM3BOJHUX KamaluTeTa, a THME yTHYy M Ha PACT 3aloClIeHOCTH W U3Bo3a. Takobe,
JIOTIpUHOCE TpaHcdepy TEXHONOTHja W 3HaWma, IITO Cce IO3UTUBHO OJpakaBa Ha
KOHKypeHTHocT nomahe mpuBpeme. [lopem tora, C/IM mory mompuHETH TOOOJBIIAY
uHpacTpykType W yHampehermy WHCTUTYIHOHAITHOT OKBHpa yBOhemeM MeljyHapomHux
MOCJIOBHHX CTaHAapa U npakcu. Ha npumep, npums C/IU y ayToMOoOWIICKY HHIYCTPH]Y, aln
U npyre obnacTu mpepahuBavke WHAYCTpHje U HHPOPMAIMOHE TEXHOJIOTHje oMoryhno je He
caMo pacT eKOHOMCKe akTuBHOCTH y CpOuju Beh u mHTerpanujy nomahux naHama cHabieBama
y riobainue.

Kana je peu o mpunuy CJI1 y Cp6ujy, mocMatpanu nepuo oj janyapa 2007. 10 okToopa
2024. roguHe OJUTHKY]y IBAa MHTEPBaJa ¢ IUBEPTeHTHUM KpeTarbuMma. [lo 2012. roaune Omo je
NpUCYTaH TpeH[ cMamuBama npunusa C/IU, mTo ce Moke JOBECTH y Be3y C INI0OATHOM
(MHAHCHjCKOM KpH30M M KpWU30M jaBHOT nyra y EBponm, koja je cTBopwia 3HaudajHY
HEU3BECHOCT Ha MeljyHapoIHOM (QHHAHCHjCKOM TPXHINTY W ToBehama mpemujy pusuka
3eMasba. OBaj MEpPHOJ je KapakTepucala rojayaHa aBep3nja mpeMa pu3uKy HHBECTHTOPA, KOju
Cy OWnM ompe3HHM M JOMHHAHTHO YJarajld y CHTYpHY HMOBHHY. Mehytum, mnopen
MehyHapomuux ¢akropa, Ha Mamu npwiuB CJAW no 2012. roguHe ytunanmu cy u mpomahu
(akTopu, oyt BUcoKe HH(pIauuje, pacTyher HUBoa jaBHOT Ayra, IOJIUTHYKE HECTAOMITHOCTH
u cimuHo. M3yserak y oBom motmepuony je 2011. roamna, xama npwms CJAU cHaxHO
rnosehaH,
nojeAuHux JaomahMx KommaHHWja, o0Oe30ehuBama (QUCKaTHUX ONAKIIMIA W JOJaTHUX
cyOBeHIIMja 3a WHBECTUTOpE, Kao 1 noBehaHux ynaramwa kommanuje FIAT u3 Kparyjesua y
npou3Bomy HoBor Mojaena FIAT 5001. Beh ox 2012. roaune Oenexu ce KOHTHHYUPAHH PacT
npunmuBa C/AU y CpOujy. OBaj mo3uTuBaH TPEHI pe3yiTaT je He camo M00O0JbLIAHOT

3axBasbyjyi 3aBpILETKY IIOCTyNlaka NpUBaTH3aLUje M PECTPYKTypHpama
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rII00ATHOT MHBECTHIIMOHOT OKpYKeHa, Beh M 3Ha4ajHOT MOOOJbIIakha MaKpPOSKOHOMCKHX
dbyagamenara y CpOuju. Y oBOM IIEpHOIY JOIUIO je A0 cTabuimu3anuje nHbamnmje, Guckairne
KOHCOJUAALMje 1 yOp3ama CTPYKTYPHHUX peOpMH, IITO je 3HATHO M0OO0JBIIATI0 MOCIOBHO U
WHBECTUIIMOHO OKpyxewme y Cpouju. [Ipu Tome, mpunue CJIU ocTao je Ha BHCOKOM HUBOY U
y 2020. romuan (I'padukon 1), ympkoc ri00anHO] MaHAEMHjH BUPyca KOPOHA W IO TOM
ocHOBY noBehaHoj r100a1H0j HEM3BECHOCTH, ILITO yKa3yje Ha 04yBaHO MOBEPEHE HHOCTPAHUX
WHBECTHTOPA Y €KOHOMCKHU moTteHiuja CpOuje, yak U y YCIOBMMa BHIIECTPYKE TJI00aIHE
E€KOHOMCKE KpH3e.

Tpeba ucralin na uucy cBe CJIM jemHako KOpHCHE 3a IYTrOPOYHH MPHUBPEIHU Pa3Boj
3emJbe. HajBehn mosuTvBaH edexar Ha MPUBPEAHM PAcCT MMajy OHE KOje Cy yCMEpeHe Y
pa3sMeHJbHBE cekTope (TOJBOTIPUBpENa, HHAYCTpHja, caobOpahaj W CKIagUIITeHE,
yroctuTesbeTBo, UT cekTop), Koje MOACTHYY PACT M3BO3a, MOOOJBIIAkE KOHKYPEHTHOCTH U
oTBapame HOBHX pagHux Mecta. Hacympot Tome, CIM koje cy ycMepeHe y Hepa3MeHIbHUBE
CEKTOpe HEe JONMPHHOCE CKOHOMCKO] AuBepcu(uKanyju U Behoj mpomxykTuBHOCTH. 300T TOTA
je BaxHo HamomenyTH na cy CIU y CpOuju TOMHHAHTHO YCMEpEHE Ka Pa3MEHJbHBUM
cextopuma (I'paduxon 2). Ilopen mpojexktHe nuBepcudukanuje, npuaus CAN y CpOujy
KapaKTepHIle BUCOKa reorpadcka AuBepcuduKanyja, mpu yemMmy HajBehe yuenrhe nmajy 3emibe
EBporicke yHHje, a y IOCIEIheM MIEPUOTY 3HATHO PacTy yiarama 3 KuHe u Apyrux a3ujcKux
3emMasba. JluBepcudukanuja 3emMasba TMOpEKIa HMHOCTPAaHUX WHBECTUTOPA JIONPHHOCU
CMambeHhy PU3HKA KOJH TPOUCTHIY M3 €KOHOMCKHX M MOJMTHYKHX TYpOyIIeHIHja y jeIaHO]
3eMJbU WM PETHOHY.

VYxynno nocmatpano, npuius CJIU y CpOujy y nepuony 2007-2023. uznocuo je oxo 47
MUIIMjapAn €Bpa, a CIWYaH TPeH] je HacTaBibeH U y 2024. roaunu, kana je npuaus CIAU
HW3HOCHO 5,2 MIIIAjape €Bpa, IITO je peKopAaH HHBO OJ KaJa ITOCTOje€ YIOPEIUBH Tomanu. Y
HapeIHOM IepHoay ce ouekyje cradbuinan npuius C/IU, uemy he, nsamely ocrasnor, nonpuHeTu
U noOujarkbe KPEeOUTHOT PEjTHHra WHBECTHUIIMOHOT paHra KpajeM 2024. romuHe oIl CTpaHe
pejtunr arennyje Standard & Poor’s.

"pacpnkoH 1. AnHamuka npunusa CONy CpOujy y npoTeKknoj aeueHuju
(y mnH EUR)
6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

WM3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuie.
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'padmkoH 2. CekTopcka cTpykTypa COU
(y mnH EUR)
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0
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. [pepahuB ayka nHOy cTpuja TproBuHa
paheBHapcTB O N HEKPETHNHE Em OcTarno

CekTop pasmenmBux gobapa*
N3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje 1 npepayy H ay Topa.
* Mnay cTpuja, noreonpus pega, caobpahaj n cknaguumewe, yrocTuTerscTso

2.4. JIluHaMuKa MHAEKCAa HHAYCTPHUjCcKe Npou3Boame 3a Cpoujy

Kana ce aHanmmsmpa KpeTame HMHAEKCAa HWHIYCTPHjCKE MPOU3BOIME KA0 HHIMKATOPA
HHAYCTpUjcKe akTUBHOCTH y CpOuju, MOTy ce W3IBOJUTH TPH 3HAdajHa moTtmepuopa. Y
noueTHUM roguHama, ox 2007. 1o 2010. roauHe, OeNeKu ce HEraTHBaH TPEH] UHIYCTPH)CKE
aKTHBHOCTH, LITO je JOMWHAHTHO MOCJIEANIIA Ti100aiHe (PMHAHCH]CKE KpU3e, Koja ce Tpesmia
Ha pealH CEKTOp M CMamMia €KCTepHY TpaXiby, W 10 TOM OCHOBY yTHIala Ha MHax
UHIycTpUjcKe npom3BoAme y CpOuju. Y HapenHe JBe TOAWHE HACTYNWIA je CTarHamyja
HPOU3BOIEHE, LITO j& Pe3yJITaT CIOPOT OMOPaBKa O Kpu3e, alli 0e3 HOBHUX 3HAYajHUX I1a0Ba.
Opx 2012. ronuHe MHIEKC UHAYCTPHjCKE MPOU3BOAME MOKa3yje CTa0uIaH MO3UTHBAH TPEH.
pacTta, nipu yemy je HakoH 2014. roauHe Taj pacT yOp3aH, yciea 3ao4eTor HHBECTHIIMOHOT
nuKiIyca u pedpopmu Ha nomaheM TpKHIITY pana. Er3oreHn mIOKOBU ofpas3wiv Cy ce Ha
NOBpEMEHa OJICTyNama OJ OBOr TpeHAa, Tako aa je y 2014. rogunHu 3abenexeH man
MHIIyCTPUjCKE aKTUBHOCTH, Ka0 AMPEKTHA IMOCJIEIUIIa MajCKUX IOIUIaBa, Koje Cy 3HadajHO
omreTuie eHepreTcku cektop Cpouje. Cnenehu 3Hauajan nan ycnenuo je y anprry 2020, mox
YTHLAjeM PECTPUKTUBHUX Mepa BE3aHMX 3a MaHAEMH]jy BUpPyca KOPOHa, aji je, U Iope] Tora,
Ha HUBOY TOJIWHE aKTUBHOCT Y CEKTOPY MHIYCTpHje rmopaciia. YIPKOC U Jajbe MPUCYTHHM
3acTojuMa y JIaHIUMa cHaOneBama TokoM 2021, ka0 M peKOpAHHM IleHaMa eHepreHaTa Ha
CBETCKOM TPKUIUTY TokoM 2022, mHAyCcTpHUjcKa npousBoama y CpOuju je y obe mocmarpane
rojuHe 3a0enekuia pacT, Koju je HacTaBjbeH U y 2023, Bol)eH OmopaBKOM MPOU3BOIHE Y
SIIEKTPOCHEPreTCKOM ceKTopy. MHIycTpHjcKa Mpon3BoAmka je pacia U TOKoM Hajeeher nena
2024. ronuHe, BoheHa pacTOM aKTUBHOCTH Y pynapcTBy (7,4%) u npepahuBaukoj HHAYCTpUjU
(4,7%).
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3. Ilomaum u MeTom0JIOTHjA

3a moTpebe eMmmpHjcKe aHAIM3E, KOja je MPEeICTaBJbeHAa Y HACTaBKY, KOPHIINEHH CY
MeCeYHH TojaIy koje 00jaBibyjy Haponna 6anka Cpbuje, PenyOnmuku 3aBoj1 32 CTaTUCTUKY
u biiymOepr, a Koju ce 0ZJHOCE Ha KBaHTU(UKOBAHE OlleHE KPSIUTHOT PEjTUHTA, OPYTO MPHUIIUB
CJIN, wHIEeKC WHAYCTPH)CKE PONU3BOIHE, KA0 M MIPEMH]y PU3HUKA 3eMJbE MEPCHY HHICKCOM
EMBI.

IMonaTke 0 KPeAUTHOM PEjTHHTY Koje J0eby]y TpH TaobanHe arenuuje — Standard &
Poor’s, Fitch u Moody’s — npey3uma u o0jaBbyje Haponna Ganka CpOuje. 3a motpebe
CeKOHOMETPHUJjCKE aHalu3e, IOMEHyTe KBAJMTAaTUBHE OICHE KPEAWTHOT PEjTHHIA
KBaHTH(HKOBAJIM CMO MPUMEHOM OATOBapajyhnux MeToza 1o yrieay Ha BHIIe ayTopa: Meyer
& Mothibi (2021), Akin (2021), Bayar & Kilic (2014). CBuM HaBeIeHUM HCTpaKUBambHMa
3ajelHIYKO je J1a Cy KBaJHTaTUBHE OIICHE DEjTHHTa TpaHC(OPMHUCAHE y KBAHTHTATHBHE
OlLIeHe, ca OAroBapajyhuM moHAeprMa y 3aBUCHOCTH O]l HUBOA PEjTHHTA U H-eTOBUX HM3TJIEHA.
Jenuna cnenmduyna pasnuka je y tome mto cy Akin (2021) u Meyer & Mothibi (2021)
JI0/IeJbUBAI UJICHTUYHE MOHAEPE Pa3IMYUTHM HHBOMMA PEjTHHra M MPOMEHaMa HUXOBHX
u3rnena, 1ok cy Bayar & Kilic (2014) Behe monaepe onpeaeniiy 3a HUBOE pejTUHTa Y 0OJHOCY
Ha n3riene. KoHkpeTHo, IpoMeHa HUBOA KPEJAUTHOT PEjTUHra KBAaHTH(UKY]je ce Ha opel)eHo]
HYMEPHYKOj CKald jeJMHUYHOM KBAaHTUTATHBHOM IIPOMEHOM Yy MO3UTHBHOM (+1) mm
HeraTuBHOM cMepy (—1). Kaxa ce usriean xopuryjy HaHWKE OJ MO3UTHBHUX Ka CTaOMIHUM
WIM OJl CTa0WITHUX Ka HEraTHBHUM, OHJA C¢ KBaHTHTAaTHBHA OICHA PEjTHHTA CHIXKaBa 3a
TpehuHy moneoka, 10K MpoMeHa n3rieaa o MO3UTHBHUX Ka HEraTHBHUM CHIKaBa OLICHY 3a
nse Tpehune noxeoka. CIMYHO TOME, TOOOJBIIAKE U3TIIEIA MTOANKE OLICHE PEjTHHTA 32 JeTHY
win nBe TpehuHe 1mojeoka, pecleKTHBHO. Y HalleM pajy, IpoMeHama y HUBOY PEjTHHTa
oAroeapa jeaH MojAeoK (y TO3UTHBHOM WJIM HETaTHBHOM CMepy), OK IpOMEHama y
u3rieMMa oJroBapa Iojia mojeoka (y MO3UTHBHOM WM HETaTUBHOM cMepy). Tume cy
CTBOPEHHU TPEyCIIOBH 32 aJIeKBATHY CTaTHCTUYKY M €eKOHOMETPHjCKY aHAIN3Y IIOCMAaTPaHUX
Bapujabim. OueHe pejTHHT areHIwja Standard & Poor’s u Fitch ipey3ere cy 3a MepHO 01T
janyapa 2007. mo oktobpa 2024. romumHe, NOK Cy OLEHE pEJTHUHT arenuuje Moody’s
pacrojoxuBe 3a npuMeTHO kpahu nepuon, ox jyna 2013. no oktoopa 2024. ronune.

MonaTke o npuauBy CIAU y Cpbuju Takohe 06jaBpyje Hapomna 6anka Cpouje. Y oBom
uctpaxuBamwy, C/IU cy xopuiihieHe kKao 3aBHCHA Bapujablia y TpH MoJena, TJe je UCITUTaH
yTHIQ] TPOMEHE KpeAuTHOT pejTuHra u uarnena ua CIU. [Iputom, 3a cBe Mozese kopuinheH
j€ JIorapuTMOBaH OOJMK OpPUTHHAIHE BPEMEHCKE CcepHje, ITO je yoOWdajeHa Ipakca y
€KOHOMETPHU]jCKUM aHaJIn3ama, jep oMoryhaBa yrnopenBy aHalN3y PeIaTUBHUX MPOMEHA.

Mopauu o mHAEKCY MHAYCTPHjCKe MPOM3BOAI-E Npey3eTH cy u3 Oase PemyOmmuxor
3aBoja 3a craTUcTUKy. OBH momamy oOJpaxaBajy (QU3MYKH OOWM MPOHU3BOIHE Y
MHIYCTPHjCKOM CEKTOPY M y TOTIIYHOCTH Cy yCKiIal)eHM ca cTaHaapauMa W peryliaTHBUMa
EBpocrata. To 00e30elyje BUCOK HHBO YHNOPEOMBOCTH C MMOJAallMMa APYTHX 3eMajba U
yckiah)eHOCT ¢ Haj00/bOM CTaTUCTUYKOM MPaKCoM. Y CKIIagy ¢ MeTonoorujoM PemyOaudxor
3aBoJla 3a CTaTUCTUKY, y EMIIMPHjCKOj aHAJIM3U KOPHCTHIM CMO JIaHYaHE MWHJEKCe
MH]IyCTPHjCKE MPOU3BOIIHE, 3aKJbYUHO ¢ mojganuMa 3a okrobap 2024. (6a3uu nepuon je 2023.
rOJIMHA), TIPU YEeMy je OBa BpPEMEHCKa cepHja MPETXOJHO Jece30HUpaHa. 3a moTpede
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padmkoH 3. Bpe MeHcke ce puyje BapujabnuKoje cy npeameT e MNupujcke aHanuse
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EMBI e \HAEKC NPOU3BOAHE Y UHAY CTPUjU

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

E€KOHOMETPHUJCKOT MOJIeIHpamka KOPUCTUIM CMO JIOTApPUTaMCKy TpaHC(hOpMAaIfjy OBHX
rmojaraka, Kako OMCMO TIOCMaTpalH pelaThBHE NpoMeHe m3Mely mHaekca WHAYCTpHjCKe
MIPOU3BOJIEHC U KPSAUTHOT PEjTUHTA.

IIpemuja pusnka 3em/be MepeHa je maaukaropom EMBI, a nmogauu cy mpeysern c
miarpopme arennmje bmymbepr. OBa Bapujabna je y €KOHOMETPHjCKOM MOJEIHPAbY
kopumheHa Kao KOHTPOJIHA BapHjadiia, uMajyhu y Buay meny Besy ca CIU u ca ekoHOMCKOM
aktuBHOIIhy. HanMme, Hibka mpemuja pu3nKa opakaBa MambU TPXKUIIHU PU3HK, H OOPHYTO.
To cyrepuiie na odekyjemo HeratuBHy Besy usMehy EMBI u C/IU, xao u m3mehy EMBI u
HHAYCTPHjCKE IPOU3BOAE.

4. Ilpersien emnupujcke Jureparype

Y HacTaBKy je AaT KpaTak Imperien pagoBa KOju Cy eMINPH)CKH HCTPAKUBAIN TIOBE3aHOCT
KpenuTHOT pejTuHra ¢ npuinsoM CHAW u ekoHOMckoM aktuBHOhy. C nusbem yTBphHBama
NpUpoAe W BpcTe Be3a u3Mely HaBeneHMX BapujabiaM y KpaTKOM M OYTOM POKY, Y
HACTpaXUBambIMa Cy KOPHITNEHN perpecHOHN MOEINH Y JINHEPaHO] WM HEeITMHEApHO) GOopMH,
Kao0 U APYre CTATUCTUYKE U EeKOHOMETPHjCKE TEXHHKE.
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Tabena 3. Mpernep pagoBa o yTuLUajy KpeauTHoOr pejTuHra Ha npunueB COU n ekoHOMCKY aKkTUBHOCT

AyTop(u)

Y3opak

MeTon aHanu3se

OCHOBHM Hanasu aHanuse

Md Badrul Alam,
Muhammad Tahir &
Norulazidah Omar Ali

(2024)

3emrbe YnaHuue
Jy>KHOa3wjckor
yopyxetba 3a
pervoHanHy capagty
(SAARC)

BpemeHcku nepvoa:
2011-2019.

TECTOBW jeANHNYHOr
KopeHa,

I'pejHiepoB TecT
y3poYHOCTH,

naHen-mogenun

KpeanTHu puank y 6aHKapckom CeKTopYy Ma CTaTUCTUYKK
3HayajaH HeraTMBaH opgHoc C npunueuma COW.
BenununHa TpxwuwTa u cTona wHdnauuje Takohe cy
3HavajHu pakTopy koju moacTudy npunue  COW.
BenuunHa TpxuwwTa rybu peneBaHTHOCT 3a NpuBnaverbe
COW kapa je NHouwja vckrbyyeHa 13 y3opka 360r heHe
JOMWHaHTHe eKOHOMcke TexwuHe. CTeneH TProBUHCKe
OTBOPEHOCTW HEMa 3HavajaH yTuuaj Ha npunue COU, npu
yemy BehuHa cneumdukaumja nokasyje HesHaTaH unu
HeraTmBaH KoedULMjEHT.

Ahmed Said Karam
Elbokl

Ervnat
BpemeHcku nepvoa:

TECTOBW jeQNHNYHOT
KopeHa,

ARDL perpecmoHnu

CTtyavja je nokasana Aa HeratMBaH KpeaWTHU PejTUHT
3HayajHo cmamsyje npunue COU y ernaTtcky eKoHOMUjy Yy
KpaTKOM POKy, AOK MO3UTMBaH PEjTUHI Hema 3HauvajaH
yTuuaj. Bapujabne kao wTo cy ogHoC KpeauTa npema
OpyTo gomaheM npou3Bogy W OQHOC TProBUHCKE

(2023) 1990-2022. monen pa3meHe npema 6pyTo gomahem npou3sody nokasyjy
3HaYajaH yTuLaj, LITO yKka3dyje Ha noTpeby 3a nonutukama
Koje 6u npusykne COW.

[neckpunTuBHe . )
cTaTMcTHKe, WcTpaxuBarbe je YyTBpPAWNO 3HayajHe pasnuke usmeRy
nBe 3emrbe: lNorbcka je nocturna 6orbe pesynrtate oa
kopenaunora JykHe Adpuke y rnornesy npuBnadewa CON u
Morbcka u ananusa, yHanpeheta pejTuHra, koja je y 2021. roamHu octeapuna
Daniel Francois Meyer JyxHoapuyka TecToBYU jeanHuYHor|camo 43% yuuHka [lorbcke. Y mopeny AYropoHHIX
Peny6nuka KopeHa, opHoca 3a JyxHoadpuuky Penybnuky, koeduumjeHTu y3

(2023)

BpemeHcku nepvoa:

['pejHLIEepoB TecT

MHAEKC KpeauTHOT pejTuHra 6unu cy mHoro Behu Hero y

1994-2021. y3pOUHOCTI mogeny 3a lMorbeky. Y Morbekoj je HMBO ApxaBHOTr Ayra
’ mmao Hajsehm ytuuaj Ha npunue COW, gok je y JyxHoj
ARDL n ECM Adpuun Hajehu yTuuaj vmao HuMBO pacta 6pyTo
perpecmonmn [nomaher npoussoaa.
mozenu
[AeckpunTuBHe
Chunling Li, Khansa cTaTucTuke, Peakuuja puHaHcmjckmx TpxkuwTa (FMD) Ha oTkpuBare
Pervaiz, Muhammad Asif [Kuna cyBepeHor kpeauTtHor pejtuHra (SCR) acumeTpuyHa je,

Khan, Muhammad Atif
Khan & Judit Olah

BpemeHcku nepwoa:

TECTOBU jeMHNYHOr
KopeHa,

LITO 3Ha4M Aa eeKTM HUCY UCTU Y CBUM CuUTyauumjama.
MocToju npar un3Hag kojer ogHoc SCR n FMD noctaje

1980-2018. N(ARDL) HenuHeapaH. [o Tor npara eekTu Cy HeraTMBHM, anu
(2022) perpecmonmn HaKOH TOor npara eeKTn NocTajy No3uTUBHU.
moaenu
CnorbHW Oyr apxaBe WUCTUCKyje fAomahe MHBecTuumje y
KpaTkoM U Ayrom poKy, [OK foMmahn [yr KpaTKopouyHO
L recToBy jeauHnunor |1oBehasa CAN, anv ra fyropoyHo cMarsyje. CrorbHu ayr
Sathanantham Shiyalini |LLpn JlaHka fea nma 0BpHyT yTuuaj Ha COW y kpaTkom poky, anu Hema

& Kanesh Suresh

BpemeHcku nepvoa:

KopeHa,
ARDL perpecmoHnu

[oyropoyHu edekat. Buie kamatHe cTone obecxpabpyjy

(2022) 1980-2020. [nomahe MHBECTULMjE Y KPATKOM NEpUoay, anu He yTudy
moaen Ha ayropoudn COW. [denpeuvjaumja oeBusHor kypca
cMatbyje MHBECTULMje Y KPaTKOM POKY, anu Ux nopcThye
Y [1yrom TOKy.
neckpunTMBHE
Shanana Desiree JyxHoacppuuka cTartncTuke, CTyavja je yTBpOMna fAa MOCTOM MO3UTMBHA U
Motseta & Peny6nuka TECTOBY j@AMHNYHOT [CTATUCTMUKM  3HavajHa Besa uamehy  CyBepeHux
. . . KopeHa, KPEAUTHUX  pejTMHra W npurMBa  kanutana y
Oliver Takawira BpemeHcku nepvwop; J P n
N(ARDL) v ECM y)_KHoacbpquy enybnuky. [NoGorbwake KpeanTHor
(2021) 1994-2017. PerpecHoHN pejTHra Moxe npuByhu BULLE CTPaHNX MHBECTALM]A.
moaenm
neckpunTuBHE
cTaTucTUKe,
koperauuoHa Pe3ynTaTi nokasyjy [a NOCTOjU ABOCMEPHA y3POUHOCT
Daniel F is M & JykHoadpuika ananusa, uamelly npuBpeaHOr pacta W WHAEKcA KpeauTHOT
aniel Francois Meyer & |pery6inca

Lerato Mothibi
(2021)

BpemeHcku nepvop;
T1 1994 — T2 2020.

TECTOBW jeAVHNYHOr
KopeHa,

['pejHLIEepoB TecT
Y3POYHOCTH,

ARDL perpecmoHnu
mogen

pejtuHra, kao u muavmehy COW u uHgekca kpeguTHOr
pejTvHra. 3a no3vWTVMBaH yTWLA] Ha OANyKe PejTUHI
areHuuja noTpe6Ho je 3HavajHo noacTahu MHBECTULMjE U
npuepeaHn pacT y JyxHoj Adpuuu.
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AyTop(u) Y3opak MeTtopn aHanuse OCHOBHM Hanasu aHanuse
AECKPUNTUBHE Pe3ynTaTi nokasyjy Aa jaBHe ¥ MpuBaTHe MHBECTULMjE
Nilofer. Nilofer & MakvcTan CTaTUCTUKE, MO3UTUBHO yTWYY Ha pacT, AOK jaBHa noTpoluka u CON
,

Qayyum, Abdul
(2018)

BpemeHcku nepvoa:
1970-2015.

TECTOBW jeAVHNYHOr
KopeHa,

ARDL n ECM
perpecvoHn Moaen

ycnopaBajy pacTt 6pyTo gomaher npoussoaa. 3a jayare
yTuuaja WHBECTMUMja npenopy4vyje ce noborbliake
6e36eqHOCTM M Kpeuparbe MOMUTUKA  HaKMOHEHUX
MHBECTUTOPUMA.

Peilin Cai, Quan Gan &
Suk-Joong Kim

(2018)

31 3emrba YnaHuua
OECD-a koje nnacupajy
COW v 72 3emrbe nssaH
OECD-a y koje gonase
can

BpemeHcku nepuop;:
1985-2012.

KopenaumoHa
aHanuaa,

TECTOBY jeuHUYHOr
KopeHa,

['pejHLIEepoB TecT
y3pOo4HOCTH,

naHen-mogenun

KpeanTHW pejTuH3N KpeauTopa U AyXHWUKa 3HauajHu cy
nokpetaun Gunatepantux TokoBa CAW. OHe yrnaBHOM
Teky 13 apxxaBa kpeautopa (4naHnua OECD-a) ¢ HuxumM
pejTMHIoM Ka ApxaBama gyxHuumma (u3saH OECD-a) ¢
BuWKUM pejTuHrom. Kpegutopn ns OECD-a octBapyjy
Behe npunuee CIW kaga nmajy BUCOK KPEAUTHN PEjTUHT,
0ok kpeamTopu BaH OECD-a 6enexe Behe npunvee CON
Kaja “majy HU3aKk KpeauTHu pejTuHr. [pxxase uvajy sehe
npunuse COW kapga je npoceyaH KpeauTHWU PejTUHT
HUXOBOr reorpad)Ckor perMoHa BWULLW HEro y Apyrim
pervoHnma.

Yilmaz Bayar & Ciineyt
Kilig

(2014)

Typcka
BpemeHcku nepuoa:
jaHyap 1995 — jyn 2013.

TECTOBU jeANHNYHOT
KopeHa,

['pejHLIEepoB TecT
y3pO4HOCTH,

VECM n VAR
mMoaenu

pyHKUMje
MMMNyncHoOr oasmea

MocTtoju nosutnBHa Besa usmehly npunvesa CAOUN un
CyBEPEHUX KPeOWUTHWUX PejTUHra, npu 4Yemy je pejTuHr
areHuuje Standard & Poor’'s HajsHayajHuju 3a npunve
COWN. YTBpheHa je ABocMepHa Kay3anmHoCT wu3mehy
pejTuHra areHuuja Standard & Poor’s u Fitch n npunusa
CIW, kao u jegHocMepHa Kay3anHocT uamely pejTuHra
areHuuje Moody’s n npunuea CAWN. Hema kay3sanHocTtu
namefly KkpusHuMx pgorahaja (MopenupaHux npeko

BeluTaykux Bapujabnu) n npunuesa CAON.

5. EMnupmujcka aHajim3a yTHIAja KPeAUTHOT PejTUHIA HA IPUJIUB
CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTHIHja U €EKOHOMCKY AKTHBHOCT CpOuje

EmnupujckomM aHanmm3oM, Koja ce HaaoBe3yje Ha TEOPHjCKH OKBHpP, HACTOJUMO [Ja
NpPYKUMO JIeTaJbHUje 00pa3okKemhe Kako NOO0JbIIakhe HUBOA U U3TJIela KPEAUTHOT PEJTHHTA
Cpbuje moxxe nonpuHeTH nosehamwy npmimmsa C/I1 1 ekoHOMCKe aKTHBHOCTH.

5.1. TecToBH jeJMHUYHOT KOPEHA H TECTOBH Y3POYHOCTH

3a moTpebe crienuduKaIyje aaqeKBaTHOT EKOHOMETPHCKOT MOJIEIIa HajIIpe CY CITPOBEICHH
TECTOBH jeIMHUYHOT KopeHa — ADF u KPSS, uuju pesynrtatu cy npukazanu y Tabenm 4.
3a Bapujabiie Koje ce 0JJHOCEe Ha OIICHE KPEJIUTHOT pEjTHHTa, IipeMa areHuujama Standard &
Poor’s wn Fitch, a xoje cy mpeTxomHO KBaHTH(HUKOBaHE, Kao M 3a WHACKC HHIYCTPH]CKE
NPOM3BO/IHE, 00a TECTa carfiacHa Cy y 3aKJbYUKy J1a HaBeIeHe BPEMEHCKE CepHje MOCEyjy 0
jenaH jeAMHUYHH KOPEH, JIOK 3a MpeocTajie BapHujadiie CIPOBEICHU TECTOBU J1ajy Pa3IndUTe
3akJpyuke. Pazmor Tome xonx Bapujabdbmu nSDI w EMBI mory OUTH JIOMOBH Y BPEMEHCKHM
cepujama, 300T dera je mMpUMemeH MoaudukoBaH ADF TeCT, KOjU yKJbydyje BeIITauKe
Bapujabsie 3a MOJEIHpame jeJHOKPATHUX JIOMOBA. Y TNHUTalky Cy Bapujadlie Koje y3umajy
BpeIHOCT 1 y Mecelly Kajia ce JecHo JIOM, OJHOCHO BpemHOocT O y mpeocTaiuM Mecelrma.
MonudukoBan ADF TecT je mokazao na BpeMmeHcke cepuje 3a [nSDI u EMBI He mocenyjy
JeIMHUYHHU KOPEH, Tj. a Cy OBE BPEMEHCKE CepHje CTallMOHAPHE Y HUBOY, IOK je ADF TecT 3a
Bapujadiy Moody’s moka3ao MPUCYCTBO jeTHOT jeMIMHUIHOT KOPEHa.
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Tabena 4. TecToBM jeAMHMYHOT KOPeHa Ha BPEMEHCKUMM cepujama nocmaTpaHux Bapujabnu

Bapwujabne TecTtupame ADF (k) MpucyctBO MpucyctBo OeTepmuH.
jeAMHVI‘iHOr TecT je,CI,I/IHVI‘-IHOr je,D,VIHI/I‘lHOF KOMMOHEeHTe
KopeHa KopeHa KopeHa
Yy HUBOY =7,27 (1) HE 1,02 OA
InSDI | andbepenLa _ _ 0.11 HE KOHCTaHTa
y HUBOY 4,12 (1) HE 0,99 IA
EMBI | AudbepeHua ) _ 0.06 HE KOHCTaHTa
Standard & y HuBoy 0,003 (0) AA 1,39 AA KOHCTaHTa
Poor’s | andbepeHua —-13,94 (0) HE 0,25 HE
Y HUBOY -0,43 (0) JA 1,13 IA
FITCH | auchepenua —14,55 (0) HE 0,23 HE KorcTanTa
s y HUBOY —2,96 (0) OA 0,10 HE KOHCTaHTa u
Moody’s | ancheperua -11,85 (0) HE - - Tpern
Y HUBOY -0,13 (12) OA 1,52 OA
InIND | andeperua —4,77(11) HE 0,18 HE KoHcTanTa

M3Bop: npepadyH 1 npukas aytopa y3 nomoh cratuctuykor naketa EViews.

HanomeHa: [leTepMUHUCTMYKE KOMMOHEHTE Cy M3abpaHe npumeHoMm npoueaype Stock-Watson, a kpuTu4He BPEAHOCTM Ha HUBOY
3HayvajHocTn of 5% usHoce: —2,88 (3a 7,) n —3,44 (3a =) ko ADF TecTa, ogHocHo 0,46 (3a 7,) n 0,15 (3a =) kop KPSS Tecta. O3Haka
k xop, ADF Tecta ogHocu ce Ha 6poj KOpeKTUBHMX dhakTopa Koju je MoTpebGHO AoaaTh paau enuMUHKUCaka ayTokopenauuje. Pagu
enMMUHUCarba edekTa jeHOKpaTHOr flomMa NpuMerseH je moandukoaHu ADF TecT ¢ BewTaykum Bapujabnama 2010M2 n 2012M2
kog InSDI, 2008mM2 kog EMBI, n 2012M2 n 2020M4 kopg InIND.

W360p exOHOMETPHjCKOT MOZIesIa 3aCHOBaH je Ha CIPOBEICHO] MPOBEPH CTAIHOHAPHOCTH
MoCMaTpaHuX BpeMeHCKuX ceprja. C 003MpoM Ha TO Ja Cy TeCTHPaHe BpeMeHCKe cepuje
MeloBUTOr HUB0OA nHTerpucadoctu 1(0) u I(1), cmaTpamo aa je ayroperpecuoOHdA MoJeJl
pacnopehenux nmoumwu (eHria. ARDL), koju cy pa3Buinu Pesaran et al. (2001), anexBaTan
€KOHOMETPHjCKH MOJIeJI 32 OIECIH-HBakhE Y3POUHUX Be3a Mel)y mocMaTpaHuM Bapujabiaama. Y
MUTakY je MOJEN KOjH 3a OICHHBAmEe CKOHOMETPHjCKE CIeIU(UKAIUje KOPHUCTH METO.
HajMamkUX KBaJpara y clydajy Ja Cy cepHje HoAaTaka pasIuuTOr HUBOA MHTETPUCAHOCTH,
MO/ YCJIOBOM J1a HHjeIHA CcepHja He IMOCeayje BHIIE O jeAHOT jeAMHUIHOT KopeHa. ARDL
Mozien oMoryhaBa pa3nukoBame KPaTKOPOYHUX U TYTOPOYHHUX YTHIIAja KPEAUTHUX PEjTHHTA
Ha npuiuB C/I1 y CpOujy u meHy eKOHOMCKY aKTHBHOCT.

Pagu wpentudukanuje y3podHocTd u3Mel)y mocMmarpaHMX BapujaOlld CHpPOBEICH je
I'pejaiepoB Tect y3pouHocTH. Pesynratu mpukazanu y Tabemn 5 mokaszyjy ma OICHE
KPEIUTHOT pejTHHTa O CTpaHe cBe Tpu areHuwje (Standard & Poor’s, Fitch u Moody's)
y3pokyjy CI1 u uHayCTpHjCKY MPOU3BOIBY Y cmucay ['pejauepa, nok CIW u uaaycTpujcka
MPOM3BOMbA HE VY3POKYjy OIICHE KPEAWTHOT pejThHTa y cmuciay [pejrmepa. Jaxie,
I'pejaiiepoB tect je mokaszao na cy CAW u uHIycTpHjcKa MPOU3BOIHba SHIOTeHE Bapujalie
Kaja ce mocMaTpa lUXO0Ba Be3a ca OlleHaMa KPEeAUTHOT pejTuHra. To 3Hauu J1a je onpaBaaHo
nocmatpatu CJ/IM W MHAYCTPHjCKY NPOM3BOAKLY Y (YHKUHMjH OIl€eHA KpPeIuTHOTr
pejTuHra.

Tabena 5. FpejHLEpOBM TECTOBM Y3PO4YHOCTM HA BPEMEHCKUM cepujaMa nocmaTpaHuxX Bapujadnu

HynTta xunoTtesa BepoBaTtHoha Pesynrart

ffggclji;dyi;i%: ;Z,,{ZZC,’;%G,:IZE?; 8’223; jeaHocMepHa y3poyHocT oa Standard & Poor’s ka InSDI
;/gcg I“:J;E:ggj;’gﬁg 8’222; jenHocmepHa y3poyHocT oa Fitch ka InSDI
%g‘z.g}: Z ';igsx}gyﬁgggﬁsl g’gggg jeAHocmepHa y3pouHocT oa Moody's ka InSDI
Iitl";\;?g i’:é;ﬁ(%: ;Z%gg%yéegggg g’gggg jenHocMepHa y3pouHocT op, Standard & Poor’s ka InIND
;;i;IfI%Hjey;:?ggg)j/?eI%’t\g g’gggg jenHocmepHa y3poyHocT of Fitch ka InIND
%Z\tljg}: Se P;igggz;y,j\jolgg\;g g’gg?g jeaHocmepHa y3poyHocT og Moody's ka InIND

M3Bop: npepayyH ayTopa nomohy ctaTuctuykor naketa EViews.
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VY HacTaBKy Cy IpEeACTaB/bEHU Pe3yITaTH OLEHEHUX SKOHOMETPHUjCKUX crienudukanuja
Ha puMepy CpOuje koje ce 6aBe ehekTHMa HHANBUAYATHUX OIlEHA KPSIUTHOT PEjTHHTA Ha:
1) npunus C/IU u 2) uHAYCTPHjCKY IPOU3BOARY, Ka0 M PE3YyITaTH aHAIN3e WHTEPAKTUBHUX
e(eKTa UICTOBPEMEHHX OIIeHa KPEJUTHOT PEjTUHTA CBE TPH arcHIHje.

5.2. AHasiM3a yTHIaja KPeAUTHOI PejTUHIa HA NMPUJIMB CTPAHUX JMPEKTHHUX
unBectunuja y Cpoujy

[Tomazehn ox MpPe3eHTOBAHOT TEOPHJCKOT OKBHPA, pPe3yiiTaTa YIOPESIUBUX EMITHPH]jCKUX
CTyAMja U TIPETXOAHO CIPOBEICHUX CTATHCTUYKHX TECTOBA, Y HACTABKy CMO NPHUMEHOM
nzabpanor ARDL MoJiena eKOHOMETPHjCKH UCITUTATN HHINBUIYaTHH YTHUIIA] IPOMEHA HUBOA
W u3riiena kpeauTHor pejruara Ha npuwiuB CIAU y CpOujy, Koje MOoCIenbuX ToAMHa UMa]y
3Ha4yajHO yuemihe y CTPYKTYypH YKYIHUX MHBECTHLHM]ja Y Halloj 3eMJbU. Takole, yKibydnnu
CMO TMOMaKHYT€ BPEJIHOCTH 3aBHCHE Bapujabiie 3a jemHy wiau jaBe omncepsauuje ([nSDI.;,
InSDI,.;) panu o0yxBatama quHaMuakor Toka CJIW. [Ipema ekoHOMCKOj TEOpHjH, OUEKYyje ce
Ja mo0osblIake KPEeIUTHOT PEjTUHTa W/WIIH U3TIIeaa fenyje y cMepy Beher npunusa C/IU, n
00pHYTO. Y TOM KOHTEKCTY, olleHmu cMo Tpu ARDL (2,0,0) cnenndukanuje:

InSDI; = By + [iInSDI.; + B2inSDI., + pBsStandard & Poor’s; +

BEMBI + V, + & M
lnSDIt = ﬁ() + ﬂ]lnSDIt_] + ﬁZlnSDlt_Z + ﬂ3Fl.tCht + ﬁz/EMBI; + Vt + &t (2)
InSDI; = Bo+ [1InSDI,.; + :inSDI,.> + fsMoody’s; + p4EMBI, + V, + & 3)

rae V o3HadaBa CKyIl BEIITAYKUX BapHjalOlu y CBaKOM OJf HaBEACHUX MOJIENa, Kako O ce
KOHTPOJUCAIH €(PEeKTH IIIOKOBA KaPaKTEPUCTHYHH 32 CIIeM(PUIHE BpeMEHCKEe HHTEepBale. 3a
onpehuBame ontuManHor Opoja aoumu y ARDL cnenudukanyjama Hajupe ¢y IpUBpeMeHO
KOHCTpyHcaHu ojnroBapajyhu VAR wmojenu, a 3aTUM KOHCYNTOBaHH HWH(OpMAIIMOHH
kputepujymu. Ha Ga3m Tora Qopmynucane Cy perpecHoHe jeIHadnHE KOje UCIYHhaBajy
yCIIOBE CTa0MJIHOCTH W MPETIIOCTaBKe ciydajHe rpemke. [locebHO cMo ncnuTanu aa Jm cy
eeKTH MPOMEHE HUBOA W U3TJIe/la PEjTUHTa aCUMETPHYHH, 3a ITa cMO Kopuctuiu Wald-oB
TecT U HenmHeapHy hopmy ARDL Mozena, y CMUCIY Jia JIH je HCTH CTETICH peakinje Kaja ce
no00JbIIABajy PEJTHUHT W /MM W3TIENd M Kaja ce IoropuiaBajy. ['eHepaHO mocMaTpaHo,
pe3yATaTH aHAM3e MOKa3yjy Jia ancoJyTHe NMpoMeHe HUBOA (32 jeJlaH CTENCH) M M3rJena
(3a moma cTemneHa) KPeAUTHOT PejTHHra CTATHCTUYKH 3HAYAjHO YyTHYY HA AUHAMHUKY
npwmBa C/IMN y Cpoujy Tako na nodospiuame pejTuHra goBoau 10 Beher npunusa CIAU, a
NOTOpIIake pejTHHTa y3poKyje cnaduju npunus C/AU.

Ha ocHOBY pe3ynrata mo4yeTHO oremeHor ARDL Mojena, modo/bliame KpeauTHOTr
pejTuHra m usriaena (y ancoiyTHOM U3pa3y) oa crpane arenmuja Standard & Poor’s m
Fitch Bogm pacty npuimsa CAU y Cpoujy 3a 10,6% u 10,2%, pecnekTUBHO, y3 ocTaiie
HETIpOMECeHE yeiIoBe. MIHTepecaHTHO je 1a TOBOJBHH]jE OIeHEe areHIje Moody s Ipou3BOIe
jomr Behe edexre Ha pact npunua CHAU (25,1%), ¢ 063upom Ha TO 1a je BpeMeHcKa cepuja
3HaTHO Kpaha u oOyxBara mepwox HakoH 2013. rogune, xaxa je yopsan npuims CJIIH.
IIputom, arennmja Moody’s HWjeTHOM HHje KOpPHTOBaja HAaHWKE CBOje OIIEHE PEjTHHTA 3a
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CpOujy, Tako J1a y TOM Cliydajy HMCMO MOIJIM Ja ucrnutamo edekar acumerpuje. Tpeda
HAIIOMEHYTH Jla OICHCHU KOCPUIMjeHT y3 MpBY AudepeHily 3aBHCHE MPOMEHJbUBE HEma
aJIcKBaTHY €KOHOMCKY HMHTEpIpeTanujy 300r uera HHUje KOpHUCHA y HM3BONEHmY 3ak/bydaka
(Kripfganz & Schneider, 2023).

Tabena 6. EdpekTn npomMeHe KpeaUTHOr pejTMHra u usrneaa Ha npunue CAW y kpaTtkom poky
Mogen 1 Mopgen 2 Mopgen 3

3aBucHa Bapuwjabna: npunuB COWU — andepeHumpaHe noraputmoBaHe BpegHocTu (AlnSDI)

AInSDIt.1 -0,2944** -0,3053*** -
Standard & Poor’st (Hymepuyka BpeaHoCT) ” 0,1056*** - -

Fitcht (Hymepunyka BpegHocCT) - 0,1022*** -

Moody'st (Hymepuika BpegHOCT) - - 0,2507** "
EMBI; (6a3H1 noeHw) —0,0000 -0,0108 -

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

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

Cc 2,591 1** 2,5608*** 2,8960**
Ic(:c;?n(?é:(?f)wue npunarohaBama ~0,53 ~052 ~0,88

R? 0,61 0,61 0,62
Kopurosann R? 0,60 0,59 0,60
AHanuavpanu nepuog M1 2007 — M10 2024. M1 2007 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO HA HMBOY 3Ha4ajHocTh oa 1%
** CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTh of 5%
* CTaTMCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTu oa 10%

M3Bop: npepayyH 1 npukas aytopa nomohy ctaTucTuykor naketa EViews.

HanomeHa: Edektn y kpatkom poky gobujeHu cy y hopmu mMogena ca kopekuujom paBHoTexHe rpewke. Mogen 1 yauma y 063up
camo oLieHe npema Standard & Poor’s, mogen 2 oueHe npema Fitch, a mogen 3 oueHe npema Moody's.

[To3utuBHY e(heKTH MOBOJFHU]ET PEjTHHTA IPUCYTHHU CY M Y KPaTKOM U Y JYTOM POKY. Y
AYTOM POKY, Mo0o/bIIaIbe KPETUTHOT PejTHHIA U U3IJIea Y arCoTyTHOM u3pasy Takole
nosehasa npuiaus C/IU y Cp0Oujy, 1 To n1eHTHYHO Ko oueHa Standard & Poor’s n Fitch
—3amno 19,8%, a kox ouena Moody’s 3a yak 28,5% (Tabena 7). Youasa ce na cy MO3UTHBHH
e(eKTH TPOMEHEe PEjTHHTa y JyroM pPOKY H3paXEHHjU HEro y KpaTKOM pOKy, jep ce
WHBECTUIIMOHHM TIAHOBH U C FlbHIMa TIOBE3aHH MaKPOCKOHOMCKH UCXOJU OCTBAPYjy y IEPHUOAY
Iy’)KeM Ol TOAWHY naHa. MHBecTHTOpM OMIydyjy y CKIagy C IYTOPOYHHM IOCIOBHUM
CTpaTterdjama, 300T dera je moTpeOHO BpeMe Ja ce cariiefia)y epeKkTH mpeay3eTux yiarama,
NPBEHCTBEHO KAITUTATHUX.

Tabena 7. EdpekTn npomMeHe KpeauUTHOr pejTMHra u usrnega Ha auHamuky COU y ayrom poky

Mogen 1 Mogen 2 Mogen 3

3aBwucHa Bapwujabna: npunue CAU — noraputmoBaHe BpefHoctu (InSDI)

Standard & Poor’s; (Hymepuyka BpeaHOCT) " 0,1982** - -

Fitcht (Hymepuvyka BpegHoCT) - 0,1983*** -

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

Cc 4,8628*** 4,9704*** 5,0306***
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Mogen 1 Mogen 2 Mogen 3
F-Bounds TecT cTaTuctuka 13,84 ** *** 13,12% ** **=* 32,12% ** *x*
AHanuaunpanu nepviog, M1 2007 — M10 2024. M1 2007 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HayajHocTh oa 1%
** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHOCTM of 5%
* CTaTUCTMYKMN 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTu oa 10%
M3Bop: npepayyH v nprkas aytopa nomohy ctaTucTuykor naketa EViews.

Hanomena: Mogen 1 y3auma y 063vp camo oueHe npema Standard & Poor’s, mogen 2 oueHe npema Fitch, a mogen 3 oueHe npema
Moody's. Pesyntatn F-Bounds Tecta y cBa Tpu Mofena nokasyje Aa NOCTOju KOouHTerpaumja, Tj. AyropoyHa Besa u3amehy
NPOMEHILMBMX, C 063MPOM Ha TO [a je oLeHeHa F-CTaTUCTHKa N3Hag ropke KpUTUiHe BpeaHoCTH /(1) Ha CBMM HMBOMMA 3HAYajHOCTW.

Kopucrehu nenuneapny gpopmy ARDL mozena u pesynrare Wald tecra, ucuranu cmo
IPUCYCTBO aCUMETPUYHUX edekara y IyroM poky, Tj. na ju Ha npunuB CJIU y nyrom poky
Pas3IM4nTO YTUUY NMO3UTUBHE U HETaTUBHE POMEHE KPEIUTHOT PEjTHHTA. Y TBPAMJIM CMO A2
Ha npujuB CAU y 1yrom poky HCKJbYYHMBO J1eJ1yjy HO3UTHBHE POMEHeE pejTHHTa (HUBOA
WM M3rJe1a) o1 cTpaHe arennuje Standard & Poor’s, ¢ npornemennm edekToM moBehama
npunuBa C/IU 3a 27,9%. Ko arennmje Fitch edextn cy cumerpudHu y 1yrom poky, 0K 3a
Moody’s Huje 60 Moryhe CrpoBeCTH HWACHTHYHY MPOLEAYPY jep HHje OWIIO HeraTHBHHX
IPOMEHA PEJTUHIA Y IOCMATPAHOM HEPUOLTY.

Ouemwenu koehunmjenTn Op3une npunarohasama (CointEq(-1)) y moxenumMa nokasyjy
TEMIIO KOJUM Ce€ OJICTYyINama O]l JYyrOpOYHE PaBHOTEKE KOPUTY]y y HapeIHUM IepHOAnMa,
TaKo Jia je 0Baj Koe(DUIIMjEHT KJbyUaH 3a pa3yMeBambhe TUHAMHUKE TyTOPOYHUX U KPATKOPOUHUX
onHoca m3Mel)y aHanmm3upanux Bapujabmu. Bpennoctu Onmke —1 yka3yjy Ha Opike Bpahame
PaBHOTEKH 3aBUCHE BapHjaliie, JOK Mame HEraTHBHE BPEIHOCTH HMILIHLUPA]y CIOPHUjY
KOpeKIjy. Y CBUM MOJENNMa je OICHEHH KOe(pHIMjeHT W HeraTHBaH M CTaTHCTHYKH
3Ha4ajaH. Taxole, moTBpheHa je KOHBEpreHIHja U KOWHTErpaloHa Be3a u3Mel)y Bapujadnu
jep ce m3pauyHara F craructuka y Tecty orpanuuema (eHrii. Bounds Test) y cBum moaenuma
HaJla3d W3HAJ TOPH¢ KPUTHUYHE BPETHOCTH HAa CBMM HHBOMMA 3HaudajHOCTH. [IpuToM, cBU
MOZIENIM WCITyHaBajy OCHOBHE CTAaTHCTHYKE IPETIIOCTAaBKE OJCYCTBAa ayTOKOpelaluje,
XOMOCKEAACTUYHOCTH U HOPMAJIHE paclojieie pe3nuayana, Kao 1 KOpeKTHe crienudukanyje u
crabuHoCcTH, ITo cy noTBpAuarn RESET u CUSUM rtectoBwu.

Y monenumMa je y QyHKITHjH KOHTPOJTHE BapHjabdiie MubaHo yKIbYUICHA U TIPEeMHja PU3UKa,
MepeHna uHauKkatopoMm EMBI. Mako ce EMBI Huje moka3ao 3nayajuum 3a oGjamrmeme
kperama C/IU, Mmaga je xoeduuujeHT y3 OBy NPOMEH/bHBY y MOAeIMMAa HMCIPAaBHOT
3HaKa, Tpe0a HANOMEHYTH [a HeroBo MecTo y of0jammemy npuiauBa CAW Huje
3aHeMAapJ/bUBO, ¢ 003UPOM HA TO [1a BUIIA IPeMUja PU3UKa NoBehaBa TPKUIIHYA PU3HK H
TPOLIKOBE yJiarama U M0 TOM OCHOBY 00ecxpadpyje nmpuius CJIU, o uyemy cBemode u
OUYEKWBaHW HETAaTWBHHM NpPEI3HAIM OIemheHnx Koedpumujenara y3 EMBI. I'mobamam u
peruoHanHu (aKTOpH, Kao IITO Cy TEONMOJMTHYKH PHU3HULHU, TPXKHUIIHE KaMaTHE CTOIE U
€KOHOMCKa KpeTarma y CyCeTHUM 3eMJbaMa, MOTy yTUIlaTH Ha mpoMene EMBI, mTo mocpeano
yTHYE Ha TEpIeNNujy pHu3nKa W TpuHOca ymarama. Ha mpumepy CpOuje 0mICycTBO
CTaTHCTUYKH 3HavajHOT yTHmaja EMBI moxe ce menumuyHO 00jacHHUTH CTaOWIH3AIHjOM
pETMOHAIHUX TpKUIITA ¥ MoBehaHOM OTIOpHOIINY Ha EKCTEpHE MOTPece Y IMOCIEeAO0j
nerernju. 300r Tora, AeTajbHHja aHaI3a TII00ATHNX U PETHOHATTHIX KPETama, Kao U ’bUX0BE
KOpeJalyje ca MHBECTUIMOHUM IIJIAHOBMMa, MOXKe OWTH 3HaudajHa 3a Oyayha uctpakusama.
Takohe, y Mogenuma IHUPKYJIHIIE HEKOJIMKO BEIUTAYKUX BapHjaldiu Kako OW ce HM30JI0Ba0
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yTuiaj cnenupuyaux fgorahaja y ogpehennm nepuoauma — 3a ¢pedpyap 2010, HoBembap 2011.
u pebpyap 2013, koje je obenmexrTa Kpr3a jaBHOT Ayra y EBporn, kama je mopacia mpemMuja
pusuka u onane cy CAU, 3atum 3a HoBeMOap u geuemdap 2018, kaxa je npunus CAU 3HaTHO
noBehaH ycrynameM KoHIecuje Haa Aepoapomom ,Hukoma Tecna”, kao u 3a cenrembap
2020, kanma je oTIoYeo HOBH Tayac TMIO0ATHE TTaHIeMHje BUpyca KOPOHa.

5.3. AHa;IM3a yTHLaja KPeJUMTHOT PeJTHHIa Ha eKOHOMCKY akTuBHOCT Cponje

JpyrH 1eo eMIupHjcKe aHaIn3e OJHOCH ce Ha e(peKTe MpoMeHa KPEAUTHOT PEjTHHTa Ha
eKOHOMCKY akTuBHOCT CpOwmje, Koja je ampoKCHMHUpPaHa WHIEKCOM WHAYCTPHjCKe
pOM3BOE. AKO ce olje 0 MPeTIOCTaBKU EKOHOMCKE TeopHje, O4YeKyje ce J1a MoOobLIame
HUBOA W M3TJIEAA PEjTUHTA MTO3UTHUBHO JCNTyje Ha OOMM MHIYCTPH]CKE MMPOU3BOIHE U TTO TOM
OCHOBY Ha YKYITHY €KOHOMCKY aKTHBHOCT. K20 ¥ y IpeTX0HOM JieNTy, eKOHOMETPH]jCKE OIICHE
Cy noOujeHe mocpeaAcTBoM inHeapHor ARDL Monena:

InIND, = Sy + BilnIND..; + B2EMBI; + psStandard & Poor’s, + V; + & @)
InIND, = By + BilnIND,.; + B.EMBI, + BsFitch, +V, + & %)
InIND, = Bo + BilnIND,.; + BoEMBI; + BsMoody's; + Vi + & 6),

rae V o3HadaBa CKYII BEIITAYKUX Bapnj abiu Yy CBAKOM OJ HaBCACHUX MOJeCa.

Pe3yaraTtu cnpoBeleHe eKOHOMETpPHjCKe aHAIU3e 3a cBe TpH cnenudukamnuje
NMoKAa3yjy CTATUCTHYKH 3HadajHe epekTe MpPOMeHe KPEIMTHOI pejTHHra W M3rjeaa Ha
OUHAMHUKY MHIYCTPHjCKe MPOU3BOJIbE U Y KPAaTKOM M y ayrom poky. Koepunmjentu y3
HYMEpPHUYKE OIICHE KPEJUTHOT PEjTHHTA M U3TJIeAa OUEKUBAHOT Cy Mpel3HAKa U CTATHCTUUKU
Cy 3HauajHU. Y ciaydajy oneHa arennuja Standard & Poor’s v Fitch, mo6osbliame KpeauTHOT
PejTHHra U M3rJea y ancoilyTHOM H3pa3y HOBOAU A0 PacTa HHAYCTPHjCKe MPOM3BOA:E
3a 0,7% u 1,0%, pecrieKTUBHO, O]l OCTAJIUM HETPOMEHECHUM YCIIOBUMA. Y THIIA] IPOMEHA
KpPEAUTHOT PejTUHTA M M3TJleNia off cTpaHe areHnuje Moody s jou je uzpaxkenuju (2,8%), moxn
yTunajeM (akTopa Koju ¢y 00pasioKeHH! Y MPETXOAHOM MOTJIaBJby EMIMPHjCKE aHaIH3e.

[Topen HymMepHuKHX OLleHa pejTUHTa, Kao o0jammaBajyha Bapujabna y MogenrMa Hajla3u
ce u uHauKarop EMBI. Y Moaeauma ca oueHama arenuuja Standard & Poor’s u Fitch,
EMBI ce noka3ao 3Ha4ajHUM 3a o0jalilbeme JMHAMHIKE MHAYCTPHjCKe MPOU3BOAIE Y
cmucay aa pact EMBI wapukartopa ox 1,0 m.m. BoaM Ka cMamemy HHIYCTPHjCKe
npousBoame o1 0,4% u 0,5%, pecriektnBHO. To MOKa3yje Aa pacT MpeMHje prU3uKa 3eMJbe
CHUTHAJIM3Upa HHBeCTUTOpUMA noBehany BepoBaTHONY (hrHAHCH]jCKUX MOTemKoNa, ITO MOXeE
HEraTHBHO YTHIATH Ha HHIYCTPHjCKY IPOM3BOIALY. Y MOy ca olieHaMa areHuuje Moody's,
EMBI Huje CTaTHCTHYKH 3HAYajaH, aJld j¢ OCTAaBJhCH Yy MOJCIY ¢ 003UpOM Ha moOap 3HaK.
Taxohe, EMBI y cBa Tpu MoJiena CITy’)Kd Kao KOHTpOJHa Bapujabia, 4ujuM ce yBohemeM
o0yxBarajy YTHIajU Ha WHAYCTPHjCKY NPOM3BOAKY (Y3 CIy4ajHy TPEUIKY &) KOjU HHUCY
00jammeH HyMEpUYIKAM oOrleHaMma pejTuHTra. OBY BE3y je ONpaBIaHO aHAIW3HPATH U C
003upoM Ha To Aa pact £MBI 3naun Behy npemMujy pu3HKa U 110 TOM OCHOBY BHUIIIE€ TPOLIKOBE
(¢uHaHCHpama, WITO CMamyje WHBECTULM]E M MOCIeIUYHO mpou3Boamy. Ilopen Tora,
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noBehaHu pU3MK yiarama MOXKE YTHIIATH Ha CMabCH-e MTOBEPEHha MHBECTUTOPA U MOTPOIIaYa,
IITO TOIaTHO HapyIlaBa WHAYCTPHjCKY aKTHBHOCT.

Tabena 8. EdpekT nNpomMeHe KpeAWUTHOr pejTMHra M M3rneaa Ha AMHaAMUKY MHAYCTPUjCKe NPoOU3BOAH:E Y
KPaTKOM POKY

Mogen 1 Mogen 2 Mogen 3

3aBucHa Bapujabna: HAEKC MHAYCTpUjcke NpousBoake — AndepeHLupaHe noraputmoaHe BpegHocTy (AInIND)

EMBI; —0,0040*** —0,0048*** -0,0000
Standard & Poor’s; (Hymepnika BpegHocT) || 0,0071** - .

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

Moody's: (Hymepuuka BpegHoCT) - - 0,0280*** "
V2012m2 (sewTayka Bapujabna) —0,1582*** -0,1531*** .

V2014m9 (BewwTayka Bapvjabna) - = —0,0947***
V2020m4 (sewTayka Bapujabna) —0,2078*** -0,2101*** —0,2174***
V2020m5 (seluTauka Bapujabna) 0,130 0,1033*** -

c 0,7621** 0,9175™* 1,8096***

Koedp. 6p3nHe npunarohaBawa CointEq(-1) -0,1719*** —-0,2073*** —0,4114***

R? 0,45 0,46 0,54
Kopurosanu R? 0,43 0,45 0,52
AHanuavpanu nepvog M1 2007 — M10 2024. M1 2007 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HayajHocTh oa 1%
** CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHoCTn of 5%
* CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HaYajHocTW of 10%
M3Bop: npepavyH v npuka3s aytopa noMony cTaTUCTUYKOr naketa Eviews.

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

I[lo3uTuBHe mMpoMeHe KPeIUMTHOI pPejTMHIa M u3rjega y Behoj Mepum yruuy Ha
nosehame HUBOA MHIYCTPHjCKe NMPOM3BOIbE Y IYTOM POKY HEro y KpaTKoM poky. Y
JyrOM pOKy, y cityuajy areHuuja Standard & Poor’s u Fitch noGosbiiame pejTuHra u usriena
y amcoilyTHOM H3pasy Jellyje Ha pacT HHAyCTpHjcke mnpomsBoame 3a 4,1% u 4,8%,
pECIeKTUBHO, a y ciy4ajy arenije Moody’s 3a 6,8% (Tabena 9). U y kpaTkoM u y IIyrom
POKY HCIIOCTaBHJIO ce na oieHe areHuuje Moody's y Behoj Mepu yTudy Ha KpeTambe
MHIYCTPHjCKe MPOU3BOILE y oaHoCy Ha oneHe Standard & Poor’s u Fitch, mrro nemom moske
OWTH MocenuIIa METONOJOUIKMX pa3iiKa y MPOLEHH KPEJUTHOT PH3HKA, a AeJIOM U OUTHO
yHarpeheHoT MOCIOBHOT M MHBECTHIIMOHOT amOujenTa y CpOuju Hakon 2013. rogune, xoje
kapakrepuiire yopsan npwiue CII1, a y xojem je arenrmja Moody’s nojesbuBaia pejTHHT
Cp6uju. Tpeba HaOMEHYTH J1a c€ Y MOJIeNMa ca olleHama areHnuja Standard & Poor’s u
Fitch mokazamo ma pact EMBI ox 1,0 1.1, yTrdue Ha CMambemhe HHAYCTPH]CKE TIPOU3BOIBE Y
JlyrOM POKY, 1 TO 3a 110 2,3% y 00a monena.

Tabena 9. EchekTn npoMeHe KpeAUTHOT pejTUHIra U usrneaa Ha AMHaAMMUKY MHAYCTPUjCKe NPOU3BOAHE Y AYTOM
poky
Mogen 1 Mopen 2 Mopen 3

3aBuvcHa Bapuvjabna: UHAeKC MHAYCTpUjcKke NPou3BoAHe — roraputMoBaHe BpegHocTy (ININD)

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

Standard & Poor’s; (Hymepuyka BpeaHOCT) " 0,0414*** - -

Fitcht (Hymepuyka BpegHocT) - 0,0484** -

Moody'st (Hymepuyka BpegHoCT) - - 0,0681*** "
o 4,4338*** 4,4251** 4,3982***
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Mogen 1 Mopgen 2 Mogpen 3
F-Bounds TecT cTaTucTuKa 8,33% ** 9,62 ** **x* 17,48 ** **
AHanuavpaxu nepuog M1 2007 — M10 2024. M1 2007 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HayajHocTh oa 1%
** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHOCTK of 5%
* CTaTUCTMYKN 3HA4ajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTu oa 10%
M3Bop: npepayyH v nprkas aytopa nomohy ctaTucTuykor naketa EViews.

Hanomena: Mogen 1 y3auma y 063vp camo oueHe npema Standard & Poor’s, mogen 2 oueHe npema Fitch, a mogen 3 oueHe npema
Moody's. Pe3syntatn F-Bounds Tecta y cBa Tpu Mopena rnokasyje Aa MOCTOjM KOWHTerpaumja, Tj. OyropodHa Besa usmehy
NPOMEHILUBMX, C 063MPOM Ha TO Aa je oLeHeHa F-CTaTUCTKa N3Hag ropke KpUTUYHe BpeaHoCTH /(1) Ha CBMM HMBOMMA 3HAYajHOCT.

CanyHo Kao y cneuudukanyjama u3 IpBoOr Aejia eMIUPHjCKe aHalInu3e, U y IpyTroM Jeiy
aHallM3€e OIEHEeHN KOe(UIUjEeHT y3 TpemIKky W3 JYyropodyHe Be3e W3 MPETXOTHOT Meproja
(Cointeq(-1)) CTaTUCTUYKH j€ 3HAYAjaH U C HEraTUBHUM Mpea3HakoM. Ouewene ARDL monene
KapakTepuIlle OACYCTBO ayTOKOpeiainje, XOMOCKETACTHYHOCT U HOPMAITHOCT y PactojieNn
pesumyana, Kao M 3aI0BOJGEHU YCIIOBH aJiekBaTHe crienudukaiije u ctabmimaoctr. Ilopen
TOTa, MOHOBO j€ MCIUTAaHO Y KOjOj MepH AWHAMHKa WHAYCTPHUjCKE MPOHM3BOAE pearyje Ha
MO3UTUBHE OJHOCHO HETaTUBHE IpPOMEHE Yy AyroM poky. YTBpheHo je ma cy edextn
NpoMeHa KPeIUTHOT PejTHHIA U U3TJIela HA UHAYCTPUjCKY MPOU3BOILY Y AYTOM POKY
CHMeTPHYHHU KoJ areHnuja Standard & Poor’s (m3mely 3% n 4%) n Fitch (m3mely 4% n
5%). 3a ouene arennuje Moody’s Huje Onio Moryhe crpoBeCTH WIACHTUYHY NPOLEAYPY
TecTupama u3 Beh MOMEHYTHX pazjora.

5.4. AHanM3a NHTEPAKTHUBHOI YTHLAja KPEAUTHOI PEjTHHIa HA eKOHOMCKY
akTuBHocT Cpouje

[Tomazehn on noOWjeHWUX pe3ydTaTa y NPETXOTHUM IOTJIABJEHMAa Ca EMITHPHjCKOM
aHaJM30M, Y HACTaBKy CMO HCIHTAId HHTEPAKTUBHH YTHLA] HCTOBPEMEHUX MpPOMEHa
KpEIUTHOT pejTHHTa cBe TpH areHnwuje (Standard & Poor’s, Fitch m Moody’s) Ha eKOHOMCKY
aktuBHocT CpOuWje, mpw dYeMy je MNepuoj TmocMaTtpama ckpaheH kako O ce IyKHHE
BpPEMEHCKHX cepHja u3jeqHaudmie. C TUM y Be3H, OlleHHIH cMo Tpu nojatae ARDL (1,0,0)
crienuukaryje:

InIND; = By + BiInIND..; + p:inStandard & Poor’s; + fsStandard & (7
Poor’s*Fitch*Moody’s; +V; +&

InIND, = pfo + piunIND.; + p.Fitch, + psStandard & ®)
Poor’s*Fitch*Moody’s; + Vi + &

ImIND; = po + pilnIND.; + p.Moody's; + psStandard & )]
Poor’s*Fitch*Moody’s, + Vi+ &

I7ie je V ckyn BemTaYyKuX BapujabiM y CBAKOM O]l HABEICHHX MOJENa, KOje ce OJHOCEe Ha
centembap 2014. roaune, kana je 3abenexen Behn maa MHIYCTPHUjCKE MPOU3BOILE, YCIIC
yCcmopaBama TPHBPEIHOT pacTa TJaBHUX CIOJBHOTPrOBHHCKHUX TmapTtHepa CpOuje u
HeraTuBHUX e(ekara MajCKuUX IMOIUIaBa, KOjU Cy HACTAaBWIIM Ja C€ UCIOJhaBajy U TOKOM T3
2014. rogune. Takole, yBeneHe cy W Bemitadke Bapujadie 3a ampui u maj 2020, kaga cy
HACTYTIFJIA HETATHBHHU €EKTH IIPBOT Tajaca MIo0aIHe TTaHIeMHje BUpyca KOPOHa.
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Tabena 10. UHagMBUAYanHU U HTEPaKTUBHU ePeKTU NPpoMeHe KpeAUTHOr pejTUHra u usrnena Ha AUHaMUKY
MHAOYCTPUjCKe NPOM3BOAHE Y KPAaTKOM POKY

Mogen 1 Mogen 2 Mopgen 3

3aBuvcHa Bapujabna: UHAeKC MHAYCTpUujcke NnpousBoawe — AudepeHupaHe noraputmoBaHe BpegHocTy (AlnIND)

Standard & Poor’s; 0,0084** - -
Fitcht - 0,0073** -
Moody's: - - 0,0226***
andard & Poo ood 0,0003 0,0000
V2014m9 (BewTayka Bapujabna) -0,2177*** -0,2185*** —0,2127***
V2020m4 (BewuTayka Bapvjabna) 0,0921*** 0,0843*** 0,0821***
V2020m5 (BewuTayka Bapvjabna) —0,0841*** —-0,0839*** —0,0871**
o 1,0551*** 1,2166*** 1,3979*
Iéz?n(fb._;(;_);;)uue npunarohaBama 0,247 0,28 _0,30%
R? 0,55 0,55 0,57
Kopurosanu R? 0,52 0,53 0,55
AHanuavpanu nepviog, M7 2013 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.

*** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HayajHocTh of 1%
** CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHoCTn of 5%
* CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3HavajHocTW of 10%

M3Bop: npepayyH v npuka3 aytopa nomohy cTaTUCTUYKOr nakeTa Eviews.
HaromeHa: Ecpektun y kpaTkom poky S0GUjeHM Cy y hopMU MOAEena ca KOPEKLMjOM PAaBHOTEXHE rpeLuke. Y CBUM MOAENMA YKIbyyeH!

CY HTEpaKTUBHU edheKTV KPO3 YMHOXaK oLieHa pejTuHra Standard & Poor’s*Fitch*Moody’s.

VY cBa Tpu Mojiena JOOHjeH je MO3UTHRAH YTHUIA] OjeAMHAYHHUX OLIEHA PEJTUHT arcHIIN]ja
Ha PacT MHAYCTPHjCKE MPOM3BOAKE Y KpaTkoM poky — 3a 0,8% y ciyuajy olieHa areHIuje
Standard & Poor’s, 3a 0,7% y cny4ajy ouena arenrmje Fitch, omnocHo 3a 2,3% y cinydajy
orieHa arenrmje Moody’s. CrenupudHoCcT MOJENa ca HHAMBHIYATHAM OIleHAMa areHIHje
Fitch ormena ce y ToMe 1o ¢y ce 3HauajHIM 32 00jaIllbemke TeKyhe THHAMUKE HHIYCTPHjCKeE
MPOU3BO/HE MMOKA3ad U MHTEPAKTUBHHU e()EKTH OLEHA PejTHHra O] CTpPaHe CBe TPH
arenuuje — Standard & Poor’s, Fitch u Moody’s, Ha HaYHMH 1a UCTOBpPeMeHe NMpPoOMeHe
HUBOA W W3IJIea KPEAUTHOr pejTUHra moehaBajy WHAyCTPHjCKy NpPOW3BOAKY 3a
0,05%.

Tabena 11. UHAMBMAYyanHU n MHTEPaKTUBHM edeKTU NpoOMeHe KPeAUTHOr pejTUHra U u3rnega Ha AUHaMUKY
MHAYCTPUjCKe NPOU3BOAH:E Y AYTOM POKY

‘ Mogaen 1 Mopgen 2 Mogen 3

3aBucHa Bapujabna: UHAEKC MHAYCTPUjcKe NPOU3BOAH-€ — foraputMoBaHe BpeaHocTy (ININD)

Standard & Poor’st.2 0,0349** - -

Fitchy - 0,0263*** -

Moody'st - - 0,0710***

c 4,3748*** 4,3971** 4,3970**
F-Bounds TecT cTtaTucTUKa 6,08 *x *** 6,50% ** *** 8,02% *x *xx
AHanusvnpaHu nepvos, M7 2013 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024. M7 2013 — M10 2024.
*** CTaTUCTMYKW 3HaYajHO Ha HUBOY 3HauajHocTu oa 1%

** CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHOCTK of 5%

* CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HUBOY 3Ha4ajHocTu og 10%

M3Bop: npepayyH v nprkas aytopa nomohy ctatmcTuykor naketa EViews.

HanomeHa: ¥ cBuM mMogenvma ykiby4eHmn Cy MHTEPaKTUBHM edpekTn Kpo3 YMHOXaK oLeHa pejTuHra Standard & Poor’s*Fitch*Moody’s.
Pesyntatn F-Bounds Tecta y cBa Tpu MoAaena nokasyjy Aa nocToju KouHTerpauuja, Tj. AyropoyHa Besa usmehy npoMeHsbMBUX, C
0631poM Ha TO Aa je ouereHa F-CTaTuCTUKa U3HaA ropke KpUuTnyHe BpeaHoCcTH /(1) Ha CBMM HBOVMMA 3HAYajHOCTH.
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Y ayrom poky, y Moaeay 2 ce OKa3aJo Aa HCTOBpeMeHe NIPOMeHe HUBO0A U M3IJiefa
KPeIMTHOI PejTHUHIa O]l CTPaHe cBe TPU areHumje 3ajeqHo nmopehaBajy MHAYCTPHjCKY
npousBoamy 3a 0,2% (Tadena 11). [Ipemaa oBu edexTn HUCY 0OMMHU, OHH UITAK CYTEPHUIITY
Ja WHIYCTPUjCKA TPOU3BOMMA pearyje Ha TMPOMEHEe KPEOWTHOT pejTUHra, OWio
MHIUBHUAYyaHe, Omito 3ajeaHnuke. Mako cy ce y Moaeny | HHTEpaKTUBHH €(eKTH CBHX OLIEHA
pejTuHTa Takole moKa3aliy MO3UTUBHUM, a y MOJIeNly 3 HeTaTHBHUM, HU jeJIHU HU IPYTU HUCY
CTaTUCTUYKH 3HAYajHH, TAKO Ja HUCY €EKOHOMCKH HHTEPIPETUPAHH.

CBu Mozenu Cy OTBPANIN KOUHTETPAIIMOHY BE3Y M CTAOMIHOCT pe3yiTaTa, ITo yKasyje
Ha CHa)KHY Be3y u3Mel)y KpeUTHOT pejTHHTa H eKOHOMCKHX moka3zaresba Cpouje. Kako 6u ce
LEeNOBUTHje carjiefaid e(QeKTH NpoMeHa KpeIuTHOr pejTuHra Ha mnpuiauB CJAU un
WHIyCTPUjCKY TPOHM3BOAKY, HEONXOJHO je pa3MOTPUTH W IMIMPH KOHTEKCT. [Jio6amHm
(axkTopH, Kao MWTO Cy TEOMOTUTUYKH PU3ULU M BOJIATHIHOCT Mel)yHapoAHUX (QUHAHCH]CKIX
TPKHUILTA, MOTY 3Ha4ajHO YTHUIIATH Ha MHTCH3UTET OBUX edekara, a y HEKUM CHUTyalujama 1
Ha cMep yrtulaja. Ha mpumep, pact TpKUIIHUX KaMaTHUX CTONA M MPUHOCA HA XapTHje Ol
BpEOHOCTH M akuuje mnosehaBa TpPOLIKOBE 3alyXKHBamka W ONOPTYHHTETHE TPOLIKOBE
KOMIIaHHMja, INTO MOXE [CIMMHYHO IOHHUIUTHTH WM OTPAHUYUTH KOPUCTH OX OoJber
pejrunra. C apyre cTpaHe, cTaOWIHA PETMOHANHA M TI00aHa TPXKUIITA KamuTana mpyxajy
JIAKIIY IIPUCTYI CPEICTBHMA 3a KalUTaJIHE MHBecTHLHU]e. PermoHanHu ¢akTopH, Kao ITo
Cy CIIOJBHOTPTOBHHCKA pa3MEHa W €KOHOMCKE MHTErpainuje y OKBHpY Tpkuita EBporicke
yauje u 3anagHor bankana, Mory momaTHO MoaM(UKOBaTH e(eKTe MPOMEHa pejTUHra Ha
HUBOY TojeAnHAaYHe eKoHomwmje. Jlomahu ¢akTopu, TOMyT CTPYKType TPUBpENE H
UHIyCTpHUje, cTerneHa auBepcudukanvje u peanmzanmje CHAU, Takohe oOmukyjy edekre
KPEIUTHOI PEjTUHra Ha KJbYYHE MaKPOCKOHOMCKE MOKa3aTesbe. 3eMJbe C KOHKYPEHTHHM
KOMITaHHjaMa Koje Cy M3BO3HO OPHjEHTHCaHe MOTY JOJaTHO MPO(UTHPATH O MOO0JBIIAHOT
pejTrHTa 300T MOBOJBHUjUX YCIIOBA PUHAHCHPamka U Beher moBepemka HHBECTUTOPA, HAPOUHUTO
oHNX KoH3epBaTUBHUX. [ToBehame yuentha C[I y yKyITHIM WHBECTHUIIHjaMa TIOJICTHYE U PacT
JoMahux MHBECTUIIMja Y MHIYCTPUjy U Ipyre IPUBPEAHE CEKTOpE.

6. 3akpyuak

EMmupujckoM aHaTM30M je OKa3aHo 1a Uy KPaTKOM U y IyTOM POKY ITOCTOjH TIO3UTUBHA
y3pouHa Be3a u3Mel)y oreHa KpeIuTHOT PejTHHTA O CTpaHe TPH HajIO3HATH]e MehyHapoIHe
pejtuHr arenuuje (Standard & Poor’s, Fitch v Moody’s), ¢ jenne ctpane, u npuwiusa CIAU u
HUHIyCTPUjCKE MPOU3BOHE, C Ipyre cTpaHe. [I[pUTOM, MO3UTHBHHU eEKTH CY U3PAKEHUJU Y
JTyTOM HETO y KPaTKOM POKY W I10jadaBajy ce MHTEPAKITHjOM OIICHa CBE TpH arcHImje. To ce
MO>Ke 00jaCHUTH YNHCHULIOM /1a BUIIIM HUBO PEjTUHTA W/WJIN TOBOJbHH]U U3TJICIH 32 IPOMEHY
pEjTHHTa JOMPHHOCE CMAhCHO] TMEPIENIUjH KPSIUTHOT PU3UKA W MO TOM OCHOBY TMay
npeMHuje pH3MKa 3eMJbe W HIDKMM TpPOINKOBMMa 3aJyKuBama Ha MehyHapomHoM
(hMHAHCH]CKOM TPKHUILTY, ITO oxpadpyje nmpuiau CHAN u pacT MHIYCTPHUjCKE MPOU3BOIE.
Pesynratu crnpoBelicHE EKOHOMETPHjCKE aHANW3e y TPHU TOBE3aHa IOTNIaBJba TIPYKajy
JieTalbaH YBH] Y NMOTCHIMjaIHE HAaYWHE Ha KOje Mo0oJbIlame KPEAUTHOT PEjTHHTA JpKaBe
Moxe yruniat Ha Behu npunus CJIU u pacT HHAYCTPHjCKEe aKTHBHOCTH, IIITO MOXKE OUTH OJT
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noceOHe KOPUCTH 3a KpeaTope SKOHOMCKE TIOJNIUTHKE. Y TOM CMHCIY, TOJUTHKE H Mepe
yCMEpeHe Ha OYyBambe MAKPOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH U CMambCHe MpEeMUje PU3HKa MOTY
UMaTd 3HaudajaH edekaT Ha TNpHBIadekhe Oyayhnx WHBECTHIMja W WHTCH3UBHUPAHE
npousBome. [Ipurom, 1oOHjeHe eMITUpHjCKe pe3yaTaTe je MoTpeOHO carfieiaTH y KOHTEKCTY
CJIO’KEHOT €KOHOMCKOT CHCTEeMa TJe ITI00aliHy, pETHOHANHY U foMahu (aKTOpHU CUHEPTeTCKU
nenyjy Ha C[IM 1 ekOHOMCKY aKTUBHOCT.

Ca acniexTa (huckajiHe MOJUTHKE, yClea MOBOJbHUjUX YCIOBa (PMHAHCUpPamwa, 0TBapa ce
(huckamHM TpoCcTOp 3a MoBehame ApPKAaBHUX HHBECTHIHja, MpPe CBera y HMH(PPACTPYKTYPY,
CollMjaJIHe MporpamMe U Jpyre pa3BojHe npojekte. Ca acriekta MOHETapHE MOJUTHKE, OUCKYje
ce ma he yHampelheHW KpeIWTHH PEjTHHT IOMPHHETH OJp)KaBamy crabuimHOCTH aomahe
BaiyTe, ynpaso kpo3 nosehan npunu CIU xoju ce MO3UTUBHO OfipakaBa Ha OPYTO AEBHU3HE
pesepse. [lopen Tora, KpeAUTHH PEJTUHT WHBECTUIIMOHOT paHra cBpcraBa CpOujy y rpymy
HajaTPAaKTUBHUJUX WHBECTUIIMOHUX JeCTHHAIMja W TocTaje OuraH (akTtop 3a moBehame
KOHKYPEHTHOCTH 3eMJb€ Ha PETHOHATHOM HUBOY, TOACTUYYhH HHBECTUIIHMjE HE CaMO CTPaHUX
uHBecTuTOpa Beh n momahux komnanuja. Buiia nHOCTpaHa ynarama, 3ajeIHO ca yaarambuMa
noMmalie mpuBpene W Jp)KaBe, MOKpPETadyd Cy JYrOpOYHOT pacTa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH,
3aM0CICHOCTH, IPOAYKTUBHOCTH M )KMBOTHOT CTaHAapaa rpahaHa.
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OppxuBoOCT jaBHOr ayra Cp6uje: Teopujcku oKBUpP M aHanu3sa ynotpe6om DSA okBupa EBponcke
KoMucuje
®wnn Kpsasarg

Amncrpakrt: [IpeqMer paza je ananusa oap>kuBocTH jaBHor xyra Cpouje y nepuony 2025-2035. ynmorpebom DSA oxBupa, Koju
je pasemia EBporicka KoMmMHCHja M KOjU C€ 3aCHHBA Ha JICTEPMHHUCTHYKMM M CTOXaCTHYKUM IIpOjeKIHjaMa jaBHOT Jyra.
TpaguuyoHanHe IETSPMUHUCTUYKE IIPOjEeKIMje OClamajy Ce Ha KpeHpame pasiYuTHX CIEeHapHja 3aCHOBaHHX Ha
MaKpOEKOHOMCKHM IpojeKnrjama u npernocraBkama. CacraBuu neo DSA okBupa EBporcke KomucHje Cy M CTOXaCTHUKE
NpOjeKIMje jaBHOT Iyra, Kao anar 3a rpad)MuKy IpHKa3 yTUIaja HEM3BECHOCTH MAKPOSKOHOMCKHUX yCJIOBa Ha IUHAMHKY jaBHOT'
nyra. Ha ocHOBy pesynTaTra OCHOBHOT CLEHapHja MpoOjeKiuje, a mpemMa AePUHUINH OAPKUBOCTH jaBHOT ayra EBpomcke
KOMICH]je, T0Ta3: ce 10 3aKibyuka aa he jaBHu nyr CpOuje y HapeIHUX JeceT roanHa OUTH Ha OAPKUBOj MyTambH, IPe CBEra
aKo ce MMa y BUAY TpeHA Hana meroBor ydentha y Opyro nomahem mpomsBoay Koju je mpojexroBad ao 2035. Homunanan
6pyTto nomahu npousBox hie pacTu Gpike 01 HOMHHAJIHOT H3HOCA Ayra, M TO BeiMM JIeJIoM EBheroBa peajiHa KOMIIOHEHTa, IITO
JOBOAM 10 oxpabpyjyher 3axibydxa na he 3apahjuBauka ciocOOHOCT CpIICKe NMpUBpEe pacTH Opxe ol 3aJyXKHBamba, Koje he
OUTH HEOIXOAHO Kako Ou ce Taj pact ¢uHaHcupao. C apyre crpaHe, IPOjeKTOBAaHM PAcT TPOLIKOBA Kamara M MPUMAapHU
neduuut he Taj max cBe BUIILE YCIIOpaBaTH 10 Kpaja IMepro/ia MpojeKIlije, ITo MPeICcTaB/ba yno3opaajyhu 1eo 3akibydka.

KibyuHe peun: jaBHu ayr, oqpXXuBoCT, GuckaiHa nonuTrka, EBporcka komucuja, DSA
[JEL Code]: E60, E62
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HeTexHUYKK pe3nme

V pany je mpezncTaBbeHa aHAIN3a OAPKUBOCTH jaBHOT myra CpOuje y nmepuony ox 2025. mo 2035. roaune, y3 xopuntheme
METOZOJIOTH]je KOjy je pa3Bmia EBporncka komucuja. DSA oxBup EBporicke xoMucuje aeuHHAIIE OIPKUBOCT jaBHOT Iyra Kao
CUTyalldjy y K0joj ce (UCKaTHa MOJUTHKA MOXKE OJPXKATH HEMPOMEHEHO Yy Mepuoiay mpensulama (0e3 mpoMeHa jaBHE
TOTPOIIHE W/UITH OTIOPE3NBARA, IITO OW YTHUIIANO HAa IPUMAapHH (DHUCKaITHH OWIIaHC), a 1a He IPOY3POKYje KOHTHHYHUPAHH PacT
jaBHOT IIyra, MCKa3aHOI Kao yzaeo y Opyro momahem mpomsBoxy. Ha oBaj maumn, EBporcka komucuja mpu pasmarpamy
OJIPYKMBOCTH jaBHOT JIyTa HACTOjH J1a TaXXba Oyie yCMepeHa Ha TO Jia jaBHU IyT UCKa3aH Kao yAeo y OpyTo nomaheM Mpou3Boay
orajia TOKOM BpeMeHa WJIM Makap Jia ce cradbmiusyje.

DSA oxBup EBporicke KOMUCHje BEOMa je CIIMYaH OKBUPY Koju KopucTd MelyHapoauu MoHeTapHu GoHI U hopMysrcaH je
TaKO J1a Ce MOYKE MPAKTHYHO U OMEPATHBHO MPUMEHHTH, 32 PA3JIHKy O APYTHX TEOPHjCKHX KOHIIENATa, KOjU CE TEIIKO MOTY
NpUMEHHTH y npakcu. Vzeja je na ce aHanu3upa ImyTama jaBHOT Jyra y HapeIHUX JIeceT FO/IMHA, y3 KopuIheme pa3muauTHX
MIPETHOCTABKH U MPOjeKIHja KpeTama I0jeJUHIX EKOHOMCKUX BapHjaliu.

JleTepMUHHCTHYKE TIPOjEKIHje OCIamkajy ce Ha Kpeupame HIECT PasInuuTHX CLEHAPHja 3aCHOBAHMX Ha MaKPOCKOHOMCKHM
HpojeKljaMa U NpeTrnocraBkama. Te HpojeKiyje U MpeTIocTaBKe OJHOCE Ce Ha peallHu pacT Opyto momaher nmpousBoja,
uHOIAM]y, IeBU3HE KypC, HOMUHAIHY KaMaTHY CTOITy (TUME U pealiHy) U puMapHH uckannu omianc. HaBenene Bapujadie
NPENICTaBIbajy KJbYYHE YHHHOLE Y jeJHAUYMHHU IIPOMEHE jaBHOT JIyra ¥ leroBor ydyentha y 6pyTo qomaheM Ipou3Boay y TOKY
BpEMEHa.

CroxacTHUKe MPOjeKIHje jaBHOT IyTa jaBJhajy ce Kao ajar 3a rpaguyKy MPUKa3 YTHIaja HEU3BECHOCTH MaKPOCKOHOMCKHX
ycJ0Ba M QUCKAIHUX pe3ysiTaTta Ha JMHAMUKY jaBHOT JyTa y ETOTOAUILIHEM BpeMEHCKOM neproay. CTOXaCTHYKOM aHAIN30M
Mepe ce Moryhu yTHIaji HO3UTHBHUX/HETaTUBHUX PU3HMKA Ha KPETambe jaBHOT Jyra, IPH YeMy CE PU3HLIM OJHOCE Ha KpeTame
HNpUMapHOT OMITaHca, HOMHHAIIHK pacT OpyTo poMaher nmpousBoja, nenaBama Ha (HMHAHCH]CKOM TPXKHUILTY, KOja ce IpeTady
y BHILIE WIM HIKE TPOIIKOBE (pUHAHCHParba jaBHOT Ayra Ip)KaBe, Kao U Ha KpeTame AEBU3HOT Kypca.

IIpema pe3ynraTiMa OCHOBHOT CILEHapHja MpOjeKIuje W NePHHUIMjA OIAP>KUBOCTH JaBHOT Iyra Kojy KopucTd EBporcka
KOMHCHja, 3aKibyuyje ce na he jaBuu nyr CpOuje y HapeIHMM rojrHaMa OCTaTH Ha OJpPXKUBOj IyTamH, ¢ 003MpPOM Ha
MPOjeKTOBaHM MaJ yuemha japHor nyra y Opyto gomaheM npousBony ao 2035. ronune. Homunamau 6pyto nomahu mpousBoa
he pactu Gprke 0] HOMHHAHOT jaBHOT JyTa, a BehuMm aeom he To OuTH mociieania pacta peaiHor OpyTo nomaher npoussoja.
OBaj TpeHx naje oxpabpyjyhu 3axspydak na he mpuBpenHa 3apaluBauka cmocoOHocT CpbOmje pactu Opxke ox morpebe 3a
3ay’)KUBamkeM, Koje ie OMTH HeolxoHO 3a (MHAHCHPALE TOT pacTa.

MelyTum, npojekToBaHM PacT TPOIIKOBA KamMaTa Kao MPOjeKTOBaHH IpUMapHU neduuut yckopo he ycrnoputn nax yuenrha
jaBHOT ayray OpyTo noMaheM MpoM3BOAY, @ TOTOM M TOBECTH JI0 H-ETOBOT OJIaror mopacta 10 Kpaja IepHoa IMpojeKIyje, MTo
HpeJcTaBiba yrno3opasajyhu neo 3aKkibyyka.
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OppxmBocT jaBHor ayra Cpbuje: Teopujcku okBup 1 aHanusa ynotpedom DSA oksupa EBponcke komucuje

1. YBoa

[Ipeamer pama je aHanmm3a oap>KUBOCTH jaBHOT myra Cpbuje y mepumomxy 2025-2035.
ynorpedbom DSA oxBupa (eHri. Debt sustainability analysis framework), xoju je pa3Buia
EBporicka komucHja U KOjU TIpecTaBiba cuipo ¢puckanmaiuM npasuia EBporicke yHuje. OBaj
DSA oxBHp je HEOABOJHB JIe0 aHaM3e (DHCKATHE OPKUBOCTH CBHX 3eMaJba EBporicke yHHje,
Kojy EBporicka koMucHja KOHTHHYHpPAHO CIIPOBOAM M 00jaBibyje y cBoM M3Bemtajy o
(uckanHoj oapxuBoctH (eHr. Fiscal Sustainability Report), ka0 u' y MOHUTOPY OJp)KUBOCTH
nmyra (enrn. Debt Sustainability Monitor). DSA oxBup EBporicke KoMmmcHje 3acHHBa ce Ha
JETePMUHUCTUYKUM U CTOXAaCTUYKUM IPOjeKIHjaMa jaBHOT JyTa.

TpaauuuoHanHe OEeTEPMUHUCTUYKE MPOjeKIHje OCIamajy ce Ha KPeHpame PazIHyUTHX
CIICHapuja 3aCHOBaHMX Ha MaKpOEKOHOMCKHM TIpOjeKIjaMa H TIpeTrnocTaBkama. Te
MIpOjeKIrje U MPETIIOCTaBKe OJJHOCE Ce Ha pealHu pacT Opyro momaher mpoussoxa (bII),
uH(IanMjy, ACBU3HH KypC, HOMHHAIHY KaMaTHY CTOIy (THME M peajiHy) U NpUMapHU
¢uckaman Ownanc. HaBexene Bapujabie mpencTaBibajy KJbYYHE YHHHUOLE Yy jeJHAYMHU
IPOMEHE jaBHOT ayra H mberosor ydenrtha y b/II1-y y Toky BpemeHa.

CacraBnau n1eo DSA oxBupa EBporicke KoMHCHje YHHE U CTOXAaCTUYKE MPOjeKIHje jaBHOT
JIyra, Koje ce jaBjbajy Kao ajar 3a rpauukd TpUKa3 yTUlLAja HEU3BECHOCTH
MaKpPOEKOHOMCKMX ycJIOBa M (UCKaJHMX pe3ydraTa Ha IWHAMHUKY jJaBHOI Jyra y
neroromuiimeM nepuony. CTOXacTHYKOM —aHauuM30M Mepe ce Moryhum yrunaju
MO3UTUBHHUX/HETATUBHUX PU3WKA Ha KPETame jaBHOT JyTra, IPHU Y€MY CE PU3UIM OJHOCE Ha
KpeTame NpuMapHOT OwmiraHca, HommHamHH pact bJl[1-a, memaBama Ha (HUHAHCH]CKOM
TPKHILTY, KOja ce IpeTady y BUILIE MM HIXKE TPOLIKOBE (PMHAHCUPAa jJaBHOT yTra IpKaBe,
Kao W Ha KpeTame AeBU3HOT Kypca.

wmb pana je na ce HaBeJEHW TECTOBH U TpojeKLuje cripoBeny 3a CpOujy mo y3opy Ha TO
KaKo je yYMEIEHO 3a 3eMJbe WIaHHWIEe EBporcke yHHje M TPEeNCcTaB/bEHO Y TMOMEHYTHM
u3BemiTajumMa EBporicke xoMmucuje. Y3uMmameM y O03Up pa3MuMTHX CHEHapHja KpeTama
MaKpOEKOHOMCKHUX (hakTopa, (PUCKaITHE IMOJIMTHKE U jaBHOT IyTra KOjU M3 TOTa MPOM3Jia3u, Te
n3BOhemeM cUMyIalyja, Uk je Aa ce Kpenpajy pa3liuduTe MpojeKrje jaBHOT ayra koje he
oMmoryhutn noHomeme 3akjbydaka o OyAyhnM HEW3BECHHMM HCXOIMMa M IOTCHLHjalHO]
OJIPYKMBOCTH jaBHOT JyTa y HApeJIHUX JeCeT FOAHHA.

Y mpBOM ney pama JaT je Mperyien TEOPHUjCKUX Mofelia W AcUHHUITHja ONPKHBOCTH
JAaBHOT Jyra pa3IM4uTHX ayTopa KOjU Cy MCTPaKMBAJIH KOHLENT OJPKUBOCTH AyTa, Kao H
neuHUIM]jE KOje cy pa3Buiie Mel)yHapogHe pUHAHCHjCKE HHCTUTYIH]je oy T MelyHapoaHor
MoHeTapHOT doHma u EBporicke komucHje. Y oceOHOM O/IeJbKY AaTa je nedWHUINja TIojMa
OJIP’)KMBOCTH jaBHOT Ayra KOjU je ycBojuna EBporicka KOMHCHja M Ha KOjOj C€ 3aCHHBA]Y
aHaJM3a 1 3aKJbYUlld Y OBOM pajny.

Jlpyru neo pana caapku u3Bol)erbe OCHOBHUX jeTHAUYMHA TUHAMUKE jaBHOT Jyra Ha
kojuma rounBa DSA aHanuza EBporncke komucuje. L{nsb oBor fema paja je pa3yMeBame Kako
1 300T Yera JUHAMHKa jJaBHOT Jyra 3aBHCH OJ] IOMEHYTUX Bapujadiy, y3 pasnarame edekara
CBUX T10jeIMHAYHIX BapHjaliid y OKBHPY IJIaBHE jeJHAYMHE JUHAMHKE jaBHOT JyTa.
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Tpehu neo pana nocsehe je ommroj ananusu DSA okeupa EBporicke komucuje. Jar je
Tperiea TeTePMUHUCTHYKNX CIIEHApHja KOjU Ce CIPOBONE, Kao M JeTajbHHja 00jalImbema
KopuinhieHe MEeTOJ0JI0THje, OIHOCHO MPETIIOCTABKU M MPOjeKIKja Ha KOjuMa CBAaKH CLIEHAPHO
noynBa, y3 rpaduuke npumepe 3a EBpornicky yaHjy u3 MoHHTOpa OAPKUBOCTH AyTa, KOjH je
EBporicka xomucuja o6jaBmna y mapty 2024. Y3 10, HeTajbHH]C je 00jarTmeHa METOI0IOTHja
u3paje CTOXaCTHUKUX MPOjeKIHja jaBHOT AyTa.

YerBpTn €0 pana mpencTaBjba Ao00MjeHe pe3ydaTaTe Yy CIPOBEICHUX LIECT
JMETCPMUHUCTHYKUX CIICHapHWja TIPOjeKIfje, y TIOTJIeqy aHajdu3e CBUX KOpHUITheHuX
MIPETIIOCTaBKH, MPOjeKIrja jaBHOT ayra 3a nepuona 2025-2035, kao u ananu3a (akropa Koju
he BoAWTH KpeTame jaBHOT Oyra y HaBeJACHOM MEepHOAy. Y3 IIeCT CleHapuja M3 OKBUpa
EBporicke koMmcHje, KOHCTPYHCAH j€é W NOJATHH CIICHAPHO KOjH YKJbydyje CHMYJITaHE
IIOKOBE HEKOJIMKO BapHjaldiM, 3a pasliUKy OJ IPETXOTHO H3BEACHHX CIIEHapHja, KOjU
NpeACTaBsbajy CTPEC-TECTOBE IIe Ce Bapupa jeAHa BapHjalia 1 Mepu YTHIA] Ha jaBHH AYT.

VY nerom jaeny paja NpeaCTaB/beHU CYy MOOUjEHH Pe3yJITaTh CTOXAaCTHUYKE MPOjeKIuje 3a
nepuon 2025-2029, y3 nojammene KopuirheHe MEeToI0I0THj€.

2. Teopujcku OKBHP 32 aHAJM3Y OJAPKUBOCTH jJaBHOT J1yra

2.1. IlperJyien Teopujckux Moaesa u AepuHNLIMja OAPKMBOCTH jaBHOT 1yra

OnpXMBOCT jaBHOT Jyra y €KOHOMCKOj TEOpHjH HpeICTaBjba KOHIENT OKO KOora ce y
€KOHOMCKHM KPYTOBHMa JI0 JaHac Bojie iebaTe 0 TOMe Ha KOjU HA4UMH ra AeUHHUCATH, 3 I
ra je u kako moryhe KBaHTH(HUKOBATH M IITA MPEICTaBJba. [IpyruM peurma, OAp >KUBOCT
JaBHOT JIyTa HUje JIaKO MPEBECTH y ONlepaTHBHE KOHIENTE U NoKazaresbe (Debrun v ap., 2019).
[TomenyTH ayTop HaBOAM HajMamke TPU pasjora 300rT 4era je TO TaKo.

[IpBo, cam u3a30B neuHUCAmHA OBOT MOjMa MOTEHIU]jAIHO JOBOAM Y CYKOO €KOHOMCKY
TEeOpHjy | Tpakcy. Hanme, ekoHOMCKA TeopHja, YOIIITCHO ITOCMaTPaHo, U3jeaHadaBa ImojamMm
OJIPYKMBOCTH jJABHOT JIyTa C TIOjJMOM COJIBEHTHOCTH JIprKaBe (CIIOCOOHOCT IprKaBe Ja U3MHPYje
cBe cBoje Oynyhe punaHcujcke ob6aBese). OBako jaCHO U3JI0XKEHA NC(PUHMIIN]jA HE MOXKE YBEK
Jla ce MPEeTOYd Yy ONEepaTHBHY MPAaKTUYHOCT, JEJOM 3aTO IINTO je caM I0jaM OJPIKHBOCTH
WHXEPEHTHO KOHIICIT KOjU miefia y OyAyliHOCT ¥ THME NPECTaBsba CyJl O HEMO3HATO)].

Jpyro, moctoju npodiieM MOAEINpamka HECUTYPHOCTH. JJlMHaMUKa jaBHOT Iyra ojpakaBa
HIMPOK CIEKTap MIOKoBa Koju morahajy jeany exoHomwujy. OHu ce kpehy on HeoueKUBaHE
npoMeHe (pHUCKaHe IOJIMTUKE 0 €KOHOMCKMX W (PMHAHCHjCKUX mopeMehaja Koju mory
HEraTHBHO YTHLATH Ha jaBHE MPHUXOJE, MOAMNK TPOIIKOBE (pUHAHCHPama WM JAOBECTU IO
peanuzanuje NOTeHIMjaTHUX 00aBe3a. V3 onepaTuBHE NEPCIEKTHBE, AHAIUTUIAPU MOPAJy Y
CTaTHCTHYKMM MOJIENIMIMa Jla HampaBe CBeOOyXBaTaH MOTJIE] Ha PEJIeBaHTHE PHU3UKE IO
OIpXKHUBOCT jaBHOT nyra. OBo oOjalimaBa 3allITO CTPEC-TECTOBM M MOJENU BepoBaTHOha
3ay3MMajy UCTaKHYTO MECTO y CaBPEMEHHMM METOANMA 3a aHAJIHN3Y OAPKHUBOCTH jaBHOT JAyTa.

Tpehe, Hucy cBu ayrosu uctH. [IuTama Kao MTO Cy BalyTHA CTpyKTypa (Iyr y moMmahoj
BAIyTH HACTIPaM JIyra Yy MHOCTPaHHM BallyTama), CTPYKTypa POYHOCTH (AyropodyHH AYT Y
OJIHOCY Ha KpPaTKOPOYHH) M BIACHUILITBO HAJ IyTOM (IyT MpemMa pe3nieHTHMa HaclpaMm JIyra
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npeMa Hepe3uIeHTHMA) BeoMa Cy BaXKHa jep AMPEKTHO YTUYY Ha M3JI0KEHOCT HEITOBOJbHUM
IOKOBMMA. Y3 TO, BpCTa TOBepHOla (MPUBATHA WHBECTUTOPH, OaHKE, WHBECTHUIOHHU
donmoBn wu Jap.), Bpcra gayra (oOBe3HWIle, OaHKAPCKU KPEOUTH, KPEIUTH IO
CyOBEHIIMOHMCAHOM KaMaTHHM CTOIama | JIp.), Kao H pa3iuke nu3Mel)y apkaBa ay>kKHUKaA (Koje
Ce PA3NMHKY]y M0 KPEIUTHOM PEjTUHTY, a TUME | [0 BUCHHU KaMaTHUX CTOIla Koje Turahajy Ha
jaBHU OyT) Takohe ce Mopajy y3eTH y 0031p MPHUIMKOM MPOLEHE OJPKUBOCTHU AYyTa.

I'oBopehu o KoHIENTYy OAP>KUBOCTH jaBHOT AyTa, IPBO MHUTAkE HA KOje Tpebda OArOBOPUTH
jecte Kojy Mepy jaBHOT Ayra y3eTH Kao HajameKBaTHH]y. Y TOM CMHCIY, AaHac Mehy
€KOHOMHUCTHMA TTIOCTOjH cariiacje aa je ydenrhe jaBHor nyray b/II1-y Hajoosbe Mepuio BUCHHE
Iyra HeKe 3eMJbe, y CMHCITY Ja, 32 Pa3JIHKy O jaBHOT Iyra UCKa3aHOT Y HOMUHAITHOM H3HOCY,
OHO J1aJTeK0 00Jbe OCITHKABA CIIOCOOHOCT AprkaBe 1a CepBHUCHpa cBoje obasese.' Mnak, yuemhe
Jyra UMa Makap TPH HEJOCTATKa KOja ra 4hHe HEaJeKBATHOM MepoM (HUCKAITHE MO3UIIHje
3emube (Furman & Summers, 2020).

[IpBo, UrHOpHIIIE YHHECHUILY Ja IyT Moke OMTH oTILIaheH TOKOM BpeMeHa. Hawnme, nyr
TIpe/ICcTaBjba CTame (MPOICHEHN U3HOC y oapeheHOM BpeMEHCKOM TPEHYTKY KOjU HE MOpa
oIMax M y LENOCTH Jia ce ucruiatu), ok je BJII1 Tok (MepeHo y AMCKPETHOM BPEMEHCKOM
TIEPUOTY).

Hpyro, urHopuie kamatHe crone. C TUM y Be3H, y3 HIDKY KaMaTHY CTOITy, MICTH HHUBO
Iyra Moxke OMTH Mame CKyI O OHOT Ha Koju ce ruahajy BHIlle KaMaTHE CTOIIE.

Tpehe, y nutamy je KOHIENT OKPSHYT Ka MPONUTIOCTH. JABHHU YT YOMIITEHO MPEACTaBba
30up cBUX OyleTCKUX neduIMTa Koje je ApxaBa 3abenexuna on nocraHka (y3 oapeheHa
npmiarohasama). CaMuM TUM HE oJipakaBa IuTaHupaHne Oyayhe ducKaHEe TIOTUTHKE, IOy T
noBeharma pacxo/a 3a MeH3uje ycie | cTaperha CTAHOBHUINTBA, PACT TPOIIKOBA pearoBarmba Ha
MOTEHIUjaJIHE IIOKOBE | ¢i1. Takolhe, He y3uma y 003up CIIOCOOHOCT JIp>KaBe Ja OArOBOPH Ha
npobieme pactyher myra Oyayhum moBehameM mmopesa Win CMamEHEM jaBHE ITOTPOIITHE.

CBe HaBeJEHO MOKa3yje KOJIMKO j€ 3aXTEBHO M3BECTH HAU3IJIE]] jeTHOCTABHE OTIepATHBHE
JeQUHUIMje TIO3HATHX E€KOHOMCKHMX KOHIIeTlaTa MOMYT OAPKMBOCTH jaBHOT nyra. pyrum
pednMa, MTamke OPKUBOCTH jaBHOT JyTa CBOJH CE Ha jeTHOCTABHO U BAPJHUBO IUTAKE KOje
3axTeBa KOMIUIEKCaH oaroBop: Kama myr Heke 3emibe IOcTaje TOJMKO BENHMKH jJa oHa Hehe
outy y cramy aa ra ypeano cepsucupa? (Wyplosz, 2011).

Taxko, Ha mpuMep, jeHa 01 JehHUHUIIM]jA OAPKUBOCTH jJaBHOT Jyra OKO KOj€ IaHAC TIOCTOjH
HIMPOK KOHCEH3YC Mel)y eKOHOMUCTHMA TIOCMATPA jaBHH JYT OJIPYKUBHM Kajla MOCTOjU BUCOK
crerieH BepoBatHohe na he npkaBa y OyayhHOCTH OUTH COJNIBEHTHA, Tj. y CTalky J1a U3MHUPYje
cBOje canaime u Oyayhe punancujcke obaBe3e 6e3 mpoMeHe GucKalHe HOJIUTUKE, OJHOCHO
0e3 mpoMeHe opecKe MOTUTHKE U IMTOUTHKE jJaBHUX pacxona (IMF, 2013). Taksa neduannmja
OJIPYKMBOCTH JTyra U3UCKYje MPENn3HO AeUHHUCAbe KOHIIETITAa COIBEHTHOCTH ApxkaBe. [Ipema
MeljyynaponHoM MoOHETapHOM (OHIY, COJIBEHTHOCT JIp)KaBe ce MOCTIKE Kaiaa cy Oymyhu

! Kao mTo BaM HHMIITa He 3HauM MH(OpPMaIKja a Heka ocoba MMa cTaMOeHH KpeauT o1, Ha npumep, 100.000 eBpa cBe 0K He
y3MeTe y 003up KOIHKO Ta ocoda 3apaljyje, KoJIIKa je KaMaTHa CTOIA U KOJIMKH je POK OTIUIaTe, HOTIIYHO je MCTO U Kaja Iiiejiate
JpxaBe. 3aTo je HEONXOJHO HHMBO 3aJy’KEHa 3eMJbE JIOBECTH y OJHOC Ca HEHOM ,3apaljuBaukom” criocoOHomihy, 0JHOCHO
criocobHohy f1a cTBapa 10AaTy BPEJHOCT, 3a LiTa je onmrenpuxsahena mepa BJII1.
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npuMapHu (UCKaTHH CY(QHUIUTH JOBOJFHO BEIHMKH Ja OTIUIATE AYT, MPEUU3HHUje TIaBHUILY
qIyra. Jomr mpenm3HHUje, COJIBEHTHOCT 3axXTeBa Ja 30Wp TPEHYTHOT HHUBOA jaBHOT Iyra M
caJlallikhe BPETHOCTU CBUX Oyayhux pacxoja HE mpeia3u cajaliikby BPeIHOCT CBUX Oyayhux
npuxona (IMF, 2002).

MelytuM, oBY JeUHUITH]Y MOXKEMO ITOCMATPATH U Ka0 UCYBHIIE jeTHOTNMCH3NOHATHY,
jep ce aHanM3a CONBEHTHOCTH JpiKaBe, mpenay3eha WM MOje[MHIA CYIITHHCKA CBOJIH Ha
npensubhame Oynyhux OyyleTckux OWiIaHca, M TO y BPEMEHCKU HEOTPaHUYCHOM XOPU3O0HTY
nocMartpama, 0e3 jaCHHX ONepaTHBHUX UMILTUKAIHja. baBibemhe MUTamkeM OPKUBOCTH JTyTa
KpO3 KOHIICNT COJBEHTHOCTH 3aXTeBa JOHOIICHE CyAa o joraljajuMa KOju ce jOoIl HUCY
JIOTOJTWIIM, KOJU TIOKPHUBajy BeOMa Jyr BPEMEHCKHM XOPU3OHT IIOCMaTpama (MepeH H
JleTieHrjaMa) U KOju ¢y BpJio Temko npeasunusu (Wyplosz, 2011). Ctora je oBaj KOHKpeTaH
NPUCTYN Y MPOICHU OJPXKHUBOCTH jaBHOT Ayra ojseh ¢okycupaH Ha JOBOJbHE, ajHd HE U
noTpeOHe ycioBe 3a onpehuBame 0P KUBOCTH jaBHOT JyTa.

[Momenyra nedununmja MelhyHapogHor MoHeTapHOT (HOHIOA OAPKUBOCTH jaBHOT IIyTra
MOXKE C€ YITOPEIUTH ca MIUPHUM KOHIICTITOM OAPKUBOCTH KOju ¢y nmanu Arrow u mp. (2004).
Uctpaxyjyhu nmojam oap>KMBOCTH Y CACBUM JAPYT'OM KOHTEKCTY (OJIPKHBOCT EKCILIOATalje U
MOTPOIIHE TPUPOTHUX OoraTcTaBa), Arrow u ap. (2004) monase 10 qeUHUIIN]E OJPIKUBOCTH
Koja OM y KOHTEKCTY jaBHOT JIyTa TJIachiia: OJP)KUBOCT JIyra 3aXTeBa Ja T3B. HETO BPETHOCT
OwnmaHca apxkaBe (SHINL. net worth of government/country), neduHHCaHAa Kao caJalliba
JTUCKOHTOBaHa BpeqHOCT Oyayhux mpuxoja ymameHa 3a TeKyhu myr, Hema TpeHa maja. Y
nopehemy ¢ nepurnmmjom Mehyraponaor MmoHeTapHOT (DOHIA, TIIaBHA pa3jIKa orjieaa ce y
TOME Ja HE 3aXTeBa COJBEHTHOCT. Kao mTo cMO BHIENH, COMBEHTHOCT CE MOCTHKE aKo je
pa3nrKa HETO BPEJHOCTH OYEKMBAaHUX (DUCKATHUX OMJIaHCa M jaBHOT ayra Beha wiM jemrHaka
aymn. [edbununuja Arrow u ap. (2004) He HCKIbYyYyje CICHAPHUO y KOM j€ Y TOYETHOM
TPEHYTKY HETO BPEJHOCT HEraTHBHA, a Jla IIOTOM pacTe W yjla3HW y HeHeraTHBHOCT. M3 Tor
pasinora, oHa cama 110 cebu Beh ucrymaBa JeUHUII]Y COTBEHTHOCTH. MIak, nako TeOpHjCcKH
CacBHUM jaCHH, OBH KOHIIETITH C€ HE MOTY OIEPaTHBHO MPUMEHUTH Kao TaKBH, jep 3aXTeBajy
MO3HABakhe JUHAMUKE Jyra y HEOTpaHHYEHOM BPEMEHCKOM XOPH30HTY IIOCMAaTpamba.

Hagemrhemo jomr Heke antepHaTHBHE IMOTIIEAE HA M0jaM OAPKUBOCTH jaBHOT xyra. Tako
Blanchard n np. (2021) TBpAe 1a KOHIIENT OAPKUBOCTH Tpeba BHIIE TOCMATPATH KA0 KOHIIEIIT
BepoBaTHONE: MOIITO HE TIOCTOjU aNICOyTHA CUTYPHOCT y OJPXKHUBOCT HU KOJ jeJHOT yyeriha
jaBHor ayra y B/1I1-y, He TpeGa TeKUTH arcoIyTHO) ONP>KUBOCTH AyTa, Beh OAP>KUBOCTH Ayra
¢ HajBehoM BepoBaTHOhOM. Tako, Ha MpuMep, Hako O MPUCTYIT EBpoIIcKe KOMHCH]E ITOKa3a0
(hrckaIHy HEOIPXKHUBOCT, OJHOCHO CHTYyalHjy y KOjoj HHje Moryhe M3BpIIUTH OHMIIO KakKBa
¢uckanHa nmpuiarohaBama Koja Ou 0b6e30enuna 1a ce jaBHU AT U3BeJe Ha CTaOWIIHY MyTamby
a J1a ce ICTOBPEMEHO He yTHYe HETaTUBHO Ha IPUPOJLY M HE N3a30BE€ HE3aI0BOJHCTBO rpahaHa,
Blanchard n np. (2021) paauje ananu3upajy BepoBatHohy ma he pamuo myra mocmarpase
3eMJbe ,,eKCIUIOAUPATH Ha OCHOBY H-EHOT TPEHYTHOT CKyla (UCKaTHUX MOJUTHKA. Y3 TO, ¥
TOM TPHUCTYIy HE KOPHUCTH CE€ pamuo Ayra Kao CTPOro MEpUJIO, OJHOCHO CTPOTO CHIpPO
(ucKanHe NONUTHKE, Maja ce y paay JOMHHAHTHO MPEKO Bera Je(GUHHMIIE 0PKUBOCT jaBHOT
nyra (Blanchard u np., 2021).

Bpojuu cy mpucTynu y aHamu3u OJIP>KHUBOCTH jaBHOT Jyra y 4YHjeM LEHTPY MaxXmibe je
aHaIM3a MOHAIIamka ApKaBa y NPoUuIocTy. TakBU NPUCTYIN Cy KOPHCHH 3a H3BJIAYeHE MOyKa
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3a Oynyhe moHaimame ¥ yTBphUBame pa3IMUMTHX KaHajda KojuMa JAp)KaBe MOry moctuhun
(uCcKaHY OAPKUBOCT. MeljyTuM, yjemHO je W TVIaBHM HEAOCTaTakK TaKBHX IPHUCTYIA, Ca
MPAKTHYHE CTpaHe TIICAWINTA, TO IITO CYy Y IMOTJIENy aHAJIN3€ OJPIKUBOCTU JIyra MPEBUILES
OKPEHYTHU MponuIoM noHamamwy (Bouabdallah u np., 2017).

JemaH ox mpuMepa TaKBOT IPHUCTYIIA jecTe T3B. pyHKIHja hrckairHe peaknwje (eHrd. fiscal
reaction function) Koju je 3acHOBaH Ha pamoBuma Bohn (1998, 2008) u moka3syje na je 3a
NOCTH3ambe OJPKUBOCTHU jJABHOT Ayra JAOBOJHHO Aa Ap)KaBa PUCKATHOM MOJUTHKOM (OJHOCHO
npmiarohaBameM MPUMapHOT OWIaHCA) CHCTEMATCKH pearyje Ha pacT jaBHOT ayra. Y
EeMIUPHUjCKUM aHanmn3aMa, (QyHKIUja (UCKANIHE peakifje 3ampaBo NpPEICTaBJba PETPECH]Y
npuMapHOT OWJIaHCca Ha jaBHHM Ayr. Y ciydajy JuHeapHe Bese, TO je Behu koeduuujeHt
Haruba QyHKIHje, TO je jaun JoKa3 OAPKUBOCTH IyTa IIpeMa TOM MPUCTYITY.

Hamocerky oBor menma moMeHyheMO M TIPUCTYIIE OIPYKMBOCTH jaBHOT Iyra KOjU ce
3aCHMBAjy Ha yTBpHHBaWky KOHKPETHHX, HYMEPUYKUX OTPaHUYCHa BUCHUHE JaBHOT Jyra H
npesiarama Jia ce jaBHU JIyT MOPEd ¢ TUM yCIIOCTAaBJLEHUM ITParoBUMa, Te Jia ce peMa ToMe
MPOIICHYje HEroBa OJPKUBOCT. [ JTaBHU M3a30BH C KOjEMa CE CyOYaBajy TaKBH MPHUCTYIIH
jecTe BUCOKa HEM3BECHOCT y oJipehrBamy MOCTaBJbEHUX JIMMUTA jaBHOT Ayra. Ta HEn3BeCHOCT
MOTHUYE OJl PA3IUYUTUX M3BOPa MOMYT 0Jadupa UCTOPHjCKOT MEpPHOAa Ha KOjU Ce OClama
aHanm3a, KopumrheHn y30pak ApikaBa WM clienndukaiije Mojelia U 3aTO0 TOCTOjU BElTNKa
JICTIep3HUja pe3yiTara Kol pa3InuuTUX MOJIena.

[TpBu mpucTym oBor TUNa Koju heMo NOMEHYTH jecTe T3B. Palllo AyTra y CTA0MIHOM CTalby
(enrn. steady-state debt ratio), xoju cy passwmm Blanchard n np. (1991). Ped je o omHOCY myra
npema BJII1-y kxome Oum mpuBpena Tpebaio ga TeXH Ha JOyrd POK, y3 TOApa3yMeBaHy
cTabunu3anmjy nyra Ha ToM HHBOY. [Jepununmja MehyHnaponHor monerapHor ¢onzna
OJIPKMUBOCTH TIPEKO COJIBEHTHOCTH, Kao um cryawja IMF (2003), kKojy CMO TPETXOIHO
TIOMUHAITH, YIIPABO MPEICTaBIba ONEPAIlMOHATIM3AIIN]y OBOT MPUCTYIIA.

Mendoza & Oviedo (2004) yBenu cy KOHIENT T3B. IPUPOJIHE TPpaHUIIE Ayra (SHIIL. natural
debt limif) 3a 3eMJb€ Y pa3Bojy, KOjH MPEACTaBJba MAKCUMATHH PALMO Jyra Koju Ou JpikaBa
MoTJIa ca curypHoIThy na cepBucupa. AyTopH yBoje KpaTKOPOUHE aclekTe (JIMKBUIHOCTH) Y
MoJenie IyropodHe OIpKMBOCTH, Yy MOKyIIajy Aa oOjacHe 3a0pHHYTOCT (DUHAHCH)CKUX
TpXKHUIITa 3a HeMOoryhHOCT wu3BplIema o0aBe3a JpkaBa Yy [EpPUOTUMA  BEJHKE
MaKpOEKOHOMCKE BOJIATHUIHOCTH WM (uCKanmHOr 3amopa (eHTI. fiscal fatigue) HaKOH
CIPOBEJECHOT Iporpama (hPucKaiHe KOHCONUAALH]e.

JlBa mpucTyna Koja ce Takol)e 3aCHHMBAjy Ha IOCTaBJbalby OTPaHMYCHA 33 OAPXKUBY
BHCHHY AyTa jecy T3B. GUCKAITHU TIpocTop (eHTI. fiscal space), koju cy dhopmymucanu Ghosh
u ap. (2013), u T3B. duckanau 1uMut (eHr. fiscal limit), koju cy popmymnucanu Bi & Leeper
(2013). 3ajenHruKK OUJb TUX TIPUCTYTIA j€ a Ce YTBPAM rpaHKLa Jyra H3Ha Koje je puckamHa
COJIBEHTHOCT O30MJBHO JIOBE/ICHA y MHTame. [IpucTynm 3acHOBaH Ha (HCKAIHOM IPOCTOPY
HACTOjH J1a OJIpe/N MPEJIOMHY TauKy jaBHOT Jyra M3HaJ Koje ApkaBa He O OWia y cTamy aa
cepBucupa ce obasese. CIMYHO TOME, IPUCTYN 3aCHOBaH Ha (PUCKAITHOM JMMUTY Pa3BHjeH
je v okBupy DSGE mopena (eHra. dynamic stochastic general equilibrium), K0juIM ce HacTOjU
Jla ce YTBPIM MaKCHMAJIHH palyo Jyra KOju ce MOXKe oApKaTH 0e3 3HayajHOT pU3UKa O
Hew3Bpllewka obaBe3a win Behe nHbIaLuMje, Ipy YeMy Taj paluo Ayra HHje IpeACcTaBJbeH Kao
jemuHCTBEHA Tadka, Beh kKao pacmojena BepoBaTHOhe. DHUCKANHO OTpaHUYCHE jE YjeaTHO U
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YCKO TOBE3aHO ca crocoOHomilly apkaBe aa yBeha jaBHe mpuxoie (OJHOCHO C HEHOM
MO3UIINjOM Ha ,,JIadhepoBoj kpuBo;j”).

2.2.  Oppxusoct jaBHor ayra npema DSA merony EBponcke komucuje

DSA oxsup EBporicke komucHje AchUHUIIEC OIPKHBOCT jaBHOT JyTra Kao CHTYaIdjy y
KO0jOj ce (prCKallHa MOJIUTHKA MOXKE OJpPXKATH HEMPOMEHEHOM Y Tepuoy npensuhama (0e3
IpOMEHa jaBHE MOTPOIILE W/WIN OMOPE3UBama, ITO OW YTUIAJIO Ha MPUMapHU (HUCKaTHU
OmIaHc) a ma He IPOY3POKYje KOHTHHYHPAHH pacT jaBHOT Ayra, MCKa3aHor kao ymeo y bJIII-
y (Heimberger, 2023). CBeTCKe €KOHOMCKE HHCTUTYIIHje TIoITyT MeljyHapoTHOT MOHETapHOT
¢donga u EBporicke nentpanie 6aHke KOpUcTe Bpio ciuyHe nepununyje. [Ipu pasmatpamy
OJIPKMUBOCTH jaBHOT ITyTa, EBpoOIICka KOMHCH]ja HACTOjH JIa MKy YCMEPH Ha TO 1A jaBHHU IyT
rckasaH kao yzaeo y B/II1-y omaga TokoM BpeMeHa Wi Makap jaa ce ctabuinzyje. Oap>KuBoCT
jaBHOT nyra nedHHHCaHa y CMHUCIY COJBEHTHOCTH JpKaBe HCIYH-CHA je Kaaa je ApiKaBa y
CTamy Jla CBE CBoOje obOaBe3ze m3Mmpyje Oyayhum mpumapHuUM (GUCKATHUM Cypummruma.
Jpyrum pedyrMa, COJBEHTHOCT 3aXTeBa Jia HUBO jaBHOT Jyra He cMe Ja mpehe camammy
BpeOHOCT cBUX Oyayhux mpumapHux ¢uckamuux ownanca (European Commission, 2016).
HaBenenu KOHIIETIT jaBHOT AyTa OJHOCH C€ Ha YKYIaH jJaBHH AYT ONIITEr HUBOA BIACTH, KOJH
yKIJbydyje huHaHCHjCKe o0aBe3e ApxkaBe y nomMahoj U cTpaHO] BaTyTH, IENO3HUTE, TYKHIUUKE
XapTHje Of BpeAHOCTU H Kpeaute. OBje je BaXKHO HAIIOMEHYTH U 1a je (oKyc Ha cMameme
yaena jaBHor myra y b/II1-y yjenno u xJby4ad 3a peopme dpuckamaux npasuia y EBporckoj
YHUJH Kao OJIrOBOp Ha BHCOKY 3amykeHocT BehmHe 3emasba wimaHuna EBporicke yHuje
(European Commission, 2023).

C npyre crpane, DSA OKBUp J1aje M MHBEP3HY Ae(QUHUIIN]Y OBOT TI0jMa, OJHOCHO YKEJIH Ja
MOKaXke KajJa ce TO jaBHU JYT cMaTpa HeoApKUBHUM. To je cirydaj kama He OCTOjH TMOJIUTHIKH
WIN €KOHOMCKHM M3BOJJBUB (DUCKANHU MyT KOjU MOXKE Makap CTaOMJIM30BaTH jaBHH AYT Y
CPEAOPOYHOM IEPUOY TMOocMaTpama (Y OCHOBHOM CICHApHjy WM y CICHApUjy PEanHorT
IIOKa).

Kao mro je Beh momenyro, DSA oxBup EBporicke koMucuje u aeQuHALIN]E OIPKUBOCTH
Jyra mpemMa OBOM OKBHPY BeoMa Cy CIMYHHU OKBUPY KOjU KopucTu Mel)yHapogHu MOHETapHH
(doHIa 1 POpPMYITUCAHU CYy TAKO Ja C€ MOTY MPAKTHYHO U OTIEPATHBHO MPUMEHHUTH, 32 PA3ITHKY
O]l IPYTHX TEOPUjCKUX KOHIIETaTa, KOjU ce TEIIKO MOTY MPUMEHHUTH y mpakcu. [ledunuinuja
oIpx)uBOCTH MelyHapoaHor MoHeTapHOT ()OHIa KOja IocMaTpa jaBHU OYT OJPKUBHM Kaza
MOCTOjH BHUCOK CTemeH BepoBaTHohe ma he nmpkaBa y OyayhHocTH OWTH COJNIBEHTHa 0e€3
npoMeHe (UCKaTHe MOJIMTHKE Y MOTITYHOCTH OJIr0Bapa KoHienTy EBporcke komucHje: mpeMa
JaToOM KOHLENTYy, aHaju3Wpa ce IyTama jaBHOT Iyra y HapeIHHX [eceT TOJUHAa IOJ
MpeTrnocTaBkoM ga he QuckanHum OmiIaHCH y TUM ToIWHAMa OWUTH HENPOMEHCHH, Y3
HCTOBPEMEHO MPOjEKTOBAE OCTANNX Bapujaldiin y MOJieNy — KaMaTHE CTOIe, IEBU3HOT Kypca,
peanHor pacra B/l[l-a u uH¢manuje. Y TOM cMHCITy, OBaj KOHIENT je ca CTAaHOBHUILTA
OTIEPAaTHBHOCTH CYTIEPHOPHUJH ¥ OJHOCY Ha TOOPOjaHe TEOPHjCKEe KOHIICTITE.
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3. OcHoOBHe jeqHAYMHE IHUHAMHUKE jaBHOT J1yra

DSA oxsup EBponcke komucuje ¢hokycupa ce Ha OCHOBHH CIIEHApHO MPOjEKIIN]je
omHoca jaBHor jayra u bJl[l-a y HapemHux JgeceT TOAWHA, Ha OCHOBY
MaKpOCKOHOMCKHUX MpeTnocTaBku. [IpBa W HajBaKHHja MPETIIOCTaBKA MPOjEKIIH]je
jecte na Hehe OuTn mpomeHa puckagHe MOMUTHKE, OAHOCHO 11a he jaBHU pacxoau OUTH
camo IoJI yTHIIajeM IPOMEHa y TPOIIKOBUMA MIOBE3aHUM Ca CTAPCHEM CTAHOBHUIIITBA.
OCHOBHU CIIEHAapHO MPOjEKIIHje JOMYHEH j€ U alTepHATHBHUM JCTEPMUHUCTUIKUM
TECTOBUMA KOjU Cy 3aCHOBaHM Ha AITEPHATUBHUM IPETIIOCTaBKaMa O KJbYYHUM
MaKpPOECKOHOMCKHUM ¥ (PHCKAITHUM BapujaldiaMa, a yKIbydyje U CTOXaCTHUUKY aHAIU3y
Koja Ou Tpebaio n1a ,,yXxBaTu” HEU3BECHOCT y BE3H C MAKPOCKOHOMCKHM KpeTamuMa.

3a mouerak, (okycupaheMo ce Ha OCHOBHY jeIHAYMHY JMHAMHUKE jaBHOT ayra, Koja
HpencTaB/ba Cpeauinmh 1e0 DSA okBupa. Y OCHOBH, M3HOC jaBHOT Jyra y BPEMEHCKOM
TPEHyTKy ¢ MOXKeE Ce TIPEICTaBUTH Ha cieaehn Haunn:?

Dt = (1 + it)Dt—l - PBt + FTt, (1)

rae D, mpenctaBiba CTame jaBHOT Iyra Yy BPEMEHCKOM TPEHYTKY t, iy — HOMHHAIHY
KaMaTHy croiy, PB; — npumapHu QucKainHu OWIaHC (HEraTUBHA BPEIHOCT 3HAYHM MPUMAPHU
neUInT, a MO3UTHBHA PUMapHH cypuiut), 1ok ¢ FT; 03HauaBaMoO CBE Jpyre TOKOBE KOjH
yBehapajy usHoc ayra.’ JIpyruM pedmma, CTame jaBHOT Ayra OBe TOJIMHE jeHaK je 30Hpy
NPONUIOTOUIET CTaka jaBHOT Iyra, YKYNIHHX Kamara Koje cy IulalieHe Ha Taj Jyr,
3a0eseeHor puMapHor neduura/cypunmra U Apyrux TOKOBA KOjH Cy JENOBAIH Y CMEpy
yBehama/cMmamemba Jayra.

Bynyhu na 3a DSA okBup HUje pelieBaHTaH alcoONyTHU W3HOC jaBHOT JIyra, Beh Heroso
yuemthe y B/II1-y, memy mpeTxoaHy jemHadnHy Tpeda ncka3aTH y OMHOCY Ha HomuHaHA bJII1,
koju hemo ozHaumth mpousBoaoM VP (peamau BJII1 momHOXeH ¢ HUBOOM IleHA). 3apan
M0jeAHOCTABJbEHHA, MPETIIOCTaBMheMO /1a Cy OCTaM HETO TOKOBH jenHaku Hynu, FT,= 0:

De _ (+i)Dry _ PBr 2)

YePy YePy YePy

Homunanuu B/II1 y rogunu ¢ caga ce Moxke uckaszatu y GpyHkuuju HomuHanHor bJ{I1-a y
nperxoaHoj roguuu —I. Homuunanuu BJII1 y rogunu ¢ npencraBbahie Homunaaau BJIT y
roAuHu ¢—1, yBehaH 3a cToIy peajHor pacTa g ¥ HHpIauujy m;, 0XHOCHO:

Dy _ (+ip) D¢q PB;
YePr  (14gr)(14700) Yeo1Proy  YePr

3)

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

3 OBe TokoBe heMo y KacHHjeM Jielly pajla Ha3uBaTH TpHiarohaBambeM CTOKOBA U TOKOBa (eHIL. stock-flow adjustment — SFA).
Peu je o akTopy Koju objanimaBa pa3nuKy u3Mely IpoMeHe jaBHOT ayra U ¢uckamHor aedunura/cypunuta. Ipyrum peanma,
TO je akTop KOjuM ce o0jalimaBajy MpOMEHE jaBHOT Jyra KOoje HUCY pe3yJiTaT KpeTama rnocrojehux Bapujadnu y Mozeny, a To
MoXe OWTH, Ha NpUMEp, I0JAaTHO aKyMyJIMpame JMKBHAHOCTH OJHOCHO 3ayXKHBame M3HAJ HHBOA (PMCKAIHOT JAeduuura,
MaTepHjalH3anyja MOTEHIUjalHUX o0aBe3a, CTaTHCTHYKa OACTymama HTA. JleTassHuja aHammza SFA [OCTymHA je Ha
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/16536421/SFA-PR-2023-Apr.pdf/ad4e15c0-a532-63d6-3183-
532d6429521b2t=1682009729585.
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VYBonehu y jeqHaunHy peaiHy KaMaTHY CTOIY, HcKa3aHy kao (1+7/) =

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

Dt _ (1+Tt) Dt—l PB[-

— 4
YePr  (1+grt) Ye-1Pe-1  YiPr “)
Axko nyr m3paszumo y npouentuma b/II1-a (manum cnoBuma), 1obujamo:
(1+71y)
t= (1+g:t) de-1 — pby (5)

OBako m3pakeHa jeqHaurHA JaBHOT JIyTa MPEICTaBba CPXK aHAIN3e OAPKUBOCTH jaBHOT
nyra. Ydemihie jaBHOT ayra 3eMJbe y BPEMEHCKOM TPEHYTKY ¢ MpeacTaB/ba QyHKIUjy ayra y
BPEMEHCKOM TpeHYyTKy ¢—I, ctome pacta b/[II-a y mepuony ¢, peajiHe KamMaTHE CTONE Y
TPEHYTKY ¢ ¥ OCTBapeHOT MpHMapHOT OWJaHca y TEepUoIy f. AKO KEITUMO J1a JIEBY CTpaHy
jeIHauMHY MPEICTaBUMO Kao MPOMEHY Jyra, Taja HMamo:

( . r)
di —diq = %dt—l — pb; (6)

JpyruMm peunma, KpeTame U OJPKUBOCT JaBHOT nyra y OyyhHOCTH 3aBUCH O] IOYETHOT
HHUBOA Ayra, cajaiime U Oyayhe peanHe kamaTHe cTole, cajamme u Oyayhe crorme pacra
B/lll-a, ka0 wm on camammux u Oyayhux mnpumapHux Oyuerckux Owmmanca. Capa,
MpeTnocTaBuMo na he 1y, g 1 pb; ocTaTm HENMPOMEHECHU TOKOM BpemeHa. Tama hemo y
jenHaunHU (5) KOMTMYHHUK KOJU CTOJH Y3 dy_q U3PA3UTH Kao:

1+r

0=—" 7

1+g

U cana jennaunny (7) mpeoOpaxaBamo y:

di = @d¢_1 — pb; 8

Ha ocHoBy oBe jeqHaunMHe BHIMMO Jia, ako je mapamerap @ Behwm on 1 (r > g), nyr he
OuTH CTabWIIaH OJHOCHO HENPOMEHCH CaMoO Yy CIIy4ajy Jla MPUMapHU OWIaHC Y JOBOJHHO
BEJIMKOM CY(QUIMTY HaJoKHaau mnobehame Jyra 1o OCHOBY mpoMeHe mnapameTrpa @. Y
€KOHOMCKOM CMUCITY, y CITydajy Ja pacxomau kamara pacTy opike ox bJII1-a, HeomxomHo je
OCTBapHUTH J0BOJFHO BUCOK MPUMAapHH (PUCKaTHU OMIIaHC KOjuM hie ce Taj pacT HaJOKHAIUTH.
MatemaTU4KH, 3a CBaKd HUBO NapameTpa @ koju je Behu oz 1 mocToju cy(QUIUT IpUMapHOT
ownanca pb; koju Ou OMO TOBOJbAH Ja YUYHUHHU IyT HEIPOMEHEHUM Y AaTOM MIEPHOIY.

[permocTaBka /a 3eMJbe C BUCOKMM HHBOMMA jaBHOT Jyra Tpeba Ja OCTBapyjy BEJHKe
npuMapHe cyHUIUTE Y CIydajy fa je r > g Kako Ou yYMHWIIE jaBHU AYT CTAOWJIHUM JIyTO je
Omra yreMmesheHa W Y (UCKATHUM TNpaBHINMa EBpOIICKE YHHjE W TPEIMET TUCKYCHjC Y
CTPYYHO] W HAay4YHOj jaBHOCTH, a M jOII YBEK MHOTM €KOHOMHCTH M KPEaTOpH EKOHOMCKE
MOJUTUKE Pa3MUILIBajy O OJPKUBOCTH jaBHOT Ayra Ha oBaj HauuH (Blanchard n np., 2021).
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3a morpebe u3BOhema jeAHAYMHE JMHAMUKE Jyra Koja je pelieBaHTHA 3a aHaju3y
OJIPKUBOCTH Jyra mpema mpuctymy EBporcke komwmcwmje, jemHauuny (1) m3pasmhemo y
HOMHMHAJTHAM BEJTHYMHAMA, IPOIIHpPEHy U (paKTOpOM NpuiarohaBama CTOKOBA M TOKOBA ft,:*

_ (+ip _ .
dy = g0 di—y —pbe — ft; €))

HoMuHanmHy KaMaTHy CTOMY i MOXEMO pa3/lBOjUTH Ha JIO KOjH CE OJHOCH Ha YT y
nomahoj BallyTH M JIE0 KOJH CE€ OJHOCH Ha AYT Y MHOCTPaHHM BayyTama. Pamu TpeHyTHOT
MO0jeTHOCTaBJbEHa, MpeTrocTaBuheMo Ja ce KaMmaTHa croma Ha aomMahw Oyr W Oyr y
WHOCTPAHO] BaIyTH HE pa3iuKyje, Mako he ce y aHaliuM3u Te JBE KaMaTHE CTOME jacHO
pa3aBojuTH. Y3 €0 KaMaTHOT JAyra y MHOCTPaHUM BajyTama yBaxxuheMo u KypcHeE pasiuke,
T1a 1eNy jeHaunHy TpaHCHOPMHUIIEMO Y

(1+iy) (1+i¢)

e je a™ yuemhe ayra y nomahoj Bamytn y ykymHom ayry, a’ yuemhe xyra y mHOCTpaHO]
BAJIyTH y YKYITHOM JyTY, €; NpeJcTaB/ba HOMUHAIHN JIEBU3HH Kypc (MCKa3aH Kao jpomaha
BaJIyTa 110 jeJMHUIM CTPaHe BalyTe — y CIIy4ajy jauama gomahe BanyTe, e, pacTe 1 00pHYTO).

Jla OucMo 1ieny jeqHauYMHy U3paswiid Kao JUHAMHKY Jyra, oJi 00¢ CTpaHe jeJIHaYrHe

oJIy3uMamMo ydenthe myra y TpeHyTKy ¢—/, ma moOujamo:
(it—gt) (i—ge)+ec(1+ir)
Ady = a™~22d,_ +af FEE 00, —pbe + ft 11
t (1+g,) Tt-1 (1+g0) t-1 — Pbe + ft; (11)

re & = e;/e;_1 TpeAcTaBjba CTOMy jAenpenujanuje qomahe Banyte. J[ekoMmo3uiujom
HOMUHanHe cTtome pacta BJI[1-a Ha pealHy W HOMHHAIHY KOMIIOHGHTY U cpehuBambeM
jennaunne 106ujamo:°

_ i __gn _ m(1+g7) o Q+ip) _
t = Grgn di—q Gtg) di—q (t90 diq +alg (190 di—y —pbe + ft, (12)

rae je gry croma peanHor pacra b/Ill-a, am, croma mHbnanuje (m3paxena kao bII
nednatop). OBUM H3pa3oM cafa MOKEMO J1a YTBPAMMO CBE KJbYYHE MOKpeTaue MTUHAMUKE
yuentha nyra y B/II1-y. Ha necHoj ctpaHu jeqHadynHe, CBH YHHUOLIU KOjU CTOj€ Y3 d ;1 30MPHO
ce HasuBajy edekar ,,cHexHe TpyaBe” (eHrin. snowball effect). Kao mTo ce Moxe BuaeTn u3
jenHaunHe, edekar ,,cCHeXKHE IpyIBe” MOXKE Ce pa3IoKUTH Ha YeTUPH KoMIoHeHTe (European
Commission, 2024):

it
+ A
(+) eekaT KamaTHe cTOIE s dy s
(-) edexar peannor pacta Bll[l-a: ——2—d,_,
(1+g0)

* European Commission (2024).
5 European Commission (2024).

¢ European Commission (2024).
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c e (1+gre)
(-) edekat undnanmje: g Gt
o fe (i)
(+) edexar neBusHOT Kypca: a’ & Trgn -1

Hakne, edexaT xkamaTHe cTome W edekarT AEBH3HOT Kypca YTHUY y cMepy MoBehama
yuemrha ayra y B/I1-y, y cmuciny na Beha kamarHa croma v Jenpenujanuja gomahe Bamyre
MoKy HOMHHAJTHU M3HOC jaBHOT JayTra a TUMe B jeroso ydemthe y B/II1-y. C npyre cTpane,
Behu peanmnu npuBpenuu pact u Beha nndnanuja odapajy yuemhe nyra y BAIl-y, jep 3ajenqno
yBehaBajy HomuHanHu BJII1, 0HOCHO MMEHWIALl y KOJMYHHUKY JIyTa.

[Ipeoctanu dakTopu KOjU yTHUy Ha AWHAMHKY Jyra TOKOM BpEMEHa jecy NpHMapHH
ounanc (pb,) n npunarohaBame cTokoBa U TokoBa (ft;). Edexar mpumapHor OnnaHca najbe
ce MOXKE Pa3NIOKUTH Ha CTPYKTYpHH OMIIAaHC Mpe TPOIIKOBA CTapeHa, TPOLIKOBE CTapema,
[IUKJIMYHY KOMITOHEHTY, Kao U jJeJHOKpAaTHE U JIpyTre MpuBpeMeHe (GUCKaTHEe Mepe.

Jemnaumna nyra xopurnheHa y okBupy EBporicke KOMHCHje HEIITO j& KOMIUICKCHHja y
onHocy Ha jegHauuHy (12), Oyayhu na mpermocrasiba Ja ce AyT Y MHOCTPAHUM BallyTaMa
MOXe MOJISIMTH Ha JYT y eBpuMa u Oyr y ponapuma. [Ipatehu To, mpommpeHa jeaHaunHa

7
TJIACH:

(1+ip) (1+i)) e (1+ip) é_, e
G = 0 g ot T O e Yt T gy e ey Bt TPEE St (13)

eur usd

rae a®*" npencrapiba yuenihe nyra y eBpuMa y yKyImHOM ayTy, a*5¢ yaenrhe nonapckor
Jyra, e; HOMHHAIHHU JIEBU3HU Kypc nomahe BanmyTe nmpema eBpy (MckasaH kao moMaha BanyTa
y jeIVHHIIaMa €Bpa), a € Mpe/CTaB/ba HOMHUHAIHHU JCBU3HU Kypc u3Mel)y nonapa u eBpa
(McKa3aH Kao J071ap y jeMHUIIaMa eBpa).t

4. JleTepMMHHUCTHYKE M CTOXACTHYKe NMpojekuuje xyray DSA npucrymy
EBponcke komucuje

4.1. leTepMHHUCTHYKE NIPOjeKIHje Xyra

OxBup 3a aHamU3y OJAPKMBOCTH jaBHOr Ayra EBporcke kommcHje cacToju ce U3
yoOHYajeHnX TPaJUIUOHAIHUX JCTEPMUHUCTUYKUX TECTOBA M CTOXACTHYKHX IIPOjEKIHja,
KOj€ C€ UCTOBPEMEHO KOPHCTE 3a JOHOLICHE 3aK/bydyaKa O OAPKUBOCTH JaBHOT Iyra.

TpaauioHanHe JEeTePMUHUCTHYKE MPOJjEKIMje OCIamajy Ce Ha KPEHPAE Pa3THYUTHX
CIlCHapWja 3aCHOBAaHUX Ha MaKpPOCKOHOMCKHM IIpOjeKldjaMa M MPETIOCTaBKamMa TOKOM
BPEMEHCKOT XOpH30HTa mocMmatpama (European Commission, 2016). Te mpojekiuje u
NpETIOoCcTaBKke oHOce ce Ha peannu pact b/II1-a, nHdmanyjy, HOMUHAIHY KaMaTHy CTOIY,

7 European Commission (2024).

¥ OBaksa crienudukaumja omoryhasa y3umarbe y 0631Up 1 yTHLAj KpeTama IeBU3HOT Kypca U 3eMaba 30He eBpa rie ydeiuhe ayra
y ZonapuMa Moxke 6utu 3Ha4yajHO (European Commission, 2024).
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npuMapHu Oy[IeTCKH OWITaHC, IEBU3HH KypC U priiarolaBame CTOKOBA M TOKOBA (€HIIIL. stock-
flow adjustment). HaBemene Bapujabie NpeNCTaBJba)y KJbYYHE UYHHHOIE Y jCTHATHHH
NpOMEHE jaBHOT Oyra y TOKY BpPEMEHa, O YeMy je JeTaJbHHUje AUCKYTOBAHO Y MPETXOIHOM
noryaeby. [lopes OCHOBHOT clieHapHja, MPOJEeKTY]y C€ M alTePHATUBHU CLICHAPH]U, KOJU CY
3aMHUIIUBCHH TakKo Ja ,yXBaTe’ pasnudyura Moryha Kperama Yylla3HHUX BapHjadim y
OyayhHoCTH, TONYT NOTEHUMjATHUX MaKpoQUCKAIHUX [MOKoBa. Llusb je wMaTh ckym
Pa3IMUMTHX MPOjeKIlja jaBHOT ayra Koju he oMoryhutu HOHOIICHE 3akjbydaka o Oyayhum
HEM3BECHUM HCXOJIMMa, OJJHOCHO pealiu3alnjama.

JleTepMUHHCTHYKE TIPOjEeKIMje nyra ce y Tpakch EBporicke KomucHje CIpoBoae 3a
BpPEMEHCKH XOPHU30HT OJ] JleceT roauHa. Ha Taj HauWH MOCTUTHYT je KoMIpoMuc u3melhy, ¢
jemHe cTpaHe, ToTpede 3a HM3PaIOM IPOjeKIHja Koje ce Hehe OoIMHOCHTH Ha Mpemyradak
BPEMCHCKH XOPH30HT (IITO JAYXKH XOPU3O0HT, TO je Behia HEeM3BECHOCT), a, ¢ APYre CTpaHe, Ja
XOPHU30HT MOCMaTpama He Oyle MCyBHUILE KpaTak (y TOM Cilydajy HUje Moryhe yKIbyuyuTd
YTHUIA] CcTaperha CTAaHOBHUINTBA HA KPETame jaBHOT Jyra MOCPEICTBOM OHHX KaTeropHja
JaBHHX pacxoja Koju cy moroheHu TuM (peHOMEHOM).

OCHOBHH CLIeHapHO MPOjeKIHje KOpUIINeH y JeTePMUHIUCTUYKUM TECTOBUMA Je(UHHUIIIE
ce Kao CIICHApuo y KOMe Hema MpoMeHa ¢uckamHe nonutuke. CleHapHo ce ocliamba Ha
MaKpOEKOHOMCKe M (uckanHe Tmpojekiije Komucuje 3a TpBy TOAWHY, HAKOH dera ce
npeTrnocTaB/ba ga he (UCKanHa MMOJUTHKA OCTaTH HEMPOMEmEeHa 0 Kpaja mepuona
MpojeKIrje, IITO 3anpaBo 3Ha4yM Ja ce noueB of roguHe T + 1 (y Hamem ciaydajy on 2025)
ToipasyMeBa HENMPOMEHEHH CTPYKTYpHH mpuMapHH Omnanc.” OH ce Jajbe KOpHUryje 3a
UKJINIHY KOMIIOHEHTY (DHCKATHOT OHIaHca, KOju ce 00pauyHaBa KopuihemheM CTaHaapIHUX
napamerapa eJacTHYHOCTH IPUX0JIa U PACX0/1a Y OJTHOCY Ha MMPOU3BOJIHH ja3, a Crenu(pUIHUX
3a CBaKy 3eMJbY, K0 U 32 TPOIIIKOBE CTapCHa CTAHOBHUINTBA, KOjU C€ Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y
YKJbYUYjy MPeKO KOHKPETHHUX KaTeropuja jaBHUX pacxofa KOoju OWBajy mUMa MOIJIOKHHU —
Op KM pacT pacxojia 3a MeH3M]e, 3APaBCTBEHY U COLMjaIHY 3alITUTY Y OJHOCY HA HOMUHAJIHU
BJII. Ilocnmemma kaTeropwja y OKBHPY YKYHHOT CTPYKTYpHOT TpHMapHOT OwjaHca —
jEeAHOKpAaTHE W MPUBpPEMEHE (HUCKAIHE Mepe, mopazyMeBa Aa he OUTH jeaHaKa HYJIM TIOYEB O
roguae T + 1.

Y OKBHPY OCHOBHOT CIIEHapHja, mpojeknuja peawHor pacta b/lI1-a 3a Tekyhy romuny
mpey3uMa ce u3 TMocleAmer n3Bemraja Komucuje o mpojekijama, MTO je Y KOHKPETHOM
ciydajy Jecemu m3BewmTaj o mpojekuujama (eHrit. Autumn forecast 2023), HaKOH yera ce
MPOjeKITje W3BOJIC HAa OCHOBY IIPOIICHE ITOTCHITMjATHOT pacTa, OJHOCHO IIPOjeKTOBAHOT
pou3BOAHOT jaza. Kana je peu o npojekuuju nudnanuje (Mmepena b/II1 nedhnatopom), 3a my
ce MpeTIocTaBjba J1a he ol TPEeHYTHO NPOjeKTOBaHE CTOIE 3a TeKyhy TOOUHY JHWHEapHO
KOHBEPTHPATH Ka HHQIIAIMOHUM OYeKHBamUMa TpkumTa 3a epuon T + 10. 3a mpojexiujy
JeBU3HOT Kypca ce y rogmau T + 1 kopucre mpojeximje Komucuje, HakoH yera ce
npeTnocrasiba Aa Hehe OuTH npomena. 3a npunarohaBame CTOKOBA M TOKOBa MPETIIOCTaBIba
ce na he 6utn mHynTo on roguHe T + 1, omHOCHO na Hehe mohw mo 3axykrBama M3BaH HABOA
MPOjeKTOBAHOT (prcKaTHOT neduIuTa, Ka0 HU MaTepyjain3alnje MOTeHIIUjaTHuX 00aBe3a.

° MUCKaIHY MOJUTUKY Y OBOM KOHTEKCTY J€(QHHHUIIEMO CTPYKTYypHUM TIpuMapHuM GuancoM (SPB). Y ocHOBHOM cueHapwjy,
HPETHOCTaBIba ce a ie HaKOH IpBe TOIMHE MPOjEKINje OH OCTaTH HEIPOMEHEH Ha HUBOY MOCIIE/IHhE IIPOTHO3UPaHE BPEIHOCTH.
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OcCHOBHH cIleHapuo Tpojekuuje mpalieH je T3B. HCTOPUjCKUM cleHapujuma. OHH
MIPETIIOCTaBIbajy MOCTENeHO Bpahame (YETBOPOTOAMINLE MpHiIarohaBame) Ha HUCTOPH)CKH
MPOCEK KpeTarma MOjeAMHUX yIIa3HUX BapHja0iu (METHACCTOTOMUIIBY MPOCEK). Y ciaydajy
npuiarohaBamba npuMapHOr (QuckanmHor OwiaHca, y3umMa ce y o03up nga ¢uckamHa
eKCITaH31ja/KOHTpaKIija MCTOBpeMeHO yTwde M Ha pact/mam bJlI1-a, mpu demy ce kao
(uckaaan MynTurukatop kopuctu BpeaHoct 0,75. To 3Haum na cMameme aedurmra o 1
nporeHTHOr noeHa b/II1-a cmamyje crony pacra bJII1-a y ucroj ronuuu 3a 0,75 npoueHTHUX
MmoeHa B 0OpHYTO y ciiy4ajy dhuckamue ekcransmje (Carnot & De Castro, 2015).

VY cneunduanom ucropujckom SPB cuenapujy (eHra. historical SPB scenario), Koju je
CIPOBEJICH y MOCHemeM u3BemTajy Komucuje, caMo ce 3a CTpyKTYpHH IpUMapHH OHJIaHC
IPOjeKTyje IMHEapH! YETBOPOTOIUIILN TTOBPATAK HA MIETHASCTOTOUIIELH IPOCEK, JIOK Ce 3a
ocrane ymnasHe Bapujabne (pact b/Ill-a, wHbnanmja, kamatHa croma W AEBU3HH Kypc)
npojekryje aa he ocraT KOHCTaHTHE HAKOH IMpBE TOAWHE MpojeKuuje Ma cBe OO Kpaja
BPEMEHCKOT XOpH30HTa TIpojekmuje. Moryhe je kpeuparm KOMOWHOBAHH HCTOPH)CKH
CIIEHApHO y KOM C€ 3a CBE yJa3He BapHjalbie MpOjeKTyje MOBpaTaK Ha METHACCTOTOIUIILN
npocek. Ha Taj HauuH cTHYe ce YBUA Y TO KakBe pa3iUKe MOCTOje y AWHAMHUIM jaBHOT ayra
n3Mmely crieHapuja y koM cBe Bapujabdiie 3aapkaBaMo KOHCTAHTHAM U CIIEHAapHja Y KOM Ce OHE
Bpahajy Ha BUIIETOUIIEEN TPOCEK.

[Mopen cneunguanor ucropujckor SPB crieHapuja, CIpoBOIH CE U T3B. HENOBOJbHUJU SPB
cuenapuo (eHri. lower SPB scenario). 3a pasnuky oj uctopujckor SPB clieHapuja, KOju
MoJIpasyMeBa CTPOT TOBpaTaK Ha MCTOPH]CKH MPOCEK CTPYKTYpHOT IMpHMapHOT OWjaHca,
HEMoBOJbHUjH SPB clieHapHo Moapa3yMeBa MambHy cTeneH (uckanne koHconuganyje. Hanve,
Kao IITO Ce Y OCHOBHOM CIIEHAPH]y HAKOH MPBE TOAWHE MPOjeKIHje CTPYKTYPHU MPHUMAaPHU
OmraHc 3amp)kaBa KOHCTAaHTHHUM, Tako ce WM y HmKeM SPB crieHapwjy OH 3ampskaBa
KOHCTaHTHUM, aJId Ha HIDKEM HuBoy. [IpenusHuje, y mocieameM, MpoiichHOM H3BEITajy
EBporncka koMHCHja je OBaj CIICHAPHO MPEICTaBMIIa TAKO INTO j€ 3a 3eMJbe KOJ KOjUX je y
MPONUIOTOUIIIEFUM  JECEHHM TPOjeKITdjaMa TPETIIOCTaBUIa PECTPUKTUBHU]Y (UCKATHY
NOJHUTUKY, OJHOCHO MarmbH NpUMapHH Ae)UIHT, Y OBOM CLEHAapHjy MpeTrnocTaBuia Aa he
ceera 50% Tor moomrpaBama OuTH crpoBeneHo. Kon 3eMaiba KOA KOjUX C€ Y jecCermHM
MpOTHO3aMa IIPOjEeKTOBA0 TOTopIame (GUCKATHOT Ne(UIINTa Yy OCHOBHOM CIICHAPH]Y, Y OBOM
crieHapujy ce npernocrtasuo jou 50% Behu gedunur.

Haxon nBa ucropujcka cuenapuja, y DSA okBupy Komucuje cpoBoze ce v Tpu TecTta Ha
IIIOKOBE, KOjMa C€ UCIUTYje Ha KOjH HAYMH IIOKOBU MaKpO(hWHAHCH]CKIX BapHjaldiIN YyTHIY
Ha IMHAMUKY jaBHOT ayra y nopeljely ca OCHOBHUM CIIeHapujoM. J[pyruM pedrmMa, TeCTOBH
Ha IOKOBe y okBHpY DSA OKkBHpa MMajy 3a IIMJb Aa y MPOjeKIHjaMa jaBHOT Ayra MOKpHjy
APy JIeTIe3y MIOKOBa KOju y Oy MyhHOCTH MOTY YTHIIATH Ha KpeTame jaBHOT myTa. [lopen nBa
koja hemMo y HapeHOM Jeny AeTajbHUje 00jaCHUTH, 32 3eMJbE U3BaH 30HE €BPa CIIPOBOJIM CE
u Tpehu TecT, Koju moApasyMeBa IIOKOBE JEBH3HOT Kypca.

[IpBu cTpec-cueHapro koju ce koHcrpywuiie y DSA okBupy EBporicke komucuHje jecte T3B.
HETNOBOJBHM r—g clieHapuo (eHII. adverse T — g scenario). OBUM ClieHapHjoM 00yxBaTajy ce
PU3ULIM BE3aHH 32 MPEOKPET WM CMamemhe TPEHYTHE pa3iuKe n3Mel)y HOMWHAlHE CTOIe
pacra B/l[1-a (g) u HoMuHanHe kamatHe crore (). KoHcTpyucame TakBor ciienapuja y DSA
OKBHPY UMAJIO j¢ MOTHB Y TOME Ja je¢ y IPETXOAHIM H3BEIITajuMa O (HUCKAITHO] OAPKUBOCTH,
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Yy OCHOBHHM CIICHApHjUMa MpOjeKIrje 3a pa3iuKy  — g MPETIOCTaB/beHO Ja ce yBehaBa
TOKOM BpeMeEHa (I1a KaMaTHE CTOIe pacTy Opke o1 cTora pacta bJII1-a), amu na u majbe octaje
UCIIOJ] MCTOPUJjCKOT HMBOA, YMME HHUje Ha JIOBOJbAH HAa4YMH yxBaheH pHU3MK HEHOT pacTa
(European Commission, 2023). Jla 61 TO OUJI0 YYHHCHO HA BEPOJIOCTOjHUJU HAUYKH, IOYEB 01
npse roguae npojekiuje (T + 1) mpermocTaBibeHoO je 1a ce pa3nuka r — g TpajHo yBeha 3a on
0,5 1o 0,6 MPOLIEHTHHUX MOEHA Y OAHOCY Ha Pa3JIMKy y OCHOBHOM CIICHAPHUjy U J]a TAaKO OCTaHe
JI0 Kpaja Tieproja npojeKiuje.

Crnenehn crieHapro KOjU ce KOHCTPYHIIIE Y OBOM OKBHPY jeCTe CIICHApHO KOjH yBakaBa
(hvHAHCHjCKE MIOKOBE, T3B. CIIEHAPHO (PMHAHCHUjCKOT mIOKa (€HII. financial-stress scenario).
OBaj cueHapuo nma 3a IuJb 1a 00yXBaTH PU3KKE MMOBE3aHE C MPUBPEMEHHUM NIPEBHpambUMa Ha
(hMHAHCH]CKOM TPXKHIITY, OMYCHUX y IpPEBUpamUMa TPXKUIIHUX KaMaTHUX cToma. [Ipema
OBOM CIICHapHjy, y TPBOj TOIWHU MPOjeKIHje MPETIOCTaBha Ce Ja he TpXKUIIHE KamaTHE
CTOIE jeTHOKPAaTHO MOpacTy 3a | MPOLIEHTHHU MOEH A0 Kpaja mepuojia NpojeKuuje, mpu YeMy
ce Ha TO JI0/laje M TIpEeMHja PU3UKA 33 OHE 3eMJbEe C BUCOKAM HHMBOOM 3aykeHocTH.'' V
u3BemTajuma Komucuje mo 2021. cripoBoljeHu Cy U T3B. M0jadyaHN TECTOBU OCETIHUBOCTU Ha
(uHaHCHjCcKe LIOKOBE, HAa Taj HAUYMH CUMYJIHMpajyhn YTHIA] TPUBPEMEHOT EKCTPEMHOT
HOTOpIIaBamka ycJioBa (PMHAHCUPAama Ayra Ha TPXKHUILTY.

[IlokoBM KpaTKOPOYHUX H JYTrOPOYHUX KaMaTHHX CTOINA Ha HOBOCTBOPCHU JIyT
ayTOMATCKH C€ MpeTady y MPOMEHE MPOCEYHO MOHACPHCAHE KaMaTHE CTOIE Ha jaBHU JYT.
BenuunHa mpoMeHe KaMaTHE CTOTIE Ha jaBHM YT 3aBrcHhe MPEBACXOHO OJ1 CTPYKTYPE JaBHOT
Jyra, y cMHCHy ydemnha ayra ¢ UKCHUM H JyTra ¢ IPOMEHJBHBAM KaMaTHUM CTOIama, Kao 1
KPaTKOPOYHOT U AYTOPOYHOT JIyra y YKymHoM ayry. C 003upoM Ha TO Jia pacT KaMaTHUX CTOIa
yTHYe Ha HOBOEMHUTOBAaHM M pehUHAHCUPAHH IYT, 3eMJbe C KpahuM MPOCEUYHUM POKOM
nmocnieha myra (omHOCHO 3eMJbe ¢ BehuM ydemrheM KpaTKOpOYHHMX TyTOBa) M3JIOKCHH|E CY
IIIOKOBUMA KaMaTHUX CTOIIA HETO 3eMJbE C JYXKHUM IMPOCEYHUM POKOM nocrieha ayra.

Konauno, cnpoBoze ce TecTOBH Ha HIOKOBE MOBE3aHE C MpOMEHaMa JIEBHU3HOT Kypca.
[1loxoBH AEBU3HHUX KypceBa yTHUy Ha IMHAMUKY jaBHOT JyTa 3eMaJba Koje HUCY WIAHUIIE 30HEe
eBpa, a MOCEOHO KOJ 3eMasba KOje MMajy 3HAaTHO ydemrhe ayra y WHOCTpPaHHM BalyTama.
[IpeuusHuje, 0Baj cTpec-TeCT MPeTHOCTaBba na he y MpBoj rOJMHMU MPOjeKIje AEBU3HU KypC
nmomahe BalyTe AempernupaTy/anpenupaTd y MPOIEHTY jeIHAKOM MaKCHMATHOM KOjH je
3a0erexeH y MPeTXOAHUX JeceT roinHa, HAKOH 4yera ce JI0 Kpaja Iepro/a pojeKnuje y3umajy
NPETIOCTaBKEe U3 OCHOBHOI CIIEHapHja, OJHOCHO Jla ce JEBU3HHU Kypc Aajbe Hehe MemaTH.
ITopen cBHUX rope MIOMEHYTHX TECTOBA, MOTY C€ CIIPOBECTH H IIOCEOHHU TECTOBH Yy CITydajeBUMa
Kaga Kop onpeheHMX 3emaipa MOCTOje Ccrenu(UYHH PU3HIN KOjH 3aXTeBajy MpHiaroheH
HPUCTYIL.

1 TIpemuja pusuka mpema 0BOM MpUCTYyIy jeaHaka je 0,06 MOMHOKEHO ¢ HUBOOM Jlyra KOju TpeBasunasu HuBo oj 90% BJII1-a.
3a Haury aHanu3y oBo Hehe OuTh peneBanTHo jep ayr CpOuje He npeliasyl Taj HUBO, JlU 3a JICTa/be Y BE3H C IPEMUjOM PU3UKA
nornenatu Pamies v ap. (2021).

72




®dunun Kpsaeau,

4.2. CToxacTH4Ke NMpojeKiuje ayra

CroxacTHuUKe TMpPOjeKIMje jaBHOT Jyra IMpeacTaBibajy cacTtaBHH aeo DSA oxBupa
EBporicke xomucuje u anat 3a rpaduyKy IpUKa3 yTUIaja HEM3BECHOCTH MaKPOSKOHOMCKUX
yCJIOBa Ha TWHAMHUKY jaBHOT ayra. CTOXaCTHYKOM aHaHU30M Mepe ce Moryhu yrumaju
MO3UTUBHUX/HETATUBHUX PU3HKA HA KPETAE JaBHOT Iyra, P YeMy CE PU3HIIM, Ka0 IITO je
00jalImeHo Y IPETXOHOM O/IeJbKY, OJJHOCE Ha KPEeTame IPUMApHOT OMJIaHCa, PeaTHoT pacTa
B/1I1-a, madmanmje, 1eBU3HOT Kypca, Kao ¥ MPOCEYHe KaMaTHE CTOIIC Ha jaBHH JIYT.

KipydHa jeqHaunHa TUHAMUKE jaBHOT AyTa 332 H3BOhEHmEe CTOXACTHIKUX MPOjEKIIHja jecTe
npedopMymucana jeaHaunsa (12) U3 IpeTXoaHOr orIaBsba: '

_ i¢ g _ me(1+gre) fo (+ip) _
de =dpq + D) de—q Q+o0) de—q (g0 deg +ale (190 de-1 —pbe + fr (14)

VY wu3BOheme CTOXAaCTHYKHMX IIOKOBA YKJBYYEHO je MeT Bapujadiu W3 INpeTXOJHe
jennauune: peanuu pact b/II1-a (gr;), npoceyna noHaeprcana kamatHa cromna (i), IpUMapHH
ounanc (pb;), IeBU3HU KypcC AUHApa mpema eBpy (&;) u cromna uHpauje (17, ), J0K ce ocTale
Bapujabie, momyT mpuiarofaBama CTOKOBA M TOKOBA, Y3WMajy W3 OCHOBHOT CIleHapuja

MpOjeKIrje, OIHOCHO HHUCY MpeAMET CIpoBohema CTOXacTWYKWX IIoKoBa (European
Commission, 2024).

3a cBaky o1 HaBeACHHUX MeT Bapujadim u3Boau ce 12.000 moxosa mytem MonTte Kapio
CHMYyJIalfja, Ha OCHOBY MIPETIOCTABKE O 3ajeITHUYKO] HOPMAIIHO] Pacloesid THX BapHjaliu.
Cumyranuje ce U3BOJE 3a MEeTOrOHIIBY BpeMeHCKH Niepro. CTOXaCTHYKHU IIOKOBH JIATH CY
Kao Tpom3BOJa Hekopenucane Z-cratuctuke (12.000 HacyMHYHHMX CHUMYyJIalldja CBakKe OJ
Bapujabmu y3 HopManHy pacnoneny) u Cholesky matpuue aekomonosuuuje (D), koja je aata
Kao:

Dy; - Digs
p=| i ~ (15)
Dsy -+ Dss
VY Cholesky maTpuiiy 1eKOMITO3HLIMjE 110Jba PadyHajy ce IpeMa jeJHaurHaMa:
— j-1
Djj = JAjj = Zi=1 Dji (16)
Dy = Ayj=X} DueD ji 17)
bjj

V jennaunnama (15) u (16) A;; npencrasiba koeduuujeHT Kopenanuje usmely Bapujadie
i u Bapujabne j. Koebunmjentn kopenanmje m3mely BapHjaObmu OaTd Cy BUAY MaTpHIC
kopenanuje (A4):

! TletasbaH omuc ¥ METOIOJIOTHja CTOXACTHYKHMX MPOjeKIMja jaBHOT Jyra IpeMa okBupY EBporicke komucHje aat je y European
Commission (2024), anexc A4, ctp. 139.
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Ayp o Ags
A= : : (18)
A5y -+ Ass

CroxacTHuke MpojeKkHje Ayra JaTre Cy Kao 30Hp OCHOBHOT CIeHapHja MpojeKuuje H
NOjeAMHAYHUX TOOMjeHNX CTOXACTHYKHX IIOKOBA, IITO MOXKEMO IPEICTaBUTH Ha cienehn
HauyuH (European Commission, 2024):

9rt = Gre + 67 (19)

iy =1; + 6!

rae y jeaHaunHama g, iy, Pby, € M Ty, PECIIEKTHBHO, O3HA4YaBajy CTOXACTHUYKE
npojeximje peanHor pacra b/II1-a, kamaTHe cTOme, MpUMapHOr OHMJIaHCa, IEBH3HOT Kypca
OUHapa TnpeMa eBpy W crome y uHQuanuje y roauHu t. OHe cy pare kao 30up
JMETCPMUHUCTHYKE TPOjeKIIMje W3 OCHOBHOT CIICHapHja TIPOjeKIje W oOpadyHaTor
CTOXACTHYKOT IIOKA Y TOMUHU f. JIpyrum peunma, ako O IIOK y TOAWHHM ¢ OWO jeHAaK HYJIIH,
BPEIHOCT CTOXacTHUKE MpOjeKIHje Te Bapujadie Ouna OM MCTa Kao Y OCHOBHOM CLEHAapH]jy
npojexmje (European Commission, 2024).

CroxacTHuke IpojeKIrje AyTra MpeIcTaBheHe Cy pacloesioM BepoBaTHoha ImyTame ayra,
MOBE3aHO Ca IUPOKOM JICTIE30M Pa3IHYUTUX MAKPOSKOHOMCKHUX yCIioBa. Pa3nuuuTu cKymnosu
MaKpOEKOHOMCKHUX yCIIOBa JJOOHjajy ce MPUMEHOM CIy4ajHUX HIOKOBA, 0K Cy MHTCH3UTET U
Mel)ycoOHa TIOBE3aHOCT IIMOKOBAa 3aCHOBAHM HAa HWCTOPHjCKOM IIOHAMIAKY TTOMEHYTHX
Bapujabiu, a JOJaTHO je NMPETHOCTaB/bEHO Ja TpaTe 3ajeIHUYKYy HOPMAJIHY pPacIloaeiy
BepoBatHoha. Y3 TO, Meromonoruja omoryhaBa wusBoleme BeIMKOr Opoja cUMYyJaiuja
pPa3IMYUTHX MaKPOCKOHOMCKHX YCIIOBa, 3HATHO BHIIE OJ OHOT INTO j€ 3aMHUCIUBO
peayi30BaTH y TECTOBMMA Ha IIOKOBE KOJ JICTEPMUHUCTHUYKUX IMpojeKnuja ayra. Jpyrum
pednMa, cToXacTUYKe TMpOjeKIdje ayra CYIITHHCKH IPENCTaBibajy 3HAUYajHO I0jadaHy
aHaJIN3y OCETIHLUBOCTH OKO OCHOBHOT crieHapuja (European Commission, 2016).

Kao neHTpaiHu cuieHapuo npojekiiije KO CTOXaCTHYKOT MPOjeKTOBamka Iyra KOPUCTH Ce
OCHOBHHU CIIEHApHO JCTEPMUHHUCTHYKE MpPOjeKIHje, Y KOM ce MpeTIocTaBba Aa Hehe OuTH
MpoMeHe (hUCKAITHE MMOJTUTHKE YV IIEPHOTY IIOCMAaTpama, IPH Y€MY C€ CTOXACTHIKE IMPOjeKIIHje
W3BOJIC 32 METOTOMUINLU XOPU30HT. Ha OBaj HauWH, CBaKOj MOjeMMHAYHO] MyTambH Iyra y
pacnogenu noxaesbyje ce onapehena BepoBaTHoha peanu3zaliyje, MITO MPEACTABIbA jEIHY O]
KJbYUHHUX pa3jIHKa y OJTHOCY Ha JETCPMUHUCTHUYKY Ipojeknujy. Tako, Ha nmpumep, Moryhe je
CBAKOM HHBOY palyja Jyra Ha Kpajy XOpHU30HTa MOcMaTpama MpUIHcaTH ojpeheHy
BepoBatHohy peanm3zanuje, Omna oHa Beha WM Mama OI HHBOA JAyra y IOYETHO]
MpojeKToBaHOj ToauHN. Ha Kpajy, pe3ynratu Koju ce 1o0Hjy OBOM METOJOM CYMHpPaHH Cy Y
nBe kJpyuHe Mmerpuke. [IpBa, BepoBaTHOha ma he pammo myra Ha Kpajy Heprojia mpojeKiyje
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6utu Behu on movyeTHOT HMBOA U, ApyTa, pasnuka m3melhy 10. u 90. meprieHTIIIa pacoee
BepoBaTHohe myra, KOju, TpadWIKH TTOCMAaTPaHO, MEPH IIHUPHHE PACIOAeie, a CYIMTHHCKH
MIpHKa3yje MPOICHCHH CTETIICH HEM3BECHOCTH KOjU OKPYXKYje OCHOBHH CLIEHAPUO MPOjEKIIH]e.

5. Ananu3a oap:kuBocTH japHor ayra CpoOuje — 1eTepMHHUCTHYKH
TeCTOBH

VY oBoM nornasiby Ouhe npeacTaB/bEHE MPETIIOCTABKE U PE3YITATH aHATN3E OLP>KUBOCTH
jaBHor ayra Cpouje nmpumeHoM DSA okBupa EBporicke komucHje, y BULY NETCPMHUHUCTHIKHX
mpojexIja jagHor ayra y mnepuomy 2025-2035. CripoBeneHo je mecT TeTePMUHUCTHIKUX
TECTOBa: OCHOBHH CIleHapuo, UCTOpHjcku SPB cueHapuo, HemoBoJbHUjU SPB creHapuo,
HETOBOJbHH 7-g CLICHAPHO, CIIEHApHO (HHAHCH]CKOT IIOKAa U CLIEHAPHO LI0Ka JEBU3HOT Kypca.
Y OKBHpPY OCHOBHOT CIIeHapHja, AeTaJbHO he OMTH MpHKa3aHe MPETIIOCTaBKE M IIPOjeKITHje
CBHUX YJIa3HUX MPOMEHJBHBHX Yy MOJEINy, AOK hie Kox ocTanux cueHapuja OMTH pedd caMo O
M3MEHEHUM TPEeTIIoCTaBKaMa MOJena.

5.1. OcHOBHHM cLIeHAPHO

Kao mro je Beh peueHo, OCHOBHU clLieHapHO MpOjeKLHje jaBHOT Iyra, IpemMa OKBUPY
EBporncke koMucHje, neUHUCAH je Kao CIIEHAPHO 10 KOM Y IIeJIOM Mepruoay npojekiuje Hehe
mohu 10 mpomeHa (QucKallHe TOJUTHKE. JOIl Tperu3Huje, ped je O CIEHApHjy Y KOM ce
OpeTnocTaBba Aa he CTPYKTypHH NpUMapHH (QHUCKaIHM OHIAHC, OJHOCHO NPHUMapHU
(uckaHN OUIIaHC U3 KOT Ce UCKJbYYY)Y jeIHOKpATHH (PHCKAIHU MPUXOIN U PACXOIH APKaBE
Y YTUIIa] TIPUBPEIHOT IUKITyCa, OCTATH KOHCTAHTaH y IPOjeKTOBaHOM Tiepuoxy. Ha mpumepy
CpOuje, OCHOBHHU CIICHAPHO IMPOjEeKIMje jaBHOT Jyra crpoBeleH je 3a mepuoxa 2025-2035,
onHocHO o7 2025, kao npee roaune npojekiuje (T + 1).

Yna3He MpeTHnocTaBKe U Pe3yJITaTH OCHOBHOT ClleHapHja aatu ¢y y Tabemu 2. [Ipoceuna
TIOHJIeprcaHa KaMaTHa CToma Ha jaBHU nyr CpOwmje m3padyHaTa je Kao MOHJIEPUCAaHU MPOCEK
Jyray IMHapuMa, Iyra eBpuMa U Jyra y I1ojlapuma, py 4eMy Cy Y pauyH yKJbydeHe KaMaTHe
CTOTIC Ha CBE XapTHje¢ OJ BPEAHOCTH EMHUTOBaHE Ha nomaheMm W MehyHapogHOM TpPKUIITY
(mperniex eMUTOBaHUX €BpOOOBE3HUIIA HA Mel)yHApOHOM TPXKHUINTY AaT je y Tabenu 1 u xox
BHX je y 00pauyHy KopuirheHa KyIOHCKa CTOIa HAKOH XEIMHTa), KaMaTHEe CTOTIe Ha KPeJuTe
KOJI TIOCIIOBHMX GaHaka M KpeauTe Koj MHocTpaHmx Bimama.'’ Kama je ped o mpojeximjn
MpOoCedHe MOHAEepUCaHe KaMaTHE CTolle, y3eTa cy y o03up mocrieha 70 cala eMHTOBaHHX
XapTHja Ol BPEJHOCTH W MPETIIOCTABILEHO j& HBUXOBO PEPUHAHCHPAE MO MPOjeKTOBAHUM
TPKUIITHAM KaMaTHUM cTomnama. JlomaTHo je mpeTnoctaBibeHo aa he ¢puckamHu 1ehuIuTa y
TOM TIepHoAy OWTH TIOKpHUBEHHW 3a/JyKMBakbeM Ha Mel)yHapogHOM TpXKHILNTY XapTHja O
BPEIHOCTH, Kao IITO je U 70 cajaa Hajuenthe Ouo ciay4yaj.

12 Paqu mojenHocTaBsbema, Kao Uy DSA okeupy KoMmucHje MpeTNocTaBIbeHo j€ 1a Ce jaBHH JYT CacTOjH O JyTra y JMHAPUMA,
nonapuma u espuma. Ha kpajy centem6pa 2024. yuenhe gyra y HOMEHYTHM BallyTaMa Y YKYIIHOM YTy H3HOCHJIO je 0KO 93%.
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Tabena 1. EMuToBaHe eBpoo6Be3HMLe (CTake Ha kpajy 2024)

EBpoobBesHuua

O6um emmncuje

FoguHa emucuje

loauHa gocneha

KynoHcka ctona

(y EUR) 3a EUR
Cpbuja 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
Cpbuja 2029 1.550.000.000 2019. 2029. 0,0
Cp6uja 2030 1.016.432.323 2020. 2030. 0,0
Cpbuja 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 HaBegeHMM NpopadyHHMa, MPOCEYHA MOHIEpUcaHa KaMaTHa ctomna he ce y 2025.
05aro cMamHUTU yClIel MPOjeKTOBAHOT Iaja TPXKUIIHUX KaMaTHHUX CTOIA, NPBEHCTBEHO
EURIBOR-a. Y mepuony ox 2026. mo 2035. mpojekToBaH je JaJbU pPacT IMPOCEUHE
MoHJepHcaHe KamaTHe crtore, Oyayhu ma he y ToM mepuoay nocneBaTd paHUje eMHUTOBaHE
eBpooOBe3HMIIe MO U3BpIHUM cTomama on 1% mo 3%, koje he OWTH HEOIXOTHO
peduHaHCHpaTH IO HEMUHOBHO BehMM KaMaTHUM CTONaMa, a Koje Cy y IPETXOJHOM NEPHOIY
3HATHO YTHLAJIe Ha KpeTame MPOCceyHe KaMaTHE CTOIE Ha YKYITHH jaBHH JYT.

[pojekiivja HOMUHAIHOT ACBU3HOT Kypca JuHapa npema eBpy u jaonapy 3a 2025. ox 1,03
USD/EUR mnpey3era je u3 dpedpyapckor M3BemTaja o nadnanuju Haponae 6anke Cpouje, a
MPETIIOCTABJBEHO j€ Ja ce Kypc Hehie Memartu 10 Kpaja nmepuoaa mpojexiyje.

Crona peannor pacta b/II1-a y nepuoay 2025-2027. npojekToBaHa je Ha HUBOY o1 4,5%,
mTo je y cKiany ¢ npojeknujama Hapomue 6anke Cpouje. Ox 2028. mo 2034. xopumihena je
cToma peanHor pacta of 4% W jeaHaka je NpojeKuuju moreHuujaiaHor pacta b/lII-a
MunucrapctBa gunancuja u Haponne 6anke CpOuje, 0qHOCHO MpETIOCTaBIbEHO je na he
MIPOW3BOIHY ja3 OMTH 3aTBOPEH, Y CKIIATy C METOIO0IOTH]jOM.

padmkoH 1. MpoceyHe kamaTHe cTone Ha Ayr y AMHapUMa, eBpMMa 1 gonapuma u
npoce4yHa NoHAepucaHa KaMaTHa cTona Ha yKynHu jasHu ayr (WAIR), 2012-2027.

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

2%
0%

----- [NpoceyHa kamaTHa cTona Ha AnHapcke XoB
== === [IpoceyHa kamaTHa cTOMNa Ha eBpo Ayr
= = === [poceyHa kamaTHa cTona Ha JoNapcku Ayr

WAIR
W3Bop: npopadyyH ayTopa.
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Kana je peu o npojexuuju ungmanuje ognocuo bJII nednaropa, 3a nepuox 2025-2027.
KopHuITheHH! Ccy pe3yNTaTd janyapcke AHKETe 0 WHMIAIMOHNM OYCeKUBamUMa (PIHAHCH]CKOT
CEeKTOpa, Y CKJIaZy C METOAOJIOTHjoM, 10K je HakoH 2027. mpeTnoctaBibeHo Aa he napnanuja
ocTaTH CTa0WiiHa Ha HUBOY oA 3%, IITO MpeACTaBJba EHTPAIHy BpeAHOCT Iujba Hapomne
banke CpOuje U y CKiIaay je W ca HH(IAIMOHUM OYCKHBamUMa (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa M3
AHKeTe 0 HH(IAIMOHUM OYEKHBAaBUMA.

Tabena 2. OCHOBHM cLeHapuo npojekuuje jaBHor gyra Cp6uje, 2022-2035.

OCHOBHM cueHapuo 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*
MpetnocraBke
HomuHanHa npoceyHa noHaepucaHa 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
HomuH. aeBu3HM Ky pc AuHapa npema espy (y AvHapuma) 17,3 117,2. 117,2 17,2 17,2 117,2 17,2 17,2 17,2 117,2 1172 117,2 117,2
HomuH. AeBu3HM Ky pc AuHapa npema gonapy, (y AvHapuma) 1059 112,4 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0
Wndnauvja — BN gednatop (y %) 138 49 39 35 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Peanna cTtona 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
WHpekc HomuHanHor pacTa B/1M-a 1,18 1,09 109 108 108 107 107 107 107 107 107 107 1,07
1. Mpumaphu GunaHe (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 Gunanc (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 pHV NpumapHu 6unakHc, 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 CTapeta CTaHOB HALLTB 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. LinknnyHa KOMMoHeHTa 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. EdrekaT jeAHOKpaTHWUX 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. Ecekar ,cHexHe rpyase” (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. EcbekaT HOMWH. TPOLKOBa kamaTta 1,6 1,7 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0 2,1 2,2 2,2
2.2. Edekat peanHor pacta BAM-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 nHdmaumje (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. EdpexaT geBusHor 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. Edbexat 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
Jaeuu pyr, y % BAMN-a 48,4 47,6 471 46,6 46,0 459 457 456 457 458 46,1 46,4 46,7
MpomeHa jaBHor gyra, y n.n. AM-a (2.+ 3.+ 4) -45 -08 -0,5 -0,5 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4

M3Bop: npopavyH ayTopa.

Kao mto u nmpensuha oxksup EBporcke komucuje, yKynHA MpUMapHU (QUCKATHH OUIaHC
NpEACTaBbeH je 30MPOM CTPYKTYPHOT NMpHMapHOT (uCKaiHOr OwiiaHca KOPUTOBAHOT 3a
TPOILKOBE CTapemha CTAaHOBHHILTBA, HUKINYHE KOMIIOHEHTE U jeIHOKPATHUX NPHBPEMEHUX
¢uckanmanx mMepa. OueHa CTPyKTypHOT mpuMapHor Ounanca a0 2025. u3BpiieHa je OueHOM
norernyjanHor BJII1-a u mpowmsBonmHor jaza (Xoapuk—IIpeckoroBum ¢untepom), riae
NPOM3BOIHM ja3 MpPeia3y U3 HeraTHBHE y 0J1aro MO3UTHBHY 30HY cBe A0 2027, HaKOH 4Yera je
NPOjEeKTOBAaHO HETOBO 3aTBapame. [loToM je u3BplIeHa HACHTU(HKALWja W UCKIbYUYCHE
JETHOKpaTHUX NPUXOJa U pacxoja, Ja OU 3aTUM OHMO OlCHEH HUKIUYHO MpUiIaroleHu
IpUMapHHU (UCKATHK OMJIAHC, a HAKOH TOTa M CTPYKTYpHH mpuMaphu 6unanc. ITocie 2025.
NPETIOCTaBIbEHO je 1a Cce CTPYKTYPHU NpuUMapHH OuiaHc Hehe MemaTH 0 Kpaja mepuona
npojeknyje. Ha Taj HaunH yBakeHa je KJby4yHa NMPETIOCTaBKa OCHOBHOT CIICHAPH]a MPOjeKIINje

13 3a koeduIMjeHT enacTHIHOCTH (UCKANHOT GUIAHCA Y OJHOCY HA MPOM3BO/HH ja3 KopuiheHa je Mociema 10CTyHA OlleHa
EBporicke KOMHCH]€ 3a YIIOPEANBE 36MJbE CPEbE, UCTOUHE U jyrouctouHe EBporie 3a nepuox 20142018, koja y mpoceky U3HOCH
0,42. 3a Buwe nerasba Buaeru Mourre v ap. (2019).
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— na he ¢uckanHa MONUTHKA, IPEACTaBbEHA CTPYKTYPHUM MPUMApHUM OMIIAHCOM, OCTaTH
HETIPOMEHCHA Y 11€JI0M IIPOjEKTOBAHOM BPEMEHCKOM XOPH30HTY.

"padmkoH 2. OueHeHn CTPYKTYPHU NPUMapHU 6unaHc, Npou3BOAHMU ja3 U oMcKanHu uMnync,
2013-2027.
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= [pOV3BOAHM ja3 CTPYKTYpPHW NpuMapHu GunaHc
MpumapHu 6unaxc duckanHu umnync
M3Bop: npopadyyH ayTopa.

Kanma je peu o TpomkoBHMa CTapema CTAHOBHUIITBA, OHU Cy NPEACTABJHEHU PACTOM
pacxoa 3a CTapocHe NeH3Hje, IPH YeMY je TIPETIIOCTAaBILeHO Jia fie H3HOC MPOCEeYHEe CTapOCHE
TICH3Wje pacTH y ckiamy ¢ pactoM HomuHanHor BJ[I1-a, nok je 3a pact Opoja KOpHCHUKa
CTapOCHE TICH3Mje y3eT JEeCETOroAulImKu Ipocek y mepuoay 2015-2024. (pact ox 0,6%
MIPOCEYHO TOIUIILE).

Ha kpajy, npunarolaBame cTOkOBa 1 TOKOBA je 3a 2024. MpojeKTOBaHO Ka0 METOTOAUIIHH
UCTOPHjCKH Tpocek, Oyayhu fa cy y TOM HepHOAy yriiaBHOM HETO TOKOBU OHMJIM TO3UTHBHU
(y mpocexy 1,1 npouentan noen bJII1-a). ¥V mepuomy 2026-2029. npeasuheHo je BUXOBO
JMHEAPHO KOHBEPIHpame Ka AeCETOrOAUIIBEM IPOCEKY, 10K je 011 2029. mpeTnocTaB/beHo Aa
ce nehe Memaru 10 kpaja nepuosa npojexuuje.

[Ipema ocHOBHOM crieHapHjy, ydemrhe jaBHOT nyra cekropa apxkase y b/II-y y nepuomy
2024-2031. omamthe ca 47,6% Ha 45,7%, 1a 61 TOTOM TTOCTETIEHO pacio 10 HuBoa o1 46,7% Ha
kpajy 2035. 3ampaBo, pamuo nyra he HactaBuUTH maf, koju je 3amoudeo 2017. m Tpajao
HerpekuaHo a0 2024, wsyzeB 2020. (ycnmen QuCKaTHHX MakeTa MOJPIIKE HPUBPEIH U
cTaHoBHUIITBY). ['maBHU (hakTop mama yuemrha ayra y B/II1-y y mocMmarpanom neproay Ouhe
pact HomuHanHor b/I[1-a, onHocHO 306upHO edekat nHIanuje u epexar peanHor pacra b/II1-
a, WTo je 0uo GakTop M y MPETXOAHUM roguHama. ¥ okBupy edekra HommuHamHor BJII1-a,
odekyje ce ma edekar peanror pacrta bJII1-a 6yae Behu ox edexra nuadnamuje. Hakon 2028.
edpexar HomuHanHor B/II1-a he ce yctanutu u n3HOcUTH OKO 3 mpoueHTHa moeHa B/II1-a
TOUIIIHE.

14 Eporicka KoMHucHja TIpojeKTyje OBy KaTeropHjy 3a Behuny semasba unanuna EBporncke yHuje Ha HyaTOM HUBOY, 6yxyhu ja cy
peTKe 3eMJbe y KOjuMa TH TOKOBH Haamarryjy HuBO ox 0,5% B/III-a. 3a Heke 3emibe, nomyT JlykcemOypra, ®uncke u I'puke,
npuiarolaBame TOKOBA 3aikxa CleHU(pUIHO CE MPOJeKTyje, jep CY TO 3eMJbe Y KOjiMa Cy ¢€ MCTOPHjCKHU OCIEKUIIN 3HAYajHO
nosutuBHY (Puncka u JlykcemOypr) niu 3HauajHo HeratHBHH (I'puka) HETO TOKOBH.
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padmkoH 3. OcHOBHM cueHapuo npojekuuje jaBHor gyra Cpbuje, 2022—-2035.
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M3Bop: npopauyyH ayTopa.

C npyre ctpaHe, edekaT TpOIIKOBa KamaTa (KaMaTHe CTore) W edekaT MpUMapHOT
Ounanca nenoBahe y cympoTtHoM cMmepy, y3 Omaro pactyhu tpenn. HeratmBHo nejcTBO
npuMapHor OwmiaHca Oeiexxkmhe Omaro pactyhm TpeHI yclie TpOIIKOBA CTapemba
CTaHOBHHMIITBA, KOju he ce orenaty y Omaro OpeM pacTy pacxojia 3a CTapoCHE MEeH3HUje 0l
nomuHanHor b/II1-a, mpu uemy he 10 kpaja meproaa mpojeKkije OHM HOPacTH A0 HUBOA OJ
7,3% BbJll-a. Edexar TpomxkoBa kamara Takohe he ce Omaro mosehaBatw, y ckiamy c
MIPOjeKTOBAaHMM pacToM e(eKTHBHHX KaMaTHHX CToma, Ha Koju he, xao mTo je Beh
o0jalmkeHo, yTUIaTi pepuHaHCUpae AyroBa 1Mo 0CHOBY gocreha xapTHja o BpeOHOCTH U
KpeauTa KOjH Cy y3eTH y IIepHOy HUCKHX KaMaTHHUX CTOMa. Y3 eeKar JeBU3HOT Kypca, KOjH
he ox 2026. 6butn HEyTpanaH, ykynaH edekar ,,CHe)KHE TPyBe” Y 1EIOM IIEPHOAY IPOjeKIIHje
nenoBahe y cMepy cMamuBamwa yuemha ayra y B/II1-y, nok he edexar npumapHor Ounanca y
JIeTIOBAaTH y CMepy yCIopaBama TOT Maja.

padmkoH 4. Alekomno3uumja npomeHe y4elnha gyra no dpakropuma, 2022—-2035. (y n.n. bAr-a)

6
4
2
[ MEEEEEFNNEEE
L]
II|I|.|.||.IIIIIIIIIIIIIIIIIII

2022. 2023. 2024. 2025.*2026.*2027.* 2028.* 2029. 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*

B EchbekaT HOMUMH. TPOLLKOBa kamaTta Edekat peanHor pacta bAlM-a
® EcbekaT nHdnauvje Edbekat neBumaHor kypca
Ecbekat npumapHor 6unaHca Mpunarohasake Toka 3anuxa

H[pomeHa jaBHor gyra
M3Bop: npopayyH ayTopa.

JloOujeHn pe3yataTd y OCHOBHOM CILEHApUjy TMPOJEeKIMje MOTY C€ YIOPEAMTU C
npojexnrjamMma MunncraperBa (unHancuja 3 PeBumupane ®uckamue crtpateruje 3a 2025.
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roauny. [Ipema npojexjama MunncrapcTa puHaHcH]a, yuenhie jaBHOT Tyra CeKTopa Ap:KaBe
y b/II1-y namazuhe ce Ha onmanajyhoj mytamu 10 2030. (mepuoxn npojexrmje 2025-2030), ¢ Tum
na he To omagame 6utH 3HaTHO YOp3aHO HakoH 2029, mto he yuemthe jaBrHor ayra y BAII-y
Ha Kpajy 2030. moBectu 10 HUBOA 01 44,8%, mTO je 3a 0,8 T.1I. HUKE Y OAHOCY Ha pe3yTar y
OCHOBHOM CIICHApH]y TPOjeKIIHje KOju je mo0HujeH v oBoM paxy. C mpyre cTpaHe, IMyTame
KpeTama Ayra cy pa3jiuuTe, ¢ 003MpoM Ha TO JAa y mpojekiujama y OUCKanHoO] cTpaTeruju
panuo ayra omnana u3 roguHe y roauHy (y mpoceky 3a 0,5 mpolleHTHuX moeHa). Pazmuka y
MyTarkbU HAJBUIIIE MTOTHYE OJ pasjiuKe y MPOjeKIlhjaMa CTPYKTYPHOT MPUMAapHOT (HHUCKATHOT
neguuuTa. Y OCHOBHHUM CHEHapHWjy Mpojeknuje MHHHCTapcTBa HHUje NPETIIOCTaBbEHA
KOHCTaHTHOCT (HCKaJHE MOJMTUKE Yy TIEpHOAY TpojeKiuje, Beh mocTemeH mpenasak W3
(hucKaTHe eKCITaH3Mje Y PUCKaTHY KOHTPAKITH]Y U TO MPEACTaBba KJbYIHY Pa3IuKy Y OTHOCY
Ha wMerononorujy EBpomcke komucuje. Ilopen ocHoBHOT cueHapuja, MUHHCTapcCTBO
(uHaHCH]a MPOjeKTyje KpeTame jaBHOT Jyra M y JBa aJTepHATHBHA CIIEHapHja — CLIEHAPHO
(hUCKATHOT IIOKa W CIICHAPHUO YCIIOPEHOT TpUBpEAHOT pacta HakoH 2027, KOju HUCY
VIOpEeAMBU ca ajJTepPHATHBHUM CLEHapHjuMa KpeHpaHuM MO MeTofonoruju EBporcke
komucuje."”

pachmkoH 5. OCHOBHM cLeHapuo Npojekuuje jaBHOr Ayra U OCHOBHU CLeHapuo u3
PeBupupaHe ®uckanHe ctparteruje 3a 2025. roguHy (y % BArl-a)
48,0
47,5
47,5
47,0
471
46,5
46,0
455 45,6

45,0
448

445

44,0
2025. 2026. 2027. 2028. 2029. 2030.

@ OCHOBHY CLIEHAPWO @ OCHOBHW CLieHap1o MuHUCTapcTBa uHaHcuja

M3Bop: MuHncTapcTBo huHaHcuja — duckanHa ctpaternja 3a 2025. roguHy v npopayyH aytopa.

VY mopehermy ¢ mpojekiMjama jaBHOT Ayra YIOPEAMBHX 3eMajba CPEIbEe, MCTOYHE U
jyrouctroune EBpomne, jaBuu ayr CpOuje Ou y OCHOBHOM clieHapujy Tpedajo aa ce Hahe Ha
HajHIKEM HHBOY TIOCJE jaBHOT mIyra byrapcke, 3a Kojy ce y IpBOj TOIWHHU IIPOjEKIIHje
MIPOIIEHYje TBOCTPYKO BUIIIKM HUBO 1yra y ogHocy Ha Cpoujy. llltaBurnie, EBporicka komucuja
y OCHOBHOM cleHapujy mnaja ydemha ayra y B/Il-y mo 2034. mpojekryje jeAMHO KO
Mabapcke, TOK ce KO CBUX APYTHX YIOPEAUBUX 3eMajba IMPOjeKTyje pacT.

15 Cuenapuo ,,ycriopenu pact Hakon 2027 nojipazymeBa npoceyan peainu pact b/I1-a ox oko 1% y mocMaTpaHoM HepUoy, y3
HUCTH HHUBO (HCKAaIHOT Ae(HIMTa y OJHOCY Ha OCHOBHH cueHapuo. CreHapuo ,¢puckanHu mox HakoH 2027. roauue”
MojipasyMeBa pealin3anyjy BaHpeaHor porahaja (mpupoaHa, 3ApaBCTBEHA, €KOHOMCKA M Jp. BaHPEJHA OKOJHOCT) C JIyalHUM
JICjCTBOM U Ha (pUCKAIHM U peanHu cekrop (Ministarstvo finansija, 2024).
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'pacdmkoH 6. JaBHU ayr Cp6uje n 3emarba cpeake, UCTOYHe U jyrouctouyHe EBpone
y OCHOBHOM cLieHapujy npojekuuje, 2024—2034. (y % b[l-a)
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MaBop: European Commission (2024) n npopayyH ayTopa.

5.2. Uctopujcku SPB cuenapmno

VY wucropujckom SPB creHapujy MNpojeKuje, OCHOBHA IpeTIocTaBka je na he ce
CTPYKTYpHH TpPHUMapHHA OHIIAHC, HAKOH IOCTEIIEHOT YeTBOPOTOAMIIBEr Npuiaroharama,
BPaTHUTH HA CBOj TIETHAECTOTOUIIILU IPOCEK, KOju je y ciaydajy CpOuje u3padyHaT 3a IeprO.T
2010-2024. Y nepuoay 2010-2024. cTpyKTypHU NpUMapHH IePHULIUT je Y MPOCEKY U3HOCHO
—0,2% B/ll1-a u mamu je 3a 0,3 NpOIEHTHA MOCHA y OJHOCY Mpojekimjy 3a 2025, mTo
IpeAcTaBba PA3IMKy 3a KOjy jé y OBOM CIEHAapHjy HEONXOIHO JIMHEApHO NPHJIaroJuTu
npuMapHu Ounanc y nepuony 2026-2029. Haxon 2029. mpojekroBaHO je Aa NpUMapHU
JNeUIUT OCTaHE HEMPOMEH-EH JI0 Kpaja Ieproia IpojeKITHje.

Tabena 3. KrbyuyHe npetnocTtaBke uctopujckor SPB cueHapuja, 2023-2035. (y % b[l1-a)

WUctopujcku SPB cueHapuo 2023. 2024.|2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*
Mpumaphu 6unaxc (y % BAM-a) -0,5 -02 -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 NpuMapHu GunaHc, npe TpoukoBa ctapewa (SPB) 0,6 0,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Peanna 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
JaBhu ayr (y % BAn-a) 48,4 476 471 46,5 459 456 452 450 449 448 449 451 452

M3Bop: npopadyyH ayTopa.

HUcroBpemeno, ¢ npunarohaBameM CTPYKTYPHOT IPUMapHOT OMiIaHca, puiaroheHa je u
crona peanHor pacra bJIII-a mytem ¢uckamHor mynrurmkaropa on 0,75. Kao mro je y
MPETXOJHOM JIeJly TOjallllbeHO, KOopuIinheHa je MpeTHnocTaBka jAa moBehame CTpyKTYpHOT
npuMapHor OowiaHca ((pucKaiHa KOHCOJUAanUja) o4 1 MPOLEHTHOT MOSHA CMambyje CTOIy
peanHor pacta b/Il1-a 3a 0,75 npotieHTHHX MoeHa U 00pHYTO. Y city4ajy CpOuje, CTpyKTYpHH
¢duckanuyn 6unane je y nepuoay 2026—2029. mobospmian 3a ykynso 0,3 mpolieHTHa MOeHa, Te
je 30or Tora peanuu pact b/{[1-a criopuju HEro y OCHOBHOM CILIEHAPH]Y.
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padhmkoH 7. UcTopujcku SPB cueHapuo n OCHOBHU cueHapuo, 2022-2035. (y % b[IM-a)
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----- OCHOBHM clieHapuo == == == |icTopujckn SPB cueHapuo

M3Bop: npopauyyH ayTopa.

[Ipema ucropujckom SPB crieHapujy, ydenthe jaBHOT Ayra cektopa apkase y b/II1-y rHa
Kkpajy 2035. nahu he ce Ha HHUBOY 07 45,2% 1 Ouhe 3a 1,5 IPOLEHTHUX NIOEHA Mamkbe Y OJHOCY
Ha TIPOjEeKITHjy YV OCHOBHOM CIICHApH]y, Oyayhw na je MCTOPHCKH CTPYKTYPHH MPHUMapHHU
neduuut ox 0,2% B/II-a, koju je mpojekroBan y nepuony 2029—2035, 3HaTHO Apyrauuju y
OJTHOCY Ha MPOjeKIHjy Y OCHOBHOM cueHapHjy (cTpykrypHH neduuut ox 0,5% BJII1-a) u To
npeacTaBsba (hakTop 300r yera he paryo ayra y OBOM CIIEHapHjy Op»Ke olmagaTH y OJHOCY Ha
ocHOBHY mpojeknujy. Ox 2033. HemoBosbaH edekar mpuMmapHOT (pucKamHOT AeuIHTa U
npuiarohaBama CTOKOBa U TOKOBa cyctrhu he u 01aro npesa3uhu moBosbaH edekar ,,CHEKHE
rpynse”, 30or vera he yuenthe myra y BJII1-y Ha kpajy 2035. Outu Behe nero y 2033. roqunm.

pachmkoH 8. lekomno3uumja NnpoMeHe jaBHOr Aayra y ucropmjckom SPB cueHapujy,
2012-2017, 2018-2024, 2025-2029. n 2030-2035. (y n.n. BAr-a)
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2012-2017. 2018-2024. 2025-2029. 2030-2035.
= Epekar ,CHexHe rpyase” mmm EbekaT npumapHor bunaHca
MpunarohaBake Toka 3anuxa ~i— [1pomeHa jaBHOr ayra

M3Bop: npopadyyH ayTopa.

[MomenyTn puckamau Mmyntumrkarop ox 0,75 nuzpauyHat je HuBoy EBporicke yHHje 1 Kao
TakKBOT Ta EBporcka KoMHCHja KOPHUCTH Y TIPOjEKIlHjaMa jaBHOT IyTra 3a CBE 3eMJbE UIAHUIIC.
MebhyTtum, y cTBapHOCTH ce (UCKATHH MYJITUILUTUKATOp 3HATHO Pa3liMKyje oA 3eMJbe 0
3eMJbE, ¥ 3aBIUCHOCTH OpOjHUX (DaKTOpa MOMYT BEIMIMHE 3eMJbe, TheHe (DHCKATHE TIO3HIIH]E,
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CKIIOHOCTH Ka YBO3Y, CKIIOHOCTH Ka MOTPOIIHBY U Jp. Y TOM cMUCITY, Spilimbergo u ap. (2009)
MIPOIEHWIN Cy (hMCKaTHE MYITHILIMKATOPE y 3aBHCHOCTH OJ] Pa3MHuUTHX (pakTopa, a mpe
CBera BeJMYMHE 3eMJbe, a JOOWIN Cy Ja ce MYJITHUIUIMKATOp 3a BENHMKE 3eMJbE Hallazu y
unTepBany oz 1 a0 1,5, 3a 3emibe cpenme Benmumne o1 0,5 1o 1, 10K je 3a Maje, OTBOpEHE
npuBpene (kaksa je u Cpouja) mynrurumkaTop ox 0,3 mo 0,5. CimuHe pe3ynrate JOOHIH CY
u llzetzki v ap. (2011), rae cy 3a pa3BujeHe 3eMJbe JOOMIN KyMYJIaTUBHH MYJITUIUINKATOP O
oko 0,8, 10K je 3a 3eMJbe y pa3Bojy OH HUXH U U3HOCH OKO 0,5.

Pamn mporene ytumaja pucKkaTHOT MyJITHIUIHKATOpa Ha KPETame jaBHOT JyTa, OJHOCHO
Kako ce McHa MyTama Ayra y 3aBUCHOCTH OJ] BEIUYMHE (DUCKATHOT MYJNTHUILTUKATOPA, Y
HACTaBKy Cy TMpPEICTaBJbEHH pe3ylTaTu HcTopujckor SPB cueHapwja, y3 Kopuiiheme
Myntamukaropa on 0,3, Koju je mpuKIagHuju 3a npuspeny nomyT Cpouje. OdeknBaHo, y
creHapujy ¢ MyaTtarukaTopoM o 0,3 jaBHM AyT Ha Kpajy Mmeproja MpojeKinje HIKU je Y
OIHOCY Ha CIEHapuo ¢ Myiaturukatopom on 0,75, ¢ o03upoM Ha TO Ja je YTHLAj
PECTPUKTUBHU]E (PHCKaTHE TTOJUTHKE yeIiopaBama pacta b/II1-a Mmamu, a caMuM THM U yTHIIQ]
Ha cMameme yuemrha ayra sehu.

'padpmkoH 9. UcTopujckn SPB cueHapuo, y3 kopuwhewe duckanHor MynTunnukaTopa
on 0,75 n on 0,3, 2022-2035. (y % BArl-a)

2022, 2023. 2024, 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029.* 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034.* 2035.*

----- OCHOB HK cueHapuo
= == = |AcTOpWjckM SPB cLeHapuo ca My nTunnukaTopom 0,75
WcTopujcku SPB cueHapwo ca My nTunnukatopom 0,3

W3Bop: npopayyH ayTtopa.

5.3. HenoBosbuuju SPB cuenapuo

Kana je ped o HenoBossHHjeM SPB cueHapujy, oH npensubha na ce 3a 2025. (mpBy roguny
npojeknuje) npojekryje 50% HernoBOJbHHUjU CTPYKTYpHH NMPHMAapHU OWIAHC Y ONHOCY Ha
MIPOjeKIHjy Y OCHOBHOM CIIeHapH]jy. Jpyrium pednMa, ako je y OCHOBHOM clieHapujy 3a 2025.
NPOjeKTOBaH Mamu CTPYKTYPHHU puMapHH AeunuT y onHocy Ha 2023. (wnu Behu cypuuut),
y OBOM CIIEHapH]y IpojekTyje ce Aa hie ce peanusoBaru cBera 50% tor nodoJsbiiama. OOpHYTO
BaXKH y CIIy4ajy Moropiuama JeduInuTa Win cMambemka cypuiura — odekyje ce noaatHo 50%
Behe nmoropmame. Hakon 2025, momyT 0CHOBHOT ClieHapHja, CTPYKTYpHU NpUMapHH AeOUIAT
3aJpkaBa ce KOHCTaHTHHM JI0 Kpaja Ieprojia MPOjeKIMje U KOPHUTyje Ce caMo 3a TPOIIKOBE
cTapermha CTAaHOBHHMIIITBA.
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Tabena 4. KrbyyHe npeTnoctaBke HenoBorbHujer SPB cueHapuja, 2023-2035. (y % bArM-a)

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

Mpumaphu Gunaxc (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 pHY NpUMapHK GUnaxc, npe TPOUKOBa CTapetsa (SPB) o6 02 09 -9 -09 -09 09 09 -09 -09 -09 -09 -09
PearnHa cTona pacTa BiM-a (y %) 38 39 4,8 4,8 53 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3

Jashu gyr (y % BAn-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

M3Bop: npopayyH ayTopa.

Ha npumepy CpOuje, npernocraBibeHo je na he ce y 2025. 3HaTHO moropumaTu
CTpYKTypHH npuMapHu Aeuuut u na he y 2025. uznocutn —0,9% B/1I1-a, e na he
MOTOM OCTaTH Ha TOM HUBOY 110 kpaja 2035. Jlobujenu pe3yaraTu roBope 1a Ou jaBHU
nyr CpOuje u y oBoM cueHapujy Beh on 2028. Genexuo pactyhu tpena. Ha kpajy
2035. mpojeknmja yuemha myra y b/AII-y uznocu 49% u Beha je 3a 2,3 nporieHTHA
MoeHa y OJIHOCY Ha MPOjeKINjy U3 OCHOBHOT CIIeHapHja, jep Ou, ycien 3HaTHO Beher
IPOjeKTOBAHOT CTPYKTypHOT neduimra, epexTH ,.,CHe)KHE TpynBe” W NPHUMapHOT
Omtanca Op)Ke TEXKWIN JeJHAKOCTHA HETO Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y.

'padmkoH 10. HenoBorbHUjuU SPB cueHapyo 1 0OCHOBHM cueHapuo, 2022-2035. (y % B[r-a)
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----- OCHOB HU GLIEHapHo = = === HenoBorkHuju SPB cleHapuo

M3Bop: npopadyyH ayTopa.

VY mpBa Tpu JeTepMUHHCTHYKA TecTa, pa3liuke y Hpojekunujama jaBHor nyra Cpouje 1o
2035, nako mpUCyTHE, HE MEmajy 3akjbyyak Ja he jaBHU Oyr octaTH ucnox HuBoa ox 50%
B/l1-a no xpaja nepuozaa mpojexuuje. Hanme, y mpBa Tpu clieHapuja Bapujadia Koja je Oumna
MOJJIO’KHA BapHpamy jecTe CTPYKTYPHH NpHMapHU OWIIaHC, THIE je y TPBOM CIICHApHjy
MIPETIIOCTaBIbEHO 3a/IpKaBamkbe€ Ha IpOjeKToBaHOM HUBOY 3a 2025, y ucropujckom SPB
CIICHApHjy YETBOPOTOAMIIBU IOBpaTak Ha TIETHACCTOTOAMIIBH IMPOCEK, OOK je Y
HenoBOoJFHOM SPB crieHapHjy mpeTnoctaBjbeHo moropmame y 2025. 3a 50% y omHocy Ha
NPOjeKIHjy Y OCHOBHOM CLIEHApHjy U MOTOM 3aJpXKaBame Ha TOM HUBOY. MelyTum, Kao mro
je mpukaszano Ha I'padukony 11, momeHyTe npojekuyrje CTpyKTYpHOT IPUMapHOT OUJIaHCca HE
pasnukyjy ce 3a puire on 0,4 poIleHTHA IMOeHa, 300T Yera ce MmyTame KpeTama jaBHOT AyTa
HE Pa3UKyjy y MepH y K0joj O 3aKJbydak O OAP>KUBOCTH Ayra 3HATHO BapUpao O CLICHapHja
JI0 ClieHapHja.
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padmkoH 11. CTPYKTYpHU NpUMapHu geduumnT y TpU cueHapuja npojekuuje, Nnpocek 3a
nepuop 2025-2035. (y % bArl-a)

0,0

-0,9

-1,0
OCHOBHY cLeHapuo WcTopujckn SPB cueHapuo HenosorsHuju SPB cueHapuo

M3Bop: npopayyH ayTopa.

5.4. HenmoBoO/bHM r-g CLIEHAPUO

[{nyp HEMOBOJBHOT 7-g CIICHapHja je Ja ce 00yXxBaTe MOTEHLHWjaTHI PU3HIH 32 IPEOKPET
WIN CMamkemhe TPeHYTHE paznnke m3Mmely crtore pacta bJII1-a u kxamatHe ctome. ['oToBo 3a
CBE 3eMJbe Cpeliihe, UCTOUHE U jyroucTouHe EBporie, oBaj ciieHapHo je KOHCTpYHCaH OJIaruM,
Iy TpajHAM ToBehameM MpoceyHe NOHAEpHCaHe HOMHUHalHe KamaTtHe crome (3a 0,1
MIPOTICHTHH TTOEH ), Kao U CMamkemeM pearHe ctore pacta b/{I1-a y mpoceky 3a 0,5 mporieHTHIX
MOCHA TOAMIIE Y OJHOCY Ha MPOjeKIMje M3 OCHOBHOT CIlEHapHWja, T€ je Ha WCTH HauWH
CICHApUO cHpoBeleHH W 3a jaBHM nayr CpOuje. Jpyrum peunma, CIEHapHjoM je
npeTnocTtaBjheHo na he pasmmka m3amel)y kamatHe crome m pacra b/lII-a Outm TpajHO
noroprrada 3a 0,6 TPOIEHTHHUX MOEHA Yy OJHOCY Ha OCHOBHH clieHapwo, ynMe he ydemthe
jaBHor ayray BJII1-y 6utu HeMuHOBHO Behe Hero y OCHOBHOM CILICHApPH]Y.

Tabena 5. Krby4yHe npeTnocTtaBke HENOBOJLHOT r-g cueHapumja, 2023-2035. (y % Bb[rM-a)

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

HomwuHanHa npoceyHa noHgepucaHa kamaTHa ctona (y %) 3,56 3,8 3,7 3,9 4,0 4,2 4,4 4,6 4,7 4,9 5,0 5,1 5,1
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

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

M3Bop: npopayyH ayTopa.

Ha npumepy Cpbuje, jaBHu Iy y oBoM cueHapujy Ao 2029. 3anpxasa Onaro omanajyhy
myTaly g0 HuBoa on 46,9% b/lll-a, mox y HapemHWX IIECT TOAWHA OCTajeé TOTOBO
HerpoMemeH. C jeqHe crpaHe, eheKTH TPOIIKOBA KamMaTa OpiKe pacTy Mo TOJHHAMA Y OJHOCY
Ha OCHOBHH CIICHApuo, a, C JIpyre crpaHe, epekatr HomuHaiaHor b/I[1-a Opxxe ycmopasa y
OJTHOCY Ha OCHOBHH CIICHApHO. 3a pa3HKy OJ APYTUX CTPEC-TECTOBA, MOIMYT IIOKA JAEBU3HOT
Kypca, KOju UMajy jeTHOKpaTaH WM NPUBPEMEHH KapakTep, OBaj CTPEC-TECT MMa 3a IHJb
TECTHUpaE jaBHOT JIyra Ha HIOKOBE IyropovHHUjer kapakrepa. Ha kpajy 2035. jaBHu nyr je y
OBOM cIieHapHjy Behu 3a 2,6 IPOIIEHTHNX TIOSHA Y OHOCY Ha OCHOBHU CILIEHAPHO.
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"pachukoH 12. HenoBorbHM r-g cLeHapuo U 0OCHOBHU cueHapuo, 2022-2035. (y % BAMM-a)
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----- OGHOB HU CLEHapHo =====HenoBorbHn r-g" CLeHapuo

M3Bop: npopayyH ayTopa.

5.5. Cuenapuo puHAHCHjCKOT HIOKA

Cuenapro (QUHAHCHjCKOT MIOKAa MOJApa3yMeBa NPUBPEMEHH IIOK Ha (UHAHCHjCKOM
TPXKHUIUTY y MPBOj TOAWHH MPOjeKLHje, OMTUUYECHUM y TPUBPEMEHOM pacTy CBHX TPXKUIIHUX
KaMaTHHUX CTOIa 3a | MpomeHTHH ToeH y mpBoj roauHu mnpojekiuje (T1 + 1). ¥V ciyuajy
Cpbuje, TpxuIHe KamaTHE cTore npeacTaBbere cy EURIBOR-om u BELIBOR-oM 1 BUXOB
pacT IupeKTHO yThdye Ha mnoBehame TpOIIKOBa Kamara Ha Tekyhu ayr c¢ BapujaOuiHOM
KaMaTHOM CTOIIOM, HOBOEMHUTOBaHH ayT (myr 3a mokpwhe (HCKamHOT AePUIUTA) H
pedUHaHCHPaHH AYT.

Tabena 6. KrbyuHe npeTnoctaBke cueHapuja domHaHcujckor woka, 2023-2035. (y % BAr-a)

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

HomwuHanHa npoceyHa noHaepucana kamatHa ctona (WAIR, y %) 3,5 3,7 3,9 4.1 4,1 4,3 4,5 4,7 4,8 5,0 51 5,2 5,2

Jaeuu gyr, 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

M3Bop: npopayyH ayTopa.

PacT TpXMIIHMX KaMaTHHX CTOHAa Y OBOM CIEHAapHjy AMPEKTHO YTHYE Ha BUCHHY
MIpOCeYHe MOHEPUCAHe KaMaTHE CTOIe, U TO y HajBehoj Mepu y TIpBOj TOMWHA TIPOjEKITH]E.
[IperniocraBmbern pact EURIBOR-a on 1 mpoLEHTHOT MOEHA Y OJHOCY Ha IMPOjEeKIHjy U3
OCHOBHOT CIIEHapHja MMOJIMKe KaMaTHY CTOIY Ha IYT C BapHjaOMITHOM KaMaTHOM CTOIIOM, YHje
je yuenrthe y yKyITHOM JAyTy CEKTopa Ap)KaBe Ha Kpajy centemOpa 2024. n3rocmiio oko 27%,
y3 MPETIIOCTaBKy Aa ce oHO Hehe memarn. OBUM je JOOHMjeHO Ja MpOCeYHa MOHAepHCcaHa
KamaTHa cToma Ha kpajy 2025. O6yze 3a 0,2 npoueHTHa moeHa Buma Hero y 2024. u 3a 0,
MIPOIICHTHA MTOCHA BHINIA Y OJTHOCY Ha OCHOBHY Mpojeknujy 3a 2025. ronuHy.

Ha ocHOBY nmoOujeHunx pesynrata MOXKe ce 3aKJbYYHUTH J1a O (PHMHAHCH]CKHU IIOK KOjH je
NPETIOCTaB/bEH OBHM CLIEHApHjOM yTHLA0 Ha BHcuHY yuemtha ayra y B/Il-y y memom
XOPHU30HTY MPOjeKIInje, MPH YeMy Ou paino ayra Ha kpajy 2035. usnocuo 47,6% u 6uo 3a 0,9
IPOLICHTHHX TIOCHA BUIIIN Y OJTHOCY Ha IPOjEeKIUjy Y OCHOBHOM clieHapujy. Jlakie, jaBHH ayT
01 3a/1p>kao0 CIUYHY MyTamky Uy OBOM CLEHAPH]y, au O Taj max 1o 203 1. 6uo 61axwu, a pact
o1 2031. 6pxu y OJHOCY HA OCHOBHU CIIEHAPHO.
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pacdmkoH 13. CueHapuo huHaHCKHCKOr LOKa U OCHOBHU cueHapuo, 2022-2035. (y % Bb[rM-a)
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----- OCHOBHU CLUEHapKWo = e == CleHapuo ¢UHAHCHJCKOr WOKa

M3Bop: npopayyH ayTopa.

BaxHo je jomr jerHoMm uctahu Ja y CTPYKTYpH jaBHOT JIyra CEKTOpa JApiKaBe TOMUHHpA
Iyr ¢ pUKCHOM KamaTHOM ctoroM (mpeko 70%), unme ce Ap>kaBa y BEJIMKOj MEPH 3aIUTHTHIIA
0]l KpaTKOPOYHOT' KaMaTHOT PHU3HMKa, OJHOCHO PU3WKa O] MOpacTa KaMaTHHUX CTOINA Y TOKY
OTIIaTe JYroBa KOju J0BOAU /0 IopacTa u3Hoca ayra. [lopex Tora, oceTspHBOCT 3eMaba Ha
KaMaTHe IIOKOBE y Mam0j MEPH 3aBUCH M O]l POYHOCTH HHXOBOT jayra, Oyayhu ma kpaha
POYHOCT Ayra mojapasyMeBa OpKH MPEHOC TPXKUIIHUX IIOKOBA HAa KaMaTHY CTOIY Ha jaBHH
IyT.

5.6. CueHapuo moka A1eBU3HOI Kypca

[Mocnenmu cTpec-TecT MO METOJ0NOTHjU EBporicke KoMmIcHje jecTe TeCT jaBHOT Jyra Ha
IIIOKOBE JIEBU3HOT Kypca U CIIPOBOJIM Ce 3a 3eMJbe WiaHuIe EBporicke yHuje u3BaH 30He eBpa.
Cuenapro mojpazymMeBa NpUMeHY IIOKa JIEBU3HOT Kypca KOjU je €KBHUBaJeHTaH HajBehoj
POMEHH JIEBU3HOT Kypca noMalie BalyTe y MPEeTXOAHUX JIECeT TOAWHA U MPHUMEmYje ce Y
MIPBOj TOMWHU TIPOjEKITHje, HAKOH Yera ce MOApa3yMeBajy MPETIIOCTaBKe O KOHCTAHTHOCTH
JIeBU3HOT Kypca u3 OCHOBHOT cuieHapuja. Kana je ped o jaHoM ayry CpOuje, HCTOBpEMEHO cy
NPUMEECHU [IOKOBH JICBU3HOT Kypca IWHapa IpeMa eBpy ¥ JAWHapa npema Jojiapy Kako ou
Cc€ BEPOIOCTOjHUj¢ TMPHMEHIIM IIOKOBH Ha JCBHU3HOM TPXKUINTY W TI0jadyaHO TMPHKA3AIH
e(eKTH THX IOKOBA HA KPETAhE jaBHOT JyTa.

Tabena 7. Krby4yHe npeTnocTaBKe cLeHapuja LWokKa AeBU3HOr Kypca, 2023-2035.

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

MpomeHa feB U3HOT Ky pca avHapa npema es py 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 AeBM3HOT Ky pca AvHapa npema gonapy 39 62 -197 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JaBhu ayr, y % BMn-a 48,4 47,6 49,6 49,0 48,4 48,2 47,9 47,8 47,8 479 48,1 48,4 48,7

M3Bop: npopayyH ayTopa.
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padhmkoH 14. JaBHM Ayr y cueHapujy LWOoKa AeBU3HOI Kypca U OCHOBHOM CLiEHapujy,
2022-2035. (y % bAri-a)
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M3Bop: npopauyyH ayTopa.

JloOGujeHn pe3ynTaTu MoKasyjy Aa OW MCTOBPEMEHH ITOKOBU Ha JCBHU3HOM TPXKUIITY Y
BUY Jenpenujanyje AeBU3HOT Kypca MpeMa eBpy M JIoJlapy 3HATHO YTHIald Ha BUCHHY
jaBHOT JIiyra y II€JIOM IIOCMaTpaHOM IEePHOAY IMpOjeKIrje, YINPKOC MPETIOCTABIH O
JEMHOKpAaTHUM IIIOKOBHMA y TPBOj TOAWHH Tpojeknuje. [Ipema oBoMm crieHapujy, ydemnihe
jaBHor nyra y B/II1-y Ou Ha kpajy 2035. usHocuino 48,7% b/II1-a u 6usno 6u 3a 2 npoueHTHA
MOCHA BUIIIC Y OJIHOCY Ha IIPOjEeKIUjy U3 OCHOBHOT cuieHapuja. [llok nesusHor kypca ox 5,5%
JjEeIHOKpaTHO OM YTHITA0 HA PACT jaBHOT Ayra y TOAWHHU Y KOjoj O JOIIO IO IIOKa, I1a 61 Tako
paumo nyra Ha kpajy 2025. mopactao Ha 49,6%, mTo Ou npencTaBIbaio pact of 2 MpOLeHTHA
MOCHA Y OJIHOCY Ha cTame Ha Kpajy 2024. ronuHe.

padmkoH 15. JaBHM Ayr y WeCT AeTEPMUHUCTUYKUX CLieHapuja npojekuuje, 2023-2035.
(y % bAr-a)

54

52

50

48 rd -""'-—___-_----_____-'—'._
46 ;;;———_;;.._
44

42
2022, 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.* 2028.* 2029." 2030.* 2031.* 2032.* 2033.* 2034." 2035.*

= w= e (JCHOBHW CLEHap1o we e e AcTOpMjcku SPB cueHapuo
Henoe oreHuju SPB cueHapuo HenoeorsHu r-g" cueHapuo
= = e CUEHAPWMO dUMHAHCKCKOr WoKa = = == CleHapWo LLIOKa OeBW3HOT Ky pca

M3Bop: npopauyyH ayTopa.

VY mrect cupoBeneHUX CIIEHapHja KpeTama jaBHOT Ayra, HajIIOBOJbHH]jA IyTama jaBHOT
noyra Oenexu ce y uctopujckoM SPB crieHapHjy, JOK ce Y HEOBOJGHOM 7-g CLICHApH]y jaBHU
IyT Halla3u Ha HajBUIIEM HUBOY Ha Kpajy 2035, kao mocienuiia NpojeKTOBAaHOT XPOHHYHOT
HIKET MIPUBPEAHOT pacTa U BUllle KamaTHe ctone A0 2035. roguHe.
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6. Ananusa oap:xkusocTH japHor ayra CpoOuje — cTOXaCTHYKH TeCTOBH

Kao mro je Beh objammeHo, cBpXa CTOXAaCTHYKHUX IIPOjeKIldja ayra je ,,XBarame’
CBEOOYXBaTHE HEU3BECHOCTU KpeTama JAyra y IepHoy MPOjeKIje OKO OCHOBHOT ClIEHApH]a.
3a pa3nuky OJf JCTEPMHUHHUCTHYKUX TECTOBA, MCXOJ CTOXACTUYKHX IIpOjeKLHja HHje
JEMHCTBEHA MyTamka qyra, Bel IIMPOKOT CIeKTpa MOTYiNX UCX0/1a yCie ] IMUPOKOT CIIEKTpa
nrokoBa. CTOXacTUYKE MPOjeKIMje UMajy 3a IUJb Ja MOKAXY Ha KOJU HAYWH Pas3IHYUTH
HIOKOBH Y MOTJIEAY KpeTama NpUMapHOT OMJIaHca, KaMaTHE CTOTIe, PEaTHOT pacTa, HH(Iammje
1 JCBU3HOT Kypca MOTY YTHIIATH Ha KpPeTame jaBHOT Ayra y OyayhHOCTH.

3a mpuMeHy MOMEHYTHX IokoBa kopunthene cy Monrte Kapno cumynamuje, mpu uemy je
12.000 cumynamuja CHpOBEAEHO HAa OCHOBY IIPETIIOCTABKE O 3ajeHUYKOj HOPMAIHO]
pacrojeny yiaa3HuX Bapujadiiy, a mpeMa MaTpUIIY BapHjaHCce-KOBapHjaHCe KOoja je IMPETXOIHO
U3padyHaTa 3a HCTOPHjCKE IMOJAaTKe O IIOMEHYTHM YyJa3HHM BapHjabiiamMa: MpUMapHOM
(uckamHOM OMITaHCY, HOMHHAIHO] KaMaTHOj CTONH, peasiHoM pacty b/lI1-a, undnauuju, kao
¥ HOMHMHAJIHOM JIEBU3HOM KypCy JAHMHapa mpema eBpy. JeaHaunHa ITUHAMUKE jaBHOT ayTra
mpemMa Ko0joj Cy BpIlIieHe cCHUMyJalyje Aara je y nornasiby 4 (jenHaumna 14). Cumynanuje cy
CIpOBEJCHE 3a METOTONMIILM BPEMEHCKH mepuod. Mako mpermocTaBka O 3ajeIHUYKO]
HOPMAJTHOj pacIio/ie)H yla3HUX Bapujadiau Mokaa Helie caBplIeHO OAroBapaTH eMIHPH]jCKO]
pacroieNny youeHoj Ha OCHOBY I0JlaTaka, OHa je CTpaTellku n3adbpaHa u3 Ba pasinora. [IpBo,
Ha OBaj HAYHMH Cy MOjeAHOCTABJLEHHM PAuyHCKU IMPOLECH y CaMHM CUMYJaldjama, YnHehn
aHaJIM3y jeIHOCTABHUJOM 3a pasyMmeBame. J[pyro, cMmamyje ce BepoBaTHOha ma he ce y
cHMyJalyjaMa JOTOJUTH EKCTPEMHH LIOKOBU KOjH OM TOTEHIMjaIHO MOTJIM 3HATHO Ja
MCKpUBE NPOjeKIHje U J0BeLy 10 Mambe NOy3/1aHUX CIIeHapHja a THME U 3akJbydaka (European
Commission, 2024).

Tabena 8. MaTpuua BapujaHce-kOBapujaHce yna3HuMX Bapujabnu jaBHor gyra 3a nepuopg 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

* OsHake Bapujabnu: g — ctona peanHor pacta bAlMl-a, i — HoMuHanHa kamaTHa cTona, pb — npuMapHu Gunawc,
€ — OeBN3HM KypC AMHapa npema eBpy, p — ctona nHdnauumje.
M3Bop: npopauyH ayTopa.

Pesynratu croxacTHMUKHMX MpOjeKliMja MPUKA3aHU Cy Ha T3B. JIEME3acTOM IpadUKOHY
(eHrn. fan chart) oko IMHUje Koja MpeAcTaBjba OCHOBHU cueHapuo. Pacmon mokpusa 80%
CBUX CHUMYJHMpaHUX MyTama KpeTama ayra y mepuony 2025-2029, ¢ nomoM U TOopmHOM
TPAaHUIIOM pacrojeiie Koje mpeactaBibajy 10. u 90. mepueHTHNI, pecrneKTUBHO. Jpyrum
peunma, ako Oymyhu mokoBu Oymy mpaTwiwm UCTH oOpasam Kao y TPOIIIOCTH, TMOCTOjH
BepoBatHoha on 80% na he ce ayr y HapeaHux meT roauHa 3aucta Hahu yHyTap
KOHCTpyHcaHOr pacrnoHa. ['padukoH WuCK/bydyje myTame nyra wusBeaeHe wu3 20%
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HAjeKCTPEMHHUJUX IIOKOBA WJIH T3B. PENoBa pacrnojeie (eHr. tail events). Paznuunre HUjaHce
YHYTap pacroHa Mpe/ICTaBIbajy pa3InuuTe JIEIOBE YKYITHE pachoene.

'padmkoH 16. CToxacTuuke npojekuuje jaBHor gyra Cpbuje, 2025-2029.
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M3Bop: npopauyH ayTopa.

JloOujern pe3ynTaTi CTOXaCTUIKUX TeCTOBA YKa3yjy Ha 3HAYajHYy HEM3BECHOCT y TIOTIICY
nyTame jaBHor ayra CpOuje y HapenHux ret roaunHa. 3a 2029. mpojeknuje ykasyjy Ha TO na
he ce myr Cpbuje, y3 80% BepoBarHohe, Hahu y pacriony ox 35,4% mo 55,4% B/ll1-a, mTo
npeJcTaBsba pacioH o 4ak 20 mpoueHTHUX noeHa. Cpelmba BpeJHOCT ayra Ha kpajy 2029.
npolemena je Ha 47,5% BbJ/1I1-a, oqHOCHO MOCTOjU TayHO MojjeaHaKa BepoBaTHoha aa he ce
parmo nyra Hahw wWcmoa WM W3HAZA TOT HHUBOA Ha Kpajy 2029. Y OCHOBHOM CICHApH]YV,
NPOjeKTOBaHM HUBO Ayra Ha kpajy 2029. usnocu 45,7% BI1-a, Te, ako ce oHa ymopenu ca
CpeAOM BpeHONINY CTOXaCTUYKUX MPOjeKIHja, BUANMO Ja je HemTo Beha BepoBarHoha na
myT Oyae u3Ha HUBOA W3 OCHOBHOT CIleHapHja (BepoBaTHONha na Ha kpajy 2028. oyt Oyme Behu
on 45,7% wu3Hocu oko 56%).

HckipyunBameM/yKIbyuyBambeM IOKOBA TOjEeIUHHX BapHjaldlii y MOJAETY MOXE ce
YOUNTH JIa TIOKOBHM Ha CTpaHH IPUMapHOT (HUCKATHOT OWjIaHca HajBHINE IOMPHUHOCE
HEU3BECHOCTH CTOXACTHUYKUX MPOjeKIrja jaBHOT nyra Ha npuMmepy Cpbuje. Y ciydajy na ce
UCKJbYy4H MoOTyhHOCT mIOKOBa mpuMapHOr ¢uckamHor Owianca, Ha kpajy 2029, y3
BepoBatHohy ox 80%, mpojexTyje ce HUBO jaBHOT ayra y pacmnoHy ox 40,4% mo 51,4% BI1-
a, OJIHOCHO PAcCmoH 07f 0ko 10 MPOIEHTHUX TOCHA, OJHOCHO IBOCTPYKO MAarbH PACIOH Y
OJHOCY Ha CIIEHapHO ca YKJbyYeHHM HIOKOBMMAa IpuMapHor Ounanca. HajMmama BapujaHca
npuMehyje ce y ciiydajy HCKJbyUrBama IIOKOBA JEBU3HOT Kypca, Kao pe3yiTaT PelaTHBHO
CTaOMITHOT Kypca AWHAapa y MPETXOMHUX JECEeT TOjMHA, ¢ 003UPOM Ha TO Ja CE Ha OCHOBY
UCTOPHjCKUX BPEAHOCTH CHMYJHPAjy MOTCHIHjalHH MIOKOBU. M3 MCTOT pasiora, IIOKOBU
MpUMapHOT OMJTaHCA HAjBHINC YTHYY HAa CTOXACTHYKE MPOjEKIIHje — y MOjSIUHUM TOJTHHAMA
npe 2024. OenexeHn Cy U3pa3suTH BUCOKU MPUMApPHH Ae(DUIMTH, a CTOXACTHYKHU IIOKOBH CE
KOHCTPYHILY Ha OCHOBY HCTOPHjCKHX KpETamba.
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pacdumkoH 17. CToxacTuyke npojekumje ayra y3 uckibyumBare LWOKOBa NpUMapHor 6unaHca,
2025-2029.
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7. 3akpydak

Ha ocHOBy pe3syirata OCHOBHOT CLEHapHja NpojeKuHje, a mpeMa IeUHHULHUjH
OJIPXKMBOCTH jaBHOT jayra EBporicke komucHje, Moxe ce 3akbydnTH jaa he jaau ayr Cpouje
y HapeIHUX JIeCeT roJuHa OUTH Ha OAP)KUBO] MyTamu, IPe CBEra ako ce uMa y BUIY TPEHI
nana werosor yuemha y B/II1-y xoju je mpojektoBan 10 2035. Mako he 1yr HeMHHOBHO pacTu
y ancoidyTHUM uzHocuMa, HomuHaiaau b/II1 he pactu 6pske, 1 To Behum fenoM merosa peaigHa
KOMIIOHEHTA, IIITO IOBOIHU 10 oXpabpyjyher 3akibyuka aa he 3apaljuBauka cnocoOHOCT cpricke
npuBpene pacTu Opke OX 3alyXKHBama, Koje he OMTH HEONMXOAHO Kako OM ce Taj pact
(uHaHCHUpAO.

MelytuMm, BuIJbHBO je Aa he edekar ,,cHexkHe TpyIBe” Ha Tajl jaBHOT Ayra OUTH CBE HIDKH
U3 TOJMHE y ToAuHY, jep he ce edekar Tpomkoa kamara moBehaBaTu ¢ pacToM KaMaTHHX
CTONa | JI0 Kpaja Mepuojia MpojeKirje MOCTeNneHo cycTu3atu edekar HomuHanHor BJI1-a,
Koju he y mienomM neproay npojeknuje OuTH riiaBam (hakTop masa pamdja gyra. Kao mro je Beh
TM0jallll-eHO, Y HapeTHUM T'OJJMHaMa jJocreBahe TyroBu Koju cy y3eTH y NEpUOay PEKOPIHO
HUCKUX KaMaTHHX cToma Ha mgomaheMm, a moceOHO Ha MeljyHapoaHOM (HUHAHCH]CKOM
TPKUIITY, ¥ Onhe UX HeomxoMHo peuHAHCHPATH y3 BUIIIe KamaTHE cTore Hero Tax. OBo he
noceOHO OuTH M3pakeHo y nepuoxay ox 2027. mo 2034, xana Oyae qocreno AeBeT A0 cajaa
E€MUTOBaHUX €BPOOOBE3HHUIIA, YKYITHEe HOMUHAHE Bpeanoctu 10,3 munujapie espa (Tadena 1
y 5. morasiby). PacToM kamMaTHHX cTOIa y OMHOCY Ha iepuoy mpe 2022. 6uhe moroheHd u ayr
Yy KpeIUuTHMa y eBpUMa, jep je OKo ABe TpehrHe Tor ayra ¢ mpoMeHBHBOM KaMaTHOM CTOTIOM
Ha KOjy AUPEKTHO YTHUY yCIOBU Ha (uHaHCHjcKoM Tpxkumity. [lorohen he 6utu u aeo myra
y XapTHjamMa OJ BPEAHOCTH Yy €BpHMa, EMHUTOBAaHMX Ha JoMaheM TPXKHINTY Tpe LUKIyca
MOHETapHOT 3aTe3ama BojehnX MeHTpamHuX 0aHaka, Kao U HOBE XapTHje O]l BPEAHOCTH KOje
he Outm emuTOBaHEe 3a (UHAHCHpAWmE IPOjEKTOBAHUX (UCKATHUX AeUINTa — HOBO
pedbrHaHCHpame 3Hadrhe Behe TpoImkoBe puHAHCHPAHA.
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HcroBpeMeHo, HEMOBOJFHY eeKaT MpUMapHOT OMIaHca, OJHOCHO MpUMapHOT AeUINTa,
Oouhe Behm kao mocienuIia U TOMEHYTUX pacTyhuX TPOITKOBA CTapea CTAHOBHHUIITBA, KOjH
he BpmMTH NpUTHCAK Ha jaBHE pUHAHCH]e, jep he Behu pacxoau 3a couujanHe Tpancdepe, mpe
CBera MeH3uje, KojuMa Cy IPe/ICTaB/beHN TPOLIKOBH CTapemha, IEIOBATH y CMEpY TOropIIama
MpUMapHOT (UCKATHOT OnjaHca, Koju he OMTH HEONMXOMHO (DMHAHCHPATH 33Ty KHBameM. To
he ycoBuTH CBE Mamu a1 jaBHOT Ayra U3 TOJUHE y TOAWHY, Ipu YeMy he ce edekTu ,,cHexHe
rpyABe” M MPHUMapHOT OWJIaHCAa IOCTENEHO CYCTH3aTH. Y3 IPETIOCTAaBJHEHY KOHCTAHTY
(huckagHe MONWTHKE, OAHOCHO CTPYKTypHOr mpumapHor neduumrta ox 0,5% B/IIl-a, 3a
NOCTH3alkbe¢ CTa0MIHOCTH W/WIM onagama jaBHor nyra y B/IIl-y Owhe nHeomxoman
JUHAMUYHUJH TIPUBPEJHU PACT KOJUM OM Cce Mpeaynpeluii HETaTHBHU e()EeKTH TPOILIKOBA
cTapema. M y MCTOpHjCKOM CIICHApHjy TPHUCYTaH je UCTOBETAH 3aKJbydaK O OJIPIKHBOCTH
jaBHor ayra CpOwuje, anu je HEIITO PECTPUKTHUBHUjA (PUCKaTHA MOJUTHKA, IITO Y KOHAYHOM
3HAYU U Mame HETTOBOJbaH epekaT mpuMapHoT Ae(pUINTa Ha jaBHH YT, aJId U CTIOPHjU PEaTHU
pact b/lI1-a, mrTo he Taj edexart yomakuTH.

[lpeocrana deTWpu [AETEPMUHHCTHYKA CIIEHapHja MOAPa3yMeBajy HENOBOJbHH]E
¢unHaHCHjCcKe, (PUCKATHE U MAaKpPOEKOHOMCKE MPETIOCTABKE Y OAHOCY Ha OCHOBHH CLIEHApHO,
MTO Ce OCIHKaBa W Ha JOOHMjeHe pe3yirare NpojeKmuje. Y cBa YETHPH CIICHapHja,
MIPOjeKTOBaH je criopuju naj ydemrha japaor mgyra y b/II1-y, npu uemy je no 2034. Hajcriopuju
naj [IpojeKTOBaH y HEMOBOJbHUjeM SPB cueHapyjy Kao nocieania TpajHo seher crpykTypHOr
nedunuTa y OJHOCY Ha OCTajJe CTPEC-TECTOBE, IZie Cy IIOKOBH NPHUBPEMEHHjE NPHPOJIE.
[Ipojekumje moxasyjy na Ou jaBuu ayr CpOuje y oxapeheHoj mepu Omo oTHopaH Ha
NOTEHLIMjaJIHE [IOKOBE MPHUBPEMEHOr KapakTepa, Oynyhu ga merosa myTamba M3 OCHOBHOT
cIleHapuja He Om OWIa y 3HATHH]Oj MEpH yrposkeHa. MHoro Behu m3a30B IpencTaBibald Ou
TPajHUjU IIOKOBH, KOjH OM Yy HEJIOCTH MOTOAWIM €KOHOMCKY aKTHBHOCT M OJPa3Wiid Ce
HeraTuBHO Ha peannu pact b/II1-a, jep je pact B/1l1-a, y3 npucyTHy uH}pIaLujy, r1aBHA HaKTOp
nana ydernha myra y BI1-y.

On yna3HuX Bapuja0iH y jeMHaYMHN JMHAMHUKE jaBHOT JyTa, ApXKaBa HEIIOCPEIHO yTHUIE
Ha MPUMapHU UCKaTHU JePUIUT (MCKIbY4yjyhu TPOILKOBE cTapema), a MOCPEIHO Ha IpyTe
Bapujabie, o] KOjUX Ipe CBera Ha MPUBPEAHU pacT, T Cy CTOra TO TJIABHU KaHAIH KOjUMa
JIp’kaBa MOXe JIP’KaTH 10T KOHTPOJIOM jaBHU AyT U HeroBo yuerthe y B/(I1-y. ¥V Tom cmuciy,
OIpKHUBOCT jaBHOT nyra CpOuje y HapeAHUM roJuHaMa JOMHUHAHTHO he 3aBHUCHUTH, C jeAHE
CTpaHe, 0] CIIOCOOHOCTH JIpXKaBe Ja Kpeupa MPUBPEIHU PaCT, a, ¢ APYyre CTpaHe, Ol HeHe
(hucKaTHe AUCIMIUIMHE M CTaOWMITHOCTH jaBHUX (PMHAHCH]ja — KJbYYHH 3aJaTak JpkaBe Ouhe
peanu3oBame (PUCKATHUX AepuunTa KojuMa he ce CTUMyJHcaTH NPUBPEIHU pacT, ajld He
yrpo3uTH (PUCKaITHA CTAOMITHOCT.
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MpumeHa HaneHor BajecoBor knacudukaTopa y aHanu3n HOBUHCKMUX TeKCTOBa
Amna Byjosuh

Amncrpakrt: Y oBoM paay npejctaBibet je Hansau BajecoB knacudukaTop, jenaH o CTaHAapAHUX MOJEa KOjU ce KOPHCTH
3a pelaBame KiacH(HKalMOHuX IpodieMa y TeKCTyaHoj aHanu3u. OBaj MOJIEN je U3ydeH Y pay IPBO C TEOPHjCKOT acleKTa,
a HaKoH Tora u ¢ npaxktuyHor. CrpoBeICHO je eMIIMPUjCKO HCTPAXUBAKE YHjH je 3ajaTak GHO Temarcka KiacuHUKarmja
HOBHMHCKHX TeKCToBa yrnotpebom Hameror BajecoBor kiacubpukaropa. Pe3ynraTu Haiuer HCTpakuBama NOTBphyjy Ja 0Baj
K1acu(puKaTop ¥Ma BUCOKY NMpPEIUKTHBHY MON YIPKOC I0jeIHOCTaB/bEHUM HPETIIOCTaBKaMa Ha KojuMa ce Oasupa. Taksu
Hasasu ynyhyjy Ha TO [ja TocToju pocTop 3a Aajsy npumeHy HauBHor BajecoBor kinacudukaropa kaja je y muramby TeMarcka
KIacuuKaImja TeKCTOBa, IITO MOKE HMAaTH 3HaYajHEe NMIUTHKAIHje 32 EKOHOMCKA NCTPAKMBAMA.

Kibyune peun: Hausau bajecoB knacudukarop, TeMaTcka Kiiacuukanuja, o0pasa IpHPOJHOT je3nKa
[JEL Code]: C13, E37
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HeTexHUYKK pe3nme

VY mocnenme BpeMe 00pana HMPHPORHOT je3WKa IOCTaje CBE aKTyeNHHja TeMa y SKOHOMHjH, IIOTOTOBO HAaKOH H30HWjama
MaHJeMuje, y NMepropy H3paKeHe HEM3BECHOCTH, Kaja Cy YOUeHM 3Hadaj M morpeda 3a MpHUMEHOM Mojella KOjH KOpUCTe
¢pexBenTHHje oxaTKe. Kako HOBMHCKM TEKCTOBU WM KOMEHTApU Ha JPYNITBEHHM MpeXaMma IIpaTe aKTyelHa JelIaBamba,
aHaNM3a OBE BPCTE MOJIaTaKa je KOPUCHA 3a Ipaherhe eKOHOMCKUX IIPOMEHA Y TaTOM TPEHYTKY.

C momynapu3anujoM oOpajie IPHPOAHOT je3nka U ca cBe BehoM nocTymHomhy TeKCTyaaHHX W3BOpa IojaTaka JOUIIo je I0
ajanranyje KIIaCHYHUX KJIACH(PHUKAIIMOHUX MOJIela TeKCTyaIlHUM HoAaluMa. Jeqan o Moziesia KOju ce 'y IIpakcH IoKa3ao Kao
H3y3eTHO KOpHCTaH y 0Boj obuacti jecre Haneau BajecoB kinacudukarop.

VY oBoMm pany mpexncraBibeH je HamBuu BajecoB kmacupukarop (HBK), ¢ Teopujckor n ¢ mpakTHYHOT acleKTa, OXHOCHO
MIPUKa3aHo je Ha KOjU HAuMH Ce OBaj MOJEN MOXKEe IPIMEHNTH Y TeKCTyanHoj aHamm3u. [lopex Tora, jenan xeo pana nocsehexn
je 1 o0paau TeKCTyallHUX TIojlaTaka, ¢ 003MpOM Ha TO J1a Cy OBH ITOJAIM HEIITO 3aXTEBHUjH 32 MOAEIUPAE Ol HyMEPUIKHUX.
VY pamy cMO cHpOBeNH E€MIIMPUjCKO HCTPAXKHMBamke YMjH je 3aJaTak OMO TeMaTcka KiIacH(UKaIMja HOBHHCKHX TEKCTOBA
ynorpebom HEK-a.

Ananmsa je cipoBeJieHa Ha Y30pKy ox 2225 HOBHHCKHX TeKCTOBa ca cajTa bu-bu-Cuja n3 ner pasnuuautux kareropuja. Kaxo
je HBK Hanrienanu MeTo MalllMHCKOT y4ea, IITO MoApa3yMeBa 00yJaBame Mo/ielIa Ha IIPETXOAHO 00eNIeKeHUM IT0JalliMa,
TZie MOJIeN ,,yur” Kako Ja IOBEXe 3aJaTe MHIyTe C ITO3HAaTUM ayTIyTOM, a 3aTUM HaKoH oOyke 00aBJjpa MCTH 3aJaTak Ha
HEOoOeJIeKCHNM TI0JlalliMa, 1e0 IojaTaka CMO MCKOPHUCTIIIN 32 00YKy MOJelia, a Ha APYroM Jeily HOoAaTaka TECTHPAIU CMO
NIpeAUKTHBHY Moh oBor mopnena. Pesynrarm anammse ymyhyjy Ha To ma HBK mma Bucoky mnpemuktuBHy Moh, ympkoc
T10jeTHOCTABJBEHHUM IIPETIIOCTaBKaMa Ha KOjUMa Ce 3aCHMBA. TakaB Hama3 0TBapa MPOCTOP 3a Jajby NMPUMEHY OBOT MoJjena y
TEKCTYaJIHOj aHAJIM3H, IITO Ce y MPAKCH IT0Ka3aI0 Kao BEOMa KOPHCHO 3a Pa3INniNTe EKOHOMCKE aHAIIU3E.
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MpumeHa HavsHor Bajecosor knacudukatopa y aHanvmsn HOBUHCKUX TEKCTOBA

1. YBoa

Y nocnenme BpeMe oOpaaa IPUPOTHOT je3UKa ITOCTaje CBE aKTyelIHH]ja TeMa Y eKOHOMH]H,
MOTOTOBO HAKOH M30Hjama MaHIeMHUje, Y TIepPUOJIY U3paKeHE HEU3BECHOCTH, Kajia Cy YOUCHU
3Ha4aj W TOTpeda 3a MPHUMEHOM Mojena Koju Kopucre (pekBeHTHHje monarke. Kako
HOBHHCKH TEKCTOBH MJI KOMEHTapH Ha JIPYUITBEHHM MpeKama Mpare akTyelHa JiellaBama,
aHanM3a OBE BpCTE MOJAaTaka je KopucHa 3a mpahielhe SKOHOMCKHX MPOMEHAa y JaToM
TPEHYTKY.

Viarame y TeXHHKE 3a aHaIM3y TEKCTyallHMX IoJaTaka MoOKe na Oyle HCIuIaTHBa
MHBECTHUIIM]a 32 IEHTpaHe OaHKe, ¢ 003MPOM Ha TO J1a OBE TeXHHKE oMoryhaBajy ynpaBibame
HH30M M3BOpa MOJAaTaka KOjU Cy BayKHH 3a MPOLCHY MOHETapHe U (HMHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH
U KOjU C€ HE MOTY KBaHTHUTATHBHO aHAIM3MpATH ApyruMm meronama (Bholat D., Hans, S.,
Santos, P., & Schonhardt-Bailey, C., 2015). Crora je TekcTyanHa aHanu3a 00JacT K0joj ce y
Haponnoj 6anum CpOuje npupaje cBe Behu 3Hauaj. KpewpaH je HOBHHCKM WH(IALMOHU
CEHTUMCHT Ha OCHOBY IpeOpojaBama H3pa3a KOjU c€ OJHOCE Ha IMPOMEHE IleHa W Ha
uH}IaNMjy, a 3aTUM je MOTBpheHa CTAaTHCTUYKH 3HAYajHa Be3a ca WH(IAIM]oM, IITO YKa3yje
Ha TO J]a HOBUHCKH MH(IALMOHU CEHTUMEHT MOXKE Ja C€ KOPUCTHTH Kao IMOKa3aTeb jauylHe
ungnaropuux nputucaka (bykuh, 2022). Takohe, nponaheHa je 3Hauyajua Beza usmMely
ydemtha MojelMHAX TeMa y HOBHHCKUM WIAHIIMMa KPO3 BpeMe W MHQIAINOHUX OYCKHBAbHa
cranoBHuTBa (‘bykuh, 2024). Temarcka kiacudukairja HOBUHCKHX TEKCTOBA MPEAMET je U
OBOT paja.

Menmjcka TMOKPUBEHOCT oOnpeheHnx TeMa MOXKe CIYy)KHTH Kao mobap Tokasarelb
E€KOHOMCKHX KpeTama, Ma Cy 3aT0 HOBUHCKH TEKCTOBU HAj3aCTyIUbCHH]H M3BOP MOJATaKa 32
o0Opaly MpUPOHOT je3uKa y ekoHoMHUju. MH(popMalije U3 HOBUHCKHX TEKCTOBA MOTY OWTH
0J1 KOPHUCTH HE caMo Kaja je y mutamy uH]andja Beh u 3a npaheme nmpuBpeaHor pacra,
WHBECTHUIIM]ja, HE3aMOCICHOCTH MM HEU3BECHOCTH, C 003UPOM Ha TO Ja je CEHTHUMEHT yCKO
MOBe3aH U ca OBUM BapHjabiama. 3a KpaTKOPOYHO MPOjEeKTOBAaKmE pacTa PeaaHor OpyTo
noMalier mpou3BoJia y 30HHU €Bpa MoKa3arelb CCHTUMEHTA U3 HOBUHCKUX WIaHaKa MoKa3ao ce
00Jb1 0J1 3BAaHUYHUX TIpojekirja EBporicke nienTpanne 6anke u og PMI uanexca (Purchasing
Managers composite index), nororoBo TokoM (unancujcke kpuse (2008/09) u y nepuomy
MOTIIYHOT 3aTBapama 300r nanaemuje (2020) (Ashwin, J., Kalamara, E., Saiz, L.,2021). Kaga
Ce pamd O HEW3BECHOCTH, YYECTAlOCT TMOHaBJbamha IMOjMOBA TOMYT ,,eKOHOMHja”,
,»HEU3BECHOCT” , eQUIUT W CJI. MOXKE CE MCKOPHCTUTH 3a KOHCTPYHCAame HHJIEKCa
Hen3BecHocTH ekoHoMcke monuTuke (y CAJl), umje ce kperame MOoKiIamna ca eKOHOMCKOM
TEOPHjOM O BE3W HEU3BECHOCTH M HajBOXKHUjUX MAKPOESKOHOMCKHUX Bapwjadmu (Baker, S. R.,
Bloom, N., & Davis, S. J., 2016). [Ipema Hemro HOBHjeM UcTpaxuBawy (Kalamara, E.,
Turrell, A., Redl, C., Kapetanios, G., & Kapadia, S., 2020), HOBUHCKH TEKCTOBH CaipiKe
pENeBaHTHHjE CHTHAJle EKOHOMCKOT CEHTUMEHTA HEr0 HEM3BECHOCTH, MAKO je JIMTepaTypa
NpeTe:KHO (POKyCHpaHa Ha MPUMEHY TEKCTYAIHUX MOAaTaKa 3a MPOIeHy HEM3BECHOCTH.

VY oBom pany Owmhe mnpukazan HawBuu bBajecoB knacudukarop (HBK), jeman on
CTaHJIapJAHUX MOJIeJIa KOjH Ce KOPUCTH 32 pellaBame KIacCU(PHUKAIIMOHNX MTpo0iieMa y aHaIH3H
HOBHMHCKHX TekcToBa. OBO MCTpakuMBame MMa 3a LuJb yrnosHaBame ¢ HBK mozmenom un
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OICHhUBAE MOTYNHOCTH HETOBE NMPHUMCEHE yV aHAIW3HM TEKCTyalTHHX IOJaTaka, IITO MOXKE
MMAaTH 3Ha4YajHe MPaKTHIHE NMILTHKAIMje Kaja Cy y MHTaky eKOHOMCKA NCTPaKIBAmbA.

OBaj paj je OpraHM30BaH y HEKOJIMKO MOMIaB/ka. HakoH yBona, y JAPYroM MOTJIABIbY
MpHKa3aHa je yoOudajeHa npolieypa 3a MpurpeMy u o0paay TeKCTyalTHUX mojaTtaka. Hakox
Tora je nmpencrtaBibeH HBK, lerose Teoprjcke 0OCHOBE M HajBaKHHU]E TIPETIIOCTABKE HA KOjUMa
ce 0asupa, Kao W Tpersie]] eMIUPHUjCKe JIMTepaType O MpUMEHH OBOr Monena. Y Tpehem
TIOTJIABJbY U3HOCHMO PE3YJITATe EMITMPH]CKOT UCTPakUBama y koM cMo yrorpedmnu HBK 3a
KITacuPHKAIMjy HOBHHCKHX TeKCToBa ca cajra bu-bu-Cuja' y mer karteropwmja kojuma oBn
TEKCTOBH MPUINAAajy. Y MOCIeIHbeM MOTTIaB/by CYMUPaMO Hallla 3anakKama.

2. Tlpunpema n o0pajsa TEKCTYaJHHMX NOAATAKA

C 003upoM Ha TO J]a cy TIpeIMET aHAIM3€e OBOT paja TEKCTYaIHU MOAAlN KOjH 3aXTEBajy
HEIITO CIIOKEHW]y TIPUMPEMy OJf HYMEPHUUKHX TMojaTaka, y OBOM Jely pama Ouhe
HPECTaBJbCHN yOOUYajeHn Kopaly o0pajie v MpUIpeMe TEKCTyallHUX ToiaTaka. KoHKpeTHo,
npBo hemo 00jacHUTH KOpake cpeljuBama, Tj. HOpMAJIM3allkje TEKCTyaTHUX [10/1aTakKa, a 3aTUM
TpaHchOpMaIHjy TEKCTyalHHX MOoJaTaka y HyMepHUuke TMojaTke y3 moMoh Merona 3a
U3BJIAUCHE KapaKTePHCTHKAa TEKCTyaJHHMX I0JaTaka, Kao M METOJI 3a 0Jadup OBHUX
KapaKTepPHUCTHKA.

2.1. O0pana TeKCTyaJJHMX OJATAKA

YobuuajeHa mpoieaypa o0pajie TEKCTyallHUX IoJaTaka Mojpa3yMeBa HEKOJUKO (haza:
TpaHCHOPMAIH]y BEIMKUX y Maja CJIOBa; UCKIbYUHBAahE CBUX KapaKTepa ceM PedH; CTCMUHT
WK JIeMaTu3aIyja u n30aruBame CTOM-PEyu.

Jla nporpaMcKu je3uk He Ou Apyrauuje TpeTHpao jeIHy ped HalucaHy MOYeTHUM BETUKHM
CIIOBOM jep Ce HajJa3W Ha IOYETKY PeUCHHILE OJ MCTEe Te PEYd HAIMCAHEe MaJHUM CIOBHMA,
HEOITXO/IHO je MPETBOPUTH CBa BElIMKA CIOBAa y Majia. 3aTUM Tpeba HCKIbYYHUTH 3HAKOBE
MHTEPIYHKIINje U OCTale KapakTepe (MoMyT KapakTepa KOju ce OJJHOCH Ha HOBH pel \n) KOju
HHCY PEeUH Jia UX Mporpam He O TPETHpao Kao 3HavajHe HHPOpMaIHje ¢ 003upoM Ha lUXOBO
4ecTo MmoHaBJbame. OBe TpaHc(hOpMaLHje ce MOTY CIIPOBECTH TOKEHH3alHMjoM — METOIOM
Koja oMoryhasa moienry Tekcra Ha TokeHe. TOKeHH cy OCHOBHA jeTMHUIIA aHATIM3€ TPUPOTHOT
jesuka. TokeHH MOTy OHMTH caMe peuH, PEYCHHIC, CIOKCHHUIIC O[] BHIIC MOjMOBA HJIH
KapakTepH. Y mpakcu ce Hajuemhe Kao TOKEHH KOPUCTE Peur, MaJia Cy y HeKUM CIly4ajeBuMa
noTpeOHe U ocTaje BpcTe TOKeHa. [IpuiimkoM TOKeHU3aluje ayTOMaTCKH ce n30allyjy oCTaiu
HeNnoTpeOH! KapakTepH (OZHOCHO KapaKTepH KOjU HHUCY PEYH a Hajase ce y TEeKCTOBUMA), a
oBa (hyHKIIMja y MHOTHM IPOrpaMUMa Hyau 1 MOTYHHOCT TpaHc(hopMaliije BEIUKUX CI0Ba Y
Maja.

Cnu4HO Kao ¢ mpoOIeMOM MaJIHX M BEJTMKHUX CJIOBA, TPOTPAMCKH jE€3UK Jpyraduje TpeTupa
paznuuuTe 00JIMKE UCTE PeUy HOIyT: UIpa, HIpambe, Urpalll, UrpaTH... Kako oBe peun npeHoce

! lopanu cy npeyseru ca mnardopme Kaggle.
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UCTY WX CIIMYHY HH(OpMaIIFjy, 32 aHAIU3Y je TOTPEOHO Jla ce OBaKBH OOJIUIIM CBEly Ha CBO)]
OCHOBHH (hopMaT — OJTHOCHO KOPEH peuH, Tj. Aa ce CKuHy cydukcu. IlocToje aBa mpuctyma
HOpPMaJIM3aLlju peud: CTEMHHT (Stemming) Win geMaTtuszauuja (lemmatization).

1. Cremunr mnoapa3dymeBa ckuuame cydukca ¢ peun. OBaj METOJ je pEIATHBHO
jemHOCTaBaH jep Moapa3yMeBa 3a/laBambe MaJIOT Opoja IpaBwiia paar HOpMaIH3aIlije
peun. HemocraTak cTeMHHra ce orjeqa y TOMe IITO y HeKUM CITy4dajeBUMa ayTIyT He
OyJe ped Koja MMa 3HAYCHE, IITO j¢ WIYCTPOBAaHO Ha IpUMEpY Mprka3zaHoM y Tabenun
1.

2. Jlemarn3ammja ce 3aCHHBA Ha PEYHHUKY, T1a j€ Pe3yJITaT JIEMATHIIa3Hje YBEK BaJbaHa
peu. OBaj MeTOA je 3aXTEBHHUjU 3a H3Boleme, jep moapa3syMeBa IpBO AePHUHUCAKE
peUHHKa, I1a 00paay y CKiary ¢ THM pedHuKoM. Jlemarnzaiuja Moxke OUTH BpeMEHCKU
1 coPTBEpCKU HCYBHINE 3aXTE€BHA, NMMOTOTOBO Yy CIIydajeBUMa je3WKa WM TeMa TIe
HUCY IOCTYIIHH yHaIpe ] AeUHUCAHN PEYHUIM 32 JIeMaTH3aLu]y.

Ha jemnocraBHOM mnpumepy mnpukasahemo pasnuky wusmehy oBe IBe MeTonme: y
MIPOTPAMCKOM je3UKy R AeUHUIIEMO CITUCaK pedr (Ha SHIIIECKOM je3UKY 300T JOCTYITHOCTH
pedHuka), Koju hemo mpBo cTemmparw, ma 3atuM JemarnzoBatu. Y Tabemu 1 mpukasaH je
pe3yaTaT CTeMHHTa M JIeMaTH3aldje Ha NpuUMepy MHeT pedd HMCTOr MOpeKja: pe3yiraT
CTEMHHra’ y 4eTHpH cllydaja HHje Iela ped, Hero caM KOpEH PedH, JOK je JIEMaTH3aIHjoM
noOujeH 00JbH Pe3yTaT — CBE peUH MOCTOje, a IBE Ce TPETHPAjy Kao J1a IMajy HCTO 3HAUCHE.

Tabena 1. Pasnuka namely ctemuHra u nematusauuje

Words Stemming Lemmatization
creation creation creation
create creat create
created creat create
creative creativ creative
creatively creativ creatively

IMocnenmu Kopak oOpalie TEKCTyalHUX MoJaTaka jecTe u3barmBame crom-peun. Cror-
peur Cy OHE PEeUH KOje Ce YeCTO MOojaBJbyjy Y TEKCTY a He MPYKajy pesieBaHTHE WHOpMaIH]je
o caapxajy Tekcra (Claudia, E., Scott B., 2022). OHe ce eMUMUHUITY U3 TEKCTa, jep Ou Ux y
CYMPOTHOM allTOpPUTaM O3HAYMO KAao peJieBaHTHE 300r (H)PEKBEHTHOT T0jaB/bUBAKA U
Hapymwiie Ou aHanmu3y Tekcra. [IpuMepu crom-pedu cy: |, WiH, Ja, KaKo, 3aTO, IOTOM U CII.
CpIiCKH je3WK HE KapaKTEpWINy WIAHOBH, ajlll y EHIJIECKOM je3WKY jé MCTO TaKO Ba)KHO
n30aluTH 4IaHoBe: the, a, an mpe cripoBohema OmiIo KakBe aHanm3e. BehwHa mporpamMckux
je3nka caapixe JEKCUKOHE CTOI-PEUH, IITO 0Baj KOPAK YNHH jeJTHOCTABHUM.

2.2. MH3Biaaveme KapaKTEePUCTUKA U3 TEKCTA

TexcToBH canpske Benuku Opoj nHpopmManuja koje je, rakopehu, Hemoryhe ancrpaxoBaTtu
MozenuMma. 3aTo ce Ipe MOJAENHpama IpUMElYyje H3BJIAUCHE KapaKTepHCTHKA U3
TeKCTyalHuX noaaraka. L{usb oBora je Tpancdopmanuja TeKCTyaTHUX T0/1aTaka y HyMEpHUKe

2 3a cTeMHHT cMO TIpUMEHIIHN [10pTEPOB PEUHHK.
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BEKTOpE, KOje JaJbe MOJICNIM MAaIIMHCKOT yuewa o0palyjy. [locroje pasnmnuure mMerone 3a
W3BJIaYCH-E KapaKTepUCTHUKA U3 TCKCTOBA, a Y TpakcH ce Hajuenrhe KOpuCTe: 00eleKaBame
nenoBa peuenutia (Part of Speech tagging), unenrudukanuja, Herauuja, Bag of Words v Term
Frequency-Inverse Document Frequency (TF-IDF). Y 0BOM paly NPUMEHCH j€ MOCICAHbH
MeTOJI, KOju heMo W TIpeICTaBUTH Y OBOM JIEINTy pajia.

TF-IDF BpenmHoCT yKa3yje Ha peJaTHBHU 3Ha4aj oJpel)eHOT TOKeHa 3a JOKYMEHT y KOM Ce
HaJla3y y OIHOCY Ha IeNly 30MpKy AoKyMeHata. Hamme, oBaj MeTox momaxe y onpehuBamy
MOHIepa Koju Tpeda Ja uMajy OIIITE PEUr KOje Ce YeCTO I10jaBJbyjy Kpo3 30MpKy TOKyMeHaTa
y omHOCY Ha cnenmduuHe pedu Koje ce pelje mojaBibyjy, Ima cy camMHM THM 3HadajHUje 3a
KIacupame gokymenra (Tripathy, A., Agrawal, A., Rath, S., K., 2015). JeaHOCTaBHO peueHO,
TO IIITO C€ HEKa ped MHOTO ITyTa IojaBJbyje Y onpeheHoM MOKyMEHTY He 3Ha4H J1a je 3Ha4dajHa
YKOIIMKO ce, TaKohe, 4ecTo MojaBsbyje Y CBHM JOKyMEHTHMA (Ha IIPUMEp, PeUH MOMyT and, or,
if...). 300r Tora riuaBHA MPETIIOCTAaBKA OBOT IPHUCTYIIA je /1a je pesIaTUBHU 3Ha4ya] HeKe peun
0OpHYTO NPONOPLHOHATAH YYECTAIOCTH HEHOT IIOHAB/bAKA Y CBUM JIOKYMEHTUMA Y 30UpLu
(Raschka, S.,2014).

Ha 6u ce o0jacHWIO H3BOhEHE OBOT CTATHCTHUYKOT IMOKa3aTesba, HEOMXOAHO j€ MPBO
00jacHHUTH CBE HETOBE KOMIIOHEHTE:!

e yKkymaH Opoj AokyMmeHara y 30upuu (N);
o Term Frequency (TF) — y4ecTanocT I10jaBJbHBarba jeIHE PEUH Y JOKYMEHTY d-

koliko puta se re¢ t pojavljuje u dokumentu d

TE(t,d) = (1)

broj reci u dokumentu d

o Document Frequency (DF) — y KOITUKO TOKyMEHaTa ce IojaBJbyje oapeheHa peu y
11eJ10j 30MPIH TIOKyMEHAaTa,

o [nverse Document Frequency (IDF) — Mepa 3HauajHOCTH oipeljeHe peun:

IDF(t,D) = log (;V—F) )

na je Ha kpajy Term Frequency-Inverse Document Frequency (TF-IDF):

TF — IDF(t,d, D) = TF(t,d) x IDF(t, D) 3)

2.3. EauMuHHCame PeTKHX pedu

JemHa on yobudajeHnX METOo/Ia 3a CMambHUBamkhe Opoja oTicepBaItyja Kaja Cy pedn y TuTamy
OJTHOCH ce Ha M30alBame OHUX PEeUYH KOje ce He M0jaBJbyjy Y BEIMKOM Opojy JOKyMeHaTa.
To je 3aTo mITO TE€ peur MOTY OMTH M3y3€THO crienn(pUIHe, CAMUM THM U HE TIPEBHIIIC 3HAYajHE
3a kimacuuKayjy jep HHje Benwka BepoBaTHoha ma he ce mahm y menmy momartaka 3a
npeasubame. Y mpakcu ce 0ONYHO UCKIbYUYjy OHE PedH KOoje Ce MO0jaBibyjy Y Mame O MeT
WIW JIeCeT JOKyMeHaTa y 11eJ1oj 30MpIy JoKyMeHaTa. 3a To ce kopuctu Document Frequency
(DF), omHOCHO 3a/maje ce TpaBWIO Jla Ce MCKJbyde CBE OICepBammje 3a Koje Baxu DF < 5
(omHOCHO DF < 10).
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3. Hausnu BajecoB kinacuguxarop

I'enepanHo, K1acupUKAMOHN MPOOJIEMH ce€ OJHOCE Ha KaTeropH3aIlyjy oIrcepBaliija Ha
OCHOBY WHMXOBHX aTpuOyTa y oaroBapajyhe kareropuje. Y ciydajy Kiacu(puKamMOHUX
npobiemMa y obnactu oOpajie MPUPOJHOT je3UKa, TEKCTOBH Ce Takohe rpynuiy y pa3indure
KaTeropyrje Ha OCHOBY CBOjUX aTpuOyTa, camMo IITO Cy Y OBOM CITy4ajy aTpUOyTH caMe PEUH.

HBK cnana y mpobGabumicTiHaKe MOJIeNie jep ce 3aCHUBa Ha BepoBaTHOhaMa, a OCHOBY OBOT
monena unHu bajecoBo mpaBmio. HEK Tpeba na ompenu BepoBatnohy na he jeana
oricepBalnyja MpUIacTu oJpel)eHoj KIacu Ha OCHOBY KapaKTEpPHUCTHKa Te omncepBanuje. Kao
MHITyTEe, MOJENl KOPUCTH ampHOPH WIM yHAmpel IO3HaTe BepoBaTHOhe 1a oricepBalyja
npunana oapeheHoj Kiach M YCJOBHY BepoBaTHOhY 0O 3acTyIJb€HOCTH KapaKTepHCTHKA
yHyTap kiaca. Kaga cy orncepsanuje TEKCTOBH, Ha OCHOBY BepoBaTHOha Jja TEKCT MpHIIaaa
KaTerOpuju ¥ YCJIOBHUX BepoBaTHoha O KapaKTepUCTUKaMa TEKCTa Yy OKBUPY jeIHe
KaTeropuje, MoJes Tpebda Aa OApenu MOCTepHuop BepoBaTHONY Kojoj Kareropuju he Tekct
npuractd. MoJien 10/esbyje TeKCT OHOj KaTeropHjU TIe je OBa BepoBaTHONA HajBHUIIIA.,

3.1. bajecoBo npaBu1o

Jla Ou ce cTekao yBUJ y OBaj MOjIeN, MOTPEOHO je MpBo mpeactaBuTu bajecoBy Teopemy,
KOjy je dopMynmcao 6putancku cratuctudap Tomac bajec (1701-1761):
_ P(B|APA)
P(4|B) =205 4)
re je:

e P(A |B) — mocrepuop BepoBaTHOha, K0ja mpejicTaBiba BepoBaTHOhy xumorese A 1oz
YCIIOBOM Jia ce peanun3oBao gorahaj B xoju mpeacrasiba qokas;

e P(B|A) - ycnosna BeposatHoha norahaja B mox yciioBom ja je xuroresa A Tavna;

e P(A) — anpuopu BepoBatHoha (prior probability) xunoreze A 0e3 UKaKBOT Ca3HaMKka O
norahajy B;

e P(B) - BepoBatHoha norahaja B, oqHOCHO cTama Ha Koje yKasyjy nomaitu (evidence).

3.2. IIpumena bajecoBor npaBuia y kjiacupuKaluoOHUM NpPodaeMHuMa

Hakon npencrasspama bajecoe Gpopmyre y cBoM onmreM 00JIHKY,
npeacTaBuheMo je y KOHTEKCTY Kiacu(ukannoHor mpodiema:

_ P(x1,%2..%¢|C;)P(C;)
P(Ci |x1,x2 "'xfl) - P(x1,%2..%q|C1)P(C1)+P(x1,%2..%q | C2)P(Co)+++ P(x1,%2..%q | Cp)P(Cp) (5)

Y oBoM cnyuajy mocTtepuop BepoBaTHOha je BepoBaTHOha 1a oricepBaiiyja
npunaga Kiacu [ TMOJ YyCIOBOM jAa uma artpubyre x I,x 2..x ¢g. AtpulyTtn
olicepBalMje Cy HaM IO3HATH M Ha OCHOBY HHX Tpeba OApPEeIUTH KOjoj Kiacu
orceppanyja npunajaa. Llus je mponahu nocreprop BepoatHohe 3a cBe kiace (o1 1
JI0 p) ¥ TOJIETIUTH OTICEPBAIM]y OHOJj KJIacH 3a KOjy je oBa BepoBaTHOoha HajBeha. OBO
HPaBUJIO OJUTyYHBaKa MOXKE CE TIPEICTABUTH (HOPMYIIOM:
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dodeljena klasa « argmax P(C;|xy,x; ... x4) (6)
i=1,2...p

YcaoBHa BepoBaTHOha TIpencTaBiba BepoBaTHOhY na orcepBanmja UMa KapaKTEPHUCTHKE
x_1,x 2..x _nwu ganpumnaza kiacH i. Anpuopu BepoBatHoha je BepoBatHoha J1a oncepBanyja
npuragade oapeheHoj kareropuju. Y umenuoly ¢opmyisie 5 Hamazu ce (HopMylia TOTAIHE
BepoBaTHohe 3a mW3padyHaBame BepoBaTHohe arpmOyTa orlcepBaiyje, OXHOCHO TO j€
BepoBatHoha /1a orncepBanyja uMa onpeheHe arpulOyTe HEBE3aHO Of Kiace Kojoj mpunaga. ¥
clly4ajeBMMa Kaja Mojiel Haule Ha orcepBalyjy y TeCT-CETy MojjaTaka Koja ce HHje Halllia y
TPEHUHT-CETY To/1aTaka, oBaj u3pas je jemnak 0. Kako Ou ce m30eria cuTyanmja aa ce u3pas
Jenu HyJom, goaaje ce JlaniacoB ¢akrop 3arnaljuBama y Opojunan u UCTH 0Baj GakTop
MIOMHOXCH ca YKYITHUM OpojeM aTpulyTa y nMeHmial GopMyJie 3a n3padyHaBambe IOCTEPHOP
BepoBaTHoOhe.

3.3. [IpeTnocTaBKe MO€1A

Jla 6u ce nakmre u3padyHasia ImocTeprop BepoBaTHoha, yBOIM ce HAMBHA IIPETIIOCTAaBKa,
Ha OCHOBY KOj€ je 0Baj MOZEI u J00HO aTpuOyT ,,HauBHU . OBO T0jeTHOCTABIEEHE CE€ OJTHOCH
Ha TO Ja ce MpPETHOoCTaBjba Ja cy aTpuéyTu Mel)ycoOHo He3aBHCHM. Y pEalHOCTH OBa
IPETIIOCTaBKa HE BAXKH, alll TO HE yTHUYEe Ha meppopMaHce OBOT MoOJeNla KOjU Ce IOKa3ao
no0ap y MHOrOOpOjHUM KIIaCU(pHUKAITMOHUM 3afannmMa. OBO ce MoKe 00jaCHUTH YHEEHUIIOM
Jla ONITUMATTHOCT Y KOHTEKCTY KJIacu(pukanuoHe rpemke (ryourtak 0/1) He 3aBuCH o TOra y
KOjOj MEpH ce ToAaly TOKIAIajy C MPETIIOCTaBJLEHOM pAacIofiesioM BepoBaTHOhe, Beh je
BaYKHO J1a peaJIM30BaHa U MPETIIOCTaBJ/heHA JUCTPUOYIIHja OAroBapajy HajBepOBaTHH]O] KiTacH
(Rish, 1., 2001). 3nauajuuju mokaszaresb npenusnoctu HBK-a je konmnunHa nHpopmanuja o
KJIAaCH Koje ce M3ryOe 300T IpeTIocTaBke O He3aBHCHOCTH artpubyta (Rish, 1., 2001). OBa
IPETIOCTaBKa OJIaKIIaBa H3pavdyHaBame YCIOBHHMX BepoBaTHOha, Koje ce y TOM CIy4ajy
padyHajy Ha cienehu HaumH:

P(xl,xz ---xq|Ci) = [Tk=1P(xx|C) (7
Onpna ¢popMmyia 3a padyHame MOCTepHUOp BepoBaTHOhe mmocTaje:

P(x1]C1)P(x2|C1)...P(xq|C1)P(C1)
P(x1|C1)P(x2]C1)..P(xq| C1)P(C)++ P(x1|Cp)P (2| Cp)...P (x| Cp)P(Cp)

P(Cy|x1, %, ...xq) = (8)

3a u3pauyHaBame yCIOBHUX BepoBaTHohA YBOJM Ce JIOJATHA MPETIIOCTABKA, T1a CE OHE
MOT'Y U3pauyHaTH Ha clienehin HauuH:

P |C) = ©)

To 3Haum nma ce BepoBaTHOha Ja orcepBamyja ca atpuOyToM Xj mnpumnaga kmacu Cj
M3pakaBa Kao KOJUYHUK Opoja orcepBalidja ca aTpyOyToM Xj Koju mpunanajy kiacu C; (y
JIeNTy TIoJjaTaka Ha KOjuMa ce Mojenl o0ydaBa) — n M YKYITHOT Opoja oIcepBanyvja y KiacH
C; —N.
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3.4. HauBuu bajecoB Ki1acu(pukaTop y TeKCTyaIHOj AHATU3U

Kana je y nmuramy npumena HBK-a y Texcryannoj ananusu, aTpuOyTH Xj, Cy pedu, a Kiiace
C; xareropuje TekcToBa. Y cnosna Bepoastaoha P(x;|C;) jecre BepoBaTHOha j1a ce onpehena
ped Halje y 3amaroj kateropuju. OBa BepoBaTHOha ce padyHa Kao 0AHOC Opoja pedn X; Koje ce
MojaBJbyjy y Kateropuju C; W yKyIHOT Opoja pedn y mocMmarpanoj kareropuju. [locrepuop
BepoBaTtHOha P(C1 |x1, X e xq) jecte BepoBaTHOha Ja TEKCT KOjU caipxH oApeheHe peun
MpHUIaJHEe KaTeropuju ox wuHTepeca. OBo heMo mWIycTpoBaTHm Ha TPHUMEPY PEUCHHIIE:
»LleHTpargHa OaHKa je 3aolTpWiIa MOHETApHY IOJUTUKY’. Y OBOj PEUCHHUIM IOCTEPHOP
BepoBatHoha je BepoBaTHOhaA Jja OBa peYeHUIA IPUTIAJHE KATErOprju eKOHOMCKUX TEKCTOBA,
a OHAa ce M3pavyyHaBa Ha OCHOBY YCIIOBHHX BepoBaTHoha 1a cBaka O pedd W3 pEUCHUIIE
MIPHIIaJa OBOj KATETOPH]H.

3.5.Mepe Ba/baHOCTH KJIACH(PUKANMOHUX MO/I€JIa

[Ipe zamaxema y mpumepe y kojuma ce kopuctu HBK tpebaiio 6u mpemcraBuTH Mepe
BaJbaHOCTH KJIacU(DUKAIMOHKUX MOJIeNa 1a Ou ce 00Jbe pasymerne neppopMaHce OBOT MOJIEa.
OBH MoKa3are/bu KOPUCTE CE 3a CBE Kacu(pukaimoHe Moiene U 6e3 003upa Ha THII TIoJaTaKa.

Jla 6m ce u3BenM Moka3aTebi BaJbaHOCTH KiIacHU(UKAIIH]e, HEOITXOHO je IIPBO KPEUPATH
MaTpully kiaacudukamuje (confusion matrix), y Kojoj je MpuKa3zaH oJHOC u3Meljy TauyHO U
HETayHO Kiacu(UKoBaHUX omcepBanyja. OBa MaTpuma ce MOXe NMPUMEHHTH U Kajua ce
KJIacCH()UKAITMOHW TIPOOJIeM OMHOCH Ha BHINE OJl NIBE Kjace, alM y TaOelHd WCIOM, paad
JEIHOCTABHOCTH, MpHKa3aHa je Kiacu(UKaAIMOHa MaTpula 3a OMHApHU KiacH(UKAIIMOHU
npoOieM, rie Cy Kiiace Ha3BaHe MO3UTHBHA U HETaTHBHA.

Tabena 2. MaTtpuua knacudmkaumje

Opros apajy ha kaTteropuja
Positive Negative
True Positive False Positive

2 & | Positive - -
Q
35 (TP) (FP)
g . False Negative True Negative
& 8 | Negative

(FN) (TN)

U3 oBe Matpuliie MOTy ce U3ByhH 4eTHpH KaTeropuje ornceppanuja:

1. OnmncepBaiuje Koje Cy 3auMcTa MO3UTHUBHE M MOJEN UX j€ JIOACTHO KaTeropuju Kojoj
npunanajy — true positive (TP);

2. OmncepBsalyje Koje Cy MO3UTHBHE, alTd UX j€ MOEI JO/IeNINO TIOTPEIIHOj KaTeropuju — false
negative (FP);

3. HerarusHe orcepBanyje Koje cy 10eJbeHe HETaTHBHO] KaTeropuju — true negative (TN);

4. HeraruBHe omcepBaiyje Koje je MoJen Kiacu(puKoBao Kao MO3UTHBHE — false positive
(FP).

Ha ocHOBY OBe 4eTHpH KaTeropuje ornceppaiuja T00HjeHUX Kao pe3ynraT
KaTeropu3aIyje MOJIeNa U3BOIe C€ MEPE BaJbaHOCTH KIIacH(hHUKaITHje:

106




AHa Byjosuh

a) Accuracy — Taunoct. OHOC TaYHO KAaTErOPU30BaHUX OICEpBalldja U CBUX OICepBalldja
KOje Cy ce Haja3mJie y JelTy IogaTaka 3a Tectupame. OBaj mokaszaTesb ce Hajuenthe HaBoIu
KaJia ce TOBOPH O ycIenHocTH oapeheHor knacudukaropa. PauyHa ce momohy dhopmyire:

TP+TN
TP+TF+FP+FN

accuracy = (10)

b) Error rate (estimated misclassification rate) — TOKa3aTtelb CYNPOTaH OJ[ dCCUFACY.
N3pakaBa 0AHOC HETaYHO KIACH(PUKOBAHHMX OICEPBAllMja U CBUX OICEPBallMja KOje CY

KJIacu(pUKOBaHE:
FP+FN
err = ——— (11)
TP+TF+FP+FN

OBa 1Ba TIOKa3aTesba Crajajy y OIIITe MoKa3aTesbe U HUCY JOBOJHHO HHOOPMATHBHH Y
cIy4yajeBHMa Kaja je jemHa Kiaca 3HaudajHuja ox apyre. Ha mpumep, y MeauImHN MOXKe Aa
Oyle BeoMa OMAcHO aKo MAIMjeHT UMa HEKy OONeCT W TeCT je MO3WTHBAH, a MOJEN ra
KIacu(uKyje kao HeratupaH (false negative). 3ato ce pauyHajy u cieaehu nokasaresbu:

c) Precision — positive predicted value (ppp) — Kao mTO HA3UB TOBOPH, MEPH MPEITUZHOCT
Mojena. OMHOCH ce Ha YJe0 TaYHO KaTErOpU30BAHUX TMO3WTHBHHUX OICEpBAllHja Y
OJIHOCY Ha CBE OIICEPBaIlHje KOje Cy KaTeropu30BaHe Kao MO3UTHUBHE:

TP
TP+FP

Precision =

(12)

d) Negative predicted value (npp) — mokasaresb KOjH C€ padyHa Ha WCTH HAa4YMH Kao
precision, caMo IITO C€ OJHOCH Ha HETaTUBHE OICEpBaIlHje:

TN
TN+FN

(13)
e) Recall (sensitivity) — okazaresb CIOCOOHOCTH MOJIENA Jla KaTerOpU3yje OIcepBallije
KJach OJ HWHTepeca, W3pakaBa KOMIUICTHOCT MOJENa, OMHOCHO VYAEO TavyHO

KﬂaCI/I(bI/IKOBaHI/IX MO3UTHBHUX Y OJTHOCY Ha CBC MO3UTHUBHE oncepBaque:

npp =

TP
Recall = (14)
TP+FN
f) Specificity — cmuian mokazaTesh MPETXOTHOM, C TUM INTO CE OJHOCH Ha HETaTHBHE
oricepBarluje:
e TN
Specificity = 15
pecificity TN+FP (15)
g) F-BpeaHocT Kiacu(UKaIMOHUX MOJENa padyyHa ce y3 oMoh mokasarespa precision
u recall:
2XprecisionXrecall
F — vrednost = =2 (16)

precision+recall

3.6.I1pernen emnupujcke aureparype o Hausaom bajecoBom kiacuduxaropy

HBK ce moka3ao kao Hajupenu3HUju y OWHApHUM KIaCU(PUKAMMOHUM IIPOOIEMHMA.
O0jammbene 3a 0BO JISKH Y YHCHUIN Ja MPOLCHA KIaCH(PUKAIMOHOT MOJeNa 3aBUCH O]l
3HaKa onemeHe Qpynkuuje (McCallum, A., Nigam, K., 1998). OBo objammaBa U yCIEUIHOCT
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OBOT' MoOJieNia yNPKOC HApyIIEHOCTH MPETHOCTaBKE O HE3aBHCHOCTH arpuOyTa. 3aTo HHje
n3HeHahyjyhe na ce HbK najuenthe npuMemyje y aHamn3n CCHTUMEHTA, TIIC j¢ YTIIaBHOM ITHJb
KI1ac(UKOBAaTH KOMEHTape Ha MO3UTHBHE U HEraTHBHE, MaJa y HEKUM CllydyajeBUMa OCTOjH
u Tpeha kareropuja 3a HeyTpajiHe KOMEHTape. 3a morpede KOMITaHU]ja Cy CBAaKaKO 3HAYajHUJU
W3PAa3UTO TO3MTUBHM W HETaTUBHM CTaBOBH O MPOWU3BOJUMA/ycllyrama jep ce BHIIe
ynoTpebspuBUX HH(POpManrja Moxxe U3ByhH U3 TakBUX KOMEHTapa. 3aTo KOMIIaHH]je HEPETKO
pUMEY]y OBaj MO 33 KiIacCU(UKOBamE pEICH3Uja CBOJUX MPOM3BOJA/yCayra, Kao U 3a
npaheme cBoje pemyranuje. Ha mpumepy momerne pereH3wja (UIMOBA Ha ITO3UTHBHE H
HeratuBHe HBK je mocturao muBo mpenusnoctu ox 80% 3a HeratuBHe peueHsuje u 87% 3a
nosutusHe (Tripathy, A., Agrawal, A., Rath, S., K., 2015). OBo nctpaxuBame He IpeACcTaBba
M30J10BaH coy4aj y koM je HBK mpernusHanju y xiracudukaiiju mo3UTAUBHUX HETO HETaTHBHUX
peuensyja. CuyaH pe3yaTar je JoOHjeH U MPHIUKOM KilacH(pUKOBama KPUTHKA PECTOpaHa,
3aTo je mpemnoxkeHa moaudukoana Bep3uja HBK mopena, koja je cmamuia ja3 usmely
MIPEIM3HOCTH KJIacH(UKAaIl¥je MO3UTHBHIX M HETaTUBHUX pereHsuja 3a 3,6% (Kang, H., Yoo,
S.J., & Han, D.,2012). OBaj HemocTaTak Mojena He Ou Tpebaso 1a mpeacTaBiba MpenpeKy 3a
IErOBY YIoTpeOy 3a 00paly MPUPOJHOT je3HKa, ¢ 003UPOM Ha MPEIJIOKESHY MOIUDUKAIIN]Y.
C npyre crpane, y o6a ciyuaja ce Support Vector Machine (SVM), nuHeapHH
KJacu(pUKAIIMOHH MOIET, KOju ()YHKLMOHUILE 110 MPUHIHMITY oapehuBama HajOoIbe IMHEapHe
rpanuie (paBHH) 32 pa3fBajalbe KaTeropuja, Mmoka3zao Kao MPeUW3HHUjH, IITO 3HAYM Ja je
Moryhe ma OM KOMOWMHOBAHHM TIPHUCTYI OBa JBa KiIacH(pHWKAIMOHA MOJENa IPEACTaBIhao
ONITUMAJIHO pEILEHE.

Jom jenna uecta mpumeHa HBK mopena y kmacudukanuju Tekcta OIHOCH ce Ha
copTHpamke MeEjIoBa W IETEKIHjy HEMOKEeJPHUX MEJJIOBa, OMHOCHO cramMoBa. Y TaKBHM
Cly4ajeBUMa MOJIeN ce 00y4aBa Beh COpTUPaHMM MejIIOBHMMa KOjU CE Pa3NIMKyjy Ha OCHOBY
peuu Koje ce Hajuenthe MojaBibyjy y CTaHAApAHUM MEjIOBHMa HACIIPaM OHHX KOje yKa3yjy Ha
T3B. JaHK-MejioBe. [IpuHIHI 10 KoM (QYHKIIMOHHUINE je CIMYaH Kao y MPEeTXOJHO HaBeJICHUM
npUMeprMa, ¢ THM IITO Ce cajia He TpaXke MO3UTHBHE WM HEraTHBHE pedl, Beh oHe Koje cy
KapaKTEepUCTHYHE 32 pa3IHYNTe TUIIOBE MEjJIOBa, TAKO Ja aHaiu3a Tpeda aa Oyae pokycupaHa
Ha JIpyre KapaKTepHUCTHKe TeKcToBa. DUTep 3a KaTeropu3alnjy MejioBa 3acHoBaH Ha HBK
MI0Ka3a0 je 1oope nepdopMaHce, JOCTUTHYTA je Ipeu3HoCT 0 92% 3a kiacupuKanujy JaHK-
MejIIoBa, IOK 3a Kiacu(UKalujy cTaHIapJHUX MEjIoBa MPEIHU3HOCT UCTOT (QUIITEpa U3HOCH
95% (Sahami, M., Dumais, S., Heckerman, D., & Horvitz, E., 1998).

Kako je onemuBame NHCAHUX OATOBOPAa BPEMEHCKH M TPOINKOBHO 3aXTEBHO 3a
YHHUBEP3UTETE, aJld M OCTalleé MHCTUTYLHjE, Y MOCIeNke BpeMe Ha IMOMyJapHOCTH H00Hja
ayTOMaTCKO ollemHBame eceja. OBa MeTona Takohe crmaga y KiacupuKaluoHe 3a1aTKe TJIe
OIIeHE TIPEICTaBIhajy pasananute kiaace. Ctora je Moryhe oOyunTH MOMIEN /1a Ha OCHOBY Beh
OIICECHUX PAJI0Ba U EHUXOBHX KapaKTEPHCTUKA Pa3BpCTaBa HEOICHCHE PajioBe IO HCTUM
KpUTepujymMUMa M jaojelbyje oueHe. OBa Wzaeja HHjEe TOJMKO HOBA, KOJIUKO C pa3BojeM
BEINITAYKE WHTEIMTEHITHje A00Hja Ha 3Ha4dajy y ckopmje Bpeme — jom 2002. je paheno
ucTpaxuBame y koM je yrBpheno na HBK moxe ¢ taunomhy onm 80% ma pasBpcraBa
HeollelkeHe cTyneHTcke eceje (Rudner, L. M., Liang, T., 2002).

Oo6uact y k0joj ce HBK mokasao kao kopucta u y K0joj ce mpuMemyje Beh ayxke Bpeme
jecte meaunuHa. OBaj MojeN ce Hajuenrhe KOPUCTH 3a MpeaBubhame pU3UKa 3a pa3BHjambe
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onpehenux OosecT Ha OCHOBY (akTopa pu3Mka manujeHata. Kama cy ymopelene
neppopmance HBK u SVM monena 3a npensubhame pusznka o1 pa3Bujama 6oiectu jerpe, SVM
ce mokazao kao nperusHuju, a HBK kao opxu meron (Vijayarani, S., Dhayanand, S., 2015).
C nmpyre crpane, moaudukopana Bep3uja HBK-A (monmepucanu HBK) mnokazana ce kao
W3Y3E€THO J00pa y IETEKIHjH paka J0jKe — OBaj MOJEN je TOCTHUTa0 HUBO OCETJEMBOCTU O]
99,11%, Taunoctu ox 98,54% wu specificity on 98,25% (Karabatak, M., 2015). CnuuHo,
pUMEeHa OBOT Kiacudukaropa 3a npejapulame pu3rKa 0 IOHOBHOT jaBJbakba UM Iporpeca
paka Mo3ra JIoBejia je 10 3HaYajHUX PEe3yITara, KOju Ce Jajhe MOTY KOPHUCTUTH Y MPaKTUIHE
cBpxe (Kazmierska, J., & Malicki, J., 2008).

4. Ananu3a ayropa: KinacudukoBame TEKCTOBAa Ha TeMe IPUMEHOM
HBK mopena

[IpenmeT Hamre ananu3e je kiracupuKanyja HOBUHCKUX TEKCTOBa ca cajra bu-bu-Cuja y
MeT KaTeropuja Ha OCHOBY TeMma Kojuma ce O6aBe kopumiheweM HBK-a. HoBuHCKH TeKCTOBU
nmpunanajy odmactuMa OwW3HHUCa, 3a0aBe, MOIUTHKE, CIIOpTa W TexHojoruje. OBH IMOmaIH
npey3eTH cy ¢ miarpopme Kaggle. AHanm3a je CripoBeieHa y IPOrpaMCcKOM je3uKy R.

Lleo cer moxaraka caap:ku 2225 HOBUHCKUX wiaHaka. Kako je 0BO penaTuBHO Mambu 00MM
nojlataka 3a mojMoBe data science, cMatpamo aa je HBK moronan 3a xmacudukanujy, jep ce
OBaj KIIACHU(PUKATOP TeHEPATHO yIOTpeOshaBa Kaja je eo MmojaTaka 3a 00yKy Mamer oonMa
(Wankhade, M., Rao, A., Kulkarni, C., 2022). UcTpaxuBame je cipoBeAeHO Kpo3 cienaehe
erame:

1. Amanmza, yauTaBame U IpHIIpEMa ITo1aTaka, Koja moapasyMeBa cBe Kopake oopase
TEKCTYaJTHUX T0/IaTaKa MPeCTaBIbeHEe Y APYTrOM MOTIaBbY;

2. H3Bnaueme KapakTepUCTHKA U3 TEKCTOBa MpUMeHOM Mmetone TF-IDF,
3. Tlomena mojaTaka Ha A€o 3a 00YKY U J€0 32 TeCTUPAIhE;
4. llpumeny HbK-a Ha neny nmogaraka HaMeHEeHOM 3a 00YKYy MOJENa;

5. Tectmpame mMozmena, MITO MoApa3yMeBa KiIacH(PHUKAIH]y TEKCTOBA U3 Jella IMogaTaka
HaMEHECHUX TeCTUPaky MOJIeNa;

6. VcnuTuBame KapakTepUCTHKA MOJIeNa y3 moMoh Mepa BaJbaHOCTH KIaCU(DUKAIIMOHIX
MoJienia Koje Ccy MpeacTaBJbeHe y MPETXOIHOM TOTJIaBIbY;

7. YTBphUBame eKOHOMCKOT M MapKETHHIITKOT 3Ha4aja TOOHjeHOT MOJIea.

4.1. AHaau3a mogaraka

Kako cy y HOBHHapCTBY yBEK HEKE TEME akTyeJIHHje O] OCTAINX, OYEKHWBAHO je Nia y
MIOCMAaTPaHOM TIepHOAY HHje 00jaBJbeH jemHaKk Opoj TEKCTOBa M3 CBUX meT obnactu. Tako y
OBOM KOpIycy TekcroBa uma 510 unmaHaka u3 OusHuca, 386 w3 oOmactu 3abaBe, 417 u3
nonutuke, 511 u3 cnopra u 401 TekcT Koju mokpuBa obnact texHonoruje. [Tocmarpajyhn
I'paduxon 1, monazumo 10 3akjbyyKka 1a je 0Baj CeT MoAaTaka MpUOIMKHO YPaBHOTEXKEH, C
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THUM IITO CYy Haj3acTyIUbCHUjE TeMe OU3HUC U criopT. He ouekyjemMo n1a oBe Maje pas3iiuke y
penaTuBHOM y4enihy TemMa JIOBely 10 IPUCTPACHOCTH MPUIINKOM 00YKE U TECTUPamba MoJIeTa.

padwikoH 1. Yyewhe pasnuuntnx Tema y 36uMpum TeKCToBa

M Business ®Entertainment # Politcs #Sport = Tech

4.2. [lpunpema nogaraka

[Momro HBK cnana y mozene HaArienaHOT MaIlMHCKOT y4Y€Ha, HEOMXOTHO je, HAKOH
yuuTaBama 0ase mojataka, 00eNeKUTH KaTteropuje TekctoBa. Kaga umamo yuurtany 0asy c
jacHo o0emnexKeHUM KaTeropujama, MokeMo Ja npehemo Ha 00pajy caMux TEKCTOBA.

VY nocanainimeM pany je Beh o0jalimeHo qa TEeKCTyaTHH MOAIU Y CBOM CUPOBOM OOJIMKY
HHUCY CTIpeMHH 3a Mozaenupame. [Ipunpema nogaraka ce 00aBiba y Tpu ¢a3e: TOKSHHU3AIH]a,
n30auBame CTOM-pedn u creMuHr. Mako je u3 Tabene 1, npukasane y Ipyrom IMoriaBiby,
OUHTJICIHO JIa CE JIEMaTU3allijoM J001]jajy 00JbH pe3yTaTh, 300T KOMIUIEKCHOCTH T€ METOJIC
y OBOM pajly MPUMEHHCH j& CTEMHHT.

[IpBu KOpak mpunpeMe nojxaTaka je TokeHuzanuja. Kao mro je Beh ofjammeno, TOkeHH
MOTY OuTH 3ace0HE peuu, CIOXKeHHIEe (OJHOCHO n-gram-OBH) WM PEUYCHHUIIS. 3a MOTpede
TeMaTcKe Kiacu(puKammje TOKeHHU o]l nHTepeca cy peun. OBaj moctymnak 3HaTHO oBehasa 6poj
orcepBanyja — ca 2225 (wianaka) Ha 861.355 (peun). Mehytum, y cienehem kopaky 1aj 6poj
ce cMmamyje, jep 3a Kiacu(uKaiMjy TEKCTOBAa HHCY TOTpPEOHE OHE pevyH KOje Ce YeCTO
10jaBJbyjy a HUCY MH(pOpPMATHBHE — cTOI-peun. M3bammBameM cCTOm-pedn Opoj momaraka
cMameH je ca 861.355 Ha 268.178, mTo HaM yKa3yje Ha 3Hauyaj HCKIJbYUHBamka OBE BPCTE PEUH.
[Nocaenmu Kopak mpunpemMe NoAaTaka jeé CTEMHHT, KOjU 3a Pe3ylTaT UMa peyd y OCHOBHOM
00JIMKY, OTHOCHO Ca YKJIO-eHUM Cy(PHKCHMA.

Jla Gumcmo wmimycTpoBadm 3Ha4a] OBaKBe OOpajie TEKCTyalHHWX IojgaTaka, y Tabemm 2
npukazani cMo npBux 30 omcepBaiMja HACYMHYHO OJa0paHOr TeKcTa y ueTupu (Gase
npunpeme. [IpBa ¢daza noapazymeBa HajjeAHOCTABHH]E M3BJIAYCHE PEUN U3 TEKCTOBA IJIE Ce
IOJT TT0jMOM pPEedYH Mo/Ipa3yMeBa CBe IITO ce Haja3u u3Mel)y nBa Oena nosba (white space). Ta
BpCTa pa3[Bajama TEKCTOBA HA PEUH MIPUMEH-CHA je CaMO Ha OBOM MaJiOM yY30pPKY, C 003HpoM
Ha TO J1a TOKeHu3aIujoM Beh 100ujaMo TEKCT pa3/IBOjeH Ha peUH, KOj€ CY, IPUTOM, U CMambCHE
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Ha Malla CJIOBa, IIpU YeMy Cy U OecroTpeOHM KapaKTepHu ayTOMAaTCKH HCKJbYYEHH. Y OBOM
CIy4ajy CMO TpuKa3aid U Ty a3y camo paam mopelema Kopaka 3a o0pamy TEKCTyaaTHHX
nojaraka.

Tabena 3. Pa3e npunpeme TeKCToBa

Words Tokens No stop Stemming
words
Lennon lennon lennon lennon
brands brands brands brand
Rangers rangers rangers ranger
favourites\n\nCeltic's favourites favourites favourit
Neil celtic's celtic's celtic'
Lennon neil neil neil
admits lennon lennon lennon
Rangers admits admits admit
could rangers rangers ranger
be could considered consid
considered be slight slight
\"slight considered favourites favourit
favourites\" slight firm firm
for favourites cis ci
the for cup cup
Old the clash clash
Firm old insists insist
CIS firm win win
Cup cis lennon lennon
clash, cup concedes conced
but clash rangers ranger
insists but form form
his insists moment moment
side his failed fail
can side beat beat
still can celtic celtic
win.\n\nLennon still meetings meet
concedes win rangers ranger
Rangers lennon run run
are concedes recent recent

Kana ymopenumo npBy u ApyTy KOJIOHY, jaCHO je 300T uera mpBa (a3a HHje pUMemheHa
Ha CBUM NojanuMa. TokeHu3almja 3a pe3ysiraT uMa IieJie peur CMambeHe Ha Majia cioBa, 0e3
Tavyaka, 3HaKOBa HaBOJIa M KapaKTepa KOju ce OAHOCe Ha HOBH pe (17), OMHOCHO TOKSHH3AITH]a
je JoruuaH mpBH Kopak oOpaae TekcroBa. Y cienehem xopaky cy m30aueHe peud MHOIYT:
could, be, but, his v cl1. Koje HUCY OJ] 3Ha4aja 3a KiacH(PUKaIHjy Tekcra. M koHauHO, HAKOH
CTEMHHTA UMaMO pedH Koje he ce KopucTuTH y 1aspoj aHanm3u. OUUTIIeTHO je 1a pe3yiaTaT
CTEeMUHTa HUje ueanaH — Ha IpuMep peu considered je ckpahena Ha popmy consid, IITO HEMa
HUKAaKBO 3HauCHe. Al y BehieM Opojy cilydajeBa je 0Baj KOpak 3HauajaH — HaMa je ToTpeOHO
Jla aJTOpHUTaM peuu admits M admit TpeTupa Ha UCTH HAYHH jep UMajy UCTO 3Hadewme. [lopen
TOTa, HEMPEIH3HOCT CTEMHUHIa CE MOXKE 3aHEMapUTH C 003UpOM Ha Opoj pedyH KOju ce
aHanM3upa.
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4.3. U3Bn1aveme u 01a0Mp KAPAKTEePHUCTHKA TEKCTOBA

Jla ©u ce TekcT KIacU(PUKOBAO ITpeMa TeMaMa, IOTPeOHH Cy aTprOyTH TEKCTOBa KOjH ce
KOPHUCTE Kao MHITYTH Moiena. IHTYUTHBHO je jacHO Aa Cy HajOMTHHju aTprOyTH peduu Koje ce
Hajuenthe OHABIBAjy KPO3 WIAHKE Y OKBUPY jeaHe TeMe. [Ipe n3Bmauema kapakTepUCTHKA U3
TEKCTOBa, NOTPEOHO je MpBO mperieaaTH koje cy Te peun. Ha Cnunm 7 npukasane cy pedu
Koje ce Hajuemihe jaBJbajy Y HOBUHCKMM WIAHIIMMA U3 CBUX MET Kateropuja. Pesynratu cy y
CKJIaJy ca OYeKWBamMMa: y KaTeropuju On3Huca Hajuemnhe ce T0jaBibyjy peUu mpaircuuime,
pacm, KoMnauuja, 10K Cy y KaTeropuju 3abaBe To peun My3uKa, ¢puam v azpade. OHO 1WTO
je u3Henahyjyhe na, nako cy ¢ pe4u CKHHYTH CY(HUKCH IPUMEHOM CTEMHUHTa, PeUd awards 1
award TpeTrpajy ce Kao pa3IuInTe HaKo UMajy UCTO 3Hademe. OBaj mpodiieM Moxe aa Oye
3aHEeMapeH aKo Cy y MUTamky H30JI0BAaHH CITy4ajeBH, alli, aKO Ce YeCTO jaBJba, MOXKE Ja e AeCH
Ja J0BeAe N0 NpeAMMEH3MOHHCAHOCTH TOAaTaka, IITO MOXKE HEMOBOJBHO YTHLATH Ha
OIlCHMBA-E¢ MoJea. JOIl jeqaH MOTCHIMjaTHA TPO0JIeM THYE Ce KaTeropHja IOJIMTHKE H
TeXHOJOTHje — y 00e Kareropuje Mely HajpeKBeHTHHjUM peurMa Hajasu ce ped .6you. OBo
O0u MOrjo na JoBele A0 Tora Ja MOZEN IMOTPEHIHO AOAETH TEKCTy M3 00JacTH MOJUTUKE
KaTeropHjy TEXHOJIOTH]E.

padmkoH 2. Hajuewhe peun no kateropujama
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Kao mto je Beh nHariameno y apyrom Aeny oBor pajaa, came (peKBEHLHje peud HHUCY
TOJIMKO 3HAa4ajHe KOJIMKO peNaTHBHO yuemnhe oapeheHUX pedr y TeKCTy y OAHOCY Ha Iely
30MpKy TEKCTOBAa. 3aTO CMO 32 H3BJAYeHE KapaKTepUCTHKA W3 TEKCTYaJHHX IoJaTaKa
npumenun merony TF-IDF. Ha oBaj HaumH je cBakoj peun noaesbeHa TF-IDF BpeaHocT y
uHtepBaiy o1 0 jo 1.
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HaxoH Tora, panu cmamuBama Opoja orcepBalyja, UCKJBYYHIN CMO CBE pedd Koje ce
M0jaBJbyjy y Mame OJ JIeCeT TEKCTOBa y IIeNIoj 30MpI TekcToBa. Tako je ykymaH Opoj
omcepmalja cMameH ca 268.178 Ha 56.529, umMe CcMO CMamWIH NPOOIIEM
MPeIMMEH3NOHICAHOCTH T10/1aTaKa.

4.4. O0yka u TecTHpame MOJeJIa

[Ipe 00yke Mopena, HEOIXOIHO j€ MPBO MOACITUTH MOAATKE HA JIeO 32 O0YKY U €O 3a
TECTUpame, IITO je CTaHAapIHa MpoIeAypa KOJ CBHX HAAMICAaHUX METOJa MAIIHHCKOT
yuema. Kako cy noganu oOpal)eHn Ha HUBOY pevH, a He Ha HUBOY TEKCTOBA, HEOTIXO/THO je aa
WX pa3/IBOjUMO IO TEKCTOBUMA Jla He OU JIOIIUIO J0 MPEKIIalama, OJJHOCHO J1a He OMCMO JOIUIN
JI0 CUTyamwuja 1a je Momen ooydeH Ha oapehenom Opojy pedn U3 jemHOT TeKcTa, a mpenBuha
Ha OCTAJIUM peUrMMa M3 UCTOT TekcTa. HakoH ImITo cMO MojaTke pa3iBOjHIIH M0 TEKCTOBUMA,
MOKEMO UX TIOJICJIUTH Y CKIIay ca yoOuuajeHoM mpakcoM 1a ce 70% rmoparaka HCKOPUCTH 32
00yKy Mozena, a mpeoctanux 30% 3a TecTupame.

Crnenehn xopak je ooyka HBK Ha memy momartaka 3a oOyky. 3aBHCHA MPOMEHJBHBA je
KaTeropuja, a He3aBUCHE Cy CBE OcTale MpoMeHJbuBE (peun U mwuxoBe TF-IDF BpenHOCTH).
ITopen Tora, 3amajemo BpeaHoct 1 JlamracoroM dakTopy 3arinahuBama Kako OMCMO U30eriu
HyJITEe BepoBaTHOhe.

Ha neny nmonaraka koju cMo n3aBojuiu 3a npeasuhame (30% oncepBauyja) nposepuhemo
NpeAUKTUBHY MOh oBor Mojena. Pegynratu Tectupama uiyctpoBanu cy y Tabenu 3, rue je
npuKa3aH y3opak on 11 peun, momesbeHa KaTeropja CBaKOj OJf OBHX pPEYH, OICHCHE
BepoBaTHONE J1a ped MpuMaIHe CBAKOj OJl ITET KaTeropuja u oAroBapajyhe olHOCHO KaTeropuje
KOjrMa TEeKCT U3 KOT je oapeleHa ped n3BydeHa 3ampaBo MpHIajaa.

Tabena 4. Knacudmkauuja peun Ha ocHoBy HBK-a

Pey HoperbeHa kateropuja BeposatHohe Oprosapajyha kaTeropuja
Business  Entertainment  Politics ~ Sport  Tech
parti Politics 0,00 0,00 0,99 0,01 0,00 Politics
time Sport 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 Sport
game Tech 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 Tech
sale Entertainment 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 Businesss
film Entertainment 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 Entertainment
govern Entertainment 0,00 0,96 0,00 0,00 0,04 Politics
product Businesss 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Businesss
campaign Entertainment 0,24 0,76 0,00 0,00 0,00 Entertainment
win Sport 0,00 0,00 0,39 0,61 0,00 Politics
futur Tech 0,00 0,00 0,00 0,01 0,99 Tech
start Tech 0,00 0,00 0,00 0,01 0,99 Tech

4.5. UcinTBame KApaKTepHuCTHKA MOJeJIa

Jla GucMo TIpoBepHIIN KapaKTEPUCTHKE MOJIea, N3BOIUMO MaTPHILy KiIacH(pHUKaInje, Ha
OCHOBY KOj€ Jajbe¢ pauyyHaMoO Mepe BaJjbaHOCTH Kiacuukanuje. Matpuna kiacupukanyje u
ta0esa ¢ MepaMa BaJbaHOCTH Kiacu(uKaiuje 3a J00MjeHU MOJISIT ITPUKa3aHe Cy MCIIOI.
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[pernemom Matpulle knacudukanuje u3Boau ce 3akibydak naa je HBK modpo kimacupao
pedn 1o kareropujama. Mepa TadHOCTH OBOT Mopena (accuracy) wzHocu 95,77%, a yneo
MOTPENTHO Kiacu(puKoBaHUX onicepBanyja (estimated misclassification rate) — 4,23%.

Tabena 5. MaTtpuua knacudumkaumje 3a gobujeHn mogen

OproBapajy ha kateropuja
Business Entertainment Politics Sport Tech
Business 4174 131 0 0 0
S,
3 | Entertainment 94 1774 68 1 0
o
: Politics 0 91 3423 115 0
A
5
g Sport 0 0 64 3158 85
=3
Tech 0 0 2 52 3407
Tabena 6. Mepe BarbaHOCTM Knacudmkaumje
Business Entertainment Politics Sport Tech
Sensitivity 0,978 0,889 0,962 0,95 0,976
Specificity 0,989 0,989 0,984 0,989 0,996
Pos. Predicted Value 0,97 0,916 0,943 0,955 0,984
Neg. Predicted Value 0,992 0,985 0,99 0,987 0,993
F - Measure 0,974 0,902 0,952 0,952 0,980

W3 Tabeme 5 BuaumMo Ja cy HajupelnusHHje KiacuQUKOBaHE pedd U3 001acTH
texHonoruje. O0janrmernhe 32 OBO JISKH Yy YHHH-CHHIIN Ja je OBa 00JIacT HajMame ToBe3aHa ca
ocraiie yetupu obnactu. C apyre cTpaHe, HajMamba NPEIU3HOCT KIacupHKalrje OCTBapeHa je
y KaTeropuju 3abape, IITO je JOHEKJIEC U OUEKHBAHO, jep je HajMamu OpOj TEKCTOBA M3 OBE
o0yacT, mMTO je pe3ynrupaio OjgaroMm mpucTpacHomhy kKa ocrtanuM karteropujama. [lopen
Tora, HajBehn Opoj morpemHo KiIacu(pUKOBaHUX PEUH jecy peur U3 KaTeropuje 3abase Koje cy
noJesbeHe kateropuju OusHuca (ox 1996 peun koje mpumnanaajy kareropuju 3abase, 131 peu
JoJieJbeHa je kateropuju OmsHuca). Cnmano, ox 4268 peun u3 kareropuje OuzHuca, 94 cy
OLIEHK-CHE J1a MpHIaajy KaTeropuju 3abase. OBO ykasyje Ha Npekjaname KJbyUYHHX PeUd U3
OBE JIBe 00J1aCTH, IITO je Takohe yTHIIaao Ha MPeU3HOCT Kiacu(puKalmje peuu U3 KaTeropuje
3abaBe.

Hajeeha oceT/bMBOCT, OJHOCHO CIOCOOHOCT MoOjena Ja JOJeNd OIlcepBalyje
onroeapajyhum kareropujama, OCTBapeHa je 3a kateropujy ousuuca (97,8%), 1ok je HajHUKa
BPEIHOCT OBOT' TIOKa3aTesha OCTBapeHa y KaTeropuju 3abase (88,9%). Mako je HajBuime
rpeliaka OCTBAPEHO y OBOj KATErOpHUjHU, HAa OCHOBY Tabena 6 U 7 MOXKeMO Jia 3aKJbYUUMO J1a je
HBK nokazao nobpe neppopmance y knacupuKkauju peyu.
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Tabena 7. MaTpuua knacudukaumje Ha HUBOY TeKCTOBa

Opros apajy ha kaTteropuja
Business Entertainment Politics Sport Tech
Business 160 8 0 0 0
S
§_ Entertainment 0 97 0 0 0
; Politics 0 8 118 2 0
3
5
g Sport 0 0 1 162 0
=3
Tech 0 0 0 0 121
Tabena 8. Mepe BarbaHOCTU knacudmkaumje Ha HUBOY TeKCToBa
Business Entertainment Politics Sport Tech
Sensitivity 1 0,9 0,992 0,99 1
Specificity 0,984 1 0,991 0,998 1
Pos. Predicted Value 0,952 1 0,959 0,994 1
Neg. Predicted Value 1 0,981 0,998 0,996 1
F - Measure 0,975 0,947 0,975 0,991 1,000

MelhyTiMm, Kb OBOT HCTPaXKUBamba je Kiacu(uKaluja Ha HUBOY TEKCTOBa, a HE Ha HUBOY
peun. 3aTo je moTpeOHO MOHOBHO CHajarke PeUr y TEKCTOBE M OJICJbHBALE OHE KATETOPHje
K0joj HajBehn Opoj peun u3 Tor TeKcTa mpumnaga. Mako 3a kinacupukanujy Ha HUBOY TEKCTa
HHCMO Kpeupaiu 3ace0aH Mojeln, y TabelaMa HCIOJ MpUKa3aHe Cy MaTpula U Mepe
BaJhAaHOCTH KIacHU(HUKAIH]je 3a TCKCTOBE KiIacH(HUKOBaHE HA OBaj HAUWH.

Mepa TagHOCTH KIacu(pHUKaIHje Ha HUBOY TEKCTOBA BHUIIA j€ Y OHOCY Ha KiIacH(HUKaIHjy
Ha HUBOY peud U u3Hocu 97,92%. Takohe, nobujeHa je Mama rpemka Kiacudukanyje 3a 2,13
MPOIEHTHUX MOCHA, OMHOCHO 2,1%. TakBo yHanpehemwe kitacupukaiyje moCTUrHyTo je jep cy
MIPBO peuM KiIacu(pUKOBaHE IO KaTeropvjama, ma Cy 3aTHM TEKCTOBU KIACH(UKOBAHH TaKO
IITO Cy CyMHpaHe KJlace peuu Koje ce Hajla3e y TUM TeKCTOBHMa, OJHOCHO TEKCTY je 10JIeJbeHa
OHa KaTeropuja kojoj Hajeehu Opoj peun mpunana. Knacudukaiuja TekcToBa je ynpocedueHa
Kiacu(UKaIja peun, 1a je ¥ O9eKUBaHO /1a Oy/Ie TauHHja.

5. 3akspyuak

VY oBoM pany npukaszand cMO TEMaTcKy Kiacudukaimjy 2225 HOBHHCKMX WiIaHaKa ca
cajra bu-bu-Cuja y meT kareropyja kojuMa OBH TEKCTOBH Ipunaaajy ynorpedbom HBK. Monen
je oOyueH Ha Beh oOesexeHOM JeNy MoJiaTaKa, a TECTUPaH je Ha OCTaJIOM, HEOOEISKEHOM,
JIeNly TIoflaTaka, IITO je CTaHJapiHa IMpakca 3a HaJrlieaHe METOJIC MAIIMHCKOr yuema. Ha
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OBaj HAa4YMH CC HajjeJHOCTaBHUje CTHYE YBHJ O KapaKTEPHCTHKaMa, IMPEJHOCTHMAa H
HeJoCTaIuMa MoJIea.

Hajsnauajamje npegnoctn HBK-a jecy To mro je jenHocrtaBaH, poOycTaH W INTO He
3ay3uMa MHOTO MEMOPHjCKOT mpoctopa. Pa3a o0yke OBOT MOJIeNIa je peIaTHBHO CIOPHja, 0K
je daza nmpensuhama O6pxa. Jomr jeman Hemoctatak HBK-a ormena ce y Tome mro ce cinaduje
aJianThpa HOBMM TOJalliMa — OBaj MOJIEN ce 00ydaBa Ha OCHOBY JOCTYITHOT TPEHUHI CeTa
10JaTaka, Ma je 3a eBeHTYAIHO J0/aBamke HOBUX MOJATKa MOTPEOHO MOHOBHO MOCTaBJbAkE
Moxena. Ilopen Tora, ,,HanBHA™ MPETIOCTaBKa O HE3aBUCHOCTH aTpUOyTa HE yTHUE y 3HATHO]
MEpH Ha TPEIM3HOCT NpeaBulama.

Haxko je cer momataka HaJl KOjUMa je CIIPOBEJCHA aHAIM3a PEIATHBHO Malld, pe3yJITaTH
Halller KCTpaXHMBama Cy KOpHCHH jep noTBplyjy npeauktuBHy moh HBK-a ympkoc
MI0jE€THOCTABJHEHOCTH TIPETIOCTABKH HAa KOjUMa je 3aCHOBAaH — TAaYHOCT JAOOHjEHOT Mojena
uzHocu 97,9%, ogHOoCcHO rpemika knacudukanuje usHocu 2,1%. OcuM TayHOCTH, AOJaTHA
MPEeIHOCT OBOT MoOjeJa jecTe INTO Ce, YIpaBO 3axBaJbyjyhu CBOjUM jeIHOCTaBHUM
MPeTIoCTaBKaMa, MOXKE JIAaKO MPWIIATOTUTH Pa3IMYUTHM BpcTaMa IMOJaTaka U PasInIuTUM
obnacTuma.

Kako cy 3a TekcTyalHy aHalu3y y €KOHOMHjU Haj3HaYajHUjU U3BOP MOJAaTaKa HOBUHCKH
TEKCTOBH, Y OBOM paJly CMO Ha TOM M3BOpY IO/IaTaKa M CIIPOBEIH aHAIN3Y, T€ YTBPIMIH Ja
uM ce HBK moxe Beoma edpukacHo npunaroanTy. TakaB yBUI HaM OTBapa MpocTop 3a Aajby
npumeny HBK-a y anann3n HOBUHCKHX TEKCTOBa Yy EKOHOMCKHM HCTPaKUBABHMa, IITO MOXKE
na Oynie BeoMa MpakTHIHO, C 003MPOM Ha JOCTYITHOCT U aKyPHOCT OBUX M3BOpA rojaraka. Y
CKJIQJly C THM, €KOHOMCKH HOBHHCKH TEKCTOBH M CET I0oJaTaka Ha CPIICKOM je3uKy Owmhe
npeaMeT Hammx Oynyhux aHanmsa.
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MpuxeaTtake 6€3roTOBMHCKUX NNaTHUX MHCTPYMeHaTa y Peny6nuum Cp6uju
Bornan Crannmuh

Amncrpakt: [Irahame 6e3roTOBHHCKHMM INIATHUM MHCTPYMEHTHMA, Kao INTO je HIIp. IJIaTHA KapTHIA WM WHCTAaHT IUtahame,
TIpoLeC je MO3HAT CBMM KOPHCHHIMMA OBUX IUIATHUX MHCTpyMeHTa y Pemy6minu Cp6uju. OHO IITO je HEONXOIHO ypaIuTH
npu 1wiahamwy jecte NPUCIOHUTH, yoauuTn win npoyhu kapruny kpo3 [1IOC Tepmunan, npukaszatu win ckenupat /PS OR
koI u TpaHcakuuja he ce u3Bpimutu. C apyre crpaHe, yciyra puxBaTamba OBUX M CIMYHMX IUIATHUX MHCTpyMEHATa HHUje
Mo3HaTa IIMPOKOj jaBHOCTHM, Makap HE y HMCTOj MEpPH Kao IUTO je TO CIydYaj ca CTATUCTUYKUM IMOAalMMa y BE3U C
6esroToBuHCKHMM IU1ahamMa. PazymeBame mpolieca Koju ce JeliaBajy y M0o3aJHHH 1 yYECHHKA Y IbHMa OJI BEJIUKE j€ BaKHOCTH
3a TOCTaBJbamke c(PUKACHHjUX XHUIOTe3a M OOJBHX OIyKa O oMoryhaBamy IpHXBaTamba OE3rOTOBHHCKHX IUIATHUX
uHcTpyMeHarta. O0jalibemhe OCHOBHUX €IeMEHATa Y Be3H ¢ IPUXBATakeM IUIATHUX MHCTPyMEHATa y OBOM pajly MMa 3a LHJb
Ila ce Mpy’ke IoJaTHe WHPOPMAIje Ha OCHOBY KOjHX O IIMPOKA M CTPYYHA jJaBHOCT 0OJbE pasyMelia MpOIEC MPUXBATAmha
0e3roTOBHHCKHX HHCTPYMEHATa, lerose MoryhHocTr 1 kapakrepuctuke. [Ipunoxxene nadpopmanuje Mory nomohu Tproeuuma
M IpyTHM aKTepuMa Ha TPXKHIITY Y JOHOIICHY aJIeKBaTHE M HajOOJbe MOCIOBHE OUTyKE KaJla je y MHTalky HaUWH NpUXBaTama
u ynotpebe 6e3roToBHHCKUX Iiahama. Y paay je omucaHa MHGPACTPYKTypa KOjy TProBall MOXE J1a KOPUCTH MPHIHKOM
MpUXBaTamba 0C3roOTOBUHCKHUX Iuiahama, IIaTHH WHCTPYMEHTH Koje moTtpomau y PenmyOmunu CpOuju Hajuemrhe kopucre,
HOjeAMHU TIOCJIOBHH MOJIEJIH, YJIOTe NpyXajaua IUVIATHUX yCJyra y LejOoM Ipoliecy NMpUXBaTamba, KAa0 U TOK TPaHCAKIMja
HUHULMPAHKUX Pa3IMYUTUM IUIATHUM HUHCTpyMEeHTHMA. Ha Taj HauMH CBH 3aMHTEPECOBAHM YUECHUIIM Ha TPXKHILUTY, a IIOTOTOBO
TProOBIM, MOTY IIHMpE MOCMATpaTH CHCTEM IpHUXBaTama OE3rOTOBMHCKUX IUIahama M CaMOCTAIHO JOHETH CBEOOYXBaTHE
3aKJbYUKe O TPOIIKOBHMA, BPCTH HHCTPYMEHTA M MOJIENy TIpUXBaTama Koju Oyay pa3mMaTpai.

Kmbyune peun: mmahama, miatHe yciyre, Kaprune, MOOWIHH TenedoHH, [PS, mpuxBarame, pa3Boj, IUTHTAIH3AIM]a,
Haponna 6anka Cp6uje, Perry6ika Cpouja
[JEL Code]: E42, E64, D47, D61
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HeTexHUYKK pe3nme

BesroroBrHcKa ruiahama y [eJI0M CBETY MOCTajy CBaKOJHEBUIA. Y MHOI'MM pPaJoBHMa CE HAIIOMHILE J1a je CBE BHILC Kylala
Pa3BWIIO HAaBHKY Ja HE KOPHCTH TOTOBHHY y CBaKOZHEBHOj KYNOBHHH. YIIPKOC TOME, ymoTpeba TOTOBHHE W TOTOBHHCKA
wiahama ¥ 1ajbe Cy Haj3acTyNJbCHHU]HM HauMH Iuiahama y BEJIMKOM Opojy eKOHOMHja IIMPOM CBETa, C TUM Jia Y TOTOBO CBUM
eKOHOMHjaMa MOKEMO YOUHTH CHCTEeMCKe 1 HHANBUyaIHE Harope 3a nmosehare 6e3rOTOBUHCKUX MITH AUTUTAIHHX Muiahamba.
OCHOBHH Pa3JI03H 32 TaKBE aKTHBHOCTH KOjH CC HABOJIE j€CY TPAHCAPEHTHOCT, CHI'YPHOCT U jeIHOCTABHOCT Iuiaharba, a jour
ce HaBOAM U 6opba MpoTHB cuBe ekoHoMmHje. [lopex Tora, HABOAM Ce M apryMEHT CMambera TPOIIKOBA yCIIe IIPHXBAaTamba
6e3roToBHHCKHX Itahama.

TproBuy ce HajBHIIE MHTEpECYjy 3a TPOLIKOBE IPUXBaTama O0E3rOTOBHHCKUX IIATHUX MHCTPyMEHaTa, a IOMEHyTa TeMa
CMamera TPOIIKOBA U3Y3ETHO je cioxkeHa. Tpebano Ou MpBo yTBPIUTH Aa JIM CE TOBOPU O YKYIIHOM TPOILIKY Ha HUBOY Lielie
NpUBpeae, MOjeANHAYHUM TPOIIKOBHMA TProBalna KOJX KOjUX C€ KOPHCTe OE3rOTOBHHCKH IUIATHH WHCTPYMEHTH WIH O
MOceOHOM THITy O€3TOTOBHHCKUX ITahama.

Hexn ox enemenara y mporecy 0€3roTOBHHCKHX IUTahama Cy: INIATHH WHCTPYMEHTH, TEXHHYKO-TEXHOJOIIKA pellema 3a
npuxBarame Iahama, EHTUTETH KOjU pa3BHjajy IMOCIOBHE MOJIENIe 3a IIPUXBaTambe, Kao IITO Cy IUIaTHE IieMe, (PMHAHCH]CKe
HHCTHTYIH]E. . ., IPY>KA0IH TEXHUIKE YCIIyTe, TPrOBIHU, HOTPOIIAYHN U APYTO.

CBH OBH €JIEMCHTH HMajy yJIOTY y Be3H ca H3BpIlaBambeM 0e3roToBHHCKHX ruiahama u pa3Bujajy Mel)ycoOHO 3aBuCHE oHOCE.
VY cknany ¢ pa3BujeHHM IIOCIOBHUM MOJIENIMMA, HAaBUKaMa U KyJITypoM, CTBapa ce U IpaBall pa3Boja 0e3roTOBUHCKUX Iu1ahama.
W3y3eTHO BaXkaH CETMEHT TOTa jeCTe yCIIyra pHUXBaTamba O0E3TOTOBHHCKHX IUIATHUX MHCTPYMEHATa Ha MPOJAjHIM MECTHMA.
Iapanokcanno, niahame KapTuuamMa je HajBMIJbUBHjU W HAjIO3HATHjU npuMep Oe3roroBuMHCKOr miaahamwa, a0k
ycJIyra NpuxBaTama i aKTHBHOCTH Y Be3H ¢ H>0M He NMPeACTaB/bajy BeoMa NM03HATY TeMy HH y CTPY4HOj jaBHocTH. OBa
yciayra o0yxBaTa CBe rOpeHaBeIeHe eleMeHTe 0e3roTOBHHCKHX Iuiahama 1 rmojpasymMeBa NpoHaaXehe pellema y Kojuma 0u
CBE 3aMHTEPECOBAHE CTPAHE XKeJlele [a OCITyjy U IPUXBaTajy 0e3roTOBHHCKE IIaTHE nHCTpyMeHTe. [lopen Tora, mpuxBaTtame
j€ BpJIO OCETJBHBO Ha IIOMEHYTE TPOLIKOBE.

Panu pasymeBama OBe yciIyre M TPOIIKOBAa KOje I'€HEpHILE, a KOjH Cy CYIITHHCKHM KPajibM TPOLIKOBHM H3BpLIaBama HEKOT
6e3roToBuHCKOT Iahamka Ha HAILIATHOM MECTY, HEOIIXOJHO j€ IO3HABaT! KapaKTEePHCTHKE INIATHUX WHCTPyMEHATa, OIpeMe
KOja ce KOPUCTH 3a NPUXBATambe U yJIora Koje MMajy Mpy’Kaoly IUIATHUX YCIIyTa U IUIaTHE LIeMe.

Ipema 3BaHnYHO]j cTaTHCTHIK, Y Peny6uiu CpOuju MOCTOjU IPEKO 7 MUIMOHA KOPUCHUKA IUIATHUX Kaptuna' u 4,5 Muimona
KOPHCHHKA allIfKanyja MOOMIHOT OaHKapcTBa Koju Mory m3Bpmasaté IPS ruahama. OBo mpencraBiba aBe Benmmke 0ase
KOpPHCHHMKA KOjU TproBuuma Mory muiahaté 6e3roroBMHCKH. TproBuu KOHKYpEHIMjy Mel)y IUIaTHUM HHCTpyMEHTHMA Yy
Peny6mumu CpOuju MOTY Ia HCKOPHCTE PalH YTOBapama PeIaTUBHO NOBOJHHUX YCIIOBA OJ CBOjUX MpY’Kajala INIaTHUX yCIyTra
3a IIpUXBaTamke OE3rOTOBUHCKHX INIATHUX HHCTPYMEHATA.

V nperoBopuma ¢ npy’kaonnuMa INIATHUX YCITyTra 3Ha4ajHy yJIOI'Y UMa BeJIMYMHA TProBlia, 0JHOCHO HeroBa Iperopapayka Moh,
BPEIHOCT MPOCEYHE TPaHCAKIHje, MPOMET TProBua, Opoj HAIUIATHUX MECTa U IPYro. Y3 TO, BPJIO je BAKHO 3a TPrOBIE 1a
cxBate Jia IMajy u300p y kopumhemy pa3IHduTe orpeMe 3a NpuxBartame iahama, kao 1 MoryhHocT na uckopucre ypehaje
Koje Beh mocenyjy kKao mTo cy MOOMIHH TenedoHHU, padyyHapH WM (QUCKaIHEe Kace Koje Cy MMILUIEMEHTHpalu 300r o0aBe3a
npoiieca educkanuzanuje. CaBpeMeHH IIATHH HHCTPYMEHTH Kao 1ito ¢y IPS ruahama omoryhasajy Tproeirma aa kopucre
oBakse ypehaje (0e3 mocebrnx [I0C TepMuHana) NpUIIMKOM MIPUXBaTamkba U MPUMOPaBajy Opyre IIaTHE HHCTPYMEHTE Ja Ipate
oBaj Tpena. Crora, Tproeuu y Peny6uuun CpOuju ¢ BuIie OIIKja HAa TPKUIITY UMajy IIAHCY Ja YTOBOPE MOBOJbHH]jE YCIOBE
3a IIPUXBAaTambe IUIATHIX HHCTPYMEHATa Y OJHOCY Ha TPXKHUILTA TAE je M300p 3a TProBLE Mambu.

!'C 063upom Ha To J1a jeslaH KOPHCHHUK, Ha IPUMED, MOYKE Y JIBE MTOCIIOBHE OaHKE y3€TH I10 ILIATHY KapTHUILY, yCJIe/ 4era 61 ce y OBOj CTATHCTHIIN
OH 0pojao Kao JBa KOPUCHHKA, peayiaH OpOoj KOPUCHHKA IJTATHUX KapTHIa HEIITO je HWXKHU 0 Opoja MpeCTaBIbeHOT Y Kateropuju Mzoasarse
Kapmuye.
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IToBehaBame KOHKypeHLHje Ha TpXHIITY oMoryhaBa (opMHpame HOBMX MHOCIOBHMX MOJENa Y BE3H C IPUXBaTambeM
0e3roToBHHCKHX IUIahara, TO OUTHO yTHYE Ha IPOIINpEe IpuxXBaTHE Mpexe y Perryomimu Cpouju, 1j. Ha noBehame Opoja
TproBaua Koju IpHxBarajy 0e3roToBuHcka muiahama. Ha npuxsaTtHy Mpexy, nopej KOHKYpPEHIHUje, yTHYe U HPaBHU OKBUD,
KOjH 4MHE 3aKOH O IUIaTHHUM yciIyrama ¥ 3akoH o MelyOaHKapcknM HakHagaMa M IOCEOHHM IpaBHIMMA IIOCIIOBama KO
IUIATHUX TPaHCaKLMja HAa OCHOBY IUIATHUX KapTula. Pe3ynTaT ycrnocraBibama aJeKBATHOT NPABHOT OKBHPA M pa3Boja
KOHKYpEHIIje Ha CTPaHM NPUXBAaTamba y MPETXOJHOM IEPUOTY CMAbHIN CY TProBadKe TPOIIKOBE 32 MPUXBATame IUIATHHX
HMHCTpyMEHATa 1 ociaequdHo nosehann 6poj ¢pu3nuknx HammaTHUX MecTa 3a 55% y 2024. y ognocy Ha 2021. roguHy, TOK ce
Opoj HHTEpHET TPropala y HCTOM IIEPUOAY BHIIE HEro yABOCTPY4Ho. Jlajby pa3Boj yciyre mpuxBaTama Ha TP)XKUIITY [UIATHUX
ycIyra mpeAcTaBiba KJbYYHU (QakTop y moBehamy Opoja M3BpIIEHUX OE3rOTOBHHCKHX IUIATHHUX TPAaHCAKLHja Ha MPOJAAjHIM
MmectuMa y Perry6muinu Cpouju.
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MpuxBaTtarbe 6E3roTOBMHCKYX NATHUX MHCTpyMeHaTa y Peny6nuvum Cpbuju

1. YBoa

[IpuxBatame 0e3rOTOBHHCKHX IUIATHUX MHCTpyMEHaTa MoJpa3yMeBa capaamy m3mely
mpy’Kajana IUIaTHUX ycliyra W TProBalla palyl W3BpIlaBama 0E3rOTOBUHCKHX IDIahama Ha
IbUXOBUM TPOJIajJHUM MECTUMA O] CTPaHe KyImaria.

Be3roToBuHCKe TpaHCaKIMje M3BPIICHE KapTullama, mopej Kopuiiliema KapTHIE O
CTpaHe KyMIila, 3aXTeBajy KOpUIINeHke OompeMe U MpoIleaypa Ha CTPaHHW TProBIda OJHOCHO
npuxBaTHola. MoryhHocT fja Tproeuu npuxsate miahame KapTuiiaMma Ha CBOjUM TIPOIajHUM
MecTrMa 00e30el)yjy, y ckiIamy ca 3aKOHOM, TPY’KAOIM TUIATHUX yCIIyra, KOju ce y Mpakcu
Ha3uBajy npuxsatroly. OHM Cy croHa u3Mel)y HaIIaTHOT MECTa U IIATHOT CHCTEMa Y KOME
Ce M3BpIlIaBa TPAHCAKIIH]a.

VYcnocraBipamke  yciyre IpuxBaTamkba OE3rOTOBMHCKOT  IUIATHOT  MHCTPYMEHTa
HOJpa3yMeBa yroBapame Pa3IUUUTHX YCJIOBa M YCIyra ¢ TProBUEM. Y TOM IpOLECy ce
JOroBapa BUCHMHA HaKHAJE KOjy Tprosa 1maha 3a kopumheme yciiyre NpuxBaTamba Ha CBOjUM
HAIJIATHUM MECTHMa, HAuWH M3BEIITaBamka O TPaHCAKIMjaMa, onpemMa Koja he ce KOpuCTHTH
3a PUXBaTamke UTHA. Y CKJIAAy ¢ THUM, IOHYJAA yCIyre IPUXBaTama je CI0KeHa aKTUBHOCT U
NpYy’KaoLH MJIATHUX YCIyra yjaKy BENHKe Harmope Kako OM Ha TP>KHUILUTY AOLUIM A0 HOBHX
KIujeHaTa (OpOIIMPWIIM CBOjy TPUXBaTHY Mpexy). KpanureTHa ycnmyra mnpuxBaTama
IO3UTUBHO YTHYE Ha KOHKYPEHTHOCT OaHaka, KOje OBOM YCIyIOM MOTY Ja HIPUBYKY
pas3uunTe BEJIMKE KJIMjEeHTE KOju ce OaBe MaJonpoAajoM. 3apaja o MPOMeTa U caM MPOMET
KJIMjeHaTa OaHKe OCTBapeH NMpHXBAaTamkeM OaHKa MOXKE BHIIECTPYKO MCKOPUCTHTH y CBOM
HOCIIOBAaY.

VY ckiramy ¢ THM, NPUXBaTHOLM KOHCTAHTHO Pa3MUIIIbajy O HAYMHUMA Ha KOjE MOTY
000oraTUTH CBOjy MOHYIY M NPOIINPUTH CBOjy IpUXBaTHY Mpexy. Ctora, fa OucMo pazymenu
MexaHu3Me (QYHKIMOHUCAWkA U MOHYJIE YCIyTre MPpUXBaTamba, Y HACTABKy Cy NpPEACTaB/bLEHU
HajBaXHU]JU CETMEHTH OBe yciiyre. PasymeBame OBHX CerMeHaTa M HHUXOBOT MelhycoOHOT
yTHLaja ToceOHO je OMTHO 3a TPTrOBLE jep, Y3 CBEOOYXBaTHO MOCMATpame yCIyre IpuXBaTama
0e3roToBHHCKUX TUIahiamka, MOTY JOHETH Haj0O0Jbe OJUTYKE O BPCTH IIATHOT MHCTPYMEHTA U
HAa4YMHY 32 BETOBO MIPUXBATAHE.

1.1.  IlnaTHM HHCTPYMEHTH

3aKOH 0 IJTATHUM yCIIyrama INIATHA HHCTPYMEHT Ae(HHHUIIE Ka0 CBAKO IIEPCOHAIN30BAHO
CPEIICTBO W/WJIM HU3 IOCTYTIaKa yroBOPEeHUX n3Mel)y KOpHCHHKA IUTaTHUX YCIyTa U MpysKaola
MIAaTHUX yCJIyra, a Koje Taj KOPUCHMK yHoTpeO/hbaBa 3a M3aBame IUIaTHOT Hajora.' 3a
moTpede OBOT paja IUIATHH WHCTPYMEHT MOXKE C€ jeTHOCTaBHHjE MOCMaTpaTH Kao objekar
(nmaTHa kapTuna) Wik aeo codTBepa (aruMkandja Ha MOOWIHOM TeledoHy) KOjUM ce
uHHIMpa TpaHcdep HoBIa u3Mmely naBejy win Buimie crpaHa. HajnonmynapHuju TIUIaTHH

! 3akoH o maTHUM ycnyrawma, ,,Ciysxk6enn raacauk PC”, 6p. 139/2014 u 44/2018.
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uHCTpyMeHT y PemyOmuim CpOuju jecy miatHe kaprume. [lopen WBHX, MOCTOjU HHCTAaHT
nnahamse, eeKTPOHCKH HOBAIl, Y4eKOBU’, HAJIOT 3a MPEHOC UT/L.

TproBuu Ha CBOjUM MPOAAJHIM MECTHMa ITyTeM TEXHUYKO-TEXHOJIOMKOT perrema ([I0C
Tepmunal, SoftPOS, xaca, ...) Hajuemhe NpUXBaTajy MiaTHe HHCTPYMEHTE Kao LITO Cy TUIaTHE
KapTuIle, WHCTAHT iahama (y masbeM Tekcry: [PS mnahama) m eleKTpOHCKH HoBall. 3a
NpUXBaTambe IUIATHUX MHCTPYMEHATa TProBall, IMOpel TEXHHYKOT pellermha, MOpa MMaTu U
NOTHHCAaH OKBUPHH YTOBOp O MpUXBaTamy IUIATHOI MHCTPYMEHTa C MpY)KaoleM IUIaTHE
yciyre, HIIp. OaHKOM, TUITATHOM HHCTUTYIIMjOM I HHCTHTYIN]OM €JICKTPOHCKOT HOBIIA.

[InaTHe KapTuie oOyxBaTajy BEIWKH Opoj pa3nuuWTHX HauyWHA uiahamsa, 3a Koje ce,
nopen IIaTHUX KapTuua y Gpusndkoj GopmMu, MOTY KOPUCTHTH U Ipyru ypehaju, kao mTo cy
MOOWITHH Tene(OHHU, CATOBH, UTA. JeAHOCTABHOCT, Op3HMHA, TPEH/I, a YaK U MOJa — BAXKHU CY
MIPIINKOM Kpeupama Ipolieca ynorpede IIaTHUX HHCTPYMEHATa of cTpaHe kymara y 2025.
TOAWHHU, T€ C€ M3 TOr pas3nora Iulahame MOXKe H3BpIIABaTH YIOTPEOOM pasIn4UTHX
ypehaja/mpenmera. Y ckiany ¢ tuMm, miahamwa nyrem Hnp. GooglePay, ApplePay n npyrux
JTUTUTATHAX HOBYaHMKA Ha MOOWITHOM TenedoHy u ypehajuma (HIIp. caT, MpCTeH, HAPYKBHUIIA)
omoryheHa cy yOaluBameM IoJaTaka 0 KapTHIM y allIMKaIlijy, T¢ CBa HaBeJeHa ruiahama
MOTIA/Iajy O]l UCTH IUIATHU MHCTPYMEHT — IJIaTHe Kaptuie. HapaBHo, kopuinheme kapTHiHe
HHQPACTPYKType 3a HM3BpIIABam-€ TpaHCAKIHja HHje jeAuHa MOTYhHOCT ymoTpede OBHX
ypehaja/mpenmera. MHOTH TUIATHU WHCTPYMEHTH C€ MOTY KOPHCTUTH ITyTEM Pa3IHYUTUX
ypehaja y 3aBUCHOCTH 0] HaYMHA Ha KOju (PYHKIMOHUIIY U MMPaBUia Koja momryjy. [Ipumepa
paau, wHCTAaHT ahame y PemyOmmmm CpOuju KopucTH ce Ha MOOWIHHM TenedoHUMA, Y
aruTMKalujaMma MoOMITHOT OaHKapCTBa, 3a Pa3IUKy OJ KapTHUlla, KOje ce MPEeBacX0AHO KOPUCTE
IMOCPEACTBOM HIIP. MNOMCHYTHUX JUTHTAJIHUX HOBYUAHWKA — aHHI/IKaL[I/Ija Ha MOOMIIHOM
TenedoHy.

Cnuka 1. MNpeameTn 3a nsBpwaBake 6€3roToBUHCKUX nnahamwa

[Mopen crannapaHOT HauWHa TTahamka, MIaTHE KapTUile Mory omoryhaeartu miahame pooe
Ha pare. Kymmm decto kopucre yciayry koja omoryhaBa miahame Ha pare JeOUTHUM
KapTHiiamMa. Tpropail MOXe JIOTOBOPUTH C TIPYKAOIEM YCIIyIe MPUXBaTama OBY YCIYTYy 3a
JIcOUTHE TUTaTHE KapTHIIE KOJU HEroBH Kymmu kopucre. O0e30ehuBameM 0JI0KEHOT

% Tlo 3aKkoHy, YeK je neMHMCAH Kao MCTIPaBa, & He Kao [UIATHH MHCTPYMEHT, ajld yBPIUTEH j€ Y OBY TOJENy 300T HAUMHA U
THOIYJIAPHOCTU KOpHIIfieka y HAILOj 3eMJbH.
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wiahatba y CBOjOj palbM TPropai, MOPEa jEIHOCTABHOCTH M Op3WHE YCIyre, CBOjUM
KOpHCHHUITIMa oMoryhaBa go1aTHy yeiIyTy koja he moBehaTu meroB MpoMeT U IIPUXOJIE.

Kopumihewe neOutHuX TuiaTHUX KapTuna 3a rurahamwe Ha pare y Pemyomumu CpOuju y
MHOTO 4eMy MpeCcTaBba HAcIeICTBO KOpHUInfielkha YeKoBa 1 BUXOBO ycaBpluaBame. Harme,
mojenrHe OaHKE y HAIlOj 3eMJBH KOje CBOjHM KOPHCHHIIMMA OMOTyhaBajy KyIOBHHY Ha parte
JeOUTHOM KapTHUIIOM BHUIIIE HE TIPYXajy ycuyry miahama yekoM. Ha Taj HauwH jeaH miaTHH
MHCTPYMEHT 3aMembyje Ce CaBpeMEHWjUM M HCIUIaTUBHjHM, IpEe CBera 3a (UHAHCHjCKE
WHCTUTYIH]C U IPYyTre YICCHUKE y TPAHCAKIIH]H.

IMocnoeHn Moxen miahama Ha paTe JNEOMTHHM KapTUIamMa MpeiCcTaBiba MOJAET TIe
TproBall mpyska ycIyry oAj0KeHor iahama Kyniy 3a KyIOBUHY Y HeroBoj panmu. [Inahame
JNeOUTHOM KapTHIIOM Ha paTe MOKEe W3BPIIUTH CaMO KyMall KOju KOPUCTH JICOUTHY KapTUILY
OaHKe ¢ KOjOM je Tpromall MOTIIMCA0 YTOBOp O MPoJaju Ha pare. [IpyruMm peumma, y HaIIoj
3eMJbH MIPOZaja Ha paTe MyTeM NeOMTHUX KapThla OJIBHja Ce caMo 3a On-us TPaHCAKIHje —
Oanka kymua (u3gaBanal)) u OaHka TproBua (IpUXBaTHiAll) UCTa je OaHka. Y CKiIagy ca
OBaKBOM TIOCTaBKOM, MpYy»Xajall IUIaTHEe YCIyre rapaHTyje TProBiy jga he My parte OUTH
ucmnahene, 3aTo mwro Mmiahame BPLUIM KyHan KOjH jeé KOPUCHHMK HCTOT Ipy)Kaola IUIaTHE
yCIyTe | 32 Kora je mpysKaal] yciayre MpoleHno J1a UCIyHhaBa YCIIoBe 3a Iuiahame Ha paTte.
OBakBo miahame Ha pare (GUHAHCHjCKE WHCTUTYIIHjE KOPHCTE KaKo OU IPOIIUPHIIC CBOjY
NpUXBaTHY Mpexy (Opoj TproBama) Ha OCHOBY BEJIHMKOI Opoja KOpHUCHHMKa TeKyhux
pauyHa/kapTuia (Kymnama), 1 OOpHyTO.

N3 yrma kymma, kopumheme KapTHIle Mpy’ka MOTyhHOCT 3a Tuiahame Tako mto he
KapTHILy TPUCIOHUTH, yoanuTH je uinu npoByhu je kpo3 [1OC tepmunan, 6e3 norpede na Hocu
roToBUHY ca cobom. Mnak, mocrasiba ce MUTamE Ja M TO BaXKH 3a CBaKy KapTHILy HIIH CaMo
MOjeINHE.

Y Pemry6muin CpOuju mOTpomaysyl MOTY JOOUTH KapTHIYy YETHPU PA3THINTE KapTHIHE
nieMe Koje mociyjy y Hamoj 3emibu (DinaCard, Visa, MasterCard, AmercianExpress), a
TproBal] MOpa WMaTH YroBOPEHO MpPUXBAaTalkhC¢ CBaKe OJ IIeMa 4Ydje KapTUIle >Kelu Aaa
npuxBara. C 003UpoM Ha TO Ja ce IMeMe pas3lInKyjy, Ipe cBera y HaKHaJaaMa 3a TProBIla, OH
ce MOXKe OJUTyYMTH Ja MpHXBaTa camo onpelheHe OpeHIoBe y CKIIaay ca CBOjOM MOCIOBHOM
nonutukoM. Ha TakBuM HpOIIajHI/IM MECTUMaA KyTall MOXC IUIaTUTHU CaMO KapTullaMa OHUX
KapTHIHUX OpEHII0BA KOje TProBall MPUXBaTa, ITO C€ MOXKE BUACTH Ha yIJiasy Ha MpOAajHO
MECTO TProBLA.

Cnuka 2. Nlorotunu nnaTHMX wema Koje nocnyjy y Peny6nuumn Cp6uju

Din @d VISA . rp g (Mastercard)
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[Mopen xapTuia, Ha IPOJIAjHUM MeCTUMa y HAIO] OpaBu Kopucte ce U /PS ruahama.
Ky /PS mrahama KopucTe myTeM MOOWIHOT Telie(hoHa OIHOCHO aINTAKAIHMje MOOHIHOT
0aHKapcTBa Ha HEMY.

Tprosan Moxe npuxsarat /PS mnahawa mytem metona IPS skeniraj w/uma IPS pokaZi.
YV 3aBHCHOCTH KOjH OJT METOIa M3abepe Tprosail, Kymnar he maTnTi CKeHHpamkeM TProBUIEBOT
IPS OR xona (IPS skeniraj) unm nokasuBameM cBor /PS OR kopa, xoju Tprosail ckeanpa (IPS
pokazi) ceojom onpemom (ITOC Tepmunan, MoOmIHY TenedoH Ha KoM je armukanuja SoftPOS,
2D 4guTadem K0J0Ba MMOBE3aHUM C KacoM, ...).

[IpuxBatamem [PS 1urahama Tpromarl KymiuMma omoryhaBa ma miahajy Ha HEroBOM
NpoJajHOM MecTy 0e3 HOBYaHMKA M TOTOBHHE, a C O03MpOM Ha TO Ja c€ pagd O MHCTaHT
wiahakuma, TpeHyTHO jeanHo y cuctemy HBC IPS, HakoH Harutate pobe WiIn yciayra HOBall
ce UCTe cCeKyH e yiurahyje Ha padyH TproBIia.

1.2.  ¥Ypebaju 3a npuxBatame 0e3roTOBUHCKHX I1ahama

Ilopen maatHoOr MHCTPYMEHTA KOjuM he ce TpaHcaKIfja M3BPIINTH Ha HEKOM HAILIATHOM
MECTY, HEOTIXO/IHO je KOPUCTUTH U ypehaj wmu codTBep Koju omoryhasa j1a ce Ha HarIaTHOM
MecTy KOPHUCTH TIOMEHYTH IIaTHU HHCTpyMeHT. [loceban ypehaj mytem Kojer ce nmpuxBatajy
0E3roTOBUHCKU IUIATHU HMHCTPYMEHTH, a KOjH MOMKEMO BHJETH y MHOIMM IIPOJajHUM
o0jekTnMa, TIpencTaBjba MECTO Tpojaaje 3a 1iahama OE3rOTOBMHCKUM  IDIATHUM
MHCTPYMEHTUMa, Kao IITO Cy HOp. Kaptuue, u HasuBa ce [IOC tepmunan. Y PemyOmuun
Cp6uju Ha kpajy 2023. rogune y 3BaHUIHO]j cTaTUCTUITN Hapomue 6anke Cpouje 3abenekxeHo
je mpexo 137.000 [TOC tepMmuHana Ha TPXKUMITY, AOK je 10 kpaja 2024. ommo mpeko 153.000
tepmuHana. To 3Haun na oxo 110.000 mpomajHMX MecTa y Hamloj 3eMJbH KOPHCTH OBE
IPOU3BOJE 3a NMPHUXBaTamke O0E3rOTOBUHCKHUX IUIATHUX MHCTPYMEHATa, Kao IITO Cy KapTHILE
win [PS nnahama.

Ogwu ypehaju npencraBibajy KOMOMHAIN]Y XapABepa U coTBEpa KOju 3ajeAHO TProBLIIMa
J1ajy TEXHUYKY MOTYhHOCT na mpuxBarajy paziudyure 0e3roTOBHHCKE IUIATHE MHCTPYMEHTE.
Hampasieenn cy y cxiamy ¢ Mel)yHapomHuMm cTaHmapauMma y IUIATHO] MHAYCTPHjH, Kao H
CUTYpHOCHHMM CTaHAapIuMa Kako O 3alITHTHIIM TProBLa U KyIla Koju Kopucte ypehaj.

Mogepuu I1OC tepmunanu caga ce npousBoae U kao anapoun [1OC tepmuHamu, mro
3HAYM Ja WX, nmopen ¢GyHKIHja rahama, TProBIM MOTY KOPHCTHTH U 32 00aBJbalkhe MHOTHUX
JPYTUX aKTUBHOCTH, C 003MPOM Ha TO Jia CE Ha aHAPOU ONIEPATHBHOM CHCTEMY TEpMHHAIA
MOTY HHCTaIMPATH pa3NuuuTe arkanyje. Hajoossu npumep je educkanuzanuja u copreepu
3a (hUCKaJTHE Kace, KOjU ce BPJIO0 YeCTO Haja3e Ha UCTOM aHIpoun ypehajy Ha KoMe ce Moxe
NPUXBATATH M HEKHU OJ1 INIATHUX HHCTPYMEHATA y Haioj 3eMJbH — anapoua [I0C tepmuHany.

VY cknany ¢ HaBEJACHUM Pa3BOjeM MPHUMEHE CaBPEMEHUX TEXHOJOTHja y miahamuma, Ha
TPXKUIITY Hallle 3eMJbe MojaBuiia cy ce u SoftPOS peliewma, Koja omoryhaBajy mpuxBaTame
0e3roToBUHCKHNX Iiahama kopumihemeM camMo MOOWIHOT TenedoHa. SoftPOS CyMTHHCKHA
npejcTaBba AIUTMKAIM]y KOjy TProBall MOXe Ja WHCTAIUpa Ha CBOM TenedoHy u jna 6e3
noceOHor puznukor ypehaja npuxsara mahama. Ha Hamem TpKUIITY MpBe alTUKaIHje Koje
nmpuxBarajy Oe3roTroBumHCKa Iurahama Owiie cy HamemeHe 3a [PS mnahama, JOK cy ce y

129




MpuxBaTtarbe 6E3roTOBMHCKYX NATHUX MHCTpyMeHaTa y Peny6nuvum Cpbuju

HapeIHOM IMEPHOAY II0jaBHJia pelickha M 3a MpUXBaTamke IUIATHUX KapTHIAa Kymana y3
npuxBarame [PS mnahama.

Cnuika 3. MojeanHu ypehaju koju ce kopucTe 3a NnpuxBaTake 6€3roTOBUMHCKUX NNaTHUX MHCTPYMeHaTa

ITOC tepMmuHaln je 1yro BpeMeHa peCcTaBIbao jeJHHO TEXHMYKO PELICHE 32 IIPHXBATAHE
TUIATHUX MHCTPYMEHATA Y PaJibH, JIOK Ce cajia jaBjba MOTYhHOCT fa ce oBU noceOHU ypehaju
HE KOpHCTe (MOXE c€ HIp. KOPUCTHUTH TelleoH WM Kaca Tproema). HesaBucHO on
uHPpacTpykType (TenedoH, TepMUHAN, Kaca TProBIa, ...) YCIIOCTaBJbEHEe Ha MECTY MpoAaje
3a MpHUxXBaTamke 0e3roTOBHHCKUX IUiahama mpoiec 6e3roroBHHCKUX Tahama U3a Tor Mecra
npozaje (amp. [TIOC TepMuHana) CymTHHCKH je U JaJbe UACHTHYAH.

Paznnke koje TproBUM MOTy IPUMETUTH O]y ce Y:

e HauuHy WM3BpLIaBamka TpaHCakUHje (MpHCIamambe, yOauuBamke WM NPOBIAUCH-C
KapTHIe, ckeHupame /PS OR Koaa MK BeroBo MPUKa3uBamke) — KOPUCHIUYKOM HCKYCTBY;
® TPOIIKOBMMA 3a NIPUXBaTame 0C3TOTOBUHCKUX IUiahamba;

e JomaTHUM MOryhHOCTHMA KOje TOHOCH pazinyuTa HHQpacTpyKTypa.

Kako 6mcMo 0ospe pasymenu cBe ONIMje TProBla, Y HACTABKY Cy OOjallll-eHH OWTHH
CEerMeHTH Tporieca mrahama KOjU ce CIIPOBOE/KOPHCTE TIPe/HAKOH MHUIMpama Trahama Ha
npoAajHoM MecTy. HajBakHHMju cerMeHT je M300p aJeKBaTHOT TapTHEpa y IMpHUXBaTamby
OesroroBuHCKkuX miahama. Y ckiIagy ¢ TUM, HEONMXOJAHO je 00jaCHUTH YJIOTY MpyKaoua
IUIATHUX yCJIyTa, IIOTOTOBO Kaja je y NMUTamy NPHXBaTame OE3rOTOBMHCKMX IUTahama, oX
KOjUX 3aBHCE MHOT'€ TI0jeJHHOCTH Y BE3H C HAUMHOM Ha Koju he ce mpuxBaTame 00aBIbaTH.

2. YJjora npy:kaoua ycjayre npuxBaTama IJIATHUX KapTuua u IPS
miahama

Kana ce Tprosai o/yiyu Ja e Ja mpuxBata O€3rOTOBUHCKE TUIATHE WHCTPYMEHTE,
MOTPEOHO je 1a 00aBM HEKOJIMKO aKTUBHOCTH Kako Ou 1000 MOTyhHOCT J1a TO 3aucTa U paj.
Kopumihewe 0OJHOCHO akTHBalMja TEpMUHAJIA TMOCIEAHBH je KOpak y CKIOMY OBHUX
aKTHBHOCTH, a TIPEe TOTa je HEOMX0AHO poHahu oroBapajyher npyxaoiia rmiaTHe YCIyre v ¢
UM CE JIOTOBOPUTH OKO yCJIOBA O MPUXBATAKY KEJHCHHUX IUIATHUX HMHCTPYMEHATA.

[pyxaoum yciyre npuxBarama IDIATHUX KapTuna u [PS mnahama y Hamoj 3eMibH
Hajuenthe cy OaHKe, HHCTUTYIHjE €IEKTPOHCKOT HOBIA (y masbeM Tekery: MEH) m mmatne
uHCcTHTyIHje (Y gasbeM Texcty: [11).
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C 003upomM Ha TO J1a je mpyKaall IJaTHUX ycayra (Hop. 6aHka) Be3a u3mel)y Tprosua u
TUIATHE [eMe, HEOMXOJIHO je Jla TProBall YCIOCTaBH capajiiby ca OBAKBOM MHCTUTYIHjOM. Y
CKJIOITY yCIIOCTaBJbakha Capajibe, IOPe]] IOMEHYTOT JOTOBapama yclioBa Kopulthema onpeMe
W/WIK atuIMKallMje 3a MpUXBaTame 0e3roTOBUHCKUX Iahiama, 0aHKa ¢ TProBIEM J0roBOpa U
oCTalle yCJIOBE MpUXBaTama OE3rOTOBMHCKHX IDIahama. Y Tpakch HajOMTHH]H YCIOBH 3a
MPUXBAaTakhE JIATHUX HHCTPYMEHATA U3 yTJia TPrOBIIA CY:

e Bucuna TproBauke HakHaJe — BUCHHA HaKHAJE KOjy Tprosal miaha cBoM mpyskaoly
IJIaTHE YCIyTe 3a CBaKy OE3TOTOBMHCKY TpPaHCAKIH]y Koja je 00aBjbeHAa HA F-ETOBOM
npoaajHoM Mecty. OHa MOXe OUTH MCKa3aHa y ancolXyTHOM W3HOCY (HIp. 7 JMHApA MO
TpaHCaKIHj1) WIK y TIPOLEHTyaTHOM u3Hocy (HOp. 1% of cBake TpaHcakiyje), Majia ce
Hajuernthe KOMOWHYj€ U CaIp KU MUHAMYM KOjH j€ V allCOJTyTHOM U3HOCY ¥ TTPOIICHTYTHH
M3HOC TpaHCaKIMje 3a OHE TPaHCaKIHje T/e je Taj MPOLEHTYalHH H3HOC Behwm (HTp.
HakHaza je 1%, a MuanMyM 7 nuHapa). BucnHa TproBauke HakHaae 3aBUCH M 011 OpeHaa
W MHCTPYMEHTA KOjH TProBall )KeJH Jla IPUXBaTa Ha CBOM MPOJIajHOM MECTY U y TIPaKCH
3a MPUXBATAhEC HAIMOHATHUX TUIATHUX MHCTPyMEHATa Kao mTo cy kaptuna DinaCard u
IPS tproBan maha HIDKY TProBauky HaKHaLy HETo 3a HIp. Mel)yHapogHe KapTHUYHE LIeMe;
e TexHHUYKO peliekhe 3a MPUXBATAKkE IUIATHOT MHCTPYMEHTA — OJ1 Fhera 3aBHCH jellaH
JICO TPOIIIKOBA O ueMy fie OWTH BHUIIIE peYH Y HACTABKY;

e Bucuna mpomera Kojy je HOTpeOHO pealn3oBaTH OE3rOTOBHMHCKM M TICHAIM 32
OCTBapUBabE MAET MTPOMETA.

3a BeNMKeE TPTOBIIE MIIA TPTOBIIE KOjH UMajy BUCOKY IMPOCEUHY BPEIHOCT TPAHCAKIIH]C HA
MPOAAJHOM MECTY YCJIOBHM Ha TPXKHUINTY IUIATHUX yCIyra MOTY OWTH BpJIO TPUXBATJHHBH.
OBakBu TproBuu nMajy Tekyhe padyHe y BuIlle 0aHka W MOTYHHOCT J1a OCTBape capajimy C
MHOTHMa. Y CKJaay C THM, €(pHKacHO MOTy Ja KOpPUCTE BEIUKY TOHYIY IUIaTHUX
MHCTpyMEHAaTa y Halloj 3eMJbM M HCKOPHCTE NPEAHOCTH KOHKYPEHIHje KOjy TH IUIaTHH
UHCTPYMEHTH Mel)ycoOHO Kpeupajy.

C 003upoM Ha TO Ja Oe3roTOBUHCKA ITahama CYIITHHCKY MPECTaBIhajy MPEHOC HOBIA C
jemHor pauyHa Ha JPYTH, y MIPEroBOpMMa ¢ NPYy>KaoluMa IUTATHUX YCIyra b je YIIIaBHOM
CMamUTH TPOLIKOBE 32 Ty aKTUBHOCT. Mak, BEIMKU TPTOBLH Cy MOPEN CMamEmha TPOIIKOBA
M3Y3€THO 3aMHTEPECOBAHH 1 32 KBAJIHUTET YCIIyTre KOjy Ipy Kajall IUTaTHE YCIyre Hy U, a KOjH
ce orjieqa y KOPHCHHYKO] MOJPIIIH, MOCEOHMM M3BEIITajUMa 32 BUXOBO PAavuyHOBOJICTBO,
noceOHUM yclyrama Koje MOKe Ja MPYKH, Kao IITO Cy NOJH3ame TOTOBUHE Y3 KYIOBHHY,
npuxBarame ahama Ha pate U CIMYHO. Y OBHM 00JIacTHMa TIPY>KAOIH IUIATHAX yCIyTa Ha
TPXKUIITY HagMehy ce M MOKyIIaBajy jeHW ApyrMMa Ja Mapupajy y HaKHaJama, CBOJHM
TEXHUYKHUM H MOCIOBHUM peUIeHhUMa.

C npyre crpaHe, ¢ 003MpOM Ha TO Jia MaJld ¥ MHUKPO TProBLUU OOMYHO MMajy OTBOPEH
padyH caMo y jemHoj OaHIIM M BE3aHM CY 3a by 300T HIP. KpEeauTa KOjH CYy y3elH 3a CBOje
NOCNIOBamke, y cly4ajy fAa Ta OaHKa He HyAUM MNPUXBATIPMBE YCIOBE 3a IPUXBaTambe
0e3roTOBUHCKUX Iahama Wik UX He HyIW YOIIITe, IPUMOpaHH Cy Ja yCIyTy IpUXBaTama
moTpaxke Ha npyrom mecty. OTBapame Tekyher padyHa y npyroj 0aHIM U pebaIiBame aena
WIN LeJIMHE CBOT Ta3apa Moke OUTH HeMpUXBaT/FUBA OIIMja 3a TProBUa U 300T TOra MOe
JnohH y HE3roJIHY CUTYyalrjy. YIpaBo y TOM cliy4ajy, a u MHorum npyrum, [T u UEH mory
MPYKUTH TPUXBATJEHBO peIIeme 3a Tprobua. HamMe oBH TpyXKaomy IJIATHUX YCIIyTa
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00aBsbajy W3 TProBadyKOI' YyIJia WACHTHYHE aKTHMBHOCTH Kao M 0aHKa, C THM IITO UM MOTY
00e30enUTH Te aKTUBHOCTH O€3 oTBapama Tekyher padyHa y Omio kojoj apyroj 6anmm. Ca
Harmahena cpeactsa ¢ mpoaajHor mecta Tprosua [IW wnmu MEH moxe ymmatutu Ha pauyH
TProBIla Y BbETOBOj OAHIIM Y CKJIaly ¢ JMHAMUKOM yIlIaTa Koja OyJie yroBOpeHa.

Cnuka 4. EneMeHTN 6€3roToBUHCKUX nnahawa

K- i @‘ N !iPS
o CORR ViIsA
Cs

Mopen npuxsaTama IJIaTHUX UHCTpyMeHaTa yroBopeH ca [11 wnu MEH Ha oBakaB HaunH
HaswBa ce Mojen arperamuje. [lopem xopucTH 3a TProBie KOjU Y CBOjoj OaHIM HUCY Yy
MoryhHOoCcTH na mpuxBaTajy Oe3roToBHHCKa Iutahama, OBaj MOJEN je jaKko MOIyJapaH 3a
WHTEpHET TPrOBUHY M 3a MHOT€ Majie ¥ MHUKpO Tprosue. Paszmor momymapHOCTH 32 Majie U
MHUKpO TPTOBIIC jecTe y ToMe mTo ¢y eHTuTeTH kao [IM n MEH 3HaTtHO Mamu o OaHaka u
BUXOBH TIOCIIOBHU NPOLIECH M LMJBEBU Cy OU3aJHHPAHU y CKJIaly ca arperaunujoM Majiux
Tprosana. [TociioBHM mpolecH KOju ce MOpajy 00aBUTH C TPrOBLEM Ipe [ToYeTKa NpuXBaTamba
3axTeBajy oapeleHy BpeMEHCKY TUMEH3H]Y U aHTaKOBambe KaJIpoBa, a ¢ 003MPOM Ha TO Ja je
pe3ynTaT peslaTUBHO OrpaHrYeH NPOMET KO MajliX TproBana MyTeM yroBopene ycmyre, [1I1
u MEH nmajy BuIIe MOTHBAIM]jE 32 yroBapameM yCiyre of OaHaka, YijH ce MOCIOBHU MOJIEI
HEPETKO 3aCHMBA HA BUIIUM IIPOMETHMA.

IMopen ynore kojy Mpy’Kaolly MJIATHUX YCIIyTa Wrpajy Ha CTpaHHW NMPUXBaTamba IIATHAX
WHCTPYMEHATA, OHU UMa]y YJIOTY U Ha CTPaHH M3JlaBama. [Ipykaoly riaTHUX yciyra u3aajy
IUTaTHE KapTHIIe, alUIMKAllKje 33 MOOMIHA OaHKAapCTBa U IPYTe IUIATHE MHCTPYMEHTE CBOjUM
KJIMjeHTHMa M Ha OCHOBY BHX oMoryhaBajy m3BpIIaBame 0e3roToBHHCKHX Iutahama. I[lopen
u3JaBama IUIATHUX WHCTPYMEHATa, MPYXKAOUM IUIATHUX yciiyra 00aBjbajy aKTHBHOCTH Ha
OPOMOIMjH TUIATHUX WHCTPYMEHATa, HHXOBO] CUTYPHOCTH W TEXHUYKOM OJIpKaBamby
BUXOBUX CHCTEMa, Kako Ou ce mahama obaBibana 0e3 mpeknma. CBe 0Be aKTHBHOCTH OHH
CIPOBOJIC y CapajimhK C IUIATHUM IIeMaMa y OKBUPY KOjUX H3/ajy/IpuxBaTajy IUIaTHE
UHCTPYMEHTE.
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3. Kako 10 ypehaja 3a npuxBarame 0e3roroBuHcknx miahama?

Kana je Tprosar ommydno qa mpuxBara 0e3roToBHHCKA ITahama 1 e 1a HabaBu ypehaj
3a To, MOTPEOHO je 1a carjena morpede CBOT MpoJajHOT MecTa. Y CKJamy ¢ THM, Tpebano Ou
00paTUTH MaXkby Ha:

e 0Opoj HamIaTHUX MecTa (HIp. Kaca) y palmd M Ja JIM je Ha CBAKOM IMOTPEOHO
00e30e1uTi 6€3roTOBMHCKY HauuH mahama;

e BpCTE IJIATHUX UHCTpyMEHaTa Koje he mpuxBaraTu;

e rmocTojame aHapoun ypehaja pagu duckanuzanmje Koju ce MOKE KOPUCTHTH U Kao
ITOC tepMuHan (MoXxe ce MPOBEPUTH Ca CBOJUM MPOBajaepoM codTBepa u Xapasepa 3a
¢duckanmzanmjy);

® [POMET KOjHu OueKyje Aa he m3BpiiaBaTH OE3rOTOBMHCKM HaKOH TMocTaBibama [10C
TepMUHana (CTaBKa KoOja je BakKHA TNPWIMKOM yroBapama yCIyre NpHXBaTama
0e3roToBUHCKUX ahama 300T yclioBa Koje TPropail MOXe Ja O4eKyje);

® [IPOCEYHY BPEIHOCT TPAaHCaKIMje (CTaBKa KOja je BakHa IPUIIMKOM yroBapama yCIyre
MpUXBaTama 0e3rOTOBHHCKUX Tutahama 300T yCIoBa Koje TProBal MOXe J1a O4eKyje);

e notpedy 3a mocebHuM ypehajem (IIOC Tepmmnuan), moryhHocT kopumhema kace
(moryhe 3a IPS mahama) win MmoouiHor Tenedona (SoftPOS);

® TPOIIKOBE KyNMOBUHE W/UiHu oapxkaBama [1I0C TepMuHana.

VY cknamy ca CBOjUM IIOCIOBHHUM NOTpeOaMa, TProBal] MOXKE IMOTPAXKHUTU HajOOIbE
TEXHUYKO peIIekhe 3a IMpHXBaTame 0e3roTOBHMHCKUX Iuiahama. OHO Moke o0yXxBaTaTu
HabaBKy moceOHOT Qu3mukor ypehaja um meroBe mparehe ompemMe WIM WHCTANAIM]y
onropapajyhe ammkanuje Ha Beh moctojehe ypehaje/onpeMy KojoM Tpropail pacroiaxe Ha
npoJajHoM MecTy. MoryhHOCTH 3a TpProBua y Be3d C NMPHOABIhAKEM TEXHUYKOT pelleHa
PasHOBPCHE Cy U IPWJIAr0AJbUBE MHOTHM CHUTYyalyjama.

TeXHMUKO-TEeXHOJIOIIKA PEeLIeHha MOTy ce HA0aBUTH IyTeM MPY’Kaola IUIaTHE YCIIyre KOju
TProBIy Mpy’Ka yCIyTy MpUXBaTamka MIIATHOT MHCTPYMEHTa. Y 00HYajeHo je a ce IPUIUKOM
3aKJbyuHBamba yroBopa O MpUXBaTamy IUIATHOT MHCTpyMeHTa noouja u [10OC TepmuHan on
npy’kaola IJlaTHE yCiyre Ha kKopuimheme, CIMYHO Kao M Kaja ce NMPHJIMKOM yroBapama
ycIyre MHTEpHeTa y noMahMHCTBY OA ollepaTepa Mpexe aobuja pyrtep. butHa pasnuka y
TProBUEBOM CiIy4ajy je Ta mro ce 3a [IOC TepMuHan yriaBHOM J0roBapa M MECEYHU 3aKyll,
Tj. TPOILIKOBH OZp>KaBamba.

Hepetko cy TpomkoBu onpxaBama 3a [I0C TepMuHai pasior 3a 0aycTajame 01 FberoBOT
KopuInhiema, IIOTOTOBO aK0 TProBall He OYeKyje MHOTO TpaHCakIHja W moBehame mpuxona
300T puxBaTama 0€3rOTOBHHCKUX MHCTpyMEHaTa. Y TOM CIydajy MocToju Beh momumaHa
ommyja amwmkanuje SoftPOS, Koja ce MOKe WHCTAIMpaTH Ha MOOWIHOM TenedoHy, a Koja
TeHEpHUIlle Mame TPOUIKOBE OJp)KaBama, AOK KOJ HEKHMX NpyKajlala IUlaTHE yciayre He
TeHepHIle HUKAKBE TPOIIKOBE.

[Topen ommmje nodujama [IOC TepMuHana ox cTpaHe Mpyskaolla IIaTHE yCIyre MHOTH
TproBuu kox cebe Beh caja nmajy miam Mory aa miaHupajy Habaky [1IOC tepmuHana on
cTpaHe mpyxaiana codreepa 3a Quckanusanujy. Hajmonynapuuju ypehaju koju ce y Halioj
3eMJbH KOpHUCTE 3a (hpUCKaIM3almjy KoJ Tproaua y ucto cy Bpeme u [1OC TepMuHanu koju
Beh MMajy cnpeMHe MexaHW3Me 3a NpPUXBaTambe OC3rOTOBHMHCKHX MHCTPYMEHaTa M 4eKajy
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aKTHBHPAkE YCIyTe O]l CTPaHe TProBIa HETOBUM IMOTIIMCHBAKHEM YTOBOPA O PUXBATABY C
npyXxaonem miatae yciyre. CTora, TproBIy KOju Cy TOKOM IPETXOIHHUX TOAWHA HaOaBIban
anzxpoun ypehaje 3a morpebe puckanuzanmje caga seh umajy HHQpacTpyKTypy Ja IpuXBaTajy
Oe3roToBuHCKa Iu1ahama.

[Topen oBe WH(MpACTPYKType TPrOBIH KOjU KOPHUCTE caMoO co(TBepcka periema 3a
(huckanm3anyjy Koja cy HIIp. TIOBe3aHa C FHHXOBOM KacoM Ha padyHapy OJ Mpy)kaola Te
yCIlyre MOTY KOPUCTHTH W pellicke 3a NpuxBatambe /PS mmahama 0e3 WKaKBUX JOAATHUX
ynarama y onpemMy. IIlpuxBarame O1 ce y TOM ClTy4ajy 00aBJhajiao Tako IMTO OW MPHUKa3UBATH
IPS QR xon Ha ekpaHy padyHapa, Koju OW Kymam CKeHHpao W U3BpmHO Tuiahame Ha
MPOAAjHOM MeCTy. 3a BbUX OU payyHap IMOCTao OHO IITO je 3a apyre nmoceban ypehaj kao mro
je [IOC tepmuna.

Cnuka 5. educkanusaumja

[Topen oBMX eHTHTETa, MOCTOje W KOMIAHHUje KOje Cy TEXHWUIKU MPYXKAOIH yCIIyTa 3a
npuxBaTambe OE3rOTOBHHCKMX IUIATHHX MHCTPYMEHAaTa C KOjUMa C€ TproBal MOXe
JIOTOBOPHUTHU OKO KOpHIhema lUXOBHUX ypehaja min alutikaiyja Ha CBOM IPOJIajHOM MECTY —
He3aBUCHO of ypehaja koju Hynm OaHka wim mpyxanan codreepa 3a puckanmsanujy. Mnak,
Tpeba umaru y Buay na Behu Opoj ypehaja ycrnoxmasa mpolece Ha MpOAajHOM MECTY, a U
TPOILKOBE TProBifa. M3 Tor paziora npeTxoaHO HaBEJCHW HAYMHU NMPUOaBIbaha TEXHUIKHX
MoryhHOCTH 3a mpuxBaTame O€3roTOBHHCKHMX Iutahama JOMHHAHTHH Cy Ha TPIKHIITY,
MOTOTOBO 3a Majie M MUKpO Tpro.ie. [lomenyTe kommnanuje Beh pane ¢ npyxaomuma miaTHUX
ycIyra W IpyruMa y JIaHIly KOju TProBUUMa HyJle lbUX0Ba TEXHUUYKA PEelliekha 32 IPUXBATAmhe
0e3roToBHHCKUX ITahama.

4. IlpuxBarame IPS niahama

IPS nnahama mperncraBibajy 0€3rOTOBHHCKM WHCTpyMeHT y PemyOnuuu CpOuju xoju
MacoOBHO KoprcTe W TpahaHu u MpuUBpeaa, a ynorpeda OBOT IUIATHOT WHCTPYMEHTA BPJIO j€
3HaYajHa ONIHMja U 3a Tproeue. Ynorpedom /PS miahama 3a nnahama Ha IpoJajHIM MECTHMa
noBehaBa ce KOHKypEHIIMja Ha TPXKHUINTY TUIATHUX YCIIyra Ha KJbYYHOM HHBOY, Ha HHUBOY
miatauX meMa. [lojaBom IPS mmahama Ha mpomajHOM MecTy OpOj YETBOPOCTPAHUX IIIATHUX
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mema® xoje mociyjy y Peny6mumu Cp6uju mosehao ce 3a 33%, taunuje npe 2020. 6uio je
TpH, a ox 2020. ronune y Perryomuim CpOuju 1mMocityjy 4eTHPH YETBPOCTPAHE TIIATHE IIeMe
(IPS, DinaCard, Visa, Mastercard).

To 3nauu na y3 /PS mnahama KOpUCHUIIM HE KOPUCTE CaMO HOBY allTUKAIH]jy 3a Tuiahame
MoOmTHUM TeneoHoOM Koja he 3a pe3ynraT MMaTH TPAHCAKIIH]y KOja MPOJIa3W KpPO3 HUCTY
MpeXy / TIaTHy IIeMy Kao W ocTane, Beh ce Ta TpaHcakiidja W3BpIIaBa Kpo3 3aceOHY
uHppacTpykTypy. To 10BOIM 10 peaTHUjuX MOTYNHOCTH 332 CMamkEHhe TPOIIKOBA IIPUXBATAbA
0E3roTOBHHCKUX IJIATHUX WHCTPYMEHATa Ha HHBOY INPHBpENE U JO HOBHX MOTYHHOCTH 3a
pa3Boj 0€3roTOBUHCKUX TTahama U MOCIOBHUX MOJIENA.

IPS nnahama cy moceOHO 3HauajHA 3a WHTEPHET TProBUHY y Haioj 3emibu. OHa cy
no0oJbIIaa KOPUCHUYKA UCKYCTBA U TMEPIIETIIN]y CUTYPHOCTH KyIlalia Ha HHTepHeTy. Pasmor
3a TO je HAYMH UMIDICMEHTAIMje mpuxBaTama /PS miahama Ha WHTEPHETY W MOCICIUIHO
HaunH Tuiahawma. HawMe, TProBiu mpuiivkoM HM3BpIaBamka MHCTAHT Iuiahamba HE MOTY Ja
YyBajy HHMKAKBE OCET/bHBE IMOAATKE O IJIATHOM HMHCTPYMEHTY jep HeMajy MPHUCTYI THM
nmomanumMa. Kymar Ha MHTepHET MpoaajHoM MecTy kinkhe Ha muHK uimu ckeaupa IPS OR xon,
Ha OCHOBY dYera ariMkaluja MOOWIHOT OaHKapcTBa J00Mja CBE MOJATKE HEONXOJHE 3a
U3BpILABAKE TPAHCAKIU]e U Y K0jOj Kynall TOTBphyje Aa )KeJu Ja U3BPIIH KeJbeHO Mahame.
Haxon Tora TpaHcakmuja Ipojia3um Kpo3 TpH HHBoa mpoBepa (kom m3masaoma, /PS HBC
CUCTEMa WM TPUXBATHOIA) U aKO yCHelHo mpole cBe mpoBepe, oHa ce u3BpInaBa. Ha oBaj
HAYMH KYIIM HE OCTaBJ/bajy HUKAKBE OCETJbHMBE MH(OpMAIUje O TNIATHOM HHCTPYMEHTY Ha
WHTEpHETY, Beh cBe y Be3W C TpaHCaKIMjoOM paJec y OKBHPY CBOje OaHKEe HAa MOOWIHOM
TeneoHy — aruIMKalyje MOOMITHOT OaHKapCTBa.

[Nopen untepHeT npoajHux Mecta, /PS nnahama Ha GU3NYIKUM NPO/IajHUM MECTHMA HYIC
TPOITKOBHO e(HUKaCHy ONIHjy 3a NpHUXBaTamke OC3rOTOBHMHCKUX IIahama, Kao W BUIIE
MOTryHHOCTH 32 JHM3ajHUPake KOPUCHUYKOT MCKYCTBa MpuinkoM mahama. OBO 3aBHCH 01T
TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKUX pelliekha Koje ie TproBail KopucTuTy 3a npuxparame /PS miahama.
Crora, 1a 6 y ¢B0joj paamu puxBarao /PS mahama, Tprosari, Iope MOTIHCAHOT YyTOBOPa
C IPY’KaoleM yCIyre MpUXBaTama, MOpa UMATH U aJIeKBaTHY onpeMy Kojy he kopuctutu. by
MO3Ke 00€30eIUTH MpyKaall TUIaTHE YCIIyTe, IpYyKanall TEXHUYKE YCIIyTre WIK TProBail.

3a mpuxBatame [PS mahama Ha MpoajHOM MECTY TPropail He MOpa YJIOXKHUTH y TOCEOHY
omnpemMy, Beh Mo)ke KOPUCTUTH 1ocTojehy duckamay Kkacy, cBoj MOOWIHH TelehOH WIN APYTe
ypebaje ca uHTepHeT KoHeknujoM. CBe mrTo Tpeba Aa ypaau jecTe Ia Ha TUM ypehajuma
MHCTANMpA jeZIHy O MHOTOOPOJHUX alUIHKallija 3a npuxsaTame [PS mnahamwa kojy nobuja u
aKTHBHpA y Capalmbu ca CBOJUM IpyskaoleM IuratHe yciyre (6amkom, [ wim UEH). ¥V
arTMKalujyu Tprosan noOwja m3abpanu meron /PS mmahama 3a KOjU je yrOBOPHO YCIYTY
NpUXBaTamba C MPYKaoIeM TIaTHE YCIIyTe.

Meronu rahama kKoju ce Mory KopucTuTH 3a [PS miahama Ha ipogajHoM MecTy jecy IPS
skeniraj m IPS pokazi. OBa nBa MeTolla pa3iUKyjy C€ caMO 10 HAYUHY WHHUIHparba
TpaHCakIMje O cTpaHe Kymua. 3a meron [PS pokaZi xyman y amivKanuju MOOWMIHOT

3 YerpopocTpaHa MIIaTHA I1eMa je TUIATHA IIeMa KOja Ma YeTUpH OUTHA aKTepa y MPOLECy U3BpIIaBama Mmiahama — u3jaBanarl,
NPUXBATHNIAL, Kynal 1 Tprosal. [leTn eHTHTET Yy OBOM CKyIly je caMa IulaTHa meMa. YeTBopocTpaHe IUIaTHE ImieMe Cy 0OUYHO
KapTUYHU CHCTEMH (HE CBH) M jeiHE Cy OJ HajIpero3HaT/bUBHIjUX OpenoBa y mwiahawuma — UnionPay, Visa, Mastercard utn.
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OankapctBa renepuie /PS QR kox u mpukasyje ra Tproeiy paau riahama. HakoH ckeHnpama
TEHEPHUCAHOT KOJIa O] CTpaHe TProBIla TpaHCaKnrja ce u3Bprnasa. C npyre crpane, metof [PS
skeniraj KOpUCTH ce Tako IITO KyMall aljIMKanujoM MoOWIHOr GaHkapcTBa ckeHupa IPS OR
KOJ KOjH je reHeprcao Tpropail Ha CBoM ypehajy 3a npuxsatame /PS miahama.

[IpuxBaTtamem [PS miahama Ha MPOAAajHOM MECTy TProBall MOXKE OCTBAPHUTH YIITEHIE C
003MpOM Ha TO J1a Cy HaKHAJe 3a MPUXBATake OBUX TPAHCAKIMja HIKE OJ] HIIP. KAPTUYHUX
TpaHCakIMja u 300T TOra IITO HE MOpa yJaraTH/KOpUCTHTH MocebaH ypehaj 3a mpuxBaTame
miahama, kao mTo je To, perumo, [10OC TepMuHAT KO MIOMEHYTHX KapTUYHUX TPaHCAKIIH]a.
3a Tprosie koju Beh nmpuxBaTajy KapTulle Ha MpoAajHOM MecTy, [PS nnahama umajy 3Havaj u
Kao He3aBHCHa (3aceOHa) MHPpacTpykTypa 3a mnahama. To 3HauW na, y ciaydajy TeXHHYKUX
M3a30Ba y BE3M C KapTUIlaMa KOJ KOPHCHHKA, TPTroBIa WK OaHKe, TProBaI] MOKe KOPUCTUTH
metone IPS pokazi /| IPS skeniraj 3a nmpuxBatame 0€3roTOBUHCKOT Tutahamka y TOM TPEHYTKY.
C 003upoM Ha TO J1a ce paau O MHCTAHT miahamy, HOBAI] 10 OBHM TpaHCaKL{jamMa Tprosai he
HCTE CEKyH/e TOOUTH Ha CBOj payyH.

5. Tok TpaHcakuuje

VY 3aBHCHOCTH 0J] BPCTE MJIaTHOT HHCTPYMEHTA KOjU C€ KOPUCTH Ha TPOJIajHOM MECTY TOK
uHpopMalMja KOje Ce pa3Memyjy paad U3BpIIaBamka TpaHCaKIMje (TOK TPaHCAKIIM]jE)
pasnukyje ce. Ha Tok TpaHcakiyje yTuay MHOTH €JIEMEHTH, a Y HacTaBKy he OuTu o0janrmeHn
OCHOBHE BPCT€ M €JIEMEHTH TpPaHCAKIHje pagd IITO OOJbeT pasyMeBamba MHCTPYMEHTa U
MOryhiHOCTH KOje OH HYIH.

Y1o3HaBame ¢ TOKOM TpaHCaKIHje npykuhe 00/be pazyMeBame IIIATHOT HHCTPYMEHTA,
UHPPACTPYKTYpE 32 HErOBO MPUXBATAKE M CTPYKTYPE TPOIIKOBA Koju ce Harahyjy.

5.1. llnaTtna kapTHIA

3a oOjammaBame TOKa TpaHCaKnMje KapTuyHOr 1mahama xopuctmhemo mpumep
CTaHJapJIHE TPAHCAKIIMje YeTBOPOCTpaHe KapTHUHE Ieme, kao mrto ¢y DinaCard, Visa vin
Mastercard. Y okBUpPY TOKa TpaHCaKIlUje, IOPe]l KyIllia U IPOIaBIIa, 0jaBJbyjy C€ U CHTHUTETH
Kao mTo cy O0aHKa m3gaBanal kaptuie (0aHka KyIa), ’eH Mpolecop, OaHKa MpUXBaTHIIAIL
(OaHka TproBia), BEH MPOIECOp U caMma KapTHyHA mieMa. Tpebda HAlIOMEHYTH Jla Y PETKUM
Clly4ajeBMMa HeKe OaHKE CaMOCTATHO MPOLIECUPA]y KapTHUIIE U HE KOPUCTE yCIyTe Mpolecopa.

[IpunukoM cBakor craHmapaHOT (OHJIAjH) KapTHYHOT Iuiahama mHOpMAaIje Mpojase
KpO3 MIOMEHYTE yUeCHUKE Ha ciefehy HauuH:
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Oujarpam 1. Tok TpaHcaKuMje y KApTUYHOM CUCTEMY

baHka npuxeatmnal, baHKa u3gasanay,

| : T PN
/ c : MNpouecop GaHke

A, . : MNpouecop BaHke
8 /v o ) E— : npUXBaTHOLLE vaAaBa0La

‘|||l|

[ HapTVI‘-IHM cuctem ]

1. Kymam Ha mpoiajHOM MecTy KOPUCTH KapTHIly, a mpoaasar [I0OC tepmuHan kako ou
MpHUXBaTHO Iu1ahame.

2. IlpunuxoMm mpuciamama, yoaunBama WIN IPOBIAYCHa KapTHLE KPO3 TEPMUHAT OH
mrajbe notrpedHe nHpOpMaLMje CHTYPHOM Be30M Ka OaHIM MPUXBATHOLYY (Ka MPoLecopy
0aHKe ako 0aHKa KOPHUCTH Ta] MOCIOBHUA MOJIEN).

3. banka (mpomecop) obpaljyje nobujeHe mHbOpMaIje 1 Mrajbe Ka KAPTHIHOM CHCTEMY
y OKBHUpY KOT je KapTuua uznata Hup. DinaCard.

4. Kaptuunu cucreM npocielyje napopmalujy ka OaHIM U3aBaolly KapTUIle — OaHIIH
Kyra (ka mporecopy 0aHke ako 0aHKa KOPHUCTH Taj TIOCJIOBHHU MOJIEN).

5. banka m3pmaBanan ogoOpaBa win oaOHja TpaHcakuujy ¥ Ty uH(popMmauujy Bpaha
KapTUYHOM CUCTEMY.

6. Kaptuunam cucrteM Ty nHpOpMaIHjy mpociel)yje OaHI IpuxXBaTHOILY.

7. banka mpuxBartwian uH(OpManujy o cTarycy TpaHcakuuje mpociehyje ka [TOC
TepMuHany. HakoH oBora Tproarn u3zaaje poOy KyIily, a KyIIily cy cpelcTBa KopuiiheHa
Y TOj TpaHCaKIIHjH pe3epBHCaHa Ha padyHy KoJ BberoBe Oanke (0aHKa W3MaBaiall).

Hakon no6ujama oaroopa /ia je TpaHcakiuja ogo0peHa, TProBall uMa rapaHiyjy 0aHke
na he my HoBan 6utH ymahen Ha pauyH. O MOMeHTa o100paBama TpaHCaKIHje 10 MOMEHTA
nmobujama cpeficTaBa TProBall Hajuenhe yeka jexan aaH, Mana je Moryhe ga To Oyjae u BUIIE
JIaHa (HIp. ako je rurahame M3BPIIEHO y TMeTak WM 33 BUKEH], HOBall he OUTH Ha padyHy
TProBuUa y MoHeAesbak). Tprosai HOBall Ha CBOj paduyH A00Wja HAaKOH crpoBolema mporeca
KIMPUHTA U CETIMEHTA.

5.2. IPS

Tok Tpancakiyje /PS nnahama Moxke ce peICTABUTH Ha HEIITO jeAHOCTABHI]H HAYHH O]
oHOTa 3a KapThdyHa 1urahama. Y OBakBHM IDIahamuMa IOpen Kymila W TProBIa YUECTBY]Y
Oanka m3naBanan (OaHka Kymua) u OaHka mpuxsatuian (Oanka tprosua) u /PS cucrem. Y
CKJIaJy C THM U JIPYTUM KapaKTEepUCTHKaMa CaMOT CHCTEMa W KPeHpPaHOT TIOCIIOBHOT MOJIeNia
CHUCTEMa, TproBauka HakHama 3a [PS mmahama Moke OWTH 3HATHO HIDKA OJ OHE Koja ce
Hamahyje 3a kapTuyHa ruiahama.
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IPS nahama ce MOT'y Ha ITPO/IajHOM MeCTy M3BpIIABaTH MyTeM aBa merona — IPS pokazi

u IPS skeniraj, xoja Majy pa3IU4UTe TOKOBE TPAaHCAKITH]ja. TproBair MO)Ke KOPUCTUTH HUCTY
orpeMy 3a IPUXBaTamke HE3aBUCHO OJ1 MOJIeNa 3a Koju ce omyuu. Takohe, kopumhemeM Onio

Kor

Mmeroza /PS nminahama cpeicTBa ce ¢ padyHa KyIIa Ha padyyH TProBlia IPEHOCEe Yy PEeaTHOM

BpeMeHy, Kao IMTO ce ao0uja u mHPopMalja o crarycy tpaHcakmmje. OBO je 3HavajHA
pasnuka y oJTHOCY Ha HIIpP. KapTUYHE TPAHCAKIIU]E.

Ha4

Owvja

[punukom cBakor mnahama metomom /PS pokazi napopmanuje ce pa3Meryjy Ha ciaenehu
WH:

rpam 2. Tok TpaHcakuuje 3a metopa IPS pokazi

a|[ I baHKa u3paeanay
j P
Cr——> ) m— Y
Yo &G | H
SEGLE! B
npuxeaTUiay, C

— ® ®

1. Kynan Ha TenedoHy y arumkanuju MOOMIHOT OaHKapcTBa reHepuine /PS QR kox ¢
noJjanyMa MpoBepeHNM U TeHEPUCaHUM O]l CTpaHe HheroBe OaHKe.

2. Tprosarm ckenupa reaepucanu /PS QR xon Kymia. 3a TO MOKe KOPUCTUTH MOOWITHH

tenedon, [IOC TepmuHan, ckeHep Ha Kacu WM OWIIO KOje MPUXBATIEUBO PELICHE.

3. VYpehaj Ha kacu TproBua ckeHUpaHe MojaTke npociehyje oaHy npUxBaTHOILY.

4. banmka mpuxsatwian uHbopmanuje kpo3 IPS HBC cucrem mpocnehyje xa Oanmm

n3naBaoiy (OaHIM KymIia).

5. banka wm3paBaman (OaHka Kymia) he HakoH aJeKBaTHUX NpoBepa MOTBPIUTH

M3BPIICHE TPAHCAKIIH]E, TAKO MITO he M3BpmuTH TuTahame ka OaHIM MPUXBATHOITY (OaHITH

Tproeua) kpo3 /PS HBC cucrem.

6. Hakxon wusBpmeHor mrahama W TPUMIBEHUX CpeAcTaBa OaHKa NPUXBATHIIAILL

obaBemTaBa CBOT TProBIA Ja je€ TpaHCAKIMja W3BPIICHA Tako IMTO Ty HHMOpMaImjy

JIOCTaBJba Ha BEroB ypehaj mim coTBep KOjU KOPUCTH 33 IPUXBATAKE, @ UCTO TO PAJU U

OaHKa M3/1aBajail 3a CBOT KyIIa y alTMKaI[iji MOOMIHOT OaHKapCTBa.

[Ipunmmkom cBakor miahama metomoMm [PS skeniraj wHOpMaruje ce pasMemyjy Ha

cnenehu HauuH:

Ownjarpam 3. Tok TpaHcakuuje 3a metopn IPS skeniraj
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1. Tprosan reaepuuie /PS QR ko Ha cBoM ypehajy, ipu yemy ce nH(popMalmje o Koxy
ayTOMaTCKH TIpociiel)yjy \meroBoj OaHIm.

2. Kynan yxipydyje KaMmepy y amjiMKalndjd MOOWIHOT OaHKapcTBa KIUKOM Ha [PS
skeniraj u ckernpa npukaszaau IPS OR kog.

3. Hudopmanwmje u3 IPS QR xona ImyTeM aluTdKaIwyje T0CTaB/ba CBOjoj OaHIIH.

4. banka nocrasiba uHpopMmanujy y /PS HBC cuctem na sxenu na u3Bpiuu ruiahame, a
cucteM Ty uHpopmalyjy npocielyje GaHiu Tproeia.

5. baHka Tprosiia H3BpIIaBa HEOMXOAHE IPOBEPE U TOTBPhyje U3BPIICHE TPAHCAKITH]E
y IPS HBC cucremy.

6. Ha ocuoBy Te morBpae /PS HBC cucrem ka o0e OaHke miajbe HWHGpOPMAIH]y O
M3BPIICHY TPaHCAKIIH]je, a OHE Te HHDOopMaIHje mpociel)yjy CBOjuM KITHjeHTHMA — KYIIITy
y amMKanujy MoOwiHor GaHkapcTBa (0aHKa M3AaBajall) U TPrOBILY Ha HEroB ypehaj uiu
co(hTBEp KOjH KOPUCTH 32 NMpHUXBaTame (0aHKa MPUXBATHIIALL).

6. IlpuxBaTame 0e3roTOBMHCKHUX I1ahama y Opojkama

IMopen ananuze MoryhHOCTH W HauyMHA Kopuihiema Koje MIaTHH HHCTPYMEHTH |
UHQpacTpyKTypa MOBe3aHa C HHMa MOXE Ja TOHYIW jeHOj IMpHBpEId, MOTPEeOHO je
aHAIM3UpATH M CTATHCTHYKE pe3yiTare 0 cada ypaheHOr Kako OMCMO ITOOWIIH IITO
KOMITJICTHHU]Y CITUKY O MPUXBaTamby 0€3roTOBUHCKHX Miahama.

VY 2022. ronuHu 006jaBibeH je paln ,, [peHIoBU y 00JacTH IUTUTATHUX Iahama — HHICKC
murutanaux miahama CpOuje”, y KoMe ce WHACKC AWTHTANHUX Tulahama JIeuHUIe Kao
MepHa jeIMHUIIA KOja MTOKa3yje pa3Boj yrnorpede qurutanaux miahama y Cpouju kpo3 BpeMe
KOja ce M3padyHaBa 3a Mepuoj o roauHy aaHa.' OBa MepHa jeIMHHMIA je CacTaB/beHa Ol
nojaraka Koju ce OJHOce Ha MOTryhHOCT W3BpIlaBama AWTHTANHUX Iulahama, cTpaHy
U3/1aBama, CTpaHy NpUXBaTama U nepopmance miahama. MHAEKC je moka3ao aa MOCTOjH
TpeHA pa3Boja TUTHTaTHUX M1ahama y CBUM NOMEHYTHM 00JIacTHMA.

OBakpa aHanu3a je popMupaHa Ha OCHOBY ITOJIaTaKa KOjU CE 3HAYAjHO THUY IPUXBATamba
IJIATHUX WHCTpyMeHarta y Pemyomuin CpOuju, a 1a OncMo AeTasbHHje IPATHITN ITPHXBATAbE
0e3roToBUHCKHUX Tuialiamka, OBJIC CY HCTAKHYTH MOKA3aTe/bH KIbYUHUX SIEMEHATA KOjH YTHIY
Ha MPHUXBaTamkbe U MPHUKa3y]y BHEroBo CTame (IeTa/bHUjH Hodamnu ce Hamase y [Ipuitory 2), a
TO CY:

® [UIATHH UHCTPYMCHTH;
® [pUXBAaTHA MPEXKa,
e Opoj TpaHcakIyja.

[TnaTHU MHCTpYMEHTH Cy Beh ommcaHM y IPETXOMHOM JIelly paja M BpJIO Cy BaKHH 32
yCIIyTy TpHXBaTama jep Kynuuma omoryhasajy HauuH J1a U3BplIe 0e3roTOBUHCKO Iutahame.
Kao mro je Beh HamoMeHyTO, HajIONMyNapHUjU IUTATHH WHCTPYMEHTH 32 0OE3rOTOBHHCKA

4 Wnuja Etuncku, Bornan Cranummh, Anekcangap Anexcuh, Msan Paganosuh, ,,TpeH10BY y 061aCTH ANTHTAIHUX Mahama —
uHAeKC auruTainux miahama Cpouje”, 36opuuk pagoa Haponue 6anke Cpouje, 2022.
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wiahamba Ha TpoAajHuM MecTuMa y PemyOmur CpOuju jecy kaprtuiie u [PS miahama, a
BHUXO0BA yIoTpeba y HaIoj 3eMJbH IIpuKaszana je Ha [ paduxony 1.

padmkoH 1. KpeTarwe kopucHMKa NnaTHUX MHCTpymeHaTa y Peny6nuum Cp6uju
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e |/30aBat-e KapTuLe Mo6unHo nnahawe ======PayyH eneKTPOHCKOr HoBLa

M3Bop: HBC.

Kareropuja H30asarve kapmuye, y ckiary ca 3BaHUYHOM cTatuctukoM Haponne Ganke
Cp0uje, o3HauaBa OpOj KOPUCHHKA IUIATHHUX YCIyTa KOjiMa je IpysKaJiall IlaTHe yciayre u3aao
KapTuity u y Tpehem tpomecedjy Taj 6poj m3nocu 7.336.461 xopucauk. C 063upoM Ha TO aa
jeIaH KOPUCHUK MOXeE y HIP. JIBE IIOCJIOBHE OaHKE Y3€TH IO IUIaTHY KapTHLy, ycien yera ou
Ce y OBOj CTaTHCTUIM OH Opojao Kao JBa KOPHCHHKA, peajaH Opoj KOPHCHHKA IIaTHHX
KapTHIla HEIITO je HIKHU 0] Opoja MpeCTaBbEHOT Y KaTeropHju HM30asarve kapmuye. YTIPKOC
TOME, Ha OCHOBY IPUKa3aHOTI Opoja M HEroBOI' OAHOCA C MOMYJIalUjoM y 3€MJbU, MOXKEMO
3aKJbYUUTH J1a IOCTOjU BesrKa Oa3a KkopucHuKa kaptula y Penmyonuuu Cpouju. Mcto Moxkemo
3aKJBYYNTH W 33 KOPHCHHKE aIlIMKalHja MOOWIHOT OaHKapCTBa OJHOCHO KOPHUCHHKE
npuKazaHe y kateropuju Moounwo naahare y tpadukony. Y tpehem Tpomeceujy 2024.
TOJMHE OBHUX KOpHCHHKA je Omio 4.451.471, mro mpencraBiba Benuku Opoj rpahaHa Harie
3eMJbe KOjU IyTeM aIlIMKaIldja MOOMIHOT OaHKapcTBa MPENCTaBIbajy 0asy KopucHuka /PS
rurahama. Pact Opoja kKoprcHHKa MOOMITHOT GaHKAapCTBa OBOT IUIATHOT MHCTPYMEHTa ca 2,2
mumnoHa 2021. rogune Ha 4,4 munuona 2024. roguHe ykasyje Ha Behy mururanusanmjy
miahama y npuBpe/d, aiu U Ha TIpeno3HaBamke MoTeHIjana 1 MmoryhaocTu koje /PS mnahama
HyJle CBOJUM KOPHUCHHWIINMa IyTeM arumkanuje. Ha Kkpajy je 3HauajHO NPUMETHTH U
CTarHalWjy payyHa eJeKTPOHCKOT HOBI@ TOKOM MOCMAaTpaHor MepHoja, IITO TOBOPU O
M30CTaHKy pa3Boja OBAaKBOT MHCTpyMeHTa y mpuBpean PemyOmmke CpOuje. Ympkoc Tome,
KOPUCHHIM IJIATHUX YCIIyTa pacloyia)ky MHOTUM IUIATHAM MHCTPYMEHTHMa KOjUMa MOTY J1a
W3BpIIIaBajy 0€3roToBUHCKA Tiahama.

PesynTatn Ha cTpaHu H3aBamba MaTepHjaIu3yjy ce Ha IPUXBATHO] MPEXHU IIyTEM Koje ce
MO>K€ OCMAaTPaTH e(UKACHOCT YCIIOCTABIEEHUX MOJIeNIa II0CTI0OBakha U TEXHUYKUX pellemka Ha
TPXKHUIITY U MCKOPUINNEHOCT MOTEHIMjana TpxKuiuTa. Y obnactu miahama MpuxBaTame je
KJbyYyHa aKTHBHOCT. AKO Ce TOpEHaBEICHA CTAaTUCTHKA 3a TUIATHE MHCTPYMEHTE Y OBOM
TPEHYTKY YyABOCTPYYH, TO ce Hehe Tako IpacTHYHO OAPa3UTH Ha Opoj peaTn30BaHUX
0e3roTOBHHCKMX TpaHCaKIKja ¢ 003UpOM Ha To Ja Taj Behu Opoj KiiMjeHaTa 1 Jajbe MOXKe J1a
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KyIyje caMO KOJ] MICTHX TProBalla, a u JJajbe He MOXKE J1a M3BPILIU OS3rOTOBUHCKY TPAHCAKIIH]Y
KOJI TproBaima Koju TakBa Iutahama He mpuxBarajy. 300r Tora je IMpHXBaTame HajBaKHU]ja
AKTUBHOCT KaJia je TeMa nmoBehaBame 0e3roTOBUHCKUX TPAHCAKIIMja HA TPOJIajHUM MECTUMA.

Haponna 6anka Cp6Ouje nmpukymba oapehene napopmanmje o MpuxBaTHO] MPEXKH, a OHE
HajOuTHHje cy mpuKkaszane Ha [ paduxony 2.

padmkoH 2. MpuxBaTHa Mpexa Peny6nuke Cpbuje
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MOC tepmuHanu BupTyenHa npogajHa mecta
M3Bop: HBC.

Ha ocHoBy nnopmarmja koje Hapoana 6anka Cpouje o6jaBibyje Ha TPOMECEIHOM HUBOY
MOXe ce 3aKJbYyYHMTH Ja MPUXBaTHa MpeXa y MPUBPEAM MMa FOTOBO CTallaH TPEHJ pacra y
MpEeTXOAHEe dYeThpu roamHe. Tpeba HamomeHyTH Aa kareropuja [IOC mepmunanu Ha
rpaduKoOHy prKa3yje Opoj HaIUTATHUX MecTa cadpaH 3a CBe MMPUXBATHOLE Y 3eMJbH. T0 3HAYH
na 153.938 3abenexeHux HamnaTHuX Mecta y Tpehem Tpomecedjy 2024. roanHe HUje 3aUCTa
U TOJIMKO HAIUTATHUX MECTa y PeallHoj MpUBpean. Pasjor Tome je mTo MOjeIuHN TPTOBIH
UMajy yrOBOpPEHY YCIYyry MpHXBaTama C BUIIE MpyXKajala IJIATHAX YCIyra Ha CBOM
HAIJIATHOM MECTY 3aTO IITO Tako I00Hjajy MOTYHHOCT 3a HMXKE TPOIIKOBE, MPYKambe
Pa3IMYUTHX YyCIyra CBOJUM KyIIIMMa WTH., & CBaKW Npy’Kajal IUIaTHE YCIyre 3ace0HO
MpHjaBJbyje CBOja HAIIaTHA MECTa y 3BaHWYHY CTaTHCTUKY HAa OCHOBY capalme KOjy je
OCTBapuoO ¢ TproeueM. BupTyenHa mponajHa Mecta Ha rpauKOHY O3HauyaBajy OHO ILTO je
Mo3HaTHje Kao MHTEPHET MMpoJajHa MecTa M OHa PETKO, aKO W YOINTE TOIJIEXKY H3a30BYy Y
CTaTHCTUYKOM TPEJCTaBIhalby Kao INTO je& TO CiIy4a] ¢ (PU3MYKHM HAIUIATHAM MECTHMa
(xareropuja [IOC mepmunanu). YUPKOC OBaKBO] NPUPOAU TPHKYIUBCHUX MOJaTaka
YUHCHAIIA j€ /1a Ce MPUXBAaTHA MpeKa IIHPH.

YBoheme educkanm3alije U HAYWH HAa KOjU je OHa crpoBeneHa y Pemyomumn CpOuju
OTBOPWJIU Cy BpaTa 3a JIOJaTHU Pa3BOj MPUXBATHE MPEKE jep je TPKHUIITY oMOTryhno HOBa
TCXHUYKO-TECXHOJIOIKA PCHICHA 3a pUXBaT 0€e3roTOBUHCKUX HnahaH)a u MOI'thOCTI/I 34 HOBEC
nmociioBHe Mozene. Cama je Ha akTepuMa Ha TPXKHINTY Ja mpoHal)y ajgekBaTHE IMTOCIOBHE
Mojiene Koju he onpkaBaTi wiu moBehatu TpEeHYTHU TPEHJT pacTa.

Ha kpajy TpeHn pacra y OKBUPY MpHXBaTHE MpPEKE W BEIUKH OpoOj IUIATHUX
WHCTPYMEHAaTa, OJTHOCHO OTITHja Koje Kymall MoXKe Ja KOpUCTH Kako O turahao, moBoau u 10
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KOHCTaHTHOT pacta Opoja TpaHCaKlMja pealM30BaHUX Ha MPHUXBATHO] MpexH y Pemyonunn
Cpbwuju.

padmkoH 3. Bpoj KapTUYHMX TpaHcaKuuja NpeHoca Ha HanflaTHUM MecTMMa npuxBaTHe Mpexe y Cp6uju
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M3Bop: HBC.

Ha I'padukony 3 mpencTaBibeH je moaaTak O TUNIATHAM TpaHCaKIMjama MpeHOca HOBIA
W3BpIICHUM Ha HaraTHUM MecTuMma y PenyOmuum CpOuju kapTuiiama Koje je Hu3hao
npykanan IUiaTHux yciayra u3 Pemybnmke CpOuje. bpoj TpaHcaknmja je y TOCIeame
IIOCMaTPaHOM TpOMecedjy OMo HajBHIIN y OJHOCY Ha IPETXOTHH YETBOPOTOJHUIIEBN NEPHOT
u m3HOCcHO je 158.822.205 tpancakmuja. OH je y omHOCY Ha TipBO TpoMmecedje 2021. roaune
YABOCTPYYEH, IITO je W3Y3eTHO TIO3UTHBAH pe3yiTaT pa3Boja MPHXBaTHE Mpexe
0e3roToBHHCKUX ITahama.

7. 3akipydak

Y Penyonumm CpOuju TpeHyTHO moctoju mpeko 153.000 HammaTHUX MecTa Koja
NpUXBaTajy Makap jeJlaH OJ MPETXOJHO MOMHI-AHHUX TUIATHUX MHCTpyMeHara. TproBuu Ha
OIIMCaH HaYMH CBOjUM KOPHUCHUIIMMa oMoryhaBajy Op30 U jeqHocTaBHO miahame 0e3 morpede
3a kopumhemeM TOTOBHHE Ha MPOAajHOM MECTy, IOK OHM caMHu 300T Tora umajy Oosby
3alITUTY HOBIIA, TPAHCIIAPEHTHHU]E ITOCIOBALE, PACT MPUX0/A U 33/I0BOJbHI]jE IOTPOILAYE.

VY ckiamy ¢ HaBeACHUM, OpOj HaIIaTHUX MECTa Ha KOjIMa C€ MOXKE ITUIATHTH jETHUM O]
MOMEHYTHX IJIATHUX MHCTPyMEHaTa HemlpecTaHo pacte. Pasnor 3a oBakaB TpeH] Ha HalleM
TPXKHUILTY CY HE CaMO KOPHUCTHU Koje 0e3roTOBHHCKA Tutahamka JOHOCE TProBIUMa M KYIIIIMa
Beh W MHOTe Apyre akTUBHOCTH, Kao IMTO je cmpoBoheme 3akoHa o0 MeljyOaHKapcKuM
HaKHaJaMa W TMOCEOHWM IMpaBHJIMMa MOCIOBama KOJ IUIATHUX TPAHCAKIHMja HA OCHOBY
wiaTHUX Kaptuna (y JajbeM TekcTy: 3akoH). OBaj 3aKOH OTrpaHHYMO je BHCHHY
Melybankapcke HakHame Kojy OaHka mpuxBaTwian Iuraha OaHIM HM37aBaoIly IUTATHOT
WHCTPYMEHTA 3a CBaKy M3BpIIeHY TpaHcakuujy Ha 0,2% ox BHCHHE TpaHCaKIHje, OMHOCHO
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0,3% 3a kpeautHe Kapruie.” OBa Mepa je 3HAYajHO yTHIATa HA CMameme HamaaheHe
TProBayke HAKHAJC Y HAIIO] 3¢MJbH, a YHjU ce e(heKTH U JaJbe OIIeNajy Y IOMEHYTOM PacTy
HAIUIATHUX MECTa. 3aKOH je JJOHEO M Mepy Koja je yTHullalia Ha TPAHCIIAPESHTHOCT TPrOBAYKHIX
HaKHaJa, IITO JIOJJaTHO MOMake TProBIKMMA y JOHOMICHY OJUTyKa Y Be3H ca u300poM HajboIbe
yCIIyTe mpuxBaTama. Y CKIaAy ca 3aKOHOM Y YTOBOPY O IUIATHO] YCIIY3HW KOjH 3aKJby4dyje C
TProBIIeM, MPUXBATHUIIALL je Ty>KaH Jia MOjeIMHAYHO MpUKaxe HH(OpMaIje 0 U3HOCY CBUX
HakHaga (TproBayka HakHajza, MelyOaHkapcka HakHaJa M HaKHaJa KapTHUYHOT CHCTEMa
miahama), ¥ TO 3a cBe IIaTHEe OPEHI0BE U BPCTE TUIATHUX KaPTHIIA.

Ha Bucuny HamraheHe TproBayke HaKHAJE BeOMa yTHUYE U KOHKYPEHIHMja Ha TPXKHUIITY.
Omna je 3Hauajuo noBehana y 2020. roanHy, Kaja je y HaIoj 3eMJbH 3alI09€TO MPYKabe yCIyre
IPS mrahama Ha mpoaajHuM MecThMa. YTuiaj /PS miahama Ha KOHKYPEHITH]Y j& BEIHKH C
003MpOM Ha TO Ja OHA TMPEACTaB/bajy HOBH IUIATHH MHCTPYMEHT ca 3aceOHOM
MHQPaCTPYKTYpOM Koja HyAM aJCKBaTHY alTepHATUBY TPEHYTHO HAjMOIyJapHHjeM BHIY
mahama — kapTuuHuM wiahamnma. Mako ce Hyam oX cTpaHe MCTHX IpYy’Kaslala IUIATHUX
ycityra Kao ¥ kapTudHa riahama, npuxearame /PS mrahama Moxe ce o6aBsbaTh 6€3 moceOHOT
ypebaja, a Moxxe Out omoryheHo u y okBUpy Kace Tproeua. Ha oBaj HaunH npuxsatame [PS
miahaba Moke OWTH TPOIIKOBHO e(HKacHWje 3a TProBIle, a 300T OMHCAaHUX TOKOBA
TpaHcakIMja 3a oBa Iuahama u HarutaheHa TproBayka HaKHA/A 3HATHO je HWXKA O JAPYTHX
NOMEHYTHX IUTaTHUX HHCTpyMeHaTa. OBaKBa KOHKYPEHIMja OCTaIUM MOJEINMa IPUXBaTamka
IUTATHUX MHCTPYMEHATA TOCTICIYje KPEHpPambe jOIl MPUCTYIAYHIjUX YCJIOBA HA TPXKUIITY U
MHOBAIMja KOjuUMa ce KOHKYpEHIIja OOpH ca CaBPEeMEHNM IUIATHUM pelICHhHMa.

Cnvka 6. U36op

Ha tproBumma ocTaje Ja HacTaBe Ja MpaTe JelllaBarmba W MPOMEHe Y 00JacTh TIaTHUX
ycIyra pajy JOHOIIEeHha KBATUTETHUX M300pa Yy CBOM IOCIIOBAalYy TNPHUIMKOM pa3Marpama
MpuxBaTama O0e3rOTOBHMHCKWX IuTahama. bUTHO je HamoMeHyTH W Aa 3akoH Jaje IpaBo
TProBUMMA J1a HE IPUXBaTajy oapeleHH MIaTHA HHCTPYMEHT WK THII IIJIATHE KapTHUIIE 3a KOjU
uMmajy Behe tpomkoBe. OBakBe wuH(popMmanuje, kao W HH(pOpMaNHWje O TpOLECHMa U
YUECHHITUMA KOjU CY YKJbYYCHH Yy jeJaH IUIATHU CUCTEM KOjH TProBall KOPUCTH, MIOMAXY Y
Bol)erby OBOT BpJIO 3HAUAjHOT CETMEHTA MTOCTIOBakha M Ha OCHOBY F-HX TPrOBIM MOTY n3abparu
HAQJIPUXBATJBUBUJU  IUTATHM WHCTPYMEHT OIJHOCHO HAYMH TMpHXBaTamka IUIATHUX
WHCTPYMEHATA Ha CBOM ITPO/IajHOM MECTY.

5 3akon o MeljybaHKapcKUM HaKHajama M TMOceOHMM MPaBUIMMa T0CIIOBamba Ko/l INIATHUX TPAHCAKIMja HA OCHOBY IUIATHHX
KapTuia, ,,Ciyxoenu rinacuuk PC”, 6p. 44/2018.
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Homarak 1

Peunuk
VY HacTaBKy Cy HaBeJIeHU KJbYYHU KOpUIITheHH ITOjMOBH U HIXOBa KpaTKa 00jalImbemna:
MMOC Tepmunan — ypehaj Koju ce KOPUCTH 3a IPUXBATabE IIIATHUX HHCTPYMEHATa

I[InaTHA MHCTPYMEHT — TEPCOHAIM30BAHO CPEJICTBO W/WIM HHM3 IMOCTyIaKa YrOBOPEHHUX
n3Mel)y KOpHCHUKA IUIATHUX YCIyra M TNpY’Kaola IUIATHUX YCIIyra, a Koje Taj KOPHUCHUK
ynorpeOJpaBa 3a M3/1aBamke TUIaTHOT HaJloTa

Angpouna IIOC — ypehaj koju ce KOPUCTH 33 NMIPUXBATAkHE IDIATHUX MHCTPYMEHATa, a KOjU
KOPHUCTH aHIIPOU]T OTICPATUBHU CUCTEM

SoftPOS — amukaryja koja oMoryhaBa nmpuxBaTame IUIATHIX HHCTpyMeHara Ha ypehajy Ha
KOME je MHCTaIIMpaHa, HIIp. MOOWITHOM Tele(hOHy

IPS QR — QR KoJ KOjU ce KOpPUCTH 3a W3BpIIaBame [PS miahama Ha NPOJajHIM MECTHMa,
MOXE Cc€ TeHEpUCaTH y aluIMKaliju MOOWIIHOT OaHKapCTBa KyIIa MK Ha OTPEMH TProBIa y
3aBHCHOCTH O MeTo/a Miiahama KOju ce HHULIHPA

Kapruuno niahame — riahame Ha npoJajHOM MecTy KOpHUINNEHmeM IJIaTHE KapTHULle WIn
WHCTPYMEHTOM 3aCHOBAHUM Ha TUIATHOj KApTHIIN

Kapruuna mema — cKkyn mpomeca M TEeXHHUYKHMX pellema Koja omoryhaBajy pasMeHy
uH(QOpMAaIMja paau H3BpIIABaEka KapTUYHOI Iulahamka WHULUPAHO KapTHLIOM H3AAaTOM Y
OKBUPY KapTU4HE LIEMe

IPS nnahame — miahame HHUIIMPAHO HA IPOJIajHOM MecTy KopulithemeMm onuuja IPS skeniraj
u IPS pokazi y amnmukanuju MOOMITHOT OaHKapCTBa

IPS HBC cucteM — cKyn mpolieca W TEXHHYKHX pellielkha Koja oMoryhaBajy pa3sMeHy
uHQOpMaIyja paau H3BpLIaBama Ilahama M NpeHoca CpeAcTaBa C padyyHa Ha padyH y
peasHOM BpeMeHy

IPS skeniraj — meton IPS nnahama Ha IpoJIajHOM MECTY y KoMme Kymnar ckeaupa IPS OR xon
NpUKa3aH Ha OMPEMU TProBIa

IPS pokaZi — meton IPS nahama Ha poAajHOM MeCTy y Kome Tprosai ckeHupa /PS OR xof
NpUKa3aH y alIuKaluji MOOWITHOT OaHKapCcTBa KyIia

HaniaTtHo MecTo — MecTo Ha KoMe ce Hamtahyje poba wmm yciyra (amp. kaca, I1OC
TEepPMHHAN)

IIponajno MecTo — MeCcTo Ha KOMeE ce Mpojaje poda wiu yciyra (HIIp. CynepMapKeT); jeTHO
MPOajHO MECTO MOYKE UMATH BUIIIEC HATUIATHUX MECTA.

Tpropauka HaKHaJa — HaKHAAa MO TPaHCAKIHWjU KOjy Iwiaha Tprosaim paau MpHXBaTama
TUTATHOT MTHCTPYMEHTA KOJHM je Ta TpaHCaKIHja 00aBJbeHa

H3paBanan — eHTUTET KOja M3/1aje MIaTHU HHCTPYMEHT Kyniy (yriaBHoMm Oanka, MEH)

IpuxBaTuianm — eHTHTET KOju oMoryhaBa ycnyry NMpHXBaTama IUIATHOT MHCTPYMEHTa Ha
nposajuoM MecTy (yriaBHoMm 6anka, MEH)
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Mebhyb6ankapcka HaKHaJa — HaKHAAa KOjy OaHka mpuxparwiain Iutaha OaHIM M31aBaoILy
IUTATHOT MHCTPYMEHTA HAaKOH M3BPIIEHOT Tuiahamka Ha TIPOJIajHOM MECTY

IIpomuecop — enTUTET KOje 0Opaljyje mogaTke y Be3u ¢ KapTHUHUM Inahamuma 3a 0aHKY
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Jdomarak 2

CTaTHCTHYKH HOJAIHA

VY npukazaHuM rpaduKoHIMa KOPUCTHIIH Cy ce cienehn mopamu:

Tabena 1 — Bpoj KOpUCHMKa NNaTHUX MHCTPYMeHaTa

FoguHa Tpomeceyje W3nasaree MobunHo nnahawe PauyH enekTpoHckor HoBUa
KapTuue
| 6.766.165 2.275.814 45.890
1] 6.917.384 2.556.111 46.468
2021.
1 6.976.681 2.692.552 46.069
v 6.987.775 2.840.518 45.448
| 7.042.690 3.129.600 44.589
1] 7.064.823 3.224.993 43.803
2022.
1 7.103.107 3.332.306 42.655
\Y, 7.168.166 3.425.213 40.675
| 6.834.602 3.494.654 38.991
1] 6.894.517 3.657.691 38.949
2023.
1 7.004.879 3.866.868 38.366
v 7.144.754 4.044.375 38.145
| 7.181.003 4.180.152 38.539
2024. 1] 7.269.131 4.289.222 37.617
1 7.336.461 4.451.471 44141
Tabena 2 — MpuxBaTHa Mpexa
FoanHa Tpomecevyje MOC tepmuHanm BupTyenHa npopajHa mecta
| 99.301 2.231
Il 109.787 2.492
2021.
1l 111.444 2.970
\Y 114.984 2,774
| 116.613 2.858
Il 117.315 2.956
2022.
1l 120.232 2.985
\Y, 120.224 3.178
| 123.308 3.610
Il 129.980 3.809
2023.
1l 132.799 3.840
\Y 136.662 4.010
| 140.630 4.086
2024. Il 148.923 4.340
1l 153.938 4535
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Tabena 3 — Bpoj kapTMYHMX TPaHcaKuMja NpeHoca Ha HannaTHUM MecTuMma

FoaunHa

Tpomeceuyje

Bpoj kapTnyHKX TpaHcakuyja npeHoca Ha HannaTHUM MecTuma

2021.

79.323.655

89.710.736

92.027.607

101.661.580

2022.

97.061.081

108.777.425

109.440.248

119.230.947

2023.

116.112.950

127.784.309

131.441.111

145.748.188

2024.

141.508.529

156.664.657

158.822.205
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Opnuke N nepcnekTUBe NPeKorpaHM4YHOr NoBe3uBaka CUCTEMA 3a MHCTAHT nnahawa
WBan Paganosuh

AmncrpakT: L[iub paza je ananmisa nepcneKTUBe IPEeKOrPaHUIHOT TOBE3MBambha CHCTEMa 3a HHCTAHT Intahama. OCHOBHA Heja
OBaKBOT [IOBE3MBamba jeCTe J1a ce IIPpeKorpaHuyHa 1ahama yarHe Op>KUM, CUTYPHH]UM U TOBOJEHHUJUM 32 Kpajie KOPHCHHKE,
ITO je Y Ckiiaay ¢ raHoM 3emaiba G20 gopmynrcanHor oktoopa 2020. roauHe 1a ce oNakiiajy npekorpannyHa miahama. To
6u Tpebaio a ce crpoBese pellaBamkeM MCTPajHUX IpodieMa Kao IITO Cy BUCOKH TPOIIKOBH, HHCKAa Op3MHA M HEIOBOJbHA
TPaHCIapeHTHOCT OBHX Iulahama. 300r CBOjUX YHNOPEIHHUX NPEAHOCTH, IPEKOrPAHUYHO ITOBE3HBAKE CUCTEMA 33 MHCTAHT
wiahama Tpebano Oum ma y OyayhHocTH 3aMeHM Jocajalllibl MOAEN MNpeKorpaHuMyHuX Iuiahama MHoCpencTBOM
HHOKOPECIIOH/ICHTCKUX OaHaka. KoMmaTHOMITHOCT pa3iMYUTHX IUIATHUX CHCTEMa 3aXTeBa Jia e pa3MemBaHe HHdopMaruje
CTPYKTYpHpajy TPETeKHO WM Ha TMOTIYHO HCTOBeTaH HaymH. OCHOB 3a o0e30ehuBame KOMITATHOMIHOCTH CBE BHIIE
TpeacTaBJba KopHIIheme eNeKTPOHCKUX MopyKa 1o ctanaapay 1S020022. [leo paga mocseheH je kapaktepuctukama /PS HBC
cHcTeMa 3a MHCTaHT Iu1ahama, KOjH je 3aCHOBaH Ha Kopuntherny IOMeHyTor opmaTa IOpyKa, KOjU Ta YMHI KOMIATHOMIHIM
ca TIPS cuctemoM 3a mHCTaHT Iu1ahama EBporcke mentpanne 6anke. Y pamy cy KopumheHH ONHMCHH, YIOPEIHH METOX U
METOJ| CTYAUje Cilydyaja Kako Ou ce MpHOMIDKHUIE OJUIMKE TPEeHYTHHX WHMIMjaTHBa NPEKOTPAaHNYHOI MOBE3MBabha IUIATHUX
cucrema. [lpenmer pama cy nocajallly [OMany y pPa3Bojy OBOT KOHIENTa IOBE3MBaba, C HAPOYUTHM OCBPTOM Ha
KapaKTEePUCTUKE MaHEBPOIICKOT MMOBe3uBama myteM cucrtema T/PS EBporicke rieHTpasine 6aHke, a Ha OCHOBY mpaBmia SEPA
IUIATHHX I1eMa koje nedunuine EBporicku miatau casert. [locienmu 1eo paga 6aBy ce MOTEHIMjaTHIM TOBE3UBAHEM CPIICKE
W TIaHEBPOIICKEe MHPPACTPYKType 3a MHCTAHT IUTahama, 3a IITa je, OCHM TeXHHYKE WHTEPONEPaOMIHOCTH [Bajy IUIATHUX
cucrema, HeomxonHo na PemyOmmka Cpbuja Oyme meo reorpadcekor moapydja SEPA. Kpajem 2024. romuHe 3axTeB 3a
MIPUKJbYYCH:E OBOM IOJPYYjy Hociar je EBpoIckoM ImiaTHOM caBeTy, Uuje ce H3jallibehe TOBOJOM 3aXTeBa 0UYeKyje Y MapTy
2025. rogune.

KibyuHe peun: nHCTaHT miahama, MpeKorpaHuuHo wiahawme, MHTErpaiyja, nosesusame, 11PS, SEPA
[JEL Code]: E42, F02, G15, G28
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HeTexHUYKK pe3nme

Bp3o mahame je muahame y koMe 10 IpeHOCa HOBYAHHX CPEJICTaBa 0 KPajiber IIPUMaona J0Ja3H y PEeaTHOM MU IPHOIIIKHO
peanmHOM BpemeHy (near-real time) m'y pexumy 24/7 wnn npubnmxao toMe. [lotpebe Tpkumra kpehy ce ka kKopuihemy
JUTMTAHUX IUIATHUX HHCTpYMEHaTa, 300T yera Bpliemke Op3ux mahama pacTe CBya I/ie Cy YBEICHH IUIATHU CHCTEMH KOjU
To omoryhasajy. To mpoucTude U3 KOPUCTH y BUAY Op3WHE, NOY3IaHOCTH M CUTYPHOCTH y Hopelemy C TOTOBUHOM, alld H
3HATHUX MPEXHHX edekaTa.

Veneman pa3Boj cucreMa 3a MHCTaHT IUIahama IMoapasyMeBa jacHO Je(HHHCaHy yJIOTy LEeHTpanHe OaHke, Koja y TaKBOM
MIPOjEeKTY BUIH jaBHU MHTEPEC M MOACTHYE MOCBENEHOCT OCTANNX MHTEpEeCHHX cTpaHa. Tako je rpahanuma u nmpuspenu ox 22.
oktoOpa 2018. romuHe omoryheno Bpiueme uHCTaHT Tuiahama mytem [PS HBC cuctema. OBaj cucteM, 3acHOBaH Ha
HajCaBpeMEHMjO0j TEXHWYKO] MHPPACTPYKTYPH U aKTYEIHOM CTaHAApAY ENeKTPOHCKUX mopyka [SO20022, pagu ¢ TOTOBO
CTOIPOLIEHTHOM pacnonoxkuBonthy u y3 cranad pacTt Opoja mahama u BpeaHocTd npomera. Kao Takas, OMO je TexxuiiTe
ocTBapuBama MucHje u Busnje Hanmonanne crpareruje Penmyonuke Cpouje 3a mana miaahama 2019-2024. Tema oBor paga cy
U MOJICTM NPEKOTPAaHUYHOI IOBE3MBamha IUIATHUX CHUCTEMa, a HAjydyecTAIMjH MOJENH Cy jeAMHCTBEHA NMPHUCTYIHA TayKa,
OwnaTepanHa Be3a, YBOPUINTA M KPaly U 3ajeJHUYKA IU1aTdopma.

Hapennu neo pana omHocu ce Ha MehyHaponuu npojekat Hekcyc banke 3a mehynaponna nopaBHama. Pagu ce MmexaHuzMmy
MYJITHJIaTepaIHOT IT0OBEe3NBaka MHCTAHT IUIaTHUX cucteMa Cunranypa, Uunuje, nnonesuje, Manesuje u Tajnanna, unju ce
MoYeTaK MPOIYKIMOHOT paaa odekyje 2026. rogune. Y pa3Bojy meme Hekcyc yuectByje n EBporcka nentpanHa 0aHka, y
cBojcTBY oneparopa T/PS cucrema 3a nHCTaHT Iahama. Y pajy je npy>kKeH OCBPT Ha MHCTaHT Iutahara Ha noapy4jy EBpore.
IbuxoBy ocoBuny umne miatau cucreM 7/PS EBporncke nenrpanne 6anke u SEPA mpasmia, koja ¢opmymuire EBporckn
IUIaTHU caBeT. TUM IpaBWIMMa ycarjaiiaBa ce HauMH M3BpllaBarba OOMYHUX M MHCTAHT TpaHcdepa o100pema U TMPEKTHUX
3amyxema. OkToOpa 2025. roquHe cTymajy Ha CHary HOBE Bep3Hje IIpaBUiIa KOja ce THIy M3BpIIaBarba HHCTAHT INTahama Uy
espuma (SCT Inst) u uamely Banyta (OCT Inst). Ta npaBuia 6uhe y cknany ca Ypenoom (EY) 2024/886 o uncrant miahamuma,
Koja je 2024. ropune 3amenmna SEPA ypen0y u3 2012. ronue.
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Oanvke n nepcnekTnBe NpekorpaHNYHOr NoBe3nBaka CMCTEMA 3a MHCTAHT nnahawa

1. YBoa

Jla Om mociiaTa HOBUaHA CpEACTBA CTHUIIA JO Kpajibel MpPHMaolla, CBE JOHEIABHO OWIO je
HEONMXOMHO JAa mpole jefaH WU BWINEC JaHA HAKOH MHUIMpama 0e3roTOBHHCKOT Major (refail)
wiahama. MHuupame U o0pajga TpaHcakiyja OWian ¢y nmputoMm moryhu camo y oxpeheHom aemy
IaHa. YTpaBo Te OUIMKe — Op3WHA W3BpIIaBama Inahama W TOCTYITHOCT yciayre murahama —
orpaHnyema cy koja he op3um rurahamuma Outn peBasuheHa.

Ucnpra, 6p3o mnahawme je nepuHucaHo kao ruahame y KOME 1O MPEHOCa EIeKTPOHCKE
(uHaHCHjCKe TIOpYKe, ajli M JIOCTYITHOCTH HOBYAHMX CPEJCTaBa 3a Kpajiber MpUMaola I0ja3u y
pearTHOM WM IPUOIIIKHO PEATHOM BpeMeHy (near-real time) My pexxuMy KOju TeXHU pexumy 24/7
(CPMI, 2016). Y pa3nmuuuTHM 3eMJbaMa ce€ KOPUCTE Pa3IM4MTH IOjMOBM 3a TakBa Iahama —
»Iutahamba y peasHoM BpeMeHy”, ,,TpeHyTHa miahama”, ,,0p3a miahama” u ci. Mnak, ycranmio ce
TEPMHUH ,,MHCTAHT Iiahama”.

WucranT miahama Cy caBpeMeHa IJIaTHa yCiayra Koja O3HayaBa CUTYPHOCT, HUCKE TPOIIKOBE H
Op3uHy u3BpIiaBama. CBe cy momynapHUja Ha MeljyHapoaHOM IuiaHy. MICTOBpeMEHO MocCIelnyjy
KOHKYpEHIIMjy u3Mel)y mpyxkanana IiaTHHX yciyra W CIyXe Kao HH(PacTpyKTypHa IMoJyra 3a
pa3Boj HOBUX (DMHAHCHjCKHMX WM IUIATHHX yciayra. Bynyhu ma cy miaTHH CHCTEMH, 1Ma M IUIATHH
cucremH 3a Op3a mahama jaBHO 100p0o, BAXKHO MHUTAHkE jaBHE IMOJIMTHKE jeCTe HAYWH Ha KOjU Cy OHU
KOHCTPYHCAHH.

He ycnocTaBibajy cBe 3eMJbe OBE CUCTEME HCTOBETHO, jep MOCTOjU HEKOIMKO YMHUIIAIA O] KOJUX
3aBUCH apXHUTEKTypa IUIATHOT CHUCTEMa — OICEr JCIIOTBOPHOCTH IEHTpaJIHE OaHKe, JAPYIITBEHE
npedepeHirje, TEXHOIOIIKa OrpaHuYeha M CJI. TH YMHHOIM HUCY caMO Mel)yCOOHO pa3ivuuTH,
HEro Cy W MPOMEHJbHBH MO ceOu. Ha mpuMep, MOHErAe jaBHU CEKTOP — MPEBACXOHO IIEHTPATHA
0aHKa — UTpa aKTUBHU]Y YJIOTY Y OCHHBAKY U yIpaBJbalkhy CUCTEMOM 3a MHCTAHT Tuahama. C npyre
CTpaHe, HerJie HajBaKHHjE OJUIYKE JIOHOCH INpHBAaTHU cekTop. Herme HeOaHKapcKu NpyKaolu
IIaTHUX yciTyra' He MOTy Ja HyJe IUIaTHE yCiIyre 3acHOBAaHE HA MHCTAaHT miahamy, IOK HErze mak
MOTy.

Jururanusanyja miahama moapasymMeBa IMIMPOK OICET MPOMEHA MOACTAKHYTHX TEXHOJIOIIKUM
HaIlpeTKoM Oa3MpaHWM Ha Pa3BOjy WHTEpPHETa, a OHNIA M MaMETHHX TeiedoHa. 3ajemHO ¢ BHMa
EBONyUpajy ¥ MoTpede, jKeJbe ¥ HABUKE MOTPOIava U KOPUCHHKA MIaTHUX ycayra. OHe ce, mpeMa
ommrTeM TpeHnmy, kpehy ox kopumhema TOTOBHMHE Ka KOpHUIINCHY IUTUTATHUX I[IATHUX
WHCTpYMCHATA.

C TuM y Be3W, mopaciia je MOHyJa TUIATHUX YCIIyra 3aCHOBaHMX Ha KOpHUIINCHY UHTEPHETA,
nomyT Twiahama KopuilhemeM MOOMIIHOT OaHKapcTBa, JUTMTAIHOT OaHKapcTBa wiu Iutahama
eleKTpoHCKMM HoBIeM.” OcaBpeMemyje ce U MpUXBaTHA Mpeka — mobehaBa ce TOCTYIHOCT cBe
tdyuxmuonananjux POS u ATM Tepmunana (0aHKOMara), a cMamyje OHUX OaHKOMaTa KOju HUMajy
camMo (yHKIUjy MMOAM3alka TOTOBHHE. YOpP3aHO, TEXHOJOIIKH IMOCPEAOBAHO JPYIITBO TPaXKH

! Kao mro Cy IJIaTHE I/IHCTI/ITyLII/Ije, HHCTPITyHPIje CJICKTPOHCKOI HOBLIA U 1p.

2 Jlomahu 3aKoH 0 MIATHAM yCITyrama eIeKTPOHCKH HOBaIl e UHHUIIE KAO eIEKTPOHCKH H MATHETHO [OXPamheHy HOBYAHY BPEIHOCT KOja
YMHH HOBYAHO NOTPaKHBambe IIpeMa H3/1aBaolly Tor HoBla. Huje cHHOHMM cpencTBUMa Ha OOMYHMM IUIaTHUM padyHuMma. Kao u roros
HOBAIl ¥ CPe/ICTBA Ha padyHy, €JIEKTPOHCKU HOBAI] jé HOBUYAHO CPEACTBO H KA0 TAKBO j€ PEryIHCaHO IOMEHYTHUM 3aKOHOM.
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TCXHOJIOIIIKN HanpeaHe TCXHHUKE OIINITCHA. TO je KOHTCKCT y KOM paCTe Tpa)KH)a 1 34 UHCTAHT
ahamuMa.

1.1. 3nayaj u mepcneKTHBE HHCTAHT I1ahama y caBpeMeHHM INIATHUM CHCTEMHMA

U 6e3 manaemuje BUpyca KOpoHa, IOMEHYTO OM OMIIO TOBOJHHO 3a 3aKJbYYaK O J[Ba IapajeiiHa
TpeHaa y ruiahamuma: majy ymnoTpeOe TOTOBOT HOBIA M PacTy Opoja HMHCTAHT ruiahama Mo
CTaHOBHUKY.

Cnuka 1. MapanenaH npernepn 6poja nsBpweHux 6p3unx nnahawa u o6Mma rotoBuHe y onTuLajy

A Bpoj nsppiuemx opaux miahiama B. ToToBMHA V OITHIA]Y
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AU IN KR SE

= CpeTcEl mpocek (Tomma 0 =2013)
MpunaroheHo npema: Frost, J. et al. (2024), cTp. 33.

[Mocneamux roaunHa 6poj Op3ux miahama pacte CByna rie Cy YBEACHU IJIATHA HHCTPYMEHTH U
CUCTeMH Koju oMoryhaBajy muxoBo kopuinheme. Hajeha Tpxxumra Op3ux miahama, mocmaTpaHo
0 BbBUXOBOM YKYITHOM TOJIUIIEeM Opojy, TokoMm 2023. ronuHe 6una cy unaujcko (129,3 munujapue),
opasmicko (37,4 munmjapne), Tajmanncko (20,4 mwmmjapae) u kuHecko (17,2 mmmmjapae) (ACI
Worldwide, 2024). Ilpema TpaHcaknyjaMa 1o CTaHOBHHKY, Ha Cnunn 1 Moxke ce BuaeTH Ja Bojeha
MecTa npunanajy Tajnanay (35 TpaHcakiuja o cTaHoBHUKY ), bpasuny (27) u J. Kopeju (21). Uako
ce Jieo oBOr moBehama MOXKE MPHITUCATH arperaTHOM IMPHBPEIHOM pacTy, MoXe ce pehin na ce
MPEBACXOTHO PaJiv O HApeTKy nurnranu3anuje wiahama (neo b Canke 1).

[MomynapHoCcT HHCTAaHT Mahama HEe YyAH ¢ 003UPOM HA KOPUCTH Y BUAY Op3uHE, OY3AaHOCTH
U CUTYPHOCTH y mopeljemy ¢ roToBuHoM. C pyre cTpaHe, IUTATHH CUCTEMH UCIIOJbaBajy 3HATHE
MmpexHe edexre (Bolt and Humphrey, 2005). Kako ce xopumheme caBpeMeHOT 0e3rOTOBUHCKOT
IUIATHOT WMHCTpyMeHTa moBehaBa, pacTe KOpPHCT M 3a HOBe W 3a mocrtojehe kopucHuke. OBa
MO3UTUBHA MTOBpPaTHA CIIpera yop3aBa pacT M MOJCTHYe KOHKYPEHIHjy Mehy npyskaoluma riaTHIX
yciIyra — M y IIGHOBHOM CMHCITY U Y CMUCITY KBaJHTETa IIOHYIE.

bamr 3aTo neHTpanHe OaHKe M PYTH PETyJIATOpH 3aCHUBAjy cucTeMe 3a Op3a miahama Tako 1a
NpEeACTaBIbajy CPXK Pa3IHUUTHX jaBHUX onnTrKa. Mehy mruma Hajuenrha je mosehame GruHaHCHjCKE
WHKITy3Hje, TOK Ka0 MOTHB IIpeoBiial)yjy W MOJCTUIA] HHOBAIlMjaMa, JUTUTATH3AIN]H WITH, § YKEeM
CMUCITY, pa3Bujame HHPpacTpyKType 3a miahama.
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To cy pa3nosu 300r KOjUX je, IpeMa aHKeTHHUM IMojalnuMa Koje je moueTkom 2023. rommHe
npukymnmia Ceercka 0aHka, ToToBo 60 ox 93 3emibe Beh mMaimo yBeneH cucteM 3a Op3a mahama,
JIOK Cy ITpeICTaBHUIM 13 27 3eMajba HaBeJIU Ja TUIAHUPAjy Ja ra yBeny y Hapense Tpu rogune (World
Bank, 2024). Y HactaBky je mpHKa3aHa JMHAMHUKA IIMpEmHa cUcTeMa 3a Op3a ruiahama y nopehemy
ca cTaHJapIHUM IUTATHUM CHCTEMHMA 3a Iiahama y peartHoM BpeMeHy 1o 0pyTo npuHnuiry (R7TGS).

Crnuka 2. Yeoherwe RTGS nnaTHMX cUcTemMa M NNaTHUX cucTema 3a Op3a nnahawa

Bpoj seMama
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105

| I | | | | | |
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—— RTGS cuctemn = Cucremu 3a 0pza mzhama
Mpunarohexo npema: Cornelli, et. al. (2024), cTp. 9.

VY nmocneamux BajeceTak roAnHa Opoj cucreMa 3a Op3a miahama 3HaTHO je IopacTao, y CKiamry
¢ momanmmMma CBercke Oanke (Cnmuka 2). CIW9HO Kao W KOJ INIaBe KpHWBE, KOja IPEICTaBIba
pacmpoctpameHoct RTGS cucrema odeB off [pyre MOJIOBHHE 0CaMIECETUX T'OJIMHA MPOIILIOT BEeKa,
npumMehyje ce MOCTENeH! a MOTOM Harju CKOK Opoja yBEIEHHMX CUCTeMa 3a WHCTAaHT Iutahame.
IIpomena y muramurm kon R7GS cucrteMa KacHUX neBeneceTnx romuHa 20. BeKa oCcTBapeHa je y
KOHTEKCTY NIMPCHa HHTEPHETA, a PacT MOMYJIAPHOCTH UHCTAHT miahama MoKamna ce ca NIHPeHeM
MAaMETHUX TeJeOoHa M MOOWITHHX aruTuKallija 3aCHOBaHUX Ha KOpUIIhemhy UHTEPHETA.

MebhynapomHa HWCKycTBa y pa3BOjy CHUCTeMa 3a HWHCTaHT Iutahamba cucTeMarcku je
nmokyMmMeHToBana CmeTcka OaHKa, YHju Cy eKcrlepTd TOKoM 2024. roaWHe W3paauif CBOjEBPCHHU
NPUPYYHHUK 32 3aUHTepecoBaHe IieHTpanHe O0anke (A Fast Payments Championing Handbook for
Central Banks). [lyonukanuja je HacTana KOMOWHAIIM]OM TCOPH]CKOT MCTPaKMBakkba U pa3roBopa ¢
IpeICTaBHUIMMA [EHTPAIHNX OaHaka M MPHBATHUX OIEpaTopa CHCTEMa 3a MHCTAHT IUIahama o
W3a30BUMa M YMHHOLIMMA KOjU TIPE CBEra yTHUUY Ha YCIeX pa3Boja OBUX IUIATHUX CHCTEMA.

Kako 61 u3 mel)yHapogHOT MCKYCTBa M3BYKIM KJbYYHE MPETMOPYKE, UCTPAKUBAYN Cy UCTAKIIH
3ajeTHUYKE OJUTMKE YCITCNTHUX IpojeKaTa pa3Boja MHCTAHT IUTATHHUX cUcTeMma. Hajmpe, neHTpamHe
Oanke Tpebano OM U caMe Ja ce MO3UITMOHMPAjy TIpeMa pa3Bojy CUCTeMa 3a WHCTAHT Ilahama Tako
mro he neduHMcaTH CBOjE IMIBEBE | YIIOTe Koje Ou umalie y pa3BojHoM mpoiecy. OBo 6u Tpedano
W3BPIIUTH Ha OCHOBY OIICe)KHE aHagM3e eKo-cucTeMa Imahama My CKIaay ¢ mocrojehmm
CTpaTerdjaMa pa3Boja Manux Iuahama y 3emsbn. Takole, 1ieHTpaiiHe OaHKe Kao CTOXEpH Pa3BOjHE
MHHLKjaTHBE Tpebano Ou a KOMYHHUIIMPa]y ca CBUM MHTEPECHUM CTpaHaMa, moacTuyyhu on camor
MoYeTKa MUPOKO U TpajHO ydemnrhe u mocBeheHoCT.

Kaxko 0u ce To ocTBapmiio, MHTEPECHE CTpaHe Tpebajao Ou Ja ce M3jallmkbaBajy O CBUM OMTHHM
M0jeTMHOCTUMA, 3a IITa OW HJCAIHO OKPYKEHe IMPe/ICTaB/bajia HeKa CTaiHa Iuiatdopma — Owiio
CTBOpEHA Y Ty CBPXY, OMJIO KPO3 HEKY BPCTY HAI[MOHAIHOT yApYKema. To omoryhaBa MHKITY3UBHOCT
WHCTAHT miaTHor cuctema. C apyre crpaHe, Tpebamo OM MPOMOBHCATH W IHPEH-E YIIOTpede ca
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CTpaHe KpajibMX KOPUCHHMKA. Y TOM CMHCIy, TpeOa Ja IeHTpaJiHe OaHKE Y4YeCTBYjy y HH3Y
KOMYHUKAIIHOHUX aKTUBHOCTH, TMa, YKONHKO Tpeba, W Jaa wu3al)y W3 yCTabeHHX OKBHUpaA
WHCTUTYIIUOHATHE KOMYHHKAIHje (IpyIITBeHe Mpexe U ciL.). To ykibyuyje u 00e30ehuBame HaunHa
3a IIPpYyKamkC NOAPIIKE CUCTEMY, YUCCHUIIMMA CUCTEMA U KOPUCHUIIMMA IJIaTHUX yCJIyra.

2. Cucrem 3a uncrant wiaahama Hapoane 6anke Cpouje — IPS

CucreM 3a uHCTAHT Mahama Hapoane 6anke Cpbuje — IPS® HBC moueo je ¢ pagom 22. okTo6pa
2018. romune. To je HajMOACPHU)H, aJli HE U JeAMHU TUIATHU cucTeM y Perryommu Cpouju. Y ckiany
¢ wnanoMm 4. 3akoHa o Haponnoj 6armm Cpowuje (,,Cayxbenn rmacauk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004,
85/2005, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — Omnyka YC u 44/2018), Hapoana Ganka
Cpbuje ypehyje, kouTponuiie u yHanpehyje QpyHKIHMOHHCAaWmE IJIATHOT THpomera y PemyOmuiu
Cpbwuju.

[TnaTHU pOMET ce O/BHja y CKJIOIY OcaM IUIAaTHHX cHcTeMa. [ImaTHu cHCTeMH IpencTaBibajy
neo (¢uHaHCHjcke WH(pacTpyKType Koju omoryhaBajy MelycOOHO mNOBe3MBame pPa3IMYUTUX
cy0jekara paJu MpaBOBPEMEHOT M3BpIlIaBama IUIATHUX TpaHcakuuja. MHDpacTpykTypy minatHor
npometa y PemyGmuim CpOuju unHe cnenehu mnatHu cuctemu: i) RTGS nnathau cuctem Haponne
O6anke CpoOuje; i) Kmupunr mnatau cucrem Haponmne Ganke CpOwuje; iii) [PS mnatHu cucteM
Haponne 6anke Cpouje; iv) Meljybankapcku KIHpHHT cucteM y aeBuzama Hapoane 6anke Cpouje;
v) MelyHapoaHu KIUpUHT cucTeM y aeBuzama; vi) DinaCard xnupuHr cuctem; viit) Knupunr gyekosa
Yapyxema 6anaka Cpouje; viii) KnupuHr gupekTHUX 3anyxema Y apyxkema 6anaka Cpouje.

Kana je ped o cuctemuma umju je oneparop Haponna 6anka Cpouje (i—vi), y HHMa je TOKOM
2024. ronuHe peann3oBaHo 423,7 munnoHa miahama, mTo je 3a 34,7 mumona ruraharma BHIIE HETO
TokoM 2023. romune. Ox momenyTtor obuma, y Hajehem ox mwux — RTGS HBC cucremy —
peanuzoBano je 50,52% mnahama. Jpyru mo Opojy ruiahama je DinaCard KIupuHT CHUCTEM, ca
yaenom ox 25,03%, 3a xojum goxa3u /PS HBC cucrem, xpo3 koju je mpouecupano 20,30% cBux
miahama.

Cnuka 3. Yaenu nnaTHUX cucTema y yKynHom 6pojy nnahawa u y 6pojy manux nnahawa

y Peny6nuuu Cp6uju y 2024.

Ypenu nnatHux cuctema y 6pojy nnahawa y 2024, Yaenu nnatHux cuctema y 6pojy Mmanux nnahara y
(y%) 2024. (y %)

v

* RTGS HBC = DinaCard IPSHBC - Octanu *RTGS HBC = Octanu IPS HBC

M3Bop: obpaaa aytopa Ha ocHoBy HbC (2024). Cmamucmuka niam+oe cucmema.

3 Instant Payments Serbia.
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VYuecuuuu /PS HBC cucrema nene ce y aBe rpyrne. JJupexkTHH yuecHHULH Cy: i) OaHKe ca CeAUIITEM
y Pemryomumn CpOwuju, ii) Hapomgna Oanka CpOuje W i) MHUHHCTApCTBO HAIJICKHO 3a ITOCIOBE
¢unancuja PenyOnuke CpOuje — Ympasa 3a Tpe3op. OBH ydecHHIH, Y CKJIady C NPOMHCUMA U
npaBwmMa paga RTGS HBC cucrema, mory uMatu padyHe y oBoM cuctemy. OcTaiu mpyskKaoiu
IJIATHUX YCIyTra, ako MPYykKajy IDIaTHE yCIIyTe Koje VKIBYUyjy TpaHcdep omoOpema, MOry OWTH
WHAWPEKTHU YUECHULIY, 11a YIIPaBO OHU YMHE APYTYy IPyIy yUECHHKA.

[locmaTtpano W3 yrma mpoMeTra OCTBAapEHOI Y IMOMEHYTHM IUIATHUM CHCTEMKMA, BPEIHOCT
TpaHCaKIHja PEAIM30BaHUX y OBUM cHcTeMuMa TokoM 2024. rommHe m3HOcwiua je 224.425,6
MWIHjapAu OWHApa. Y TOIWHH Tpe e, nmpomMeT je m3Hocno 200.220,5 munujapau nuHapa. Umnak,
3Hauaj OUTHMX' MIATHUX CHCTEMa BUIM Ce y CTPYKTYpH MPOMeTa — O HaBEJEHOT MPOMETA, YaK
99,16% octBapeno je y RTGS HBC cucremy. Kpo3 oBaj miaTHu cucTeM, y CKIamy ¢ AeQUHHCAHUM
TIpaBUIMMA paja,’ peatusyjy ce TpaHCaKIMje U BEINKE U Mane BpeaHocT.’

[Momro je paznuka nu3mely oBe aBe rpyne wiahama nosyueHna Ha HuBoy o 300.000,00 nunapa —
HITO je yjeTHO W Topa rpaHulia BpenHoctH miahawa yaytap /PS HBC cucrema, ynenu RTGS HBC
u [PS HBC mmaTtHuX cucTeMa MOTY CE peaqHHje carjieaTH aKko Ce yIopeae ca CeTMEHTOM MaJuX
riahama. Ha taj Haunn Buaum ce na je yaeo RTGS HBC cucrema 65,35%, a IPS HBC cucrema 29,33%.
Jpyrum peurMa — rotoBo TpehrHa CBUX Malix miiahama y 3eMJbU peaiu3yje ce Kao MHCTAaHT IUTaTHH
HaJIO3H.

CBU TH HaJO3U peasn3yjy ce y CKIaay ¢ Ae(HHHUINjOM C TI0YETKa OBOT paja. Y CTaHOBJbEH IIpe
BUIIE O] IIeCT TOAWHA, Paid MOACTHLAKkA HHOBalMja y (UHAHCHJCKOM CEKTOpY M TMOApILIKE
MUTUTAIN3AIN]U | pa3Bojy 0e3roToBHHCKUX Iiahama y 3emsbH, /PS HBC cucrem dynkmmonute ¢
TOTOBO CTOIPOLICHTHOM pacroyioxuBonthy, y3 cTajgaH pact Opoja mrahama U BpeJHOCTH poMeTa. Y
TOM CMHCITY, OBaj IUIATHH CUCTEM CBOjEBPCHHU je€ CTOXKEp peau3auyje I1jba U BU3Hje Je(UHUCAHUX
Hanmonamaom ctparerujom Peny6mmke Cpouje 3a mana mahama 2019-2024. ronunre.

Busunja moMmeHnyTe crparervje Omia je ma ce MOJACTaKHE pa3BOj CaBPEMEHOT W HWHKJIY3MBHOT
TpkumTa Manux Iuahama y CpOuju, koje he OuTH mMOApKaHO CUTYpPHOM U e(UKACHOM
UHPpacTpyKkTypoM 3a Iutahame, y3 IIUPOK CIEKTap IUTATHUX HWHCTPyMEHaTa W yclyra Koju
HCITyHhaBajy MoTpede KOPUCHUKAa (UHAHCHjCKHX yCIIyra IMHpoM 3emibe. JIpyrmMm pednma, ma ce
noOoJpIIakbMa Ha TPXKUIITY Manux miahama rpahanmma CpOuje omoryhm Behm Opoj mecra 3a
o0aBsbare CBAKOJHEBHUX TPAHCAKIIMja HAa PUCTYaYaH U €eKOHOMUYaH HAYHH, Y3 MOJIPIIKY HIHPHM
MJbeBUMa GUHAHCH]CKE WHKITY3Hj€ U pa3Boja IUTUTATHE CKOHOMH]E.

Kako Hema cTpaTeruje 6e3 MepJbUBHX [IUJbEBA, J1Ba CBeOOYXBAaTHA I[1Jba Je(UHUCAHA TOMEHYTOM
CTpPAaTETHUjOM jecy: i) cellaM eIeKTPOHCKHX Iahama 1Mo o1paciioj 0coOu MECEUHO U if) YO BIIACHUKA
TUTATHOT padyHa Y YKYIMHOM cTaHOBHUINTBY oJ1 90%. [Tona3Ha Tauka y OBOj CTpATErHju MpeICTaBIbha
3.5 enexTpoHckux Tuahama 1o onpacioj ocobu (mogarak uz 2018), kao u yneo ox 71% oxpaciux
0c06a Koje Cy BJIaCHHIY ILIaTHOT pauyHa.’

4 OmtykoM o yTBphMBamy GUTHMX MIaTHUX cucTeMa 3 2015. roauHe, Kao GUTHU MUIAaTHU cucTeMH yTBphenu cy RTGS miaTHu cucTeM
Haponne 6anke CpOuje m Kimpunr mnatau cuctem Haponne Ganke CpOuje. M3melhy ocramux ycioBa 3a yTBphHBame OMTHOCTH,
HEOIIXO/JHO je Jia IUTATHU CHCTeM OyJie OJf 3Hauaja 3a CTAOMIHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa 3eMJbE.

STIpasuna paxa RTGS mnarnor cucrema Haposre Ganke CpOuje, Ha ocHOBY unana 145. cras 1. 3akona o miatauM ycmyrama (,CirykGeHu
rimacauk PC”, 6p. 139/2014 u 44/2018) u wnana 59. cras 2. 3akona o Hapomuoj 6anuu Cp6uje (,,Coryx6enn rimacauk PC”, 6p. 72/2003,
55/2004, 85/2005 — np. 3axoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — ognyka YC u 44/2018).

¢ 06uuHO ce Mana rahamba IpyNMUIly M U3BPIIABAjy Pa3MEHOM €JeKTPOHCKHX mopyka MT102, ok ce OHa BeMKa peausyjy pasMEeHOM
nopyka MT103.

7Y 0BOM CMHUCITy OJpaciiM CTAHOBHHKOM cMaTpa ce ocoba Beh o 15 roausa ctapocTy.
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O0a mm/ba cy OCTBapeHa IMpe Kpaja Bakemwa CTpateruje, Oyayhu na je mpocedaH Opoj
CJIEKTPOHCKHUX IuIahama 1Mo oapaciioj ocodu MecedHo mocturao 9,6 y 2023. romuHu, a 1a je yaeo
OJIpaciyX BJIACHHKA IUIaTHOT padyHa gocTturao 89,42% tokom 2021. rogune (Demirgiic-Kunt et al.,
2022). TakaB pe3ynTar je 6MO aMOMIIMO3HO MOCTABJBEH, alld CE€ MOTA0 M OYEKUBATH C 003MpPOM Ha
JWHAMUKY Opoja M BPEJHOCTH M3BPIICHHX TPAHCAKIHMja O MOYETKA Paga OBOT IUIATHOT CHCTEMa
(Crnuxa 4).

Cnuka 4. MopacT 6poja peanusoBaHmx TpaHcakumja y IPS HBC cucteMy ceakor jaHyapa®
noyeB oA 2019. roguHe (y MUMMOHNMA)

8

7

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M3Bop: obpana aytopa Ha ocHoBy HBC (2024). Cmamucmuka nnamHoe cucmema.

W3 mpunokeHor ce BUIM CHaXKaH mopacT kopuithema MHCTAaHT Iuiahama, moueB o oko 350
XuJbajza TOkoM janyapa 2019. roguse mo 7,5 MuTnoHa mecT roanHa kKacHuje. Mako pact kopunthema
CaBpeMEHHUX IUIaTHUX MHCTPYMEHAaTa jecTe Me)yHapoAHH TPEHA, OH HHje caMO IUIOA EKOHOMCKE
KOHJYHKTYpe Koja (aBOpH3yje TUTMTalHA pellea HaclpaMm ,,aHaJIOTHUX Kao HITO je TalupHU
HoBaIl. HarpoTus — mociennma je myrotpajae u mocBeheHe MoauTHKE Y 9MjOj CY CPKU HACTOjambe aa
ce TOACTaKHE Pa3BOj CaBPEMEHOT M HMHKIY3MBHOI TpXHIITa Manux Iuahama y CpOuju. Tome
cBemoue OpOjHH Tocaj YBEICHH HAaYMHW W3BpIIaBama TpaHcakluja — of Iuahama Ha mponajHOM
Mecty koputthemeM /PS QR Kon0Ba, CKEHUPAkEM padyHa 3a KOMyHAIHE U ApyTe yeryTe, mahama
MyTEM €IeKTPOHCKOT X MOOMIHOT OaHKapcTBa, KopuinhewmeM yciyre Prenesi UTH.

Mosxe ce OUeKMBaTH HACTaBaK MMO3UTUBHOT TPEH/A Y BpUICHY WHCTAHT Iutahama, IITo ce 100po
BHIIM TI0 AHEBHOM Opojy miahama. IIpoceuan mueBHHM Opoj murahama ymryrtap /PS HBC cucrema
nopactao je ca 19.011 y 2019. roguau Ha 238.277 Tokom 2024. rogune. [locnensu pekopaau 0poj
3abenexxeH je 15. jamyapa 2025. roaune, kaga je peanusoBaHo 446.513 TpaHcakuuja, y yKyIHO]
BpeHOCTH 011 5.641.248.199,17 nunapa.

3a ocTBapWBame WHTECPONECPAOMIHOCTH IUIATHUX  CHCTEMa, YKJBbY4Yyjyhu  HBHXOBO
MIPEKOTPaHUYHO TTOBE3MBAKE, KIbYYHO je (DYHKIIMOHHCAHE HA UCTOj TEXHOJIOIIKOj OCHOBU. To ce
OJIHOCH Ha KOpHIINeme UCTOT (hopMaTa eJICKTPOHCKUX TOpyKa. Y OIIIITE y3€B, TOKOM Iutahama, OCHM
caMUX HOBYAaHHX CPEJICTaBa, pa3Memyjy ce W OpojHE pa3INdnuTe eJIEKTPOHCKE MOpYyKe Koje mparte
TpaHcakiujy usmely GUHAHCH]CKUX YCTaHOBA, lbUXOBUX KITHjeHATa U OlepaTopa IUNIATHUX CHCTEMA.
EnexkTpoHCke mopyke cacToje ce ojf MHpOopMalMja Koje TOMEHYTE CTpPaHe pa3Memyjy: MOoJaaTKe O
cebH, KIIMjeHTHMa, N3HOCY Ha Koje miahama riace, BpcTH KOpPHUITNEHOT TUTATHOT HHCTPYMEHTA UT/.

8V Bpeme uspase TekcTa, nofanu 3a Gedpyap 2025. roauHe HUCY GUIH JOCTYIHH.
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Kommatubunnoct u3mel)y crpaHa, y OBOM CMHCIy, 3axTeBa Ja ce OBe HH(pOpMaluje
CTPYKTYPHPajy Ha MPETSKHO WX MOTIYHO MCTOBETaH HaumH. OYeKyje ce Ja Taj 3aXTEeB HUCIyHH
HajHOBHjH CTaHAap]l eJIEKTPOHCKUX mopyka [SO20022. Ommurty npeia3ak GUHAHCH]CKUX yCTaHOBA
Ha 0Baj CTaHAapn 10 kKpaja 2025. roauHe jenat je ox mubeBa 3emMalba G20, Koje Bajba mocTHhM Kako
Om ce ojakmana TmpekorpaHnyHa Iurahama. 3a pasmuky Ox IPYruX INIaTHUX CHCTEMa KOjH
¢yskunonnmy y PenyOmumm Cpbuju, ympaso ce /PS HBC cuctem Gasupa Ha oBoM Qopmaty
CJIEKTPOHCKHX TMOpyka. To HCIymaBa HaudelHE MPETIOCTABKE 32 KOMIATHOMIIHOCT C TUIATHUM
CHCTEMHMa y APYT'HM 3eMJbaMa.

3. IlpexorpaHn4Ho NoBe3UBam€ CHCTEMA 32 HHCTAHT Miahama

VY mocnenme ABe AelieHWje CHEPrUYHA je pernoHallHa WHTerpalyja TIaTHUX HH(pacTpyKTypa
MOCPEICTBOM MHOBarwja y o0iacTy miaharma U pa3Boja motpeda morpoirada 1 KOpUCHAKA IIaTHUX
yciyra. To je omoryhmio mopact Opoja mpekorpaHudHUX Iiahama 3a ydecHUKE (UHAHCH]jCKHAX
TPXKHUILITAa OJTHOCHO (PMHAHCHjCKE YCTAHOBE, Ka0 W HUXOBE KIIMjeHTe. To ce Ha MOYETKY OJ[BHjalio
PErHOHATHO Ja Ou, y HEKUM CIIy4ajeBHMa, JTOUUIO 0 KOHTUHEHTAIHE, 1a U HHTEPKOHTHHEHTAIHE
unterpauuje (World Bank, 2014).

Cse noHenaBHO je Goxyc OMo Ha MHTETpalyjy IIaTHUX CUCTEMA 3a BenrKa miahama y peatHoM
BpemeHy (RTGS), anu ce caja mpeMelITa Ha IiiaTHe CUcTeMe 3a MHCTaHT Mmiiahama. OBo oBe3UBame
Bpum ce m3Mel)y mocrojehwx IUIaTHMX CHUCTEMa WM YCIOCTaBJ/bAleM HOBHUX, 3ajCJHUYKHX
UHQpacTpyKTypHHX Miatdopmu. [ TaBHE MOKpeTaun NOBE3UBamba Cy HallpeJaK Ha MoJby TeXHHUYKE
uHTeponepaOuiHocTH (ymotpeba cranmapaa [SO20022 w  anjauKaTUBHUX —IPOTPaAMCKUX
unTepdejca), ynpasibama (MehyHapoau GopyMH 3a IEHTpanHe OaHKE U ApyTe perynarope’), Kao u
eKCIIepIMEHTHCAE MTyTEM pa3nYuTUX MHUIUjaTHBA MOBE3NBamba Kao IITo je mpojexaT Hekcyc.

3.1. MucranT npexkorpanuyHa miahama kao anrepHaTuBa njiahamy npeko
HHOKOPEeCIOH/IeHATA

MelhycoOHO moBe3nBame IUIATHUX CHCTEMa je aJTepHATHBAa KOPECIOHJEHTCKOM CHCTEMY
HpeKOrpaHuyHOT IU1ahama, Koju TOMUHKpa JaHac. KopecroHaeHTCko 0aHKapCTBO je apaHKMaH MO
KOjuM jenHa OaHKka (correspondent) ApKW JETO3UTE KOjU Cy y BIACHHUIITBY APYIHX OaHaka
(respondents), kojuiMa Ha OCHOBY TOTa MpYy’Ka IUIATHE U Apyre yciyre. 3axBajbyjyhu nocpenoBamy
KOPECIOHJIECHTCKIUX 0aHaka — 4Hjy yJory urpajy OaHke riio0ajqHe BEeIHWYMHE W peryTanuje —
NOCIIOBHE OaHKe W3 pa3iMYUTUX JYPUCAMKLIHMja MOTY NONPETH jeAHE OO IPYTUX M pa3MEmHBATH
(uHaHCHjCKa CpeCTBa Y CBOje MME HIIH UMe CONCTBEHUX KiujeHara.'’

Wnak, 300r pa3nuuuTHX OTrpaHHYerha (HEMOMyIapHOCT pPagHOT BpEMEHa, HUCKAa TeXHWYKa
WHTEPOIIepabITHOCT, YIIOTpeba HermoayAapHuX GopMara eIeKTPOHCKUX MOPyKa | JIp.), H3BpIICHE
OBHX TpaHCaKIMja MOXE TpajaTH W JIyKe oJ JBa JaHa. M3 TUX Hemocraraka ciiefie IPEIHOCTH
MOBe3MBama IDIATHUX CHUCTeMma. MHTerpucaHu MiaTHH CHUCTEMH TOBE3Yjy C€ C HIKHM OpojeMm

 Mehy Hajsaxkuujuma je KomuTer 3a miahama u Tpsxumny undpactpykrypy (The Committee on Payments and Market Infrastructures,
CPMI), xojn xao neo banke 3a melhyHapoiHa nmopaBHama (hopMyIIHIIe 3ajeIHNUKE CTaHIap/Ie Ha 10Jby IIahama, Haariejama u IPYTHX
I0CJIOBA KOjH CE THYY IUIATHUX CHCTEMA.

0 TIpumepa panu, 3a npexorpanudHa riahama Koja peaiusyjy YYECHHIH IUIATHUX CHCTeMa 4uju je omepartop Haponna Ganka Cpouje
jeaHa ol KopecroHAeHTcKuX OaHaka je Jlojue 6anka (Deutsche Bank AG).
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MOCPEIHNKA Y (PMHAHCHU]CKO] TPaHCAKIUjU, YUME ce I1ahiama yop3aBajy, y3 HUKY IIeHY TpaHCaKIvja
1 Behy TpaHCIAPEHTHOCT y OJHOCY Ha TPaJUIIMOHATHE MEXaHU3Me MPEeKOrpaHuYHuX uiahama (Di
lorio et al., 2024).

Kana je peu o mHTeponepabuinHOCTH, ()parMEHTHpPAaHH M HEIOBOJGHO NOOPO CTPYKTYpUpPaHH
TIOAIM MOTY YTpo3uTH ycremHocT STP mporecupama'' 1 Hamupema mnahama. C apyre cTpaHe,
WHTETPHUCAHU TUIATHU CUCTEMH — HApPOYHTO Kaja Cy 3aCHOBAaHW Ha MYITHJIATEPATHAM MOJETNMa
NOBE3MBamka — MOTy noehaTu TpaHCTIapeHTHOCT O OYeTKa 10 Kpaja (end-to-end), any 1 KamauTeT
npahema TokoBa WHQpOpMaIHja 3a TOTpede Mpykaola IJIATHUX YCIAyra W KpajlbuX KOPHUCHHUKA.
Taxohe, xopumiheme 3ajeTHIYKUX CTaHAApIa U KOMYHHKAIIMOHUX KaHalla MocCIenryje u yop3asa
nposepy ycknahenoctu ca AML/CFT n KYC nponucuma. Jlobap npuMep je BUIIEBATYTHH CUCTEM
3a mpekorpaHuyHa Iurahama Buna, koju je 2018. ronnHe OCHOBAO Aparnckd MOHETapHH (HOH, a
JlaHaC WIMa BWIIIE OJl CTOTHHY Y4YECHHKAa. YHYTap OBe MHTErpalldje, IpoBepa OBUX yckiaheHocTH
BPILIM CE€ ayTOMAaTCKWM M Ha HHUBOY IUIaTdopme, He OCTaBJbajyhul je Ha OATOBOPHOCT YUECHUIIMMA
cucrema (ARPSCO, 2024).

MopmanuteTn Mel)ycoOHOT mMOBe3MBama IUIATHUX cucTeMa (interlinking arrangements) MOTY ce
JneUHICATH Kao CKYIOBU YrOBOPHUX CIIOpa3yMma, TEXHHUYKHUX Be3a, CTaHIApJa U OMEPaTHBHUX
KOMIIOHEHaTa U3Meljy IIaTHUX CUCTEMa Pa3IMuUTHX JYPUCIUKIHja, KOje oMoryhaBajy mpyxaoiuma
IUIATHUX yCIyTa, Tj. YICCHHUIMMA IUIATHUX cHCTeMa, aa Mel)yCoOHO KOMYHHITHPAjy Kao J1a Cy Jeo
ucror cuctema (CPMI, 2022). To 3Ha4M a y4eCHHULM IIATHUX CUCTEMA Y jeHOj 3eMJbH MOTY J1a
W3BpIIaBajy mahiama Ka y4eCHUIIMMA IUIATHUX CHCTEMa y JIPYroj 3eMJbH MAaKO y HHUMa HEeMajy
padyH, HUTH Cy caMe YUeCHHIIN TUIATHIUX CUCTEMa Y TOj 3€MJBH.

MelycoOHO MOBE3UBAKHE HHCTAHT IMUIATHUX CHCTEMA HEKOJHMKO Pa3IMIUTHX 3eMasba mpahieHo je
3aCHUBAaKEM YTOBOPHUX CIOpa3yMa, TEXHUYKUX Be3a M CTaHJapja, kao u (Qopmynucamem
oneparnBHMX mporenypa (CPMI, 2024). Onu cucreMy 3a WHCTAaHT Iulahama Koju ce TOBE3Yjy
OJTHOCHO WHTETPHIIY CBOJEBPCHU CY ,.Kpalu”, a Be3a u3Mely mHX MOXe OUTH M JAUPEKTHA U
MOCPE/IHA TIPEKO ,,9BOpHINTa”. 3aXxBasbyjyhin ToOMe, yUECHHUIM MMOBE3aHUX IUIATHUX CHUCTEMa MOTY
CJIaTH ¥ IPUMAaTH MHCTAHT Tutahama 0e3 ydenrha y ApyTuM MIIaTHAM CHCTEMHMa, Kao 1 6€3 OTBapama
padyHa 3a MopaBHAE MPHU KOPECTIOHICHTCKO] OanIy. CTUIN30BaH Nperie] MHTEPaKIHje yUeCHUKa
y OBaKBHM TpaHCaKiujaMa aat je Ha Ciuim 5.

WSTP (Straight Through Processing) 3Hauu Jia Cy CBU TIOTIPOLECH KOjU c€ THUY Ilahama M HHPOPMALMOHUX TOKOBA MIOBE3AHUX C HHM
KOMIIjyTEPCKH ayTOMAaTH30BaHHU, TAKO 12 MUHUMU3Y]Y PYYHH JbYICKU Paj.
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Cnuka 5. Fpadmuka wema NnocroBHOr MoAena npekorpaHMYHOr UHCTaHT nnahawa
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Mpunarohexo npema: CPMI, 2024.

VYcnocraBibame TaKBOTI apaH)KMaHa, cylehn 1Mo AOCTYNHO] JIUTepaTypd, HE JOHOCH JOAATHE
pusnke y nopehemy ca oHuMa Koje Beh ImofHOCe MHCTAHT IJIATHH CHCTEMH Y YHYTPALIEEM IIIAaTHOM
IPOMETY, Ka0 ¥ ca OHMMa KOjH C€ jaBJhajy NPH TPAIULINOHAIHUM IPEKOTPAaHMYHNAM IUTahambiMa.
[ojennnaunn cuctemu 3a Op3a muahama Beh ce cyouaBajy ¢ (MHAHCHjCKMM M OIEPATUBHHM
pU3HIIIMA KOjU TIPOUCTHYY U3 pekuMa BUXO0BOT pama (24/7/365). Kana je ped o TpaaummoHaTHIM
HPEKOrpaHUYHUM IUTahambiMa, TIO3HATH CY MPaBHH, I€BU3HU U JPYTH PU3ULU KOjH MPOUCTUUY H3
npupoe Mel)yHapoTHOT KpeTama KaluTalla, OJJHOCHO MpyKamba MPEKOrpaHHYHUX (PUHAHCH]jCKUX U
CPOJHHUX YyCIyTa.

Wnak, moctojehin pusuIy ce MpH MPEKOTPAHUYHOM TIOBE3WBAhYy MHCTAHT IUIATHUX CHCTEMa
MOTY MCIOJbUTH Y HOBUM o0suimMa. OOIHITH U BUCHHA PU3UKA 3aBUCE OJ1 HEKOJIUKO YMHMIIAIA —
MPEeBACXOHO BJACHUIITBA, KOje MOXKe OWUTH jaBHO (IIEHTpaidHa OaHKa), MPHUBATHO (yIPYKEHE
(DMHAHCH]CKMX YCTaHOBA), XHOPHIHO WM y pykKaMa HaJHAIMOHAIHOT eHTutera. Ilopenm Tora,
MOCJIOBUMA yTIPaBJbaha U HaATIICIamha MOXe ce OaBUTH MCTO TEJIO KOje je BIACHUK, aly TO HEe MOpa
na Oyne ciaydaj. KibydHO je ycrocTaBUTH carjlaCHOCT O TuIly Iuiahama koje he outu oopahuBano, 1a
ce hopmynuiy mpaBuia paja ¥ MEXaHH3MH MPONIUPEHa, Tj. YKIbyUCHha NOJATHUX CHCTEMa 32
WHCTaHT Miahama.

[Totom, npaBuia o yuenihy npyskajiaia IaTHUX yCIIyra Mopajy YTBPAUTH MOTyhie MomaiuTere
yuemrha (IMPEKTHO WM MHAMPEKTHO), C HAPOYUTHM OCBPTOM Ha Moryha mehyHapoaHa ofcTymama
yCclieNl Tporuca Koja ce THYy PerylaTopHux o0aBe3a HeOaHKApPCKHX MpyKajana IIATHUX ycyra.
OBO je BaXHO jep Cy pa3IMYUTH CHCTEMH 3a HHCTaHT Iiahama oOyxBaheHU pa3IMYUTHM
3aKOHOJIAaBHO-TIPAaBHUM OKBHUpPHMa, T¢ OM 0o0pama mpekorpaHWYHHX Ilahama Tpebamo ma Oynme
3aCHOBaHA HA YTOBOPHMA KOjH CY TIPUMEHUBH Y CBUM YKJbYUCHHUM jYPUCIUKIIHjaMa.

Konauno, a Mo3k11a 1 HajIipe, BayKHE Cy OAJYKE O HAUMHY peajn3alyje IopaBHaba U YIpaBJbamba
TMKBUIHOIINY TpysKalala IUIATHUX yCIIyra KOjH YYeCTBY]Y Y CHCTeMUMa KOjH ce noBe3yjy. byayhn
J1a Cy, TOTOBO T10 Ie()MHUILIN] U, MEXaHU3MH ITPEKOTPAHUIHOT TIOBE3MBaha INIATHUX CHCTEMa BTy THO
XEeTEepOTeHH, OYeKyje ce Jla JOMHHAHTaH Opoj OBUX MeXaHu3ama (YHKLUHOHHILIE C BHUILIE BalyTa,
HacynpoT oHHX Koju hie oOpahuBaru nmnahama y jeqHoj BamyTH nonyT eBpa. Meljy nmpBonomenyTuMa
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Tpeba pasnmuKoBaTH JBa oOnMKa MexaHusMa. MelhyBanyTHu (cross-currency) MexaHH3aM
MmoApa3yMeBa IIOCIOBE BAaJIyTHE KOHBEpP3Hje, JOK KON BHUIIEBAIYTHOT (multicurrency) TaKBUX
aKTUBHOCTH HeMa. 3aTo hie npu BUIIEBATyTHOM MTOBE3HMBay NPY>KAOIH IUIATHUX yCIyra MOpartyu Ja
IpXKe pa3IMuuTe padyHe 3a IOpaBHAame, 3a CBaKy O] BallyTa Ha KOjUMa CE 3aCHMBA YHTaBa
HWHTETpalnja IIaTHUX cucTeMa 3a nHeTaHT wiahama (CPMI, 2022).

3.2. Moaesn NpeKOrpaHMYHOT MOBE3HBAKA IVIATHUX CHCTEMA

W3 pocapammer u3narama He CICAU a Cy TPaIUIMOHATIHM U HOBH MEXaHU3MH H3BpILIaBamba
NpeKorpaHuyHuX Iuahama MelycoOHo nckibyunBH. HampoTus, MHTErpHCaHU IUIATHU CHCTEMH 32
npekorpannyHa miahama Mory (GyHKIMOHUCATH M MapalielHo ¢ AoMahuM IUIATHUM CHCTEMUMa U
TPaJULUOHAIHUM KOPECIOHAESHTCKUM MOJIENIMMa IIPEeKOrpaHNYHOr I1ahama.

Kama je ped o cucremmma 3a Op3a 1uiahama, mMomenn MehycoOHOT TOBE3WBama MOTY Ce
KkIacu(UKOBATH MPEeMa TOME JIa JTM CE 3aCHHBAjy Ha OMIaTepaTHOM WM MYJITHIATCPATHOM MPUCTYILY.
Kox mpBor, moBe3yjy ce JBa IUIaTHAa CHCTEMa, JOK C€ KOJ MYJITUIATEPaTHOT MEXaHU3Ma HEKOJIHUKO
IJIATHAX CHCTEMa IOBe3yje MmocpeAcTBoM uBopuinTa (hub). OBa mBa HauMHA Jejie CE HA IO JBa
ITOJIMO/IeNIa, TAKO JIa Ce CBH MOJISNIM MOTY TipeacTtaBuTu Ha cienchu naunn (CPMI et al., 2023):

i) jenmuMHCTBEHa MPUCTYIHA Tauka (single access point),
ii) owmnarepanna Be3a (bilateral link),

iii) uBopuinte u kparu (hub and spoke) n

iv) 3ajenanuka miathopma (common platform).

Cnuka 6. CTunu3oBaH Npykas Moaerna npekorpaHU4Hor noBe3nBaka NNaTHUX cucTema
JE‘.‘,D,MHCTBEHE NPHUCTYNHA Tadka EIL-’I]'IETE‘DEU‘IHE Be3a

C

Jypuzgukumja A " Jypuzgueymja b

Bnnssmssassssssssssfanssnnnnannnnn

BunatepanHu npucTyn

YBopULLITE W KpaLu

c Ittt ee—————— HEH e H
a i : ro 0000 H H 10000 H
S ~ EEE R
5o r\_/ A P R E
oo Py : : P P : | | : P :
5 : . = i = .
g 000 : : S I 11 —> 0000 | c:
E o ' . FE- 0 J — .
E_. v Jypusgueumja A E E ) Tl Jypuagurumia A E E Jypusaukumja B |
S M ™~ 7 7, BAnatepantu
[l [I”] Mpyesanay nnaTHWE yonyra C [NaTHW cHCTEM a";g::;;ipaﬂHH L__ _: EDEHXMDEH

M3Bop: npunaroheHo npema CPMI et al. (2023).

Ha Cninm 6 nmpuka3aHu Cy MOJIeNN IPeKOrpaHNYHOT MTOBE3UBamka IIaTHUX cucteMa. [Ipumehyje
ce Ja cy MOJeN YBOpHUINTAa M Kpaka M 3ajelHHUYKE IUIaTGopMe BapHjaHTe MYJITHIATEPATHOT
NPUCTYTA, MTO 3HAYX JIa YKJbYUYjy BHIIC OJ] ABa IUIATHA CUCTEMa WM JYPUCIUKIH]E Y KOjuMa Cy
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pEeruCTpOBaHe IENaTHOCTH IpYy)Kajala IUIaTHUX yciyra (0aHaka W JPyrux ycTaHOBa). Y MoJeny
YBOpHUINTA W Kpaka, JBa WIM BHIIE IUIATHA CHCcTeMa (KpalW) MOBE3aHW Cy ca 3ajeTHHIKUM
MOCPEIHUKOM (YBOPHUIUTEM). Y MOJENy 3ajeIHUUKE MIaT(hopMe YISCHHUIHN [UIaTHUX CHCTEMa MOTY
JOTIPETH je[IHU JI0 IPYTUX Ha OCHOBY MCTE, HHTETPUCAHE TEXHUYKE IUTaTdhopMme.

OBa nBa MojeNa pa3IuKyjy ce ABojako. [IpBa pasimka je y ToMe ITO y MOZCITY YBOPHUINTA U
Kpaka, moMalii MIaTHU CHCTEMH KOjJU ¢€ KOHEKTYjy Ha YBOPHIITE MOPajy Jia yCBOje MpaBuiia pania
KOj€ MPOIHUCY]je YBOPHILTE — aJIM YIYSCHHUIIM TUX CUCTEMa HE MOPa]jy Jia TIOCIyjy IpeMa lbhuMa ako He
HyJle MpeKorpaHndHe TuiaTtHe ycnyre. C npyre cTpaHe, y MOJENy 3ajeflHUYKe IiatdopMme, CBU
YUECHHUITU TUTATHUX CHCTEMa MOPajy PaauTH MpeMa 3ajeJHHYKUM TpaBuwiuMa. Jpyra pasnuka je y
,»QYHKIIMOHATHOCTH”: JIOK C€ YBOPHILTA YCIOCTaBJhajy UCKJBYYHBO Ja OM ce MPEKO HUX BpIIUIa
MpeKoTrpaHuvHa 1iaharma, TPEeKo 3ajeIHIYKe TUIaTGopMe MOTY CE BPIIUTH W MPEKOTPAaHUIHA H
yHyTpamma miahama (CPMI, 2024).

Kana je peu o OunarepaiHOM MPUCTYITy, HCKPUCTAIKcala Cy ce aBa Moaena. Koy jennHcTBeHe
MPUCTYMHE TayKe, YYECHHUIM jeJHOT IUIATHOT CHUCTEMa HMMajy MIPUCTYN HHOCTPAHOM ILIATHOM
CHCTEMY KpO3 jellaH CHTUTET KOjU je IUPEKTHH YYECHHK Y HHOCTPaHOM IUTATHOM CHCTEMY.
Bunartepanna Besa, ¢ Apyre crpaHe, 3Ha4d Jia CBH YYECHUIM Y jEHOM IUIATHOM CHCTEMY MOTY
JIOTIPETH JI0 MHOCTPAHOT IUIATHOT CHCTEMa IyTeM jeZIMHCTBEHE NoBe3aHocTH. Kaza ce ynopene oBa
JIBA TIPUCTYIa, WHXEPEHTHH HEJOCTATaK OWJAaTepajHUX Be3a oOrliena ce y HeMmoryhHocTH
ckamupama.'? To 3Haunm 1a, kako ce moBehaBa 6poj MOBE3aHMX 3eMalba U jyPUCAUKIINjA, TOCTAje CBE
TeXE YPEAMTH MpPEeBENUKH Opoj OmiaTepaHUX OJHOCA KOjU WHTerpanmja moapasymena. Koimko
TeXe, BUAM CE€ 10 jeTHOCTABHO] (hOpMYIIH:

(n(n-1))/2,
TJIe 7 TIpecTaBJba Opoj 3eMasba Koje ce IOBe3y]y.

To 3HauW J1a, MAKO je YCIOCTABHUTH jeMHY Be3y M3Meljy JBe 3eMibe WM TpU Bede u3mely Tpu
3eMJbE PEIATUBHO jEIHOCTABaH 3aJ/IaTaK, CTBAP CE M3Y3€THO YCIOXKHhaBa MPU MMOBE3UBAKY BEIUKOT
Opoja 3emaspa (Criuka 7).

12 BaxKHOCT cKanupama OUMIVIEHA j€ M3 YIiia eKOHOMCKe Teopuje. CKalaGWIHOCT je KalaluTeT MOPAcTa HEKE BENMYMHE (IIOCIOBHOT
NpHUX0/1a, KOPUCHUUKE 0a3e W Tako Jasbe) npalieH cpasMEpHO MarmWM TPOLIKOBMMa TOr mopacta. Ha npumep, ayrummpame mpuxojaa
mpaheHo pacToM TpOIIKOBa O JeceT mpolieHara. TuMe ce pasiuKyje 0j KIaCHYIHOT MOjMa pacTa, KOjH je YIIIaBHOM JIMHeapaH, IITo, Ha
TpuUMep, 3Ha4H JIyIUIMpame npuxo/a npaheno ayminpameM Tpomkosa. CKalHpame je HAaulH Jla Ce 0CTBape CKOHOMHje 00uMa, 6e3 KOjux
U IPEKOTPAHMYHO MOBE3UBAE [UTATHUX CHCTEMA TYOH BEJMKH JI€0 CMUCIIA.
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Cnvka 7. Tewkohe y ckanupawy 6unartepanHux mexaHusama npekorpaHuyHux nnahawa

[Ee 3eMmte, jenHa sesa Tpu 3eMIbe, TpH Be3E
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[Mopen Tux moremkoha, mpobieM Kox OuieTapalHOT MOBE3UBAma Cy W Pa3lIUuUTH (OpMaTH
SNIEKTPOHCKUX MOPYKa, IMXOB CaJpiKaj, IpaBmiIa Koja ce OJJHOCE Ha JeJbeHhe U 3alITUTY MoJaTaka,
Al ¥ BPEMEHCKU PECypCH HEONXOJHM 3a IPEroBapame O IMOJUTHYKUM M TEXHHYKUM JeTajbuMa
MOBE3aHOCTH U3Mely JBe jypUCIUKIH]e.

QOO0

M3Bop: obpaga aytopa.

Buro je Bumie mokyiraja MynTuiaaTepaine nHTerpanyje. Hexu o mo3HaTHjuX Cy WHUIIMjATHBA
P27, mTO je Ha3WB 32 KOMIIAHHU]jy y BIACHUIITBY HOPAMjCKUX GaHaka'® ocHoBany 2019. roanse, Koja
je Tpebano nma mokpeHe MelyBalyTHM MeXaHW3aM IPEKOTPAHWYHHMX WHCTAHT Iuiahama 3a 27
munuona rpahana IlIBencke, [lancke m @®uHcke, mpemaa je NpBOOMTHO OOyXBartala M jeqHY
HOpBeIIKY 0aHKy. Mako je moTekiia u3 eBpOICKHA HajHAIPEIHUjeT PETHOHA Y MOTJICTy JUTUTATHUX
ruraharma, OBa WHUIM]aTUBA CE HHjE OJlpKaia 300r CyKOOJheHUX MHTepeca OaHaka yYeCHHIIA OBOT
cucTeMa u 0aHaka OJITOBOPHUX 33 (puHAHCHpame koMnanuje P27 (Majumdar & Remba, 2023).

[Topen paHuje MOMEHYTE WHHIH]aTHBE Buna, MPUMETaH j¢ W TOKYIIaj IMOBE3WBamka IUIATHUX
cucrema y 16 appuukux 3emasba kpo3 rpojexat PAPSS (Pan-African Payment & Settlement System).
Y o0Boj uHTerpanmju ydectByje 15 neHTpasHux OaHaka u Bume oa S50 mocioBHMX OaHaka,
omoryhaBajyhu nmpekorpannyna mirahama Koja ce IHpoM KOHTHHEHTA HU3BPINaBajy y poky ox 120
cekyHnu. Ha OCHOBY eneKTpoHCKMX Topyka mo craHmapay ISO20022, oBaj cucreM o0yxBaTa
caBpeMeHe IUIaTHE yCIyre Kao ITo ¢y TpaHchepu oJo0pema, cllambe JO3HAKa, 3aXTEBH 3a Muahame
(R2P), cname Ha OCHOBY TI03HaBamka ajirjaca yMecTo Opoja padyHa IIpuMaolia 1 Jap.

OBuM ce JmMcTa J0camalliibiX WHUINHjaTHBA HUIIOMTO HE HWCIPIUbYje, INTO IIOKasyje
Mel)yKOHTHHEHTaITHU npojekat baHnke 3a MeljyHapoHa mopaBHama Hekcyc.

13 Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, OP Financial Group, SEB n Swedbank.
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3.3. IIpojexkar Hekcyc banke 3a Mel)ynapoaHa nopaBHama

Kako cy cucremm 3a wuHCTaHT Iulahama TpeHyTHO peainn3oBaHu y Oapem 70 3emasba,
uctpaxkuBauu banke 3a meljyHapoaHa mopaBHama 3aKJbYUMIN Cy Aa OW OMIaTepaiHO MMOBE3HBAHE
n3Mehy oBUX cmcTeMa TmoapasyMeBasio MPEeKo IBe Xuibazie Besa. [lomrTo To Tpeba m3behw, musb
npojekra Hekcyc je ma crangapan3yje HaunHe Ha KOjU ce CUCTEMH 3a HHCTaHT Iiahama mel)ycoOHO
MoBE3Yjy.

[Ipekorpannyna muahama Tako Ou mocrana Opka, jedpTuHHja W TpaHcnapeHTHHja. Oa
miaTdopMa QYHKITHOHHIIE KA0 CBOjEBPCHO YBOPHIIITES, HA KOje OU ce CBaKH (HAITMOHAIIHN) OTIEPATOP
TUTATHOT CHCTEMa TI0BE3a0, Ha OCHOBY 4era Ou My OWJIie JOCTYITHE U CBE JApYyTre, Ha UCTY Tu1aT(hopMy
noBe3aHe 3emJbe, Tj. omeparopu. To 3Hauum na je Hekcyc MexaHuzam 3a CTaHAApAW30BAHO
MOBE3MBAHE 3aCHOBAH Ha MYJITHIIATEPATHOM MPUCTYITY, y cMuchy Ciuke 6.

KoHnkpeTHH kopaly y ycrocTaBibalby OBOT MeXaHW3Ma HauumbeHu cy 2021. romuHe, kKana je
MHOBAIMOHM 1ieHTap banke 3a MehyHapoana mopaBHamwa y Cunramnypy (BISIH Singapore) pa3Buo
HaI[pT yCIIyre Koja OW IoBe3ajia paji HEKOJNMKO IUTATHHX CHCTeMa, Koju he wHCTaHT miahama
,YYUHUTH Op3uUM MOMYT clama TekcTyanHe nopyke™.' OBo ce cmarpa mpBoM (a3oMm mpojexTa.
Hapenne roaune, y npyroj ¢asu, mo y3opy Ha HaLpT pa3BHjeH je MPOTOTHII KOjH je OBE3a0 TECTHA
OKpyXXema Tpu mocTtojeha turatHa cucrema 3a mHCTaHT 1wiahama: yemyry Mobile Proxy Lookup
(MPL) eporickor cucrema 3a nHCTaHT mnahama TIPS, manesujckor DuitNow W CHHTAIypCcKOT
PayNow. Tpehy ¢a3y pasBoja oBor mpojekra, moueB on jyna 2024. romune, oOenexwuio je

MIPUKJbYICHC HOBUX IICHTpaTHNX OaHaka: MHmone3uje, Tajmanma n OumnnmHa.

Cnuka 8. HaupT npeje noBe3amBakba MHCTAHT NNaTHUX cUcTeMa

0 target|

o e,

M3Bop: BISIH (2021), ctp. 16.

KibyuHa ped OBOT MpojeKkTa je MCeleHTpanu3alija, Tako Ja HeMa ICHTPATHOT YBOPHINTA Y
CTaHIApAHOM, TEXHHUKOM cmuchy. [IpojekTom cy omoryheHa mahama xopumhemeM anujaca, Kao
mTo je Opoj TenmedoHa, y3 peanusanujy 3a Mame o 60 cekyran. Kako pa3iauT TUIATHA CHCTEMH
MOCTABJbA]y PA3THUUTE IUMHUTE 32 BUCHHY M3HOCA TPAHCAKITH]E, KOJ] CBAKOT Mapa CUCTEMa, OJJHOCHO

14 BISIH (2021). Nexus: A blueprinet for instant cross-border payments.
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npu cBakoM Iiahamy n3Mel)y KOHKpETHa JBa IUIATHA CHCTEMa, BaXKH HIKH JIMMUT. EnekTpoHcke
nmopyke 6aszupane cy Ha ctanmapay 1S0O20022.

Jenan on MIpeBa YNTABOT MPOjEKTa jeCTe OCTBAPEH-E TapreTa Koju ¢y nocraBuiie 3emibe G20 y
Be3n ca omoryhaBameM jeTUHHjHX, OpXUX, TPAaHCHAPEHTHUJUX W MPHCTYMAYHUjUX
npexorpanndHuX miahama (FSB, 2023). Ctora ce OCHOBHUM MIPUHITUIINMA TIPOjEeKTa CMaTpajy:

i) TIompIIKa jaBHUM ITOJIMTHKamMa, oMOTryhaBameM CUTYpPHHUX, e(hUKaCHUX, MPHUCTYIAaYHUX U
TPaHCIAPEHTHUX MPEKOrpaHUYHUX I1ahama;

ii) ¢QuHaHCHjCKA OAPKUBOCT, OMOTryhaBameM (GPMHAHCH]CKH OJIP>KUBOT MOCIOBHOT MOJIEJNA;

ii}) UHKIY3WBHOCT, 3aCTyNAmkbeM U 3allITHTOM HMHTEpeca W jaBHUX W MHTEPECHHX CTpaHa U3
MIPUBATHOT CEKTOpa y obiacTw miahama;

iv) armjgHOCT, pa3BOjeM KallalUTeTa 3a TPEHYTHY pPEaKkUWjy Ha MPOMEHE Y OKpYXKemy H
MHOBHPAE;

V) HEyTPaJHOCT, IITO CE Orie/ia y HauelnuMa HEMPUCTPACHOCTH B IPAaBUYHOCTH;
Vi) CKaJaOWMIHOCT, OTHOCHO aMOHITH]a 3a TJIOOATHUM JTOMAIIIajeM.

OBoM memMoM yIpaBJba HenpoduTHa opranm3anuja Nexus Scheme Organisation (NSO), xoja je
y BJIACHUIITBY HEHUX WIAHOBA, KOj€ MPECTaBJbajy LIEHTpalHe OaHKe M OMEpaTopH cHcTeMa 3a
uHcTaHT wiahama. OuTyunBame Y OKBUPY OpraHU3allHje O/IBHja Ce [0 CHCTEMY ,,je[aH WiaH — jeiaH
rimac”. Iloctoju MoryhHOCT M3MeITamkha TEXHUYKUX B OTICPAaTHBHHUX YJIOTa IPYTOM KOMITETCHTHOM
M3BPILUHOLLY, KOjU CEe Ha3MBa TEXHUUKUM onepaTopoM meme — Nexus Technical Operator (NTO).

[Ilema uma comncTBeHa npaBuna paga (Nexus Scheme Rulebook) xojuma ce neuHUITY 3aXTEBH
aZICKBaTHOCTH 3a MPHUCTYIIAbE MMEMH, Kao M TpaBa 1 00aBe3e yUECHHUKA, Y3 ONKC CTaHAapaa kKoje he
wiahama y OKBUPY OBE IIEME MOpaTH Aa MomTyjy. Jlakie, CBU YUYECHHIM CE MPHIPKABAjy
3ajeJHMYKNX TpaBuia, mTo 00e30el)yje MOCIemTHOCT W ycarnamieHOCT, Ma THME W aJeKBaTHO
YIPaBJbakhe PUUIHMA.

NSO naarnena vamnexxau popym — Joint Oversight Forum (JOF), koju 9uHe TICHTpaTHe OaHKe
WJIH PETYJIATOPHE YCTAHOBE U3 jYPUCIUKIIM]jA OJIaKIle TOTUYY yUecHUIH meme. Bonehy ynory y oBom
(dhopyMy rMa 1ieHTpasiHa OaHKa WK peryjiaTopHa ycTaHoBa u3 nomahe jypucaukimje Hekcyc meme,
a To je barnka 3a meljynapomna nopaBHama u3 [1IBajmapcke.

ToxoM TUIIMYHE TpaHCAKIIH]j€ jaBJbajy ce cienehe ymore:

i) mpyxanam yciayre AeBusHe KoHBepsuje (FX Provider),

ij) omeparep oJIa3HOT (WHULIMjAIHOT) CUCTEMA 32 MHCTAHT Iuiahama,
iii) omeparep IOJa3HOT CUCTEMA 3a MHCTAHT ruiahama,

iv) omnasum I1I1Y mnaTuomna cpeacrasa,

v) momazau [1ITY mpumaora cpencrasa u

Vi) OITa3HY W JIONIA3HU Tpykaman MoryhHocTH nopaBHama (Source & Destination Settlement
Access Provider) xoju monespyje padyHe MpyKaoluMa yciIyra IeBH3HE KOHBEp3Hje, KOjU
HHUCY YYE€CHHIIY CHUCTEMa 3a MHCTAHT Miahama.
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Cnuka 9. injarpam Toka cpeacTtaBa u uHcgopMauumja y nnahawy yHyTap Hekcyc weme

Oprannzaupia 28 epiny cynepeLyy Dopym 3a 3ajeHuYKO
Hercyc weny “u Hadzneda... Hagrneaatse (JOF)

yosopous Benezupa
OnepaMuEHO-eXHONOUY YTo2y

TexHu4KM onepaTop
Hekcyc weme

nospehe Hercye upese
nponase u dweewe onepaLuje.
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MpunaroheHo npema: BISIH (2024), cTp. 27.

Y 3aBHCHOCTH O] CBOjUX ITOCIIOBHHX MOTpeda, GUHAHCH|CKE YCTAHOBE MOTY MMATH jEAHY WITH
HEKOJIMKO YyJIoTa | 3a TO JIOOMjaTh aJIckBaTHE HAJO0KHAJE 10 TpaHcakiuju. Ha npumep, mana 6anka
MOke ydectBoBatu caMmo kao IIIIY, mok Bemwmke OGaHKe MOTY MMAaTH W OCTaje HaBEICHE YIIOTE.
TapuHUKOM je cBaKOM 0J1 yUeCHHKA OCTaBJbEH IMPOCTOP 3a OCTBapUBamk-e ofpeljeHe JOOUTH HAaKOH
MOKPYBamka TPOIIKOBA.

Kana je ped o cerperanuju nojmaraka o TpaHCaKIMjH, Y OKBUpY Hekcyca mopau ce y MpeskHUM
nponazuma (Gateways) neiie Tako a CBaKd OIlepaTop CHCTEMa 3a MHCTAHT Ilahama MOXKe BHACTH
CaMo OHE MOJIATKE KOjU Ce TUUY TPAHCAKIIMja COTICTBEHNUX YUECHUKA, OWJIO Y YJI03U TUIaTHIIaNa U
npuManaia cpejicrana.

Hexkcyc cmamyje ClIoKEHOCT IpeKorpaHnYHuX Tuiahama ckpahrBameM TpaHCAKIMOHOT JIaHIIa,
CHI)KaBamkbeM IPOCCYHHX TPOIIKOBA M BPEeMEHA 3a peaiu3anujy Tpancakuuja. Takohe, cmamyje ce
Opoj opraHusauuja, Tj. SHTUTETa, KOje MOpajy OWUTH H3JI0KEHE MPEKOTPAaHWYHO HCIIOJLEHUM
pmsuimMa u3Mely ¢uHaHCHjCKMX ycTaHOBa. Hekcyc ce ocnama Ha MeXaHH3ME IOpaBHama
HAlMOHAJHUX IUTATHUX CUCTEMa, KOjJH YIPaBJbajy KPEIUTHIM PH3HULIMMA U PUUIIMA JINKBUTHOCTH.

VYdecHHIIM UMajy caMo jeTHOKpaTHE TPOIIKOBE MOBE3UBakha KOjUMA MPUCTYIA]y CBUM OCTAITUM
yuecHUIMMa. TO HCTOBPEMEHO MHMHHMMHU3HMpaA HEOMXOJHO BpPEME M TPOIIKOBE HHTErpaiuje, a
CKaJIAOMITHOCT JI0 TIOTCHIIHjaJTHO TII00aTHe yroTpeoe.

3a pasznMKy Of HAIlMOHAIHHUX CHCTEMa 3a MHCTaHT Iutahama, Hekcyc He BOIM e€BUACHIH]Y O
CTalbMMa Ha pauyHUMa, HUTH MeljycoOHuX o0aBe3a (GUHAHCHjCKUX HHCTUTYLH]ja. Takohe, mpykaouu
IUIATHUX yCJIyra He p)Ke HoBUaHa cpescTBa npu Hekcycy kao TakBOM. YMeCTO Tora, oBa IlieMa uMa
yJIOTy KOOpJHMHATOpa JBa OJBOjeHa, alli yBe3aHa Iutahama Koja ce oaurpaBajy y JBa OJBOjeHA
cucreMa WHCTaHT Miahama. Ta ,,koopauHaTtopcka” yinora Hazupe ce Ha Crunn 8.

Takohe, Hekcyc He aedunmIne 3aXxTeBe y MOMIEAY HAIMOHAJIHHMX IOCTYMaKa MOpPaBHama y
CBaKOM O] CHCTEMa 3a MHCTAHT Iuiahama. Hujeman o HaIlmoHAIHUX CHCTEMa 32 MHCTAHT Iiahama
HE MOpa Jia y3uMa y O003Up HUjemHy IpYyry BalyTy YKJbyYeHY y TpaHCAKIHjy, HUTH Mopa Ja
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ycknaljyje nuKiyce nopaBHama ¢ MpakcoM y ApyruM 3emibama. C HekcycoM cy KoMmaTuOWIHN 1
OHM HaIMOHAJIHUA CHCTEMH KOjH ce 0a3upajy Ha MOpaBHAmY y PEaTHOM BpeMeHy, Ka0 M OHH IO
MIPHUHIIUITY OJIJIOKEHOT HETO MopaBHama (DNS).

Kana je peu o ynpasisamy pusunuma, Hekcyc je an3ajHupaH Tako Ja ce oclama Ha poOycTHe,
Beh mocrojehe MexaHW3Me ympaBibarba PHU3HIIMMa KOjH IOCTOj¢ V HAITMOHATHUM CHCTEMHMAa 3a
MHCTaHT Iiahama. BehnHa HarmoHaHUX 1IeMa MMa yCBOjeHE Mepe 32 CMabCHe KPETUTHOT PU3HKa
Y pU3HKa MopaBHama, na ce 300r Tora Hekcyc ocnamarma Ha BUX HE O T ce H30€Tio reHepucame
JOIaTHUX pu3nKa m3Mely cammx yuecHuka. l1ITo ce Thde mpyskanana yciryre qeBu3He KOHBEP3Hje,
PHU3UK BallyTHE KOHBEP3Hje je peJaTUBHO OrpaHudeH jep usMel)y 00jaBipbUBama Kypca u H3BpIICHa
TpaHCaKIHje NPOTEKHE MAKCUMATIHO HEKOJIMKO MUHYTA.

JonasHu npyskanan MoryhHOCTH TOpaBHaa, KOjU MOpPa H3JIaTH CPEJICTBA J0Ta3HOM IPYKaOIy
IJIATHHUX YCIIyTa, CyodaBa ce Takohe ca onpelyeHnM pU3uKOM JTUKBHIHOCTH. Pasior 3a To je mTo oBaj
YYEeCHUK HE KOHTPOJIUINE JICBU3HE KypCEBE KOje HYIHM MpPYKAOIly YCIyre BaTyTHE KOHBEp3Hje U
CTOTa HE MOXE KOHTPOJIMCATH TPy 3a JIMKBUAHOIINY KOjy OH JPXKW MPH CUCTEMY 33 HHCTAaHT
iahama Ka 4ijeM YYeCHHUKY J0Jia3e HOBYaHa cpelicTBa. Mmak, OBUM PU3UKOM CE MOXKE YIIPaBIHATH
MyTeM Clopa3yMa U KOMYHHKaIMje u3Meljy mpyxaolia yciiyre BallyTHE KOHBEp3Hje M TpyKaolla
MoryhHOCTH HIOpaBHaWba MPH J0Ja3HOM CUCTEMY 3a MHCTAHT Iahama.

Hekcyc je 3acHOBaH Ha AUCTPUOYHPAHOM MPEKHOM MOZEIY, Il HeMa LEHTPAIHOT YBOPHILTA.
CBaku cucTeM 3a MHCTaHT Iulahamka WHCTaIMpa U Mmokpehe copTBEpCKy aluIMKaLujy MOA Ha3HBOM
Nexus Gateway. CBaka o1 lbUX KOMYHHUIIMPa ca ICTOBETHUM arlTUKalMjaMa y JpyTruM 3eMJbaMa Kako
O0u monprkana KJbydHe (yHKIHj€ HEOMXOTHE 3a pealn3allijy IMpeKorpaHuyHuX Iutahama. Y oBoM
CHUCTEMY KODHCTE C€ EIIeKTpOHCKe mopyke craHmapaa [SO20022, y3 Heke crnenuUIHOCTH
neuHuCcaHe cMepHHULama 3a Tahama (usage guidelines). lpyrum pednma, moMeHyTe arTUKalHje
0YEeKYjy pa3MeHy mopyka y XML dbopMary, CTpyKTypHUpaHUX TpeMa CriemuGUIHrM moTpedama oBe
meme. HanmonamHu cuctem 3a MHCTAHT miahama Koju He KOPUCTH TIOpyKe 1o ctaHaapay 15020022
— WJIN UX KOPHUCTH, ali Y MOAM(UKOBaHOM OOJIMKY 32 COIICTBEHE MOTpede — OArOBOPaH je 3a ’bUX0BO
npeBoheme y 00K cienudukoBaH cMepHUIIama Hekcyca.

VY pa3Bojy 1 QYHKITHOHHCAKY OBE IeMe, Koja Ou Tpedasto 1a OTIOYHE MPOAYKITHOHH Pall TOKOM
2026. roauHe, y4yecTBYyjy u mapTHepu u3 EBporcke nentpanne 6anke. To je meo Hamopa jga ce
MAaHEBPOIICKM CHUCTEM 3a MHCTaHT Iutahama 7/PS moBexe ¢ JpyruM IUIATHUM cHUCTeMuMa. 360T
3Hayaja TTOMEHYTOT CHCT€Ma Ha HallleM KOHTHHEHTY, ald W IUTaHOBa Ja ce aomahm cucteMm 3a
uHcTaHT miahama [PS MOTEHUMjalHO TOBEXE C HBUM Y OKBUDPY IIUPEr PErylaTOpPHOr MoJba
nocBeheHOM MpPEeKOrpaHMYHUM HHCTAaHT IulahamuMa, THM TemMama Ouhe mocBeheHo HapenHO
TIOTJIaBJbE.

4. UncranT niahama na noapyujy Espone: SEPA u TIPS

JemuHcTBeHO MOApyYje 3a wiahawa y eBpuma (Single Euro Payments Area, SEPA) npencraBiba
MaHEBPOTICKY WHUITH]ATUBY, OMHOCHO TEXHUIKO-TEXHOJIOIKY TUIaTGOopMy KOja M0jeTHOCTABIbYje H
ycknal)yje enekrpoHcka miahama y EBporn.

[IpBoOuTHA HIeja 0 jemMHCTBEHOM TpXHIITY Tuiahama poleHa je 2002. roguHe y OKBHPY
JIucabGoHcKe areHze, Kao MHHUIMjaTHBa Jia ce noseha eKoHOMCKa KOHKypeHTHOCT EBporicke yHHje.
Uneja o yckinahuBamy NaHEBPOICKOT TPXKHUINTa Manux Iutahama Ha OCHOBY Kopuinhema
JEOMHCTBEHOT IUIATHOT padyyHa M jEJMHCTBEHOT CKyIa IJIATHUX HHCTpyMEHATa y3pOKOBaHa je
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BHUCOKOM (pparMEHTAIMjOM TpXKMINTA 3a Maja iahawa y EBpornn. Ta pparmMenTanuja ce y jenHom
TPEHYTKy OTiiefana y MocTojamy dak 22 knupurmke kyhe (Automated Clearing House)™ y 21
3eMubH, Mel)y Kojuma cy 3eMJbe Koje HUCY wiaHuile EBporicke yHUje U 30He eBpa.

4.1. I'eorpa¢cko nmoapyuje SEPA

OcHoBHa 3ammucao uHHNMjatuBe SEPA jecTe ma ce HallMOHAJIHH IUIATHH CHCTEMHU €BPOICKUX
3eMajba KOjH Mpolecrpajy Mana miahama 3aMeHe jeJUHCTBEHUM CHCTeMOM. JIpyruM pednMa, 1a ce
miahama u3Mehy aBe cTpaHe M3 pazIMUNTHX 3eMajba OIBH]jajy HA TEXHWYKH WCTH HAYWH Kao H
HaIMOHaIHA TuTahamka, y3 UCTe WM Mamkhe TPOIIKOBE.

300r Tora je mpBM KOpaK y peaiu3auuju mnpojexta SEPA Ouio mokpeTame MHULM]aTUBE 3a
OCHHBAI-€ ITAHEBPOIICKE KiaupuHITKe kKyhe (Pan-European Automated Clearing House, PEACH) xao
HAI[MOHAIHO HEYTPAIHOT SHTHUTETa 3a peanu3anujy rpynHux riahama. Y anpuiny 2003. rogune
OCHOBaHA je MaHEeBPOICKa KIMpHUHIIKa Kyha, kKoja je maHac mosHara mo HasuBoM STEP2,'S a men
oneparop je EBA Clearing.

[Ipojexkar SEPA je tuiox capalme MIMPOKOT Kpyra pelieBaHTHUX CyOjekarta, o HEHTPATHUX
0aHaka, jaBHUX HMHCTHTYyLHja, OaHKapcKe HHIYCTpHUje, yIpyKema 10 HalMOHAIHHX oIeparopa
crcTeMa 3a Mana rahama — Ha 9ery ca EBporickum mmatHuM caBeToM (European Payments Council,
EPC)"". HajakTuBHHj IpoMOTepu TpojekTa Ommm cy EBpocucTeM, Kao yapykKeme Koje JHHE
EBponcka meHTpanHa 0aHKa M HalMOHAHE IEHTpajlHEe OaHKe 3eMajba 30HE €Bpa M Koje je
HaATIICAAIO peau3anujy TpojekTa, W EBpomcka KoMHCHja, KoOja je JONpHHENIa H3PaIoM
pelleBaHTHHX CTpaTeryja, ypeadu u qupektuBa. HammonanHu omeparopu cucteMa 3a Mana riahama
rpynucanu ¢y y EBporncko 6aHkapcko yapyxeme (European Banking Association, EBA) n EBponicko
yapyXeme KIHpUHITKHX Kyha (European Automated Clearing House Association, EACHA).

Kako 0m umraB mpojekar OWo peanm3oBaH, OWIO je TOTpeOHO da ce nedHHHINE OKBHD 3a
ypehuBame mpaBuiIa mo kKojuMa he ce m3BpumaBaTu Iuahama yHyTap noapydja SEPA. Tako cy
ctBopeHe T3B. SEPA 1meme 3a cBakH Off MHCTpyMeHaTa mmahama: Tpacdep omobpema'® (Credit
transfer) m nupextHa 3amyxema'’ (Direct debif). To cy CKYIOBHM TIpaBHIa M CTaHIapAa 3a
U3BpIIaBambe 0E3roTOBUHCKMX Iulahama yHyTap peruona SEPA, uume ce 00e30elyjy Op3uHa,
CUTYPHOCT U €(pUKACHOCT pean3ainje TpaHCaKIIuja.

OcuuBamweMm SEPA Beha (SEPA Council) jyuna 2010. rogune, EBpocuctem je 00jaBHO KOHaYHE
Bep3uje JOKyMeHaTa KojuMa ce yTBphyje OKBUp 3a cmpoBoleme (yHKIHje Harienama TUIaTHUX
mrema® 3a TpaHcdepe onoOpema U IUpeKTHA 3adyxkema. Lomune 2013. SEPA Behe 3amemeHo je
On6opowm 3a Mana mrahama y eBpuma (Euro Retail Payments Board, ERPB). Ilyna npumena SEPA
CTaHAapAa 3a TpaHcdepe ono0pema U IUPEKTHA 3aay’Kema u3BplieHa je 2014. roqune y 3emibaMa

15 Knupunimka xyha, npema Kokkola (2010), npeacTapiba OpraHuM3aliujy — OnepaTopa HeHTpaiHe MHPPAacTPYKType 3a KIMPUHT Tiahama,
KOja IOTEHIMjaJTHO Hy 1M M apaHKMaHe OMIaTepallHOT MM MyJITHIATEPATHOT HeTHpama Iuiahama.

1 OBaj entuteT 3amenmo je panuju kouuent STEPI u3 2000. roquHe — Koju je pyHKIMOHHUCAO y BpEME (JParMEHTHPAHOT TPIKHIITA MATHX
wiahama — M IPOLMINPHO Herose (YHKIMOHAHOCTH, TAKO JIa Ce MOTY OOpaJuTH IpyIHa Iahama, a He caMo MHANBHIyalHa.

7 EPC je Teno opopmibeHo o 6ankapcke unayctpuje 2002. rojiiHe, a 1aHac ce cacToju o1 78 OaHaka.

18 Tpancdep onob6pema je mIaTHa yciIyra Koj Koje miatuian ko csor IIITY HHuIMpa H3BpIIEH:-e jeHe WX BUIIE IUIATHUX TPAHCAKIN]a,
YKJbY4yjyhu ¥ W31aBambe TpajHOr Hajora.

19 JTupekTHO 3a/1y7Kembe je TIaTHa yciyra Ko/l Koje NpuMaJan miahama Ha OCHOBY TIATHOYEBE CarJIACHOCTU HHULUPA TUIATHY TPAHCAKIIA]Y
3a 3a/1y’KeHhe ITATHOYEBOT IUIATHOT padyHa.

2 TInatna mema ce neuHHIIE Kao CKyN Mel)yGaHKapcKux MpaBHiia, IPAKCH M CTaHAAPJa HEONMXOIHUX 33 (DYHKIMOHHCARE IUIATHHX
yenyra (Kokkola, 2010).
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KOje KOpHCTe eBpO Kao BanyTy, a 2016. ronuHe y 3eMJbamMa BaH 30HE €Bpa C HAIIMOHATTHUM BaJyTaMma,
U JI0 caja je mpucTymmio 38 3eMasba U TepUTOpHja Koje Opoje Buire o1 520 MUIHOHA CTAHOBHUKA.
I'eorpadeko noapyuje npumene SEPA ctannapnaa Behe je o1 eBPOICKOT eKOHOMCKOT IpocTopa.”!

4.2. SEPA niaTHe meMe

OxBupom SEPA obyxBaheHe cy 4eTHpH IIaTHE IIEMe, IT0 OCHOBY KOJUX C€ TOIUIIIHE Pean3yje
npeko 40 MUIMjapau MIaTHUX TPaHCAKLHja.

i) SEPA Credit Transfer (SCT),

ii) SEPA Direct Debit (SDD),

iii) SEPA Instant Credit Transfer (SCT Inst) n

iv) SEPA One-Leg Out Instant Credit Transfer (OCT Inst).

Kako 0u ce ycrocraBuia jeMUHCTBEHA MpaBUIIa 32 M3BpIIaBamke OC3rOTOBUHCKUX Iuiahama y
EBporickoj yauju, EBporicku miiaTHH caBeT je 3a CBaKy O]l IJIATHUX IlIeMa YTBPIUO: [) IpaBUiia paia
(Rulebook), xojuma ce yTBphyjy mOCI0BHA TpaBwiia, 00aBe3e U TEXHWIKU CTAaHIAPIN 10 KOjHMa Ce
W3BpIIABajy IUIATHE TpPaHCAKIMje 3a CBaKM OJf WHCTpyMeHaTa Iuiahama; ii) CMEpHHIE 3a
umiuieMenTatujy (Implementation Guidelines), ka0 TeXHUYKE JOKYMEHTAIIHM]€ KOja IPATH ITOCIOBHA
MIpaBHIa U YTBphyje TEXHUIKO-TEXHOJIOIIKE 3aXTeBe KOjUMa Ce IMOprKaBa pa3MeHa rmopyka, hopmar
W CTaHIap]l MOpyKa; iii) MpaBuia YIpaBJbamka IMIEMOM, Ka0 CKYIOM NpaBuia, MPaKCH, CTaHIapia
W/WIKM OTNEPAaTUBHUX CMEpHHIA Kojuma ce ypehyje omHoc m3mely mpyskaona ImjiaTHe yciyre u
KOPUCHHKA TIATHAX yCIyTa y Be3u ¢ KopulihemeM TaTor HHCTpyMeHTa miahama.

4.2.1. Tpancegep ooobdpera u oupekmno 3adysricerve

Tpancdep omodbpema SEPA mipeacTaBiba MeMy 3a pealu3anujy Tpancdepa ogodpema, kKoja je,
MIOITYT OCTAJIUX IeMa, 0a3upaHa Ha MO3HATHM CTaHAapaAuMa Kao 1mto ¢y /BAN (mehynapomau 6poj
OankoBHOT pauyHa), BIC (upentudukaumonu kOx Oanke) m UNIFI XML (Extensible Markup
Language) ctanaapn nopyka. Y OKBHPY OBE IIeMe, TIOCIIE/IbH POK 32 KOHAYHO TIOpaBHambe Tahiama
je D+ 3, mrTo 3HauM a ce payyH MpUMaolia CpeicTaBa Mopa 0J00puTH HajkacHuje Tpeher nana ox
JlaHa UHUIMpama wiahama. OBo je PSD2 nupektuBom ckpaheHo Ha D + 1, ¢ npuMeHOM HajkacHUje
1o kpaja 2012. ronune.

Oga mema je yBeneHa y janyapy 2008. u mome je maTroiry omoryheno riahame mpema padyHy
O0uno koje OaHke YHyTap 30HE €Bpa, Oe3 OrpaHWYera y MOrjeny BHUCHHE H3HOca. TeXHHYKU
CcTaHAapIu OBe meMe 00e30ehyjy moTmyHy ayromaru3aiijy miahama — o1 HHHUIHpamka, 00paje 10
peanu3zanuje came TpaHcakuyje (Straight-Through Processing, STP).

JupekTHo 3anyxkeme SEPA je mema 3a peann3alujy OUPEKTHUX 3adyXema. YBeIeHa je Y
HOoBeMOpY 2009. m 3a u3MupuBame peloBHHX oOaBe3a Tuahama monmyT ruiahama padyHa 3a
KOMYHaJIHj€, TEICKOMYHHUKAITHOHE yCIIyTe U CII., i MOTyhe je W BPIINTH jeTHOKpaTHA IIahama.
KibyuHa oyinka oBOT HHCTpYMEHTa jecTe Aa IiaTuial gaje opiamheme npuMaoiy riahama Ha IMe
yropopeHe o0ase3e miahama 3a yciryre Koje oBaj Hy/id, TaKo Ja MpUMaal MoXe 3a/y’)KUTH padyH

21V nonpyujy SEPA nanase ce cnesehe npsxase: 30 3emMasba wianuna EBporckor ekoHoMcKor mpoctopa (o1 uera 27 unanuie Esporncke
YHHje) U 0caM 3eMajba M3BaH EBPOICKOr eKOHOMCKOTr mpocropa. To cy Annopa, Monako, Can MapuHo, [lIBajuapcka, YjeaumeHo
KpasbeBcTBo, Batukan u — ox HoBemOpa 2024. rogune — Anbanuja u LipHa [opa.
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IUIaTHOLA 3a YroBOpeHM Hu3Hoc. Takole, rumatmmar kao (U3HUYKO JIMIE MMa IpaBo Ha moBpahaj
cpezacraBa 0e3 oOpasznoxema. [locebHO cy noHETa mpaBuia 3a W3BPIIABAKHE IUPEKTHUX 3a1yXKeHmha
3a ¢uznuka muua (Core SDD), a moceGHO npaBuia 3a npasHa nuua (B28 SDD).

EBporicku miaTHY caBeT je mpu MMIUIEMEHTAIMjH OBE JIBE IIEME PUMEHUBAO T3B. CTPATETH]y
3aMeHe, ¢ HaMepOM J1a ce CBe JI0 Taaa rmoctojehe meme y EBporn 3amene SEPA memama. Kana cy y
nUTaky KapTuiHa uahama, NpUMEmUBaHA je T3B. CTpaTerdja aganrtaiyje, ITO 3HA4d Ja je
nocrojehe cucreme 3a kapTuyHa ruiahawma Tpebdanio npuinaroautd HoBuM SEPA crangapauma. Mmak,
kaptuuHa tahama y EBponm ocrajy ¢parmeHTHcaHa, MITO 3HAYH Jia HAIIMOHAJIHHW KapTUYHU
CHCTEMH MOTY J1a (QYHKIIMOHHUIIY HA TPXKUIITHMA BaH CBOjUX HAIMOHAIHUX TPAHUIIA jeTUHO KPO3
T3B. KOOpeH 1 (co-brand) capanmwy ¢ MeljyHapOITHUM KapTHYHUM IIeMaMa, KOje CY Y HeKHM 3eMJbama
jeIrHa OTMHja YaK W 3a HallMOHAIHA I1ahama.

3a cBe III1Y koju peanm3yjy rahama y eBpuma, murparuja Ha SCT u SDD (Core) 6una je
obaBesna. SCT u SDD (Core) Beh cy wmHTerpucanm y mocrojeha HallMOHaJdHa pelIelka 3a
U3BpILaBame TpaHcdepa 0100pema U JUPEKTHUX 33y KEHha y eBPHMa, M Kao TaKBa cy y yrnoTpedu
3a cBa ahama y 3emibama nonpydja SEPA.

4.2.2. Hucmanum mpancegepu oooopemwa: SCT Inst u OCT Inst

WucranT Tpanchep omodpema SEPA pyska OKBUp 3a TAHEBPOTICKA MHCTAHT Iiahama, KojuM ce
ciyxxu U EBporicka nentpaigHa OaHka kao omepatop matHor cuctema 7IPS. IlpenycnoB 3a
MPUKJbYYCHE Ha TUIaTHU cucTeM T/PS ympaso je ycarnameHoct ca SEPA nponucuma koju ypehyjy
kopumtheme uHCTpyMeHTa SCT Inst, unje crpoBolerme M (DYHKIMOHUCAKE HAI3UpPE IEHTpaTHA
Oanka benruje.

EBporicku muiaTHH caBeT pelOBHO aXypHpa IpaBWiIa pajga oBe IieMe. TpeHyTHO cy Ha CHa3H
npaBmia panga ¢ kpaja 2023. rogune (2023 SCT Inst 1.2), mpu deMy HajHOBHja Bep3Hja CTyma Ha
cHary 5. okroOpa 2025. ronune. OBa Bep3uja Ouhe y mormyHoctu yckiahena ca Ypenoom (EVY)
2024/886** 0 uncrant miahamuma (Instant Payments Regulation), xoja je cTymuIa Ha CHATy anpHia
2024. romune. TpenytHa Bepauja npaBuiaHuka 3a SCT Inst Takohe je 6mna ycknahena, ¢ Tum mro he
HAjHOBUjUM QXypHpameM OHWTH ycarjamieHa M ca OHHMM JeJIOM mpomuca Ypeade O HHCTaHT
wiahamkuMa KOju CTyna Ha cHary 9. oktobpa 2025. rogune.

SCT Inst mema nogpazymeBa jenHooOpa3aH HAUMH KOMYHUKaIHje n3Mel)y npykanana riaTHuX
yCIIyTa ¥ KOPHCHHKA TUIATHUX YCIIyra. 3a |BEeHO KOpHIIhemhe MpeaBul)eH je OTBOPEH alTHKaTHBHU
nporpamcku uHTepdejc (Open API), mTo 3Ha4M Ja HE TMOCTOjU jeNWHCTBEHA aljMKaluja 3a
UHHLMpake 1ahama Yuju Ou TU3ajH U QYHKIMOHATHOCTH AeUHICcaTa HaJUIeKHA Tela.

OBa memMa HyAHW TMOTOTHOCTH KOj€ C€ OIHOCE Ha ciame TpaHcdepa y peaTHOM BpPEeMEHY
(MaKcuMallHO NIEBET, LITO y NMPaKCH M3HOCH Mame O MET CEKyHIU y mpeko 99% peann3oBaHHX
nnahama), nocTynHocT 24/7/365, HeorpaHUUEHH TMMUT BPeIHOCTH TOjeIMHAYHE TpaHCaKIHje,” Kao
U pa3IuudTe CiIydajeBe ymoTpede 3a ToTpoimade, NMpHBaTHA W jaBHA mpexys3eha, kao mro cy

22 OBaj mponuc foNymyje AoTanammby Ypendy (EY) 2012/260 Esporckor napiaaMenTa o yTBphHBamy TEXHUUKHMX U TIOCTOBHHX 3aXTeBa
3a U3BpILIaBame TpaHchepa 0J00pema U AUPEKTHUX 3a/1yKemwa y eBpuMa (13B. SEPA ypenOy). Mely rinaBHum npomeHama jecy na he cu
MPY’Kaoly IUIATHUX YCIIyra, KOjU Cy CBOjUM KiHjeHTHMa omoryhasanu usspiuaBamwe SCT ruiahama, MopaTh J1a npyxajy u yciyry SCT
Inst nnahama. [Ipyra jecte Ta na he HakHaze 3a OBe JBe yCiIyre Mopati ja Oyay jefHake.

# TIpy>kaouu IUIaTHUX yCiyra 3aipiKaBajy AMCKPELMOHO MPaBo Ja caMOCTAIHO OJpeJie MAaKCHMAJIHH M3HOC Ha Koju he TpaHcakumja
TJIACUTH.
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3aKka3uBame Oyayher miahama nin miahamwe pauyna. [lomenyro ce, Takohe, ogHocu Ha MOryhHOCT
miahama myTeM MHTEpHETa U albIuKannje MoOuHor OaHKapcTBa, KopumihemeM (R Kom0Ba, OHITo
npeko (unujana OaHaka WM KopuithemeMm OaHKOMAaTa, 3aBUCHO 0J1 OaHKe-TIpyKaolla yCiIyre.

[lo3uTuBHE cTpaHe yciyre IOMymyje U yciayra 3axreBa 3a mnahame SEPA (Request-to-Pay,
SRTP), xoja je koMmrmeHTapHa SC7T [Inst meMH 3a pa3uddTe NPUMEHE, I0YEB O] MalluX
KoMeplrjanHux miahama Ha GU3UYKAM WK OHJIAjH MpodajHuM MecTuMa, P2P nnahama ypehajuma
KOjH Cy jeAaH MopeA ApYyror, Clame eNeKTpoHCKuX Qakrypa 3a B2C u B2B nnahama. Ha ocHOBY
JMIOCTYITHUX TofaTaka EBpOIICKOT IIaTHOT caBeTa, v jaHyapy 2025. ToguHe OBOj IIeMH OmiIa Cy
npuKIbydeHa 2733 npyskaona miaTHUX ycayra®! u3 29 eBponckux 3emMasba U KOju NpeacTaBibajy 77%
esporckux [1ITY u roroBo 90% cBux I1I1Y y 30nu eBpa (EPC, 2025).

Cnuka 10. Oujarpam Toka nHdpopmaumja yHyTap SCT Inst wweme

obasewiTehe
o NpHjeEMY
NOTEPOHE MOpYKE

thysLK[a nopaskaka MexannIng 12 KNUpHHT 0 NDPaEHAE

MpunaroheHo npema EPC (2024). SEPA Instant Credit Transfer Scheme Rulebook, cTp. 13.

Kana je peu o Opojy usBpiieHux Tpancepa, a mpema mnpoieHaMa EBpOTICKOr MIaTHOT caBeTa,
Ha Kpajy ueTBpTor Tpomecedja 2024. rogune 20,92% cBux SEPA tpaHcdepa o100pema N3BPIIEHO
j€ y peaJHOM BpeMeHy, Tj. HHcTaHT. To ce, IpyruM pedrMa, OJHOCH Ha yIe0 MHCTAHT TpaHcdepa
ono0Opema y yKymHoM Opojy TpaHchepa omoOpema. ['padmuku mpukas nH(YOPMAIMOHOT TOKa
Tpancaknuje yaytap SCT Inst mieMe 1at je y HaCTaBKY:

C npyre crpane, One-Leg Out Instant Credit Transfer’ 1emMa HaMeH€HA je UHCTaHT
TpaHcakIijama KoJ1 Kojux je camo jenan IITY — 6umno nmaTromna 61io npumMaona cpeicranBa
— nonmpaH yHyTap reorpadckor nonapydja SEPA (cross-currency mnahama). MakcumMatHA
u3Hoc Tpancakuyje je 100.000 eBpa. Jenan o HajBaKHHjUX MOTHBA 32 yBOheme OBE LIEMe
Ouna je xespa 3a yHanpehemeM nmpekorpaHnyHux Iuahama, y ckiany ca Ctpaterujom 3a
Mmana miahama. Ca cBoje cTpane, jenan o muwbeBa Ombopa 3a (MHAHCHCKY CTaOMITHOCT
(Financial Stability Board) o0jaBmmenux 2021. rogune jecte ma mo 2027. roauHe Tpu
YEeTBPTHHE NMPEKOTPAaHUYHUX ManuXx miahama OyAy TakBa Jia CpeAcTBa MpuMaolly Oyny Ha

24 Perucrap npyskaiana IIaTHUX YCIyra PacroioxkHB je Ha:
https://www.europeanpaymentscouncil.eu/sites/default/files/participants_export/sct_inst/sct_inst.pdf?v=1736465429

2 https://www.europeanpaymentscouncil.eu/what-we-do/epc-payment-schemes/one-leg-out-instant-credit-transfer
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pacronaramy y poKy OJ caT BpeMeHa O] TPeHyTKa WHUIMpama riahama. TakBo pemiemne
oMmoryhaBa J1a ce KpajlbMM KOPHUCHHIIMMA TOHYAH OpiKe H3BPUICHE MPEKOTPaHUIHHUX

TpaHcakiija, Beha TpaHCHApeHTHOCT TPOIIKOBAa M JAKIIM HauuH 3a npaheme craryca
wiahamwa (SEPA, 2023).

['maBHE AeTepMHUHAHTE TpeMa KOjUMa ce MOXKe oJpenuTu na au tpeda kopuctutu OCT
Inst unu SCT Inst memy jecy NuTame y K0Ojoj BaJIyTH IUIATHIIAL] K€M J1a U3BpILU Iutahame
(y eBpuMa WM Apyroj), y K0joj BaIyTH IUIaTWIIALl 3aXTeBa Jla nMpumanaill riahama goduje
CpeacTBa W, KOHaYyHO, M3 Koje 3emsbe nonaze IIIY koju maspy wim nmpumajy HOBYAaHA
cpencTsa (z1a cy obe M caMo jeqHa U3 3eMJbE KOje ce Hasla3u y reorpad)ckoMm moapydjy
SEPA, na nu cy y 30HM €Bpa WIH HE).

[Tpumaornu nnahama, Kao U TIATHOLM HA €BpO cTpanu (Euro Leg) KopucTe pelemne 3a
mwiahama 3acHoBano Ha A24%° MPUHIMITY, KOje TOIpKaBa M JOJa3Ha MW OjJia3Ha
mehynapoana miahama — TpaHchepe omoOpema. Y TakBUM TpaHc(hepuMa MaKCUMAalHO
BpEMe M3BPIICHA je CBETa HEKOJIMKO CEKYH/IM KaJia j€ ped 0 eBpo CTpaHHu. Bpeme m3Bpuiema
3a CTpaHy KoOja HUj€ y 30HU €Bpa 3aBUcHhe Mmak o1 rnepdopmMaHCcH TiaTHE HHPPACTPYKTYpeE.
Oga mema nmop>kaBa MOTyhHOCT cllama 1 MpuMama mojiaTaka o Jo3Hakama. Takohe, leHUM
kopumhemeM mocTmke ce Hajseha moryha yckmahenoct u ¢ mpaswiuma pana SCT Inst
meme. [lojeqHocTaB/beHE IIEME 3a MHCTAHT TpaHcdepe ono0pema YHyTap OBE IIeMe —
u3Na3Ha U yJa3Ha — MPHUKa3aHe Cy y HaCcTaBKy.

Kana je peu o MakcuMaHOM pOKY 3a U3BpIICHe TpaHcakuyje, npasuna OCT Inst meme
Mpenopy4vyjy BpeMeHCKH uHTepBasi ox 60 cexyHau kako Ou wm3nasHu IIITY eBpo crtpane
U3BPILNO CBE HEONXOJHE pajiibe€ HAKOH LITO je MPUMHO U3Jla3HM miaaTHu Hanor on ITITY
IUIaTHOLIA Ca €BPO CTpaHe, a Mpe eBEHTYaJTHOr 0J10Mjama, Tj. Bpahama Haylora, Win Jajber
npocnehuBama ka [1ITY npumaona ca criospHE CTpaHe.

Kako 6u ce omoryhmia mpenus3Ha KOHTpOJa MaKCHMAalHOT BPEMEHa 3a U3BpIICHE
TpaHCaKIMje O] CTpaHe CBUX YYECHHKa YHYTap €BpO CTpaHe Kajaa je ped o uznazHom OCT
Inst nnahawy, I1ITY nuatuona ca eBpo cTpaHe Mopa J0JaTH T3B. BpEMEHCKY O3HaKy (Euro
Leg time stamp) Ha W371a3HU IJIATHU HAJIOT, YUME C€ 03HAUaBa MOYETaK BPEMEHCKOT LIUKITyca
peanu3zanyje miahama. Y poKy o JeceT CeKyHIM HAaKOH IITO J0Ja BPEMEHCKY O3HaKy U
MPOCIIEeIU Ta ciiefiecheM yuecHUKY y TpoIiecy, OBaj yUeCHUK A00uja moTBpay wiu na i) [TITY
€BpO CTpaHe HHje Y MOrYhHOCTH J1a mpociienu miahame CroJbHOj cTpanu win aa je i) OCT
Inst nanor 3a miuahame npocieleH CrojpHOj CTpaHH.

VY 0BOM cilydajy, MAaKCUMAJIHO BpEME U3BpILEHa TPAHCAKIIHM]E MPETIOPYUYEHO O CTpaHe
OCT Inst meme jecte 60 cexynau kako Om ynazau IIITY eBpo cTpaHe W3BpIIMO CBE
HEOIXO/IHE pajiihe HAaKOH IIpUMama miaaTHor Hanora ox [1ITY minatuona ca crosbHeE cTpase,
a Tpe EBEeHTyaJHOr oa0ujama Iulahamba WIM TOCTaBJbalkba CBOjE€ BPEMEHCKE O3HAKe.
HameHcka BpeMeHCKa 03HaKa yTBpheHa je ox1 cTpaHe 1ieMe 3a notpede paja eBpo CTpaHe y
TpaHCAKLUjU U, Kao TakBa, peleBaHTHa je camo 3a ynasHor [IITY u IIIIY npumaona
wiahama. HajBumie gecer cekyHAM HAKOH INTO JOAAa BPEMEHCKY O3HAKy Ha Hajlor 3a
miahame koju onmMax mpocnehyje IITY mpumaomna ca eBpo crpane — ynaszau IITY eBpo
CTpaHe Mopa Jia 100uje moBpaTHy HHGOpMaIIU]y, Tj. MOTBP.Y i) 1a Cy CpeACcTBa mpociehena

26 JlupexTaH peHoC cpejicTaBa Oe3 MoTpebe 3a MOCPETHHIKOM HHCTUTYIIH]OM.
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KpajibeM MpuMaolly nocpeacrsom merosor [II1Y ca eBpo crpane wmm i) na je OCT Inst
HaJjor 3a mahame o10ujeH, ca oaroBapajyhuM o0pasnoxemeM.

Cnuka 11. Anjarpamu ToKoBa 3a M3nasHu v ynasHu Hanor no npasunuma OCT Inst wweme

[ nyHu oncer OCT Inst weme ‘
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i i fit -
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M3Bop: npunarohexo npema EPC (2023) OCT Inst Scheme Rulebook, cTp. 13—14.

4.3.0nmre kKapakTepuctuke cucrema TIPS

TIPS npencrasiba akpoHuM of TARGET Instant Payment Settlement, Koju 03Ha4aBa CHUCTEM 3a
uHCTaHT ahama koju je HoBemOpa 2018. mokpenyo EBpocucreM, Kao HEroB omneparop u Cy0jeKT
Haarienama.”’ OBaj cucteM oMoryhasa cBUM TIpysKaoluMa MIATHUX YCIIyTa Ja CBOjUM KJIMjEeHTHMA
NOHYJEe NPEHOC HOBIA y pEaJIHOM BpeMeHy, y pexumy 24/7/365. Tako je omoryheno na
WHAMBUAYaATHN KOPHCHUILIM, IOTPOIIAYH, ajlil W MpaBHA JIMIA M3BpLIaBajy miahama jeqHu mpema

2"Pey TARGET onnocu ce Ha MHGpacTpyKTypHY ocHoBY TIPS cuctema, a To je TARGET?2 nnatau cuctem. Y nutamy je RTGS cucrem 3a
mnahama y eBpuMa u ox 1999. roauHe npBYU TakaB CUCTEM 3a IIPEKOrpaHUYHA IITahama y cBeTy. Mmak, yIpKoc yCIIeIHOM pajy, CUCTEM
HYje MOTra0 TPOIIKOBHO €(HKACHO Jia HCIIPaTH HOBE M CTAlIHO Memajyhe moTpede TpkumITa, Kao U Hpommpemhe EBporcke yHuje u 30He
espa. Crora je 2002. roguHe oJUTy4eHO Jla C€ OCMMCIIM HapeJHa reHepanuja cucrema. Y HoeMOpy 2007. roauHe 3amo4eo je ¢ pagom
CHCTeM 3a Benuka Iutahama apyre renepanuje — TARGET2, IOTIyHO 3aMEHHBIIN IPETXOAHH CHCTEM J0 Maja HapeqHe roguHe. Jamu
Hampenak HHPPacTpyKType ¥ HHGOPMaMOHUX IoTpeda JoHeo je noTpeldy 3a yHanpelhemeM, na je 21. mapra 2023. ronune TARGET2
3aMeHEH CHCTEMOM 110J1 Ha3uBoM T2. YV HacrtaBky he ce kopuctutu akponum R7GS.
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JAPYTHMa y POKYy O]l HEKONHMKO CeKyHau,”®

JIOKAITHje CTpaHa y TPAaHCAKIIH]H.

HE3aBHCHO OJl PaJHOI BpeMeHa OaHaka W (hU3NYKE

[Tomro je TIPS 3acHOBaH Ha MOpaBHAKY Yy PEATHOM BpPEMEHY, ald U AOCTYIaH y CBAaKOM
TPEHYTKY, U3 TOTa CIEAM Ja PaJHo BpeMe yuecHHKa yHyTap cuctema 7/PS takole mopa Outu 24/7.
Jpyra uMIDIMKaIdja OBaKBOT HaYMHA pajia jecTe TO IITO, 300T MMOpaBHAmka y PEATHOM BPEMEHY,
PHU3HK JMKBUAHOCTH yHyTap 1/PS He moctoju. Kopumhenu cranmapn eJIeKTPOHCKHX IOpyKa je
1S020022. Kama je ped o (QYHKUMOHANHOCTH y TMoOTrjiedy BamyTa, 1/PS je BUIIeBaTyTHH
(multicurrency) MexaHuzam.

TIPS je pa3BHjeH Kao cBOjeBPCHH ,,poxyxkerak” TARGET?2 cuctema®® M CIy’kn 3a KOHAYHO M
HEOIIO3UBO TIOpaBHaWke MHCTAHT Miahama y HOBIly IieHTpasiHe OaHke. Jlo maja 2022. ronuHe, Kpo3
cucteM TIPS npoliecupaie cy ce caMo TPaHCaKIUje y eBpUMa, Kaja UM j€ MIPUAPYKEHA U MIBEACKA
KpyHa. Jlasbe mpomupeme odeKyje ce ampria oBe roanHe, kama Ou ormodena obpana rrahama y
JTAHCKUM KpyHama, a o 2028. u y HopBemkuM KpyHama. Kana je ped o moBe3uBamy y4eCHUKA H3
IlIBencke, HAIMOHATHYU CUCTEM 3a MHCTAHT Miahama RIX-INST nosesaH je ca cucremoM TIPS Ha
HAa4YMH Ja IIBEICKa IEHTpaliHa OaHKa KOPUCTH TEXHWYKY ImiaTdopmy cucrema TIPS (Sveriges
Riksbank, 2024).

VYrpaBspauky CTpyKTypy cuctema T/PS unHe om0op 3a TpKUIIHY UHpacTpykTypy (Market
Infrastructure Board), xao cactaBHU 1e0 EBporicke IeHTpamHe OaHKe OJATrOBOpaH 3a ONepaTHBHA
nuTama ¥ nutama Oyayhux yHampebhema; rpyna 3a xoncynrauuje (Consultative Group), Kojy je
YCTaHOBUO 0100D 3a TPXKHUIIHY HHPPaACTPYKTYpY, a UHjH je 3aJaTak Ja My AOCTaBJba HH(popMalmje
KOje MpyXkajy YIECHUIIM CUCTEMA II0 OCHOBY ONEPAaTHUBHUX IHUTaka, TECTUPAKka U QYHKIHMOHATHUX
no0oJbllIamka, Ka0 M TPyIa 3a MOJPIIKY HEeHTpaTHUM OaHKama u3BaH 30He eBpa (TIPS Non-euro
Currencies Steering Group).

[MoToma je oAroBopHa 3a KOOPAWHALIN]Y ¢ HAIMOHATTHAM LIEHTPAIHUM OaHKaMma M3BaH 30HE eBpa,
KOj€ Cy TIOTIHCAJIE YTOBOP O capaamy U Kopulthewy cuctemMa 7/PS y HeKOj 071 HalTMOHATHIX BaTyTa.
OBe yCTaHOBE Ce HEKaJI 30BY ,,IPUIIPYKeHe LieHTpaiiHe Oanke” (connected CB’s). OBa rpyma momaxe
pan EBporicke nieHTpaiHe OaHKe yjeIHaYaBamkeM MMO3HUIIHja OBUX LIECHTPATHUX OaHaKa, y MEpHU Y KO0jOj
je To Moryhe, 1Mo 0OCHOBY BaKHUX IHTamka KOja Ce TUIY O/UTydIrBama yHyTap cucrema T71PS.

Heo cuctema TIPS Moxe ce OUTH Kao:

1. Jupextau yuecHuk (Participant).30 JJUpeKTHU yUYECHUILIA CY UCTOBPEMEHO U yUECHHUIIH
RTGS cuctrema u mocenyjy MoryhHOCT oTBapama jeJJHOT WJIHM BHIIE HAMEHCKUX padyHa y
cuctemy TIPS. YU4ecHHUIN CaMOCTAITHO YIIPaBJbajy COICTBEHOM JINKBUAHOMINY M OATOBOPHHU Cy
3a CBE TpaHCaKIHje KOje ce TUIY IUXOBHX padyHa.

2. Jlocrynna ctpana (Reachable party). UHIUPEKTHH yUECHUIIM CBOje yuelhie 3amounmby
YTOBOPHHUM OJHOCOM C TUPEKTHUM yUECHUKOM, urjeM TIPS padyHy moToM MpHucTymajy. OBaj
MOJIEN je HaMEHEeH HHCTUTYLIWjaMa KOje He YUecTBYjy y eBpornckoM RTGS cucremy.

3. Crpana koja masbe Hasiore (Instructing party). OBaj THIT y4eCHHUKA yJIa3U y yTOBOPHH OJTHOC
C JeTHMM HJTU BHIIIC YUIECHUKA/IOCTYITHUX CTpaHa KOju he mpoliecupaTy HaJiore y leroBO HMe.

2 TIpema 3BaHUYHO]j cTaTUCTUIM EBpocucTeMa, yIe0 TpaHCaKIHja Koje ce IIPOIECHPajy 3a Mame OJf TIeT ceKyHM je 99%.

» Kako Ou ce yHampenuna JOCTYNHOCT WHcTaHT miahama, EBpocucteM je 6uo ommyuuo na 1o kpaja 2021. roaume csu IITY koju
ucnymanajy npasuia SCT Inst mieme, a foctymHu ¢y npeko TARGET?2 cuctema, MOpajy OWTH IOCTYITHH U 3a TpaHcakuuje mytem TIPS.

32 Ogaj Mozien Huje npeBHleH 3a 3eMibe U TepuTOpHUje 3anaaHor bajkana.
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[lIto ce TMue HaYMHA MOBE3MBamba Y4YECHUKA, [IEHTpaIHe OaHKe M JPYTH YYECHHMIM CHCTEMa
MOTY 0/1a0paTH CBOT IpY’Kaola MpeKHUX yciyra (Network Service Provider), o1 IpeTIIOCTaBKOM
Jla ICIyHaBa 3axTeBe KOjH Ce TUUY YCJIOBa 3a MpUKJbyuemhe Ha T/PS, Kao U J1a je yCIemHo MpoIlao
NpoBepy KOMIIATUOMIIHOCTH KOjy CIPOBOJAM OINEpaTop CHCTEMa. YTOBOPHH OJHOC MOXKE ce
YCTaHOBUTH TEK HAKOH YCIIEIIHOT 3aBpIIeTKa MpoBepe KoMmmaTtuOowmimHocTH. [Ipyxamar MpexHux
ycIyra Moe MOHYTUTH YCIIyTe MOBe3NBamba Ha MPEXKy, yciyre Koje ce Tuuy pasmene U24 (User to
Application) uw A24 (Application to Application) nopyka, 6e30emHocHe yciayre (umop. PKI, Tj.
WHPACTPYKType jaBHOT KJbyda) UM OINEpPAaTHBHE yCIyTe TMOAPIIKE M YIPaBJbarkba WHIMICHTHMA.
TpeHyTHO mocToje ABa cepTH(QUKOBaHA NpyKaola MpeXHHX yciayra — amepuuku SWIFT u
uTanujaHcko-opurancku nsojail SIA-Colt.

Cuctrem 3a mHCTaHT Iiahama TIPS TpeHYTHO Tonap)kaBa caMO jelaH IUTATHA WHCTPYMEHT:
MHCTAHT TpaHcdepe omobdpema. MHcTaHT TpaHchepn ogo0pema 3aCHOBaHH Cy Ha MPaBHIIMMA KOje
je mpomucao EBpornicku muaTHH caBeT, a Koja ce TH4y Iutahama yHyTap noapydja SEPA. SEPA je
MaHEBPOTICKA MHUITH]jaTHBa, OJHOCHO TEXHUIKO-TEXHOJIONIKA IIaTdhopMa Koja I0jeTHOCTaBIbYje 1
ycarnamana elekTpoHcka Turahama y EBporm. 3Havaj oBor monpydja je jomr Behu kama ce mma y
BUAY Ja je jemaH Ol HEONXOJHHMX ycioBa 3a ydemhe y cucremy T/PS ymnpaBo NpHKIbYYeHeE
reorpadckoM moApyqjy SEPA — 3aciyXyje OCBPT y HapeIHOM OJEJbKYy OBOT panaa, OJHOCHO
3a7I0BOJbABAGE YCIIOBA MPOIMCAHUX MPABWIIMMA paja y BE3H ca IIeMaMma 3a MHCTaHT TpaHchepe
onobpema.

4.4. Ilose3uBamwe IPS HBC cucrema Ha TIPS cucrem 3a HHCTAHT Iuiahamwa EBponcke
HEeHTpaHe 0aHKe

LlenokynHM TIporiec €KOHOMCKHX HMHTETpalfja, Kao CacTaBHH JE0 KalmHTAINCTHYKE
rno0anu3anyje, MoApa3ymMeBa M HHTErpauujy cuctema 3a Oe3roroBuHcka miahamwa. C
003MpOM Ha TO Ja je Yy TOKy TIjo0amHH TpojekaT Murpauuje Ha HoBu MX ¢opmar
€JICKTPOHCKHUX MOpYKa 3aCHOBAHUX Ha cTaHmapnay 1SO20022, ouekyje ce na he omeparopu
CaBpEeMEHUX MHCTAHT IUIATHUX CUCTEMa Takole TeKHUTH MPEKOrPaHNYHUM WHTErpalyjama.

To je cnywaj u ¢ Hapogaom Oankom CpOuje, uuje je CTPATEIIKO OIpPEacIbeHe
NpUKJbYyYeHe TeorpadckoM moapydjy SEPA. Kako 6u ce HCITyHWIIH TIPETYCIIOBH TIOBOJIOM
yuemha y moapyujy SEPA, anu u ojadaja €KOHOMCKa capajma ca OCTaTKOM 3armaJHOr
Bankana u ca 3emspama EBporcke ynuje, y jyHy 2023. rogune Haponna 6anka Cpouje je
yIyTHiIa gomuc EBPOTNICKOM IUIaTHOM CaBeTy ¢ HAMEpPOM Ja IMOCTYIaK MPUKIbYyUYEeHa OBOj
rpynu (opMaTHO U OTTIOYHE.

OBo je HeomxojaH, a He 3a00MJa3HU KOpak, 300r Tora IITO je MPHUKIbYYCHE
reorpadckom noapy4djy SEPA npeaycioB 3a IpUKJbyuYewhe Ha tiathu cucteM T1PS. Omer,
pasJior 3a To je LWITO ce, y OKBUPY MaHEBPOIICKOT IIATHOT CHCTeMa, MHCTAHT I1ahama BpIie
Ha ocHOBY npaBuiia SCT Inst meme. Haponna 6anka Cp6uje je 27. neriemOpa 2024. rogune
¢dopmanHo 3amouerna mpolec arvuKalyje 3a IpuaApyKembe OBOM reorpadckoM noapydjy. Y
ciy4ajy Ja mpujaBa y HacTaBKy 2025. roqMHe CTEKHE IMO3UTHBHY OIICHY M3BPIIHOT 0100pa
EBpornckor miatHor caBeta, nociaoBHe 0aHke u3 Peny6inke CpOuje he HaKOH TOT TpeHyTKa
Mohu J1a mojiHOCe TIpHjaBe 3a yckiahuBame ¢ MpaBHiINMa IUTaTHUX memMa SEPA.

Tako HemTo 3axTeBa NedUHHCAKHE MOJeENa TOBE3WBamka CPICKOT W ITAHEBPOICKOT
cucrteMa 3a wHCTaHT tuiahama. Kpajem 2024. roguHe mpeacTaBHUIM 00€]y LEHTPaTHUX
0aHaka Cy pa3MaTpajM NpeIMMUHApHE MOJeJe IMOBe3MBama, KOjU ce Kpehy y omcery
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moryhHocTr ckuiupanux Ha Crumm 6. KorkperHuje, Oyayhu Mmozen Ou, mpemMa TpeHy THUM
cazHamHuMa, 1mojicehao Ha MoOJIeTT jeIMHCTBEHE TIPUCTYITHE TauKe, e O MOCIIOBHE OaHKE U3
CpOuje mMane yiory NOCTYIHE CTpaHE M OTBOPEH padyyH KOJ JHPEKTHOT y4YECHHUKA Y
cuctemy TIPS. Takohe, norennujanaa yinora Hapoxgna 6anka CpOuje Omna Ou aBojaka:
npocnehuBana OM MPUCTUTIIC TUIaTHE Hayore Aomahux Oanaka ymyhene cucremy 71PS u
o0e30ehuBana TexHUUYKE yciIyre 3a KOMyHHKaujy u3mely nomahux 6aHaka W AUPEKTHOT
yuecHuka y TIPS. HeszaBucHo ox Moxena Koju Oyne omaOpaH, jemaH OJ BaXXHHjUX
KpUTEpHjyMa jecTe MHWHHMH30Bamke MOTCHLIMjATHUX TEXHWYKUX H3MEHa Ha CTpaHH
nociaoBHUX O0aHaka y CpOuju, Kao M TPOUIKOBA MOjeJMHAYHE TPAHCAKITH]E.

5. 3akibyuak

HNHucranT mimahama cy OHaj BHJ NMpPEHOCAa HOBYAHUX CpPEJCTaBa KOJU C€ peanusyje y
peaTHOM BpEMEHY M TOKOM Iienor aaHa. Kao HaumH muahama KOjU TOHOCH HECYMEHHBE
MPEIHOCTH y OJHOCY Ha JOCAJAllhy TMPAKCy BpPIICHA MPEKOTPAHHMYHUX TPaHCAKIH]a,
WHCTAaHT Tutahama T1OCTajy CBe TpakeHHWja, dYeMy cBejoue OpojHe MelyHapoaHe
WHHIIMjaTHUBE MOBE3UBakha HAI[MOHAIHUX CHCTEMa 3a MHCTAHT Tuiahama.

VY pa3Bojy IUIaTHOT CHCTEMa 3a MHCTAHT Iahama, BaKHO je Ja ce IeHTpaitHe OaHke
MIO3HWIIMOHUPA]Y U came OfIpeJie IpeMa pa3Bojy TaKBOT cHcTeMa Tako mrto he mponahu cBoj
OJJHOCHO jaBHM HMHTEpeC M Je(UHHCATH CBOjy YJOry W LuibeBe. Jlocamamma mpaxca
YCIIEHIHUX TIpOjeKaTa pa3Boja Mokasania je Ja IeHTpajJHe OaHKe yIIaBHOM MMajy KJbYUHY
yJIOTY, Ka0 M J]a KOOPJAMHUPA]Y paJl © KOMYHUKAIU]y C Pa3TUYUTHM HHTEPECHUM CTpaHama
y HaIIMOHAIIHOM €KO-CHCTeMy Iuiahama.

Haponna 6anka Cpouje ox 22. okrodpa 2018. Bpuu (GyHKIM]jy oniepaTopa HallMOHATHOT
cucreMa 3a uHcTaHT tahama [PS HBC cucrem, koju ox Taga (QyHKIMOHHIIE C TOTOBO
CTOTIPOIIEHTHOM pacmoioxuBoiihy. bpoj m3BpmieHux miahama W BpeAHOCT IMpOMETa y
CTAJTHOM Cy IOpacTy, IITO OBaj IJIATHU CHCTEM YMHHU KJbYYHMM YMHHUOLIEM OCTBApPHBaHA
MUCH]je U Bu3Hje 3anpTane Hanmonanaom crparerujom Peny6nmke CpoOwuje 3a mana rurahama
2019-2024.

[Topen HaMOHAIHOT UHCTAHT IUIATHOT CHCTEMa, IPEAMET OBOT pajia OMIIH Cy TEOPH)CKH
MOJIEJIM TPEKOTPAaHUYHOr IOBE3UBama CHCTEMa 3a MHCTaHT IUiahama, Koje Hajuemihe
moBe3yje paja ca ucTuM (HOpPMATOM EIEKTPOHCKHX MOpyKa, Tj. 1Mo cranmapay 1SO20022.
Meby TpeHyTHUM NpojeKTUMa MOBE3UBamba Naxma je mocBehena Hekcyc memu banke 3a
mehynapoana nopaBHama. OBaj pojeKaT TPEHYTHO ce pa3BHja nu3Mel)y MIaTHUX CUCTEMA Yy
Wnnnju, Wenonesuju, Owmnuanma, Ha Tajmanmy, y3 capaimy C HapTHeEpUMa W3
Cunramypa u EBporcke neHTpanHe 6aHke.

EBporicka nieHTpaiiHa 6aHKa je ormeparop MaHeBPOICKOT CUCTeMa 3a WHCTAHT Iutahama
TIPS, xoju obpalyje nHCTaHT MIahama 3aCHOBaHA Ha €JIEKTPOHCKUM MTOpyKaMma CTaHaapna
1S020022. Y3 oBaj cuctem, TJIaBHY HHOPACTPYKTYpy MHCTAHT miahama y EBporu unHe n
iatHe meme SEPA, ka0 CBOjeBPCHU MPABHITHHUIIM HA OCHOBY KOjUX C€ Ha ycarjialieH HauYuH
Bpuie TpaHchepu omoOpema M AMpEeKTHa 3amyxkema. OkroOpa 2025. romuHe Ha cHary
CTyTajy HOBE Bep3Hje MpaBHiia KOja ce TUYYy M3BpIIaBamka WHCTAHT Iutahama, Uy eBpuMa
(SCT Inst) n uzmely Banyta (OCT Inst). Ta npaBuna 6uhe y ckiany ca Ypenoom (EY)
2024/886 o uncTaHT mahamnMa, kKoja je Ha cHa3u o 2024. roauHe.

178




MBaH PapgaHoBuh

[Tocnenmu neo pana, y ckiaay ca maunujatuBoM Haponne 6anke CpOuje ma omoryhu
mehynapoany wunTterpanujy [/PS HBC cuctema, mpencraBba TPEHYTHO pa3MmaTpaHe
MEPCIICKTHBE IMOBE3MBaha HAIeT HAI[MOHATHOT MHCTAaHT IUIATHOT CHCTEMa C IUIATHUM
cuctemoM TIPS. TlpemyciioB OBOT TOBe3MBama je NpUKIbY4YeHe PenyOmmke CpOuje
reorpadckom moapyujy SEPA, xoje Opoju 38 3ema’ba W TEPHUTOPHja, a HA KOM Baxke
noMeHyTa npasuiia EBporickor minatHor casera. Y neuemopy 2024. ronune Hapoana 6anka
CpOuje ynyTuia je 3BaHWYHY IPHUjaBy 3a MPUKIBYYCHE, JOK Ce M3jallmerme EBporckor
IJIaTHOT caBeTa o4ekyje TokoM 2025. rogune. Kana je ped o Mojeny moBe3nBama CPIICKOT
¥ TIAaHEBPOIICKOT CHCTEMa 3a MHCTAHT Iiahama, jeaH o]l BAXKHHUjUX KpUTepHjyMa ogadupa
jecTe MUHHMH3AIIMja MOTCHIIMjATHUX TEXHHYKUX M3MEHA Ha CTPAHM MOCIOBHUX OaHaka y
Cp0Ouju, Kao ¥ MOTCHIIMjATHUX TPOIIKOBA MOjeIMHAYHE TPAHCAKIIN]E.
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