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NMPUCTYINUN OAPXXNBOCTU JABHOI AYTA — NPUMEHJ/BUBOCT
Y PENYBJINLUN CPBUIN

Ancrpakt: L{wb pana je n1a ce aHannM3oM caBpeMEHE JIMTEpaType WACHTH(UKYje CIEeKTap MPUMEHEHHX METOoJa 3a
npeaBulame OIPKHUBOCTH jaBHOT Ayra. KoHIENT opKMBOCTH jaBHOT Ayra NPHBJIAYM BEJIUKY HaXiby MOCIEIHUX
TO/IMHa, ycJe]] HaroMHiIaBama jaBHUX JyroBa BehnHe 3eMasba U pacta riaodanHe eKOHOMCKe Hen3BecHoCTH. Ommra je
OLICHA, y TOCaJalllbHM UCTPAXUBAKBHMA MpeABUlama OAPKUBOCTH jaBHOT Jyra, Ja He MOCTOjU UIealaH aHATHTHIKH
MeToJ. AHaIW30M NPEIHOCTH M HEJOCTaTaka MACHTH()UKOBAHMX METOJa MCKPUCTAMCAH je ceT npeosnabyjyhux
MeTOJ]a aJleKBaTHUX 3a OleHy jaBHOr nyra y CpOwju. JleCKpUNTHBHA CTATHCTHYKA aHAN3a je MPHMEHEHAa paaH
aHaM3e KBaJUTeTa ofadpaHMX BapHjalny 3a oueHy AuHammuKe jaBHOr ayra Cpb6mje y mepuoxy ox 2012. mo 2022.
TOJMHE, Ka0 MPEeyCciIoBa 3a IPUMEHY CTOXaCTHYKUX METO/a.

Kibyune peun: oapxuBocT, jaBHu ayr, CpOuja, CTOXaCTHYKU METO/IH.

APPROACHES TO SUSTAINABILITY OF PUBLIC DEBT -
APLICABILITY TO REPUBLIC OF SERBIA

Abstract: The goal in this paper is to reach set of methods applied in forecasting sustainability of public debt through
literature review. Concept of public debt sustainability attracts great attention last years, as result of accumulation of
public debts in most countries and growing global economics uncertainties. Major assessment, in previous literature, is
that there is no single plausible method in forecasting of public debt sustainability. Analysis of pros and cons for
identified methods gave set of appropriate methods to estimate Serbian public debt. Applied descriptive statistics in
analyses of quality for chosen variables is necessary precondition for stochastic methods use in assessment dynamics
of Serbian public debt in period 2012 to 2022.

Key words: sustainability, public debt, Serbia, stochastic methods.

1. YBOJ

ExcuecrBHO HaroMmiaBame jaBHOI' Jyra MHOTHX 3eMajba y MPOTEKINX HEKOJIMKO AELEeHHja, TOCEOHO Y KOHTEKCTY
(MHAHCHjCKE HECTaOMIIHOCTH W HUCKUX CTOIIAa CKOHOMCKOT pacTa, moBehamo je morpely 3a ny0shOM aHAIM30M U
MIPOLICHOM OJP>KUBOCTH jaBHOT ayra. OIp>KHBOCT jaBHOT Iyra, Koja MOApa3yMeBa CIOCOOHOCT JprKaBe Nla MCIYHU CBE
¢uHaHCHjcKe obaBe3e Koje NMpoM3Mia3e M3 Ayra TOKOM Oynyher mepuona, IMokasana ce NPHIMYHO HEyXBaTJBHBUM
kon1renroMm. OBo HEje n3HeHalyjyhe, ¢ 003MpoM Ha HETOBY 3aBUCHOCT O] CYIITHHCKH Hen3BecHe OyayhHOCTH.



[TocToju 0OMIbe HayuHE U CTPYYHE JIMTEpaType y K0joj ce BOAM pacrpaBa O TOME Koja je HajIpUKIaJH1ja METOI0JI0THja
3a aHAJIU3Y U MPOLEHY OJIPXKMBOCTH jaBHOT Ayra. Y aHaJIUTHYKOM KOHTEKCTY, OCHOBHHU IPUCTYII MMUTAkY OAPKUBOCTH
JaBHOT JIyra MOKE C€ IIO/ICIUTH Ha CTaTUYKU U AMHAMUYKH, KOjH c€ Jajbe JEIH Ha JCTCPMHUHUCTUYKH U CTOXAaCTHYKH.
i cTaTHYKOr HPHCTYIA je carjefaBame TPSHYTHOT CTama jaBHOT Iyra, 0e3 aHalu3e HEeroBOr KpeTama, OAHOCHO
IMHAMUKE. 3a PaslMKy OJl CTaTHYKOI NPHCTYNA KOjHM CE€ aHAIU3Hpa TPEHYTHO CTame, y JCTEPMHHHCTHYKOM U
CTOXAaCTHYKOM TPHUCTYITY CUMYJIHPA]y Ce MpOjeKIije MyTama jaBHOT xryra. BepoBaTtHo Hajuenrhe xopumrheH IpUCTyH 3a
MIPOIEHY OAP>KUBOCTH jaBHOT Ayra y mpakcu je DSA (eurn. Debt Sustainability Assessment) TIPUCTYTI, pa3BUjeH 01
ctpane Melynaponuor mornerapHor ¢ouga (MM®). [Ipema metononoruju DSA, mporieHa OAp>KUBOCTH jaBHOT IyTa
BPILIK CE Ha OCHOBY CPEIbOPOYHE CHMYJIAIMje OJHOca ayra npema opyro momahem mpowussozay (BII), ¢ 063upom Ha
crenuduIHe MaKpOSKOHOMCKE IPOTHO3€ M MpeTnocTaBke QuckanHe nonutuke. OBaj MPUCTYH je Y OCHOBH
JETEPMUHUCTUYKH jep MMa 3a LUJb IPOLEHY YYMHKa MPOMEHE MaKpPOEKOHOMCKUX BapHjadiiM Ha KpeTame jaBHOT Ayra
MyTEM jJEJHOT CPEIMIIEr CleHapuja. J[eTepMUHHCTHYKHM NPHCTYH, 3a pPa3jMKy OJf CTOXacTHYKOr, He oOyxBara
HEM3BECHOCT Ba)XHUX MAaKpPOSKOHOMCKHMX OJIpEJHMIA MpU IPOjeKIMju MyTame jaBHOr ayra. C gpyre crpade,
CTOXaCTUYKH IPHUCTYII y3UMa y 0031Mp HEM3BECHOCT yTHIIaja KpeTamha MaKPOSKOHOMCKHX BapHjadiIH MOITyT CTOIE pacTa
B/lll-a, xamMaTHe cTONE M MPUMApHOI Calfa Ha IyTawmy jaBHOI Iyra, T€ MPEICTaB/ba MHOTO MOTIYHHjU auar 3a
npensulame.

[we oBOr pasa je Ja ce aHAJIM30M CaBpeMEHE JIUTeparype HICHTH(QUKYje CIIeKTap NPHMCHEHHX MeToja 3a
npenBuhame OAPKUBOCTH jaBHOT JOyra. AHAIM30M TPEJHOCTH W HEJOCTaTaka MICHTH()HKOBAHMX METo/a
HCKpHCTANNCaH je ceT mpeopnalyjyhmx meroma amexkBaTHHX 3a omeHy jaBHoOr ayra y CpOuju. [leckpunTthBHA
CTaTUCTHYKA aHANIM3a je IPUMEHECHA paid aHAIN3e KBAIUTETa 0Ja0paHuX Bapujabiau 3a OIeHy TUHAMHUKE jaBHOT IyTra
Cp6uje y nepuony on 2012. no 2022. ronune, Kao MpeayciioBa 3a MPUMEHY CTOXaCTUYKUX METO/Ia.

Pan je xoHuunupaH Ha ciiefehin HaYMH: HAKOH yBOJA, Y JPYrOM Jely paja aHaJM3MpaHa je caBpeMeHa JIMTepaTypa
Kako O ce CTEKao YBUO Y COCKTAp NPUMECIHLCHUX METOJZa, C HUJBEM cCarjicilaBakba lbbUXOBUX MPEAHOCTU U HEAOCTATaKa.
VY tpehem pmeny nar je mperiien Kperama oape)eHUX MaKpOSKOHOMCKHMX BapHjabiM Ol yTHIaja Ha TUHAMHKY jaBHOT
nyra Cpouje y nepuoay on 2012. no 2022. rogrHe ¥ U3BpIICHA BUXOBA JECKPUIITHBHA CTaTHCTHUKA aHaian3a. Hakon
TOTa ClIe/ie 3aKJbyuHa pa3MaTpama.

2. OAPKUBOCT JABHOI AYI'A: AHAJIN3A CABPEMEHE JIUTEPATYPE

o Khalladi (2019), y 3aBHCHOCTH OJf BPEMEHCKOT XOpPH30HTa IIpeiBUlama y JIUTEPaTypH Cy C€, Y OCHOBH,
HCKpHCTAINCANA TPU MPUCTYTIA:

1. KparkopouHH, y kKoMe ce UCIIUTYjy MOTYhHOCTH peduHaHCHpama Iyra y3 NPOLEeHY pU3HKa JIMKBUAHOCTH,

2. CpemnmOpodHH, V¥ KOME Ce€ MpOjeKIHje IyTame Iyra Bpile Ha 0a3u HEKOJIMKO Pa3NUYMTHX CIeHapHja Ha

niepuon on S 1o 15 roguna, n
3. Jlyropo4Hu, y KOME ce NpOLEHE OJPKMBOCTH jaBHOT nyra u3paljyjy 3a HapeAHUX HEKOJIUKO JeleHH]a,
y3uMajyhu y 003up nemorpadcke mpoMeHe U CTaperhe CTAHOBHUINITBA Ha (uckamHu Ounanc apxase (cTp. 3).

Cpenmwopounn DSA npuctyn Hajuenihe je KopuirheH y CBOM KOHBEHITHOHATHOM, OJJHOCHO JCTEPMUHHUCTUIKOM OOJIUKY
3aCHOBaHOM Ha CTaHAAPJHOj jeJHAYMHH aKyMyJialuje 1yra, y KoMe KJbydHe Bapujabiie o/ yTUIaja Ha TUHAMUKY jaBHOT
nyra HHucy MehysaBucHe. Y HH3Yy pajoBa KOjU Cy HMMalM 3a Wb yHanpeheme koHBeHumoHamHor DSA mopena
cyreprcana je yrnorpebda CTOXacTHYKOT IpHCTyNa npeABulhamy yMECTO IOKHpamka Baprjaldiy MOjeTMHAYHO y OJHOCY
Ha 06a3HHM cueHapuo. Tako je naentudukoan HoBu SDSA (eHrin. Stochastic Debt Sustainability Assessment) IpucTy1, y
KOME Cy PU3HLH [TOBE3aHH ca CPEABHOPOYHOM TUHAMUKOM jaBHOT Jyra Y3eTH Y 003Mp SKCIUTMIMTHO, KPO3 HHTEPAKIIH]y
MaKpOSKOHOMCKHX M (PUCKATHUX LIOKOBA. Y OBOM MPUCTYITY LIMPOKO Cy KOpUILNeHH Jierie3acTr rpaiKOH Kako OU ce
Ha BPJIO jeHOCTaBaH M INperjiefiaH HayMH NpeicTaBuiie Moryhe myTame Qyra, OMHOCHO MHTEPBAIN IOBEpEHa IpeMa
CTEIeHy HEeH3BECHOCTH.
Garcia n Rigobon (2004) mpakTHYHO yBOJE CTOXAaCTHYKO MOJCIUpPAkE y KOHBEHIIMOHAIHU OKBHD 3a IPOIEHY
OJP)KMBOCTH jaBHOT nyra. Llujb HBHXOBOI HCTpaXMBama OWO je TMpoydyaBame MUTama OAPKUBOCTH jaBHOT Jyra U3
NIEpPCIIEKTHBE yNpaBjbathba PU3NKOM, KPO3 aHAIM3y CTOXAaCTHYKHX CBOjCTaBa JMHAMHKE Ayra Ha npumepy bpasuma. ¥V
pany je npumeweH VAR (eurn. Vector Autoregressive) MONEN 3a MPOIEHY KOpenaldje MaKpOCKOHOMCKHUX BapHjaliIu
(peansor pacta b/II1-a, peanHe kamMaTHe cTOIIE, MPUMApPHOT cayiia MepeHor Kpo3 ogHoc ca b/II1-om, peanHor neBu3HOT
Kypca), Koju je 3aruMm kopuimthen 3a umMiuremeHnTtaunjy Monte Kapno cumynammja. OBe cumyinanuje omoryhasajy
MpOpavyH BepoBaTHONE pU3HKa, Tj. BepoBaTHONE Aa CUMYJIUpaHu paimo ayra npema BJII1-y npemainu nata mpar Koju
ce cMmarpa pU3MYHMM. [JIaBHM JONPHHOC OBOr paja je NPOIO3WIMja jeIHOT, Ha PHU3HUKY 3aCHOBAHOT, MEpWiia
OJIP>)KUBOCTH jaBHOT Iyra. OCHOBHH Pa3Jior 3a Ipeiiaramke OBaKBOI IIPUCTYIA je Taj MITO Ce KO TPXKUIITHUX eKOHOMHja
y Pa3BOjy OAPXKHBOCT jaBHOT Ayra MoKa3aja NMPWINYHO PU3UYHOM. [IpeioskeHu NpHCTyI KOHCTPYHCAH je U3 OKBHpa
KOju KOMOHMHYje CTaTUCTHYKH MOJET 3a OTKPHBAKE CTOXACTHUYKE penamuje Mel)y Bapmjabmama Koje TUPEKTHO WA
WHAMPEKTHO YTHUY Ha aKyMyJaIjy ayra nmomohy cumynamuje Oyayhe myrame omnHoca ayra npema bB/I1-y. Ilpumena
OBE METOMOJIOTH]E Ha MpUMepy bpasmia mokasaia je 1a, Hako OW jaBHU Iyr MOTao OWTH OAPIKHUB y OJCYCTBY PU3HKA,
MIOCTOj MHOTO CIICHApHja y KOjUMa je jaCHO HEOAPIKHB.
Celasun, Debrun n Ostry (2006) KOpHCTE CTOXAaCTUYKE CHMYJIAIH]e Y IIHJbY MPOIIEHE OIPKUBOCTH Jyra MeT 3eMalba y
pa3Bojy ca NMPWIMYHO Pa3IMYUTOM KOH(UTypanujoM pusuka: ApreHtuHe, bpasuna, Mekcuka, JyxHe Adpuke u
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Typcke. AyTopu yka3syjy Ha HeIoCTaTKe CTaHAapJHOT AETEPMUHUCTHUKOT DSA MpHUCTyIa aHaJIM3U OP>KUBOCTH jaBHOT
Jyra U Ipeaiaxy HOTIIyHHjU TPoOaOMIMCTHYKY IPUCTYIT aHAJIM3H, Y3 YHOTpeOy Jiere3acTor Aujarpama IIyTeM Kora ce
OCJIMKaBajy MarHuTyJe PU3HKa KOjH OKPYXKY]y IpOjeKIHje ITyTamke jJaBHOT yTra Kao pe3yiITaT HEU3BECHUX CKOHOMCKHX
ycinoBa M momutuka. Croxactmiuku DSA anropuTaM IyTame jaBHOT JAyra pa3BHjeH je, KOMOHMHAIMjOM YHCTO
eKOHOMCKHMX mopemehaja of yTWIaja Ha KJbyYHE MAaKpPOEKOHOMCKE Bapujalie, €HIOTEHOT OIroBopa (HCKaiIHe
MIOJIMTHKE HA MCTE, Ka0 M MOryhnx IIOKOBa KOjU Mpomn3miiase u3 came (uckanHe nonuTtrke. CUMyJAMOHN anropuTaM
3apKao je M3BECHH CTEleH CTaHIapAu3andje kKako Om ce omakmano mopeheme mi3mely 3emaspa. McTpaxkuBame je
oKasaio fa ce npumerHom SDSA anroputMa qo0Hja MOTITyHU]a, 00jeKTHBHHUja U peaHHja IpolieHa pU3UKa HETO IITO je
To w™moryhe y3 mpuMmeHy HecToxacTHukor DSA miabnoHa, KOjU Ce Ocjakma Ha HEKOJHKO CTaHIapIHUX
JCTEPMHUHUCTUYKHUX Be3aHuX TecToBa. [Ipumenom SDSA Monena MOCTHXKE Ce pealHuja MPOLEHa y TPH KPUTHYHE
nuMensuje. [IpBo, Kopucre ce TpoOleHe 3ajeJHHYKHX JUCTpuOyluja BepoBaTHOhEe EKOHOMCKHMX IIOKOBa 3a
KOHCTpYyHCambe BEJMKOT Opoja clieHapHja Koju o0yxBaTajy KoBapHjaHce Mel)y IIOKoBMMa, Kao M AMHAMUYKH OJrOBOP
¢uckanne nonutuke. [pyro, omoryhyje ce ¢huckanHoj MOJUTUIM Aa ce MPUIAroayd OBUM LIOKOBHMMA IIpeMa olOpaciyy
KOjH je yoOH4ajeH 3a 3eMJbe y pa3Bojy, IITO je U MPHUKA3aHO MPOLEHEHNM (YHKIMjaMa (HUCKaIHE Peakiuje y MOJeIy.
Tpehe, mozenoMm je 103BOJBEHO a cama (HCKATHA MTOJUTHKA Oy e MOTSHIMjalTHNA U3BOp pusnka. [IpomeHa onpKxuBocTH
JIyra y OBOM paay je y HOTIYHOCTH NpoOaOMIMCTHYKAa W Kao TaKBa IIOKa3aja Ce BEOMa KOPHCHOM 3a KpeaTope
€KOHOMCKE TIOJINTHKE, Npe CBera Kao (UIEKCHOWIAH ajaT 3a pa3yMeBambe KapaKTepHCTHKAa IWHAMHUKE jaBHOT IyTa
cnenn(UIHAX 3a KOHKPETHY JAp)KaBy, jaCHMjH CHTHAl O pH3HIMAMa IIOBE3aHHM Ca OJjlarameM (DHUCKATHOT
npuiarohapama WK Ipeay3uMameM Mepa (GHUCKaIHe eKCIaH3m]je, Kao 1 3a 00Jbe CPeAHOPOYHO IUTaHUpake OylieTa.

Di Bella (2008) npencraBiba DSA okBHp 3a aHANM3y OAPKUBOCTH jaBHOT nyra JlomumHuKaHcke PemyOmmke xoju je
KOMIUIEMEHTapaH OKBHPY KOjU TI'€HepasHO KopucTe MelyHaponHe QuHAHCHjcKe HHCTHTYyLHUje. MoJen 3a aHauu3y
OJPKMBOCTH JIyra y OBOM pajy C€ CacTOju O MHTEIPUCAHOT M KOH3UCTEHTHOT PauyHOBOJCTBEHOT OKBHPA, IPOLICHE
onrosapajyher npara ayra 3a 3eMJby ¥ METOZa 32 U3padyHaBame npumapHor ounanca CPS (eurin. Consolidated Public
Sector) HEONXOIHOT 3a NMOCTH3amke JKEJBEHUX Taprera HUBOa Ayra, 0e3 mpuberaBama ad hoc mpernocraBkama 3a
BPEJHOCTH MaKpOEKOHOMCKHX BapHjabiy YHyTap IUIAaHCKOT XOpW30HTa. Pe3ynraTu HcTpakuBama Cy IOKa3aid Ja
BenmurHa CPS npumapHor 6mitanca nmoTpedHor 3a nmoctusame npara ayra ox 25% B/II1-a no 2015. ronuHe U3HOCH OKO
2,5% B/11-a (moues ox 2009.), y3 BepoBaTHOhy ox oko 70%. 3ay3BpaT, ako je ayroMaTrcka CTaOMIM3alIija J03BOJbEHa,
CPS cTpyKTypHH IpUMapHH OMJIaHC TOTpeOaH 3a MOCTH3amke TAKBOT IIMJba Takohe Ou n3nocuo oko 2,5% B/I1-a, u on
6u ce mosehao/cmamuo 3a 0,2% BJII1-a 3a cBakM MO3WTHBAH/HETaTHBAaH MPOILEHTHH MOEH Mpom3BomHOT jaza. CPS
CTPYKTYPHHU IpUMapHU OWIaHC Mame BEIWYMHE OM W Jajbe CMAarmHBaO PAIlNo Jyra IpU CpedmeM CIICHApH]jy, ajau Ou
Jonuto 1o noehama OBOT palija YKOJIMKO OM €KOHOMHja KOHCTAaHTHO Omila n3ioxeHa cTpecy. OBa aHaM3a HArJIalaBa
BaXHOCT 0jabupa oarosapajyhier OCHOBHOI CIieHapHja. AKO €KOHOMHja OCTaje parmHBa Ha IIOKOBE, H300p pellaTHBHO
OINITHMUCTUYHOT OCHOBHOT' CIICHapHja MOXe pe3yJITUpaTH npuMapHuM cypunutom CPS Koju HUje JT0BOJHHO BENHK Ja
aricopOyje HaBeJCHE IOKOBE. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, 00Jbe je M3adpaTu OCHOBHHU CIICHAPHO MOBE3aH ca MPUMApHUM
Cy(UIHTOM JTOBOJBHUM JIa C€ MOCTHUTHE IIMJbHU otHOC ayra npeMa bJI1-y ca Behum crernenom BepoBatHohe Hip. 70%,
YMECTO Jia ce M3abepe Cpelru OCHOBHH CLIEHApHO, Tj. OHAj MOBE3aH ca NPUMApPHUM CY(QHIUTOM KOjU pe3yiTupa
MOCTH3akEM UJBHOT ofHoca ayra npema BII-y y 50% Bpemena.

Giovanni n Gardner (2008) cnpoBosie HCTpaKMBakE C INUJBEM IIPOLICHE OP>KMUBOCTH jaBHOT ayra Jlnbana npuMeHOM
JEIHOCTaBHOT TPOOAOWIMCTHYKOT Mozena. Meromonorija mpaTu ABa kopaka. [IpBu je yTBphuBame KoBapHjaHCHE
CTPYKTYypE IIOKOBAa, HaKOH 4era ciean Monte Kapio cumyraiuja myTeM Koje ¢y OBH IIOKOBH YBPIITEHH Y jeAHAUYNHY
akymynamnuje myra. KoBapujanca mokoBa peaixHe KaMaTHeE ctorie, peamHor pacta B/II1-a u ogHOCa mpuMapHoOr canna
mpema B/II1-y ce yTBphyje M3 HCTOPHjCKIX MeceYHMX monaraka y nepuoay ox 1998. no 2007. romune. Monte Kapio
cumynanyja je copoeneHa 10.000 myrta 3a mporHocTruku nepuon ox 2008. mo 2012. rommue, mTo je oMmoryhmio
KOHCTPYKIIM]y MHTEpBaja IOBepema OKO CpeAMIIber cleHapuja. [lajbe, cy u3Be/ieHe pa3inunuTe MPEeTHOCTaBKe O TOME
Kako IIOKOBM yTHU4Yy Ha je[HAUMHy akyMmyjanuje ayra. Y pany cy kopumhenu nemezactu rpadukoHu aa Ou ce
npukazana AaucTpuOynuja BepoBaTHohe onHoca jaBHor nyra mnpema bJ/III-y mpema cpenmOpOYHOM  CIIEHApH]Y
npuiarohaBama, Kao pe3ynTar yrunaja mokosa Ha pact b/I[1-a u kamaTHe cTone. AucTpuOyiyja MOKOBa je U3BeICHA
W3 TIpOLLIOr yTHIaja IIOKOBa Ha OBE BapHjabje Ha OCHOBY KoBapHjaHcHe Marpuie. CrenuduyHocT mpucTyna
MIPUMEHEHOT Y OBOM pajly CacToju ceé y TOME INTO Cy, 3a Pas3iMKy O]l CIMYHHX MOJENa, CTOXACTHYKE TEXHHKE
IIpUMeeHe Ha HOpMaTUBHH (Tpriiarohasajyhu) cueHapro, yMecTo Ha OCHOBHH CIIEHapHo (HETIPOMEH-CHE MOJIMTHKE).
Paznor ToMe je mTO je OCHOBHHM CIICHApHO y KOHKPETHOM Cilydajy Beh cam 1o ceOM HEeOApKHB, TAKO Ja J0/aBambe
CTOXaCTHYKOT €JIEMEHTA y Hera HHje MMalo cMHCIa. [ TaBHO OrpaHWYEHE OBE aHAIM3E je TO IITO OHA J03BOJHABA
MoryhHOCT HeraTWBHMX (PHCKaTHMX IIOKOBAa, Ha TIPAMEp YCJeI TIOJWTHYKE HECTaOMITHOCTH, peaji3alinje
MTOTEHIMjalTHIX 00aBe3a, MM orpaHnuema y Oynerckoj koHTponu. C npyre cTpaHe, He pa3Marpa MOryliHOCT OATOBOpa
(ucKaIHe MOMUTHKE Ha HEraTHBHE IIOKOBE.

Hajdenberg n Romeu (2010) npommpyjy DSA TpuCTyn eKCIUIMIMTHO y3uMajyhu y o003up Trpemike MporHose
napaMeTapa y ajiroputmy mnpojekuuje ayra. OBo MpomMpere HarjiaiiaBa HeM3BECHOCT OKO MpOjeKIHje jaBHOT ayra
KOja MMpOoM3HiIa3K U3 HETAaYHOCTH IPOTHO3€E MapameTapa eKOHOMETPUjKUX MOJeNa KOjU ce KOpucTe 3a npojexnuje. Hopu
JITOpUTaM NPEe3eHTOBaH y OBOM Pajy IpHUMemeH je 3a crupoBoleme DSA ananu3e jaBHOT ayra Y pyrBaja.

VY wucrpaxuBawy (Kawakami n Romeu, 2011), monenupaH je CTOXacTHMYKH OKBHp 3a Ipeasuhame ayra Koju
UACHTUUKYje W TPOIEHkYje YTHIAj IOBPATHE crpere uiMely QuckamHe MONUTHKE W MAaKPOSKOHOMCKHUX IPOjeKIIHja,
ITO yrIIaBHOM Huje Omino oOyxBahieHo y mperexHO KopummheHHMM MopaennMa 3a npeasuhame myra. Y CTYAHJU je
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MIPEACTaBJbEH OKBUP 3a CUMYJAIMjy OucTpuOynuje onHoca nyra npema b/II1-y koju minyctpyje HEM3BECHOCT yTHIlaja
Oynyhux eKOHOMCKHX IIOKOBa, CTPYKTYPHHX M LUKJIMYHUX MPOMEHa (PUCKAJIHE MOJNUTHKE, TC HEHM3BECHOCT MPOIICHE
rapamerapa. YKJby4HBambeM NOBPAaTHUX YTHIAja (UCKaTHE MTOJUTHKE Y MaKpPOEKOHOMCKE TPOjeKIHje Iyra, OCHIypaBa
ce /1a Te MpojeKLHje ofpakaBajy U AMPEKTaH yTHIAj IpUMapHOT OMilaHca Ha OTIUIATy AyTra, Kao M FHeroB MHIMPEKTaH
yTHUIIaj) HA MaKpOEKOHOMCKe Bapujabie kao mto je B/III. PesynTatn mcTpaxknBama MOKa3ald Cy /1a 3a jefaH MpOoLeHaT
Behn mpumapHm canno cHmkaBa Oyamyhe peanHe momahe kamaTHe cTome 3a OTHPWJIMKE B IPOLEHTHA IIOCHA, INTO
3ay3Bpar moxactude pact B/I1-a u cmamyje omHoc myra mpema B/II1-y. Ymopehyjyhu mporaose mayra ca u 6e3 oBUX
edekaTa, pa3nuka y npeasuheHom naxy ayra je ornpuianke 10-15% B/II1-a TOkOM meToroaumer nepruoa npojeKiunje
Ha npuMepy bpasuna. IlltaBuiie, kaHaia Kpo3 KOjU IIpUMapHH OMJIAHC yTHYE HA OCHOBHE MAaKPOCKOHOMCKE arperare je
noceOHO 3HavajaH. AKO HIDKU MpuUMapHH canno maHac moseha pact B/I1-a cienche roaute, myr Ou MOrao HHHIIMjATHO
Ja TajHe, a 3aTUM O MOJaKO OMajao y CPEAmEM POKY, MOMITO Cy e(peKTH cMamema ayra ycnen seher B/II1-a
JEITMMUYHO HaJOKHAl)eHNW MOYETHUM HWXKUM IPUMapHHUM cajgoM. Ako BehM nmpuMapHU OWJIaHC JAaHAac CHHU3U peaiiHy
nomahy kamaTHy cromy cnenehe roaune, 1yr Moxaa Hehe omagaT y Mo4yeTKy, aju OM HAaKHAIHO CMambeHe KaMaTHUX
cToma J0oBeNo a0 Hwker oxHoca ayra u B/III-a Ha cpenmu pok. EMmupHjcku JOKasum Cyrepuily HCTOPH]CKY BeE3y
IIpUMapHOT OMJIaHCa W peaTHuX JToMahmX KaMaTHHUX CTOIA, a CAMUM THM M JIOBOJbHO BHCOK IPUMapHH OMIIAHC MOTao
O0M JOHETH 3HA4YajHO CMamkeHE Ayra y3 HiDKe nomahe peanqHe TpOLIKOBE 3alyXHBama. YONIITEHO TroBopehw,
MIPEACTaBJbEHH [OKa3W CYTEpHIly Ja TpOjeKIHje KIbYYHMX MaKpOEKOHOMCKHX arperara, Koje HeE ycIeBajy Jna
WHKOPIIOPHPAjy IIOBpAaTHE YTHIAje MOJIMTHYKMX OAIyKa HAa MaKPOCKOHOMCKA KpeTama, Mare o 3HadajHUX
MIPUCTPACHOCTH KA0 M HETAYHUX MEPa HEU3BECHOCTH MPOTHO3E.

Berti (2013) npuMemyje CTOXaCTHYIKA MOJET 3a TPOjEKIMjy jaBHOT nyra y 24 3emibe Eporicke yuuje (EY) ca mubem
yKa3WBamka Ha PENEBAaHTHOCT MPHUMEHEHEe METOHoNorHje y obe3behuBamy cBeoOyXBaTHE W KOHKPETHO] 3€MJbU
npusarolese mporeHe pu3uKa Be3aHUX 3a TMHAMUKY AyTa, Ha OCHOBY KOj€ Ce MOTY Je(HHHCATH MpernopyKe 3a Boleme
eKxoHoMcKe nonuThke. CToxXacTHUKa MPOojeKinja Ayra 3aCHOBaHa je Ha KOBapHjaHCHO] MaTPHUIM MCTOPH)CKHX LIOKOBA.
Merosooruja je noceOHO MoroaHa 3a NoTpede YKIby4HBamha HEM3BECHOCTH Y aHAIM3y nuHamuke nyra. [llokoBu pacra
B/lI1-a, kamaTHe cTore M IEBU3HOT Kypca UMajy yTHIaj Ha eBoJyLHjy oaHoca ayra npema b/II1-y, crora cy oHu y3eTn
y 003up Kaza ce Bpllle MpojeKIHje Iyra Kao U MPOIeHe BEeroBe OAPKUBOCTH. M3pa3ura nmpeHoCcT METOA0JIOTHje Koja ce
y OBOM pajay KOPHCTH, Y OJHOCY Ha METOAOJIOTHjy Koja ce ociama Ha VAR mopaenupame, Jiekn y MoryhHoctn
Kopuinhema MporHo3a He3aBUCHUX 01 MoJieNia 3a JeHUHICamhe IEHTPATHOT ClIEHapHja Ha KOjU c€ MPUMEbY]y MIOKOBH.
VY Mojeny ce He IpeTIocTaBba peaknuja (uckaimHe monutnke. CTOXaCTWYKH OKBUD TPEACTABIBEH Y OBOM DAy
MIPOU3BOIN TP0oOAOHINICTHYKE HCXOJE, MOMYT BepoBaTHONe Ia je pammo ayra 3a oapeheHy 3emipy Behu ox onmpelene
BPEIHOCTH Yy JaToj TOMWHH TPOjeKIHje WM BepoBaTHOhe Ma ce pamuo Ayra cTadWim3yje WIH CMamyje YHyTap
XOpH30HTa TIpojeknuje. Pe3ynTatm WCTpakWBama yKa3yjy Ha pEIEBaHTHOCT TPHUMEHEHE METONONIOTHjE Y
00e30ehnBamy cBeOOYXBaTHHje U KOHKPETHO] 3eMJbM Mpuiaro)eHe MpoIeHe pH3UKa Be3aHUX 3a IWHAMHKY IyTa, Ha
OCHOBY KoOje ce Mory aeduHHCATH TpEeropyke 3a Boljeme ekoHoMcke moyutHke. Tpu 3emusbe (Mranumja, Illnanuja u
Malapcka) cy O6uie mpeaMer aAeTajbHU]jEr pa3MaTpama y paay. 3a Mrtamujy, pe3yaratu cuMyJfamuje ¢y MmoKasaiu 1a je
HajBEepOBaTHUjH UCX0J onanajyhm pamuo ayra y nepuoay mpojekumje (2013-2017), ynpkoc Moryhum HeraTMBHUM
mokoBuMa Ha pact bJII1-a u kamatHe crome. Mnak, pesyntatu npeasuhama cy mokasanu na he pamuo ayra 'y 2017.
roavHu OuTH U nasse Behn ox 120% y3 BepoatHohy ox 30%, u Behin on 116% y3 BepoBatHohy ox 50%, kana ce y3my
y 003up mpuBpeMeHu mokoBu. 3a lllmanujy, pesynratm cuMynalyje yKa3WBalW Cy Ha 3a0pHHYTOCT Y IOTJIENY
OJP>KMBOCTH JIyTa 300T H-eTOBOT pacTa TOKOM YHTaBOT IEpHo/a MPOojeKIHje, 3a CBe CUMYJIpaHe KOMOWHAaNHje II0KOBa.
[Ton mpernocTaBKOM MPUBpPEMEHNX MaKpOEKOHOMCKHX IIOKOBa, BepoBaTHoha fa he mimaHcku onHoc nyra mpema B/IT-
y outu Behu ox 100%, je gax 80% y 2017. rognan. Konauno, 3a Malapcky mocToju NpHiIMYHO BHCOKa BepoBaTHOha 011
60%, na ce ognoc ayra npema b/II1-y y Benukoj mepu crabunusyje Ha oko 76-77% wunm qa JocTUTHE Behw HUBO HAKOH
2013. roguue. ITox mpeTmocTaBKOM O IpUBpEeMEHNM IOKoBHMa, Mahapcka 6u mmana 40% BepoBatHohe na he omHOC
nyra npema b/II1-y 6utn Behn ox 80% y 2017. roguan.

3npaskoBuh (2014), y cBOM HCTpaXkMBamby CIIPOBEIEHOM Ha mpuMmepy Peny6nuke CpOuje, npuMemyje CTOXaCTHYKU
NPUCTYI MPOLEHU OJPXKUBOCTH jaBHOT Jyra, y CBPXY HCIUTHBAaba MPOTHOCTHYKE YCHEIIHOCTH Mojeia mopehemem
NOOMjeHHX pe3ynrara ca 3BaHnyHUM TporieHama MM ®-a u Bnane Peny6nuke CpOuje, kao M yKa3uBama Ha IMPEITHOCTH
MIOMEHYTOT TPHCTYNa Y OJHOCY Ha KOHBEHUMOHAJIHM TNPHCTYN aHaJM3W OAPKUBOCTH jaBHOr nayra. KommoneHTte
E€KOHOMCKOT' MOjIeJla Y OBOM pany jAedHHHCAaHE Cy Tosiazehm on jeqHauynMHe akyMyJsalje jaBHOT Jyra. 3aTuM je
W3BPIIEHO TECTHPame CTAIIMOHAPHOCTH MPUKYIJBEHNX BPEMEHCKMX CEepHja IT0/laTaka O KpeTamy KJbyYHHX Bapujaldin
OJPKMBOCTH jJaBHOT Jyra y CBpXy IpOBepe MHXOBE a/JeKBaTHOCTH, a CBE Yy IWJbYy CHpoBoljema CcToXacTHUKe
CHUMYyJanyje myTame yaena jasHor ayra y BJI1-y mpumenom VAR mopena. CTOXacTHYKH MOJET HPOIEHE OIP>KUBOCTH
jaBHOT myra Ha 0a3m mpuMeHe VAR mozena mao je BpIO CIMYHE pe3ylTare OHHUM KOjU Cy 00jaBJBEHHM Y 3BaHHYHO]
TIPOIICHN KpeTama MmyTame yaena japaor ayra y b/II1-y Penyommke Cp6uje ox crpane MM®-a, 1ok je ca apyre cTpaHe
MOKa3a0 Ja Cy 3BaHWYHE MporHo3e Bmage Pemy6Ommke CpOuje mcyBumre ontuMHCTHYHE. [IpUMEHOM CTOXacCTHYKOT
MIPUCTYNIa aHAJTM3M OAPXKUBOCTH jJaBHOT Jyra yKa3aHO je Ha OWTHY TPEIHOCT OBOI TNPHCTYNa Yy OJHOCY Ha
KOHBEHIIMOHAJHH, jep yMecTo npeaBubama ogHoca ayra npema BJII1-y y jeaHoj Taukd TOKOM BpeMeHa, CTOXaCTHUKU
npuctyn obe3oelyje Hu3 Moryhux omnoca ayra npema b/II1-y ca noxesseHrM BepoBaTHOhaMa HBHXOBE peanusaiuje y
O0Ww10 KOM TpeHyTKy. HanMme NpHUMEHOM CTOXacTHYKOI MoOjena, y OWI0 KOM TPEeHYTKy je Moryhe wn3padyHatu
BepoBatHohy aa he ayr mpema B/III-y mpemammuTy HeKy rpaHM4HY BpEAHOCT. Pe3ynratm mcrtpaxkuBama Ha IpHMEp
MI0Ka3yjy Ja, aKo je rpaHuyHa BpegHocT ogHoca ayra npema B/II1-y mocraBibena Ha 70%, nesbemeM Opoja cumylianmja
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Beher ox 70% ca ykynHuM OpojeM cuMyJanuja moctoju BepoBaTHoha ox 12,4% na he nyr mpema BJII1-y npemamtu
70%. Pesynrar je moryhe moctaBUTH ¥ OOPHYTO TaKo J1a Ce OJpeu KpUTH4HA BpeaHocT ayra npema b/II1-y koja nehe
OWUTH IIpeKopayeHa 3a JaTy BepoBaTHONy, HIIp. 32 HUBO BepoBaTHohe o1 95%, kputnuna Bpennoct je 70,73%. To 3Haun
na noctoju 95% mance xa xyr npema B/II1-y nehe npehun Bpennoct o 70,73%.

VY jemHOM WUCTpaXMBamy CIPOBEICHOM Ha npuMepy mmaHckor ayra (Cuerpo m Ramos, 2015) pa3BujeH je
CBEOOyXBaTHU OKBHP aHAJU3E OIPXKHUBOCTH Iyra DSA, Koju yKibydyje jeAHauNHy aKyMyJamnuje Qyra, 3aTUM MpPOLEHY
peaTHOCTH MPETIOCTaBKM Ha KOjUMa Ce 3aCHMBAjy ACTEPMUHUCTHYKE MPOjeKIje Ayra U, Ha Kpajy, CTOXacTHIKy VAR
CHMyJIalljy KOja MMa 3a LIJb Pa3yMeBambe HEN3BECHOCTH MTOBE3aHE Ca JETEPMUHUCTHIKIM MOAENIoM. IloMeHyTH OKBHp
je MpUMElEH KPO3 MOJACIHpamke OCHOBHE IMyTame jaBHOT Jyra MMOBE3aHOI Ca 3BAaHMYHHM (PHCKAIHUM IMPOjeKIHjama.
CnpoBolhereM AeTepMHUHUCTUYKE aHaJIH3€ OJAPJKHUBOCTU IIMAHCKOT jaBHOT NIyra, KOja OMKCYje OCHOBHH CIIEHapHO 3a
neproa 2015-2025, npouemeHa je pearHOCT MPETIIOCTaBKH OBOT CLIEHApHja M NpY)KeHa KBAaHTUTATUBHA IPOICHA
OJPKMBOCTH TpeMa aJTePHATHBHUM AETEPMHHUCTUYKUM CICHapujuMa. Pe3yiraTu McTpakuBamba Cy IOKa3ald Jia
MoOJleNIpaHa OCHOBHA IyTama JAyra HW3rjelqa OApXKMBa jep ce JuWHaMuKa jayra cradbwimsyje Beh 2015. u kpehe
omnasajyhuM myTem of Taja na Hajasbe, JOCTIKYhH Ha Kpajy KyMynaTuBHY Kopekuujy 3a 29% B/II1-a no 2025. roguse.
Peanu3zanunja ocHOBHE MyTame JIyra Mojpa3syMeBa CTPHKTHO IomroBamke EY 1 HalMoOHATHMX W (UCKaIHUX IpaBHIIA.
MelytuMm, mocroje pU3MIM TOBE3aHM ca HEM3BECHMM OyayhnM eKOHOMCKHMM YCIIOBHMa, KOjU OM MOTJIM Ja yrpose
oIpKuBOCT jaBHUX (puHaHcuja y lnmanuju, y cioydajy cimade mocBeheHOCTH CTPUKTHO] MUMILIEMEHTAIN]H (PHCKATHIX
mpaBuia. BepoBaTHOha OCHOBHOT CIICHapHja je MPOLEHEHAa Kao HUCKA aKo (pUCKallHA ITOJINTHKA CIETHA HCTOPH)CKY
¢byHKIHjy QECKaTHe peakmyje. Y CTOXaCTHYKOM MYITHBApHjaHTHOM OKBHPY, y3uMajyhu y 003up yTwHIlaj IIOKOBa Ha
BJI1, xamaTHe cTore U MpuMapHH OuiaHc, BepoBatHoha na ogaoc xyra npema b/I1-y npemamu ocHoBHE HUBO y 2018.
je 77%.

Vyskrabka (2016) mpe3eHTyje ajiaTe 3a CTOXACTHYKO MpenBubame KpeTama jaBHOr ayra CroBauke moMohy KoOjuX je
Moryhe MpyXKUTH HE3aBHCHY, Ha MOJICIIy 3aCHOBaHY MPOTHO3Y jaBHOT Jyra Koja YHAaKpCHO IpoBepaBa OGHIIH]jCTHY
MIPOTHO3Y, Ka0 W W3BPUIMTH IPOIEHY AUCTpuOynuje BepoBarHohe Koja omoryhaBa KBaHTH(MKalWjy HEH3BECHOCTH
nporHose. Y mozeny je kopumhen Bpemencku nepuon ox 2000. mo 2018. roaune, mpu yeMy je 3a MOJEJICKY IPOLIEHY
kopumihen nepuon ox 2000. mo 2014. romuHe, IOK je 3a CTOXAaCTUYKY cuMyianujy kopumrhen nepuon on 2014. no
2018. ronune. Y OCHOBM MOJieJIa je CTaHAApIHA jeIHAaYMHA aKyMYyJIalfje Ayra Koja ce KOPHCTH 33 TeHepHCahe BEINNKOT
Opoja cirydajHHX TPOTHO3a. JeMHayMHaA Myra CyMHpa CTOXacTHYKO MOHAIIAmke JETEPMHHAHTH Iyra (pacT HOMHHAIHOT
B/Il1-a, kamaTHE cToIe, MPUMApHHU CY(DHUITUT U eT30TeHO (PUHAHCHpAmE IyTa), a MPOIeHmYje ce Y TPH Kopaka. Y MPBOM
Kopaky, pact HomuHaiHOT B/[[1-a 1 kamaTHE cTome ce nobujajy y VAR moneny. HezaBucHo, y ApyroM Kopaky ¢oxkyc je
Ha yTBphuBamy edekara KOMIOHEHTE er30reHor puHaHcupama. KoHauHo, y Tpehem Kopaky KOpHUCTH c€ pe3ynTar JBa
NpeTXOJHA KOpaka M cUMy/upa (QyHKIMja (HUCKaIHEe peakiuje 3aje[HO ca jeAHAYMHOM aKyMyJaldje ayra y IHbY
reHepUcama CKylla HACyMHUYHHUX MPOTHO3a Jyra. Pe3ynTaTé MCTpakuBama IMPEJCTaBJLEHU Cy Y (OPMH Jierne3acTor
rpadgukona. ¥ nuiby OOJber carjefaBara M3BOpa HEM3BECHOCTH, W3BPLICH je MPECeK JETEpPMHHAHTH Jyra y IpBOj
TOIMHY MIPOTHO3€ U Takolje y 4eTBPTOj roJAMHU MporHo3e. /IBe HajmpoMeHIbUBHjE€ KOMIIOHEHTE MTPOjEKTOBAHE 33 TOANHY
JlaHa YHarpe] cy IpUMapHU Cy(QHIUT U er3oreHo ¢puHaHcupame. HensBecHoct pacta HomunainHor bJII1-a takohe Huje
npesenuka. OBo nmmnnupa na he cBe nerepMHHAaHTE BEpOBATHO JONPHHETH omnanajyhoj myramu ayra. BepoBatHoha
na he ce myr cmamutn y cpeameM poky je oko 80%. LlrtaBume, BepoBaTHoha na he myr Ot mcmon 3BaHWYHE
nporHo3e je Buie ox 60% (3BaHn4Ha nporHo3a MuHucTapcTBa puHancuja CioBauke u3 okTobpa 2015. rogune 6una je
na he ce HuBO jaBHOT myra y omgHocy Ha B/IIT cmammuBatu ca 53,6% y 2014. ronuan Ha Mame ox 49% no kpaja 2018.
rogauae). VM 3BaHWYHE W anTepHATHBHE MPOTHO3E ONaNajy Ha XOPH30HTY mpojeknuje. Mehytum, daxTopu Koju uX
mokpehy ce monekie pa3nmukyjy. Kamatae crome, pact B/II1-a u npumapun nedurnur nonpunehe omamajyhoj myramu
3BaHWYHE MporHo3e. C apyre cTpaHe, alTepHATHBHA MIPOjeKIja oueKkyje na he yrimaBHoMm kamaTHe crore u pact b/II1-a
JOTIPUHOCUTH omnajajyhem myty myra.

Paret (2016) npumemyje Monte Kapno cumynanuje ca, 3a KOHKPETHY 3eMJby crieliuuiHoM, QyHKIHjoM (UCKaTHE
peakipje U VAR Moen 3a CUMYyJIAI]y TMOHAlIakha MAaKPOCKOHOMCKHX Bapujaldii, Kako OU ce MPOILCHUIIA OIPKHUBOCT
nyra Aprentune, bpasuna, Typcke, Pycuje n ®dunununa.

Ha ocHOBY n3HeTor, Moke ce 3aKJbyYHTH Jia CE Y CaBPEeMEHHMM HCTpa)XKHBambHMMa Ha I0JbY ONPXKHBOCTH jaBHOT JyTa
MIPEAHOCT /1aje CTOXaCTHYKUM NPOTHOCTHYKMM MojenumMa. Mmak, ¢opmanHa n3pana cToxacTHIKuX VAR cumynanmja
OJPKMBOCTH JaBHOT JIyTa je U3y3€THO CIIOXKEH 33/1aTaK KOjU MPEeBa3niIa3d OKBUPE OBOT €KCIIOPATOPHOT HCTPAKUBAmbA.
Crora he ce ¢okyc y 0BOM paiy 3afp kaTH Ha aHAIN3W MaKpOEKOHOMCKMX Bapujaliy oJl yTHIaja Ha JUHAMHKY jaBHOT
nyra Cpbuje, y IHIJbY TeCTHpama BUXOBOT KBAUTETA, KA0 IPEAyCiIoBa 3a Oyayhy MprIMeHy CTOXaCTHYKIX METO/A.
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3. AHAJIN3A KPETAIbA MAKPOEKOHOMCKHUX BAPHJABJIUN O]
YTULAJA HA JMHAMUKY JABHOT JIYTA Y PENYBJULM CPBUJU ¥
MEPHOJY OJ1 2012. 1O 2022. TOAUHE

VY aHaTUTHYIKIM OKBHpPHMA 32 MIPHKA3UBaEh-E CTarba JaBHOT IyTa YeCTO Ce KOPUCTH jeJHOCTaBHA jeTHAYNHA KOja OIHCYje
jaBHH Oyr momohy crama Jayra Ha Kpajy MpeTXOAHE TOAWHE, OCTBApPEHOI NpPHMAapHOT OYUETCKOr cajja u
npuiarohasama cTama U TOKa jJaBHOT JyTa, IITO ce Npukasyje caenehnm nspasom:

b, = Dr—L_Egg_ Ke)+ S,

Ipyu 4eMy je P!, HOMHMHQJIHM HM3HOC Jyra Ha Kpajy roamHe t, P._, crame JIyra Ha Kpajy NpeTXOIHE T'OAMHE, Rj:
OCTBapeHH NMPUMApHU OYyHETCKH canyo, K, U3HOC pacxona 3a KaMare, a S, mpriarolaBame cTama U TOKa Iyra y TOIUHH
¢t. C 003UpoM Ha YMILCHUILY /12 je 32 aHAJMTHYKE CBpXe Hajuenthe peneBaHTaH yaeo MojequHaYHuX Bapujadnu y bAII-y
MIPETXOIHU U3pa3 motTpebHo je mopenwtu ca B/II1-om, mpu ueMy ce mobuja:

’=Tg§‘ X de_y — (B — k) + 5

rue je d. yaeo jaBuor ayra y b/II1-y Ha kpajy roaune t, d,_, yneo jaBHor ayra y B/II1-y Ha kpajy npeTxoaHe roauHe,

3‘; HoMUHanHa ctona pacra bJlI1-a, E:I{f NPUMapHU CaJI0 OIIITE Jp)KaBe, k., yAeo pacxoja 3a KamaTe Ha jaBHU IyT y

B/Il-y, a 5, npunarohaBame crama 1 Toka ayra kao npoueHar bJ{I1-a y rogunm .

VY Be3u ca MpeTXOIHO M3HETUM, 3a MOTpede aHAM3e Yy OBOM paay IPHUKYIUbCHA je CepHja TOAMIIBMX IOJaTaka,
3BaHUYHO MyOJMKOBaHUX 0J] ctpaHe Hapoane Oanke CpOuje u MunucrapctBa ¢unancuja Pemyomuke Cpbuje, o
KpeTamy jaBHOT jyra, npumapHor aedunuta/cydunura, B/II1-a u pacxona 3a kamaTe Ha jaBHM Oyr y PemyOmunm
Cp6uju 3a neproa ox 2012. no 2022. roxuHe. MacTpUXTCKUM KpUTEpHjyMHUMa KOHBEPIeHIMj€ MPONHCaHO je, n3mely
ocTaJor, Ja OyIeTCKU JeQUIUT 3eMJbe Koja IpeTeHayje na oyae npumibeHa y EY, He cme Outn Behu on 3% B/II1-a, a
Jla HUBO jaBHOT nyra He cme outu Behm ox 60% B/II1-a. MM® y cB0joj METOROJIOTHjH aHAIN3E OAPKUBOCTH jaBHOT
nyra DSA mpernocraBiba fa je Oyr OAP>KHB YKOJIHMKO TYXXHHUK MOXKE Ja HACTaBH Ca YPEIHHM CEPBHCHUPAIHEM CBOJHX
IyroBa 0Oe3 HEpealHO BEJIMKE KOpeKIHje y OMiaHCy NMpHXoza M pacxoga. Y Aajboj aHanm3um BoauheMo ce ympaBo
HaBeJCHWM KputTepujymuMa. HeszaBucHe Bapujabne koje cy omabpaHe y OBOM pagy Cy VIJIaBHOM CTaHAApAHE Y
HCTpakuBamuMa jaBHOT ayra. Kpetame omabpaHnxX MakpoeKOHOMCKHX BapHjabmm y PemyOmmim Cpbuju npukaszaHo je
Ha cnenehoj ciumm:
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Cnuka 1: Kpetane jaBHOr gyra, npMMapHor canga, pacxoga kamaTta v ctone pacta bAiM-a y Penybnuumn
Cpbwvjn y nepmopy og 2012. go 2022. roguHe
M3Bop: AyTopu, npema nogaumma Hapogre 6axke Cpbuje n MuHuctapctea uHaHcuja Penybnnke Cpbuje

Onnoc nyra npema b/II1-y y Peny6nuim Cp6uju pactao je noueB ox 2012. ronune noctmwxyhn cBoj makcumym 2015.
rojauHe Kaga je usHocuo 71,2%, ma O6m 3atum modeo ma omanma cee qo 2020. roawHe, Kaja ycieln KpH3e H3a3BaHE
na"gemujom COVID-19, nonasu no pacra pauuja nyra npema b/III-y. Mehyrum, cBe Bpeme oxn 2017. ronune na 1o
Kpaja aHaJIM3UPaHOT Iepruojia oHoC jaBHOT ayra npema bJII1-y Hana3no ce ucmo/ TMMHTA TPOIIHCAHOT MaCTPUXTCKUM
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KpPUTEpUjyMOM 3a jaBHM 1yr. Kperame M31aTaka 1o OCHOBY Kamara CIEAWIO je MyTamy pauma ayra npema B/II1-y.
Kana je ped o kperamy npuMapHOr cajjga Oyyera, y NPBHX YETHPHM T'OAWHE aHAIM3UPAHOT NMEpHOAa OCTBApeH je
npumapHu aedunut, na 6u ox 2016. 6uo octBapen npumapHu cypuuut, cBe 1m0 2020. romuHe Kama je ycuen
HETaTHBHUX YTHIaja KpH3e MOHOBO OCTBApeH pelaTHBHO BUCOK Aedunut. Y 2021. n 2022. roqunu npuMapHu AeQUIAT
je 3HavajHO cMameH. TOKOM CBUX TOAMHA aHAJIH3MPAHOT Ieprona octBapeH je pact B/I1-a, ocum 2012.,2014. u 2020.
TOJIMHE KaJa je 3a0eIeKeH BeroB maj. Y Tabdenu 1. maT je mpukas MaTpuile Koperanyje aHATN3UPaHuX BapHja0in:

Ta6ena 1: MaTtpuua kopenauuje ogabpaHux sapujabnu

ayr/ban crona pacta bM-a | npumapuu cango/BAMN | pacxoau kamata/bAN
ayr/san 1,0000
cTona pacta bll-a -0,2669 1,0000
npumapHu cango/bN | 0,0268 0,5110 1,0000
pacxoam kamata/b[ll 0,8694 -0,2522 0,2897 1,0000

W3Bop: Aytopu, Stata 13.0

W3 marpune kopenaumje npukazaHe [IupcoHOBUM KoeduIMjeHTHMMa MOXE C€ BHMIECTH CMEp M jauWHa YTHUIaja
HE3aBUCHUX Bapujabiu Ha parwo nyra npema b/II1-y. Bapujabna croma pacra B/I[1-a uma HeratuBaH mpea3HaK, IITO
3Ha4yM Ja Oum, ykomuko nohe mo pacra b/II1-a, To yTunano Ha cMameme panmja jaBHoOr nyra. Kopemanuja msmel)y ose
IBe Bapujabie je ymepeHo Bucoka. M3mely mpumapHOr OymeTcKor caija W parmja Ayra IMOCTOjU Majia ITO3UTHBHA
KopeJsanuja, 10K je u3mely pacxoaa kamara M panuja Iyra IIpUCyTHa BUCOKa KOpeJalija MO3UTHBHOT cMepa. MaTpuna
Takole, mprKasyje u Kopenanujy uMel)y He3aBUCHUX BapHjadian Moena.

VY tabenmu 2. naT je npuKa3 JECKPUITHBHE CTaTUCTHKE aHATM3UPAHUX Baphjabil Kpo3 BpeMe:

Tab6ena 2: [leckpynTUBHA CTaTUCTMKa ogabpaHnx Bapujabnu

Bapujabne Bpoj . Aputmernsika CTaH‘.D‘apF.‘Ha MuHumym Makcumym
oncepBauyja cpeaumHa AeBujaumja

ayr/ban 11 59,61454 6,397205 52,8 71,2

crona pacra biN-a 11 2,318182 2,682841 -1,6 75

npumaphu cango/bAn 11 -1,081818 3,184594 6,0 3,6

pacxoay kamata/br 11 2,236364 0,506503 1,5 3,0

U3Bop: Aytopu, Stata 13.0

W3 HaBemeHOT MpHKa3a MOXE C€ BHICTH J1a apUTMETHYKA CPeArHA panuja ayra y nepuoay ox 2012. romune mo 2022.
roauHe y PemyOmunu Cp6uju uznocu 59,6%, mro OM ce yCIOBHO MOTIJIO y3€TH Kao MOKa3aTesb OJPYKHBOCTH jaBHOT
Jyra y aHaJlu3MpaHoM IEpHONy, jep ce Halla3u UCIOJ rpaHulle oxpeleHe MacTpUXTCKUM KpuTepujymMoM. CtaHmapaHa
JieBHjallMja WIK MPOCEYHO OJICTYNAame palyja Iyra OJf apuTMETHUKe cpeinHe u3Hocu 6,4%. MuHMMaHa BPEIHOCT
pammja ayra y aHaJIM3upaHoM Mepruory uzHocu 52,8%, a makcumainHa BpenHoct 71,2%. [Ipoceunu npumapHu OyyueTcKu
canyo je y mepunnty u m3Hocu -1,1%, a pacxomm kamara 2,2%. OBo yjemHo 3Ha4M Ja je OyUeTCKH AehHIUT Y
Peny6muum CpOujn y aHanM3upaHOM IIEpHOJLY y MPOCEKY H3HOCHO OKO 3,3%, mTO je BUIle O HUBOA KOjH j€ MPOIMHUCaH
MacTpuXTCKuUM Kpurepujymom. Pact B/II1-a y mocmMaTpanoM neprony y npoceky usHocu 2,3%.

4. 3AK/bYYHA PASMATPAIBA

[Nonmazehn ox OCHOBHOT IMJba OBOT paja, M3BPIICHA je aHAM3a CaBpEeMEHe JIMTepaType Kako OM ce MAeHTH(UKOBAO
CIIEKTap NPUMEHEHUX METOa 3a IpeaBulambe OJp>KUBOCTH jaBHOT ayra. KOHIENT oap>KMBOCTH jaBHOT Ayra MPUBIAYH
BEJIMKY NaXKIby MOCIEeIbUX TOMHA, YCIIe HaroMHIaBamka jaBHUX yrosa BehrnHe 3eMasba M pacTa riodaiHe eKOHOMCKE
HeuszBecHocTH. OmmiTa je oleHa, Y I0CaJallllbM HCTpaKMBamuMa NpelnBulama OIP)KMBOCTH jaBHOT Jyra, Ja He
IIOCTOjU HJleaaH aHAIUTUYKY MeTOA. AHalu3a JIUTepaType je Mokasajga a y OCHOBHU IIOCTOj€ [Ba NMIPUCTYIIA MPOLICHH
OJPKMBOCTH JaBHOT Jyra: NETEPMHUHUCTUYKH M CTOXaCTHYKH. Y IMPaKCH je JOHEAaBHO, HajBUIlIE y yrnoTpedu 6uo DSA
MIPUCTYTI pa3BHjeH ox cTpane MM®-a, Koju je y CYIITHHM IETEPMHHUCTUYKHU, jep MMa 3a LWJb MPOIEHY yTHIaja
IIPOMEHE MaKPOEKOHOMCKHX BapHjalbiM Ha KpeTame jaBHOT Ayra IIyTeM caMoO jeIHOI Cpeauiimer cueHapuja. OBaj
TIPUCTYII TAaTH Of O30MJEHOT HEJNOCTaTKa jep He 00yxBaTa HEM3BECHOCT BaKHMX MAaKpPOEKOHOMCKHX OJpeIHHIA MpPU
MIPOjEeKIUjHU TyTame jaBHOr ayra. CaBpeMeHa MCTpaXHBamba Ha I10JbY OAPKHUBOCTH jaBHOT Jyra CYTepuUINy IPHUMEHY
CTOXAaCTHYKUX VAR Mopena, jep OHH, 32 pasiUKy O ICTCPMUHUCTUYKHUX, Y3HMMajy Y OO3Mp HEHU3BECHOCT yTHLAja
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KpeTamba MaKpOEKOHOMCKHX BapujaliM Ha MyTamy jaBHOT Jyra, U CTOTa NpeJCTaBibajy 3Ha4ajHO MOTIYHHjU ajar 3a
npeaBubame.

C o03upom Ha TO a2 je hopMainHa U3pajsa CTOXaCTUYKHX VAR cuMylanuja oJp>KUBOCTH JaBHOT JyTa M3Y3€THO CIIOXKEH
3aJaTaK, KOjU INPEBasHja3d OKBUPE OBOI EKCIIOPATOPHOT HCTPAXUBAKA, y paigy je CIOPOBEICHa ACCKPHIITHBHA
CTaTUCTHYKA aHAIN3a MaKPOCKOHOMCKHX BapHjabiu of yTumaja Ha jaBHH myr Cpbuje y mepuomy ox 2012. mo 2022.
TOIMHE, Kao MpenyclioB 3a Oyayhy mpHMeHy CTOXacTHYKHX MeTona. Pe3ynraTd NeCKpUITHBHE CTATUCTHYKE aHAIU3E
mokaszanu cy jaa je y Pemyomumm CpOuju y aHamM3UpaHOM IEepHOAy, OOHOC jaBHOT ayra mpema BJIII-y y mpoceky
nzHocuo 59,6%, mro Ou ce yCIOBHO MOIJIO y3€TH Kao IOKa3aTeb OJIPXKHBOCTH JaBHOT JAyra, jep c€ Hala3h HCIOJ
rpanuie ojpelieHe MacTpuXTCKUM KpuTepujymoM 3a jaBHH nyr. Ca apyre crpaHe, OyyeTckd AeUIMT KOjH je Y
aHAM3UPAHOM TepuoAy y mpoceky wu3Hocuo 3,3% BbJIll-a, mTo je W3HaA HHUBOA MPOMUCAHOT MACTPUXTCKUM
KPUTEPHjYMOM 32 OYUIETCKH Ie(UIINT, jaB/ba Ce Kao MOTCHIMjadHu (pakTop pu3nKa Koju 0u y Oyayhem mepuoay Morao
HETaTUBHO JIa yTUYE Ha OAPKUBOCT jaBHOT nyra y PemyOmumu CpOuju.

JocTynHoCT mojaTtaka M KBaJHWTET aHAJIM3MPaHUX Bapujabiii O yTWIaja Ha JUHAMHKY jaBHOT nyra y PemyOmunm
Cp0Ouju, najy conmmaHy OCHOBY 3a NPUMEHY CTOXacTHYKHUX VAR Mojena 3a MpoueHy OIpXKMBOCTH jaBHOT JIyra, mro he
outn npenamet Oymyhux ucTpakuBama.
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