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Apstrakt. Analiza u ovom radu razmatra implikacije nedavne promene kreditnog
rejtinga Srbije u investicioni rejting na ekonomsku perspektivu zemlje. Kao kljucni
pokazatelj ekonomske stabilnosti i pouzdanosti u oc¢ima investitora, poboljsan kreditni
rejting otvara nove mogucnosti za priviacenje stranih direktnih investicija, smanjenje
troskova zaduzZivanja i unapredenje pristupa medunarodnim finansijskim trzistima. Ana-
lizom relevantnih ekonomskih pokazatelja, kao $to su bruto domaci proizvod, kamatne
stope i nivo stranih investicija pre i posle promene rejtinga, istrazuje se kako ova
promena utice na investicionu klimu i ekonomski rast. Takode, u fokusu su izazovi sa
kojima se Srbija suocava u pogledu odrzZivosti ovog rejtinga, ukljucujuci potrebu za
strukturnim reformama, politicku stabilnost i globalne ekonomske uslove. Zakljucci pru-
zaju uvid u moguce strategije koje bi Srbija mogla usvojiti kako bi iskoristila ovu pro-
menu i podstakla dugorocni ekonomski razvoj.

Kljuéne reci: ekonomski rast; kreditni rejting; razvoj; investiciona klima; strane
direktne investicije.

THE IMPACT OF SERBIA’S CREDIT RATING CHANGE ON
OPPORTUNITIES AND CHALLENGES FOR ECONOMIC
DEVELOPMENT

Abstract. The analysis in this paper examines the implications of Serbia's recent credit
rating upgrade to investment grade on the country's economic outlook. As a key
indicator of economic stability and reliability in the eyes of investors, the improved
credit rating opens new opportunities for attracting foreign direct investment, reducing
borrowing costs, and improving access to international financial markets. By analyzing
relevant economic indicators such as gross domestic product, interest rates, and the le-
vel of foreign investment before and after the rating upgrade, the study explores how
this change affects the investment climate and economic growth. Additionally, it focuses
on the challenges Serbia faces in maintaining this rating, including the need for
structural reforms, political stability, and global economic conditions. The conclusions
provide insight into possible strategies that Serbia could adopt to leverage this change
and promote long-term economic development.

Key words: Economic growth; credit rating; investment climate; foreign direct
investment. JEL Klasifikacija (classification): G24
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Uvodna razmatranja

U savremenom globalnom okruzenju, kreditni rejting se percipira kao
jedan od najvaznijih pokazatelja ekonomske stabilnosti i kredibiliteta drzave u
o¢ima medunarodnih investitora i kreditora. Ovaj indikator ne samo da oblikuje
sposobnost zemlje da privuce strane direktne investicije, ve¢ direktno utice i na
troSkove zaduZzivanja na globalnim finansijskim trziStima. Nedavna odluka o
unapredenju kreditnog rejtinga Srbije u investicionu kategoriju predstavlja
prekretnicu od sustinskog znacaja koja ima potencijal da redefiniSe ekonomsku
buducénost zemlje, otvarajuéi vrata za nove razvojne mogucnosti, ali i po-
stavljajuéi niz izazova koji zahtevaju pazljivu analizu i stratesko delovanje. Po-
boljsanje kreditnog rejtinga u investicionu kategoriju moze znacajno podstaci
priliv stranih direktnih investicija, koje su klju¢ne za dugoroc¢ni ekonomski rast i
odrziv razvoj. Strane investicije ne samo da donose preko potrebni kapital, ve¢
omogucavaju tehnoloski napredak, unapredivanje korporativnih standarda i
praksi, kao i kreiranje novih radnih mesta, $to sve zajedno doprinosi pobolj$anju
konkurentnosti nacionalne ekonomije. U svetlu ove promene, detaljna analiza
trenutnih ekonomskih parametara u Srbiji postaje presudna za sveobuhvatno
razumevanje potencijala koji ova nova pozicija na medunarodnoj sceni moze
doneti.

Medutim, osim ociglednih pozitivnih aspekata, neophodno je sagledati i
izazove sa kojima se Srbija suocava u pogledu oCuvanja i daljeg unapredenja
novostecenog investicionog rejtinga. U kontekstu globalnih ekonomskih
turbulencija, ukljucujuéi inflatorne pritiske, promene kamatnih stopa i geo-
politicke nestabilnosti, jasno je da ¢e Srbija morati da sprovede niz kompleksnih
ekonomskih i institucionalnih reformi kako bi osigurala dugoro¢nu stabilnost i
odrzala povoljnu investicionu klimu. Klju¢ne oblasti reformi obuhvataju jacanje
institucionalnih kapaciteta, poboljSanje politicke stabilnosti, kao i sprovodenje
strukturnih prilagodavanja koja ¢e omoguciti Srbiji da zadrzi konkurentnost u
sve dinamic¢nijem globalnom ekonomskom okruzenju.

Rad ima za cilj da pruzi sveobuhvatnu analizu uticaja unapredenja
kreditnog rejtinga na ekonomsku situaciju u Srbiji, sa posebnim osvrtom na
makroekonomske pokazatelje kao Sto su inflacija, kamatne stope i nivo stranih
direktnih investicija pre i posle promene rejtinga. Takode, istrazivace se kako
ova promena moze doprineti stvaranju povoljnijeg poslovnog ambijenta i koje
strateSke mere bi Srbija mogla primeniti kako bi ocuvala i unapredila svoj novi
rejting. OcCekuje se da rezultati ovog istrazivanja doprinesu dubljem ra-
zumevanju znacCaja kreditnog rejtinga za ekonomski razvoj Srbije i pruze
konkretne preporuke za buduce ekonomske politike i strategije koje bi mogle
dodatno ojacati ekonomsku poziciju zemlje kako u regionalnom, tako i u
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globalnom kontekstu. Fokus ¢e biti na ostvarenju nekoliko kljucnih istra-
zivackih ciljeva koji omogucavaju sveobuhvatnu analizu uticaja promene
kreditnog rejtinga Srbije. Prvi cilj je da se analizira uticaj promene kreditnog
rejtinga na ekonomsku situaciju u Srbiji, istrazujuci kako ova promena utice na
kljuéne ekonomske pokazatelje kao $to su inflacija, kamatne stope i nivo stranih
direktnih investicija, uz posebnu paznju na analizu podataka pre i posle pro-
mene rejtinga.

Bi¢e proucene promene u investicionoj klimi kako bi se razumela
percepcija investitora o Srbiji kao odrediStu za ulaganje, a fokus ¢e biti na
trendovima stranih direktnih investicija i reakcijama investitora na promenu
rejtinga. U okviru istrazivanja identifikovace se kljucni izazovi i moguénosti
koji se mogu javiti nakon promene rejtinga, ukljucujuci potencijalne rizike, kao
i moguénosti za privlatenje dodatnih investicija i razvoj novih sektora u
ekonomiji.

Pored toga, formulisace se preporuke za strategije koje mogu pomo¢i u
oc¢uvanju i daljem unapredenju kreditnog rejtinga Srbije, fokusiraju¢i se na
strukturalne reforme, jacanje institucionalnih kapaciteta i poboljSanje poslovnog
okruzenja. Takode ¢e se prouciti uticaj globalnih ekonomskih kretanja, ana-
lizirajuéi kako globalni ekonomski faktori, poput kamatnih stopa u razvijenim
zemljama i globalnih trzi$nih tendencija, uticu na promenu kreditnog rejtinga i
prilagodavanje Srbije tim promenama. Na kraju, istrazivanje ¢e se usmeriti na
evaluaciju potencijalnih ekonomskih posledica promene kreditnog rejtinga,
ukljucujuéi uticaj na trziSte rada, zaposSljavanje i konkurentnost lokalnih
preduzeca, kao i analizu socijalnih i ekonomskih aspekata koji proizilaze iz po-
vecanih investicija.

Ocekuje se da ¢e rezultati ovog istraZivanja ne samo obogatiti postojecu
literaturu o uticaju kreditnog rejtinga na ekonomski razvoj, ve¢ i pruziti
prakti¢ne smernice kreatorima politika i donosiocima odluka u pogledu spro-
vodenja optimalnih strategija za o¢uvanje makroekonomske stabilnosti i jaCanje
medunarodne konkurentnosti Srbije. U konacnom ishodu, uspesno upravljanje
izazovima i kapitalizacija novih prilika koje donosi investicioni rejting mogli bi
postaviti temelje za dugorofnu odrzivost i dinami¢an razvoj nacionalne
ekonomije u skladu sa globalnim trendovima. Pored toga, vazno je istaknuti da
¢e sposobnost Srbije da zadrzi i dalje unapredi svoj investicioni rejting zavisiti
od doslednog sprovodenja reformi u klju¢nim sektorima, kao $§to su obrazovanje,
infrastruktura i javna uprava. Jacanje institucionalnih kapaciteta, transparentnost
u vodenju ekonomskih politika i poboljSanje pravne sigurnosti mogu dodatno
povecati atraktivnost Srbije kao destinacije za strane investitore. U tom kon-
tekstu, strateski pristup privlacenju investicija u visoko-tehnoloske industrije i
sektor obnovljivih izvora energije mogao bi doprineti diverzifikaciji privrede i
smanjenju zavisnosti od tradicionalnih sektora.

48



Ekonomske ideje i praksa 57 (2025) 46-59

Definicija i uloga kreditnog rejtinga u ekonomiji

Kreditni rejting je ocena sposobnosti pojedinca, preduzeca ili drzave da
izmiruje svoje finansijske obaveze u skladu sa dogovorenim uslovima. Ova
ocena se zasniva na analizi razlicitih faktora, ukljucujuéi prethodnu kreditnu
istoriju, finansijske performanse, nivo duga, likvidnost i ekonomske uslove u
kojima entitet posluje. Kreditni rejting moze se izraziti u obliku ocena koje
prikazuju nivo rizika povezanog sa zaduZivanjem i ispunjavanjem obaveza’.

Pored ovih faktora, proces ocenjivanja kreditnog rejtinga ukljucuje i

analizu budu¢ih ekonomskih perspektiva, regulatornog okvira i trziSnih uslova
koji mogu uticati na sposobnost izmirenja obaveza. Na primer, promene u
kamatnim stopama, inflaciji ili ekonomskoj politici mogu znacajno uticati na
sposobnost entiteta da izvr$i svoje finansijske obaveze.
Kreditni rejting se koristi kao vazan instrument za donoSenje finansijskih odluka,
ne samo za investitore i poverioce, vec¢ i za same entitete koji Zele da razumeju
svoje pozicije na trziStu. Dobar kreditni rejting omogucéava povoljnije uslove
zaduzivanja, $to moze rezultirati smanjenjem troskova finansiranja i po-
vecanjem konkurentnosti na trzistu.

Kreditni rejting igra klju¢nu ulogu u ekonomiji jer uti¢e na nekoliko
kljuénih aspekata. On pomaze investitorima i kreditorima da procene rizik
povezan sa ulaganjima ili zaduZivanjem, cime se olakSava donoSenje
informisanih odluka.’ Visi kreditni rejting obi¢no rezultira niZim kamatnim
stopama za zaduzivanje, Sto omogucava entitetima povoljnije uslove fi-
nansiranja i podstiCe investicije. Drugo, kreditni rejting uti¢e na pristup
trziStima kapitala. Entiteti sa visokim rejtingom lakSe privlace strane direktne
investicije, dok oni sa niskim rejtingom mogu nai¢i na poteSkoce prilikom
pokusaja zaduzivanja ili izdavanja hartija od vrednosti. Ovaj aspekt ima
znacajan uticaj na ekonomsku stabilnost i rast, jer povoljni uslovi zaduzivanja
mogu stimulisati ekonomski razvoj. Trece, kreditni rejting moZe posluziti kao
indikator ekonomske stabilnosti i poverenja u ekonomiju odredene zemlje.
Visok rejting moze privuéi investitore i povecati poverenje potroSaca i
poslovnog sektora, dok nizak rejting moze izazvati sumnju i smanjiti eko-
nomske aktivnosti. Kreditni rejting nije samo alat za procenu rizika; on je
sustinski deo ekonomskog sistema koji oblikuje finansijske tokove, uti¢e na
uslove zaduzivanja i igra znacajnu ulogu u odrzavanju ekonomske stabilnosti i

* Langohr, H., & Langohr, P. (2010). The rating agencies and their credit ratings: What
they are, how they work, and why they are relevant. John Wiley & Sons.

? Bozovi¢, M. (2021). SISTEMSKA KOMPONENTA KREDITNOG RIZIKA:
METOD KOPULA. Ekonomske ideje i praksa, (41).
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rasta’. Razumevanje njegovog znalaja moze doprineti boljem upravljanju
finansijskim resursima i strateSkom planiranju na svim nivoima.

Metodologija analize uticaja kreditnog rejtinga na ekonomsku situaciju
u Srbiji obuhvata viSeslojan pristup koji integriSe kvantitativne i kvalitativne
metode istrazivanja. Ova metodologija omogucava sveobuhvatno razumevanje
efekata promene kreditnog rejtinga na kljucne ekonomske pokazatelje, kao i
procenu uticaja na investicionu klimu i poslovno okruzenje.

Prvi korak u analizi ukljucuje prikupljanje relevantnih podataka o eko-

nomskim indikatorima, kao Sto su inflacija, kamatne stope, nivo stranih
direktnih investicija, i drugi makroekonomski parametri pre promene kreditnog
rejtinga. Ovi podaci ¢e biti analizirani koriS¢enjem statistickih metoda,
ukljucujuéi deskriptivnu statistiku, korelaciju i regresione analize, kako bi se
utvrdile statisticki znac¢ajne promene i obrasci u ekonomskim trendovima.
Pored kvantitativne analize, koristice se i kvalitativne metode, kao §to su
misljenja strunjaka iz oblasti ekonomije, finansija i investicija. Ova
kvalitativna istrazivanja ¢e doprineti dubljem razumevanju percepcije
investitora o Srbiji kao destinaciji za ulaganje, kao i identifikaciji klju¢nih
izazova i prilika u post-rejting okruzenju. Ova analiza omogucava identifikaciju
obrazaca i trendova koji se mogu primeniti na situaciju u Srbiji’.

Tri najpoznatije agencije za kreditni rejting, Standard & Poor's (S&P),
Fitch Ratings i Moody's, koriste sli¢ne, metodologije za ocenjivanje kreditnog
rejtinga zemalja. Njihove ocene se baziraju na sveobuhvatnoj analizi razlicitih
parametara koji ukljucuju ekonomsku snagu, fiskalnu politiku, monetarnu
stabilnost, politicku situaciju i druge relevantne faktore.

S&P se fokusira na analizu ekonomskih i fiskalnih pokazatelja zemlje,
ukljucuju¢i BDP, rast privrede, inflaciju, nivo zaduzenosti i fiskalni deficit,
uzimajué¢i u obzir institucionalnu snagu i politicku stabilnost zemlje, kao i
sposobnost i volju vlade da servisira svoj dug. Fitch Ratings dodatno naglasava
spoljne faktore kao Sto su bilans placanja, devizne rezerve i spoljne obaveze
zemlje, analiziraju¢i makroekonomsku politiku i njenu odrzivost, kao i
potencijalne rizike povezane sa politickom 1 ekonomskom stabilno$¢u. Moody's
se fokusira na Cetiri kljuéne oblasti: ekonomsku snagu, institucionalnu snagu,
fiskalnu snagu i izloZenost riziku, procenjujuci ekonomski rast, diversifikaciju

* Lukagevi¢, K. (2023). Kreditni rejting driave i agencije za ocjenu kreditnog
rejtinga; (Doctoral dissertation, Josip Juraj Strossmayer University of Osijek. Faculty of
Economics in Osijek. Chair of Finance and Accounting).
> Tomi¢ A.,Milofevi¢ S., (2020) Makrockonomski efekti regulatornih ekonomskih
reformi Republike Srbije, Finansije, 75(1-6), 7 — 27.
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privrede, konkurentnost, kvalitet upravljanja, pravnu sigurnost i politicku
stabilnost, kao i nivo javnog duga, budzetski deficit i fiskalnu politiku®.
Ukljuc¢ivanje ovih parametara i ocena agencija za kreditni rejting u analizu
omogucava sveobuhvatniji pogled na faktore koji uti¢u na percepciju investitora
i donosenje odluka o ulaganju.

Kreditni rejting igra kljuénu ulogu u ekonomiji, jer znacajno uti¢e na
pristup kapitalu i troskove zaduzivanja, $to je od sustinskog znacaja za razvoj i
finansiranje projekata. Visok kreditni rejting omoguéava drzavama i kom-
panijama da laksSe pristupe trziStima kapitala, §to rezultira nizim troSkovima za-
duzivanja zbog manjih kamatnih stopa koje investitori traze. Ovaj povoljan
pristup kapitalu omogucéava efikasnije finansiranje investicija, Sto doprinosi
ekonomskom razvoju.

Kamatne stope na zaduzivanje obicno su direktno povezane sa
kreditnim rejtingom. Drzave ili kompanije sa visokim rejtingom mogu ostvariti
povoljnije uslove zaduzivanja, dok oni sa nizim rejtingom moraju placati vise
kamate kako bi privukli investitore. Ovaj disparitet moze dovesti do povecanih
troSkova za servisiranje duga i smanjenja raspolozivih sredstava za nove
investicije. Osim toga, kreditni rejting ima znaCajan uticaj na odluke
institucionalnih investitora, kao S$to su penzioni fondovi, osiguravajuce
kompanije i investicioni fondovi, koji ¢esto imaju pravila koja im nalazu da
ulazu samo u hartije od vrednosti sa odredenim nivoom rejtinga. Stoga, pro-
mene u kreditnom rejtingu mogu znac¢ajno uticati na priliv kapitala u odredene
zemlje ili kompanije.

Takode, kreditni rejting moze posluziti kao indikator ekonomske
stabilnosti jedne zemlje. Nizak kreditni rejting Cesto ukazuje na prisutne
ekonomske probleme, $to moze izazvati pad poverenja medu investitorima i
potrosacima. Ovaj gubitak poverenja moze dovesti do smanjenja investicija,
dodatno pogorsavajuci ekonomske probleme. U tom kontekstu, kreditni rejting
utice na politike ekonomskih vlasti, s obzirom na to da zemlje sa loSim
rejtingom Cesto budu pod pritiskom da preduzmu mere fiskalne i monetarne
politike kako bi poboljsale svoju situaciju. To moze ukljucivati smanjenje
budzetskog deficita, reforme u javnim finansijama ili promene u monetarnoj
politici.

Na kraju, kreditni rejting oblikuje percepciju trzi§ta o odredenoj zemlji
ili kompaniji. Visok rejting moze privuci dodatne investicije, dok nizak rejting
moze dovesti do povlacenja kapitala i negativnog pritiska na lokalne valute. U
tom smislu, kreditni rejting je od sustinskog znacaja za ekonomsku dinamiku,
jer utie na pristup kapitalu, troskove zaduZzivanja i investicione odluke.

® White, L. J. (2010). Markets: The credit rating agencies. Journal of Economic
Perspectives, 24(2), 211-226.
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Razumevanje njegovih aspekata moze pomo¢i u oblikovanju ekonomskih
politika i strategija koje omogucavaju odrziv ekonomski rast i stabilnost.
Promene u kreditnom rejtingu mogu imati dalekosezne posledice, Cine¢i ga
vaznim faktorom u ekonomskim analizama i strategijama razvoja.

Analiza trenutne ekonomske situacije u Srbiji

Prilikom analize kreditnog rejtinga zemlje, vazno je sagledati Siri
kontekst, koji obuhvata ne samo trenutnu ekonomsku situaciju, ve¢ i klju¢ne
makroekonomske pokazatelje poput rasta bruto domaceg proizvoda, inflacije,
fiskalnog deficita, nivoa javnog duga i zaposlenosti. Pored toga, potrebno je
uzeti u obzir i eksterno okruzenje, ukljucujuci globalna ekonomska kretanja
koja uti¢u na izvoz, uvoz, kamatne stope i priliv stranih investicija. Takode,
posebnu paznju treba posvetiti promenama u monetarnoj politici, kako domacoj,
tako i medunarodnoj, jer one direktno uti¢u na privrednu stabilnost i mogucénost
servisiranja javnog duga. Svi ovi faktori imaju klju¢nu ulogu u oblikovanju
rejtinga, jer pruzaju sveobuhvatan uvid u ekonomsku sposobnost zemlje da
ispuni svoje obaveze prema medunarodnim i domacim kreditorima.

Podatke o kljuénim ekonomskim pokazateljima prikupljatemo iz
razli¢itih relevantnih izvora, kao $to su Narodna banka Srbije i Republicki
zavod za statistiku, koji pruzaju najnovije informacije o inflaciji, BDP-u, jav-
nom dugu i drugim makroekonomskim parametrima. Pored domacih izvora,
bi¢e koristiCeni 1 podaci medunarodnih finansijskih institucija kao §to su
Medunarodni monetarni fond i Svetska banka, kako bismo uporedili kretanja u
Srbiji sa globalnim ekonomskim trendovima.

BDP - Prema podacima Republickog zavoda za statistiku, realni rast
BDP-a u drugom kvartalu 2024. godine iznosio je 4,0% u odnosu na isti period
prethodne godine, Sto ukazuje na stabilan oporavak privrede. Ovaj rast je pre
svega podstaknut povecanom aktivnos¢u u sektoru usluga, gradevinarstva i
industrije, S§to sugeriSe Siroku osnovu za ekonomski napredak. Takode,
desezonirana serija podataka pokazuje rast od 0,8% u drugom kvartalu u odnosu
na prethodni kvartal, Sto ukazuje na kontinuitet pozitivnih kretanja u
kratkoro¢nom periodu, uprkos globalnim izazovima poput rasta cena energenata
i geopoliti¢ke nestabilnosti’.

Inflacija — Inflacija je u drugom kvartalu 2024. nastavila da usporava
brze nego Sto se prvobitno projektovalo u februaru, ¢ime je potvrden trend
stabilizacije koji je zapofeo od marta prethodne godine, kada je zabelezZen

" Republicki zavod za statistiku. (2024). Kvartalni bruto domaéi proizvod Rebulike
Srbije, Kvartali izvestaj; https: //publikacije.stat.gov.rs/G2024/HtmlL/G20241244 . html.
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vrhunac inflacije. Na kraju marta 2024. inflacija je smanjena na 3,8%, dok su
cene proizvoda i usluga licne potroSnje u septembru 2024. godine, u poredenju
sa avgustom, porasle u proseku za skromnih 0,1%. Na medugodi$njem nivou,
potrosSacke cene su u septembru bile povecane za 4,2%, a u poredenju sa
decembrom 2023. godine porasle su za 3,3%, Sto ukazuje na relativno stabilnu
inflatornu dinamiku. Medugodi$nja inflacija se vratila u ciljani raspon NBS u
maju 2024. godine, a u junu dodatno usporila na 3,8%, ¢ime je nastavljen trend
stabilizacije cena®.

Javni dug — Na kraju avgusta 2024. godine, uceS¢e javnog duga
centralnog nivoa vlasti u bruto domaéem proizvodu (BDP), prema metodologiji
ESA 2010, iznosilo je 46,4%, dok je uces¢e ukupnog javnog duga secktora
drzave u BDP-u bilo neznatno viSe, na nivou od 46,7%. U apsolutnim
vrednostima, javni dug centralnog nivoa vlasti smanjen je za 19,5 milijardi
dinara u odnosu na prethodni mesec, ¢ime je iznosio 4.454,7 milijardi dinara,
odnosno 38,1 milijardu evra. Ovaj pad javnog duga odrazava napore drzave da,
kroz fiskalnu konsolidaciju i odgovornu politiku zaduzivanja, odrzava stabilnost
javnih finansija. Vazan element strukture javnog duga Srbije je njegovo va-
lutarno obelezje. Udeo javnog duga u stranoj valuti na kraju avgusta 2024. go-
dine iznosio je 78,2%, Sto ukazuje na znaCajnu izloZenost fluktuacijama na
medunarodnom deviznom trziStu. Visok udeo duga u stranim valutama,
posebno evru i americkom dolaru, zahteva paZzljivo upravljanje valutarnih rizika,
imajuéi u vidu moguénost promena kamatnih stopa i valutnih kurseva.

Kamatne stope — Na poslednjoj sednici odrzanoj 12. septembra 2024.
godine, Izvr$ni odbor Narodne banke Srbije (NBS) odlucio je da smanji
referentnu kamatnu stopu za 25 baznih poena, ¢ime je ona sniZzena na 5,75%.
Ova odluka doneta je uzimaju¢i u obzir viSemesecni pad inflacije, koja se od
maja vratila u ciljani raspon, kao i projekcije da ¢e inflacija nastaviti da se krece
u okviru ocekivanih vrednosti. NBS je takode analizirala kretanje drugih
kljuénih makroekonomskih pokazatelja kako na domacem, tako i na
medunarodnom nivou, u cilju podrike stabilnom ekonomskom rastu’.

Smanjenje referentne kamatne stope direktno utice na troskove
zaduzivanja za privredu, stanovni§tvo i drzavu. Nize kamatne stope omo-
gucavaju zaduZenje po povoljnijim uslovima, $to moze podstaci investicije, rast
proizvodnje i zaposljavanje, dok sa druge strane, visoke kamatne stope Cine
zaduzivanje skupljim, smanjujuéi investicione aktivnosti. Ova dinamika je po-

¥ Narodna banka Srbije. (2024). Izvestaj o inflaciji — avgust; https:

/Iwww .nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi 08 2024.pd
f

? Narodna banka Srbije. (2024, 11. Jul). Odluka o visini referentne kamatne stope. https:
/Iwww .nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/propisi/propisi-
mp/kamatne stope referentna.pdf
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sebno vazna u kontekstu kreditnog rejtinga zemlje. Promene u referentnim
kamatnim stopama centralnih banaka, kao Sto je smanjenje koje je sprovela
NBS, uti¢u na trziSne kamatne stope, smanjujuci troskove zaduZzivanja za sve
ekonomske subjekte. Nize referentne kamatne stope podsticu zaduZivanje, jer
omogucavaju povoljniji pristup kapitalu i vecu likvidnost u sistemu. Suprotno
tome, povecanje kamatnih stopa moze smanjiti investicionu aktivnost, jer
poskupljuje pristup novcu. U kontekstu investicionih odluka, niske kamatne
stope Cine zaduzivanje privlacnijim, $to podstice kompanije i vlade da
investiraju u razvojne projekte i infrastrukturne inicijative. S druge strane,
visoke kamatne stope smanjuju profitabilnost tih projekata, usporavajuci
investicije 1 ekonomski rast. Odluka NBS o smanjenju referentne kamatne stope
deo je Sire strategije za podrSku ekonomskoj stabilnosti, podsticanje rasta i
ocuvanje stabilnosti cena u srednjem roku, dok se inflacija vrac¢a u planirane
okvire.

Prediktivni model BDP-a kao odgovor na poveéanje kreditnog rejtinga

U okviru analize, fokusira¢emo se na razvoj prediktivnog modela bruto
domaceg proizvoda (BDP) Republike Srbije, kako bismo procenili uticaj
povecanog rejtinga na ekonomsku aktivnost. Povecanje kreditnog rejtinga
pozitivno utiCe na smanjenje troskova zaduzivanja, olakSava pristup me-
dunarodnim trzistima kapitala i podsti¢e strane direktne investicije, §to se
odrazava na ukupni ekonomski rast zemlje. KoriS¢enjem podataka o ma-
kroekonomskim pokazateljima, poput kamatnih stopa, stranih direktnih
investicija i drugih relevantnih faktora, ovaj model ¢e omogucéiti kvantifikaciju
efekata promene rejtinga na BDP Srbije. Primena jednostavnog linearnog
regresionog modela omoguéava predikciju buduc¢ih vrednosti BDP-a na osnovu
istorijskih podataka. PoboljSanje kreditnog rejtinga Srbije direktno utie na
smanjenje troSkova zaduZzivanja, §to je vidljivo kroz smanjenje premije rizika na
nove zajmove drzave. Ovo smanjenje dalje doprinosi snizavanju udela
servisiranja javnog duga u BDP-u, $to je ukljuceno u regresioni model kao
znacajan makroekonomski efekat. U ovom poglavlju, detaljno ¢emo analizirati
osnovne pretpostavke modela i nacin na koji se mogu koristiti razlicite
ekonomske varijable kako bi se predvideli efekti rasta investicionog rejtinga na
ukupnu privrednu aktivnost.

Izrada ovog prediktivnog modela ne samo da pruza alat za razumevanje
trenutnih trendova u privredi, ve¢ omogucava i bolje planiranje i prognoziranje
budu¢ih ekonomskih politika. Na osnovu predikcija BDP-a, donosimo
konkretne preporuke za dalji razvoj strategija za privlacenje investicija i
povecanje ekonomske stabilnosti u uslovima poboljsanog rejtinga Srbije.
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Fokus ¢e biti na razvoju prediktivnog modela bruto domaceg proizvoda
Republike Srbije, kako bismo procenili uticaj pove¢anog investicionog rejtinga
na ekonomsku aktivnost. Koris¢enjem podataka o makroekonomskim po-
kazateljima, poput kamatnih stopa, stranih direktnih investicija i drugih
relevantnih faktora, izabrani pokazatelji su relevantni jer direktno uti¢u na
ekonomsku stabilnost i privlacnost zemlje za investitore. Inflacija pokazuje
stabilnost cena, kamatne stope utvrduju troskove zaduzivanja, a strani ulagaci
vrednuju politicke i ekonomske faktore koji utiu na kreditni rejting i du-
goro¢nu ekonomsku perspektivu. Ovaj model ¢e omoguciti kvantifikaciju efe-
kata promene rejtinga na BDP Srbije.

Koris¢enjem prediktivnog linearnog modela, pokusa¢emo da dokazemo
postojanje korelacije izmedu priliva novih stranih direktnih investicija'®, koje su
posledica promene kreditnog rejtinga, i oCekivanog rasta BDP-a u narednim
periodima. Linearna regresija koristi podatke za period od 2014. do 2024.
godine za procenu koeficijenata. Ovaj period je izabran zbog dostupnosti re-
levantnih podataka, a model je koriS¢en za predikciju vrednosti u narednih pet
godina (2025-2029). Projekcije kamatnih stopa za period 2025-2029.
zasnovane su na referentnoj kamatnoj stopi Narodne banke Srbije (NBS), koja
je dostupna iz zvani¢nih izveStaja. Referentna kamatna stopa, iako primarno
ciljano usmerena na inflaciju, delimi¢no reflektuje i efekte promene kreditnog
rejtinga kroz smanjenje premije rizika. Za stabilnost beta parametara u modelu
izvrSena je procena statistiCke znacajnosti svakog koeficijenta koris¢enjem t-
testova, pri ¢emu su sve p-vrednosti bile ispod standardnog praga od 0,05.
Pretpostavke o slu¢ajnoj gresci uklju¢uju normalnu raspodelu gresaka, odsustvo
autokorelacije 1 homoskedasti¢nost. U slucajevima odstupanja od ovih
pretpostavki, koriS¢ene su robustne standardne greske kako bi se obezbedila
tacnost 1 pouzdanost ocena u regresionom modelu. U nastavku je prikazujena
formula modela koji je kori§¢en za predikciju rasta srpske ekonomije:

BDP, = 8, + B, * Kamatne stope;_1 + 3, * Strana ulaganja,_, + B3 *
Stopa inflacije;_, + & (D)

U svetlu aktuelne ekonomske situacije, analize sugeriSu da ¢e se u
narednim godinama zadrzati trend opadajucih kamatnih stopa, uz paralelno
povecanje stranih direktnih investicija kao odgovor na unapredenje kreditnog
rejtinga Srbije. Prvi korak u analizi podrazumeva procenu relevantnih
koeficijenata zasnovanih na dostupnim podacima, pri ¢emu su kamatne stope i
strane investicije identifikovani kao kljucni faktori uticaja na bruto domaci

' Period podataka koji su kori$¢eni za strane direktne investicije je isti kao i za ostale
varijable, odnosno podrazumevaju period od 2014. do 2024. godine. Kori$¢eni podaci
su dostupni na sajtu: https://www.worldbank.org/.
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proizvod (BDP). Projekcija kamatnih stopa za Srbiju do 2029. godine, bazirana
na istorijskim podacima i aktuelnim ekonomskim prilikama, predvida
stabilizaciju oko prose¢ne vrednosti od 4,07% u periodu od 2025. do 2029.
godine.

Model predikcije BDP-a za Srbiju temelji se na linearnim regresionim
tehnikama, pri ¢emu je projektovana vrednost BDP-a za 2024. godinu 56,858
milijarde evra. Za naredni period, procena vrednosti BDP-a za 2025. godinu,
koriste¢i formulu:

BDP,y,5 = 15112 + (978,2 * Kamatne stopeyozs)
+ (3354,4 * Strana ulaganja,g,4) + (1779,7
* Stopa inflacije,p,s)

Formula omoguc¢ava da se sagleda potencijalni doprinos promene kamatnih
stopa, stranih direktnih investicija i inflacije na ekonomski rast. Na osnovu ovog
modela, predikcije ukupnog BDP-a Srbije do 2029. godine iznose:

2025: 77.212 milijardi EUR; 2026: 79.340 milijardi EUR; 2027: 81.546
milijardi EUR; 2028: 83.832 milijardi EUR 12029: 86.201 milijardi EUR.

Ovaj model naglaSava stabilizaciju privrednog rasta u skladu sa
projekcijama stabilnih kamatnih stopa i priliva stranih investicija. Zakljucujemo
da Srbija mozZe ocekivati kontinuiran rast BDP-a, sa prose¢nim godisnjim
rastom koji je podstaknut sinergijom stabilnih kamatnih stopa i priliva kapitala.
Unapredeni kreditni rejting dodatno doprinosi povoljnom investicionom
okruzenju, Sto obezbeduje stabilan rast ekonomske aktivnosti u zemlji, sa
jasnim efektima na fiskalnu i monetarnu politiku u cilju dugoro¢ne odrZzivosti.

Grafik 2: Projektovani BDP sa prikazanim gornjim i donjim intervalima
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Na grafikonu je prikazan znac¢ajan rast bruto domaceg proizvoda (BDP)
nase zemlje u periodu nakon dobijanja investicionog kreditnog rejtinga. Ovaj
skok u BDP-u ne predstavlja samo privremeni fenomen, ve¢ jasno ukazuje na
odrziv i stabilan ekonomski oporavak koji je rezultat povoljne finansijske klime.
Uocava se kontinuirani uzlazni trend, sa izrazenim godi$njim porastima, $to
ukazuje na sve jacu ekonomsku aktivnost i optimizam investitora.

Povecanje kreditnog rejtinga otvorilo je vrata za veéi priliv stranih
direktnih investicija, §to dodatno stimuliS§e domac¢u ekonomiju. Ovo povoljno
stanje omogucava preduzeéima da se lakSe finansiraju po nizim kamatnim
stopama, ¢ime se smanjuju troSkovi poslovanja i povecava profitabilnost. Osim
toga, bolji kreditni rejting podstice domace investitore da preuzmu vece rizike i
investiraju u projekte koji ¢e doprineti razvoju infrastrukture, inovacija i novih
tehnologija.

Ovaj grafikon ne samo da prikazuje statistiCke podatke, ve¢ oslikava i
transformaciju naSe ekonomije koja postaje sve otpornija na eksternalije i
spremnija da iskoristi nove prilike na globalnom trzi§tu. Ovakav rast BDP-a
predstavlja dobar signal za sve ekonomske aktere i dodatno jaca poverenje u
institucionalne reforme i stabilnost nase zemlje. Izracunati parametri ukazuju na
znaCajnu korelaciju izmedu povecanja kreditnog rejtinga i rasta BDP-a.
Prikazani grafikon dodatno oslikava ovaj trend, pokazuju¢i da BDP konti-
nuirano raste u godinama nakon promene rejtinga. Ovi rezultati jasno sugeriSu
da poboljsanje kreditnog rejtinga ne samo da doprinosi stabilnosti nase eko-
nomije, ve¢ i stvara povoljne uslove za privlacenje stranih direktnih investicija,
podsti¢uci tako odrzivi ekonomski rast. Kao $to grafikon prikazuje, ova po-
zitivna dinamika rasta BDP-a moze se smatrati direktnim refleksom jacanja
poverenja investitora i povecane ekonomske aktivnosti. U svetlu ovih saznanja,
vazno je nastaviti sa implementacijom politika koje ¢e dodatno unaprediti
kreditni rejting i jacati ekonomske temelje, ¢ime ¢e se obezbediti dalji rast i
prosperitet nase zemlje. Ova analiza pruza ¢vrst osnov za buduce strateske
odluke 1 akcije usmerene ka jacanju finansijske stabilnosti i konkurentnosti na
medunarodnom trzistu.

Zaklju¢ak

U okviru istrazivanja o uticaju promene kreditnog rejtinga Srbije na
mogucnosti 1 izazove za ekonomski razvoj, dosli smo do klju¢nih saznanja koja
naglasavaju znacaj ove teme za buduc¢nost nase ekonomije. Promena kreditnog
rejtinga, kao indikator poverenja medunarodnih finansijskih trzista, igra
presudnu ulogu u oblikovanju ekonomskih ocekivanja i investicionih odluka.
Povecanje kreditnog rejtinga Srbije stvorilo je povoljnije uslove za privlacenje
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stranih direktnih investicija, $to je od sustinske vaznosti za odrzivi ekonomski
rast 1 razvoj. S obzirom na to da poboljSanje kreditnog rejtinga dovodi do
smanjenja troSkova zaduzivanja, omogucava se jacanje poslovnog sektora,
povecanje zaposlenosti i poticanje inovacija. Ovaj proces ne samo da stimulira
investicije, ve¢ i jaca konkurentnost domacih preduzeca na globalnom trzistu,
otvarajuci nove mogucénosti za izvoz i medunarodnu saradnju.

Medutim, istovremeno, izazovi poput strukturnih slabosti, politicke
nestabilnosti i globalnih ekonomskih Sokova ostaju prisutni i zahtevaju pro-
aktivne strategije. Odrzavanje stabilnog i povoljnog kreditnog rejtinga ne moze
se posmatrati izolovano; potrebno je kontinuirano ulaganje u institucionalne
reforme, jacanje vladavine prava i unapredenje poslovnog okruzenja. Bez ovih
koraka, Srbija bi mogla ostati izlozena rizicima koji dolaze iz medunarodnog
okruzenja, Sto bi moglo ugroziti njen ekonomski napredak. Osim toga,
istrazivanje je pokazalo da je vazno ne samo teziti poboljSanju kreditnog rej-
tinga, ve¢ 1 usmeriti se na diversifikaciju ekonomije kako bi se smanjila za-
visnost od spoljnih faktora. To ukljucuje poticanje razvoja sektora kao Sto su
tehnologija, odrziva energija i poljoprivreda, koji su klju¢ni za dugorocni rast.
Izazovi koji prate promene u kreditnom rejtingu, kao $to su potreba za dodatnim
stranim ulaganjima u klju¢ne sektore, predstavljaju priliku za strategije
usmerene na inovacije i odrziv razvoj. Promene kreditnog rejtinga Srbije imaju
znacajan uticaj na ekonomski razvoj, ali uspeh u kori$¢enju tih mogucnosti
zahteva obazriv pristup i dugoro¢no planiranje. Samo kroz sinergiju izmedu
poboljsanja kreditnog rejtinga i strukturnih reformi, Srbija moZe osigurati
odrziv ekonomski rast i razviti otpornu ekonomiju sposobnu da se suoci sa bu-
du¢im izazovima.

Ova analiza pruza Cvrst okvir za dalje istrazivanje i delovanje u cilju
ostvarenja ekonomskih ciljeva i povecanja zivotnog standarda gradana. Stva-
ranje politike koje ¢e podrzati inovacije, jaCanje obrazovnog sistema i pro-
movisanje preduzetni§tva, zajedno sa fokusom na odrzivu ekonomiju, pred-
stavljaju kljune korake ka ostvarivanju dugoro¢nog prosperiteta. Ovakav
pristup ne samo da ¢e unaprediti ekonomski rejting Srbije, ve¢ ¢e takode do-
prineti stvaranju stabilnog i prosperitetnog drustva za sve njegove gradane.

Prognoziranje ekonomskog rasta ukljucuje znacajnu dozu neizvesnosti,
posebno u duzim vremenskim periodima. Ekonomske prognoze su podlozne
greSkama zbog promena u eksternim uslovima, politi¢kih promena, tehnoloskih
inovacija i drugih neocekivanih dogadaja. Stoga, predikcije treba interpretirati
sa oprezom, kao indikativne smernice. Promena kreditnog rejtinga Srbije nosi sa
sobom nekoliko opstih izazova koji mogu uticati na ekonomiju. PoboljSanje
kreditnog rejtinga moze privuci vece strane direktne investicije (FDI), smanjiti

vezani s ovim promenama.
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Prvo, postoji rizik od prekomernog optimizma investitora, §to moze
dovesti do prekomernog zaduzivanja i stvaranja balona u odredenim sektorima
ekonomije. Drugo, poboljSanje rejtinga moze povecati pritisak na vladu da odrzi
visoku stopu rasta i fiskalnu disciplinu, §to moze biti tesko u uslovima globalne
ekonomske neizvesnosti. Trece, promene u kreditnom rejtingu mogu izazvati
volatilnost na finansijskim trziStima, $to moze negativno uticati na domace
investitore i privredu. Konacno, postoji moguénost da se pozitivni efekti po-
boljSanja rejtinga ne ostvare u potpunosti zbog unutrasnjih ekonomskih
problema, kao $to su strukturalni problemi u privredi, nedovoljna infrastruktura
ili neefikasna javna administracija.
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