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Exonomerpujcka onena yrunaja riaodaanux u fomahux ¢pakropa Ha unduanujy y Cpouju
Mupjana Munernh, Ana Mekosuh, CaBo JakoBiseBnh

Ancrpakr: Jla GrcMo TecTupanu y K0joj Mepu cy riobanuu U qomahu (GpakTtopu Oompeiennii TUHAMUKY HHIangje y
Cp6uju y nperxonuux 15 roxuna, y pagy CMO KOPHCTHIIM TPU MPUCTyIA: . METOX IIIaBHUX KOMIIOHEHATa, KOjHM CMO
Pa3ABOjUIN JONPHHOC TIOOANHMX W JoMahux ¢akTopa Mehyroaumimoj wHGpIanuju; 2. ONCHY YTHIAja KOHKPETHHUX
noMahux u robanHuX (hakTopa Ha TpoMmeceuHy cTony uHpaanuje mpumeHoM ARDL monena; 3. oueny SVAR mozena, Ha
OCHOBY KOjeT cMO NPATHIH PeaKiyjy nH}Ianuje Ha pa3IndanuTe IMOKOBe U3 foMaher u MeyHapoIHOT OKpYXemba.

Exonomerpujcka orena yrumaja rrobamHux u gomahmx ¢axropa Ha nmHbuamujy y CpOuju ykasyje Ha CTaTHCTHUKY
3HAYajHOCT Koe(HIMjeHaTa y3 JeBU3HH Kypc ¥ HH(IAOHa OUeKHBama, yinyhyjyhu Ha 3Ha4aj penaTHBHE CTaOMITHOCTH
JIeBH3HOT Kypca U YCUAPEHOCTH MH(IaIMOHNX OYeKHBama 3a goMally nHuanujy. Y nocMatpaHoM nepuoay uHbanmja
je Owna moj yTHmajeM M rio0anHMX IIOKOBa (pacTa CBETCKMX I[eHa IpPUMapHUX Npou3Bona) M nomahux ¢akropa
(mempenujanuje AMHapa nmpema eBpy), IPH YeMy ce IbHXO0B YTHIA] pa3iiiKyje y notneproanma. O noverka 2017. neBu3Hu
Kypc je yTHIA0 Ha cCMameme Bapujabuinrtera mH(ianuje, ok pact unbmauuje oq 2021. Bome mpe cBera riaodanHu
(hakTopu.

Kibyune peun: nadnanuja, raodaran gakropu, gomahu GakTopy, METO INIABHUX KOMIIOHEHATa, CTPYKTYpHH VAR
[JEL Code]: C10, C5, E31, E37, ES2




HeTexHUYKK pe3nme

Bpojun cy panoBu koju ce 6aBe (akTopuMa Koju OIpesiesbyjy AMHAMHKY MHGIanuje, y3 Hajuenthy nogery Ha goMahe u
riobanHe (daktope. bnxoBo m00po pasymeBame ICHTPAIHUM OaHKaMa OJNaKIIaBa IOHOIICHE ONTUMATHHAX OJUTyKa
MOHETapHe IMOJHUTHKE YCMEPEHHX Ha IIOCTH3ame IMiba 3a MHQUIanujy. ['eHepaliHO, ca aclekTa MOHETapHE IOJIUTHUKE,
HEOITXO/IHO je IITO 00Jbe MPOLIEHUTH MPUPORy MH(IATOPHUX HMPUTHCAKA, jep OHU oApelyjy U HAUMH M CTENCH peaKmuje
MOHETapHe NoNuTHKe. BaxkHO je yTBpAUTH J1a JIM HH(IATOPHU NPUTHCIM MIOTHYY Ca CTPaHe TPAXKI-E WM MOHYAE, Kao U
ma au cy Bohenn nmomahmm mnmm rnobamHuM ¢akropuma. Takobe, TpebGa TMpaBUTH jacHY pa3nuKy m3melhy Kperama
uH}IaIMje Y KPATKOM POKY, Y KOjeM HEHO KpeTame U QIyKTyalldje onpeaesbyjy U mokoBu y nomahem u mehyHapoaHom
OKpYXKEHY, 0K je y CPedmbeM U JAyroM poKy HH(QIIAIMja yIrIIaBHOM onpel)eHa MOHETapHOM IOJIMTHKOM, CTPYKTYPHHM
(akTOprMa M CPEAHOPOYHUM HH(IIALMOHUM OYEKUBABUMA.

Emnupujcka aHanu3a yTuiaja riodanHux u nomahux ¢akropa Ha wHGUIAIM]Y TOCEOHO je WHTEH3UBHPAHA OJl CBETCKE
E€KOHOMCKE KpH3e, Ipu 4eMy ce Mehy rimodanHuM ¢GakTopuma moceOHO HarjallaBa yTUIlA] TIIo0aTH3alrje U HHTEeTpalija
y riobanHe yaHne cHaOeBama. Kperame CBETCKHX I[eHa MPUMapHHUX MPOU3BOAA, CTENeHa HHTEerpalyje poOHOT TPXKHIITA
M TPXKHUIITA paJiHe CHare Kpo3 YTHIlaj Ha IPUTUCKE Y MOTJIey 3apajaa Takohe ce moce6Ho ananmm3upa. Onemyje ce H y K0joj
MepH ce TiobanHuM (akToprMa objanimaBa IMKINYHA KOMIOHEHTa HH(IALH]je, a Y KOjoj MepH eH TPEH/I.

VYnpkoc OpojHHM pajoBHMa, pe3yiITaTH eMIMPHjCKHX aHajHu3a He ymyhyjy Ha jeqJHO3HauHe 3aKJby4Ke O TOME KOjU O
(akTopa mpeosnalyje. C 003upoM Ha TO Ja JeTajbHA aHAJIHW3a Ha CIM4YHy TeMy 3a CpOwWjy, mpemMa HaIlluM Ca3HambuMa,
u3Bad Haponne 6anke CpOuje Huje paljeHa, TECTUPAIH CMO Y K0joj MEpH Cy TiiobanHu u noMahu (akTtopu onpeaeauim
nuHaMuKy uHOmanuje y Cpouju y nperxoqaux 15 roquHa.

Pesynratn moOujeHH Ha OCHOBY CTPYKTypHOT VAR Monena y moriiefy yTunaja riaodanHux u gomahux ¢axrtopa Ha
UHOIALM]y Y BEIUKO] MEPHU Cy Y CaIJIaCHOCTH C PE3yJITaTUMa J00UjeHUM Ha OCHOBY METOJIC IJJaBHUX KOMIIOHEHATa, IITO
yKa3yje Ha poOycHOCT 100HjeHuX orieHa. EkoHOMeTpHjcKa OlleHa yTHIaja KOHKPETHUX rito0anHux U qomahux ¢akropa Ha
unpnamujy y CpOuju Koja je crpoBeJeHa Ha TPOMECEUHHM CepujaMa MojaTaka 3a mepuoj ox mpsor tpomecedja 2009.
3akJpy4HO ¢ Tpehum Tpomecedjem 2021. roguHe ykasyje Ha CTATHCTHYKY 3HAYajHOCT Koe(HIMjeHaTa y3 MH(QIIAINOHA
OUYCeKHBaWma M JEBU3HU Kypc, ynyhyjyhu Ha 3Hauaj ycuapeHoCTH WHQIAIMOHUX OYEKMBamka M pEaTHBHE CTAOMIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca 3a fomahy nH}pIamjy.

VY nepuoxny 2010-2011. ronune, kao u TokoM 2012. roguHe, JOMPUHOC HHOIAMUJH TOTUIIAO0 je U O] TI00aTHuX (akTopa
1 ox1 nomahux ¢akropa, npu 4emy je y npBoj noiaoBunu 2012. rogune nocebHo 6o M3paxkeH yTuiaj gomahux ¢axropa.
On kpaja 2012. no 2016. roguHe rnobanHu (GakTopu MManH cy HeratuBaH edekar Ha mHOmanujy. Ox mouerka 2017.
JIEBU3HU KypC je YTHIA0 Ha CMameme BapujadmwinteTa nHbmanuje, a 1o modetka 2019. rogune Ha onpKaBame HUCKE U
cTabmiHe MH(IanUje oxpaxaBale Cy ce M 3apaae Ha nomaheM TPXKHINTY Kao pe3yiTaT (HCKaJHe KOHCOJIMIALUje.
Pesynratu ananu3a HEABOCMHCIIEHO YKa3yjy Ha To 1a pacT uH(panuje ox 2021. Bozxe npe cBera rinodanHu GakTopu.

V neraspuma, pe3ynTaTH CIPOBEICHHUX aHAIM3a IOKa3yjy Aa je mo kpaja 2012. roguHe nH(pIanuja 6uaa 3HaTHO BHIIA U
BOJIATHJIHHUja HETO IITO je TO OO ciTy4aj ¢ BehMHOM OCTaIMX 3eMajba U3 y30pKa, a Ipe cBera y nopehermy ca 30HOM eBpa,
Iok ce ox1 kpaja 2013. roqune undnanuja y Cpouju u 30HU eBpa Kpehe Ha cCTHYHIM HuBouMa. Y nepuoay npe 2013. ronune
HOMMHAJIHA JeTpeldjanyja AMHapa npemMa eBpy J0JaTHO je rojadaBajia edexar BUIIMX YBO3HHX II€Ha II0 OCHOBY pacTa
CBETCKHX LieHa HayTe U MPUMapHUX MOJFOIPUBPEIHUX IIPOU3BOAA, A JICJIOM X j€ I0jauyaBaia M HeaJleKBaTHa CTPYKTypa
nomahe Tpaxmbe, Koja je 6miaa Bohena notpommoM. O 2013. mo kpaja 2020. roxune obe30elena penaTuBHa CTaOHIHOCT
JIEBU3HOT Kypca U yCHOpaBame HHQIAMOHMX OYEKHBaWka, y3 edekre rrobamHux (akTopa (HHKE CBETCKE ILEHE
IpUMapHUX NPOU3BOAA), OWIIN Cy KIbYYHH (DAKTOPH KOjH Cy IONpHHENH a Mehyroauima nHdIamja y npocexy U3HOCH
oko 2%. Jlunamuka nHpanuje o modetka 2021. rognHe onpenesbeHa je IeHaMa MPUMapHUX MPOU3BOA U 3aCTOjUMA Y
rJ00aIHUM JIaHIMMa CHa0JeBama, OJHOCHO Iio0anHuM (akTopuMa, KOjH Cy, 3ajeflHO II0CMaTpaHo, YTHLAIM Ha pacT
TPOIIKOBHUX NPUTHCAKa U BHIle mpousBohauke nene. C apyre cTpaHe, o4yBaHa pejlaTHBHA CTaOMIIHOCT JIEBU3HOT Kypca
y Cpbuju ¥ ycuapeHa MH(IAIMOHA OYEKMBamba, y3 OTBOPEH HEraTHBAH IPOM3BOJAHH ja3, CIpedaBaiy cy na jgomahu
(hakTopu y Behoj Mepu gomnprHECY pacTy Mehyroaumme YKylmHe HH}Ianyje 1 o4yBaiu ¢y 0a3Hy HHQIANN]y Ha HIDKEM
HHUBOY OJ1 YKYITHE.
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EkoHomeTpujcka oueHa yTuuaja rnobanHux n gomahux akropa Ha nHdnaumjy y Cpbuju

1. YBoxa

IleHoBHA CTAaOMIIHOCT Y CpeAmeM POKY OCHOBHH je IWJb HajBeher Opoja IeHTpaTHHX
0aHaka y cBeTy. AKO HHUje EKCIUIMIUTHO OCHOBHHU IIMJb, CBAKaKO j€ Ha JINCTU KJBYYHHUX
iJbeBa. 3a crpoBolere MOHETapHE TOJNHUTHKE KOoja MMa TakaB LWJb, MOryhHOCT noOpor
npenuhama WHGIANHUjE O U3Y3eTHOT je 3Hadaja, IITO 3HAYW W HEOIXOJHOCT KBAIHTETHE
uneHtudukanyje hakropa koju yrudy Ha uHpanmjy. 30or yera? M3zonoBame (hakropa Koju
orpenesbyjy AMHAMHKY nomahe WHQIaIMje IeHTpaTHUM OaHKama OJaKilaBa JOHOIICHE
HCTIPaBHUX, MPAaBOBPEMEHUX M ONTHMAIHHUX O/UTyKa MOHETapHE ITOJUTHUKE YCMEPEHHX Ha
noctusame muba 3a uHpmanujy. To je moceOHO 3HaYajHO 3a IEHTpalHE OaHKe Koje Cy Y
pexuMy Ibamka uHpIALMje, Tj. TAe je WH}Ianuja OCHOBHU WM jeJMHA HYMEPUYKH [IUJb 32
MOHETapHY MOJUTHKY, a JOJATHO W TI0javyaHO 3a Majie W OTBOPEHE CKOHOMHjE C jaKHM
TPrOBHHCKMM W (DMHAHCH]CKHM Be3aMa C APYI'MM 3eMJbaMa Koje Cy IO NPUPOIH CTBAPH
U3JI0)KEHE EKCTEPHUM [IOKOBHMA.

[IpemMa eKOHOMCKOj TEOpHjH, Y CpeAmeM M JAYroM PpOKY HH}IAIMja je YIrIaBHOM
onpeheHa MOHETapHOM IOJMTHUKOM, CTPYKTYpHUM (akropuMa | HHOIAIHOHHM
OUYCKHBamUMa. ¥ KPaTKOM POKY HEHO KpeTame U (IIyKTyaluje Onpenaesbyjy W IOKOBU Y
nomahem u MehynapoaHoM okpyxewmy. Kana je peu o nomahum axropuma, uapaaiujy
oapelyje: omHoc momahe arperatHe MOHyJE U TPaXKibe, OHOCHO (aza MOCIOBHOT IUKITyca Y
KOjoj ce IMpHBpelNa Haja3W; jeAMHUYHH TPOIIKOBH pana; mepe Bname y Bumy mpomeHa
peryiucaHux ILeHa; OrpaHuueha YBO3a W W3B03a KpO3 LapHHe, IpesieBMaHe U Jp.; BUCHHA
mpoUTHUX MapruHa (Mapku), Ha KOje ce OJApakaBajy TPOIIKOBHH MPUTHUCIH U CTEICH
KOHKYPEHLIMje Ha TPXKUINTY; BPEMEHCKE NPHIUKE, KOje ce OApakaBajy Ha YCIEHIHOCT
NOJLOTIPUBPENIHE CE30HE, a THME W Ha IIeHe XpaHe, Kao W Apyru Qakropu. HomuHanHM
JIEBU3HU KypC Takolje MMa 3Ha4ajHy yJIory, jep MOXe Jia [ojada Wid yOlaxu edekaT YBO3HUX
ueHa Ha gomahy uH}nanujy, noceOHO y ciy4yajy Malux U OTBOPEHUX NpuBpeaa. DakTopu
undaanuje n3 melynapoanor okpyxkema Ttaxohe cy Opojuu. Tako Op3uHa riobamHOT
MIPUBPETHOT pacTa, a Ipe CBera MPUBPEIHOT pacTa 3eMajba Koje Cy Haj3Ha4ajHUj!U TPTOBUHCKH
napTHepH, Ha fomahy HHMIALU]y MOXKe 1a YTHYE OUpeKmHO — PEKO BUIINX/HUKAX YBOZHUX
1ieHa, Kao U Behe/Mame TpaKibe 3a JoMahoM poOOM, alld U UHOUPEKmMHO — IPEKO YTHIIaja Ha
[IEHe NPUMapHUX MPOM3BOJA HA CBETCKOM TPXHMINTY, KAa0 M TOKOBE KamuTana Ha
MehyHapogHOM (HMHAHCHjCKOM TPXKMIUTY. 3HauajHu ¢axtopu nomahe uHbmanuje jecy u
CBETCKE I[eHe NMPUMAapHHUX MPOU3BOJa (€HepreHara, MeTania, MOJbOIPUBPEIHUX MIPOU3BOJIA),
Ha Koje ce, mopea Op3uHe TII00ATHOT MPUBPEIHOT pacTa, MOTY OJIPAa3UTH W OpPOjHU NPYTH
(akTOpH Ha CTpaHU MOHYAE U TPAXKIHE, KA0 U I€ONOJUTHYKE TeH3Hje. Y TUIa] CBETCKHX IIeHa
NpUMapHUX MPOHW3BOJa Ha JMomahie IeHe OCTBapyje ce MUPEKTHO — Kao y Ciydajy IieHa
Ha(THUX JepuBaTa, WIM HHIAUPEKTHO — MIPEKO BUIIUX MIIM HIDKHX TPOIIKOBA Y TIPOU3BOIHU.
Meby dakropuma u3 mel)yHapoJHOT OKpyKema Koju MOTy Jia onpenene gomahy undmanujy
jecy ¥ MOHeTapHe MOJIMTHKE BojAehnX LeHTpamHux OaHaka, T7o0aJHH TOKOBU KallMTalla Ha
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KOje Te MOHETapHe MOJUTHUKE OUTHO yTUUY, 3aTUM IiIo0aiHa MpEeMHja pU3HKa, Ka0 ¥ MHOTH
IpyTH (HaKTOPH.

YTuimaj rmodanaux GaxTopa rmocraje moceOHO U3paXkeH C MPOLECOM TIIo0aIn3alyje U CBe
BelloM mHTerpanujomM 3emMaba y TJ00anHe JaHue npousBoame. Ilojenunu ekoHOMHCTH
ouemyjy Aa je uadJianuja y BeJuKkoj Mmepu rjaodaanu ¢penomen oyt Ciccarellin Mojon,
2010; Borio et al.,2017; Carney 2017], xao u Aa riaodaamn3anuja, Kao CTPYKTYpHH (paKkTop,
yuHu AoMahy nHQIALUjy Mame 3aBHCHOM 01 OTPaHUYeHa Koja 10J1a3e 01 MPOU3BOIHHUX
KanamuTeTa Koju mocroje Ha gomahem tpxkumty. [Ipu Tome, rmobanu3anuja Ha goMmahy
nH}IIANMjy yTHYe Tako mTo moBehaBa TProBUHCKY OTBOPEHOCT 3eMJbe, K0ja je pe3ynraT Behe
€KOHOMCKE MHTerpalyje 1 HIKUX TpolukoBa pana. [Ipema onenu EBporicke neHTpanie 6anke
[ECB 2017], To najee mompuHOCH BeheM cTeneHy CHHXpOoHmM3aIyje nHdammja Mel)y 3emipama,
jep ykommko nolje 1o Harjor pacta Tpaxme Ha gomaheMm TpxkuIITy, oH he mpe OutH
HajokHaheH BehuMm yBO30M Hero BUIIMM meHama. [lyTeM Tor kaHana mpuTHcud Ha aomahy
nHpIanyjy ce cmamyjy. [lopen Tora, 3apajne u 1ieHe Mambe Cy OCET/bUBE Ha MpoMeHe noMahe
TPaXIE y OHUM T'paHaMa HHAYCTpPHUje KOje Cy M3JI0)KEeHE CHAXKHO] eKCTEPHOj KOHKYPEHIIH)H.

U ycnopeH rnobanHu MpUBpEeIHU pacT TOJUHAMa HAKOH CBETCKE (MHAHCH]CKE KpH3e
2008. roauHe, maj; CBETCKUX IICHA MPUMApPHUX MPOU3BOJIa, HH(IIAMOHA OYCKUBakbha Koja Cy
ce ycuapuiia Ha HUBOMMa 3HATHO UCTIOA MH(IANMOHNX IMJbEBA IIEHTPATHNX OaHaKa BEITMKOT
Opoja 3eMasba y CBETY YNPKOC IMXOBUM M3Y3€THO €KCIIAH3MBHUM MOHETapHUM IMOJUTHKaMa
(yOnaxcaBame je BPIICHO U KOHBEHI[MOHAIIHAM W HCKOHBEHI[MOHAHUM Mepama), Kao u 1ojaBa
TEXHOJIOIIKIX MHOBAIHja, TOTKPETJbYjy TBPAIY Ja Cy Tio0anHu (akTopy yTUIIAIN Ha TO J1a
ce nH(pIauMja y passujeHnM 3emibama ox 2013. roaune Halje Ha BeoMa HUCKOM HHUBOY. OHHU
ce HaBoJie U Kao (haKTOpU KOjU Cy JIOBEIH JI0 clla0ibera Bede nomahe nnduanuje u gomahe
TpaXXme, Tj. 10 cMamema Harnba Oununcose kpuse. C Apyre crpaHe, OpojHe eMIHPHjCKe
aHaym3e MoTBplyjy na Hu 3Havaj nomahux ¢axropa, n nopex edgekra riaodanuzanmje,
HHje cMamkeH M Huje 3aHemapsbuB [momyt Rieth, 2015; IMF WEO, 2018; ECB 2017;
Bobieca u Jarocinski 2017].

Ca acrekTa MOHETapHE MOJHTHKE, HEONXOJHO je IITO 00Jbe IMPOLEHHUTH HPHUPOIY
MH(IATOPHUX MPHUTHUCAKA, jep OHHU OJpelyjy HAauMH ¥ OOMM peaklyje MOHETAPHE MOJIUTHKE.
CrereH peakiiyje ce pa3inKyje y 3aBUCHOCTH OJ TOTa Ja JIn HHPIATOPHYU IPUTHCIH TTOTHIY
ca CTpaHe MOHY/Ie WM ca CTpaHe Tpaxme. Peaknuja 3aBucy 1 o1 Tora 1a Jin HHGIIAN]y Boae
riobanHu unn nomahu ¢axropu. ['eHepaiHO Basku Jja Cy MOHETapHE MOJHUTUKE e(hUuKacHHje
Kaja WHGMIATOPHH MPHUTUCIIH MMOTUYY ca CTPaHE TPaXKie, Kao M Kaja cy BoheHe momahum
(hakropuma. Ha mpumep, y yciaoBuMa kana je KpeTame uHpIamuje Onio JOMUHAHTHO TOJ
yranajeM riaobamHux ¢axTopa (mpe cBera ILeHa NPUMapHUX NPOM3BOAAa HAa CBETCKOM
TPXKHINTY), KOjU CY IO TIPHUPOJIH IPUBPEMEHOT KapakTepa, pearoBame y Behem oOUMy Moxe
Ja Oyzie 13a30B 32 MOHETApHY MOJUTHKY Y TOTJIEAY OUyBama IEHOBHE CTAOMIIHOCTH Kajia ce
TH TI00anHu ycnoBH mpomeHe. [la Ou meHTpanHa OaHKa IMpOLEHWIA KakBe Ou edekre
onpeheHa peakiMja MOHETAPHE MOJIUTHKE MMaja Ha YKYITHY MaKpPOEKOHOMCKY CTa0HIHOCT U
OITy4HIIa J]a JIM MMa ToTpede 3a peaknrjoM U y KOM 00UMY, BXKHO je Ja ce UACHTUPHUKY]Y
(dakTopH, a THME U KapakTep, jadylHa U Tpajare MHQIATOPHUX NMpHUTHCaKa. AHaIHM3e Koje
JlajeMo y OBOM paiy ypaheHe cy y ToM cmepy.
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Jla OucMo TecTHpanu y KOjoj MepH cy riobamHu u goMahm (akropu ompeaenuiu
muHaMuKy uHbanmje y CpOHju TPEeTXOMHUX TOAMHA, MPUMEHWIM CMO TpH TpHCTyma: 1.
METOJ] TJIABHUX KOMIIOHEHATa, KOJUM CMO Pa3ABOjUIM JONPUHOC TIOO0ANTHUX U JoMahmx
(hakropa mehyroauimoj uHdmanuju 3a nepuoa ox 2007. roguHe 3aKJbY4HO cCa OKTOOPOM
2021; 2. omeny mpuMmeHoM ARDL monena, Kako OMCMO HCIIHTATH YTHIA] KOHKPETHUX
noMahux u rmobamHux ¢akTopa Ha TPOMECEUHY CTONy MHGuanuje; 3. oLeHy CTPYKTYPHOT
BEKTOPCKOT ayToperpecuoHor moneia (SVAR), Ha 0a3u KoOjer CMO MPATHIIM PEAKIIH]Y
uHbIAIMje Ha pa3InIuTe MOKOBe U3 moMaher n MehyHapo HOT OKpYyKema.

CTpyKTypy OBOT paza KJby4yHO YMHE YETUPHU IOrnaBjba. HakoH yBOAHUX pa3sMarpama, y
crnedefiem noenagsy Aamd CMO Tperiell eMIUpPUjCKe JIMTepaType Ha OBY TeMY, C MMOCEOHUM
aKIEHTOM Ha 3€MJbE y YCHOHY. Y HapeOHOM no2naémny YKPaTKo je omnncaHa KopuinheHa
METOMO0JIOTH]a y aHAJIM3H, a Y MOIJ1aBJby KOje ceIy HAaKOH TOra ONMCaHe Cy cepHje IoaaTaKa
KopuinfieHe y aHalM3M M TPEICTaBJbEHH Ppe3ylNTaTH eMmupujcke aHanuze. llocnenme
HOIJIaBJbE YMHE 3aKJbYYHA pa3MaTpama.

2. Kparak nperJieq emnupujcke gureparype

Emnupujcka ananuza yrunaja rmodanHux u goMahux ¢gaxropa Ha nHQIAH]y MOCEOHO je
WHTEH3UBUPAHa Of] CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€e, ajli je OBa TeMa Omiia akTyellHa U TIpe KpH3e,
npe cBera 3a pasBujeHe 3emube [Ciccarelli n Mojon, 2005; Fisher, 2006; Yellen, 20006;
Bernanke, 2007; Borio w Filardo, 2007 u np.]. HakoH cBeTcke €KOHOMCKE Kpu3e, yiora
miobanHux (hakropa Ha WHGUaNWjy uerrhe mocraje NMpeaMEeT eMIUPHjCKUX aHalu3a, ajau
no6ujenn pesyaratu He ynyhyjy Ha jexgnocrpane 3akipyuke. Mely rimo6amHM
(akTopuMa, y eMIUPHUjCKUM aHalu3aMma MoCceOHO ce HarjamaBa yTHLAj riodanusanudje u
UHTErpalyja y riodaiHe jaHile CHa0AeBama Ha CMambemhe HH(IIalje. JeaHa rpymna pajaosa,
MeljyTuM, He TecTHpa TUPEKTHO YTHIA] Tiolann3anvje Ha wHGIanujy, Beh ce mpuMeHOM
METO/Ie TJIABHUX KOMITOHEHATa WIIM AUHAMHYKOT (haKTOPCKOT MOJieNia aje oleHa rIodaiHor
3ajeqHUYKOr (DakTopa 3a KOjH Ce MPETIIOCTaB/ba Ja MpelcTaBba edekar riobanusainuje
[Hakkio, 2009; Ciccarelli n Mojon, 2010; Neely n Rapach, 2011. u np.]. Pe3yaratu tux
cTyamja yriiapaom ynyhyjy Ha 1o na rinodaqHu gakTopy y BeJMKOj MepH o0jalmimaBajy
undaanujy, ajau cy pe3yJTaTH y NOTJeNy jadyama WIH ciaad/bema yJjiore riaodajHux
(¢akTopa ¢ nporokoM BpeMeHa HeyjenHaueHu. IIpu Tome, Ha OCHOBY OBHX CTyaHMja He
MO2Ke ce jaCHO YTBPAUTH KOjH TO TAa4HO I100aJHU (pakTop yrude Ha nHIaNUjy, Tj. Aa
JH cy Taj (akTop cBeTcKe IleHe NMPUMAPHUX NPou3Boaa, Behm cTemeH TproBuHcke
HHTerpanuje, CIM4He peakuuje HeHTPaJIHuX 0aHaka uiaM Heku Apyru ¢akrop. Tako cy,
Ha npumep, Ciccarelli and Mojon (2010) yrBpaunu na ce oko 70% Bapujabunmutera
uHIamje y 3eMJpama YIIaHAIaMa
OEIllJl-a moxe 00jacHUTH [eJIOBameM jeJHOT 3ajeJHMYKOT (axTopa, amd ayTopu He
aHaJM3Mpajy AeTajbHUje KOjU TI00aIHu GakTop je onpeaenuo nHIanujy, uid je Moxaa Behu
CTElleH CUHXPOHM3allMje WMH]IaIMja 1Mo 3eMJbaMa Pe3yJITaT CHHXPOHHU30BAHOT JIEJIOBamba
IbHXOBUX MOHETAPHUX IOJUTHKA.

[Ipema EBporickoj niertpantoj 6aumm (Economic Bulletin 2017), ouieHe y morjieny yiore
o0anHor (hakTopa y BEIMKOj MEpH 3aBHCE O] TOTa KOjU je y3opak, Kao M Koja je Mepa
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NMPOU3BOAHOr ja3a kopumihena y ananau3u, 300r yera u He u3HeHalyje To mTo ce 00Hjajy
pasnmuuuTH pe3ynraTtd. [Ipema pesyntaTuMa OBE CTYJHje 3a 30HY €Bpa, yJjora rio0amHuX U
nomahux Qakropa Ha nHGIANM]y Bapupa TOKOM BpeMeHa. [obamHu ¢akTtopu cy KIbY4HO
JIOTIpUHENU ycrnopaBamwy uHbumanuje y 2008-2009, nok cy momahu (aktopu umanu Behu
yrunaj Tokom 2012-2015. ronuae. Ox rmodamaux (hakTopa m3aBajajy ce Ipe CBera CBETCKE
[IeHe IPUMapHHUX MPOU3BOA, JOK je Behu crenen uHTerpanyje poOHOT TPKUIITA U TPXKUIITA
pazHe cHare WMao yTWIa] Ha MPHUTUCKE y TOrNeAy 3apaaa. Mmak, mpema pesynTatuma
orermeHe DWIMIICOBE KpHBE, AOOHMja ce Ja yCHopaBame TII00aTHOT MPHBPEIHOT pacTa H
YKJbYUHMBam-€ y TII00aTHE JTaHIe IPOU3BOAKE CaMO Y Mam0j MepH o0jalimaBajy HHGIauujy y
30HH €Bpa.

Yrunaj rmobamaux n goMahux ¢dakropa Ha WHGIAN]Y EMIIUPHjCKH j€ TECTHpPaH W 3a
3eMJb€ pEerroHa cpebe U jyrouctoune Espomne [Krusper, 2012; Alexova, 2012; Macchiarelly,
2013; Pop u Murarasu, 2018; Halka v Kotlowski, 2016; Nagy u Tengely, 2018; Jovici¢ u
Kunovac, 2017]. Tako ¢y Pop n Murarasu (2018) u3BpIImm oIeHy yTHIlaja TIIO0THUX U
momahux mokoBa Ha wHGmanujy y PymyHuju mpumenom Bayesian-oBor VAR mopnena u
YTBPAWIN Jla AMHAMHKY nHbnanuje oapelyjy u rmodannu u gomahu daxtopu, npu 4yemy cy
BEHOM ycnopaBamy on 2013. ronune y Behoj Mmepu monpuHenu rimodamau haktopu. Caudne
oreHe 3a XpBarcky poownu cy Jovici¢ n Kunovac (2017). Takohe, Nagy u Tengely (2018)
3aKJbYUMIIH Cy Aa ¢y HakoH 2012. ronuHe KJby4HU (PaKTOPH KOjU CY ONpEAeTHIN HHIAH]Y
y Mahapckoj 6w rmobanau dakropu. C npyre crpane, Halka n Kotlowski (2016) moka3amu
cy na momahu Qaxrtopu (IpoM3BOAHHW ja3) 3HauajHO yTHuy Ha wHpnanujy y Yemxkoj u
[Tosbckoj, Kao 1 a ce cMamyje yTHLAj To0anHuX (hakTopa KOju HUCY BE3aHH 3a CBETCKE LICHE
IpUMapHUX IPOU3BOJA.

Onpehena rpyma eMIOHPHjCKUX pamoBa CIPOBEIACHA j¢  OICHHHBAKBEM  T3B.
HOBOKaH3MjaHCke DunuricoBe kpuse [Auer et. al., 2017; Bems et. al. 2018; IMF WEO 2018;
Forbs 2019]. Taxo, npema pe3yntatuMa aHanuse Bems et. al. (2018), cipoBenieHe 3a rpymy
ox 19 zemaspa y ycmony 3a nepuop 2004-2018, kipyunu ¢akTop oacTynama HHQIIANHjE O
[1Jba 0JIa3H O IyTOPOYHUjUX HH(IAMOHUX OYEKUBamba, 0K j€ yTUIaj II100atHuX Gakropa
Mame 3HavajaH. To paske ynyhyje Ha TOo ma cy aomahu (akTopu KJbYYHO IOIPHHENIN
ycnopaBamy nHbmamuje ox cpeannae 2000-ux, Kao U 1a IMEHTpaIHe OaHKe U JaJjhe UMajy jaKy
KOHTpOIY HaJ nHnanujom. Y aHanusu Melynapoauor monerapHor ¢pouna [IMF WEO 2018]
YHUjU Cy ayTOpu Bems et. al. KOHKPETHO Ce OICHYje Ja riobanHu GakTopu oljalimaBajy S—
15% oncrynama wH(pIaIMje o nuika, JOK ce ocTaTak Ayryje momahum daxropuma. Yak u
aKo ce MPETIOCTAaBHU Ja ce IEeJOKYIaH pe3uayal OllelkheHe Be3e OQHOCH Ha CTpaHe (akTope
KOjU HUCY UACHTU(UKOBAHH, A00Mja Ce Ja MPOCEYaH JOMPUHOC CTpaHuX (akTopa 0a3HOj
uHbIanuju n3Hocu 26%, 0MTHOCHO YKYITHOj 44%, IITO je 1 1aJbe Mame WIIH HCTO Ka0 Y CIy4ajy
nomahux akropa (koju uzHocu 68% y ciryuajy 6azne u 44% y ciyyajy ykynHe uabiaanuje).
IIpema pesynraruma Forbs 2019, yrunaj rnodaanux pakropa Ha ykynHy uHgaanujy jaua
0]1 CBETCKE €KOHOMCKe Kpu3e, Npe cBera (pakropa Koju HUCY Be3aHH 32 CBETCKE IleHe
Ha(Te, mpu Yemy oHM y Behoj Mepu o0jamimaBajy HMKJIMYHY KOMIIOHEHTY HH(JIanmje,
ay Mam-0j MepH el Tpena. [labe, nmpema 1001jeHHM pe3ynTaTuMa, 3aKkibydyje ce Aa, Hako
je muXoBa Be3a ociadmia, moMaha Tpakma M Jajbeé WMa 3Ha4dajHy yIJIOTY Yy o0jallmaBamy
uH}anmje, npe ceera 6azHe uHgIaHje.
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V BHIlle HOBUjUX EMITUPHUjCKUX aHaNW3a npaheH je yTuiaj riiodanHux u JoMahux mokoBa
Ha uHbIanwjy kopumhemeM SVAR, Bayesian VAR [Mackowiak, 2007, Globan et al., 2015,
Bobeica w Jarocinski, 2017] wnmu FAVAR merononoruje [Aastveit et al., 2011; Kamber u
Wong, 2018; Ha et. al., 2019)]. Pe3yntatu THX aHann3a yKasyjy Ha TO Jia TII00aNHU QakTopu
3HAYajHO YTUIY Ha THHAMUKY HHQIIANH]e, aJTd HEKU OJ1 FhUX IMMOTBPhYjy ¥ 3HaUa] perHOHATTHUX
u pomahux dakropa. Tako je, Ha mpumep, Mackowiak (2007) mokazao nma ce oko 50%
BapujabunuTeTa HHGIAMje 32 TPymy 3eMalba y ycrnony (u3 JlatmHcke Amepuke U Asmje)
MOXKe 00jaCHUTH €KCTEpHHUM IOKOBHUMa, a Aastveit et al. (2011) ma ce uzmehy 50% u 80%
rpenike npenaBuljama BapuwjaHce WHGUIANMjE MOXKE O00jaCHUTH CKCTCPHUM IIIOKOBHMA.
Pesynraru ananuze Kamber u Wong (2018) Ha mpuMmepy a3ujcKuX 3eMaba I0Ka3yjy naa
robanHn dakTopw MMajy Behw yTHIA] HA OACTyIame WHQIIANHjE 0Nl TPEHAAa HETO Ha caM
TpeHa uH(pIauuje, Kao ¥ Ja Ty BaXKHY YJIOTY Ipe CBera MMajy CBETCKE LIeHEe MPHUMapHUX
NPOM3BO/IA, alIK U J]a MHQIIAIMOHO IUJbakbe KAa0 MOHETapHa CTpaTerHja JONPHHOCH CMAEhY
yTHIIaja NI00ATHUX MMOKOBa Ha nHmanwjy. Ha et. al. (2019) mokazanu cy mmak ga, HaKo pacte
3Hayaj riaodanHux (akropa Ha uHQIAnMjy, nromahm daxropm umak aajy K/by4daH
JONPUHOC HH(JIALUjH Y 3eM/baMa Y YCIIOHY U Pa3Bojy (OKO TPH YeTBPTHHE JONPHHOCA
notuye oa aomahmx ¢akropa), 10k je yrumaj riaodadHux (axkTopa 3HAYAJHUjH Y
Pa3BHjeHNM 3eM/baMa 300T jaKkuX TProBHHCKHUX Be3a. Bobeica n Jarocinski (2017) ykazyjy
Ha TO Aa cy W aomahu (axTopu y 3HATHO] MEpH JONPHHENH Mpolecy Ae3uHQanuje y
3emMJpaMa 30He eBpa o 2013. roguHe.

Ananmza Ha camyHy Temy 3a CpOujy, mpema HaluM casHambKHMa, HHje paheHa u3BaH
Haponne 6anke CpOuje wim Hama HUje AOCTynHa. 300r Tora cMaTpamo Jia je KJby4aH
JOTIPHHOC OBOT Pajia eMITNPH]jCKO]j JIUTEPaTypH YIIPABO Y TOME Jla Ce MPEICTaBe pe3yiITaTh 3a
CpOujy.

3. Kopumhena meronoJioruja y aHaausu

Oueny yTunaja rjaodannux ¢paxkropa Ha nnduaanujy y Cpouju npBo cMo U3BPLIMIN
KopunihemeM MeTo1a TJIaBHUX KOMIOHeHaTa (eHri. Principal component analysis). Meron
IJIABHUX KOMIIOHEHATa MpEJACTaB/ba CTATHCTHYKY TEXHHKY MoMohy Koje ce cMamyje
JUMCH3UOHAIHOCT CKyIla MojaTaka KOjU CaapKd BeIMKH Opoj MelhycoOHO MoBe3aHUX
NPOMEHJBHBHX, Y HAIIIEM CITy4ajy cepHja mojaaTaka o MeljyroaumimuM cronama nHdamuje 3a
BelMuKd Opoj 3eMaiba. To ce TOCTIDKE H3payyHaBameM HOBOT CKyIla HEKOpEIHCaHUX
NPOMEHJBMBHX, KOje CEe Ha3MBajy TJIaBHUM KOMIIOHEHTaMa CHCTeMa, W TO TaKO Ja TpBa
KOMITOHEHTa 00yXBaTH HajBehu J1e0 BapujaHce OPUTHHATHUX CepHja MoaTaka, a 3aTUM CBakKa
cneneha kommnonenTa Hajpehu meo mpeocrane Bapujance. KommoneHnTe cy MeljycoOGHO
HEeKopeJcaHe, ITo oMoryhasa f1a ce TOpHHOC CBaKe O lUX KyMyJIUpa.

IlojenuHauHO MOCMATPaHO, IJIABHA KOMIIOHEHTA MOXeE J1a Ce IPEACTaBU Kao JMHeapHa
KOMOHMHAIMja OPUTMHATTHUX [IPOMEHJBUBHX, TAKO IITO Cy OHE MOHAEpHUCaHE OAroBapajyhum
BPEJHOCTHMA KapaKTEPUCTUIHUX BEKTOPA:

Z] :aIX =4aq1 X1+a12X2 +...+a1po, (1)
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r€ Z; NpeJcTaB/ba NPBY TJIaBHY KOMIIOHEHTY, KOEMMUMJEHTH Qg1 ...0qp TNPEICTABIBAJY
BPEIHOCTH OJIroBapajyhux KapakTepuCTUIHHMX BEKTOPA, a X7... X, MPENCTaBsba y30pak ox p
Bapujabmu. J[pyrum pedurMa, Ha 6a3u BEKTOpa KapaKTEPUCTHUHUX BPEIHOCTH JOOUjEHHUX U3
KOpeJalroHe MaTpuIle 2 mpoMeHIbHBHX ojpelyje ce yuemnrhe cBake o Bapujabiu y oapehenoj
KOMIOHEHTH. JIpyry TI7aBHy KOMIIOHEHTY 100HMjaMo Kao JuHeapHy GyHKIHjy aiX
HEKOpeNHcaHy ca al X.

Kao jemHo on HajBaXHMjUX MNHUTama y CIpoBohely OBE CTAaTHCTUYKE IPOLEIype
IIOCTaBJba CE MUTAKE N300pa ONTUMAIHOT OpOja IIIaBHUX KOMIIOHEHATA, IPH Y€MY UX YKYITHO
MOXe OUTH OHOJIMKO KOJHMKO MMa M CaMUX cepHja MmojaTaka kopumheHux y aHanusu. Tako,
Ha nipumep, Kaiser (1960) cyrepuiie ga Tpeba yKJbydUTH CaMO OHE KOMIIOHEHTE KOje UMajy
Behy KapakTepHCTHUHY BpPEIHOCT O jeAMHWIIE, Tj. YHja je Bapujanca Beha om BapujaHce
OpUTHHAIHHX MTPOMEHJBUBHX, JOK ipeMa Beck et al. (2006) Tpeba yKIbyIUTH OHE KOMITOHEHTE
KOje 3ajeHO o0jalmaBajy MUHUMYM 75% yKyITHe BapHjaHce.

JHexomnosunujy Mehyrogumme crone WH(IANMje W3BPIIMIN CMO KOpHUIIHEHEM
MpHUCTYyTIa Koju je mpuMeHnno Krusper (2012) na mpumepy Mahapcke, cneaehu Stock—Watson-
oBy (2002) meromonormjy. OBa MeTomonoruja OazupaHa je Ha TPUMEHH JBOCTEIICHE
MpoIeAype Y H3lBajalby CHOJbHUX M joMahmx (akropa uHpuaiuje. Y IpPBOM KOpaky
kopumrthere cy cepuje Mehyromummux crona uHIanyje 3a Behu 6poj 3eMapa U3 KOjUX ce
IPUMEHOM METO/Ie TTIaBHUX KOMITOHEHATa N3/IBaja rIo0ainHu (3ajeIHNUKN) pakTop. Y Apyrom
KOpaKy ce, Ha cepHje pe3uayaia Jo0HjeHUX U3 OlleHkheHe Be3e Meljyroaumimux uHdangja 3a
Mamy TPYIy 3eMajba U rI00arHoT (hakTopa JOOHjEHOT ¥ IPBOM KOPaKy, IOHOBO IPHMEHY]e
METOJ ITaBHUX KoMIoHeHaTta. Ha Taj HaumH ce nobuja 13B. pernonannu ¢akrop. [Totom ce
onewyje Beza mehyrogumme crome mHdaanuje (77;) 3a KOHKPETHY 3eM/by (Y HalieMm
cay4ajy 3a Cpoujy) u riodannor (f;) u peruonandor gaxropa (r;), a pe3uayaiu u3
nodujeHe Be3e y TOM cJy4ajy mpeacTaBibajy nonpunoc aomahux ¢akropa (&), wro je
NpUKa3aHo ciieiehoM jeTHAYHOM:

Ty = Pife + Bori + & 2

Mertona TIaBHUX KOMIIOHEHATa MPUMEH-EHA je Ha CTAHAApIU30BaHUM MelyroTuIlhuM
cTonama uHamje:

mp == 3)

T7e je [ apuTMETHYKa CPeIHAa, a 0 CTaHAapIHa IeBHjanyja cepyja Mehyroaumme nadnanmje
3a 11e0 mocMarpanu nepuoa. C 003MpoM Ha TO Jia ce TIaBHE KOMIIOHEHTE M3pavuyHaBajy Ha
0a3yd KopelannoHe MaTpHIle, YHMME BapHjaHCe MPOMEHJBUBHUX MOTY OWTHO N1a yTHYy Ha
noOujeHe pesynraTe, BpIIM Ce CTaHAAapAW3alija OPUTHHAIHUX CepHja moJaraka Kako Ou ce
n30eriio 1a MpOMEHJbMBE Koje mMajy Behy Bapujancy mmajy u Behe ydemhe y TIaBHUM
KOMIIOHEHTaMa.

I'mobanHu M pernoHaHU (HaKTOpH JOOMjEeHH Ha OCHOBY METOJE IVIABHUX KOMIIOHEHATa
HE MOTY C€ jaCHO €KOHOMCKH HAECHTH()UKOBATH, HAKO ce U3 mopelhema BUXOBOT KpeTama ¢
KOHKPETHUM TJI00HNM (hakTopuMa (TIOIyT CBETCKUX IEHA NPUMapHUX IPOW3BOJA WIH
uH}IIanMje y 30HU €Bpa) MOKe YOUUTH cTereH npahema. Ha Taj HaunH HHIUpPEKTHO je Moryhe
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YTBPAUTH KOJH KOHKPETHH (aKTOP je MPENCTABIbEH OLICHEHUM INTOOATHUM HITH PETHOHATHHM
(hakTopoMm.

[Ja 0ucmo npeno3na/u riodanne u gomahe paxrope koju onpeaesbyjy nuduianujy y
CpOnjn, M3BPIIWJIA CMO M eKOHOMETPHjCKY OLleHY Be3e HHQJIanuje ¢ pa3JIMYuTHM CeTOM
(dakTopa u3 nomaher u meljynapoaHor okpy:xkema. AHaIN3a je CripoBeieHa KopurhemeM
ARDL (enrn. autoregressive distributed lag) mMerona, Koju MpeTHOCTaBba JIMHEAPHY BE3y
3aBHCHE MPOMEHJBUBE ); CA CAaMOM COOOM M3 p MPETXOIHHX MEPHOJa, Kao U C IPyNoM o k
€KCIUIAHATOPHUX MPOMEHJBUBUX (X1, Xy, ... X)) U IUXOBUM Jolmama 33 (qq,qsy, - qk)
nepuoa. Ommmru obmuk ARDL (p, q4,q>, --- ) MOAena MOXe ce MpeACTaBUTH Ha cienehn
HaYMH:

ye=c+Xi_ Yt—i+2?=1 ?j]=o .Bj,lj Xjt-1j + €t “4)
rae cy 6; KoehuUMjeHTH y3 3aBHCHY NPOMEHJBMBY Ha DPasiM4UTHM JOLbaMa, a fj;;
KOeUIMjeHTH y3 TPOMEHJbUBE (Xq,X,..X;) Ha pa3NMUIATAM Jonmama. [IpemHoct
kopuinhewma ARDL monena jecte y Tome mrto oMoryhasa oliemuBame Bese u3mel)y cepuja koje
cy pena uaTerpucanocty /(0) u /(1), kao 'y TOMe TO OpOoj DO MOXKE JIa CE pas3iInKyje 3a
CBAaKy I0jeIMHAYHY €KCIUIAaHATOPHY IPOMEHIBHBY.

[IperxomHN MO/IEN Ce MOXKE MPEJCTABUTH Y T3B. JOPMH MOJIENA C KOPEKIHjOM TPEIIKE Ka
pPaBHOTEXMU:

Ay, = c—Pp(Dye4 + ij=1 6;(1) xjt—1+(l/;(L)Ayt—1 + Z§:1 Eijjt—l) +
jk=1 Bj(L) Axje + € (5
Ykonuko ce npuMmeHoM Bound F Tecta MOTBP,IU NOCTOjalkhe KOUHTETpaIloHe Be3e u3melhy
MIPOMEHJBUBHX, OlEYje ce Moe (5), a YKOJIMKO Ce He TIOTBPU IOCTOjakbe AyTOPOYHE Be3e,
KOPHUCTH C€ METOJ] OOMYHUX HajMamHUX KBajpara, P 4YeMy CBE CepHje Y TaKBOM MOJICITY
MOpajy OUTH CBEJIeHE Ha CTalMOHapHY (hopmy.

Y namem ciy4ajy, npumenom ARDL Mozena 6ujia 6 ouemeHa ciaeneha jennauuna:

Alnprices; = Y(1)Inprices;_, + In ij=1 6D Xjp_q + Y(L)Alnprices,_, +
+X5 B L) AXj ) + T B AXG 4+ c + & (6)

rne m; = Alnprices; 3ampaBo npeacTaBba TpOMeceuHy cromy wuHbmanuje, a X7 cer
(haxTopa u3 gomaher u Mel)yHapoTHOT OKpY KembA.

VY tpehem neny emnupujcke aHaIH3¢e YTBPAMIA CMO IIOKOBE M3 MelyyHapoaHoT 1 joMaher
OKpyKemha KOju yThdy Ha Bapujabunurer wuHnanuje y CpOuju mnpuMeHoM
BHUIICIUMEH3MOHATHOT CTPYKTYPHOT BEKTOPCKOT ayToperpecuoHor mozena (SVAR), koju je
cieneher obmuka:

Aoy =c+ Zf:o Aiye—i +uz (7

IJIe j€ Yy BEKTOp CHIOTCHUX IPOMEHJBHUBHX, a U; BEKTOP HEKOPEIMCAHUX CIIyYajHUX IOKOBA.

PemykoBana dopma VAR mMonena Tana ce MOXKe IPEICTaBUTH Ha ciienehy HauWH:

yr = Agtc + Zf=0 Dy + & (8)
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e je ®; = BA;, & =Bu,, B=A4;' u &, penykosana gopma rpermaka Mosena.

[TocToju BHIIe HAYMHA JIa CE MIOCTaBE OTPaHUICHA Kako OW ce MACHTH(PUKOBAO U OTICHHO
SVAR mozen, a Mu heMo OBjie KOPUCTHTH YCIOBHY (PeKyp3HBHY) (OpMy IOCTaBIbameM
orpaHnYerba 1a Matpuna B uma ckpaheHy aujaronanty gpopmy, tako naje X = E(ee’) = BB’
rie je X KoBapujalroHa MaTpHIia rpemmaka &;. Tako, Ha mpuMep, y MOJENy ca p IPOMEHIbHBUX
IoCTaBJbeHa Cy cieneha orpaHnyeHbha:

S]_ bll 0 0 u]_
€\ _ [ byt by 0 Uz )
& bp1 by, bpp/ \Up

Orpanuuerha MOCTaB/heHa Ha 0BAj HAYMH YKa3yjy Ha TO Jia PBa paHrMpaHa MPOMEHIbHBA
pearyje Ha IIIOKOBE OCTaIMX Bapujadid y MOJENy C MOMakKoM, Tj. Ja IIOKOBU OCTaJIuX
Bapuja0yM y MoIIeTy HeMajy UCTOBPEMEHH yTHIQ] Ha OBY IPOMEHJEHUBY. TakaB MPHUCTYTI je
UACHTUYAH T3B. penocneny Choleski, Tine ce MpuIMKOM H3payyHaBama (YHKIIHjE OIrOBOpPa
Ha MUMITYJICE ¥ JICKOMITO3HUIIUje BapujaHCe MPBO PAHTHPAjy T3B. Hajer30reHuje MPOMEHIbUBE, Y
HammeM ciaydajy (akrtopn w3 MehyHapogHOT OKpyKema, a Ha Kpajy MPOMEHJHHBE IIOIMYT
JICBU3HOT Kypca M KAMaTHUX CTOIIa, Ha KOje IIeHTpaiHa OaHKa MOXe J1a yTU4e.

4. Onuc kopumheHNX NOJATAKA Y AHAJIU3U U Pe3yJITATH eMIIUPHjCKe
aHaJu3e

Onena pompuHOCa Tri00amHOT, pernoHamHor u nomaher ¢dakropa Mehyroaummoj
UHQIAIMjA TPUMEHOM METOJE TJIaBHE KOMIIOHEHTE H3BpIICHA je KopumhemeM cepuja
H0/1aTaKa O CTaHAAPIU30BaHUM MelyroquIImBuM cToamMa HHGIIAIMje JaTUM IO MecerMa 3a
nepuon janyap 2007 — oxtobap 2021. 3a 33 eBpomncke 3emibe, ykibyuyjyhu u Cpoujy.' Kao
Mepa nH}Ianuje KopuheHn cy noJany o IPOMEHH XapMOHH30BAaHOT HHJIEKCA MTOTPOIIAYKUX
nieHa (HICP) nz EBpocraroBe 0a3e momaraka, unMe ce 00e3oel)yje ymopeauBocCT rmogaraka 1mo
3eMJbaMa. Y30pak oOyXBaTa pas3BHjEeHE EBPOICKE 3EMJbE, 3€MJbE DPErHOHA Cpelmbe H
jyrouctoune Epporie u Typcky.

Ha 6a3u crannapau3oBanux cepuja (jeqHaurHa 3) yodapa ce Ja cy Meljyroauinme cTorme
uH}IaMje y 3eMibama Cpe/ibe U jyrouctoune EBporie y mocMaTpaHoM neproay Ousiie BUCOKE
y cnenehum nepuoauma: 1. ox cpeaune/kpaja 2007. u Tokom Beher nena 2008. roaune; 2. y
nepuoay o cpeaunre 2010. no cpenune 2011; 3. Tokom Beher aena 2012. ronune; 4. y 2021.
Kako cy TO HCTOBpEeMEHO MEPUOIU KaJa Cy W CBETCKe LieHe Ha(pTe H/WIM MpUMapHUX
NOJHOTIPUBPEIHUX MPOW3BOJA 3HATHO pPacie, jacHO je Ja Cy Iao0amHu (akTopu 3HAuajHO
YTULAY Ha HH(]IANKjy OBUX 3eMaba.

Nmak, pa3nuke y cronama nHMIIAIM]e IIOCToje, IPH YeMy CY Y 3eMJ/baMa Halllelr peruoHa
TOKOM Beher nena mocMaTpaHor mnepuoja OesexkeHe BMIIe cTone Melhyroaumme

! 3a neraspe BUmeTH AHEKC.
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undaanuje, WTO yKasyje Ha TO Ja ¢y u JoMahu win peruoHaJHu (PaKTOpPH UMAIU
3HAYajaH yTHLAj HA THHAMHUKY HH(]Ianuje y mocMaTpaHuM 3eM/baMa.

'padwkoH 1. Mr. ctone uHdnauuvje mepeHo
HICP (y %)

padwmkoH 2. UHdpnauumja y 3eMrbama permoHa

(cTanpapam3oBaHe Mmr. ctone, y %)
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@ E rapcka e CpGija

Wasop: EBpocTar. M3Bop: EBpocTar.

Kana je konkpetHo ped o nabmanuju y Cpouju, no kpaja 2012. ona je 6mira 3HaTHO BUIIIA
1 BOJIATWJIHHja HETO IITO je TO OO ciy4aj ¢ BehnHOM OCTajMX 3eMalba, a [pe CBera ca 30HOM
eBpa, oK ce ox kpaja 2013. undnanuja y Cpouju u 30HU eBpa kpehe Ha CITMYHUM HUBOMMA.

padmkoH 3. CBeTCKe LeHe HadTe U NPMMapPHUX NOSLONMPUBPEAHMX NpousBoaa

(y monapuma)
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Mr. cTone pacTa cBeTkux UeHa Hadre, gecHa ckana

M3Bop: CeeTcka GaHka.
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"padwmkoH 4. UHdnaumja y Cpbuju n 3oHu eBpa (y %)
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Mr. nHdauunja 3oHa eBpa
M3Bop: EBpocTaT 1 P3C.

. MHdnaumja Cpbuja

Ha 3natHo Bumy mHdnanmjy y CpOuju y mepuony mpe 2013. rogusHe yruunana je u
HOMUHAJTHA Jlenpelujaija TnHapa npeMa eBpy, Koja je JoAaTHO MojayaBaia edexaT BUIINX
YBO3HUX II€HA MO OCHOBY pacTa CBETCKHX IieHa HadTe M MPUMapHHUX NOJHONPHUBPEIHUX
npomsBoga. C gpyre crpane, oOe3beheHa penarvBHa CTaOMIIHOCT AEBHU3HOT Kypca H
ycuapaBambe HHPIAMOHUX OYeKHBamka, y3 eeKTe rIo0amHux Gakropa (HHKe CBETCKE LIeHe
NpUMapHUX TPOU3BO/A), OWIN Cy KJbYYHH (aKTOpU KOjH Cy NONpPUHENH Ja mehyroaumima
uHdnanuja ox 2013. rogune no kpaja 2020. roguHe y NpoceKy U3HOCH OKO 2%.

3a meTasbHHjy OLIEHY M KBaHTH(HKaLHWjy yTuIaja Tiao00amHuxX W nomahux ¢akropa Ha
JUHAMHKY UHQIIANM]je CIPOBEIIM CMO CBEOOYXBATHY EMITMPH]CKY aHAIH3Y.

padwmkoH 5. KpeTarse Kypca auHapa npema eBpy [ padmkoH 6. UHcpnaumoHa oyekuBama

(EUR/RSD, meceyHu npocek™™) (mr. cTtone, y %)
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° \
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2
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2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.
95 ®UHAHCUICKM CEKTOp — FOAMHY AaHa*
e [1pUB peAa — roauHy AaHa*
duHaHcujckn cektop — by mGepr
90 duHaHCHjCcku cekTop — AB e roguHe*

Mpus pena — ase roguHe*
MaBop: Many n, Uncoc/HuHameauja, Bny m6epr n HBC.

2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.

Mssop: HEC. * AreHumje Mincoc mTanyngo geuem6pa 2014, areHumja
*1EURY RSD. Hunameauja o peu. 2014, a areHuunja Nincoc op jaH. 2018.
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Tabena 1. KapakTepucTU4HM KOPEHU KOpenauuoHe MaTpuLe ¥ npoueHaTt
objalikeHOCTU BapuyjaHce Mr. MHdnauuja 3a ckyn og 33 semmse

. KymynaTtusaH
Bpoj KapaktepuctuyHa P MpoueHat KymynaTtueHa
asnuka ) npoueHat
KOMMOHEHTU BpeaHoCT objallteHoCT BpEAHOCT h
objalurbeHocTn
1 20,35 17,70 0,62 20,35 0,62
2 2,65 0,42 0,08 23,00 0,70
3 2,23 0,66 0,07 25,23 0,76
4 1,57 0,26 0,05 26,80 0,81
5 1,31 0,17 0,04 28,11 0,85
6 1,14 0,45 0,03 29,25 0,89

[IpBO cMO IpYMEHOM METO/IE TJIABHUX KOMITOHEHATa M3BOJIIIN eeKaT T3B. TII00aTHOT
(akTopa u3 33 BpeMeHCKe cepuje CTaHAapAN30BaHuX MehyroIuIIBbUX cTona nHpIanyje, Koju
MpeacTaBjba 3ajeJHUYKH TPEHI Yy KpeTamy cepwja Mmehyrogmmmux croma wuHQIanuje.
Pesynratu nobujeHe aHanuse ykasyjy Ha TO [ IpBa I1aBHAa KOMIIOHEHTa 00jamimbaBa 0ko 62%
ykymHe Bapujance (Tabena 1). BpeanocTy kapakTepUCTUYHOT BEKTOPA y3 MPBY KOMIIOHEHTY
penaTHBHO cy OJHCKe 3a CBE MocMaTpaHe 3eMibe, u3y3eB 3a Mpcky, [losbcky u Typcky, Koje
cy Behe y cmydajy npyre ogaocHoO Tpehe rmaBHe kommoHeHTe. To 3HauW Ja cy y oO0padyH
IPBOT 3ajeIHUYKOr (haKTopa ca CIMYHUM HOHAepHMa yiuie nHpaanyje BehuHe mocMaTpaHux
3eMasba.

MpadmkoH 7. KapakTe pucTUyHe BPeAHOCTU NO 3e Mrbama 3a NpBY rnaBHy

KOMNOHEeHTY
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M3Bop: kanky nauuje ay Topa.

C 003upoM Ha TO Ja MpBe TP TJIaBHE KOMIOHEHTe o0jalmaBajy mpeko 75% yKymHe
BapHjaHce, 3apKall CMO HMX 3a OIeHy riiobamHor (akTtopa, MpH YeMy Cy Kao MOHIEPH C
KOjUMa Cy OBE KOMIIOHEHTE ylule y oOpadyH riio0anHor ¢akTopa KopuheHn nojeJuHavHu
MIPOLICHTH 00jallIlbeHOCTH YKYITHE BapHjaHce. Tako ouemeHu rinodannu (akTop IpeAcTaBbeH
je Ha I'pacduxony 8.

YKONHKO ce yropean KpeTame J00HjeHOT TI00aHoT GakTopa ¢ Mel)yroauIIBHoM CTOTTOM
pacrta cBeTCKUX LieHa HadTe, youaBa ce BHMXOBO peaTHBHO 100po mpaheme, mTo ykasyje Ha
TO J1a O oOUjeHH rIIo0aTHU (aKTOP MOTA0 Y BEIIMKOj MEpH 00jaCHUTH YTHIIAj CBETCKHX I[eHa
Ha(Te Ha KpeTame nH}IANMje Y TOCMaTpaHoj TPyITH 3eMaba.
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padmkoH 8. OuerseH rno6anHu hakTop NPMMEeHOM MeToAe rnaBHe KOMMNOHEHTe U Mr.
cTone pacTa CBeTCKUX LieHa HadTe
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OuerseHn rmobanHu dakTop, neeBa ckana Mr. cTone pacTa cBeTCKkuX LieHa Hadre, AecHa ckana

WM3Bop: kanky naumje ay Topa n CeeTtcka 6aHka.

Y HapeIHOM KOpPaKy perpecupalii cMo ceprje MehyroIumime cTore nHpIaIHje 3a TpyImy
on ocam 3emasba Hamer pernoHa (Yemky, Ilosbcky, Mabhapcky, Xpmatcky, CeBepHy
Maxkenonujy, byrapcky u Pymynujy), ykibyuyjyhu u CpOujy, Ha OlleskeHH ri100aiHu hakTop.
3aTuM CMO Ha cepHje OLEHEHHUX pe3nayana IPUMEHITA METO/l TIIaBHUX KOMIIOHEHAaTa Kako
OMCMO HM3/IBOjWIIH pEeTHOHANHU (akTop. PesynraTu nmpuMeHe MeToje TIaBHUX KOMIIOHEHATa
npukazanu cy y Tabemnn 2.

Tabena 2. KapakTepucTM4HU KOPEHU KOopenauMoHe MaTpuvue U npoueHar

objalwbeHOCTU BapujaHce pe3uayana us oueleHe Bese Mr. uHcdnaumje n
rno6anHor ¢hakTopa 3a ocam 3emarba cpefhe U jyrouctouHe EBpone

. Kymynatusan
Bpoj KapakrepuctnyHa MpoueHaT KymynaTtusHa
KOMMOHEHTH BpeAHocT Paanuka objalureHocTn BpeaHoCT npouexar

objalureHocTn
1 2,26 0,47 0,28 2,26 0,28
2 1,79 0,30 0,22 4,05 0,51
3 1,49 0,59 0,19 5,54 0,69
4 0,90 0,16 0,11 6,43 0,80
5 0,74 0,35 0,09 7,17 0,90
6 0,39 0,12 0,05 7,56 0,95
7 0,26 0,09 0,03 7,82 0,98
8 0,18 - 0,02 8,00 1,00

IToHOBO CcMO 3aIpIKalii IPBE TPH TIIABHE KOMIIOHEHTE, jep CY 3a HBHUX KapaKTePUCTHIHU
KOPEHHU Kopenanuone matpuile Behu of jenuuuile, a oHe 3ajeHo oOjaimasajy ommzy 70%
YKYITHE BapHjaHce.

Ha xpajy, perpecupamem cepuje Mehyrommmme cromne uHdsanmje y Cpouju Ha
OLeH-CHH I100AJHU U PerHOHAJTHM (paKTop 100uM cMo JonpuHoc Aomahux gpaxropa.

Jlobujenu pe3yaTaTH yKa3yjy Ha TO [a ¢y y epuoay HermocpeIHo npe u3dujama 1 TOKOM
cBeTcke (prHaHCcHjcKe Kpu3e MeljyHapoaHu dakTopu yTuiamy Ha pact nHdnanuje y Cpouju,
Iok je y mepuony 2011-2012. Bucoka u BonarwiHa uHpnanuja y Cpouju Onia mocienuna u
JgenoBama JoMahux ¢axTopa, IITO MOXKEMO IIpe CBera JOBECTH y Be3y ca edeKTHMa
Jerpenyjalmje JHHapa npemMa eBpy, eKCIaH3uBHOM (PHCKATHOM ITOJIMTHKOM U HEYCHUAPEHUM
WHQIIANMOHNM OYEKHMBamHMa TPXKUIIHUX cyOjexata. On okTobpa 2013. roamHe noia3u a0
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3HATHOT CMUpPHBamka WHQIANH]je, YeMy Cy IONPHHENIN U riiobanHu, anmd u qomahu dakropwu.
[Ipu Tome, yomaxaBarme MoHeTapHe nonuTike Haponne 6anke Cpouje, 3amouerto y majy 2013.
TOJIUHE, TOTIPUHEIO je Na ce y nepuony ox 2014, no mouerka 2017. u3berne pusuk aeduanmje,
JI0 Kora Ou ToBeH riobanHu ¢pakTopu. Y ToM neproay noMahn gpakropu cy ganu mo3uTHBaH
JIonpuHOC Mel)yroanimoj nHbIanuju, ay je oH OMo 3HATHO MamkH HETO y IIEPHOAY OJ] Kpaja
2010. o okrobpa 2013. roaune. Y jeqHoM mepuoay (QUCKaTHE KOHCONHJAIM]EC JONPUHOC
nomahux ¢akropa Ouo je HeraTuBaH, 11To je Hapoana 6anka CpOuje yOiakaBaia CMambemheM
pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe M MHTEPBEHIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY KYMOBHHOM JIEBHU3a,
KOjU Cy cIpeuaBaiu Jia jAohe OO MpeKOMEepHE ampenujandje AWHapa, Koja Ou J10JaTHO
CIyCcTHJIa HHQIIAIM]Y Ha HHXXH HUBO.

MpadmkoH 9. flonpuHOC rnobanHux, perMoHanHux u gomahux cgaktopa oactynamy Mr.
MHdNaumje oa npoceyHe (y NPOLEHTHUM NOEHUMA)
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3B op: kanky nauuje ay Topa.

"padwmkoH 10. lonpuHoc rmo6anHux, permoHanHux u gomahux cakropa Mr. uHdnaumnjn
(y NpoLEHT HUM NoeHVMma)
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V3B op: kanky nauuvje ay Topa.

Pesynratu oBe aHayiM3e Mokasyjy u Aa je pact undaanuje o nmouetka 202 1. rogune BoheH
mpe cBera riaobamHuM (akToprUMa, IITO Ce MOXKE JOBECTH Y Be3y C PACTOM I[eHA MPUMapHUX
MIPOM3BOJIa, 3aCTOjUMa y TJIOOATHUM JIaHI[UMa CHa0JieBama, KOjU Cy, 3ajeIHO OCMaTpPaHo,
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yTUIAIA Ha 3HAaTaH PacT TPOUIKOBHHMX MPUTHCAaKa W Bulle mpou3Bohauke meHe. C apyre
CTpaHe, O4YyBaHa peJaTHBHA CTaOMJIHOCT JEBHU3HOT Kypca, YCHIpPEeHa HH}IaIHoHa
OYCKMBaMba, Ka0 M HEraTHBaH MPOU3BOIHHM ja3, clpedaBaiu cy Ja poMahu ¢akrtopu y Behoj
MEpH JIOTIPHHECY pacTy MehyroIuime nHdIarmje.

C 003upoM Ha TO J1a UCKJPYUHUBO IPUMEHOM METOA TJIaBHUX KOMIIOHEHATa HHje Moryhe
jacHO YTBPAMUTH KOjH TO TAYHO III00amHK U JoMahu (pakTOpH yTHUYY Ha TUHAMUKY HH(pIaImje,
y IOpyroM Jeiny eMIHPHjCKEe aHalu3e M3BPIIMIM CMO EKOHOMETPHjCKY OILIeHY YTHIlaja
KOHKPETHUX TIOOAMHHX W noMmahmx ¢akropa Ha wuHbmamwjy y CpOuju. AHammza je
CIIPOBEJICHa Ha TPOMECEYHHUM CepHjama MojaTaka 3a mepuoj oja mpBor Tpomecedja 2009.
3akJbydHO C Tpehum Tpomeceujem 2021. roamne. Ouemena je jenHauuna (6), rae m, =
Alogprices_sa mpencraBiba TpOMECEUHY MPOMEHY HHJAEKCa MOTPOIIAYKUX IIeHa, KOjH je
HPETXO/IHO IECE30HUpaH, logneer, TorapuTaM HOMHHAITHOT e()eKTHBHOT Kypca AnHapa (pact
BpPEOHOCTH yKasyje Ha ampeuujaudjy), logwages_sa, gorapuram AeCE30HUPAaHUX cepuja
YKYIHUX HOMHHAJTHHX 3apaja, a Z; ceT (akTopa u3 MelyHapoaHOT OKpYXKemba y 3aBUCHOCTH
o1 cneuudukanmje wmoxena (CBETCKe IeHe HadTe, CBETCKEe IIeHe NPUMapHUX
NOJHOTIPUBPEIHUX MPOU3BOJIA, LICHE Y 30HH eBpa). CBe HaBeleHe cepHje Cy JIOTapUTMOBAaHE
Ia OM ce y KpaTKOM POKy NMpaKTHYHO IOcMaTpaia Be3a m3Mel)y HBHXOBHX CTOIa pacra.
JleTaJbHUjH ONHC CepHja U M3BOPH I0JaTaKa KOPHUITheHnX MPOMEHIBHBHX JaTH CY Y AHEKCY.

PesynTatn aHanuse npeacraBbeHn y Tabenu 3 ykasyjy Ha TO Ja je npuMeHoM Bound F
TecTa TOTBpheHAa KOWHTErpaluoHa Be3a WHAEKca MoTpomradkux meHa y Cpbuju c
HOMHHAJTHUM €()eKTHBHUM JIEBU3HIM KypCcOM, HOMHHAJIHNAM 3apajamMa, [ieHaMa y 30HH eBpa,
KOja je Hall Haj3HAYajHUju TPrOBHHCKM NAapTHEP, W CBETCKUM LieHaMa MpPUMapHHUX
NOJHOTIPUBPEIHUX Nponu3BoAa. CBU KoeUIUjeHTH y3 aHamU3upaHe (pakrope y AyropoyHo]
BEe3W HMMAajy WCIpaBaH 3HAK M CTATUCTUYKA Cy 3HA4YajHA. Y OIEHY je, Kao er3oreHa
NPOMEHJbHBA, YKJbyU€Ha M BEIITauKa IPOMEHJbHBA, KOja y3UMa jeAWHUYHY BpPEAHOCT Y
yerBpToM Tpomeceujy 2012, kanma je croma [1/IB-a mosehana ca 18% na 20%. M360p
ONTHMAJTHOT Opoja mommu Y ARDL Moneny W3BpIeH je Ha 6a3u kputepujyma Akaike.

[Ipukazanu monen objammasa oko 73% Bapujaunja Tpomeceune uHpiauuje. Taxole,
OLIEKCHH MOZEN HMMa 3a/l0BOJbaBajyha CTATHCTUYKAa CBOjCTBA — TpEIIKe MoJelia HHUCY
ayTOKOpEJIHCaHe W MMajy HOPMAJIHy PAacHoAeIy.

[Topen momena mpukazador y Tabemu 3, OIEHEHU CY M OPYTH MOACIH Y KOjUMa CMO
Bapupaly eKCIUIAHATOPHE MPOMEHJBUBE, KOjJU Cy MPHUKa3aHU y HAPETHUM Tabenama.

Hobujenu pesynraru ynyhyjy aa, mopen gaxkropa u3 Mmel)yHapoIHOT OKpysKema (YBO3SHUX
neHa — logea prices sa; CBETCKMX II€Ha IPUMAapHUX IIOJbONPHUBPEAHUX INPOU3BOAA —
logagric_prices; u cBeTckux 1ieHa HaTe — logoil prices;), Ha neHe y CpOuju ytudy u nomahun
(akTopu — nH(pIALMOHA OYEKHBamka, IEBU3HH Kypc U 3apaze. [lopen Tora, koepuuujeHt y3
HOMHUHAJIHHU e()eKTUBHU JEBU3HM KypC YKa3yje Ha TO 1a ce HU Y 1YI'OM POKY He M3BPIIHT
NOTIIYHH IPEHOC HOMMHAJIHE e(peKTHBHeE Jenpennjanuje AuHapa Ha uapaanujy. Cauaau
pe3yaTaTt 1o0ujy ce u KaJla ce yMeCTO HOMHUHAIHOT e()eKTUBHOT Kypca KOPUCTH Kypc IuHapa
npema eBpy (lognkeur;)). CTtaTHCTHYKA 3HA4YajHOCT KoedumujeHaTa y3 uHEIANUIOHA
0YeKHMBaKha U JeBU3HU KYPC YKa3yje Ha 3HA4YA] YCUAPEHOCTH HH(IAUOHNX 0YEeKNBAKa
U peJIaTUBHE CTA0MJIHOCTH JAeBH3HOT Kypca 3a nomahy unduanmjy. Ha oBaj HaunH cMo
U eMIIHPHjCKH MOTBPAWIN OHO IITO je 3BaHu4YaH ctaB Hapoane 6anke Cpouje, a 10 je

o
W




EkoHomMeTpujcka oueHa yTuuaja rmobanHux n gomahux gakropa Ha nHdnauujy y Cpbuju

Ja cy OYyBaHa peJJATMBHA CTA0MJIHOCT AWHAPa NMpeMa eBpy U ycHApPeHa MHQIannoHa
OYeKHBalba Y 3HATHOj MepH NAONPHUHE]H OYyBamy LEHOBHe cTadmiaHoctu ox 2013.
roJMHe HA 0BaMO.
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Tabena 3. ARDL oueHa Be3e MHcnauuje c cpaktopuma u3 gomaher n mefjyHapogHor

OKpyXeHa

3aBucHa npomeHrsuea: DLOG(PRICES_SA)
W3abpanu mogen: ARDL(1, 0, 1,0, 1)

®Popma Moperna ¢ KOpeKLMjoM rpeLlke Ka paBHOTEXU
[MpomeHbmBa KoedmuumjeHt t-cTatnctuka p BpegHocT
C -1,256191 -2,742 0,00850
LOG(PRICES_SA(-1)) -0,199103 -6,293 0,00000
LOG(EA_PRICES_SA) 0,466902 3,065 0,00350
LOG(NEER(-1)) -0,101809 -4,174 0,00010
LOG(AGRIC_PRICES) 0,04332 5,467 0,00000
LOG(WAGES_SA(-1)) 0,035862 1,633 0,10880
DLOG(NEER) -0,001989 -0,056 0,95570
DLOG(WAGES_SA) -0,140954 -1,767 0,08350
VES2012Q4 0,023141 3,20302 0,0024
JB=1,618 (0,445) R2=0,73
[yropoyHa Be3sa
[MpomeHbmBa KoedmuumjeHT t-cTatncTuka p BpegHocT
LOG(EA_PRICES_SA) 2,345 5,284 0,0000
LOG(NEER) -0,511 -3,469 0,0011
LOG(AGRIC_PRICES) 0,218 3,804 0,0004
LOG(WAGES_SA) 0,180 2,113 0,0397
C -6,309 -4,589 0,0000
F-Bounds Test f(logprices/logea_prices, logneer, logagric_prices, logwages) Ho: Hema Be3e y HuBoy
F-cratuctuka 23,7
n =55 1(0) 1(1)

KputnyHe BpegHocTn 10% 2,35 3,28

5% 2,76 3,813

1% 3,74 4,95
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Tabena 4. ARDL oueHa Be3e nHdnauuje ¢ pakropuma ns gomaher u mefjyHapogHor
OKpyXeHa

3aBwucHa npomeHrbnea: DLOG(PRICES_SA)
M3abpann mogen: ARDL(1, 1,0, 1)
®dopma mogena ¢ KOPEKLUjOM rpeLuke Ka paBHOTEXMU

[MpomeHbmBa KoedmumjeHt t-cTatnctuka p BpegHocT
C 0,149139 1,385 0,17210
LOG(PRICES_SA(-1)) -0,155037 -6,197 0,00000
LOG(NEER(-1)) -0,093569 -3,281 0,00190
LOG(OIL_PRICE) 0,012247 3,542 0,00090
LOG(WAGES_SA(-1)) 0,100793 5,144 0,00000
DLOG(NEER) 0,030477 0,780 0,43900
DLOG(WAGES_SA) -0,082713 -1,148 0,25630
VES2012Q4 0,024971 3,062 0,00350
JB=0,28 (0,87) R2 = 0,65
J[lyropoyHa Be3a
KoedmumjeHt t-ctatuctuka p BpegHocT
LOG(NEER) -0,604 -2,872 0,0060
LOG(OIL_PRICE) 0,079 3,010 0,0041
LOG(WAGES_SA) 0,650 1,579 0,0000
F-Bounds Test f(logprices/logneer,logwages, logoil_prices) Ho: Hema Be3e y HuBoy
F-ctatnctuka 17,2
KputnyHe BpegHocTH n=55 | [(0) 1(1)
10% 2,84 3,92
5% 3,41 4,62
1% 4,83 6,20

Tabena 5. ARDL oueHa Be3e uHdnaumje c chakropuma us gomaher n mefjyHapogHor
OKpYyXeHa

3aBwcHa npomeHrbnea: DLOG(PRICES_SA)
M3abpanu mogen: ARDL(1, 2, 1, 0)
®dopma mogena c KOPEKLUjoM rpeLlke Ka paBHOTEXMU

MpomeHrbuBa KoedmumjeHT | t-ctaTmcTMKa Epe,qHOCT
C -3,494022 -6,765 0,00000
LOG(PRICES_SA(-1)) -0,382612 -7,950 0,00000
LOG(NKEUR(-1)) 0,238802 6,384 0,00000
INF_EXP(-1) 0,003428 3,661 0,00070
LOG(EA_PRICES_SA) 0,918118 7,268 0,00000
DLOG(NKEUR) 0,004525 0,097 0,92360
DLOG(NKEUR(-1)) -0,02085 -0,505 0,61610
D(INF_EXP) 0,007508 5,390 0,00000
Breusch-Godfrey LM Test: 2,03
JB =0,38 (0,82) R2 =0,82 (0,1436)
J[lyropoyHa Be3a
[MpomeHbmBa KoedumumjeHT | t-ctaTucTMKa gpeﬂ,HOCT
LOG(NKEUR) 0,624 1,024 0,0000
INF_EXP 0,009 5,966 0,0000
LOG(EA_PRICES_SA) 2,400 2,263 0,0000
C -9,132 -2,053 0,0000
F-Bounds Test f(logprices/lognkeur, inf_exp, logea_prices) Ho: Hema Be3e y HuBoy
F-cTatuctuka 39,8
n=55 [ 1(0) 1(1)

KpuTnyHe BpegHoCTM 10% 2,87 3,97

5% 3,50 4,7

1% 4,87 6,36
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JobujeHu pe3yntaTu Mokasyjy na u gomahu ¢akTopu 3HaYajHO yTHUY Ha MH(pIauujy y
Cpbuju 1 na je 3a o0e30eheme HUCKe W cTabmiHe WH(]IIAINMje HEOMXOIHO Ja ce 00e30eme
penaTHBHA CTaOMIHOCT JIEBH3HOTI Kypca M YCHAPEHOCT MH(IAIHMOHHUX OYEKHBaHKba, Kao U
KOHTpOJIa pacta gomahe Tpaxbe.

Jla 6ucmo poBepmH poOYCHOCT JOOHjEHUX Pe3yIITaTa, OICHIIA CMO B CTPYKTYpHH VAR
MoJien ¥ Ha 0a3u GyHKIHje OArOBOpa Ha MMITyJICe, JEKOMITO3UITNje BapHjaHCe U HCTOPHjCKE
JEKOMIIO3MLUje carfieflald cMo yTHulaj foMahux u riao0amHux ¢axkTopa Ha BapujaOMIMTET
nHpIanymje.

pacdmkoH 11. PyHKUMja ogroBopa Ha umnynce MHdbnauuvje Ha wokoBe nNpomeHrbuBux y VAR mogeny y
BPeAHOCTU Of jeaHe cTaHAapAHe AeBujaunje

Reakcija inflacije na $okove sv. cena prim. polj. proizvoda Reakcija inflacije na Sokove u inflaciji u zoni evra

Reakcija inflacije na $okove u kretanju zarada

4 4
34 3
24 24
1 Tl 14
0 0
a4 T 1
-2 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Reakcija inflacije na $okove u inflaciji Reakcija inflacije na Sokove u deviznom kursu
4 4
3 34
24 \\ 2
T N 1
\\ ”””””””””” e T

0 0+ _ = —
a4 T - 1 \\ ////////
-2 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Y mHacraBKky mpencraBmheMo pesynrare VAR wojenma, KoOju yKIbydyje clienche
NPOMEHJbHMBE: TpoMecedHy cromy uH(nanuje y Cpbuju (7;) HNpOMEHY CBETCKHX IICHA
MpPUMapHUX TOJHOIIPUBPEIHUX Mpou3Boja (Aagric prices), TpoMeceuny MHMIAIM]Y Yy 30HU
eBpa (ea inf), IpoMeHy HOMHUHAIHOT Kypca AWHapa mpema eBpy (Ankeur), wHbmammona
OYeKHBarba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpPA 3a TOAUHY JaHa yHampen (7f) ¥ IPOMEHE HOMHHATHUX
YKyIHUX 3apaja (Awages).
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Ontumanan Opoj noumu y VAR mopmeny u3abpaH je Ha 0asu MHGOPMAIHOHOT
kpurepujyma Akaike n Schwartz, xoju cyrepuiny kopuimheme jeqHe nomme y Moaeny. [pu
TOME, Yy OICHCHOM MOJEIy HEeMa ayTOKOpelaldje, a TIpeliKe Mojeia Cy HOPMallHO
pacnopehene.

Tabena 6. lekomno3uumja BapujaHce TpoMmeceyHe cTone uHdgnauumje y Cpéuju

e

Mepwvon Aagr_prices ea_inf Awages . L Ankeur
1 10,53 17,08 0,39 17,40 54,60 0,00
4 27,76 2417 3,91 9,09 24,64 10,43
8 28,10 24,03 4,77 9,99 23,21 9,90
10 28,19 23,94 4,83 10,39 22,81 9,84

PesynTatu ¢pyHkumje ogrosopa Ha uMmyJsce 100ujeHn Ha 06a3u cTpyKTypHOT VAR moznena
ynyhyjy Ha cimdgHe pesynrare, Kao M pe3yiTaTH onemuBama ARDL metomoMm. Mudnammja
HO3UTHBHO pearyje Ha IIOKOBE CBETCKHX II€Ha MPHMApHHUX MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOJA U
nH}IIANM]y y 30HU €Bpa, Kao W Ha MH(JIALMOHA OYEKHBamWka, U Taj YTHUIA] je CTATHCTUYKU
3HaYajaH 3a MpBa JIBa TpoMecedja. Y THIIaj IEBU3HOT Kypca je Takohe 3HagajaH C TOMaKOM O
jeIHOT TpoMecedja, UCTIPABHOT je 3HaKa U HAKOH jeJTHOT TpoMecedja Taj MPEHOC U3HOCH OKO
0,25%, mTO je CIMYHO HAIIUM paHHjuM H0OWjeHHM oueHama (Buaetu Dukic et. al., 2010).
JennHO ce yTWIaj TIOKOBa y 3apamaMa Ha HWH(IANHjy Yy OBOM CIIy4ajy HHUje IOKa3ao
CTaTHCTHYKH 3HayajHUM. CIMYHM pe3ynTaTu ce 100ujajy M Kaaa ce yMeCTO IUIaTa KOPUCTH
npou3BoAHH ja3. To Ou Morio ja ykasyje Ha To 1a je u y ciydajy CpOuje y nperxomHoM
repro Iy ocnadmiia Be3a u3Mely uHbIamnuje u mpou3BOAHOT ja3a.

JlekoMmriozunmja BapujaHce Tpemike npenBuhama wH(DIANMje TOKa3yje KOJIUKHA je
JIOTIPUHOC CBAKOT O] IOCMAaTPaHUX IIIOKOBA BapHjaHCH TPelIKe npeasulama uabalmje, npu
yemy cmo y Tabenu 6 mpeAcTaBWIIM AONPUHOCE 3a XOPU3OHT IpeaBuhama oI jeaHOT
TpoMecedja, jeHe TOANHE, IBE TOIUHE U AeCET TpoMecedja yHanpe . Jlobuja ce na riiodaaHu
IIOKOBH 00jamimaBajy oko 50% Bapujaduanrtera nHdaanuje y Cpouju, mro 3Ha4M ga
npwinkoM npeasuhama unduanuje 3a roquHy U 1Be TOJMHE YHAIped, OKO MOJOBUHE
rpemke npeasuhama norude ox riaodaanux gaxkropa.

Jlok gyHKIIM]ja oaroBOpa Ha UMITYJICE U AEKOMITO3UIIMja BapHjaHCce yKa3yjy Ha TO KOJIHKO
y MPOCeKy pearyje WHGIanMja Ha pa3iWiuTe IIOKOBE Yy KpeTamy AoMahux H IiIoOalHUX
(hakTOpa, UCTOpPHjCKA ACKOMIIO3UITja OMOTyhaBa HaM Jla KBaHTH(UKYjeMO KOJHUKH CE JEO
(haykryanuje uH(bIaNMje, UCTOPHJCKH TTOCMATPaHO, MOXKe O0jaCHHTH JENOBamEeM NIOKOBa
KOHKpPETHHX riobanHux u foMahux dakropa kopumheHnx y MOJIEIy.

Ha TI'pajuxony 12 mpukazaHa je MCTOpPHjCKa JIEKOMIIO3MIIMja OJCTYIama OCTBapeHe
TpoMeceuHe cTone nHpIamje o1 0e3yCcIoBHE MPojeKInje TeHepucane Ha 0a3u VAR monena
(13B. baseline pojexIyje Mo1 yCIOBOM JIa HeMa IIIOKOBA Y 1IEJIOM IIEPUOTY ), Ka0 U JOTIPHHOC
CBaKor Off OKOBa Y NPOMEHJbMBaMa KOPUIINEHUM Yy MOZAETY TOM OJcTymamy. HeratnBHa
BPEIHOCT OJCTyIIaka Ha 0a3u NCTOPHjCKE ACKOMIIO3UITHje He yKa3yje Ha aedianujy, Beh Ha
TO na T (pakTopw yTHUy Aa ce croma uH(anuje Halje Mcmox cBoje OCHOBHE IMPOjeKIHje
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reHepUcaHe T0J] YCJIOBOM Jia HeMa IOKOBa Y IejioM mepuony [Bunetu Finck w Tillmann,
2019].

padwkoH 12. UcTopmjcka AeKoMno3uumja TpoMece4yHe NnpoMeHe MHdnaumje Ha 6asu
cTpykTypHor VAR mopena

N S N S N S N S N ¥ N T+ N S N § N § N S N S N S N
¢ g9¢gg@Q99ggggggdgagggagdggggaaggdggagdggqgggagdqy
O O O O «~ «~ N N O O < < O 0B © © &~ M © © O O O O @«
O O ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™™ ™™ ™ ™ ™ ™ ™ + v+ v+ +™ + +— +— N N o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
AN N AN AN NN NN AN AN AN NN NN NN NN NN NN

= |||ok y uHdNaumju y 30HK eBpa Lok y npomeHama 3apaga

BN |l|oK 'y MHGY1. OYEeKVB aruMa B |lloKky uHdnauujn

BN |||oKy AeBU3HOM Ky pcy EEEE |||0K Yy LieHama NpuM. Nosb. NMPOM3BoAa

e— /Ky MHO
V3B op: kanky nauuje ay Topa.

'padwkoH 13. UcTopujcka AeKkomMno3uumja TpoMeceYyHe NpomeHe MHnNauuje Ha aomahe n
rno6anHe cakTope
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3B op: kanky naumje ay Topa.

JloOujenu pe3yaTatu nokasyjy aa je y nepuoay 2010-2011, xkao u rokom 2012, gompuHoC
rnHGIIAMjH TOTUIA0 U Of IM00aTHUX IIOKOBA (PacTa CBETCKUX LIEHAa IPUMapHHUX IIPOU3BOJIA)
u ox gomahux ¢akropa (genpeuunjanrje IMHapa mpeMa eBpy), Ipu 4eMy je y IpBoj MOJIOBUHH
2012. mocebHO OMo m3pakeH ytuiaj momahux gaxrtopa. Om kpaja 2012. mo 2016. roaune
riio0aHu (HaKTOpHU UMaNK Cy HeraTuBaH edekaT Ha HH(IAH]y, IITO je 1eJI0M KOMIIEH30BaHO
nomahuM QaxkTopumMa M MOXKE ce JOBECTH y Be3y ca edekTuma ybOiakaBamba MOHETapHE
nosmtike Haponne 6anke CpOuje, koju cy cripednin f1a ce nH(aanuja Hale y HeraTUBHO]
30HU. Ilpu Tome, ox mouerka 2017. AeBU3HU KypcC je YTHIIA0 HA CMamkeHe Bapujadbunnrera
uH(pnanuje, a 1o nmouerka 2019. rogune u 3apaje Ha qomaheM TPIKUIITY, IITO CE MPE CBera
MOJKE JIOBECTH Y Be3y ca edekTnMa QrcKaiHe KOHconuaanuje. PesynraTn ananmse ykasyjy u
Ha To Aa pact uHduanuje ox 2021. Boge mpe cBera rodannu daxkropu. Panu jenHocraBHHje
HHTEpIpeTalyje, IOKOBU cy Ha TpaduKoHy mojaesbeHn Ha Aomahe u riaodanHe.
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JloOujenu pe3yiTatu Ha 0a3u CTPYKTypHOT VAR Mojiena y noriiey yTuiaja riio0aaTHux u
momahmux ¢akropa Ha WH(OIANM]Y Y BEITHKO] MEPH CY y CarIaCHOCTH C pe3yiTaThuMa
n00MjeHUM Ha OCHOBY METO/IE INIaBHUX KOMIIOHEHATa, IITO yKa3yje Ha poOYCHOCT JOOHjeHUX
OlIcHA.

5. 3akibyuax

VY 3aKkibydKy J1ajeMo pe3yNTaTe TP MPHUCTYIIa KOja CMO KOPUCTHIIN KaKO OMCMO TECTHPAITH
y KO0jOj Mepu Cy y mIperxomHux 15 roguna rimobanHu u momahu (GakTopu ONpeaeTuiu
nuHaMuKy uHbammje y CpOuju, Kao U Koju ¢y (GaKTOpH Y KOM IIEPHOIY ITPEOBIIaaBaIH.

Onena pmompuHOCa ri00amHOT, pernoHamHor u nomaher ¢dakropa Mehyromummoj
MH(IAMjU TPUMEHOM METOJe IVIaBHE KOMIOHeHTe paljeHa je 3a mepuon janyap 2007 —
okToOap 2021. 3a 33 eBporicke 3emibe, Ykibyuyjyhin u Cpoujy. Pesynarartu nodujenu 3a Cpoujy
ynyhyjy Ha ounrienaH 3akJbydak 1a je 10 kpaja 2012. ronuHe nHbIanmja Oua 3HaTHO BUINA
Y BOJIATWJIHM]ja HETO LITO je To OMo ciydaj ¢ BehnWHOM ocTanux 3emMasba U3 y30pKa, a Ipe cBera
y nopehemy ca 30HOM eBpa. Takole, youaBa ce aa ce ox kpaja 2013. roguHe undanuja y
CpOuju u 30HM eBpa kpehe Ha cnmyHMM HHBoMMa. JlajbuM aHanM3ama, a MOCMaTpaHo Io
KOMIIOHEHTaMa, 00jalllikbeHo je Ja je Ha 3HaTHO Buly uHpnanujy y CpOuju y nepuoay npe
2013. roauHe yTHIIATa U HOMHHAJIHA JCHpenyjalyja AMHApa MpemMa eBpy, Koja je J0JaTHO
nojayaBaja edexar BHIIMX YBO3HHMX II€HAa II0 OCHOBY pacTa CBETCKHX LeHa Hajte u
NpUMapHUX HOJBOIPUBPEIHUX MPOMU3BOAA, a JEIOM M pacT HMOTpollmke BoleH 3apagama. C
Ipyre crpaHe, oOe30eheHa penaTHBHA CTAaOWIIHOCT JEBU3HOT Kypca H yCHApaBame
MH(IIAMOHNX OYEKHMBaba, y3 ePeKTe TI00THIX (akTopa (HIKE CBETCKE LIEHE MPUMapPHUX
NpoM3BOJa), OWIM Cy KJbYYHH (akTOpu KOjU Cy AONPHUHEIH ToMe na Mmelhyroaumma
undnanuja ox 2013. no kpaja 2020. roauHe y MpOceKy U3HOCH 0KO 2%.

Jlashe, eKOHOMETpPHjCKa OICHA yTHIlaja KOHKPETHUX Tio0amHuX u goMahux dakTopa Ha
nHbmanujy y CpOuju, Koja je BpIleHa Ha TPOMECEYHHM CepHjaMa I0JIaTaka 3a TEepHOJ O]l
npeor tpomeceuja 2009. 3akbyuHo ¢ tpehium Tpomeceujem 2021. romuHe, moTBphyje aa,
nopes Gpaktopa u3 MeljyHapoJHOT OKpyXKema (YBO3HHX IleHa W CBETCKHX IIeHAa MPUMapHHUX
MOJHONIPUBPEIHUX TIPOU3BO/IA), HA MHGmanujy y Cpouju ytray u nomahu GakTopu — Kype
JMHapa, HHGIIAMOHA OYSKUBakha U 3apajie. YTIPaBo CTaTHCTUYKA 3HAYajHOCT KoeduijeHara
y3 JIEBU3HU Kypc M WH(IANNOHA OYeKHWBamka yKaszyje Ha 3Ha4yaj] yCHIPEHOCTH MH(IAIMOHUX
OYEKMBakha U pellaTHBHE CTAaOMIIHOCTH JEBU3HOT Kypca 3a nomahy uHbiamujy, ynme ce
notephyje Ja Cy oOdyBaHa peNaTHBHA CTAOMJIHOCT JWHApa MpeMa €Bpy M YCHIpeHa
UH(IAIMOHA OYEKWBamha Yy 3HATHOj] MEpU JIONPUHENH OYyBamy LEHOBHE CTA0MIHOCTH Y
Cpbuju y nepuoxay ox 2013. ronune. JloOujeHe pe3yaTare OIeHHIN CMO B Y3 TOMOh HEKOJIMKO
JOJAaTHUX MOZela y KOjUMa CMO BapHpalld eKcTepHE (akTope, MpPH YeMy C€ OLCHCHH
koeunmjentn y3 momahe pakrope HUCY 3HAYAJHI]E IPOMEHHIIH, IITO YKa3yje Ha poOYCHOCT
noOujeHux oriena. /loOujeHn pe3ynraTtiu HeIBOCMUCIEHO yyhyjy Ha To aa u jomahu paxropu
3Ha4ajHO yTH4y Ha uHGnanujy y Cpouju u aa cy 3a 06e36eherme Hicke u cTabuitHe nH Ianmje
HEOIXOJIHE peTaTHBHA CTAOMITHOCT JICBH3HOT Kypca U yCUAPEHOCT HHGIIAIMOHUX OUEKUBAbhA,
Ka0 ¥ KOHTpoJa pacta roMahe Tpaxme.
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Onena ctpyktypHor VAR Mopena, KOju YKJbydyje TPOMECEYHY CTOIy HHQIaIuje y
Cp0Ouju, mpoMeHy CBETCKHX IleHa NMPUMAapHUX IOJHOIPUBPEIHUX MPOU3BONA, TPOMECECUHY
MHQIANMjy y 30HH €Bpa, IPOMEHY HOMHHAJHOT Kypca AWHapa Ipema eBpy, MH(IalnoHa
OUYCKHBama (DPUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a TOJMHY JaHa YHAmpeJ W MPOMEHEe HOMUHAIHHX
YKYITHUX 3apajia, yiryhyje Ha To 1a nHbIagja To3uTHBHO pearyje Ha III0KOBE CBETCKUX IleHa
HNpUMapHUX TOJBONPUBPEIHUX MTPOU3BOIA M MH(IIALN]Y Y 30HH €Bpa, Kao U Ha UH(DIAIHOHA
OUYCKHMBama, U Taj YTHIIAj je CTATHCTUYKY 3Ha4YajaH 3a [pBa JiBa TpoMecedja. Y TUIaj AeBU3HOT
Kypca Takol)e je 3HadajaH ¢ TOMaKOM O] jeTHOT TpoMecedja U MCIIPABHOT je 3HaKa. JequHo ce
yTHLA] LIOKOBAa Yy 3apajaMa Ha WHQIAIM])Yy Y OBOM CIIy4ajy HHje MOKa3a0 CTATHCTHUKU
3Ha4ajHUM. CITUYHY pe3yNTaTh Jo0Hjajy ce M KaJla ce YMECTO IIaTa KOPHCTH IPOU3BOIHH jas.
To 6u Mormo ma ymyhyje Ha To Aa je u 'y ciydajy CpOuje y mpeTxoQHOM MepHoIy Ociiaduia
Be3a m3Mmel)y nH(anuje u Ipou3BOAHOT ja3a.

HcTopujckoM JeKOMIO3UIN]OM KBaHTH(HUKOBAIM CMO M KOJIMKHU CE JI€0 BapHjaOHInTeTa
uHpIaMje MOoXKe O0jaCHHUTH JeNIOBalkbeM IMOKOBAa KOHKPETHHX TJOOAamHUX W AoMahux
(hakTopa xopumrthennx y Mmozeny. JloOujenu pesynraru nokasyjy na je y mepuoxay 2010-2011,
Kao u TokoM 2012, nonpuHoC WHGIANM]H TOTHIA0 U O INI00AIHUX IIOKOBA (pacTa CBETCKUX
IeHa MpUMapHUX MPou3Boaa) U oA qomahux dakTopa (memperyjanyje TMHApa MpeMa eBpy),
mpu 4eMy je y mpBoj nojoBuHU 2012. moceOHO O6wo m3paxkeH yruiaj nomahux daxropa. Oxn
kpaja 2012. no 2016. rogune rnodanHu GakTopu Cy MManu HeraTuBaH edekaT Ha KpeTame
uHDIaIMje, MTo je MeJIoM KOMITeH30BaHO aoMahuMm dakrtopuma, Mehy KojumMa Cy U Mepe
MoHeTapHe nonuThke Haponne 6anke CpOuje, koju cy crpeuwin Aa ce nHdmanyja Hahe y
HETaTHBHO] 30HU. Y3 To, on moyerka 2017. neBU3HH Kypc je yTULA0 Ha CMambeme
BapHjabmmTeTa nHMIAIH]C.

Pe3ynTaTu cBux aHayim3a 1Mokasyjy aa je pact uHduanuje ox nodetka 2021. roaunae BoheH
mpe cBera riao0aiHuM (haKTOpUMa, IITO CE MOXKE JIOBECTH Y BE3y C PACTOM IICHA MPUMAPHUX
MPOU3BO/Ia, 3aCTOjUMa Yy TNIOOATHHMM JIaHI[MMa CHA0/IeBama, KOjU Cy, 3aj€ITHO IMOCMaTpaHo,
YTHUIAIA Ha 3HATaH PacT TPOIIKOBHHMX NPHTHCaKa W Bulle mpousBohauke nene. C mpyre
CTpaHe, O4YyBaHa peJaTHBHA CTAaOWIHOCT JEBHU3HOT Kypca, YCHIApEHa WHQIIAIMOHA
OUYCKHBama, Y3 OTBOPEH HEraTHBaH NMPOWU3BOJHU ja3, clipeyaBaiy cy na nomahu dakropu y
Behoj Mepw mompuHeCy pacTy Mehyromumme YKyImHe WHQIIANHje W OYyBadM Cy Oa3Hy
UMH}IIAN]jy Ha HICKOM HUBOY.

Konauno, moOwiu cMO W pe3ynraT Ja TJIo0aJHM IIOKOBH oOjammaBajy oko 50%
Bapujadbmmmrera nHanuje y Cpouju, MTO 3HAYN 12 TIPUIUKOM NpeaBuhama nHIamje 3a
TOJIMHY W JIBE TOJMHE YHATPE/, OKO MOJIOBUHE Ipellke MpeaBulama MoTuie o] roOaTHuX
¢akTopa.

o8]
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AHeEKc

Mpernen 3emarba ykibyyeHux y aHanusy PCA

Benruvja Manta Yewka
[aHcka XonaHavja XpBaTcka
Hemauka AycTtpuja Mahapcka
EcToHuja CnoBeHuja [Morbcka
Wpcka CnoBauka PymyHuja
Ipyka duHcka CeBepHa MakegoHuja
LLnaHunja MopTyranuja Cpbuja
dpaHuycka LLiBeacka

Utanwvja Wcnang

Kunap HopseLlwka

JleToHuja LLIsajuapcka

JlutBaHuja Typcka

JlykceHbypr Byrapcka

Onuc cepuja kopuwheHux y aHanusu

OsHaka Hasve npomeHsbunBe V3Bop noparaka
prices_sa MHpekc noTpoluaykux LeHa, aecesoHvpaHa cepuja npumerom X-12 ARIMA P3C

. . AHKeTa 0 MHDNAUNOHUM
inf_exp MHdnaumoHa oveknBara hmHaHCHjCKOr CekTopa 3a roavHy AaHa yHanpes,

ovekvBamvma, bnymbepr

HomwuHanHm ecbekTMBHM KypC AnHapa npema Kopnv BanyTa Kojy YMHe eBpo 1
neert ponap y pasmepu 80%:20%; pacT BpeHOCTH ykasyje Ha anpeuujaumjy, nag HBC
BPEOHOCTU Ha Aenpeuujauujy

nkeur. HomuHanHmu Kkypc AvuHapa npema eBpy; pacT BPe4HOCTY yka3yje Ha HEC
! Aenpeuvjauujy, nag BpeAHOCTY Ha anpeumjaumjy
wages_sat HomuHanHe HeTo 3apage ykynHe, Aece3oHupaHa cepuja npumeHom X-12 ARIMA P3C

XapMOHW30BaHM UHAEKC NOTPOLLAYKMX LieHa 3a 30HY eBpa, Aece3oHMpaHa cepuja

ea_prices_sat npuMeHoM X-12 ARIMA EBpocrat
agric_pricest CBeTcKe LeHe NpuMapHuX norbonpueBpeaH1x npovssoda, y USD Ceertcka 6aHka
oil_pricet CseTcke ULeHe HadpTe Tuna 6pent, y USD CeeTcka 6aHka
MocTtaBmeHa orpaHuyerwa y SVAR Moaeny ga 6u ce nugeHTUuKoBanm LLOKOBU
[eBuauu

[MpomeHbLMBa/LWLOKOBU nobanHn  mobanuu  Oomahu  [Jomahm  HOomahu  Oomahu  kypc
CBeTcke LieHe NpuM. Norb. . 0 0 0 0 0 0
npouseoga
WHdnaumja y 301K eBpa * * 0 0 0 0 0
Sapane * * * 0 0 0 0
[MpoMeHa NoTpoLIaYKuX LieHa * * * * 0 0 0
VHdbnaumoHa oueknBatba * * * * * 0 0

* * N * * * 0

[leBn3HM Kypc

HanowmeHa: * 6e3 orpaHuyersa.
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