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UcTpaxunBamwe cheHomeHa cheapflation y Cp6uju y nepmnogy 2022-2024. roamHe
[paran [lusranosuh

AmncrpakT: Y okBHpy oBor pajga Ha npumepy CpbOuje 3a mepmon 2022-2024. mcrpaxuBaH je (EHOMEH HO3HATHjU Kao
cheapflation, xoju ce 0JJHOCH Ha TCHICHIN]Y J]a TOKOM I10ja4aHUX HH(IATOPHUX NPUTHCAKa IeHe jeQTHHHjUX OpeHI0BA pacTy
o Behoj cronu o CKyIUbMX OpeHJ0Ba UCTHX IPOM3BOJA. Y CBPXY MCTpaKMBama KOpUIIheHM Cy MHKPOIOZany O IeHaMa
pas3nnuuTHX OpEeHJ0Ba BEIUKOTr Opoja MPOM3BOJA U3 KaTeropyje XpaHa v nuhe Ha MeCeYHOM HHUBOY. 3aTUM Cy Ha OCHOBY THX
nojaTaka OpeHIOBU yHyTap Npou3BoAa OWIM KiIacu(pHUKOBaHH y KBapTHIIHE TPYyIIE, O Hajje(pTUHUjUX 10 HAjCKYIUBbHX, Aa O1
Ha Kpajy OWmM KpeHpaHH CHHTETHYKH MHAEKCH MOTPOIIAYKHX LEHA CACTaBJbCHH CaMoO O] HajjepTUHUjUX W HAjCKyMIBHX
6penpoBa. [lokasaHo je aa je penomen cheapflation 6uo npucytad u'y Cpbuju, ¢ 003MpoM Ha TO Jia Cy 3a TPH FOAUHE LICHe
HajjedpTHHHjUX OpeHmoBa pacie Opke OX HajcKyIUBMX OpeHnoBa 3a 4,5 HMpOIEeHTHUX mHoeHa (IL.I.) y mpoceky. Takobe,
NoTBpheHa je mpompaTHa TEHAEHIHMja OBOT ()EHOMEHaA, a TO je Jla Ha I0YeTKYy BelMKe MH(IATOPHE MPUTHCKE JOMHUHAHTHO
BOJIM pacT IieHa HajjeTHHMjUX OpEeHI0Ba M Ja y NEepHOLy Hajjaunx MHQIATOPHUX NMPUTHCAKA J0JIa3H 10 HajBeher mmpema
jaza y kperamy neHa usMmehy jedpTMHMjUX M CKyIUbMX OpeHpmoBa. lcrTpakmBame OBOT (DeHOMEHa je BaKHO 300T
peaucTpHOYyTHBHHX HOCIeuIa HH(IAIMje, Kao U yTHIaja Ha MOHETapHY ITOJIMTHKY KOje APYIITBEHA MepLeNlija pacTa [ieHa
MOJKE UMAaTH IyTeM KaHajla O4EeKHBaba.

Kibyune peun: cheapflation, uadnaumja, eacTH4HOCT TPaXibe, KBAPTUII, OPEHIOBH, KyMYJIaTUBHH pacT
[JEL Code]: F21, G15, G24




HeTexHWYKM pe3nme

Wudnamuja jeprurujux 6pennosa (eHri. cheapflation) je peHOMEH KOjH ce jaBba Y IEepHOJUMa BUCOKE HHGIIAIN]E U OJUTHKYje
ce TeH/ICHIIjOM Ja LieHe jehTHHHjuX OpeHnoBa pacTy mo Behoj CTOmu o1 CKyIJbHX OPEHI0BA UCTHX MPOU3BOAA, IPH YEMY Cy
Te pa3iiKe yrilaBHOM HajBehe TokoM Hajjaumx mH(IaTOpHUX IpuTHCaka. VcTpaxkuBame OBOr ()eHOMEHA je 3HadajHoO, jep
yTHYe Ha peAucTpuOyTHBHE edexTe MHpIANMje, ald U HAa MOHETapHy IOJIMTHKY, HOcpeaHuM myteM. Behu pacr uena
jedTuHHjUX OpeHIoBa y OAHOCY Ha CKyIJbe moceOHO nmorala HajpamUBHje [eJI0BEe CTAHOBHUIITBA. Takolje, oBakBa Kperama
MOTY YTHLATH Ha IEpILEILHjy eKOHOMCKHX cy0jekara o MHTEH3UTETy MH(IIauuje, ITO Jajbe, IyTeM KaHalla OYCKHUBamba,
OTeXXaBa KpeaToprMa MOHETapHe MOJHUTHKE ycrelHy 6opOy ca undmanujom. [IpucycTBo oBor peHoMeHa je Beh eMITHpHjCKI
yrBpheHo 3a Benmuku Opoj 3eMajba IMHMPOM CBETa y IOCTHAHAEMHjCKOM HEPHOIY, a Y OBOM pajay je eMIMPUjCKUM IIyTeM
HCIHTAHO MOCTOjame PpenoMeHa cheapflation y Cpouju.

3a motpebe aHaNM3e y3eTH CYy MECEYHH MOJaLH O lieHama OpeHIoBa 58 mpom3Boja U3 KaTeropuje XxpaHa u nuhe y nepuomy
2022-2024, mTo mpeAcTaBiba perpe3eHTaTuBaH y30pak, Oyayhu 1a oBH IpON3BOAN YHHE MOJOBHHY YKYITHOT ITOHAEpA 33 OBE
Kateropuje U oko 17% yKyHNHOr MHIEKCAa MOTPOLIAYKMX LI€HA KOjU je HamNpaBibeH oJ cTpaHe PemyOiuukor 3aBoia 3a
CTaTHCTUKY. Y 00yXBaTy npexpaMOeHHX IIPOM3BO/Ia aKI[CHAT je CTaBJbeH Ha pepaleHy XxpaHy, HajBHIIE yCIIER METOOTOIIKIX
pasiora, Tj. YMEbECHHIIC 1a ce y POoJaBHHUIaMa Hajuenthe He U3y pa3InuUTe OILKje KaJa je ped o cBexeM Bohy, moBphy u
Mecy.

BpeHoBy Cy yHyTap Npou3Boja KIacH()UKOBaHH y KBAPTUIIHE TPyIie MPpeMa jeMHUYHO] LICHH KOLITama U3 6a3Hor Mecella,
janyapa 2022. JeauHn4Ha 1ieHa IPOU3BO/IA MPEACTABIba LIEHY KOIITamba MPOM3BO/a 32 jeJHY, CTaH/IapAN30BaHy KOJINYHHY KOja
ce y3uMa Kao Mepa, a Koja je y OBOM pajy jefaH KHiorpam, JuTap win komaja. Ha kpajy, KpeupaHu Cy CHHTETHYKU HHICKCH
[[CHA CACTaBJbEHU CaMO OF HajjeTUHMjUX M HAjCKYIUbUX OpEHIOBa, MPU YeMy Ce IbHXOBa IMHAMHKA MpHKa3yje MpPeKo
HHJICKCa, KOjU MPEACTaBIbajy KyMyJIaTHBHO noBehame 11eHa y ogHocy Ha janyap 2022. roauHe.

PesynraTtn aHanm3e cy moKa3aiy 1a je MHACKC ITOTPOIIAaYKHX [[eHa CACTaBJbeH 0] Hajje(hTHHHUX IIPOU3BOA, Tj. IIPOM3BOA U3
npsor kBaptuina — UIIL (K1), 3akspydno ¢ kpajem 2024. roguHe opactao KyMyJIaTuBHO 3a 39,6% y oxHocy Ha jaHyap 2022.
roauHe, N0k cy Hajckymssu Openposu — UIILL (K4) y mpocexy nockymemu 3a 35,1%, mro 3Haun fna cy IeHe jeTHHHjUX
OpeHzoBa y IpoceKy paciie Opike oJ] CKyIUbHX OpeHzoBa 3a 4,5 ILII., YhMe je oTBpleHo nocrojame GpeHomena cheapflation 'y
Cp6uju y npeTxonHe TpU roauHe. Y3 TO, MOTBpheHa je ¥ MPoNpaTHA TeHJeHIHja oBOr (hpeHOMEHA, a TO je Ja HA MOYETKY
Be/lMKe MH(JIATOPHEe NPUTHCKE JOMHHAHTHO BOJAHM PACT LieHA HajjePpTHHHjUX OpeHI0BA M Na y HEpPHOAY Hajjaumux
HHG(IATOPHUX NPHUTHCAKA J0Ja3H 10 HajBeher mupema jaza y kperamy HeHa u3Mel)y jepTHHHjUX M CKyINUBHX
OpeHi0Ba.

Takobe, kpeupan je n UIIL] xojum cy oOyxsaheHH cBM OpEeHIOBU OBHX 58 NMpOHM3BOJA KOjU Cy OHMJIM IpEAMET CTYAUje H OH
HOKa3yje 1a Cy LieHe Y IPOCEKy YKYIHO nopacie 3a 37,7%, 4uMe je okasaHa pernpe3eHTaTUBHOCT 00yXxBara, ¢ 003MpoM Ha TO
Ia je nobujena mudpa Gircka CTOIM KyMyJIaTUBHE HH(IIAIMje y ceKTopy npepaljeHe XxpaHe U 6e3aJIKOX0IHUX Irha Ha OCHOBY
3BaHWYHUX IT0JjaTaka PermyOmmdKor 3aBojia 3a CTaTUCTHUKY.
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NcTtpaxuBare dheHomeHa cheapflation y Cpbujn y nepuogy 2022—2024. roguHe

1. YBoa

Benmku Opoj 3eMasba MHPOM CBETa TOKOM (haze OmopaBka EKOHOMCKE aKTHBHOCTH O]
HETaTHBHUX TIOCIIEANIA TTaHJeMH1je BUpyca KOpOHa CYOUYHO ce ¢ M0jaBoM HH(IIaLHje Koja je
npeBasuiasu IepUHICAHEe OKBUPE Ha OCHOBY jJaBHO UCTAKHYTHUX IUJHEBA IICHTPAIHUX OaHaKa.
Ha mouerky, uH(pmanuja ce moBoauia y Be3y C TPaH3UTOPHUM ¢akTopuma; yirehenum
CpeICTBUMa W IMPOMEHECHUM NpedepeHlrjaMa TOKOM MaHIEeMHje ca CTpaHe TPaKibe, Te
NpeKnia U CTBapama YCKUX Tplia Y TI00aTHUM POU3BOIHUM JIaHIIMMa U ipeontepehieHocTH
Opoackor TpaHCHOpTa ca cTpaHe moHyxae. OUekWBame Na je pacT IieHAa IPUBPEMEHOT
kapakrtepa u aa he ce Beh Tokom 2022. ronuHe BpaTUTH y HJbaHE OKBUPE HUjE C€ OOMCTHHHUO,
a eHepreTcKa Kpusa, IOJaTHO MOTopIIaHa ecKalanydjoM KOH(DIUKTa y YKpajuHH, YINHIIIA j¢
uHbanyjy BehoMm 1 ep3uCTEHTHOM.

Bumeroaumma enuzoa Bucoke nH(Ianuje Ha riaiodamHoM HEBOY noehana je motpely
3a UCTPAKUBAKHEM HEHUX TIOCIEINLA 110 01arocTame pa3inIuTUX APYIITBEHUX rpyna. Mako
je HeCmopHO na KOHTHHYHPAaHO BHCOKa WH(QIAIMja yTHYe HEraTHBHO Ha KYyNOBHY Moh
CTaHOBHHMIITBA, OBa] YTULIA] CE U T€ KaKO MOXKE PAa3JIMKOBATH y 3aBUCHOCTH O] JOXOJIOBHUX U
coumjanuux rpyna. C 003upomM Ha To Ja je KoJ XpaHe u eHepreHara 3abesexeH Hajsehu pact
IIeHa, OYEKWBAHO j& Nla Cy pamHBHjE TPyNe OmIe OHE HUXKET JOXOTKa, KojuMma Behm ymeo
JOXOTKa OAJIa3u Ha 3aJI0BOJbaBame OBUX MOTpeda, INTO je W MOKa3aHO 32 pa3BUjeHE 3eMIbE
(Causa, Soldani, Luu & Soriolo, 2022). Tokxom neproaa nojauaHux UHPIATOPHUX MPUTHCAKA
HE JI0JIa3H JI0 TPOIOPIMOHAIHO jeTHAKOT pacTa IieHa Meljy CBUM BpcTaMa MPOM3BOMAA KOje
YHHE WHIEKC MOTPOIIAYKHX 1IeHA, a HCTPAXKUBamba II0Ka3yjy Ja 10 BapHjaldja y KpeTamy LieHa
Jo7a3d W YHyTap caMmor NpoM3BOAa, HocMmarpajyhu pasnuuure OpeHIOBE KOjU Cy Ha
pacmonaramy Kymiy 3a uctu npoussos (Kaplan & Menzio, 2015).

AKo ce y3Me y 003up Ja aHaim3a KpeTama IeHa Pa3IuduTHX OpEeHIOBa YHYTap HUCTHUX
MIPOU3BO/IA, ITOpe]] OOJBET pa3yMeBama KpeTama HHGIIAIMje 3aXBajbyjyhn CBOM KaluiIapHOM
NPUCTYIY, Takoje MOXe TOHYIUTH W OJrOBOpPE Ha JUCTPUOYTHBHE edeKTe peanu3oBaHe
uH}IanMje, He YyJH pacT WHTEpecOBama 3a OBY 00NAcT UCTpaKuBama. M3 mepcriekThBe
HEHTpATHUX OaHaKa, IOCMATpame Pa3iiuKa y KpeTamy IIeHa YHyTap MPOHU3BOJIA MOXKE OUTH
KOPHCHO, jep OHO yTWYe M Ha IEepleNnuujy o HHQIANHjH, IITO IMOBPATHO, IMyTEeM KaHaja
OUYCKUBaba MOXKE OJIAKIIATH WM OTEXKATH BOl)erbe MOHETApPHE TTOJIUTHKE.

Jenan on HaunmHa Ja ce Ha OCHOBY MHKpPOIIOJAaTaka O IeHama HW3BOJE 3aKJbYULH O
pasnmuuutuM edexktuma uHpIanMje jecte 1a ce OpeHA0BH YHYTap Mpou3BoJa KIACHPUKY)y y
KBapTHJIHE TPyIe IIpeMa CBOjOj LICHN KOLITama, O MPBOT KBapTWiIA, KOjU OM YMHUIN OHH
HajjeQTUHUjU OPEHJOBH 32 CBAKH MPOM3BOJ, J0 YETBPTOI KBApTWIIA, KOjU YMHE MPEMHUjYM
Opennosu ¢ HajBehom nenoM. Hajseha mpenpeka oBakBOM THITy MCTpakKMBama jecTe cama
JIOCTYITHOCT MHKPOIIOIaTaKa o IieHaMa, ajlH je Y MPETXOAHIUM TroInHaMa 3axBajbyjyhu pa3Bojy
3HaYyaja MHTEPHETa 32 MAJONPOajy U TEXHUKA yNpaBibamka MoAaluMa OTBOpeHa MoryhHocT
3a CUCTEMAaTH4YHO NPUKYIUbalkhe LIeHa BEIUKOr Opoja OpeHIoBa MpOM3BOAA CBUX BpCTa Y
pa3IMYUTHM TpoxaBHHIAMa. [IpBO BEIMKO MCTpakMBame HA OBY TeMy IOKas3alo je 1a je
IIMPOM CBETa, KOJ 3eMajba CYOUCHHX C WH(GIIAIMjOM paclpocTpameHa IojaBa Ha3BaHA




OparaH LlnsLaHosumh

cheapflation, xoja o3Ha4aBa CHUTyaIlljy y Ko0joj IleHe jedTHHUX OpeHmoBa pacty mo Behoj
CTOIM Y OJIHOCY Ha cKyIbe mpouspoje (Cavallo & Kryvtsov, 2024).

b oBor pana je na, kopuctehu clIM4Hy METOIONIOTH]jY Ka0 Y TIOMEHYTOM HCTPaXXKUBAbY,
UCIHUTA TIOCTOjame eekTa cheapflation v Ha TpxkuUIITY Majomnpoaaje y Cpouju, kopumhemeM
mojlaTaka O IleHaMma IMPOW3BOJA HEKONWKO HajBehnX TProBMHCKHX JaHalla, MPEey3eTUx ¢
BUXOBUX OHJAjH-Katajora y mepuoxy on 2022, a 3akipyyHo ¢ 2024. roguHOM.
KoHcTpyncamem nHIekca NOTPOIMIAYKUX 1IEHA KOjU CYy CAaUME-CHU OJf HCTHX MPOHU3BOAA, ajlH
pasnm4uTHX OPEHI0Ba HA OCHOBY FbHXOBE IIEHE KOIITamkha, UCTPAKUBAME je ITOKa3alo Ja je ’
y ciry4dajy Cp6uje motephen denomen cheapflation, c 003upom Ha TO J1a Cy lieHe je TUHUjUX
OpeH0Ba y mpoceKy paciie 3a 4,5 1m.1. OpiKe 0] [IeHa CKYTJBUX OPEH/I0BA 3a UCTE MPOU3BOJIE.
Takohe, moTBpheH je mpyru, MpompaTHH Hala3 TOPEHABEICHOT HCTPAKUBAha, a TO je Ja je 10
MHTEH3MBUpamka IIUpemha jaza y Op3uHHU pacta 1eHa u3Mely HajjeTHHHjUX M HajCKYIIJBHX
OpeHoBa A0Ma3UI0 TOKOM Teproaa Hajehnx HH(IaTOPHUX MPUTHUCAKA.

Pan je ctpykrypupan Ha ciienehu HaunH. Y TIPBOM JIETy c€ MpeicTaBiba W 00jalrmaBa
(dhenomeH cheapflation — nadaanuja jeGTHHUX BapHjalMja MPOU3BOIA U TCOPETCKA MM03aJUHA
nojaBe OBOT (peHOMEeHa TOKOM WH(IIATOPHUX MPUTHCAKA. 3aTUM, y APYI'OM eIy C€ U3HOCU
MOCTYIIaK aHAJIW3¢ TMPU UCIUTHBAKY MOCTOjarba oBor peHoMmena y Cpouju. Tpehu meo pama
ce OJIHOCH Ha came pe3yJTaTe MCIUTHBAkbA U IHPY aHAIIM3y BPEMEHCKE JMHAMHUKE KpeTama
[eHa HajjeTHHUjUX U HajCKYIUbMX OpeHZoBa, y3 OCBPT M Ha HBUXOB Mel)ycoOHM omHOC He
caMo Kpo3 OIIITe HHJEeKce 1eHa Beh n yHyTap aerHICcaHUX TpyTia MPou3Boa. Y MociaeImheM
Jielly pajia HaJlaze ce 3aKkJbyyHa pa3Marparma.

2. Tlojam cheapflation u ¢pakTOpPHN KOjU YyTHYY HA jaB/bambe 0BOT
(¢penomena

[ojam ungrayuja jegpmunux oOpendosa (eHria. cheapflation) HacTao je ympaBo Hu3
nocMaTpama Bapujalyja y IpoMeHaMa [ieHa YHyTap caMoT IPOHU3BOAA, OAHOCHO Pa3InuUTHX
OpeHII0Ba KOjU ce TUIacHpajy 3a MCTH Ipom3BoA. [lomasuinHa Tayka y MCTpPaKHBamby OBOT
(heHOMEHA jecTe YMIbEHHIIA Ia Koj oapeheHor Mpou3Boja MOCTOje jePTUHUJU U CKYIUBbH
Opennosu. He mopa 3naunté ga he meHe cBUX OpeHIOBa MUCTOr MPOW3BOJAA Y HEPHUOIMMA
uH}nanuje Outn nmoBehane y jeAHaKOM MHTEH3UTETY, Te A0 WHOManuje jeGTHHUX OpeHIoBa
JloJIa3u Kajna IieHe Koj jeTHHUjUX OpeHIoBa pacTy Mo Behoj CTONMM HETrO KOJ CKYIJBUX
OpeHmoBa.

HageneHo kpeTame 1ieHa 101aTHO HHTEH3WBUPA HEITOBOJbHE TIOCTICAUIIE HH IIAIH]E U ca
acrieKTa JIPYHITBEHOT OJlaroctama, W ca aclekra Bohema MOHETapHE IOJNUTHKE. Jaun
UHGIATOPHA MNPUTHCHKM Ha jepTHHHUje OpeHIOBE JAMPEKTHO YrpoXkapajy CTaHmapi
CTaHOBHHMIITBA, OCEOHO OHMX HajpambHBHjUX Tpynanyja. ')pyne ¢ HIXUM J0XOTKOM Beh cy
acuMeTpUIHO Omiie morohene nHIanmjoM, nMajyhu y BUIy BEH KapakTep, Tj. TO IITO je Omita
Bol)eHa IIEHaMa XpaHe M €HeprHje, 300T Hera Ccy oBe Tpyle Mopaie na mosehajy yaeo cBor
JIOXOTKa KOjU C€ W3J[Baja Ha 3aJI0BOJbaBalke OCHOBHUX moTpeOa. [locrojame denHomMeHa
cheapflation nomaTHO OTEXaBa HUXOBY CHUTYaIlH]y, ¢ 003UPOM Ha TO Ja je KOJ OBHX Ipyma
OUYEKHMBAHO JIa ce, IPH KYIIOBHHHU OApel)eHUX MPOU3BOa, OUTy4yjy 3a jehTrHU]je Opermore. C
JIpyTre CTpaHe, aCHMETPUYHHU MPUTHCAK HA IIeHE jeTHHUjUX OpeHJ0Ba XpaHe U nmuha yTude
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NcTtpaxuBare dheHomeHa cheapflation y Cpbujn y nepuogy 2022—2024. roguHe

HEIOBOJLHO Ha MEPICIIN]y U OUYeKHBakha CTAHOBHUILTBA O MHQJIAIIU]jH, C 003UPOM Ha TO Ja
uX oHU Hajuemnhie (opMupajy Ha OCHOBY Hajpelpe3cHTATHMBHHjHX a00apa ¢ KojuMma ca
CBaKoJHEBHO cycpehy. CTaBOBHU 0 KpeTamwy TpeHyTHe u Oyayhe nHdnanmje Koje noTpomadn
(dopmupajy yTHIy WHAUPEKTHO HA MOHETApHY IOJIUTHKY, ITyTeM KaHala O4eKHBama, 300T
yera eHOMEH cheapflation MOXe OTEKATH LIEHTPAJIHUM OaHKaMa 00pOy IPOTHB MH IAIH]E.

Paznosu 360r vera go oBor eHOMEHa 101a31 MHOTOOPOjHH Cy 1 MOTY CE€ TOCMaTpaTy H3
yria OHUX KOja J0ja3e ca CTpaHe MOHYAE WM TPaXKie, KA0 M OHUX KOjH Cy YCJIOBJbEHH
crenn(pUIHOCTUMA Y CTPYKTYPH TPKHUILTA.

2.1. ®akTopH ca cCTpaHe MOHY/Ae U TPAKH€

Pasnuka y nenm m3melly OpeHIOBa 4ecTo MPENCTaBlba M3pa3 pPaszivyUTe IOCIOBHE
CTpaTeruje U CTPYKType MPOU3BOTHUX JIaHAIA, IITO Y BEJIUKO] MEPH MOXKE YTHIIATH Ha TO JIa
HHUBO IICHOBHE OCETJHMBOCTH OyJlie XeTeporeH koj mpeny3eha m nma npyraumje pearyjy Ha
TPOIIKOBHE IPUTUCKE. Y CBETy Cy je(TUHUjU OpEHIOBH 4YECTO IIOBE3aHH C BHCOKO
ONTUMH30BAaHUM JIaHIMMa TPOU3BOJIIGE, 300T dera BHINE 3aBHCE O INIOOATHUX JiaHAIa
cHa0zeBama, a Cy TOKOM IaHIEMHje BUpyca KOpOHa OWIIM M3JIOKECHHUjU MpobjeMHuMa ca
yIpaB/balbeM 3ajiMXa, 3a Koje je IokazaHo Aa umajy uH(uatopHo AejctBo (Cavallo &
Kryvtsov, 2023). Kaga je peu o CpOuju, 3eM/bd C TPaIULUjOM Y MPOU3BOAHBH IpepaleHe
XpaHe, TEIIKO je Ha TPXKUIUTY mpepal)eHe XpaHe YTBPIUTH OBaKkBY AudepeHIHjanujy numMely
opermoBa. MHoru jepTrHE OPEHIOBU CE€ TIPOM3BOIE JIOKAITHO, JOK KOJl YBO3HHX IPOU3BOIA
MTOCTOj€ OHHU KOjHU CE€ cMaTpajy jeTHHUM 3aMeHaMa, aJld 1 OHH KOJH CE€ CMAaTpajy MPeMHUjyM H
CaMHM THM CKYIIJBUM OpEHIOBHMA.

[MocmaTpajyhu npenyseha koja mimacupajy mpemMujyMm OpeHIOBE KOjH CY HajCKYIJBH,
youaBa ce J1a je KOJI ’hUX BehH y1eo TPOITKoBa KOj! O/J1a3H Ha PEKIaMUpPamhe caMuX OpeHI0Ba
U HCTPaXXKMBamk€ U pa3Boj, 0K Cy IocMarpaHa npegyseha 4ecTo MpooyKTUBHHja H Mambe Ce
ocnamajy Ha ekoHoMujy oouma (Faber & Fally, 2021). OBakBa mocioBHa CTpaTeruja JOBOAH
JI0 Mame OCETJBMBOCTH Ha MPEKHJE JIaHala CHAa0/IeBama W OCTaJle TPOUIKOBHE IIOKOBE H
caMuM TUM oTBapa Behu MaHeBapcku mpocTop npeny3ehuma na He Mopajy y Hajsehoj Mepu
NPEHOCUTH TPEHYTHE TPOILIKOBHE NPUTHCKE HA KYTILIE.

CBu HaBeseHW (AKTOPH MOTY YKa3WBaTH Ha TO Jia Cy IIIOKOBH IIPOY3POKOBaHH
MAaHAEMHJOM YTHIIAJIN Ha TO Ja Johe 10 peKOH(UTyparje IPOU3BOIHAX TPOIIKOBA, TAKO Ja
cy oHu noctanu Behu 3a jeTrHUje OpeHI0BE, PEIATHBHO ITOCMATPAHO Y OJTHOCY Ha CKYTLhE
(Kopytov, Mishra, Nimark & Taschereau-Dumouchel, 2021), Te aa je 110 TOM OCHOBY MambH
ja3 m3Mmehy \UXOBHUX LieHa TPajHOT KapaKTepa.

Ha nojaBy undnanuje jepTHHUX NpOM3BOAa MOXKE YTULATH M MOHALIAKE MOTPOILNAYA,
KOju (QopMHpajy TpaKiy 3a Mpou3BoauMa. JIBe HajBaKHUjE TCHICHLHjE KOje WHIMPEKTHO
CTBapajy OKpYKeme 3a MojaBy uHGuanuje jeTHHHUX OpEHIOBa jeCy HI)Ka eIaCTHUYHOCT
TpaXxme 3a IpexpaMOCHUM TpOM3BOAMMA KOA jedTHHHMjuX OpeHIoBa W MPOMEHA HaBHKa
onpehenor 6poja moTpomayda, Koju ce Ipu pacTy LeHa npedailyjy ca CKyIJbHX Ha jeTuHHje
OpeHpoBe.

EnacTu4HOCT Tpakme 3a MPOU3BOIOM CYIUTHHCKU MOKa3yje KOJHUKO j€ TO HEONXOAHO 3a
KyTIa 1 KOJHKO je jeINHCTBEHO y UCIymaBamy norpeda. [locroje aBe Mepe enacTHYHOCTH
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Tpax<the, IICHOBHA W JIOXOJOBHA. [IpBa MepH NMpOMEHE y TPAKEHUM KOJMYHMHAMA JI0 Koje
JI0J1a3% ¢ TPOMEHOM IIEHE TOT MPOM3BO/IA, IOK JIPYra MEpH MPOMEHE Y TPAXKIHH YCIIe ] TpOMeHa
y 10XOTKy. JJoOpa Koja cy HeomxoHa, MOMyT OCHOBHUX HAMHUPHUIIA (X1e0a, MIIeKa U MIICUHUX
MIPOU3BO/Ia, HEKMX BpPCTa Meca, Boha u moBpha), iMajy yriilaBHOM HHUCKY IICHOBHY €1aCTHIHOCT
Tpaxkibe, TIpeMa HCTpaKkuBamuMa 3a mojeauHadne 3emibe (Okrent & Alston, 2012), amu u
riobanHo (Cornelsen et al., 2014), mTo 3Ha4n 1a MOCKYIUbeka Hehie pe3yITHpaTH 3Ha4YajHUM
CMamCHhEeM ITPOMETa CBE JIOK KyrnmoBHa Moh He Oyze 3HadajHo yrpoxkeHa. C 003upoM Ha To,
jaBiba ce oapeljeHa acumeTpuja Mol Ha TPXKUINTY U3Mel)y IpoaaBala u Kymaiia, Koja MOXe
outu nomatHo ysehana ckioHomhy Kynaua Aa Kymyjy y OMIDKUM paimama, IITO CMamyje
u360p. [IpogaBi MOry OBy acUMETpH]y UCKOPUCTH 3a Behie moausame 1ieHa, 3aapkaBajyhu
poMeT, jep he ce Kymu npe oapehn HeKUX APYTHX, Mamkbe IMOTPEOHUX MTPOU3BO/IA HITH YCIIyTa.

[MocmaTpajyhu u3 mepcnekTuBe jepTUHUJUX U CKYIIJBMX OpeHmoBa, Moxe ce pehu aa je
€aCTHYHOCT TPAKI-E KO je(DTHHHUjUX POU3BOAA HAJHIKA, jep MPEICTaBIbajy HajIOBOJBHUjU
HA4MH J1a Ce 3a7J0BOJbH HEKa MoTpeda M YIIaBHOM HX KyIyjy JbyJH Mame KynoBHe Mohw, ma
Ce OHM HE MOTy Jajbe CYNCTUTYHCATH M KyNUW Ccy MpuHyheHun ma ux Kymyjy. 30or Tora
npou3BohauM U TProOBLU MOTY NPEHETH BehH J1e0 TPOIIKOBHUX MPHUTHCAKa Ha KYIIIE U Jajbe
moBehaBaTH IIeHE TaKBHUX IPOM3BOJIA Y MAJIONPOAaju 6€3 3HauajHOT yTrpo’KaBama IMpoaaTor
obuma. C apyre cTpaHe, CKyIUbH OpeHIOBH UMajy Belly enacTU4HOCT, jep ce MOTy 3aMEHUTH
jedTHHHjUM BapujaHTama. 3aMeHa CKYIUJber MPOU3BOAa jeTHHHUjUM JelIaBa ce Kaaa Joa3u
JI0 eMM30/a BUCOKe MH(IIAIM]e U oMaaarma pealHux goxoaaka (Jaimovich, Rebelo & Wong,
2019). Mehytum, ynpaBo oBa TECHJICHIIMja 3aMEHE KOja Ce jaBJba KOJ AoMahWHCTaBa BUIIET
JOXOAOBHOT CTaTyca IMOBPAaTHO yTHYe HEraTUBHO Ha IIeHe jepTUHUjUX IPOU3BO/A, jep ce TUME
nmoBehaBa Opoj JbYIU KOjU UX KOH3YMHpPA]y U, CAMAM THUM, KOJTMIMHCKA Tpaxkmba. [Ipemy3eha
npousBohaun jepTUHUjUX OpEHA0BA CTOTa CY Y MOCTIAHIEMHjCKOM MEpUOoIy Onina cyoueHa u
C BHIIOM TpPaXHOM 32 MPOU3BOAMMA M C MpobjeMuMa Ha CTpaHH MOHYAE M JiaHala
cHa0leBama, Ma Ce Yy JBOAMMECH3MOHAIHMM MPUTHCIMMA MOTY TPAXHUTH Ppa3lo3H
MHTCH3WBHH]ET MOAN3atha IIeHa.

2.2. HecaBpuieHOCT TPKUIIHUX CTPYKTYypa

HecyMm®BHBO je 1a aCHMETPUYHOCT y TPKUIITHO] MOhM m3Melyy TOHy e ¥ TPaKE-e B TE KaKO
MO’K€ YTHIIATU Ha HAYWH MPEJIMBaka TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA, Tj. Y K0joj Mepu he ce oHH
npenuTa Ha npodure npeayseha, a y kojoj Ha Kymie nyreM Behux mena. Mehytum, nopen
KyTana ¥ HBUXOBE eIACTHYHOCTH TPAKIHE 33 MPOM3BOAMMA, TPXKUIIHA CTPYKTYpa je Takohe
BeoMa BaxkaH (aktop y oapehuBamy pacmonene mohu mimel)y moHyme u Tpaxkme. Ha
TPKHUIITY KOje KapaKTEpWIe BHUCOK CTENEeH KOHKYpEHIHMje MpojaBmu Hehe Mohwm 1ma
EKCIUIOATUINY HUCKY €JIACTHYHOCT TPAKEHE KOJ| KyIala MmyTeM BehnX MapKu U MOCIeTUIHO
I[eHa 300T OIITPOT TAKMUYCHa KOje TIOCTOjH ¢ IPYruMa OKO TPXKHITHOT yaena. Mnak, mro je
TPKUINTE KOHIICHTpUCaHuje, mpeay3eha he Ha pacT TpomkoBa oAroBapaTH MOIU3AHEM TIeHa
pamu ouyBama npodurabwiHocTH. [lMib MoOry ocTBapuTH TyTeM (GOpPMATHHX BHIIOBA
HEKOHKYPEHTHOT TOHAIlaka, jaCHUj¢ HABEACHUX Y 3aKOHY O 3allITUTH KOHKYPEHIIHje, TIOMyT
3JI0ynoTpeda JOMHHAHTHOT IIOJIOXKAja WIIM CKJalama PEeCTPUKTUBHUX cropasyma (,,Ci.
rmacauk PC”, 51/09 u 95/13), anu u UMILTMIUTHO, Kafa npenays3eha mpare jenHu apyre y
MoJTM3amky IIeHa 1 u30eraBajy /a BoJIe Apyrauuje ICHOBHE MOJUTHKE Ka0 BUJI KOHKYPECHTCKE
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0opOe, pauyHajyhu na je u crparerdja octanux npenyseha cinuuna (Weber & Wasner, 2023).
Y KOHIICHTPHCAHUM TPXKHIITHMAa W NaJb€ IUIATC)KHO HAjMame CIOCOOHHM CyOjeKTH HUMajy
HajMamy IperoBapadky Moh, 300T dera ako MocToju TeHACHIMja Beher mpeHoca TPOLIKoBa Ha
1IcHe, OHa hie jaue OMTH M3pakeHa KoJ OpPeHIOBA KOje TH KYIILHU KYIYjy, a TO Cy jeTHHHjH
OpeHIIOBH.

Kana je peu o popmupamy puHaIHUX IIeHA MOTPOIIAYKUX 100apa, OATOBOP HA MUTAE O
pacmozenu TpXKUIIHE MONM MOXE C€ TPaKUTH WHIMPEKTHO, IyTeM IIojaTaka o
poPUTAOMITHOCTH CEKTOpa TPTOBUHE HA BEIMKO M MAJIO, Tj. JIa JIU Cy OHU OCTAJIA CTaOWITHH
WIN YaK Mo0O0JbIIAHU YIIPKOC TPOIIKOBHUM NputuciuMa. Y ciydajy CpOuje, mogauu AlTP-a
,koje je xopuctuia u Haponna 6anka CpOuje 3a aHann3y yKyIHE MPOQUTAOHIHOCTU CPIICKE
npuBpene y nepuoxy msmely mpetkpuzne 2019. u 2022. roamHe, mMokasyjy Aa Cy, Mopen
3Ha4YajHOT HOMHHAJIHOT pacTa Map:ku, mosehaHu penaTUBHU MOKa3aTesby NpoguTabuiHoCTH,
MOIYT CTOTE TPTOBUHCKE MapiKe U cTore HeTo gooutka (2023).

3. Ilpuxymbame u 00paja nojgaraka

UctpaxxuBamwe ¢enomena cheapflation 'y CpOWju W3UCKUBAJIO je  MNPUCTYI
MHUKpPONOAALMMa O LeHaMa II0jeIMHaYHUX OpeHAoBa € HENPEKHMHYTOM U JIOBOJHHO
pETpe3eHTaTUBHOM BPEMEHCKOM CEpHjoM. 3a oBe moTpede mckopumrheHa je mHTepHA 0aza
nonataka Hapomue 6anke CpOuje Koja ce KOPHUCTH y CITY:)KOU nowcast MoJieNa KOjy MPOIekhYje
MH(IIAIH]y HA MECEYHOM HHUBOY. 300T OTpaHMUYEHOCTH 0a3e MoJaTaka, BpeMEHCKH OKBUP KOjU
ce y3UMa Kao ToYeTHH je janyap 2022. roguHe, MTO je onpaBaaHo uMajyhu y BUIy aa, Hako
MIOCTOj U jaBJbambe MH(PIATOPHUX mpuThcaka y 2021, Tek y HapeiHOj TOAWHH, Ca €CKalalnjoM
KOH(IUKTa Y YKpajuHH, J0Na3:u J0 Beher M MEp3UCTEHTHOI pacTa IIeHa CBUX KaTeropuja
nobapa. AHann3a je padyHalia KyMyJaTHBHH MECEUHHU PacT IeHa of janyapa 2022, Koju ce
y3uMa Kao 0a3HM MEpUOA U 3a IMojeJUHaYHe OpeHII0BE, M Ha arperaTHOM HUBOY, a Kpajmba
Ta4yKa BPEMEHCKOT OIicera OJIHOCH ce Ha feriembap 2024, roauHe.

3.1. O0yxBaT npou3Boaa

Opabup mpexpamOeHUX Npou3Boaa y HajBehoj MepH ce OZHOCHO Ha TMPOW3BOJE W3
KaTeropuja XpaHe u nmuha, a KOju Cy CBPCTaHHM Yy MHIACKC MOTPOIIAYKUX IeHa PemyOmmakor
3aBoma 3a ctatuctuky (P3C), mpema xnacudpukammju COICOP. IlonpobHuja aHamM3a OBHX
KaTeropHja BeoMa je KOpHCHa 300T YHIbEHUIIE 12, 30MpHO MOCMAaTpaHo, MOHJAEP XpaHe U nmuha
npejicTaB/ba HENITO BHIIE O]l TpelinHe YKyIMHOT MHJEKCca MOTPOIIavykux 1eHa. [lopenx Tora,
Behu 1eo BpeMeHa y MpeTXodHe TPU TOAWHE pacT IieHa XpaHe je, Y3 CHeprujy, OMo TIIaBHH
MOKpeTay HHPIIATOPHUX MPUTHCAKA.

VY aHanu3M je akueHaT CTaBJbeH Ha mpepaljeHy XpaHy, TOK HAMHPHHLE W3 KaTeropuja
cBeker Meca, Boha m moBpha Hucy Owie ykJbydeHe. Pa3no3m 3a OBakBO IOCTyTame
OpPBEHCTBEHO Cy MeToaonomke mnpupoge. CrnenudUYHOCT HaBEJCHHX HAMHUPHHLA Y
MaJIOTIPOZajH jecTe Ja y MpoJaBHHLAMa Hajuemhe MOCTOju caMo jeaaH u300p 3a oapehenn
pon3BO (ITOMYT CBHILCKOT OyTa, KpoMIupa, OaHaHe...), ITO oHeMoryhaBa Kilacu()UKOBame
pasnuuuTUX OpeH0Ba UCTOT MPOM3BOJAa Mpema HeHu. [lopen MeToIONOMKIX OrpaHuYeHa,
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MIOCTOj€ ¥ EKOHOMCKE CITEIIU(UUHOCTH OBHX IIPOU3BO/Ia, 300T Uera je lUX0BO HCKJbYUHBAE
ompasnaHo. HenpepaljeHa xpaHa ce Halla3u jefaH CTeleH HUXKE Y JIaHIy BPEJIHOCTH, IITO je
CTPYKTYpaJIHO YMHH PamkUBUjOM Ha IIOKOBE KOjH MOTY JOhM ¢ TpKWITa €HepreHara H
cuposuHa (momyT hyOpuBa), a Ha KOje MOHETapHa ITOJINTHKA MHOTO Mame MOXKE YTHIATH.
Hcro Tako, KpeTame IeHa OBUX IPOM3BOJA j€ BOJIATHIIHH]E, MOTOTOBY Yy Ciaydajy Boha m
noBpha, 300r €r30reHuX KJIMMATCKUAX MIOKOBA, MOMYT CYyIIa WU IOIUIABa, 3aTUM TEKET
yIpaBJbama 3aiuxamMa, kao U Behe 3aBUCHOCTH Of CTIOJbHUX YTHIIAja, IIPe CBEera eBPOICKOT
TPIKUIINTA, AN | TIHpE.

Heomnxonnu xopak y uctpakuBamy GeHomeHa cheapflation jecte na ce HampaBH jacHa
JeMapkanmja uMel)y HajjeTHHUjUX U HAjCKYTJbUX OpeHI0Ba, T/ie MOpa MOCTOjaTH YOUJbHB
ja3 y ManonponaajHoj ueHd. Mmajyhu To y BHIy, 3a CBaKH IPOU3BOJ OPEHIOBE CMO Jajbe
KJIacu(pUKOBAIM y KBAPTHIIE U COPTHPAIN NIPEeMa BUCHHH jeUHUYHE MAJIONIPOAajHE LIEHE, OJT
npsor kBaptuia (K1), koju unne HajjedTrHUju OpenaoBu, 10 yetBpTor (K4), Hajeckymber. Ja
Ou ce CIIpoBEO 0Baj MOCTYIIAK, HEOITXOIHO j€ IMTOCTOjalhbe MUHUMYM YETHPH Pa3IindnuTa OpeHaa
UCTOT MPOM3BOJa y 0a3u mojaTaka ¢ HENPEKMHYTOM BPEMEHCKOM CepHjoM of janyapa 2022.
1o aeuembpa 2024. OBaj KpUTEPHjyM, HAXKAIOCT, HEKaZa HUje MOrao OUTH UCIYHCEH, KaKo
300r pejaaTHBHO Majie InupuHE aomaher Tpxkwuinta, Tako ¥ 300r QuykTyauuje OpeHIoBa
YHyTap MPOM3BOJa TOKOM OBOT IEPHOAA, IITO j& YeCT CIy4aj, a HApOUUTO y MEpUoIUMa
LEHOBHE HECTAOUIHOCTH.

Konauno, y aHanm3y Cy YKJbYUCHH OpPCHIOBH 3a 58 pa3IMUUTHX MPOM3BOAA KOjU Cy
CacTaBHU JICO MHJICKCA MOTPOIIAYKHX [eHa. 30UpHO, OHM YHHE TIOJOBUHY YKYITHOT TTOHJIEpa
xpaHne 1 nha, ogHOCHO 0KO 17% yKymHOT WHEKCca MOTPOIIAvKuX [eHa. Takohe, o0yxBahenu
Cy TOTOBO CBHU IPOM3BOJM KOjU Cy Y4YECTAIHM M KOPHCTE C€ OJf CTpaHe HajBeher mena
nomyJanyje, 4YuMe je OCTBapeH BUCOK HHBO peNpe3eHTaTHBHOCTU. [lomanmu o IieHama
OpeHIIOBa KOju ce Hamaze y 0a3u Mpey3eTH Cy ca OHJIajH-KaTajora HajBehnX TProBHHCKHUX
nanana y Cpowuju.

3.2. MeTo10/10THja KpeHpamba HHAEKCA NOTPOIIAYKHUX LeHa

KonkypeHTCcKkr OpeHIOBH, OCUM T10 IIEHHU, BPJIO YECTO CE AU(PEPEHIMPA]y MO U3MIICTY U
HAYMHY TIAKOBama, 300T Yera MOory OMTH pas3iMyiTe TEXHHE U 3alpPEMUHE, T je HeHCIPAaBHO
MOPEANTH IIEHE THX OpeHJoBa 0e3 MPETXOMHOT KOPHIOBama TAaKO Ja Ce JI0OWje HHUXOBa
jeIUHUYHA [IeHa. JeTMHIYHA [IeHa TPOU3B0/1a IPEJICTaBIba MAJIOTIPOIajHY IICHY IMPOU3BO/IA 32
jemHy, CTaHmapAN30BaHy KOJIWYMHY KOja ce y3uMa Kao Mepa, a Koja je Y OBOM paay jelmaH
KHJIOTpaM, JINTap Wik koMaa. HaunH kopuroBama nprkas3aH je Ha XUIOTETUIKOM IPUMEPY Y
cnenehoj cxemu:

Tabena 1. MpacdpmMukm nprkas o6pavyHaBawa jeAUHUYHUX MarnonpoaajHux LeHa npousBoaa

LEHE Y KonununHa JeauHun4yHa BpegHocCT
npogaBHULM
Bpena A — Bupwne 359,99 (S%OKFF) 350,99%(1/0,5) = 719,98/kr
BpeHa A — Ma3upaHa eoda 44,99 1,25 n 44,99%(1/1,25) = 35,99/n
BpeHa A - Jaja 189,99 10 koM. 189,99%(1/10) = 19/kom.
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Kana je ymopenuBocT mojmaTtaka pa3induTuX OpeHIOBA MOCTUTHYTA, 33 CBAKU MIPOM3BOJ
(dhopMupaHa je BpEMEHCKa CepHja ¢ Mmojaluma, Ipu YeMy je COpTHparme OpeHaoBa yHyTap
npou3Boja of HajjehTHHHjUX (Orhe KnacupuKoBaHH Kao MpBU kBapTHi — K1) ka HajcKymbuM
(uetBpTH KBapTII — K4) cIipoBeieHO HAa OCHOBY IIPBOT IMOJaTKa, u3 janyapa 2022. [IpBooutHe
cepuje mojaraka ce cacToje OJ JeAMHMYHHMX IICHA, ajli paau Ja/ber yckiahuBama m3mely
NpOM3BOJA MOTPEOHO je OMI0 M3BPIUIUTH MHJICKCALHWjy, TOAE je IPBHU MOJaTaK MocTao 0a3zHH
uaneke (01 2022 = 100), a Ha Bera ce y HacTaBKy KyMYJIPajy MECEJHE CTOIIE pacTa, YuMe ce
yjenHo 1o0uja Ha Kpajy M YKYIIaH pacT IIeHa 3a TPY T'OJMHE 3a CBaKH OpEeH/I.

[ocaenmu KOpak ce cacToju y NPUKYIUbaky OpeHI0Ba CBUX MPOM3BO/A KOjU MPHUIAAajy
MCTOM KBapTHJy W KpeHpamwy arperaTHOI WHAEKCA MOTPOLIauKuX LEHa, y3 peroHAepaLujy
yuemiha cBakor OpeHaa y ckiagy ¢ metogojorujom P3C-a. Ha oBaj HauuH 100Mja ce HHACKC
NOTPOIIAYKHUX IIeHa OpeHAoBa W3 MPBOI M YETBPTOr KBapTuia. MHaekcu OM ce MOriM
Kpenpatu U 3a Apyrd u Tpehu kBapTwi, amm Tpeba y3eTH y o03up 4Mmi-eHHIy Aa 300r
OTpaHUuCHha Mamer TPXKHUINTA, BPJIO YECTO CY KOJ MPOHM3BOJA pa3liuke y lLeHH u3mely
OpeHIOBa KOjU ce Hajla3e y CpeAMHH jako Majie, Te je CTOra W TeXe M3BIAYUTH jacHHje
3aKJbY4YKEe W3 HMXOBOT ToOcMarpama. llopex KBapTuia, KpeupaH je W OIIUTH HHACKC
MOTPOITAYKUX IleHa Koju oOyxBaTa OpEHIOBE W3 CBa YETHPU KBApPTHIA, C IHJBEM
ynopehuBama 100MjeHUX MMoIaTaKa ca 3BaHMYHUM noaanuma P3C-a.

4. Ouena ¢enomena cheapflation 3a Cpoujy

4.1. Pesyaratn

Pesynratn anHanmze Cy mokazanu Ja je WHACGKC TMOTPOIIAYKUX I[€HA CacTaBJbEH Off
HajjeQTUHUjMX IPOM3BOJAA, Tj. MpousBoga u3 npBor keaptuia — UIIL (K1), 3akpydHo ¢
Kkpajem 2024. roguHe mopacTtao KymynaTuBHO 3a 39,6% y omHocy Ha janyap 2022. roause,
JoK cy Hajekymssu Openposu — UL (K4) y mpoceky nockynenu 3a 35,1%, mro 3Ha4u Aa cy
1ieHe jeGTuHUjuX OpeHmoBa y Ipoceky pacie opxke 3a 4,5 m.m. Takohe, kpeupan je u WIIL]
KOjuM cy oOyxBaheHm cBH OpeHIOBH 58 IPOW3BONA KOjU Cy OWIM MPEAMET CTyIHje M OH
mokasyje Ja Cy IIeHe y MpOCeKy VYKymHO mopacie 3a 37,7%, uuMme je ToKa3aHa
PEIpPEe3eHTaTUBHOCT, ¢ 003UPOM Ha TO Aa je JoOujeHa nudpa OJUCKA CTOMH KyMyJaTHBHE
uHbIanyje y cekropy mnpepaljeHe xpaHe Ha OCHOBY 3BaHMYHHMX mojaaraka P3C-a, a koja je
usHocwia 38,9%, npu yemy Ou 0Baj ojaTak TpeOano KOPUTOBaTH HAHWKE, jep HE YKIbyUyje
nieHe Oe3ankoxoiHUX nuha, xoje cy npema P3C-y pacne criopuje (33,3%).

ITocmaTpameM qUHAMUKE KpeTamkba OBUX MHJEKCAa TOKOM TPOIOAMIIBET IEPHO/A youaBa
ce /1a je HajBehu Jeo pacTa neHa eeKTyupaH y npBoj, 2022. roquHy, IWTo je JOTHYHO uMajyhu
y BHIY /1a je TO TOAMHA Y KOjOj je ACjCTBO CIIOJbHUX HIOKOBA W MOCIEINYHO WHQIATOPHUX
npuTHcaka ouio Hajjade. Ha kpajy Te roaune nmere 58 mpounsBoja (yKIbyqyjyhu cBe OpeHaoBe
YHyTap UCTOT MPOM3BOJa) y mpoceKy cy omie Behe 3a 23,4% y omHocy Ha jaHyap u Ouie cy
BoheHe pacToM IieHa Hajje@THHUjUX OpeHAoOBa, Koje cy mopacie 3a 27,4%, Hacmpam
HAjCKyIUBMX OpeHI0Ba, KOju cy y mpoceky mopaciu 3a 18,4% (I'paduxon 1). Ilopen
YHIbEHUIIE J]a j€ YKYNHO KyMYJaTUBHO noBehame IeHa 3a Henokymnad nepuon 2022-2024.
Behe y ciyuajy jepTunmujux OpeHIOBa, yOueHE Cy U PasjlKe y pacronend Tor nosehama mo
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ronuaama. Y 2022. TOOWHU OCTBApEHO j€ OKO JBE TpehwHE OJ YKYMHOT KyMYJIaTHBHOT
noBehama 11eHa ko jepTuHrjux Opennoa (69,3%), oK je y ciiydajy CKYIJbMX OpeHI0Ba Taj
npoueHaT 6uo nocta Mamu (52,5%). Unak, y 2023. rogunu ce npeokpehe curyanuja, Oyayhu
Jla ce HACTaBJba pacT IIeHA HAjCKYIUbUX OpEHIOBa, YUME je OCTBAPEH JIONMPHHOC YKYITHOM
nosehamwy on roroBo 30%, Hacpam HajjepTrHUjUX OpeHmOBa, rae je ceera 15% ykymHOT
nosehama 3abenexeno y Toj roguad. OBakBa KpeTama yTHLANa Cy Ha TO Ja MPeocTald
JornpuHoc ocTBapeH y 2024, rogunu Oyne cnuyaH Ko o0e rpyne OpeHaosa.

pacdmkoH 1. KymynaTuBHM npoceyHu pacT LeHa 58 TunoBa npousBoga 3a nepuop jaHyap 2022 — neuem6ap
2024. (ykynHo, HajjedpTUHMjU 1 HajcKynIbu)
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45

40
35
30
25
20

15
10
5
0

WML (K4) nny ML (K1)
2022. 2023, m2024.

MaBop: HBC.

Onmcana pacmojena MOCKyIUbekha ymyhyje Ha 3ak/bydak Ja je motepheHa u mpyra,
IpornpaTHa TeHACHIMja Kol peHoMeHa cheapflation, NpucyTHa U KOA APYTHX 3eMalba, a TO je
Jla TOKOM Tieproza HajBehux WH(IaTOpHUX MPUTHCAKA 3HATHO OpKe pacTy IeHe je THHHjIX
OpeHzoBa, IOK ce ca ycropaBameM nHdIanuje taj jas usmel)y Op3une pacta neHa jeTHHHjUX
U CKyIUbux OpeHzoBa cMmamyje. OBakBa JUHAMHKA C€ MOXKE IMPHKAa3aTH ca MECEYHHM
nojlaruMa u kpetamem oda nnjekca (I'padukon 2).

Beh ox jyna 2022. mounme na ce npumMehyje ce Behu jas usmeljy kpeTama eHa OpeHaoBa
U3 TIPBOT ¥ YETBPTOT KBapTHia. YKYIHO MocMaTpaHo 3a Tux net mecer, WIIL 6pennosa u3
MIPBOT KBapTHJIa KyMYJaTHBHO je mopactao 3a 11,2%, nok je y ciay4ajy 4eTBpTOT KBapTHIIa
KYMYJIATUBHH PacT U3HOCHO 7,4%, IITO 3HAYH Ja je pa3jnKa y KyMyJIaTHBHUM CTOIIaMa pacTta
y jyHy u3HOcuia 3,8 I.I. ¥ OHa NIpeACTaBJba 3HA4YajaH pacT y nopehemy ¢ MpeTXoTHUM
MecCeIIoM, TJIe je Ta pasiauka m3Hocwmiaa 1,5 m.m. Y Apyroj MOJOBHHH TOMWHE HajjeTHHHju
OpenmoBr he HACTaBUTH NIa pacTy IO 3Ha4ajHO BehnM MecedHwmM cromama y mopehemy ¢
HajCKyIJbMM OpeHZOBUMA, T1a je U yKyIlaH ja3 HacTaBHO Ja ce yBehasa. Hajseha pasnmka ce
oenexxn Tokom T4 2022. u T1 2023. u kperana ce y pacnony ox 7,6 m.i. mgo 10 m.i., ma om
3aTHM JIOIILJIO BeoMa Op30 /10 3HATHOT CMamCHha PEeJIaTHMBHUX IieHa U 1a je Beh y jyny 2023.
jas moveo na ce ctabmwinzyje Ha HUBO oA 4,2 TL.I., KOIWKO he y mpoceKky M3HOCUTH A0 jyHa
2024. rogune.
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padmkoH 2. MeceyHa guHaAMUKa KpeTaka MHAOEKCA NOTPOLAYKUX LieHa CBUX, HajCKynibUX U HajjecbTUHMjux
6peHaoBa (jaHyap 2022 = 100)
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IMopenehu kperame jaza y KyMyJaTHBHHUM CTOllaMa pacTa IieHA HajjepTHHUjUX H
HajCKYIUBMX OpeH0Ba C ToJalMMa O JeCe30HMPAaHUM MECCYHHM CTolama pacra mnpepalene
xpane (I'padukoH 3), MOXE Ce YOUUTH J1a BUCOKE MeCeUHe cTore HHpIaHje KOUHIUAUPAjy
¢ pactoM ja3a. Kama ce mocmarpa Beh nmomenytu nepuoj yBehaBama jaza on jyHa 2022. no
mapra 2023, npumehyje ce fa cy Taga MecedHe Jc3. cTorne uHdanuje Ouiie n3y3eTHO BUCOKE
(y mpoceky 1,9%) ¢ mocturHyTHM BpXyHIEM y oktoopy 2022. (3,4%), mTo ce KacHHje
NPENHJIO U Ha ja3 y leHaMa. MecedHa cTola pacTa ce 3a HeKOJIMKO MECEIr 3HaYajHO CMambHIIa
u y nepuony usmely jyHa 2023. u 2024, xoju ce OANHMKYje MamUM ja3oM, KpeTaja ce OKO
npoceka ox 0,35%. CmamuBame jaza BOeHO je MPOMEHOM JMHAMUKE Y KpeTamy IeHa
HajjehTUHUjUX OpeHIOBa II€ PACT 3HATHO YCIIOpaBa, a KOJ MHOTMX IPOHM3BOJA IICHE
craraupajy. C apyre cTpaHe, HajCKyIUbH OpEHIOBU Cy HACTABHIJIM CIIMYHY TUHAMHUKY pacta,
na O6u Tex kpajem 2023. roguHe ¥ KOJ BUX JOILUIO J0 3HATHU]ET yCIIOpaBamba pacTa IeHa.

pacdmkoH 3. Mopehewe jaza uM3amelly KyMynaTUBHMX cTona HajjepTUHUjUX U Hajckynsbux GpeHaoBa cC
KpeTawbeM fece3oHMpaHe MeceyHe cTone pacTa LieHa npepafjeHe xpaHe
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a3 n3mehy KymynaTuBHUX cTona pacTa uexa (n.n.), n.c.
e [leCe30HMpaHe MeceyHe CTomne pacTa LeHa npepaheHe xpaHe (%), 4.c.
WaBop: HBC.
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Jom jenna moTBpAa 1a Cy MPUIIMKOM jaBJbatba HH()IATOPHUX MPUTHCAKA IEHE jePTUHI]UX
Mpom3BOaa T€ Koje pacTy mo Behoj cTormm mobmja ce mocMarpameM Ieproia Of jyiia o
okToOpa 2024. ronune, e je ycnen edekara cyuie Ha goMahem, aiu 1 r100anHOM TPXKHUIITY,
Jonuio 1o oapeheHor yopsama nadnanmje, ca 3,8% y jyHy Ha HUBO ox1 4,3% y jyiy, a 3aTuM
U JIOCTH3ambe ropie rpanuie nuba Hapoane 6anke Cpbuje o1 4,5% y oktoopy. MHbnatopHu
NPUTHCLH [TIOHOBO Cy OMJIN U3PaXCHU]HU y Clly4ajy jedTHHHjuX OpeH0Ba, ¢ 003UPOM Ha TO /2
je pasnuka n3mel)y KyMyJlaTHBHHX CTOIIA PacTa LEHa NMPBOT KBApTHJIa U YETBPTOT KBApPTUIIA
Hario yBehana, Ha ToToBO 9 ILIL. y jyiy, 1a OM ce OHJIa KpeTaia y pactoHy ox 6 10 7 ILIL. 10
Kpaja oktoOpa. Takole, HaKOH OYEeTHOT 3Ha4YajHOT noBehama 1eHa jeTHHUjUX TPOU3BOAa Y
Jyay, oJ1a3u 10 cTabuiIn3aliije HIBOA OBUX IIEHA, IOK CY OHU HAjCKYTUBHM HACTABWIIH J1a PacTy
1 Tako cMamuBad ja3. Mudmamuja ox okToOpa 6Jaro ycrmopana, IMTo ¢e 0Max MpecIuKalio
Y Ha ja3 m3mel)y KyMyJIaTUBHHX CTOIA pacTa IIeHa HajjeTHHHjUX W HajCKYIUBHX OpeHIoBa,
KOjH je HacTaBHO JIa oTajJia U y AeleMOpy OCTIXKE HUBO o 4,5 TL.II.

Ha oBaj Hauun nmotephjenu cy Haja3u Cavalla u Kryvtsova uspaljenu 3a neBet pa3BujeHuX
3eMajba U3 Pa3IMUUTHX PErHoHa, a KOjUu ce OJHOCE Ha TeHIEHUHU]y jepTuHHjuxX OpeHaoBa aa
y BpeMeHnMa nHQIanuje NocKymbyjy Opxe u o Behoj cTonu, npu yemy je y lbHXOBOM pay
KOHAYHa pasiuka u3Mel)y KyMylnaTHBHUX CTOIAa pacTa HajjepTHHHjUX W HajCKYILJBUX
npousBoaa Beha u kpehe ce ox 6 n.mm. 10 14 m.1. y 3aBucHOCTH 011 3eMJbe (2024), Hacipam 4,5
IL.II., KOJIUKO je n3Hocuia y Cpouju kpajem nerem6pa 2024. rogune, Mmaga Tpedba UMaTH y BUIY
pasiuKe y nepuoJuMa rmocMaTtpama, 00yxBaTy Mpou3BOJa U Pa3IMYUTOCTH TPXKUIITA.

4.2. AHajau3a 3a pa3jia4yuTe rpymne npou3Bojaa

[puctyn ucTpakuBamy HH(}IIAIU]E KOjU KOPUCTH MHKPOIIOJATKE KOPHUCTaH je U 300T
MOTryhHOCTH J1a ce aHAIW3W UH(]IANK]je TPUCTYIIH ca acTieKTa MojeJMHAYHOT TIPOU3BO/IA U JIa
ce T ToJiaIy rpymnuiry MeljycoOHo. 3a moTpede OBe aHaIM3e CHHTETUCAHE CY YSTUPH TIOCEOHE
TpyIIe MpOu3BOa, Koje Ou Tpedalio ma ocuKaBajy oapeheHy cpoaHOCT pou3Boaa. Te uetnpu
rpyne cy: MIEYHU TpPOHM3BOJAM, MecHe mpepaheBuHe, kada um OesankoxonHa nwha, H
KOHJMTOPCKH Npou3Boau. [Ipu cuHTeTHCaRky WHAEKCA MOTPOIIAYKHX [IEHA CACTaBJFEHOT OJ1
HajjeQTHHUjMX M HAjCKYIUBMX OpEHIOBa 3a CBaKy IPYyIy MPOM3BOJA KOPHCTHIIA CE€ HCTa
METOJOJIOTH]a, y3 W3BPIICHY peHoHAepanujy ydemha I[OjeAMHAYHOT TPOM3BOAA Y
HOBO(OPMHUPAHUM HHCKCHMA MOTPOIIAYKHX IICHA.

Kox miteuynnx mpomusBojga 3a0eiexeH je HajUHTEH3WBHUjU PACT IieHa y mopehemy ca
OCTaJIMM I'pyliama, IMOroTOBY Kajia je ped o0 Hajje@THHHjUM OpeHIoBHMMa. AKO ce ImocMarpa
IS0 TPOTOUIIILU TIEPHO, LicHe ¢y Behe 3a 55,5% y ogHocy Ha janyap 2022. (I'padukos 4).
[IputomM, 3a pa3nuKy O OCTANUX IpyNa, HICHOBHH MIPUTHCLU KOJ HajjeQTUHHjUX OpeHI0Ba y
MOTIIYHOCTH Cy C€ peajn30BalM y MPBOj TOAWHU AaHa, MOK ce ox ampuia 2023. mpuTucu
Onmaro cMamyjy Ha moctojehu HuBO M kpehy ce mame-Buine ctabunHo. C apyre cTpase,
HajCKyIUUbH OpeHIoBH Cy A0 jyHa 2022. roguHe ApKanu ciudad TeMmro noBehama 1ena kao u
HajjehTUHMjM, Ak OX TajJa Joja3d 0 LIMpema CBe Behier jasa y KpeTamy II€Ha, Koje
KyJIMUHHpa Ha Kpajy 2022. roanHe, Kafa pa3iuka u3Hocu 23,4 m.1., ¢ 063upom Ha TO J1a Cy Y
nenemopy 2022, nene HajjedTuHUjux OpeHmoBa Owie Behe 3a 60,1% y omHocy Ha Oa3HH
MEpHo/, a IeHe HajcKyIUbux OpeHmoBa 3a 36,7%. Tokom cpeaune 2023. roguHe 3HATHO ce
cMamYyje jas, KOju je CBelleH Ha jeHoIM(peHn HUBO, anu y3 oapeheHe ¢puykryanmje. Y 2024.
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cy QuyKTyanyje CMameHe, TC je PacTloH y KOME C€ pa3jinKa Hajla3wia yIriIaBHOM KpEeTao
u3Mel)y 6 .. u 8 1.1, y3 Oara ojickakama 3a0eIeKeHa y IIepuoIy aBrycT—OKTo0ap.

[padmkoH 4. MeceyHa AMHaMMKa KpeTakba MHAEKCA MOTPOLUAYKMX LeHa HajjedpTUHMjUX M HajcKynIbux
6peHAoOBa MnevyHUx npousBopaa (jaHyap 2022 = 100)
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MaBop: HBC.

MecHe npepaljeBuHe Cy apyra KaTeropuja Koja je TOKOM BehmHe TmocMaTpaHoT Tieproaa
Oenexxmna HajBehm pact. Ha kpajy Tporomumimer mepuoja mocMaTpama, 3a OBy TPYILy
MPOM3BOA 3a0€TIeKeH je KyMyJIaTUBHH pacT mpoceuHux 1nena ox 41,6% 3a 6peHnose u3 mpBor
kBapTuia u 36,0% u3 uerBpror kBaptuna (I'paduxon 5).

[padmkoH 5. MeceyHa AuHaMMKa KpeTakba MHAEKCA MOTPOLIAYKMX LeHa HajjedpTUHMjUX M HajcKynIbux
6peHaoBa mecHux npepaheBuHa (jaHyap 2022 = 100)
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MaBop: HBC.

Y nopehemy ¢ MIIeYHUM MMPOU3BOANMA, MECHE TTpepaleBUHE Cy MOCKyTIee y Mamk0j MEpH,
any je BayXHO McTahy U pa3nuke y TUHAMULM KpeTama [eHa OpeHI0Ba U3 MPBOT U YETBPTOT
KBapTWia. Y clly4ajy MIICYHUX IIPOM3BOA MOCTOjH jeJ]aH LIEJIOBUTH IIEPHOA Kajia je ja3 u3mely
KyMYJIaTHBHUX CTOIIa pacTa IIeHa HajjedTHHHJUX W HAJCKYyIUBMX OpeHzoBa O0Mo HajBehw,
Oenexxehn nBoumdpene BpenHoctd (centemOap 2022 — maj 2023), 10K Kaga Cy y HHUTamby
MecHe TpepaljeBuHe, IPUMETHO je Jia MOCTOje 1Ba Mamba MEePHOoia H3Pa3UTO IUPOKOT jasa, o

20




OparaH LlnsLaHosumh

(hebpyapa 1o ampuia 2023. u ox cenremOpa 2023. no janyapa 2024. roguHe, kana je jas 6uo
Ha 1BordpeHoM HHBOY. Ha OCHOBY OBaKkBe JMHAMHKE MOXKE CE 3aKJbYUUTH Ja C€ KOJI MECHUX
npepaljeBrHa ja3 mpomupuo ca oapeheHoM no1moM, kao u na je y 2023. roauHu 3abeexeHa
Beha BOJNATHIIHOCT, C YECTUM CMEHaMa MEepHOoJia BEJIMKE U Majle pa3liuke Yy KyMyJIaTUBHHM
cromama pacra 1eHa. Oapelhena BoJaTIITHOCT TIOCTOjH, MaJa Y Mamoj MepH, u'y 2024, 1ok je
NOCJIEebH My T 3HaYajHO LIMPEHE ja3a ocTBapeHo y oktoOpy (10,6 m.m.), anu je Bpio Op30 Taj
ja3 cMameH U y eneMOpy je U3HOCHO 5,0 L.

I'pyna npousBoma y Kojy cranuajy BpcTe Kade u 0e3alKOXOIHHMX Muha 3a0enekuia cy
Mambe KyMyJaTuBHO noBehame IeHa 3a MOCMaTpaHd TPOTOMUINELM TEPHOA Y OJHOCY Ha
YKyNaH KyMyJaTUBaH pacT KOjH je MPHUCYTaH Kaja ce CBH MPOU3BOIU y3My y o03up. Llene
Hajje@THHIjUX OpPEHIOBA U3 OBE IpyIie Cy Y MpoceKy nopacie 3a Tpu rojune 38,9%, 1ok cy
LIEHE HajCKyIUbUX OPEeHI0Ba Iopaciie 3Ha4ajHo Mamwe, 26,8% (I'padukon 6). OcuMm ynmeHuIe
Ja je y oBoj rpymu mnpumehieHna Hajpeha pasnuka y KyMyJaTHBHOM MOCKYIUbEHY u3Melhy
HajjeQTUHUjMX M HAJCKYIUBUX OpEHI0Ba, CHEHM(PHUUHY KapaKTePUCTHKY IMPEACTaB/ba H,
peJIaTHBHO MOCMAaTpaHO, HajBeha CTAOMITHOCT y KpeTamy IIeHa, OJHOCHO ja3a KOjU TMOCTOjH
n3mel)y 6penoBa U3 npBor 1 yeTBpTOr kBapTtuna. Ox cenrtemOpa 2022. rogune, Kajga npBU
MyT JI0JIa3H JI0 3HAYAJHOT IMUPEHha ja3a y KyMyJATHBHAM CTOITIaMa pacTa IIeHa, T1a CBe 110 jyia
2024. ropune, ja3 u3Mely IpBOT 1 YeTBPTOT KBapTHia Kperahe ce y pacmoHy o1 OKO 8 IL.II. 1O
0KO 12 1m.11., y3 cBera HEKOJIMKO OJICTyIama Koja cy Onia jeTHOKpaTHOT KapakTepa. BaxHo je
ucrahu na je y apyroj monoBuau 2024. ToguHE TIOCTOja0 W €T30T¢HH MIOK ca CTpaHe TOHY/IE,
300r yera je OOUUIO A0 APACTUYHOT pacTa CBETCKHX LieHa Kade, Koja ¢ BEIMKUM YIEIOM
yuecTByje y uenoj rpymu. [log yrumajem oBor moka Beh y jyny Te roaune pasmuka usmelhy
HajjeQTUHUjMX M HAjCKYIUbUX OpPEHIOBa W3 IieJie IPyIe BHIIEC je HEro yABOCTpydYEHaA H
n3Hocwuia je 16,8 .1, mTo je yjenHo u meH Hajpehu HuBo of novetka 2022. [lupeme jasa y
TOM Mecelly HUje JOILI0 caMo 300T 3HaTHO yBehaHuX IieHa HajjeTHHUjUX OpPEeH0BA, IITO j&
OYCKUBAHU TIpoIpaTHU Hanaz peHomena cheapflation, Beh u 360r Ojaror cMamema ICHA
HajCKYTUBMX OpEHIIOBA.

[pacdmkoH 6. MeceyHa AuMHaMMKa KpeTakba MHAEKCA MOTPOLUAYKMX LeHa HajjedpTUHMjUX M HajcKynIbux
6peHaoBa kade u 6e3ankoxonHux nuha (jaHyap 2022 = 100)
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MaBop: HBC.
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[ocnenmwa rpyna nponsBoja Koja je Ouiia mocebaH NpeaMeT HCTPaKUBamka OAHOCH CE Ha
MPOU3BOJIC YHYTap KOHAWTOpcke wHAycTpHje. Iloctoje mBa pasmora 300r dera ITOCTOJH
MHTEPECOBAmE 32 aHAJIM3Y KpeTama IieHa YHyTap oBe rpymne. IIpBu je unmenunna na ou mehy
npexpamMOCHUM MPOU3BOJIMMA KOHJAMTOPCKH TPOU3BOAU Tpedasio Ja OyAy OHH C BHIIAM
HUBOOM €JIACTUYHOCTH TPAXKHHE KOJ| KyIalla, aJld 1 JIa [IOCTOJH MHOTO OIITPHja KOHKYPEHIIH]ja
n3mely camux O6pennosa, u jeGTHHHUjUX, U CKYIUBHX. C 003MpOM Ha TO Aa Cy OBO jeIHH OJ
HajBehuX pasJiora jaBibama peHoMeHa cheapflation, BaXXHO je HCIIUTATH J1a JIK CE Y OBOj IPYyIH
(heHOMEH jaBJba M y K0jOj MepH. [Ipyru pas3ior UCIHUTHBAa OBE IPyIe IPOM3BOIA jecTe
UCIIUTUBAKE Peakurje OpeHI0Ba U3 OBE TPYIE HAa ApaMaTHYaH MOpacT CBETCKE IIEHE Kakaoa
y 2024. ronuan, Oyayhu ma je kakao jegaH of Haj3acCTYIUbCHHjHX CacTojaka Y MPOU3BOIHH
OBE TpyIIe TIPOU3BOJIA.

Pesynratu nokasyjy na ce KoJl 0Be IpyIne MOXe HEABOCMHCIIEHO YTBPAUTH HEIIOCTOjambe
tdenomena cheapflation — paziauke y KyMyJaTUBHHM CTOIIaMa pacTa LieHa HajjepTuHHjuX u
HajCKYIUBMX OpEHJ0Ba TOKOM IIEJIOT IEpHOo/a MocMaTpama HUCY OWIIe BEIIMKE, TIPH deMy
Takole MocToje MeproIu CMEHHBaka Y TOME KOjU KBapTHII KyMYJIaTUBHO BHILE MTOCKYIUBY]E,
a Jla Ha caMOM Kpajy JAoJia3d [0 jacHOT IIHpeHma jasa, alld y KOPUCT CKYIUbMX OpeHIoBa
(I'paduxon 7). Ilopen Tora, mopemehaju Ha CBETCKOM TPKHUINTY KaKaoa jacHO Cy C€ OJPa3UIIH
Ha TIOCKYTUbEH¢ KOHAMTOPCKUX MPOM3BOAA C 0O3MPOM Ha TO JAa je jeJHMHO KOJl OBE IpyIie
npou3BoJa 3a0eNexeHo Aa je HajBehn JONpUHOC YKYITHOM KyMYJIaTMBHOM NoBehamy IeHa
octBapeH y 2024. ronunu, Kajna neHe BehiHe ocTaanx mpon3Boaa yCIopaBajy.

[pacdmkoH 7. MeceyHa AMHaAMMKa KpeTawa WHAEKCA MOTPOLIAYKMX LeHa HajjedbTUHMjUX U HajcKynibux
6peHAoOBa KOHAUTOPCKUX NpousBopAa (jaHyap 2022 = 100)
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M3Bop: HBC.

Kontunynpanu pact ueHa, norotory y 2024. roqunu, yTHIAO je HA TO Ja 10 centeMoOpa
2024. roguHe U HajjePTUHU)U U HAjCKYIUBH OPEHIOBU KyMYJIaTHBHO MTOCKYTE 3a OKO 50% y
onHocy Ha janyap 2022. rogune. Mnak, og Taga OpeHIOBU M3 MPBOT U YETBPTOT KBApTHIIA
nouyumy Ja ce Kpehy cynpoTHUM cMmepoBuMa. bpeHIoBHM U3 NpBOr KBapTHiIa MOUYUBY 1A
Oene’xe HeraTMBHE MECEUHE CTOIlE pacTa, IITO he yTHIATH Ha TO Ja Ce CMamU U HBUXOB
KyMyJIaTUBHM PacT 3a IIe0 MocMaTpaHu nepuof, Ha 39,4%. C npyre cTpaHe, IpOCEUYHE IICHE
HAjCKyIUBMX OpPEHJ0Ba HACTaBJ/bajy Ja pacTy, IOrOTOBY y AeneMOpy, unMe ce moBchaba
HUXOB KyMYJIaTUBHU pacT (HocTike HUBO o1 54,2%), anu u ja3 koju he m3HocuTH 14,8 m.11. y
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KOPHCT HAjCKyIUBMX OpeHmoBa. JemaH on BakHHX (akTopa KOjU je MOrao yTUIATH Ha
CYNpOTHE TEHJAEHIMje y KpeTamy LIEHa OBE IpyIie MPOM3BOJA Yy OJHOCY Ha OCTale jecTe
TEHJIEHIIM]a /12 je Koa jehTHHUjUX OpeHI0Ba KaKao 3acTyIUbEH Y Mamk0j MepH, 300T uera cy u
TPOIIKOBHH MPUTHCLH 10 OBOM OCHOBY HEIITO OJIaXKH.

5. 3akipyuak

VY pany je npeacTaBibeHa aHANIHM3a AUCTPUOYIHje MH(PIATOPHUX MPUTHCAKA Pa3TUIATUX
OpeH0Ba MPOU3BO/Ia, Tj. Pa3JIMKE Y MHTCH3UTETY U IUHAMUIIM pacTa lieHa n3melhy jeptunujux
U CKYIIJbUX OpEHIIOBA 33 UCTE MPOU3BOJIe. TEOPETCKU OKBUP OBOT HCTPAXKHBAKHA CE OCIIOHHO
Ha nojaMm cheapflation — uadnanyjy jepTHHUjUX OpeHIOBa, KOjU O3HAa4YaBa TEHICHIM]Y Aa
1eHe jehTHHMjUX OpeHmoBa pacty Opxke W mo Behoj cTomM O CKYIUBHX, Kazaa jadajy
uHGIATOPHUA MPUTHCLHK M 3a KOjy je Beh eMmupujcku mOTBpheHO na je Oumia riio0aiHo
pacmpocTpamkeHa TOKOM BHCOKE HH(Iamuje Koja ce jaBwia ca OMOPaBKOM EKOHOMCKHX
AKTUBHOCTH Y IOCTIaHAEMHjCKOM HEPHOY .

Kopuryjyhu 3a BenmnauHy Ipon3Bo/Ia, H3padyHaIN CMO jeIMHUYHE IIEHE OPEHIOBA KOjU
cy Omn u3n0keH” y HajsehuM TproBuHCKuM JaHuMa y Cpouju y nepuony ox 2022. no 2024.
roJuHe. Y30pak MmocMaTpama je perpe3eHTaTuBaH, nMajyhu y BUIy IIUPOK 0OyXBaT KOjH
YKJbY4yje OpeHIOBE 3a 58 mMpom3BOaa KOjU YHWHE TIOJOBHHY YKYIHOT IOHAEpPa KaTEropHje
xpaHa u niuhe, kao 1 17% yKynmHOT MHAEKCa NOTPOIIAYKUX LIeHa, JOK U T00WjeHH pe3ynTaTu
y BEJIHKOj MepHu onarosapajy noaauuma P3C-a o kperamy LeHa mpepalieHe xpane u nuha.
BpeHmoBu wucTor mpoms3BoAa Cy Ha OCHOBY JeOWHWYHE IIeHe y jaHyapy 2022. roawHe
COPTHpPaHU Yy KBapTWIHE TpyIe, OA MpPBOI KBapTHia, KOjU MpencTaBjba HajjedTuHHje
OpeHnoBe, 0 YETBPTOT, KOjH MPECTaBJba HajcKyIube. KopumhemeM nogaraka o jeTMHUIHUM
IIeHaMa 3a ILIeJIOKYyNaH IepHoj MocMaTpama M3padyyHaTH Cy MHAEKCH KOjU IIPEICTaBibajy
KyMyJIaTUBHH pacT LieHa y OJHOCY Ha 0a3HM mepuof, janyap 2022. YV mocienwoj dasu
KpEeHpaH je CHHTETUYKU WHJEKC MOTPOIIAYKHX [IeHa ca 00yXBaTOM CBHX IPOU3BOAA KOjU CY
OunM mpenMeT HCTpakKMBama, a 3aTUM M JBa IloceOHa MHJIEKCAa IOTPOIIAYKUX IeHa
cacTaBJbCHA OJ1 CaMO Hajje(pTHHHjUX M HAjCKYIUBMX OpeHIOBA.

Pesynratu oTkpuBajy 1a ocToje jacHu JoKasu 1a je peHoMmeH cheapflation Ouo npucyTan
y Cp0Ouju, ¢ 003UpoM Ha TO Ja Cy TOKOM IIEJOr MepHoja mocMmarpama IicHe jeTHHHjuX
OpeHmoBa MPOM3BOa y MPOCEKy pacie 1mo Behoj cronm y omHOCY Ha CKYIUbE, Kao U Ja je Ta
pasnMka y cTomama pacta Ouia HajuspakeHHja TOKOM Ieprojaa HajBehnx MHGIATOpHHX
NPUTHCAKA.

3a Tpu roauHe INpoceuyHe IieHe HajjedTHHUjUX OpeHmoBa mopacie cy 3a 39,6%, a
HajcKymibHX 3a 35,1%. Kana je ped o jasy y KyMyJlaTHBHUM CTOIIaMa pacTa IIeHa, OHa je Ha
Kpajy mepuoaa mocMmarpama H3Hocwiaa 4,5 M., IOK ce TOKOM HajBehux uHpIatopHux
MpUTHCaKa ja3 Kperao y pacroHy ox 7,6 ma. mo 10 mm. JloOujeHn pe3yiTaTH Cy HEIITO
MIOBOJBHHU]U O PE3yJITaTa y OCTaJIMM 3eMJbaMa IIUPOM CBETa 3a KOje Cy CHpOBOl)eHe aHau3e,
Maza Tpeba uMaTH y BHAY oiapeleHe pasnuke, mpe cBera y mepHoay nocMmarpama. Hakon
OILITE, CIIPOBE/EHA j& U I'PAaHCKa aHaJIM3a, [1a Cy oCMaTpaHe U oceOHe TpyIe MPOU3BoJa y
KOje chajajy MJICYHH NpOM3BOAM, MecHe mpepalheBuHe, kada um Oe3ankoxonHa muha u
KOHIUTOPCKU Tpou3Boau. Pesyntatu motBplyjy mojaBy deHomeHa cheapflation Koa cBUX
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rpyna ocHM KOJ KOHIUTOPCKUX IIPOM3BOJA, NMPH YeMy je (EHOMEH Haju3paKCHUju OMO KO
MJIEYHUX MTPOU3BO/JIA.

OBa aHajM3a OCBET/baBa XCTEPOTCHH YTHIIA] TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA HA KPETahe IICHA,
YHje je MPOyUYaBame 01 BEMNKE BAXKHOCTH 32 YCIICITHO PYKOBO)CHe MOHETAPHOM TOJTUTHKOM
1 300T TUPEKTHHUX MUCTPUOYTHBHUX edeKaTa Ha CTAHOBHHUIITBO KOjH CE€ jaBibajy, ¥ 300T
WHIUPEKTHOT yTHUIIaja OBOT ()eHOMEHA Ha MOHETApHY MOJHUTHKY ITyTeM KaHajla OYeKHUBamba.
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OparaH LlnsLaHosumh

Hoparak

Kymynatusna unduianuja 3a nepuon janyap 2022 — neuemoap 2024.

KymynatueHa uHdnauuja 3a nepuog
jaHyap 2022 — peuembap 2024.

Jas y KymynatmeHoj

cTonu pacTa ueHa

KBADTUNHA MOVa BOEHI0BA HajjedptnHmjn Hajckynrbm Pasnuka Hajsehu jas
P pyna bpena 6penposu (K1) 6peHgosu (K4) (yn.n.) (meceu, pasnuka yn.n.)
Pebpyap
0, 0,

CBu npousBoaun 39,6% 35,1% 45 2023, 10,0
MneuyHu npousBoaun 55,5% 47,8% 7,6 ﬂe;g;lzﬁap 234
MecHe npepaheBuHe 41,6% 36,0% 5,6 Mapt 16,5

2023.
Kada n 6esankoxonHa nuha 38,9% 26,8% 121 Zéﬁl 16,8
KoHauTopcku npousBoamn 39,4% 54,2% -14.,8 ﬂe;g;nfap -14.,8
Yaeo y KyMyJ1aTHBHOj HH(MIALMJH OCTBAPEH TOKOM IOMHA
YOeo y kymynaTtMBHOj MHGNauunju octBapeH TOKOM roauHa
HajjedtnHunjn Hajckynromn
KsapTunHa rpyna 6peHgoBa 6permosn (K1) BpeHmoBn (K4)

lognHa 2022. 2023. 2024. 2022. 2023. 2024.

Csu nponssoam 69,3% 15,0% 15,7% 52,5% 29,8% 17,7%
MneuHu npoussogm 108,4% -12,8% 4.5% 76,6% 21,0% 2,4%
MecHe npepafjeBuHe 53,8% 46,7% -0,5% 54,9% 33,4% 11,7%
Kada u 6esankoxonHa nuha | 51,4% 24.6% 24,0% 33,8% 37,4% 28,7%
KoHgutopcku npouseoamn 28,4% 33,3% 38,3% 247% 25,1% 50,2%
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