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AHanusa cteneHa v AMHaMUKe NpeHoca ynasHUX LieHa Ha u3nasHe LeHe AyX naHua MHAYCcTpujcko-
npexpambeHux npousBoaa y Cp6uju
Annpea Josuh, Crojan Jaukosuh u Jlazap PaguBojenh

Amncrpakt: VcrpakuBarme ce 6aBU aHAIM30M IpeHOca LieHa Y WHYCTpHjCKO-TIpexpamberom yaniy y Cpouju, ucnutyjyhn
Bese M3Mel)y Oep3aHCKUX IleHa NMPUMAPHUX TOJHONPUBPEIHHUX IIPON3BO/A, MIPOM3BO)AUKUX M MOTPOIIAYKUX IIeHa XpaHe, ¢
(hoKycOM Ha AMHAMHUKY ¥ aCHMETPHUYHOCT Y TOM mpeHocy. [Ipumenom NARDL Monena Ha MeCE€YHE MOJaTKe MPOICHEHU Cy
KPAaTKOPOUHM M JyTOPOYHH €(EKTH IO3HTHBHUX M HETaTHBHUX I[ICHOBHMX IIOKOBA, NPH 4YeMy Cy y MoOJele yKJbyueHe
oxrosapajyhe koHTposiHE Bapujabdie, Kako OM ce 00yXBaTWIM CIEUUPUIHN yTUaju U3 Mel)yHapoaHoT OKpyskema. JJo0ujenu
pe3ylTaT yKasyjy Ha HOCTOjambe CTATUCTHYKHU 3HAYajHOT M EKOHOMCKH PEJICBAHTHOT aCUMETPHYHOT IIPEHOCA LIeHa Iy LeJIoT
JIaHIa, IPU YeMy Ce MHTEH3HTET acHMeTpHje pas3iuKyje u3Mel)y mojeanuux ¢asa. ¥ dasu npepane, pact Gep3aHCKHX IieHa
MIPUMAapHUX TTOJEONIPUBPETHIX Mpou3Boaa ox 1% moBoxu 1o nosehama npousBohaukux nena 3a 0,62%, 1ok majg Gep3aHCKUX
nerHa ox 1% pesynTupa cMamemeM IeHa MPUMapHUX I0JboNpUBpeTHuX nponsBoaa of 0,51%, mro ykasyje Ha HENOTIYH
TIpeHoc, y3 yMepeHy acumetpHjy. CHa)KHHja aCHMETpHja U jaud IIPEHOCHU e(eKaT OLCHEHN Cy Y (a3u Malonpoaje, Tae pacT
npousBohaukux nena o 1% mosehaBa morpomauke nene 3a 1,12%, 1ok majx mpom3Bohaukux IEHA JOBOIH JI0 CMamberba
norpouaukux uena ox 0,71%. Hanasu cyrepuiry a ce 1eHOBHH LIOKOBU HHTEH3UBMPAjy KaKO c€ IMPHUOIMKABAMO KPajHheM
HOTpOIIAyy, Te [a PacT yJa3HUX TPOLIKOBA MMa CHA)XHHjU U MOTIYHHUjU YTHIA] Ha MoBehambe MaIONpOoIajHUX [IeHa Hero Ha
bUXOBO CMabEHbe, IITO CE MOXKE JI0BECTH y Be3y ¢ (PeHOMEHOM HOMHHAJIHE PUTHIHOCTH lieHa HaHwke. Hanmasu y pany umajy
3HaYajHe MMIUTMKALUje 3a pasyMeBame IMHAMMKE 1I€Ha y HpexXxpaMOeHOM CEKTOpY U 3a (OpMyJIHCame Mepa eKOHOMCKE
MOJIUTHKE YCMEPEHUX Ha yOJIakaBarbe U KOHTPOJIHMCAhE HH(DIATOPHUX MPHUTHCAKA.

KibyuHe peun: acCHMETpHYHOCT, HHAYCTPH]jCKO-IPEXpaMOCHH JIaHaIl, Tpor3Bohadke [eHe, moTpommadke nene, NARDL.
[JEL Code]: E31, Q11, C32




HeTexHNYKM pe3ume

Teopujcka n eMnupHjcKa IMTEpaTypa CarjiacHa je y OleHH! Ja ce LICHOBHU IIPUTHUCIM IIPEHOCE KPO3 11€0 NPOU3BOAHM JIaHAL] —
01 Ipepajie 10 MaJoNpoaje, ajly Taj IPEHOC HUje TOTIYH HUTH CUMeTpHYaH. JIoK IPHUCTYI ca CTpaHe MOHY e Harjamasa Ja
pacT yJa3HHUX LIHA MOJCTUYE PACT M3J1a3HUX LIEHA, IPUCTYII Ca CTPAaHE TPaXKie yKasdyje 1a nosehaHa norpomiayka Tpaxmba
MOJKE YTHLATH U Ha BUIIE IICHE Y MpoM3BOAKHU. bpojHa McTpakmBama NMOTBPhyjy Aa Mpou3Bolauke IEHE YeCTO MPETXOIe
MOTPOIIAYKUM, AJIH TTIOCTOj€ 1 HaJIa3H O IBOCMEPHHUM yTHIAjUMa, Y 3aBUCHOCTH 0]] KAPAKTEPUCTHKA TPIKHIITA M TOCMATPAHOT
nepuoza. [loceOHa naxma y nureparypu nocseheHna je aCMMETpUYHOM IIPEHOCY IIeHa, OJHOCHO MOjaBH Jla C€ PacT YJa3HUX
TPOIIKOBa OprKe ¥ CHAKHH]jE IPEHOCH Ha (hUHATHE LIeHE Hero ’uXoB maj. OBa nojasa ce o0janrmbaBa CICHUGTIHOM TPIKUIITHOM
CTPYKTYpPOM, Pa3IMYUTOM IIPEroBapaykoM MohM yYeCHWKa y IIPON3BOJHOM JIAHIly, 3aKJbyYSHUM JyTOPOYHUM YrOBOpHMA U
HOMUHAJTHOM pUTHAHOIINY IleHa HaHWKE, a EMIMPHjCKU j€ YecTO JOKa3aHa YNpaBO y NpexXpaMOCHOM CEKTOpy, TIe
MaJIONIPO/IAJHU CEIMEHT MMa IPECyIHy yJIory y ¢popMupamy GUHAIHUX L[eHa 3a IOTpoLIaye.

Emmupujcka ananmsa mokasyje Ja ce LIEHOBHH IIOKOBH JyXX HHIYCTpHjCKO-TIpexpamOenor yanma y CpOuju mpenoce
ACHMETPUYHO U Pa3InYUTOM JMHAMUKOM — CHOJKHHUjE KaJa yJIa3HH1 TPOLIKOBH PAcTy HEro Kaja onaznajy u 'y Behoj mepu y dasu
Masionpoaaje. Y ¢asu npepaze, pacT IeHa IpUMapHHUX MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOAA (IIIICHUIA, KyKYypy3, coja) Ha JomaheM
TPXKUIITY AOBOJH JI0 pacTa Mpou3Bolhadykux 1eHa xpaHe o oko 0,62%, MOk Mag HCTUX TPOIIKOBA JOBOJH [0 CMamkekha IieHa
01 0,51%, mTo je U CTAaTHCTHYKY 3HAYAjHO HIDKE HETO y CIydajy pacta. Y (a3u MaJonpo/aje aCuMeTpHja je jOII H3paKeHHja,
jep ce pacT HmpoM3BOhaUKKMX IIeHA Yy MPOCEKY BHIIE HEro MpOMOpLHOHAIHO MPeHocH Ha nmoTpomauke mere (1,11%), mok je
edekaT BUXOBOT Naja 3HaTtHO cnabdbuju (0,71%). [Topen kperama Ha qomaheM TPXKHUIITY, 3HAUajHY YJIOTYy y GOpPMHpamy IIeHa
XpaHe umajy u riobanun dakropu. Kperame cBeTCKHX IieHa eHepreHara ¥ OJHOC JMHapa IpeMa eBpy H J0Jjapy Jeiyjy Ha
JMHAMUKY NPOM3BOHAuKMX M MOTPOLIAYKHX LICHA XpaHe, 0K Cy CBETCKE LICHE MOjeJMHUX CHPOBHHA (TIOMYT Kakaoa u Kade)
peJieBaHTHE 3a crelupUIHe cerMeHTe Npou3Boame. JJoOujeHn pesynraT noTBphyjy MocTojame cTabUiIHEe yropoYHe Be3e
n3Mely mocMaTpaHuX BapHjadiIH, alld M PEATHBHO CIOpPO MpuiiarohaBame HAKOH EHOBHHUX IIOKOBA, ¢ 003UPOM Ha TO Jia ce
0K0 5-7% ojcTyama 0] pPaBHOTEXE KOPHUT'Yje CBAKOT MECEIIa, IITO 3Ha4YH Jia Cy epeKTH IIOKOBA IPOTEXKY U Y MEPHOLY JTy)KeM
OJI TOAMHY JaHa.

YKyImHO TOCMAaTpaHO, Hajla3W CYTEpHIly JAa je MPEHOC TPOIIKOBAa Yy MpeXxpamMOCHOM CEKTOpY acUMeTpudaH y oOe dase
HHJTY CTPH]jCKO-TIpeXpaMOSHOT JIaHIa, IIPH YeMy je MOTITyH M N3pakeHnju y $a3u manonpoaje. To Ma 3HaYajHe NMILTHKALHje
3a pa3yMeBame JUHAMUKE IpexpamOeHe 1 yKynHe HHpIanuje, jep ykasyje 1a II00aaHu U JoMahl TPOIKOBHH IPUTHUCIIN MOTY
MMaTH TPajHUjU U CHAXKHU)U e(heKaT Ha MOTPOIIAYKE IICHE.
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AHanu3sa cTeneHa 1 AuHamvKe NpeHoca ynasHux LeHa Ha U3nasHe LeHe JyX NnaHua UHAYCTpujcko-npexpambeHmx
npoussoga y Cpbuju

1. YBoa

JluHamMuka LeHa Yy TpexpaMOCHOM CEKTOpy Yy 3HAuajHOj MepHu oapehyje YKynHy
uH}IaMjy, ¢ 003MPOM Ha TO Jia XpaHa MUMa PEIATHBHO BUCOK yJIEO Y TIOTPOIIAYKO] KOPITH
nomahuHcTaBa, MOCEOHO y EKOHOMHMjaMa y YCIOHY M pa3Bojy, KakBa je U CpOwuja. Ilocne
JIOCTU3aka PEKOpAHUX HUBOA TOKOM 2021. u 2022. roguHe, IEHOBHU NPUTUCIU HA TPXKUILTY
XpaHe MOCTENeHO ¢y yonaxapanu oJf mouetka 2023. o cpenune 2025. roaune. Mnak, ouu cy
OCTaJIM MTOBULICHHU y OJHOCY Ha NIPETKPU3HE HUBOE, IIPE CBETa 300T HETTOBOJFHUX BPEMEHCKUX
IIPUJIMKA KOj€ Cy yTUILale Ha UCTIOANIPOCEYHE MTOJbOIPUBPEIHE CE30HE, Kao 1 300T pacTa [ieHa
eHepreHarta M BHCOKOT PEalHOT pacTa 3apaja, Koju cy yThuanu Ha Behe TpomrkoBe pana.
[Topen naBemeHnx QakTopa, Ha MOCTOjaH pacT IIEHA XpaHEe y MaJoNpojaju Ha aomMaheMm
TPKUILUTY yTULAJIO j€ U KOHTUHYUPAHO MoBehame TProBUHCKUX Map)ku BOJehHX TPrOBUHCKUX
JlaHaa y MpoTEeKJIUM roJMHAMA.

PazymeBame MexaHM3Ma MpeHOca LEHa OJ TMOJHONPUBPEAHUX Mpou3Bohaua mpeko
npepahuBaya J1o MajJonpoJiaBaia MpecTaB/ba BAKHO MUTAKE U 32 EKOHOMCKY TEOpH]jY, U 32
KpeHpame Mepa eKOHOMCKe nonuTuke. Behu Opoj ayTopa je carnacan y oLleHH Ja Taj IPeHoc
4eCTO HHUje HHU MOTIHyH HH CUMeTpuyaH, Beh 1a 3aBUCH O HH3a CTPYKTYPHUX H
WHCTUTYIUOHAITHUX (paKkTopa, Kao IITO Cy CTETEH TPXKHIITHE KOHI[CHTPAIIMje U KOHKYPEHIIHU]e,
HHUBO MperoBapayke MohW y4ecHHKa, PeryJaTOpHH OKBHp, KapaKTEPUCTHUKE MOTPOIIAYKe
TpaXE M HaBUKE TOTpoInaya, u ap. 300r Tora je y paay UcnutaH (PeHOMEH aCUMETPUYHOT
mpeHoca IieHa y (pazama mpepajie U Majolpojaje MHIYyCTPHjCKO-PeXpaMOCHOr JIaHIa Y
ciyuajy CpOuje, Mo mpeTnoCcTaBKOM Jia Ce PACT YIa3HHX [[CHA CHAXHHU]E U OpiKe MPEHOCH Ha
M3Ja3He 1[eHe HEro HHUXOB Maj. Y JUTEepaTypu Ce Taj TMCHUXOJIONIKO-EKOHOMCKU (EHOMEH
Hajuenihie NoBe3yje C HOMUHATHOM pueuoHowhy yena Hanudice, KOju moipa3yMeBa jia ce eHe
CTIIOpHje U Y Mamk0j MepH Tpuiiarolapajy HaHWKE HETo HaBHIIE. 10 je MoceOHO M3PaXKeHO Y
(hasm Mamompopaje, TAe peTaTHBHO BHCOKAa TpPXKUIIHA KOHIIGHTpalWja W HejeTHaKa
nperoBapauka Moh uzMel)y Tp)KHITHUX yUeCHHKa JIOBOJIE /IO TOTa Jia Ce [IEHe PETKO CIYIITajy
Yak U y yCIIOBHMA KaJia ce TPOIIKOBH HA0aBKe cMamyjy. TakBa JMHAMHKA MapKU JIUPEKTHO
ce OJpakaBa Ha KpeTame IOTPOIIAYKUX IIeHA MpeXpaMOCHUX IMPOU3BOJA, KAa0 M Ha
MIepIIeTNjy UH(IIALUje OJ1 CTpaHe MpUBpee U JoMahuHCTaBa, IITO CTBApa JIOJaTHU U3a30B
3a HOCHOIIE EKOHOMCKE TTOJIMTHKE. Y Pajiy je MPUMEHCH HeJTMHEAPHHU ayTOPETrPeCHOHN MOJIEIT
pacniopehennx mommu (enrn. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag — NARDL), xoju
oMoryhaBa pa3nBajare MO3UTHBHHX M HETaTUBHUX IPOMEHA YJIa3HHX II€Ha W IPOLCHY
BUXOBHX KPaTKOPOYHHUX U IyropodHuX edexara Ha uznasue ueHe. [Ipumena NARDL monaena
oMoryhasa npenu3sHuje carjie/iapame pa3iivka y CTereHy MpeHoca U JMHAMUIIN 1IeHa, KOje He
MOTy 0OyXBaTUTH JIMHEAPHH Mojenu. JloOujeHn pe3ynraTu MOTY TOCIYKHUTH 32 TyMauewhe
JTMHaMUKe nipexpamOene u ykynHe nHnduanuje y Cpouju, Kao u 3a Kpeupame Mepa yCMEepPeHUX
Ha OYYBalk€ XKMBOTHOT CTaHAap/Ja W KYIIOBHC MOhI/I CTaHOBHHIIITBA, KaO IITO je AKTYyCJIHa
ypenoa.

Pan je ctpykrypupan Ha cinenehin HaunH. Y IpyroM MoriaBiby JIaT je Mperie/l pelicBaHTHE
TEOpHjCKe ¥ EMITHPHjCKE JIUTEpaType O MPEHOCY IeHA Y JIAHIY HHAYCTPH]jCKO-TIPEXpaMOeHUX
npousBoga. Y TpehieM MoriaBiby TNpeCTaB/beHA Cy KpeTama Oep3aHCKOr HHICKCa IeHA
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MOJbOTIPUBPEAHNUX TPOM3BOJA, Ka0 W MPOU3BODAuKMX M MOTPOILAYKHX LEHAa XpaHe Ha
nomaheM TpKUIITY. Y YETBPTOM IOTJIaBJby NPE3CHTOBAHM CY KOpPHUILINEGHH MOAALU H
METO/IOJIOIIKHA OKBHP 32 UCTPAXKHUBAME, @ Y METOM TOTJIaBJbY Cy HHTEPIIPETUPAHH PE3YNITaTH
EeMIIMPHjCKE aHau3€e. Y MEeTOM IOTJIaBJby carjielaHu cy Jocaaiimbi ehekTH JoHeTe ypeaode
Brnane PC, 1ok cy y 3aBpIIHOM IOTJIaBJby CyMHUPaHH TJIaBHU TEOPHjCKO-EMIIMPH]CKH HaJla31
1 BHUX0Ba YIOTpeOHa BPEJHOCT 32 KPeaTope EeKOHOMCKE TOJIUTHKE.

2. Teopwujcku OKBHMP U MperJie/l eMIIUPHUjCKe JUTepaType

Iojam nHduanmje y eKOHOMCKOj JuTepatypu Hajuyemhe ce geduHuine Kao pacr
onmumTer HMUBOA LEeHAa Ao0apa W ycayra, 300r yera MpeACTaBlba jeTHY OF KJbYYHHX
MaKpOEKOHOMCKHX JeTEPMUHAHTH 1 IOKa3aTesba peaHor cekropa. Mudamnuja nma nyseran
3Ha4aj 3a KpeaTope eKOHOMCKHUX TTOJIMTHKA, TIPE CBETa MOHETAPHE MOJUTHKE, NMajyhu y BUIY
Ja je y pexuMy LWwbama HHpIanuje, Koju mnpumemyje CpOuja, odyBambe ICHOBHE
CTaOWIHOCTH NMPHUMAapHU Wb HEeHTpaiHe Oanke. HUBO n quHaMuka meHa oJ] CyIITHHCKOT je
3Ha4aja v 3a IPUBpPENY, jep yTude Ha MpouTabUITHOCT KPO3 OJTHOC YIa3HUX U M3JIA3HUX IIeHA,
Kao M 3a CTaHOBHUIUTBO, Oyayhu aa aupektHo oxapelyjy peanHy KynoBHY MOh M KMBOTHH
CTaHIapA.

VY npaxkcu, nadanyja ce Hajuemhe Mepy MPOMEHOM MHAEKCA MOTPOIIAYKHX [I€HA, KOjH
penpeseHTyje LeHe u3 Kopue jgobapa u yciyra koje romahuHcTBa Kynyjy. U3 yria npuspene
BaXHO j€ U KpeTame MHJIEKCa MPOU3BODaYKMX LEHa, KOjU PEHpe3eHTyje LeHEe MO KOjuMa
npou3BohauM Mpojajy CBOje MPOU3BOJIC OCTAIMM YUYESCHHIIUMA Y MTPOM3BOJHOM JaHIly. Kaia
ce aHanu3upa Be3a u3Mmelhy oBa 1Ba MHJEKCAa, OOMYHO CE€ MHAEKC MPOHM3BOhauKMX ILeHa
KOPHUCTH Kao BoaehM MHAMKATOp 3a MHAEKC MOTPOIIAYKUX IIeHA, Tj. OYeKyje ce /Ja pact
npou3Bol)aukux mena Oyae mMpeHeT W HA pacT MOTpomIAYKuX meHa. Mehytum, omHOC
n3mel)y oBa /1Ba MHJEKCA je CIIOKEHUjU U HE MMo/ipa3yMeBa HYXKHO jeTHOCMEpHY Be3y, jep je
Moryha u mwuxoBa Mel)ycoOHa WHTEpakifja, a y II0jeIMHUM OKOJHOCTHMa IIPOMEHE
NOTPOILAYKHX IIeHA MOTY TOBPaTHOM CIIPEroM yTHIATH Ha mpou3Bolhauke nene. C THM y Be3H,
Asik (2024) naBonu n1Ba Bogeha npuctymna y Tymademy WHGIATOPHUX MMPUTHCAKA U FBbUXOBOT
nperoca: (1) mpuctyn ca ctpane nmonye (eHri. supply-side) m (2) IpUCTYH ca CTpaHEe TPAXKHE
(eurn. demand-side).

Y okBHpy mpHcTyna ca cTpaHe monynae, uHduanmuja ce mocMaTpa Kao nocjeanua
pactyhux TpomkoBHUX mnpuTHcaka (CHIN. cost-push inflation), ¥oju ce TpeKo
pon3BohayKUX IeHa MPEeHOce Ha MOoTpolnavke HeHe. Jpyrum pednma, nmoBehame ynazHUX
TPOILKOBA MOACTHYE Mpou3Bohaue fa To noehame JEMUMUYIHO WIK Y TOTIIYHOCTH MIPEHECY
Ha ¢uHanHe 1rene npoussona (7iwari, 2012). OBaj MexaHHU3aM IIPEHOCA OJIBUja CE KPO3 BUIIIC
(haza IpoM3BOAHOT MpoLieca, jep ce MpUMapHe CUPOBHUHE Hajrpe yrpalyjy y HHTepMeanjapHe
MIPOM3BOJE, KOjU 3aTHM CIy)KE€ Kao YJIa3HH WHIYTH y TPOU3BOAKU (UHATHUX HoOapa
HaMEHEHHUX TOTpOolIkhH. Hacynpor Tome, y OKBHPY NPHCTYNA ca cTpPaHe TPa:Kibe, PpacT
NOTPOMIAYKHUX IeHA KOju Mpou3mia3u u3 nopehane Tpaxxkme Moke ce 0OApPa3sUTH W Ha
npousBohauke nene. [Ipeepennnje norponraya 3a oxpeleHe npon3Boie HHANPEKTHO YTHIY
Ha Behy Tpaxmy 3a CHpOBHHAMa W HWHTEPMEIWjapHUM MPOM3BOJMMA KOJU YYECTBY]Y Y
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EUXOBOM JIaHITy ITPOU3BOIEHE, IITO JIOBOJHU JI0 pacTa lieHa TuX npousBoja (Caporale et al.,
2002).

Bpojuu aytopu OaBWIM Cy ce aHaIM30M TpaHcMucHje u3Mely Tpou3Bohaukux wu
[OTPOLIAYKKX IIeHA. Y JeIHOM OJ MNPBUX HMCTPaKHMBamka Ha OBY TeMy MOTBpheHa je
jemHocMepHa Be3a o] mpousBolhaukux ka morpornadkuM neHama y CAJl (Silver & Dudley,
1980). Cnuune pesynrate noduinu ¢y u Caporale et al. (2002) Ha npuMepy 3eMajba YWiIaHHULA
rpynanuje ['7, ananusupajyhin kperama lieHa y IpUBpeiaMa pa3BUjeHUX 3eMasba Y TIEPUOTY
T1 1976 — T4 1999. HoBuju pamoBu Cy mokaszanu aa ogHoc m3Mmely mpomsBohaukux u
MOTPOIIAYKHX IIeHa MOKE OMTH YCIOBIJbEH TOCEOHMM KOMIIOHEHTaMa, Kao IITO CY IIEHEe XpaHe
U SHepruje, Mpu 4eMy, ako ce OBe KOMIIOHEHTE UCKJbY4e, youeHe Be3e 3HaTHO ciabe (Belton
& Nair-Reichert, 2007). CarmaHa UCTpakvBama CIPOBENIEHA Cy U y 3eMJbaMa y pasBojy, e
je jenHocMepHa Be3a u3Mel)y nmpou3Bohaukux v MOTPOIIAYKUX IeHA IOTBPleHa y pa3InduTUM
MaKpPOEKOHOMCKHM OKPY:KEHhUMa. Y THIIaj TPOM3BO)auyKUX Ha MOTPOLIAYKE [IeHEe I0Ka3aH Cy
Ghazali et al. (2008) va mpumepy Maiesuje 3a nepuon jarnyap 1986 — anpun 2007. roaune,
y3 oTBpheHy kounrerpauujy. Mctu pesynratu 100ujeHn cy Uy cinydajy MeKkcuka, mpu yemy
j€ MCTaKHyTO Jia YKJbYUYHMBAHKE MPOM3BONAYKHX LIEHA y MOAEJIEe MOXKE 3HATHO MOOOJBILIATH
npojexirje nadnaruje (Sidaoui et al., 2009). Kana cy y mutamy 3eMJbe peruona, Katsouli et
al. (2002) cy na npumepy ['puke momohy mMozena KOpeKIHje Ipelike Ka paBHOTEKHU (EHIIL.
ECM) notBpaunu KOMHTETpauujy u3Mely aBa WHIEKCa, IPH YeMy IPOMEHE MPOU3BOhauKuX
IIeHa Y3pOKY]jy MpoMeHe noTpomaukux rneHa. Ciuano tome, Su et al. (2016) cy Ha npumMepy
CroBauke TOTBPAWIN jEAHOCMEPHY Be3y, NPH YeMy Cy ayTOpH HCTaKI{ J1a y I0jeIUHUM
MepruoarMa MOCTOjH IBOCMEPHA Be3a M3Mel)y oBa JiBa MHJIEKcCA. Y aHAIW3U AECET 3eMaba
cpenme U ucrouHe EBpore, ytBpheHo je ma mpomsBolhauke 1ieHe, y cmucay [ pejHiepa,
Y3pOKYjy TIOTpOIIayuKe [ieHe y BehrHU mocMaTpaHux 3eMasba y naneny (Jleronuja, Jlurpanmja,
Pymynwuja, Crnoauka u CnoBenuja), ca uzy3zetkoM Mabhapcke, rae je notBpheHna oOpHyTa
y3pOYHa Be3a, OJTHOCHO YTHII4] MOTPOIIAYKIX Ha rponsBohauke niene (Khan et al., 2018).

[Mopen mpucTyna Koju HarjamaBa YJIOTY TPOIIKOBHUX MPUTHCAKa, y EMIIUPH)jCKUM
UCTpaXMBambHMa c€ KOPUCTH U TPHCTYI ca CTpaHe TPaKibe, Y OKBUPY KOjer ce MOJIa3u OJ1
MIPETIIOCTABKE Jla KPeTama MOTPOIIayKuX 1eHa ozpelyjy npousBohauke 1iene. [IpBu ayropu
KOJH Cy JIOBEJIU Y TIUTak¢ KOHBCHIIMOHAIIHY MIPUCTYTI ca cTpaHe nonyae owu cy Colclough u
Lange (1982), xoju cy Ha npumepy CAJl 3a nepuon jaryap 1945 — nenem6bap 1979. rommne
YTBPAWIN J1a OTPOLIAYKe [IEHE Y3POKY]jy npousBohauke. CIMYHOM aHAIM30M TIOKA3aHO je Aa
je y mepuoay mpe u3bujama riobanHe ¢unancujcke kpuse (janyap 2001 — asryct 2008)
nHpmanuja y Kuau Ouia yriaaBHOM Bol)eHa dakTopuMa ca CTpaHe TpakKibe, MMajyhul y BHITY
J1a Cy IpOMEHE MOTPOIIAYKHX LIEHA y3POKOBaJIE MPOMEHE IPOU3BONauKMX LIEHA, Y3 AOLbY 011
jemnor nmo tpu Meceua (Fan et al., 2009). TakBa ucTtpakuBama CIpOBEAEHa Cy W 3a
Aycrpanujy u IlakucraH, Kox Kojux je Takohe youeHa Be3a OJi MOTPOIIAYKHX II€HA Ka
npousBohaukum (Tiwari, 2012, Shahbaz et al., 2012). Nako BehuHa crymuja ykasyje Ha
jeOHOCMEpHY Be3y u3Mel)y NpoM3BOhAUKMX W TMOTPOLIAYKUX LI€HA, HEKa HCTPaKUBamba
MoKa3yjy IOCTOjare JBOCMEpPHE y3pouHe Be3e um3Mmel)y oBa jBa MHJICKCa y ojapeljeHum
MaKpOEKOHOMCKHM OKpyxkemuma (Jones, 1986, Shahbaz et al., 2009, Kwon & Koo, 2009,
Ozpolat, 2020). TakBu Hasa3u ykasyjy /a y M0jeIUHUM NEPUOJUMA MIOTPOIIAYKE LIEHE MOTY
yTALATH Ha mpou3Bohauke, ¥ OOpPHYTO, IITO UCTHYE KOMIUIEKCHOCT MEXaHM3Ma IpeHoca
nH(IATOPHUX MPHUTUCAKA KPO3 LIEO JIAaHAI] BPETHOCTH — O]l TIPOU3BOHE, ITPEKO Ipepanie
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JUCTpUOyIHje, 10 nponaje. Mako y eKOHOMCKO] JIUTepaTypu He IMOCTOjU KOHCEH3YC O CMEpy
y3pouHOCTH M3Mely mpou3Bol)aukux W MOTPOLIAYKMX LIEHA, jep OH Ipe CBEra 3aBUCH O]
crienn(pUIHUX OKOJTHOCTH IMOCMATPaHUX 3eMasba U TIEPHO/Ia, TPOUTKOBHU TIPUCTYII Ca CTPaHE
MOHYJIE UIaK je yerhe 3aCTyIJbEH.

Wmajyhu y Buny na ce popmupame LieHa 0/1BHja Kpo3 L0 NPOU3BOAHU JIaHall — of ¢ase
Ha0aBKe CHPOBHUHA, NTPEKO HUXOBE Mpepajie, 0 TPrOBHHE HA BEIMKO M Majo — NMpOMeHe
yJIa3HUX IeHAa MPeACcTaB/bajy K/bYUYHH KaHAJT TPAHCMHCHje KPO3 KOjH ce TPOIIKOBHU
NPUTHCHU NpeHoce Ha meHe (UHATHUX npou3Boaa. C TUM y Be3W, y JUTEpATypH Cy
3acTyIJbeHA HCTPaKHMBamba Koja ce 0aBe CTENeHOM MPEeHOCa TPOIIKOBA MHITyTa Ha TPOJiajHe
[IeHe TIPOMU3BO/IA, IPH YeMY Taj MIPEHOC HHje HY)KHO cumerpudan. Meyer u Cramon-Taubadel
(2004) cy mokasanu fa pacT yiIa3HHX TPOIIKOBAa YeCTO Opre W MOTIyHHje JOBOJAX JI0 pacTa
M3JIa3HUX 1IeHA HEro IITO MaJ TPOIIKOBA yTHYE Ha HHXOBO CHIKaBame OBaj MCHXOJIOIIKO-
E€KOHOMCKH (PEHOMEH C€ y JIMTepaTypu 00jallmaBa KOHIENTOM HOMHHAJIHE PUTHIHOCTH
IleHa HaHMIKe, KOjU yKa3yje Ha TeHJAeHUHjy LeHa 1a ce npujarohaBajy Op:ke HaBuIIe
Hero HaHmKe (Rotemberg, 1982). AcumeTpuvaH MPEeHOC IICHA MOCIIeAUIIA je BUIlle (hakTopa,
YKJbY4yjyhul Tp)KHIIHY KOHLUEHTpAlWjy M CTENEeH KOHKYpEeHIHUje, HejeAHaKy MperoBapauky
Moh ydYecHHWKa y JIaHIly, Ka0 M IOCTOjalbe (DUKCHUX TPOIINKOBA, TYTOPOYHHX YroBOpa H
pa3NMYMTUX [ICHOBHUX CTpaTervja u noiutuka. [locebno y ¢punamHoj manonponajHoj daszu
MIPOM3BOJHOT JIaHLIA, YYeCHHIU ¢ BehoM mperoBapadkoM MoOhM mopacT yJa3HHX TPOLIKOBA
penaTuBHO Op30 yrpalyjy y mpojnajHe 1ieHe, JIOK ce Maji TPOIIKOBA Y lUXOBOM IOCIIOBAY
CIOpHjE€ W HEMOTIYHO NPEHOCH Ha Kpajie mortpomade. C 003MpOM Ha OBE TEOPHjCKE
MeXaHU3Me, EMIMPHjCKa aHaIn3a CTENeHa MPEeHOoca IIeHa 3aXTeBa MPUMEHY METOIOJIOIMIKOT
npucTyna Koju omoryhaBa pasznukoBame eexara MO3MTUBHHX W HETAaTHBHUX MPOMEHa
TPOILKOBA, KA0 W MICHTU(PHKALHN]Y AYTOPOUYHHUX U KPaTKOPOUHMX e(dekaTa y MpeHOCy LeHa
Jy’K LIEJIOT JIAHIIA.

JemHo o5 00yXBaTHUjUX UCTpakKMBama Koja Cy ce 0aBWJia OBOM TEMOM OJIHOCH C€ Ha
aHaNM3y acMMETPUYHOCTH TpeHoca IleHa cHpoBe HadTe Ha MalomnpojajHe IieHe OCH3WHA Y
CA/l, mpu yemy je eMOHpHjCKH YTBpheHO na ce IeHe OeH3WHa Opke WM HMHTEH3WBHHjE
npuiarolaBajy pacTy IieHa cUpoBe HadTe Hero mUXOBOM many (Borenstein et al., 1997).
AHa/u3e acCHMETPHYHOT MPEHOCAa IeHAa NMOoce0HO Cy 3acTylUbeHe y HCTPa:KUBABHMAa
TP/KUIITA XpaHe, UMajyhum y BHIY CJI05K€HOCT BEPTHKAJIHO WHTErPHCAHUX JIaHALA
NPOU3BOIIHE, KA0 U K/bYUHY YJI0TY MAJIONPOIAjHOT cerMeHTa y GopMupamy (PUHATHUX
neHa. Mcnuryjyhu 1nHaMUKy BEJETpoJajHUX ¥ MAJIONPO/IajHUX [IeHa Ha TPXKHUIITY ITyTepa y
CAJl, Chavas n Mehta (2004) TOTBpAWIN Cy CHAKHY KPATKOPOUHY U TyTOPOUHY aCUMETPH]Y
y TpeHocy LeHa, Npu 4YeMy je ompenesbyjyhu Qakrop HecaBpuieHa KOHKYpEeHLHja Yy
Manonpogaju. CIMYHO TOME, aCHMETPUYaH IIPEHOC Y BEPTUKAIHOM JaHiy BpeaHoctu y CAJ|
YOUeH je W KOJ IIeHa CBUILCKOT Meca y mepuony 1987-1998. romune (Goodwin & Harper,
2000). Ha npumepy ['puxe, Reziti (2005) je ncnutuBao npeHoc LeHa KpOMIUpa, napazajsa,
MOMOpaHX U MJIeKa y ¢azama NPOU3BOAIE, Besenpojaje W manonpoaaje. Emmupujcku
pe3ynaTaTH TOKa3ad Cy Jia ITOCTOjU CHakHa acumerpuja u3Mmely mnpowusBohaukux wu
MOTPOILIAYKKX [[EHA KOJI CBUX TIOCMATPaHUX MPOM3BO/IA, IOK j€ IPEHOC OJ1 Mpor3Bohaukux Ka
BEJICTIPOJIAJHIM IIeHaMa CUMETpPHYaH, IITO yKadyje Ha KJbYYHY YJIOTY MAalolpojaje y
reHepHcamy I[IEHOBHMX acHMETpWja y BEpTHKalIHOM JaHly. Ha npumepy Wunoueswje,
Jyxnoadpuuke Perrybnmke u Typcke, mokazaHo je /1a TIOCTOjH KpPaTKOpPOYHA acUMETpHja y
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npeHocy u3mely nmpou3BolhauKux 1 MOTPOIIAYKKX [eHa, I0K je y bpasuiny u Unanju yrephena
CHUMETpUYHA AMHAMHKA [IECHOBHOT Ipwiiarohasama (Mert, 2023).

3. JluHamMMKa HleHAa HA TPKUIITY npexpamoOeHux npoussoaa Cpouje

Llene y nomahem JaHIly MHAYCTPH]jCKO-IpeXpaMOeHUX Mpou3Boaa y nepuoay ox 2015. no
2020. roguHe KpeTaje Cy ce pelaTUBHO CTaOMIIHO, YCJIea HUCKUX TPOLIKOBHUX MPUTHCAKa Ha
nomaheM u MehyHapogHoM TpxkuiTy. HakoH ornopaBka o maHAeMHje JOLLIO je 10 MopacTa
TpaXme, MTO je, y ycloBuMa nopemehaja y rio0amHuM JaHmuMa cHaOJeBama, J1eJI0Bajio
nH}IIATOPHO HA CBETCKE LIEHE MpUMapHUX Npon3Boaa. CHaXkaH pacT CBETCKUX LIEHA XpaHe U
eHepruje on kpaja 2021. ronuHe mpeHeo ce U Ha Aomahe TpXKHINTE, IPHU YeMy je TMOACTHIIA]
pacTy meHa Ha qomaheM TPXKHINTY J0JAa3M0 W OJ1 JIomHje qoMahe ToJbOIPUBPEIHE CE30HE Y
IIBE y3aCTOIIHE TOiMHe (PEaJIHU MaJ] IPOU3BOAKBE Y mosbonpuspenu ox 2,4% y 2021. u 7,4 %
y 2022).

VY mnepuony ox janyapa 2023. no aBrycta 2025. roauHE, TPOIIKOBHU NPUTHCIU CY
yOJlaykeHn y omHOoCy Ha pekopaHe HuBoe m3 2021. m 2022, amm Ccy OCTaiHM TPUCYTHH
(I'padukon 1), o uemy cBempoun gomahul KOMIO3UTHH Oep3aHCKH MHAEKC, KOjH je 3a TpehuHy
BHIIM Y OJIHOCY Ha npeTkpu3Hu nepuon 2015-2020. roaune. Llene xpaHe U 'y Npou3BOAHH U
y HOTPOLIBH H 1aJbe CE HaJla3e M3Hal HUBOA KOje Cy OelIexuIIe Ipe MaHaeMHU]je 300T 1eJI0Bamba
Pa3IMYUTUX CTPYKTYPHHX (pakTopa, ycie dera ce TeIIKO MOYKEe OUeKUBATH HHXOB MOBPATAK
Ha npeTnaHaeMujcke HuBoe. Ha mocTojaH pact LeHa ca cTpaHe NoHyAe Aeiyjy (pakTopu HOmyT
KIIMMATCKHX TPHIUKA, TEOMOIUTHIKUX TEH3HU]ja, JOTUCTUYKUX 3aCTOja U TPOIIKOBA paja, a ca
CTpaHe TPaKie KyMYJIaTHBHU PacT peaylHuX 3apajaa oa oko 18% y mocMaTpaHoM nepuony,
KOjH je 3Hauno U Behu pacroaoKuBU J0X0JaK CTAHOBHUILITBA.

padumkoH 1. [iluHamuKa ueHa y gomaheM naHuy UHAQYCTpUjcko-npexpambeHnx npomMsBoaa
(y vHaekcHnm noexHmma, 2015 = 100)
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M3sop: P3C, Mpopay ktHa 6ep3a Hoeu CALl u npopadyH ay Topa.
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YV nepuony ox jaryapa 2023. mo aBrycta 2025. ronuHe OTPOIIaYKe IIEHEe HHAYCTPH]CKO-
-IpexpaMOCHUX MMPOU3BOJIa KyMYJaTHBHO Cy mopacie 3a 15,7%, npu yeMy je pacT 1eHa u3
Kateropuje 0e3aaKoXOJHUX uha ¥ KOHAUTOPCKHX MPOM3BOJIA, KOje Cy OHMIe MOJ yTHIIajeM
BHIIIMX CBETCKHUX IicHa Kade 1 Kakaoa, 0Mo roToBO ABOCTPYKO Opiku U KpeTao ce oko 30%.

4. Tlopaum ¥ MEeTOZ0/I0THja HCTPAKUBAA

3a norpebe OBOT HCTpaKMBabha KOPUIINEHN Cy MECEYHH MOl y rnepuory janyap 2013
— aBryct 2025. roanHe, 3aKJBYYHO C MECEIIOM KOjH je TIPETXOANO0 CTyNamy Ha cHary Ypedbe
0 NOCeOHUM YCrosuMa 3a 06asmarwe mpeosune 3a oopeheny epcmy pobe (y najbeM TEeKCTY:
Ypeoba), kojom Ccy Ha mepuoj OJ IIECT Mecelu, Mo4yeB oji centemOpa 2025. roaune,
OrpaHHYeHe TPTOBHHCKE MapiKe 3a MHUIMjaTHO 23 poOHe KaTeropyje Ha MaKCUMAIIHy CTOITY
o1 20%. Kao 3aBucHEe NpoMEHIbMBE Y EMIIMPH]CKOj aHAJIM3HU KOpHUIINEHE Cy MOTPOIIAYKe LIEHE
WHYCTPHjCKO--TIpexpamMOeHnX mpousBoaa (cpi preh), kao W TlieHe mpousBohaua y
npexpamMOeHoj WMHIYCTpuju (ppi_preh), uwje momatke o0jaBipyje PemyOmmuxu 3aBop 3a
cratuctuky (P3C). [lopen Tora, y aHamu3u ¢y KopuITheHn KOMIIO3UTHH WHACKC TPUMapPHIX
MOJBOITPUBPEIHUX TIpor3Boia (domaci_kmp), KOju ce cacToju O LieHa IMIIEHUIIe, KyKypy3a U
coje ¢ IlponykrHe 6ep3e y HoBom Cany, kao u cBeTcke meHe kakaoa (kakao), n3paxeHe y
aMCpUYKUM JIoJIapuMa [0 TOHH, Ipeysere u3 0aze FRED-a. 3a oOyxBaTame yTHIIaja
MehyHapoaHuX (akTopa Ha MPEHOC LieHa, KOPUIINEH je MHIEKC CBETCKHUX LieHa eHepreHara
Ceercke OaHke (eng), cacTaB/beH INpE CBera Ojf IIeHA CUpOBE HaTe, a 3aTUM M OJ LiCHA
NPUPOJIHOT Taca M yriba, KA0 W HOMHHAIHM €(QEKTUBHHU JIEBU3HH Kypc AuHapa (neer),
rmocMaTpaH y OJHOCY Ha KOpIy BajiyTa (€Bpo M A0jap), MPH YeMy pacT WHJAEKCA O3HavaBa
jauambe auHapa. CBe Bapujabie Cy MHMIM]jATHO TPaHC(HOPMHUCAHE Y JIOTAPUTAMCKH OOJIHK,
Kako OM ce cMamMia XEeTEPOCKeJACTHYHOCT W OMOTyhmia HMHTepIpeTanyja OleHEeHUX
napamerapa Kao KoeduiijeHaTa enacTHYHOCTH.

YV HapeHOM JIeNy je IMOoKa3aHo Jia Cy CBe IocMaTpaHe cepuje HnBoa naterpucanoctu /(0)
win I(1), 300r yera cMaTpaMo Ja ayTOpEerpecHOHH MOjeNl pacnopeheHux noumu (CHIIL
ARDL), xoju cy pa3sunu Pesaran et al. (2001), mpencraBiba afiekBaTaH €KOHOMETPH]CKH
MOJIET 3a OIeHhHBamke Y3pOUHUX Be3a Mely mocmaTtpanum Bapujabiama. [IpBobutau ARDL
MOJIeJI HaKHaIHO cy npotmpuin Shin et al. (2014) nenuueapnom BapujantoM (eHrin. NARDL),
ITOCPEZICTBOM KOjeT CMO y HAIllOj eMITMPH]CKOj aHAJIM3W HCTHTAIH e(deKTe KyMyTaTHBHUX
MMO3UTUBHUX W HETAaTUBHUX IIIOKOBAa y HE3aBHCHWUM BapwjabiiaMa Ha 3aBHCHY BaphjaldiIy y
IYTOM POKY, Kao ¥ (a)CUMeTpHujy THX edeKaTa Ha 3aBHCHY Bapujabiy y MOrJIeAy CTeTeHa U
HWHTEH3UTETa IUXOBOT NpeHoca. Onmra popma Moena riiach:

g
Ve = 25'):1 bYr-1 E ) 0(9]'+x:-—j + Hj_x;—j) + &
]:

(M

Y dopmynu je:
— )y — 3aBHCHA IPOMCHJbHBA;

X;-_j — AE€KOMITOHOBAHE IMMO3UTHUBHE IIPOMEHE HE3aBUCHE ITPOMECHIbUBE,
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X7—j — JICKOMIIOHOBaHE HETATHBHE IIPOMEHE HE3aBHCHE IIPOMEHIBUBE;
— & — CTOXaCTHYKa Ipelika.

KymynaTiBHE O3UTHBHE M HETaTUBHE TPOMEHE He3aBUCHE Bapujadiie neduHucaHe Cy Ha
cienehy HaunH:

t t

xf =Xt Axf :z' Omax(ij,o); x; = X Ax; =z' Omin(ij, 0).
j= j=

2

[MpeaHoCT OBOr MpHCTYMa OrJie[a Ce Y aJeKBaTHUjeM O0yXBaTamby KPAaTKOPOUYHUX H
JQYTOPOYHUX WHTEpakiuja u3Mmel)y MpoOMEHJbUBHUX, TPH YEMY C€ YKJbYUHMBAEM HHUXOBHUX
OIICECHUX BPEJHOCTH yOJiakaBa mpo0JieM cepHjcke Kopenanuje pesuayaia. Takohe, NARDL
omoryhaBa HMCTOBpEMEHO TEeCTHpame KOWHTETpanuje y TMPHUCYCTBY acHUMETpHje, OJHOCHO
WCTIUTHBAE IyTOPOYHE PABHOTEKHE Beze m3Melhy nmpoMeHbuBuX Oe3 nmoTpede 3a cBohemeM
CBHX CepHja Ha UCTH pell MHTerpucaHocTd. C THM y Be3H, y OKBHPY EMIIMPHjCKE aHATH3e
CIIPOBEIIM CMO TECT KPUTHYHUX TPaHWIHHX BpenHocTd (eHrn. Bounds Test), xao u Wald
JYTOPOYHE M KPATKOPOUYHE ACUMETPUYHOCTH.

5. Pe3yJararu eMnupHjcke aHajun3e

Y HacTaBKy Cy CHpPOBEIEHH TECTOBH jeJMHMYHOT KopeHa — ADF u KPSS, umju cy
pesynTatu npukasanu y Tabenu 1. 3a BpemeHcke cepuje cpi_preh, ppi_preh, domaci_kmp n
kakao, TecTOBU Cy carylaCHU y OLICHH JIa HE MTOCEY]y jeANHUYHHU KOPEH, JOK CYy 32 BpEMEHCKE
cepuje eng u neer Haja3u MeioBUTH. KoHkpeTHO, ADF TecT cyrepuile ja HaBeJeHe cepuje
rocelyjy 1O jeJlaH jeJUHHYHN KOPEH, KOjU Ce OTKIama IPUMEHOM IpBe JU(epeHIe, T0K
KPSS TtecT yka3zyje Ha OJCYCTBO jEAMHHUYHOT KOpPEHA, Tj. CTALIMOHAPHOCT Cepuja y HUBOY.
OBakBH Haa3M onpapaaBajy ynorpedy NARDL monena.

Tabena 1. PesynTtatu TecToBa jeAMHNYHOT KOPEHa Ha cepujama nocmaTpaHux Bapujadnum

Bapwujabne HuBo Bapujabne L) LI L5l
TecT KOpeH KOpEeH
cpi_preht —1,48 (3) aa 0,33 na const.+
cpi_preh ) (1)
Acpi_preh; -3,62 (15) He 0,09 He trend
engt =2,53 (1) na 0,22 He
eng Aeng, 8,44 (0) e - - const. I(1) 1 1(0)
neeri -2,15 (12) aa 0,21 He
neer Aneor 8,01 (0) e - i const. I(1) / 1(0)
_ ppi_ind: -2,27 (6) pa 0,31 Aa const.+
ppi_preh Appi_ind: 4,66 (1) He 0,11 He trend 1)
kakaoy -0,53 (1) na 0,55 na
LD Akakao: 29,52 (0) He 0,25 He const. (1)
. domaci_kmp =1,74 (1) aa 0,72 na
R LG Adomaci kmp 29,67 (0) He 0,15 He const. (1)

M3Bop: npopayyH 1 npukas aytopa y3 nomoh cratucTudkor naketa EViews.

HanomeHa: Hap cepwjama je cnpoBefeHa noraputamcka TpaHcdopmauwja. [leTepMrMHUCTUYKE KOMMOHEHTE Cy n3abpaHe npuMeHom
npoueaype Stock-Watson, a KpuTuiHe BpeQHOCTM Ha HUBOY 3HavajHocTu of 5% n3Hoce: —2,88 (3a 7,) n —3,44 (3a n) kog ADF TecTa,
opaHocHo 0,46 (3a 7,) n 0,15 (3a =) ko KPSS Tecta. OsHaka k kog ADF Tecta ogHocK ce Ha 6poj KOPEKTMBHUX hakTopa Koju je
noTpebHO foaaT pagu ennuMUHMCara ayTokopenauuje 3akmbyyHo ca oapeheHoM AOLHO0M.

Pesynratu I'pejHIIEpOBHX TECTOBA y3pOUHOCTH, faTH y Tabenu 2, mokasyjy Aa cy KpeTama
LIEHa y WHAYCTPHjCKO-TIpeXpaMOCHOM JIaHIly IIpe cBera Bol)eHa MpoMeHaMa IieHa MHIyTa y
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MIPOM3BOIILH U MPOAIaju. JeAHOCMEpHA Yy3pOUYHOCT YyTBplEeHa je 0f CBETCKHX LiIcHa CHEprHje Ka
MOTPOIIAYKKM LIEHAMa WHIyCTPHjCKO-TIpeXpaMOEHUX NPOU3BOJAA, KA0 U OJ KOMIIO3UTHOT
HWHJIEKCa TIeHa TTOJHOTPUBPEIHIX MPOU3BOJA ¢ JoMahe MpoayKTHE Oep3e Ka MPOu3BOhauKuM
ueHama. [Ipu Tome, mu3Melhy NOTPOIIAYKMX M TPOM3BOHAUKHMX L€HA WHIYCTPH]jCKO-
npexpaMOeHNX NpOM3BOJa YTBpheHa je ABOCMEpPHA Y3POYHOCT, NPH UYEMY j€ YTHLAj
npousBohaukux Ha MOTPOLIAYKE IeHe CTATUCTUYKH 3HAYajaH HA CBUM YOOM4YajeHUM
HuBonMAa 3Ha4ajHocTH (1%, 5% u 10%) u u3paxkeHuju Hero y cynporHom cmepy. OBaj
HaJa3 yKa3yje Ha CHaXXKHY [IEHOBHY IOBe3aHOCT u3Melyy (asa rmpepaje u Manorpojaje yHyTap
WH]Ty CTPU]jCKO-

-IpexpaMOCHOT JIaHIla, MPH 4eMy KpeTama IleHa Ha jeJHOM CEerMEHTY JIaHIa MPeTXOoAe U
yCIIOBJhABajy KpeTama Ha JIPyroM, IITO JOJATHO ONpaBlaBa aHAIM3Y MEXaHHM3Ma IpeHoca
eHa.

Tabena 2. Pesyntatu NpejHyUepoBUX TeCTOBa Y3pOYHOCTU Ha cepujaMma nocMmaTpaHux Bapujabnu

Hynra xunoresa BepoBatHoha [ ENEES
ppi_preh He y3pokyje cpi_preh 0,0000 [JBOCMEPHA Y3POUHOCT U3MeT)y MOTPOLIAYKNX 11 MPON3BORAUKMX
cpi_preh He y3pokyje ppi_preh 0,0153 LieHa UHOycTpujcko-npexpambeHux npounssoaa
eng He y3pokyje cpi_preh 0,0275 jenHoCMepHa y3pOUHOCT Off CBETCKMX LieHa eHeprije ka
cpi_preh He yapokyje eng 0,9625 NOTPOLLIAYKMM LieHaMa MHAYCTpujcKo-NpexpambeHnx npoussoaa
neer He y3pokyje cpi_preh 0,3640 . .
) ) Huje yTBphEeHa y3poyHocT usmehy Bapujabnu
cpi_preh He y3pokyje neer 0,3985
kakao He y3pokyje ppi_preh 0,0053 [1BOCMEpHa Y3pO4HOCT MaMelly CBETCKUX LieHa kakaoa 1 nHaekca
ppi_preh He y3pokyje kakao 0,0086 LeHa npoussohaya nHaycTpujcko-npexpambeHmx npousesoaa
domaci_kmp we yapokyje ppi_preh 0,0000 jedHOCMepHa yY3pO4YHOCT Of KOMMO3UTHOT MHAEKCA LieHa
N ] . nweHule, Kykypysa u coje Ha TpxuwTty Cpbuje Ha MHAEeKC LeHa
ppi_preh He y3pokyje domaci_kmp 0,7959

npowaBofjaya UHAYCTpUjcko-NpexpaMmBeHnx npomssoaa

M3Bop: npopayyH ayTopa nomohy cratucTuykor naketa EViews.

CX0ITHO YOYEeHHMM Be3ama, cMaTpamo Ja je ONpaBJaHO MOJEIUpPATH MOTPOIIAYKE IICHEe
UH]Ty CTPUjCKO-TIpeXpaMOeHUX MPOU3BOa Y PYHKIHM]H MPON3BOh)aukuX IIeHa XpaHe, CBETCKUX
[IeHa eHeprHje ¥ HOMUHAIHOT JIEBU3HOT Kypca, a pon3Bol)auke meHe y QYHKITHjH CBETCKUX
IeHa kKakaoa ¥ Jomaher KOMIO3WTHOT WHAEKCA II€HA TPUMapHHUX TOJHONPUBPEIHUX
rpousBoja. Onrtumanan Opoj noikuU ojipeleH je Ha ocHOBY ToMohiHOT VAR Mojiena, Ipu yemMy
je BehmHa WHpOPMAIIMOHUX KPUTEPHjyMa carjacHa y OICHH Ja Cy JIBE JOIbE YKJbYUICHE Y
Mo/ien J0BOJbHE. Ha OCHOBY CIpOBEICHHMX TECTOBa, CIEU(PUKOBAHH Cy OJroBapajyhn
NARDL wmonenu. YtBphena ['pejHiiepoBa y3po4HOCT yKa3yje Ha KPaTKOPOUHY WHTEPAKIIU]Y
mmehy IIeHa y WHIYCTPH]jCKO-
-TIpexpaMOCHOM JIAHITy, ajTi HE UMILTHAIIAPA MMOCTOjalkhe Be3e y AyTOM POKY, KOja je ToAaTHO
ucnurana nomohy F-bounds tecta. @oKyc Ha TyrOpOYHHU yTHUIIA] CTaBJbEH je 300T Tora IITO
Ce MPEHOC IICHOBHUX IIOKOBA JIy’K HHIYCTPH)jCKO-IIPEXpaMOCHOr JlaHIla yOOHYajeHO 0JIBHja
noctenieHo. [Ipema Koziowska n Awantang (2023), Tpxuiita npexpaMOeHUX MPOU3BOAA Y
KpaTKOM MEPUOJY YECTO HE MOTY MOTIIYHO Aa C€ MPWIAaroJe MOKOBUMA Y yJIa3HUM LieHama,
jep je mpeHOoC CBETCKUX Ha jomalie IieHEe YCJIOB/bEH CTEICHOM pa3Boja MH(PACTPYKType,
PEXKMMOM JICBU3HOT Kypca U TPrOBUHCKE TOJIMTHKE, aJleKBaTHOIINY POOHHUX PE3ePBH H JIP.

[Tomazehn o mpeacTaB/LEHOT TEOPUCKOT OKBUPA M YIIOPEIMBE EMIIHPH]jCKE JIUTEpaType,
UCIIUTAJIM CMO CTENEH M JUHAMHKY NPEHOca yJIa3HMX IIeHa Ha W3Jla3He IIeHE Iy JIaHIa
UH]TyCTpUjCKO-TIpexpamOenux mpousBoaa y Cpouju. C TuM y Be3u, GopMysncaHe cy HyJTa U
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antepHatuBHa xunotesa (Tabena 3) kako OucMo mpoBepwin Aa Ju cy edektu nosehama u
cMmamema Oep3aHCcKuMX Ha mpousBohauke nene (y ¢asum mpepane) M mpousBohaukux Ha
MOTpoIIavke 1meHe xpane (y ¢a3um Mamomnpojaje) jeHaKoT oOmMa, TIPH 4eMy OA0alliBambe
HYJITE XHIIoTe3€e Y OMito K0joj a3y MMILIMLMpa OCTOjakbe aCUMETPHje y MIPEHOCY LEHOBHUX
LIOKOBA.

Tabena 3. Nona3He xunoTese UCTpaXMBaka

WHaycTpumjcko-npexpambenn naHay HynTa xunoresa \ AnTtepHaTUBHa xunortesa
dasa npepage B “domaci km9+ = 3 domaci kmpt~ B “domaci k/'ng+ # B domaci kmp”
dasa manonpogaje B “opi pren” = B ppi preh” B “opi pren* # B ppi preh”

M3Bop: npukas aytopa y3 nomoh cratuctuykor naketa EViews.

5.1.Anajau3a cTenmeHa M IMHAMHUKE NMPEHOCA YJIa3HUX IeHA HA H3J1a3He IeHe Y
(¢a3u npepajse HHAYCTPUjCKO-NpeXpaMOeHOr JIaHIA

Y @azu npepade vicnutuBamM CMO YTHIA] KOMIIO3UTHOT WHJEKCA IIEHA IIIICHUIIC,
KyKypy3a H coje, 1o0ujeHor Ha OCHOBY nojiataka ¢ [Ipogykrae 6ep3e y HoBom Cany, Ha 1ienHe
mpon3Bohaya y nmpexpamOeHoj HHAYCTPUjU Y AYyToM poky. KoMmo3nTHu nHEKC je KopuitheH
Kao TMOKa3aTeJb TPOIIKOBHUX INPHUTHCAKa y NPOM3BOAKU HajBeher nena mpexpamOeHUX
Kareropuja Ha qoMahieM TpKHIITY, TOK je WHJIEKC CBETCKE IIEHEe KaKaoa JIOJATHO YKJbYUeH Y
aHaJIM3y Kako OM ce o0yxBaTHo edeKaT Ha IICHe KOHAMTOPCKHMX IIPOM3BOJA, KOje CYy JIyKH
nepuoj Oesiekuiie BUCOK pacT ¥ Ha gomaheMm TpKuITy. Y TOM KOHTEKCTY OLEHHIU CMO
cieaehy NARDL crnienudukanujy:

p—1
Alnppi_preh, = [, + Z AjAlnppi_preh,_; + Z?_ 0 8; Alndomaci_kmp pos,_; +
j=1 -

> ?:o 6; Alndomaci_kmp neg,_; + Z;LO yid In kakao,_; + plnppi_preh,_; +
@t Indomaci_kmp _pos,_; + @~ Indomaci_kmp _neg,_, + 6, Inkakao,_; + &, .

3)

Y dopmynu je:
— fo— KOHCTaHTa y MOJIENY;
— A — KpaTKOPOYHHU KOC(PHUIHjEHT y3 ayTOPErpeCHOHY KOMIIOHEHTY MOJIENa;

- & m 8 — KpaTKOPOUHU KOE(UIM]EHTH Y3 TIAPIMjaTHE CyMe MO3UTHBHUX M HETaTHBHHX
MMpoMeHa KOMITO3UTHOT MHIEKCca IIeHa TPUMapHUX TMOJHONMPHUBPEIHAX MPOU3BO/A,
PECIEKTHBHO;

— ¥; — KpaTKOpOYHH KOe(PUIIUjeHT Y3 CBETCKE LICHE KaKaoa;
—  p — KOe(HLHjeHT y3 ayTOPErpecuOHy KOMIIOHEHTY MO/IeJIa y AYTOM POKY;

- @ u @ — KoepUIHUjeHTH y3 AYropodHe e(eKTe MO3ZUTHBHOI OJHOCHO HETraTHBHOT
KYMYJaTUBHOI IIOKa Y KOMIIO3UTHOM HHJEKCY LIeHa IPUMAPHUX IOJHOIPUBPEIHUX
MIPOU3BOJA, PECIEKTUBHO;

— 01— KoeUIMjEHT y3 CBETCKE LIEHE KaKaoa y JyroM pOKY.
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Tabena 4. EchekTn npoMeHa yna3HuX Ha usnasHe ueHe y ¢asu npepage y Ayrom poky
‘ Bapwujabne Pe3ynTtatu oueweHe jeaHaumMHe

3aBucHa Bapujabna: ppi_preh;

domaci_kmp: (KymynaTMBHN NO3UTUBHMN eEKTN) 0,6202**
domaci_kmp: (KymynaTuBH1 HeraTuBHM ebekTn) 0,5082**
kakao: 0,0677***
c 4,3664**
F-Bounds TecT cTaTuctuka 15,7893***
KoedunuujeHT 6p3vHe npunarohaeakwa ECTy4 —0,0474***
[Nepvog aHanuse jaHyap 2013 — aBryct 2025. roguHe

Hkk

— CTaTUCTMYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTn oA 1%

** — CTATUCTWNYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHOCTK o4 5%

* — CTATUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTn o 10%
M3Bop: npopayyH ayTopa nomohy cratucTuykor naketa EViews.
HanomeHa: CBe aHanuavpaHe Bapujabne cy npeTxogHo noraputMmoBaHe. OuereHn koeduumjeHTn cy 4oburjeHn 3 KouHTerpaumnoHe
jeaHaunHe.

Pesynratu onemenor NARDL monena, mpeactaBibenn y Tabenu 4, ykazyjy Ha TOCTOjambe
CTaTUCTUYKH 3HAauYajHe JyropodyHe Be3e u3Mely, ¢ jeaHe cTpaHe, IeHa NpPUMapHUX
IIOJbONPUBPEAHNX IPOU3BOJAA HA JOMaheM TPXKHUILUTY U CBETCKUX LIEHa Kakaoa W, C JIpyre
cTpaHe, LieHa mpou3Bolhaua y mpexpambeHoj nuayctpuju Cpouje. KymynatuBau koeuiujeHt
y3 TIO3UTHBHE NMPOMEHE KOMITO3UTHOT MHJEKCA LIeHa MPOM3BoJAa Ha JoMahoj MpPOayKTHO]
Oep3u CTAaTHCTHYKH j€ 3HayajaH HAa CBMM HHBOWIMA 3HAYajHOCTH W TpU ToMme je Behm on
oxrosapajyher xoedunujeHTa y3 HeraTHBHE IMPOMEHE, LITO MOTBPhyje M3pakeHUjU MPEHOC
pacrta neHa uHIyTa y a3 npepajae XpaHe y oJHOCY Ha mHuxoB naja. Konkperno, nopehame
Oep3aHCKUX IleHa TIIeHUNe, KyKypy3a u coje oa 1% mnoBe3aHo je ¢ pacTom
npousBohaukux nena ox npudaukHo 0,62%, 10k je edekaT HLUXOBOI CMAKHEHA HELITO
ciaaduju u usnocu 0,51%.

pacdmkoH 2. AcumeTpuja KymynaTuBHOr edpekTa LWokKa y 6ep3aHCKUM LeHaMma Ha npousBohayke LieHe XxpaHe
y Cp6uju

0,7

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0,0
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Horizon

Pos. Response Neg. Response
Asymmetry [ ] Asymmetry 95% ClI

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews.

Ha uctu 3axipyuak ynyhyje u pesynrar Wald tecta, npema kojeM ce ondaiyje HyaTa
XHUIIOTE3a O JEAHAKOCTH AYTOpPOYHHMX KoedHIMjeHaTa W MOTBphyje MOCTOjarbe JTyrOpovHe
acuMeTpHje y IpeHocy Oep3aHCKHX IieHa Ha lieHe ipou3Bohaua xpane y das3u npepane. Kpusa
acUMeTpuje TO3UTUBHHMX M HEraTHMBHUX IICHOBHMX IIOKOBAa MO3UTHBHA je M pacrtyha
(I'padukon 2), a 95-npolLieHTHU HHTEPBAJI TIOBEpEHa He 00yXBaTa arCICy TOKOM XOPHU30HTa

19




AHanu3sa cTeneHa 1 AuHamvKe NpeHoca ynasHux LeHa Ha U3nasHe LeHe JyX NnaHua UHAYCTpujcko-npexpambeHmx
npoussoga y Cpbuju

o1 24 Mecenia, IITO MOKa3yje J1a je youeHa acuMEeTpHja y IyroM POKY CTATUCTHYKH 3HAa4YajHa.
C 003upoM Ha TO Ja Cy OLECHEHH MapaMeTpH y3 JoMahu KOMIIO3UTHH MHAEKC MamH O]l
JjeIMHUIE, PEHOC IIEHOBHUX MPOMEHA HHUje TOTIIYH, IIITO 3HAYH JIa je JIe0 THX MPOMEHa, U
MMO3UTUBHHUX U HETAaTHBHUX, aricopOoBaH y npodutumMa npoussohaua. M cBeTcke LeHe Kakaoa
MOKa3yjy CTAaTHUCTUYKM 3Ha4yajaH IO3UTHMBAH yTHLA] Ha mpousBohauke nene ox 0,07%.
WHTen3uTeT oBor e)ekra je 3HATHO CJIaOWjH, IITO je OUYCKMBAHO aKO CE MMa y BHJY yKa
NPOM3BO/IHA IPUMEHA KaKaoa Y OJJHOCY Ha OCHOBHE JKHTapPHIIE.

Bpennoct F-bounds tect cratuctuke (15,79) 3HaTHO Tpemainiyje TOpPHY KPUTHUHY
BPEIHOCT Ha CBUM HHMBOMMA 3HAuYajHOCTH, YUME Ce€ MOTBplhyje IMOCTOjame CTaOHIIHE
JOYTOpOYHE paBHOTEXKHE Be3de m3Mely mocMaTtpaHux BapujaOiu. VCTOBpeMEHO, OLCHCHH
koedurujeHT Op3uHe npunarohaBama ECT).; iMa HeTaTUBaH Ipel3HAK, IITO 3HA4YU Ja ce
cucreM Bpaha Ka JyropoyHoj paBHOTEXH HAKOH OJICTyMama Y KPaTKoM POKY yCIes IIOKa
(Sendhil et al., 2013, Olipra, 2020). Jlobujena BpeaHoct ox —0,05 mokasyje aa ce oko 5%
OJICTyTIarba 3aBUCHE Bapwjadiie 07 JyropoyHe PaBHOTEKE KOPHUTYje y CBaKOM Mecelry. 1o
3HAYM Ja CC HAKOH IICHOBHOT IIIOKA y jeJHOM Mecelly e(eKTH TOT IIOKa MpesuBajy Kpo3 ¢asy
mpepajie TOKOM TOTOBO HapeAHe JBe rojuHe. Ha To yTudy mNpuUCyTHE PUTHIHOCTH Y
(dbopMupamy U MPOMEHH IIeHa Of CTpaHe MaJOIpOAaBala, JyrOpOYHH YrOBOPHU OTHOCHU Y
MIPOM3BOJHOM JIaHIy, Y4YECTajlM I[ICHOBHM IIOKOBH KOjHU CIpedaBajy Opike MOCTH3ame
OYrOpOYHE PaBHOTEXE, Kao M choequduyHe KapaKTepuCTHKe jgomaher TpiKUIITa
npexpamOeHux mnpousBoja. OnemeHN MOJEC je CTa0MiIaH U KOPEKTHO crennpuKoBaH, jep
HCIyHhaBa  OCHOBHE  CTAaTUCTHYKE  INPETIIOCTaBKE  OJCYCTBAa  ayTOKOpelaluje,
XOMOCKEIACTUYHOCTH M HOpMaJIHe pacnionene pesuayana (Tadena 5). [TocmatpaHo y nenuHH,
pe3yaTaTu cyrepuiy aa cy npousBohauke meHe y npexpamoeHoj MHAYCTPUjH Y TYTOM
POKY CHA’KHO YCJIOB/beHE KPeTambinMa IeHa MPUMAaPHHX NM0/bONPUBPEIHNX MPOU3BO/A,
IPHU YeMYy je NPEeHOC THX HeHA HENOTIYH U ACHMETPHUYAH, U H3PasKeHUjH y CJIy4ajy pacta
TPOLIKOBA HEro y cJIy4ajy l-HX0BOI Maja.

Tabena 5. Pesyntatn cnpoBeAeHUX CTaTUCTUYKUX TeCTOBa

\ MpeTnocTaBke Tect p-BpegHoCT
HopmanHoct Jarque-Bera 0,0145
AyToKopenauuja Breusch-Godfrey 0,1523
XeTepockegacTUYHOCT Glejser 0,1950
Cneumndukaumja mogena Ramsey RESET no6po cneundgmrkoBaH
CtabunHocT mogena CUSUM crabunad

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews.

5.2. AHasM3a cTeneHa M JMHAMHMKE MPEHOCA YJIA3HMX LlEHA HA W3JIa3He IleHe y
($ha3n masonpoaaje HHAYCTPHjCKO-NIPeXpaMOeHOr JIAaHIA

Y ¢pazu manonpooaje vanyctpujcko-npexpaMOCHOT JIaHI[a UCTIUTUBAIN CMO YTHUIA] IIeHa
npou3Bohaya Ha MOTPOIIAYKE [IEHE WHIYCTPHjCKO-TTPeXpaMOEHIX POU3BO/A y IyTOM POKY.
Kao mokasaresb TPOIIKOBHUX MPHTHUCAKA C TIOOATHOT TPXKUIITA KOPUINNEH je WHJCKC
CBETCKHX IIeHa eHepreHaTa Koju objaBipyje Cercka Oanka. byayhu na ce Behuna cBerckux
[IeHa TPUMapHHUX MPOU3BOJIA M3pakaBa y JloJlapuMa, Y MOJAET je YKJbyYeH W HOMHHAIHU
e(eKTHBHU JICBU3HH KypC JMHApa MpemMa KOPIH BallyTa KOjy YWHE €BpO W Jomap. Y TOM
KOHTEKCTY olleHWU cMo cienehy NARDL cnerudukarmjy:
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Alncpi_preh, = By + Z:ll AjAlncpi_preh,_; + Z?:o 8 AInppi_preh _pos,_; +
?:o 8; Alnppi_preh _neg,_; + Z?:o vidineng,_; + Z?:o y2A Inneer,_; + plnppi_preh,_, +
Q* InpPiyreny , . + P M PPiprenneg, , + 61 Ineng,_y +6,Inneer,_; +¢;. 4

Y dbopmynu je:
— [y — KOHCTaHTa y MOJICIY;
— 1 — KpaTKOpOYHHU KOE(HIIHjEHT y3 ayTOPErPECHOHY KOMIIOHEHTY MOJIEa;

- &8 u 87 — xpaTkOpouHH Koe(UIHMjeHTH Y3 TIaplHjalHe CyMe MO3MTHBHUX M HETATUBHUX
MpPOMEHA WHJCKCAa IeHa Mpou3Bohaya HMHIYCTPH]CKO-TIPEXPaMOCHUX MPOU3BOJIA,
PECIEKTUBHO;

— y} — KpaTKOpO4YHH KOEUIIN]eHT y3 CBETCKE IIEHE EHEPTHje;
— y? — KpaTKOpOYHHU KOE(QHIIMjEeHT y3 HOMUHAIHU e(DeKTUBHHU JCBU3HU KYPC;
— ) — KOe(HILHjeHT y3 ayTOPerpecuOHy KOMIIOHEHTY MO/Iea y AYTOM POKY;

- @' u @ — KoepUIMjEeHTH y3 AYropodHe e(eKTe MO3UTHBHOI OJHOCHO HEraTHBHOT
KyMYJIATUBHOT IIOKA y [IEHaMa MPOou3Bolaua MHIYCTPUjCKO-TIPEXpaMOCHUX MPOU3BO/IA,
PECIEKTUBHO;

— 0 — xoe(hUIUjeHT y3 CBETCKE IICHE CHEPTUje Y TYTOM POKY;

—  0;—xoedunujeHT y3 HOMHHATHA €(DEKTUBHU JICBU3HU KyPC y [yTOM POKY.

Tabena 6. EchekTn npoMeHa yna3Hux LieHa Ha u3rnasHe ueHe y a3u manonpoaaje y Ayrom poky

‘ Bapujaoae Pe3yarTaTu onemeHe jeTHaAYNHE
3aBucHa Bapujabna: cpi_preh:
Pppi_preh: (KyMyIaTUBHY ITO3UTHBHU €(EKTH) 1,1163 ***
ppi_preh:(KkyMyJIaTUBHY HETaTUBHU €(DEKTH) 0,7081 * **
eng; 0,0877 ***
neer: —0,6212 ***
c 7,0387 ***
F-Bounds TeCT CTaTHCTHKA 13,2844 ***
Koeduuujent 6p3une npunarohasama FCTy.; —0,0732 ***
Ilepuon ananuse janyap 2013 — asryct 2025. roauHe
*** _ CTATHCTUYKY 3HAYAjHO HA HUBOY 3Ha4ajHOCTH 011 1%
** — CTATHCTUYKY 3HAUajHO HA HUBOY 3HAYAjHOCTHU 01 5%
* — CTATHCTUUKH 3HAUAjHO HA HUBOY 3HadajHOCTH 01 10%

M3Bop: npopayyH aytopa noMmohy cTtatuctuykor naketa EViews.
HanomeHa: Cse aHanusupaHe Bapujabne cy npeTxoaHo noraputmosaHe. OuereHn koeduLmnjeHTn ¢y 4obujeHn 13 KonHTerpaLmoHe
jeoHauunHe.

N y oBoj ¢hasum HHIYCTPHjCKO-IPEXpaMOCHOr JIaHIa yTBpHeHa je IO3UTHBHA H
CTaTUCTUYKH 3HAayYajHa JTyropovHa Be3a n3Mel)y npou3BohauKkux M MOTPOIIAYKHX IIEHA, YHjU
cy mapameTpu natu y Tabenu 6. KoHKpeTHO, KyMyJaTUBHU edeKaT MO3UTHBHUX MPOMEHA Y
npousBohaukum menama (1,11%) npumerHo je Behu 011 KyMyJaTUBHOT e()eKTa HEeraTHBHHX
npomena nena (0,71%), npu uemy u Wald Tect notBplyje IprUCcyCcTBO U3pakeHE aCUMETPH]E
y TMPEHOCY YJIa3HUX IieHa Ha u3liaszHe 1eHe. KpuBa acuMeTpuje y peHocy 1IeHa CTaTHCTUYKH
je 3HauajHa y JyroM pOKY, MPH YeMy je MPEHOC MO3UTHBHUX TPOIIKOBHHX IOKOBA 3HATHO
CHaKHHjU M OpXKH y OJTHOCY Ha HeraTuBHe mokose (I'paduxon 3).
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padmkoH 3. AcumeTpuja KymynaTMBHUX ecpeKkaTa LLOKa y LleHaMa npou3Bofjaya Ha NoTpoLuaYKe LieHe XpaHe
y Cp6uju

1,2
0,8
0,4
0,0
-0,4
-0,8
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Horizon
Pos. Response Neg. Response
Asymmetry [ ] Asymmetry 95% ClI

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews.

Jlakne, pacT meHa npoms3Bohaya HMHIYCTpHjcKoO-mpexpamMOeHUX NPOU3BOJAA BHIIe
yTH4Ye Ha pPacT MaJONPOJAjHUX IeHA Hero IITO KUXOB IAJ JOBOAM 10 NMojedTHmeHA.
[TputoMm, cTeneH nMpeHoca HeHa Mpou3Bohaya XxpaHe HA MOTPOLIAYKe IeHe MOTHYH je y
cJIy4yajy BHIIUX IleHa npou3Bolaua, a HemoTHnyH y ciay4ajy muxoBor maga. OBakBu
Hajlasu Cy y CKJIaay ca eKOHOMCKOM TEOpHjoM M Hajuemhe ce y JuTepatypu Tymade
C€KOHOMCKO-IICUXOJIOIIKUM q)EHOMeHOM HOMHUHAJIHC PUTHAHOCTH I1I€HAa HAaHMNKC (CHFJI.
downward nominal price rigidity). YTuiiaj HOMUHAIHOT €(DEKTHBHOI JIEBHU3HOI Kypca Ha
MOTPOLIAYKE IIEHE XpaHe Takohe je CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH ¥ OYCKUBAHOT MPEI3HAKA Y CMHUCITY
Jia lenpenujanyja qoMahe BayTe pemMa Kopiuy BaylyTa Jielyje Y cMepy pacTa MOTPOIIadKhX
[IeHa HHIYCTPHjCKO--TIpexpaMOeHNX IMPOU3BOJa, JOK alpelujanyja Jenyje y CynpoTHOM
cmepy. C 003upoM Ha peNaTHBHY CTaOMIHOCT JMHApa IpeMa eBpy y MPOTEKIUX OCaM rojuHa,
MOXeE C€ 3aKJbYUUTH JIa j& FlbeTOBO KpeTame OMII0 JOMHUHAHTHO oJipel)eHO AMHAMHKOM OJTHOCa
eBpa npema jonapy. [lopes Tora, Behe 1ieHe eHepruje y NpeTxoTHOM MeceIly Ojpa)xkaBajy ce
Ha pacT MaJIOIIPOJIajHHX IIeHa Y TeKyhem Mecelry, yriiaBHOM Kpo3 moBehame TpaHCTIOPTHUX U
JOTUCTUYKUX TPOIIKOBA.

Bpennoct F-bounds tect craructuke (13,28) 3HaTHO mpemariyje ropmby KPHTHUHY
BPEAHOCT HAa CBUM HHBOWMA 3HAYajHOCTH, IITO MOTBphyje MOCTOjame CTa0WIHE AYTOpPOYHE
paBHOTe)XHE Be3e m3Mel)y mocmarpaHux Bapujabmm. HeratmBaH W CTaTHCTUYKK 3HAYajaH
koepurujeHt Op3une npunarohaBama ECT.; og —0,07 ykasyje ma ce oko 7% ojacTynama
3aBUCHE Bapujabie o]l JyropoyHe paBHOTEXKE KOpHUryje y cBakoM Mmecelly. OBe olieHe
cyrepuiy Jia ce eeKTH IIeHOBHUX IIOKOBA YCIIOPEHO MpeHoce U Kpo3 (azy marnompojaaje, y
XOpH30HTY 011 0KO 14 mecen. [IpakTHyHO, epeKTH LIEHOBHUX ILIOKOBA ITOCTETIEHO CE MIPEHOCe
U C TPOU3BOJHOT HA MAaJOMNpPOJAjHU CErMEHT, YCJel OrpaHHyYcHka Yy KpPaTKopouHOM
npuiarohaBamy IIGHOBHHMKA, YTOBOPDHHUX OJHOCA C J00aBJbayMMa, TPXKUIIHUX HaBUKA
MOTPOIIaYa, TTOCIOBHUX MOJIeNIa Y TPTOBUHH HA Majio, U p. Y HeJHHU MOCMATPAHO, PACT
npousBohaukuX HeHAa XpaHe CHA’KHO yTHYe HA mpexpaMOeny nHdaanujy y Cpouju, 1ok
cMamebe eHa Y MPOU3BOAILU T0BOIU 10 HEMOTHYHOT NojedTHIbema NMpexpamMOeHnx
NMPOU3BO/Ia 32 MOTPOIIAYeE, IIITO CE MOXKE JIOBECTH Y BE3y C KOHIIGHTPAIIMjOM Ha TPXKHIITY
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MaJoIpojaje, OJHOCHO Ca CTCICHOM TpXKUIIHE KOHKYPCHIIMje M TperoBapayke Mohwu
YYeCHHUKa Yy MPOU3BOTHOM JIaHIy. Pe3ynTaru cipoBeleHUX TeCTOBa MOKa3yjy Jia pe3uayatn
MoceIyjy HOpMallHy pacriofielly U Jia HUCY ayTOKOPEIMCAaHH, Kao U J1a Cy BbHXOBE BapujaHce
xomockemactuune (Tabemna 7).

Tabena 7. Pe3yntatu cnpoBeAeHUX CTaTUCTUYKUX TeCToBa

‘ MpeTnocraBke Tect p-BpeaHocCT
HopmanHoct Jarque-Bera 0,8279
AyTokopenauuja Breusch-Godfrey 0,0855
XeTepockegacTU4HOCT Glejser 0,4208
Cneuundukaumja mogena Ramsey RESET 006po cneundmrkoBaH

CtabunHocT Moaena

CUSUM n CUSUM Sgq.

crabunaH

M3Bop: npopayyH ayTopa nomohy EViews.

5.3. [lopeheme cTenena U TMHAMHUKE NMPEHOCA YJIAa3HUX IeHA HA W3JIa3He 1leHe Y
¢azama npepaje n Majonpojaaje MHAYCTPUjCKO-NPeXpaMOeHOr JIaH A

Emnupujcka ananun3za je nokasaJjia 1a NocToju acCMMeTpHja y mpeHocy ueHa u'y ¢gasu
npepage u 'y ¢puHaaHoj ¢a3u mpexpaMOeHOr JIaHIa, Tj. Ja je edekar pacta yJaa3HHX
TPOIIKOBA HA W3ja3He IeHe H3pakeHHju Hero edexar muxoBor maga (I'paduxon 4).
IIputom, y ciydajy momaher TpKWIITa yodaBa c€ Ja j€ acHUMETpHja Yy TPEHOCY IeHa
n3paxkeHuja y gasu manomnponaje Hero y ¢asu mpepaje, Kao 1 Aa IpeHoC HUje MOTHyH y dha3zu
npepaze. Jpyrum pednma, Kako ce NMpuOIImKaBaMO KpajieM IOTPOIIady, pacT TPOIIKOBA
WHIIyTa C€ CBE MHTCH3HMBHHje M MOTHYHHUje yrpahyje y Bullle (pUHAIHE IICHE XpaHe, JIOK ce
BUXOB MaJ] 3HATHO CIOpUje W y MamOj MEpH OfpakaBa Ha mojedrumere xpaHe. OBaj
(heHOMEH ce y eKOHOMCKO] TUTEPaTypH YECTO O3HAUaBa ePEKTOM ,,JIeTa paKeTa v repja’” (€HrI.
rockets & feathers effect) y cMuciy 1a ce pact IieHa 4yecTo yrnopelyje ¢ Op3uHOM JieTa pakeTa,
a BUXOB aj ¢ Op3uHOM Ieta nepja (Tappata, 2009). AcumeTpudHo npuiaroaBame 1eHa
4ecTo ce objallmaBa IMOCTOjarbeM HH(POPMAIMOHE ACUMETPHje, OJHOCHO HEIOTIIYHE
UHQOPMHUCAHOCTH TMOTPOIIa4a O PEJNeBAHTHUM TPXKUIIHUM I[[eHaMa U TPOIIKOBHMA
MIPOM3BOIEH-E, ITO oMoryhaBa KoMIaHujama y cBUM ¢azaMa JIaHIa TPOU3BOIE a OpiKe U
NOTIyHHWje TPEHeCy pacT TPOIIKOBa HHITyTa HETr0 HHXOBO CMameme. OBa TpXKHIIHA
qucTop3uja je, npema Peltzman (2000), mpucyTHa ¥ Ha KOHIIGHTPUCAHUM U Ha aTOMU3UPAHUM
TPXKUIITHMA, IITO 3HAYU N1a HUBO KOHKypEHIMje HUje oTydyjyhu ¢akTop 3a IEHOBHY
acuMeTpHjy. Y morieny TMHAMUKE YKyTHE HH(IIaIHje, HeTaTHBHYU IICHOBHU IOKOBH, KA0 IITO
Cy CHa)KaH 11aJ CBETCKHX IIeHa TPUMapHHUX TIPOU3BO/Ia M POU3BO)aUKHX [IEHa, HE O/IpaskaBajy
Ce y HCTO] MEepH Ha CMamemhe MOTPOIIAYKHX IeHA, IITO JONPHHOCH IE€P3UCTEHTHOCTH
nH(IATOPHNX MPUTUCAKA, YaK U y YCIOBHMA HIIIYE3aBarba MOCIEIUNA €30I €HIX [IOKOBA.

Kao mTo je mpeTxomHO MOKa3aHO, CTENEH MpeHoca yJa3HUX IeHa Ha H3Ja3HE LIeHE
pasnukyje ce y daszama npepaje u manonpoaaje (I'paduxon 4). KonkpetHo, y ¢a3u npepanae
pacTt Oep3aHCKHX IleHA MPUMAPHUX MOLONMPHBPEIHUX MPOU3BOJAA He MPEHOCU ce Y
NMOTIIYHOCTH HA BHINe NMPoM3Bohauke IeHe WHAYCTPHjCKO-pexpamMOeHNX NMPOM3BOJA
(0,6%), 1ok ce y punaaHoj pa3u npexpamOeHor JaHIa pacT npou3Bohaukux meHa, Koje
Npe/CTaAB/bAjy yila3He TPOLIKOBE 32 TProBle HA MaJI0, y MOTHYHOCTH IMPEHOCH HA BUILE
norpowmayke mexe (1,1%). Ilpu Tome, KoeUIMjEHT IACTUYHOCTH U3HA[ jJeJUHULIEC yKa3yje
He caMO Ha TOTHyH Beh W Ha mojayaH mpeHoc, MTO MOKe OWUTH TMOCHenulla HadrHa
(dopMupama TProBUHCKUX MapKd, KOje Cy Yy MPOTEKIUM ToJuHaMa 3HaTHO moBehaHe,
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ynopeno c¢ mnoBehanum uHGuaTopHuM nputHcuuMma. OBaj Hana3 mnoTBphyje ma y
WHIYCTPHjCKO-TIPEXpaMOCHOM JIaHIly IMOCTOjH OrpaHMYECHA LEHOBHA (IEKCUOMIHOCT H
Heje/THaKa TP)KHUIIHA MO3HIIKja Mpou3Bohaua mpexpaMOeHUX MPOU3BOJIA U TProBara Ha Malo.
VY menMHU mocMaTpaHo, AYK JIaHII@ BPEAHOCTH WHTEH3UTET NpeHoca noBehaBa Kako ce
puOJIMKaBaMo Kpaji-eM IOTpolIavy: A0K npepaliBauki CEKTOP Aeiyje Kao aMOpTH3Ep Jena
[ICHOBHMX IIIOKOBA, JOTIE MX MAaJONPOAajHUu cerMeHT y Behoj mepu u Opke yrpabyje y
(dunHamHe HEeHe.

6. 3akpyuak

®dokyc Haller UCTpaKMBamka CTABJLCH j€ Ha aHaIM3y MPEHOca IeHA Y HHIYCTPH]jCKO-
-npexpam6enoMm naHIiy y CpOuju, ¢ moceOHIM aKIIEHTOM Ha aCHMETPHUYHOCT y TOM TIPOIIECY.
3Hauaj aHaTM3e MPOU3IIIA3Y U3 YNHH-EHUIIE Ja [IeHe WHAYCTPH]jCKO-TIpeXpaMOeHUX TIPOU3BO/Ia
KOje CBAKOJAHEBHO KYyIyjeMO MMajy BayKaH yAEO y CTPYKTYpPH YKyNHEe HH(Ialuje, Kao H
HermocpeiaH yTHIla] Ha XUBOTHHU cTaHmapna nomahmHcTaBa. Y pamy cy mpumeHoM NARDL
MoOJieJla MCIUTaHH e(eKTH IpOMEHa IIeHa KOMIIO3UTHOI HHIEKCa IPUMapHHUX
MOJHONPUBPEAHUX MPOU3BOJIA HAa TIPOU3BOhauke LieHe Y pexpaMOeHOj HHIYCTPUjH, a 3aTUM
W yTUIQ] Tpou3BOhauKMX II€HAa HA TMOTPOIIAYKEe IICHE WHIYCTPH]CKO-TIpEeXpaMOCHUX
[IPOM3BO/a, y3 HArjlacak Ha IyropodyHuM edektrma. OCHOBHHU IHJb OMO je OICHA jauyrHE
KaHala ¥ JWHAMHMKE MPEHOca IIEHOBHUX LIOKOBA, Ka0 M MPOIEHA CTENeHa acHUMETpHje y
pasnuuuTuM (hazama JaHLa.

VY uctpaxuBamy je OTBphEeHO TIOCTOjame JBOCMEpHE Be3e u3Mely mpomzBohaukux u
MOTPOLIAYKKX LIeHa Y mpexpamOeHoMm cextopy CpOwuje, mpu uemy je yTHLaj MPOU3BOhaUKHX
Ha MOTpOIIaYKe LeHEe TOTIYH M jader MHTeH3uTera. OBaj Haja3 je y CKJIaxy ¢ TEOPHjCKHM
NPUCTYNIOM HHQIIAIMjH ca CTpaHEe TOHYE ¥ KOHIIENITOM TPOIIKOBHE HH]IIaIHje, mpemMa KojeM
pacT yina3HUX IIeHa TeHepuIle IpUTUCKe Ha moBehame m3nasHux neHa. JlooujeHn pesynrati
yKazyjy Ha TIOCTOjab€ aCHMETPHYHOT TIpeHoca Oep3aHCKUX IleHa MPUMapHUX
NOJHOTIPUBPEIHUX MTPOU3BO/IA Ha TIPOM3BOhauKe IeHe y MpexXpaMOeH0] HHAYCTPHjH, IPH YeMY
pacT OBHUX IIEHa JIOBOIW JI0 CHakKHHUjer moBehama Mpom3BOhaykuX IieHa HETO IITO HHXOB
WCTOBETHH T1a]] IOBOH JI0 CHI)KaBama MPOU3Bo)aukux 1eHa. ACUMETPH]ja je jOIIl H3paKeHHja
y ¢asu Manomnpojaje, rie ce BPIIM NPEHOC ¢ MPOM3BO)aYKUX Ha MOTPOLIAYKE IICHE: pacT
pon3Bohaukux IieHa y Behoj MepH ce mpenrBa Ha pacT MOTPOIIAYKUX I[eHa WHITY CTPHjCKO-
npexpaMOeHUX MPOW3BOJA, HETO IITO IHMXOB IMajJ PE3ylITHPa CHIDKABAKEM IMOTPOIIAYKHX
ueHa. M3 Tora mpomsmiasum 3ak/bydak Ja je Ha CTpaHM MaJlolpojaaBalia MpucyTHa Beha
TpXKHIIHA W TperoBapayka Moh y OJHOCY Ha oOcCTale Yy4YecHHKE Y HHIYCTPHjCKO-
npexpambeHom nasiy. Ilopen Tora, youaBa ce Ja pacT CBETCKHX IIeHA CHEpreHara, Kao W
Jenpenyjanuja qomahe BamyTe, CTATUCTUYKHM 3HAYAJHO YTHUUY Ha pacT MOTPOIIAYKHX ICHA
npexpamOenux  mpousBoga y  CpOuju. Ha  HHBOy  menor  MHIYyCTPHjCKO-
-pexpaMOCHOr JlaHna noTeBpheHa je crTaOWiHAa JayropoyHa paBHOTEXHa Be3a u3Mely
MOCMAaTpaHUX BapHjadIIy, IITO 3HAYH JIa CE IICHOBHH IIOKOBH, HaKO Pa3IMYUTOr MHTCH3UTETA,
MOCTETIEHO MHTETPUILY Y JYTOpPOYHY JTUHAMHUKY IIeHA XpaHe y MPOU3BOABU U TOTPOIIEHH.
Bynyha wuctpaxkuBama Mory OWTH ycMepeHa Ha Je3arperhpaHy aHaliudy [0 Tpynama
MPOM3BO/IA WM TI0jeIMHAYHIM POU3BOINMA.
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Ha ocHoBy Hamaza crmpoBeleHE EMIHMPHjCKE aHanu3e, Moryhe je MpeisioKUTH U
KOHKpPETHE Mepe HOCHOLIMMa eKOHOMCKHUX MOJIMTHKA Koje Ou Omie ycMepeHe Ha yHanpeheme
JKUBOTHOT CTaHJap/a CTAHOBHUILTBA U CTBaparme KOHKYPEHTHHJET MOCIOBHOI aMOMjeHTa Y
npexpambeHoM cekropy. C TUM y Be3HM, HEONXOJHO j€ jauyame HHCTUTYLHMOHAIHOT H
peryIaToOpHOT OKBHpA paly ClpeyaBamba MPEKOMEpPHE TPKHUILHE MONU MOjeAMHUX YUECHHUKA,
1oceOHO y CEerMeHTy Mayonpojaje, MTo OU JONPHHENO yOlaKkaBamby YOUCHHX IEHOBHHX
acuMeTpuja u e(pUKaCHHjOj 3aIUTUTH TOTpoInada. [lopen Tora, CMCTEMaTCKO U KOHTUHYHPAHO
npaheme mporeca dGopmupama IeHa, y3 WHTCH3MBHHjY capalimby Kpearopa eKOHOMCKHX
MOJMTUKA C PEIEBAaHTHUM TPXKUIIHUM yYECHHUIIMMA, oMoryhmino Ou u npenusHuje npaheme
nH(IATOPHUX TIPHUTHCAKa U MPABOBPEMEHO pearoBame Ha TpXKHIIHE nopemehaje, Kao H
cTabmim3anyjy WHQIIAMNOHNX OYeKHBama IoTpomava. Takxole, J0JaTHO TOACTHIIAHE
KOHKYPEHIIM]je Yy TpexpaMOCHOM CEKTOPY M yJla3aKk HOBHUX TPXKUIIHUX YYECHHKAa MOXKE
JIOBECTH JI0 TIPUPOJTHOT OTpaHNYaBama Mmpodura, moBehama ehUKaCHOCTH U CUMETPUIHOCTH
y IPEHOCY LIeHA JTy’K YUTaBOT IPOU3BOHOT JIAHIIA.

VY 1eJMHU MOCMAaTPaHo, PE3yITaTH OBOT HCTPAXKUBAhA JONPUHOCE 00JHEM pa3yMeBamby
MEXaHHM3Ma TPAHCMHUCH]E IIeHa Y IpexpaMOeHOM cekTopy CpOuje 1 Kao TaKBU MPE/ICTABIbAjy
KOPHCHY OCHOBY 32 KpeHpame Mepa eKOHOMCKE MOJIMTHKE KOje O JonpuHesie

CTAaOWIM3AITH] | TICHA XpaHe W YKYITHE HHQIIAIH]e, Kao U 0UyBamka KUBOTHOT CTaHIApAA
CTaHOBHHIIITBA.
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