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CTpyKTypHe U3MeHe y MoAery 3a CpeaHOpOoYHy Npojekunjy uHcpnaumje
Amna XKuskosuh, Jenena Momunnosuh, 3opuna Possuh Muxanosuh, lanwmno Lieposuh

AncTpakT: Y 0BOM pajy IpecTaB/baMo CTPYKTYPHE IIPOMEHE y MaKpOSKOHOMCKOM MoJIeny, koju ce y HapoaHoj 6anum
CpOuje KOpHCTH 3a CPeIbOpOUHY IPOjeKIHjy nHpIanuje, Koje Cy M3BpIIeHe y IMepruoay oJ] yBohema pexxuMa Mubarmba
uHdnanyje. JleralbHO CMO OmMcaniud TPU Haj3HAUAjHHMjEC M3MCHE KOje Ce OJHOCE Ha JeTepMUHaHTe uHpuamwmje. [IpBa
IPOMEHA ce OJTHOCH Ha KOMIIOHEHTe yKyIHe HH(JIaIHje, ¢ HUIbeM MpelU3HUjer cariie/laBamba TPOIKOBHUX (akTopa Koju
YTHYY Ha HBbEHE [10jeIMHaYHe KOMIIOHEeHTe. [Ipyra mpoMeHa ce OJHOCH Ha YTHLa]j 3apa/ia 3alI0CIICHNX Y IPUBATHOM CEKTOPY
Ha uHbIauyjy, 10k Tpeha npencrasiba ykibyueme epekaTta GpruckaiHe MONTUTHKE HAa arperaTHy TPaxby, MITO je JOOWIIo Ha
3Ha4ajy y MEpuoJy HaKOH M30Wjama maHgemuje Bupyca kopoHa y 2020. roamau. Ca CTaHOBHINTA CMamkeHha TPELIKE
TIPOjeKIHje, OIPaBIaHOCT U3MEHA MIOTBPleHa je cuMytalijaMa Ha HCTOPHjCKOM MIEPHOY.

Kibyune peun: nndianuja, Mmojel1, eHe, TPAKULITE Pajaa, 3apaje, GUCKAIHH HMILYJIC

[JEL Code]: C53, E17, E58




HeTexHUYKK pe3nme

Ca yBohemeM HHOIAMOHOT IMJbamka Kao pexnma MoHerapHe nonutuke 2008. roqune, y Hapoxnoj 6anmu CpOuje pa3sujeH
j€ MOoJIeN 3a CpeqmOopOYHO MpojeKToBamke HHpIanuje. CpeamopoyHa MPojeKIrja je HeomxoaHa 300T Tora mTOo pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIa, Ka0 OCHOBHH MHCTPYMEHT MOHETapHE IOJIMTHKE, Ha MHQIANUjy Aenyje ¢ BpeMEHCKUM roMakoM. M3 tor
pasiora, oJuTyKa 0 MOHETAapHO] MMOJUTHUIM JOHOCH c€ Ha OCHOBY Oynyhux KpeTama HHQIIaImje.

ITopex OCHOBHE yiore MOJAPLIKE OMIYLHM O MOHETAPHO]j MOJHMTHUIH, CPEAHBOPOYHA MPOjeKILHja MMa 3HAYajHy YIOTy Yy
KOMYHHKAIUju ¢ japHOIIhy. TpaHCapeHTHUM KOMYHHIMPAmkEeM MpOjeKToBaHe MHGIAIMje U (akTopa KOjU je ompeaebyje,
Haponna 6anka Cpbuje yrude Ha (HOpMHpame OUeKHBamka TPKUITHUX YYECHUKA, IITO je jeaH oI OCHOBHHX (hakTopa Koju
onpeljyje kpeTamwe nHpIaImje y cpeameM poky. Mmajyhu To y BHIy, Y OBOM pajy OIMHUCYjeMO HEKe 07 H3MEHA y MOJENY 32
CPEAmOPOYHO TMPOjeKTOBamke MH(DIIaNje Koje cy yBeaeHe HakoH 2010. roguHe panu nHPOpPMHUCama jaBHOCTH O CTPYKTYPH
MaKpOEKOHOMCKOT MOJielia KOjU Ce IpHMEmYyje 3a MpojekToBame. Takohje, mpeacTaBibaMo pe3yiTare CHMyJaluja KOju
noTBplyjy Ia onmcaHe MpoMeHe AOTPHHOCE CMACHhY TPEIIKe peBularma.

IIpBa mpomeHa, Koja ce OTHOCH Ha KOMIIOHEHTE yKyIHe WH(]IalMje, H3BPIIeHa je Kako OW ce MITO MpEeuu3HHje carieaain
(daxkTopu KOjH yTHYy Ha IeHE IOjeIMHAaYHMX KaTeropuja Npou3Bojaa. Pa3iBojeHe cy ILieHe NpoHM3BoJa KOjU Cy IOX
JIOMHUHAHTHAM yTHIajeM BPEeMEHCKHX IprinKa (Bohe u moBphe), omnyke apikaBe (perynucaHe IIeHe), KpeTamka Ha CBETCKIM
TPXKHIITHMA NOJBONPHBPEAHHUX Mpon3Boja (mpepaheHa xpaHa), Kao M IieHe HelpexpaMOeHHX IPOM3BOJA U YCIIyra, Ha Koje
Mepe MOHeTapHe TONUTHKE NMajy Hajeehu ytunaj. [lopen yHanpehema TagunocT mpojeknuje, To je omoryhmno aa ce pakropu
nH(IaIMje KOjH Cy 10 KOHTPOJIOM MOHETapHe MOJIUTHKE Pa3iBoje 0/ TPOIIKOBHHX (GakTopa, KOjH Cy, IO IPaBUITY, IPOTa3HOT
KapakTepa.

Jlpyra mpoMeHa OJHOCH C€ Ha yTHIla] 3apaja 3aloCiIeHHX y NPUBATHOM CeKTopy Ha mHbumanujy. HakoH myxer mepuona
CIIOpHjer pacTa 3apajia O MPOJYKTHBHOCTH M OJICYCTBA MH(IIATOPHUX MPUTHCAKA 10 TOM OCHOBY, ITOCIEARBHUX HEKOJIHKO
TOJMHA PACT 3apajia je PeIaTHBHO YOp3aH Y OTHOCY Ha PacT MPOAyKTHBHOCTH. C 003MpOM Ha 3HaUYajHy TECOPHjCKY yIIOTY 3apaja
y opmupamy MHIATOPHUX HPHUTHCAKA, BHUXOBO YKJBYUYHBAKE Y MOJEN JONMPUHOCH TaYHOCTH MPOjeKLHUje U IpecTaBiba
MOJIPIIKY Y OHOIIEHY OJUTYKE O PEaKIiji MOHETapHE ITOJIHTHKE.

Tpeha npomena npecTaBba yKIbyUewe ederara GpUCKaHe MOJMTHKE Ha arperaTHy Tpaxmby, LITO je J00MI0 Ha 3HAYajy y
NepHoIy HaKOH M30Hjama maHgeMuje Bupyca kopona y 2020. roqund. HakoH pecTpuKTHBHE (HCKAIHE MOJMTHKE 38 BpEME
(ucKaIHe KOHCONHIAIMje M HEKOJIHUKO TOJMHA PENATUBHO CTAOHIIHE TOJUTUKE HAKOH TOTa, e(ekar Ha (h)HCKAJIHE MOJUTHKE
Ha arperaTHy TPaXmby CHaXHO J00Wja Ha 3Hauajy ca u3dWjameM maHaemuje (y CMepy CKClaH3Hje), 1a OM HAKOH Tora
MOCTENEHO YKHU/IAhe MOACTHIAJHUX MEpa UMAaJI0 PECTPUKTHBAH eeKar.
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CTpyKTypHe n3meHe y Mogeny 3a cpear0pOoyHy npojekumjy nidpnauuje

1. YBoxa

Haponna 6anka CpOwuje je xpajem 2008. romgmne, y moroBopy ¢ Bmagom PemyOmuke
Cpbuje, 3a MOHETapHY TIOJIUTHKY 3BAaHHYHO YCBOjHIIa PEXXKUM WIbamka nH(anuje. C 003upom
Ha TO J]a MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE Ha HHQIIAIH]Y JIENy]y ¢ BpEMEHCKHM TOMAaKOM,
OJUTyKa O BHCHHHU pe(epeHTHEe KaMaTHe CTOIIe, Ka0 M O APYTUM HHCTPYMEHTHMa MOHETapHe
HOJIMTHKE, JIOHOCH C€ Ipe CcBera Ha OCHOBY Oynyhumx Kperama MaKpOeKOHOMCKHX
nmokaszaTesba. 3aTO je HEONXOJHa CPEImOpOYHa MpojeKirja uHGIaIMje, Kao U MpojeKinja
OCHOBHHX (hakTopa Koju Ha By YTHUY, IOMYyT pacta OpyTo momaher mpou3Bojaa, ACBU3HOT
Kypca, nH}pIaMoHnX odekuBama uTa. Umajyhu to y Buny, Hapogna 6anka CpOuje je jomr
2007. roauHe CBOje HAmoOpe yCMepuia Ha pa3yMeBame TPAHCMHCHUOHOT MEXaHHU3Ma
MOHETapHe NOJUTHKE M Pa3B0j KOH3UCTEHTHOI AaHAJIMTHUYKOT OKBHpa W TIIpoleca 3a
CPeNIbOPOYHO TIPOjEeKTOBaE-E€ OCHOBHHX MAaKpOEKOHOMCKHX TIIOKas3aresba. I[lopen Tora,
npojeknrja uHGUIanje UMa ¥ eKCTepHy HaMeHy, Tj. NpEICTaBJba BakaH WHCTPYMEHT Yy
KOMYHHUKanuju ¢ japHomthy. OcTBapemne pojeKIrje Wil MO3HaBamke pa3jiora 3aliTo je JOII0
JI0 OJICTYTIama O] TIPOjeKIIije OUTHO je 3a jauame kpenubunurera Hapomne 6anke CpoOwuje,
KOjU JTOBOJHM 1O CTaOuiM3anuje MHQIAIUOHUX OUEKUBaMa, IITO je jellaH O]l HajOUTHHjHX
MIPEIyCIIOBa YCIEITHOT MHJbamha HHQIIAIH]E.

VY Ty cBpXy, pa3BHjeH je MOJIEI 3a CpeAmOPOYHE MPOjeKIlHje, KOj! je NeTaJbHO ONMCaH Y
pany ,,Moznen 3a cpeamopoune npojekunje Haponne 6anke Cpouje” (bykuh, Momuniosuh u
Tpajue, 2010). Tpeba wumaTH Ha yMy Jaje MOJEN ajlaT, a HE H3BOP KOHAYHUX
oarosopa. JIoOpo CTpyKTypupaH MakpOEKOHOMCKH MoJiel oMoryhyje aHaJIUTHYKH MPUCTYII
npolecy IPOrHO3Mpama M Ha Taj HAYMH MOXe OUTH Ol BEIMKE KOPHCTH KpeaTopuma
MOHETapHe monuTuke. [Ipojexnuje noO0MjeHe MoOJenoM, Koje Cy KOH3UCTEHTHE ca
OCTBapemkeM LIWJbaHe HH(IIAIM]je, IPEICTaBIbajy MOAPIIKY KpeaTopuMa MOHETapHE MOJIUTHKE
IIpH JIOHOLICHY OJUTYKE O BUCHHH pepepeHTHE KaMaTHe CToIe. Y CKIIaly ¢ PeKHMOM IHJbatbha
uH}IanMje, OCHOBHHU IUJb MPU U3PaIu Mojelia Ouo je Ja ce o0yxBaTe KJby4HH (pakTopu Koju
yTUdy Ha KpeTame IIeHa, Ka0 W KaHaJIM KOjUMa IIeHTpasHa O0aHka yThde Ha uHpIamujy.
Takole, naTeH3UBHO je yHanpehrBaHa M jauaHa aHAJTMTUYKA MOJPIIKA MIPOLECY JOHOIICHA
OJlTyKa 0 MOHETAapHO] NOJIUTHUIIH, YKIbYUYjyhU 1 KOHTHHYHPaHU paj] Ha TO00JbIIAKkY MOJIENA.

YHampeheme Moiena Moxke ce OJJHOCHTH Ha MEPUOINIHY peKanuoOpaIijy koeduimjerara
y jenHauMHama, Hajyemrhe Ha OCHOBY EKOHOMETPH]CKHX OIleHa YKJbYYHBAakbEM HOBUX
1oJlaTaka, Kao U Ha OCHOBY aHaJIM3a OJCTyIamka Ha UCTOPHUjCKOM Iieproay. MehyTum, y oBoM
pany 6aBuheMo ce CTpyKTypHIM IIpOMeHaMa, Tj. onrcahemMo Tpu Haj3HaYajHIje TIPOMEHE KOje
cy y MeljyBpeMeHy H3BpIIIeHe Ha MOJIeITy a KOje ce OAHOCE Ha neTepMuHanTe nHanyje. [Ipsa
NpoMEeHa ce OJHOCH Ha KOMIIOHEHTE yKyIlHe WH]Ianuje, pagu Npelu3HUjer carielaBama
TPOIIKOBHHX (haKkTOpa KOjH YTHUY Ha H-eHE I0jeIMHaYHEe KOMIIOHEHTE M CMambeiha TPEIKe
npojekiyje. Jpyra mpoMeHa ce OTHOCH Ha yTHIIj 3apajia 3aloCIeHUX y TIPUBATHOM CEKTOPY
Ha uH(anujy, 1ok Tpeha nmpencrarsba yrbyueme edexara (PUCKaITHE MOJIMTUKE HAa arperaTHy
TpaXXmbYy, IITO je TOOWMIIO Ha 3HaYa]y y IIepHOTy HAKOH N30Hjama MaHIeMHtje BUpyca KOpOHa ¥
2020. roguHu.
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2. lekoMno3uIHja YKyniHe HHp1anuje

Ha moderky pa3Boja Momena TEXKWIO C€ jeAHOCTABHO] CTPYKTYPH jeIHadMHa Kako Ou
UHTEpIpeTayja caMor Mojena ouia jacHuja. Taga cMO y OKBUPY MHJECKCA MOTPOIIAYKUX
[[eHa M3]IBOJHJIM TPH TPYIle LIeHa Ha OCHOBY MEXaHHW3Ma KOjUM ce oHe (opMupajy, Kao u
MOTryHHOCTH JIeJIOBarka MOHETAPHE TTOJIMTHKE HA FHhUX:

— 0Oaszna uH(nanmja,
— He0Oa3Ha nH(pIanuja 6e3 HaQTHUX IepruBaTa u
— pact ueHa HaTHUX JAepHBaTa.

Basny ungprayujy' avHuIO je BUIIE 01 TTONOBHHE MHAEKCA MOTPOIIAUKUX 1EHa, TO je, KaKo
je Taga om0 AeduHUCAHO, YKYITHA WH(DIIAIH]ja U3 KOje CYy UCKJbYUCHE peTyiIrcaHe IeHe, IeHe
MOJBONIPUBPENHUX TIpon3Boa (Bohe, moBphe, jaja) u nene HadTHHX AepuBaTa. Kako ce nene
U3 OBE TPYyIIE MPOM3BOIA U yciayra GopMupajy Ha cI000THOM TPXKHIITY, MOHETAPHA OJTUTHKA
MO’K€ YTHIIAaTH Ha BUXOBO (hOpMHUpamhe.

Llene mospONPHUBPEHUX MPOM3BOJA KOj€ yila3e y WHISKC MOTpOIIadkux IieHa (Bohe,
nosphe, jaja), nako ce ¢popMupajy Ha TPXKUIUTY, CBPCTAHE CY y TPYIy HebasHux yena 063
HapTHUX nepuBara. C 003MpPOM Ha TO Jia je BHXOBO KpeTame y HajBehioj mepu omapeheno
BPEMEHCKHM NPUINKaMa, yTUIIa] MOHETapHEe MOJNTHKE Ha KPETame [IeHa OBHUX MPOU3BOJIA je
manu. [Topen mosLONpuBpeHUX IPOU3BOAA, TPYIH HeOA3HUX YeHa TIPUNaaajy 1 peryjiucane
nene 0e3 HaQTHUX JeprBaTa U eHe Ha KOje TUPEKTHO WM MHANPEKTHO yTHYE JIpKaBa (1ieHa
eNIEKTPUYHE CHEeprHje, IIeHa UrapeTa, KOMyHaIHe YCIyTe | CII.).

Tpeha xoMmmoHeHTa WHQUIANUje TPEACTAaBIbA paAcHm YeHd HAGMUHUX Oepusamad, Koje
3aBHCE O] aKI[U3a U APYTHX APKaBHUX 3aXBaTamba, Kao U 0]l CBETCKe IieHe HadTe mpepadyHare
y IUHapUMa, TaKo /1a YTHIAj Ha OBy KOMIIOHEHTY MH(IIAIMje MOHETapHa MOJHUTHKA BPIIH
IPEKO JIEBU3HOT Kypca.

VY melyBpeMeHy, Kako OMCMO yHanpeIuid TaYHOCT MPOjeKIHja yBaskaBajyhiu CTpyKTypy
nomahe npuBpene (Ipe cBera BOJIATUIHOCT LI€HA NMpeXpaMOEHUX MPOM3BOAA), 10JATHO CMO
Jie3arperupaiy HHISKC ITOTPOIIauKuX [ieHa. Mi3MeHe ce oHOce Ha M3/1Bajame IieHa pepaleHe
XpaHe u3 rpyne Oa3He nHGuanuje, Kao W pasaBajame HeOasHe mHPnauuje (0e3 HadTHHX
JiepuBaTa) Ha O/ABOjeHE Tpymne — Bohe m moBphe M perynucane IeHe. Y HAcTaBKy OBOT
THIOTJIaBJba JIeTaJbHHUjE je Mpe/CTaBIbeHa JIOTHKA MOjeIMHAYHOT IIPOjeKTOBaka CBAaKe O] OBUX
KOMIIOHEHATa, K0 U jeJHaYMHE Ha OCHOBY KOjUX C€ Cajia IPOjeKTyjy.

! lepunuuuja 6asne undaauuje xojy je Hapoana 6anka CpOuje KOpPHCTUIA Yy TPEHYTKY YBOhEHa CPEIbOpOUHE
MpOjeKIlMje pas3liuKyje ce Ol OHE KOjy JaHac KOPHCTH, MO Ko0joj 0a3Ha uWH(Iamuja IpeicTaB/ba HHICKC
MOTPOIIAYKUX L[I€Ha 10 HCKJbYYeHY XpaHe, eHepruje, ajakoxoia u murapera. Camamma jaeduHuIMja OasHe
uH}IAIMje HajIpruOIIDKHI]a je KaTeTOpHjH ,,HelIpeXpaMOeH! POU3BOIH U yCIIyTe (HexpaHa)”.




CTpyKTypHE n3mMeHe y Mogeny 3a cpefHOopOoyHy npojekunjy nHdnaumje

pachmkoH 1. Qesarperaumja ykynHe nHdnaumje ca Tpu Ha net
KOMMOHeHaTa (NpBOGUTHa y 0AHOCY Ha TPEHYTHY NOoCTaBKy Mogena)

YKynHa nHdnauymja YKynHa nHdnaumja
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Aepusatu AepusaTu

Bohe u nosphe

C 003upoM Ha TO J1a Cy LieHe CBeXer Boha u moBpha HajBoIaTHIIHHja KOMIIOHEHTA HHIEKCa
MOTPOMIAYKUX II€HA, YIPKOC HUXOBOM PEIATUBHO CKPOMHOM YydYemilly y HHICKCY
notpomiaukux neHa (5,6% y 2022), kpeTame I[eHa OBE KaTeropuje MpOU3BOJAa YECTO Jaje
Hajsehu nonpuHoc npoMeHama Mehyroaumme crone nadaauuje (I'padukon 2).

padmkoH 2. Yuewhe Boha un noBpha y yKynHoj Mr. Mece4yHoj uHcnaumju
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Bucoka BOJIATUJIHOCT, Y3 3aBHCHOCT OJ HCHOPCABUAMBUX BPEMCHCKHX IIPUJIMKA, YUHU
IIPOrHOo3y OBUX IICHA HajMaH)C Moy34aHOM. Osge LCHE CY Hajnpe HpOjCKTOBaHC BaHMOJICJICKH,
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Tj. Ha 0a3W EKCHepTCKe MPOICHE IHMXOBOT CANAIlEr PEJaTHBHOT HHUBOA W CE30HCKUX
(hakTOpa M MO MPETIOCTABKOM MPOCEYHE MOJHONPUBpEAHE ce30He. KacHuje cMo oBe 1eHe
M3BOjUIIN Kao TOceOHY KOMITIOHEHTY ca CBOjOM jeIHAYMHOM KOja OIHUCYje lbUXOBO KpeTame.
/" = ;Y9 + (1 = ¢))Etthys — ¢, (Ifvge_y — lcorexfood,_, + wedge) + /™7
Jloruka oBe jeqHauMHE MOXKE C€ WMIIYCTPOBaTH cieaehnM mpuMepoM: HaKOH clade
NOJHLOTIPUBPENIHE CE30HE, IIeHEe Boha 1 nmoBpha cy BHCOKe, Ia ce y clly4ajy J1a HapeJHa ce30Ha
Oyne mpoceyHa, OUeKyje ’UXOB pelaTuBaH maj (y ogHoCcy Ha ocrtaie meHe). [Ipema tome, Ha
1eHe Boha M moBpha yTHUy ycioBH (IIpe cBera BPEeMEHCKH) Y BUXOBO] NIPOHU3BOAHY, Kao U
MOYECTHU HUBO OBHX IICHA C KOjHM OBH IPOM3BOJIM yJia3e y HOBY C€30HY. JIOK ce BpeMeHCKU
YCIIOBH TEIIKO MOTY TpPEIBUAETH, KOJ HHBOA II€éHa MOXXE Ce JaTH MPOIeHa O FHHXOBOj
peNaTHBHO] BUCHHHU Y OJJHOCY Ha paBHOTE:KHU HUBO. Kao 0a3y 3a oapelhuBame peraTuBHOT
HUBOA IIeHa Bohia u moBpha y3uMaMo TpXKHIIHE HernpexpamOeHe 1eHe (0a3Ha nHdanuja 6e3
XpaHe), ¥ TO U3 ABa pasiora. [IpBo, oBe 1eHe ce Takohe hopmupajy TpKUIIHO, Ta je 3a
OUYEKHMBambE Ja Ha JAY>KU POK UMajy IPUOIMKHO HoAjeqHak pact. Jpyro, 3a pa3iuky of IieHa
npepaleHe xpaHe, 1ieHe HEMPEeXpaMOESHNUX TPKUIITHUX MTPOU3BOJIa HUCY 3aBUCHE 01 IleHa Boha
u oBpha, ma crora 1ajy cTaOMIHH]Y 1 HE3aBUCHY OCHOBY 3a mopeheme.

V jennaunHu hurypupa mpomeHa rieHa Boha u mospha u3 npeTxoIHOT TpoMecedja (n{f‘f ),
mto Tpeba Ja oapasu oapel)eHn cTeneH HHepLHje y KpeTamy OBUX LIeHa, Kao U HH(IanuoHa
OYCKHMBamka 3a TOJMHY JaHa yHarpea. Mojaencku, nHpIarmoHa oueknBama ce GopMUpajy Ha
0a3u Texyhe mehyroaumme wHbIANK]jE, pallMOHATHUX OYEKUBamba y TOTIIEAY TPOMECEYHe
uH}nIanyje 3a HapeIHH NepuoA W IbaHe WHOnanuje. Yman y 3arpaad neduHUIIE
MOTIICEHCHOCT MITH TIPETICH-eHOCT IIeHa Boha 1 moBpha, 1 MpeACcTaBbeH je pa3IuKoM Y HUBOY
neHa Boha m moBpha (/fug) M ueHa mpou3Boaa w3 rpyne Oa3He WHanuje Oe3 IeHa
npexpamOeHux npousBoa (lcorexfood) y onHOCy Ha HEKM KOHCTaHTaH TpeHa (wedge). Kana
cy mede Boha m moBpha pemaTWBHO BHCOKe (WIAH y 3arpaad je IO3WTHBaH), MOXE Ce
OYEKMBATH HHXOB CIIOPHUjH pacT y HapeJIHOM NEepHOIy, U 00paTHO, T€ je CTOora 3HaK HCIpeN
Koe(uIUjeHTa HeraTUBaH.

ExoHOMETpHjCKOM OIICHOM METOJIOM HajMamUX KBaapara Ha y30pPKY KOjU c€ OJJHOCH Ha
nepuox ox mpBor Tpomecedja 2008. mo mpBor Tpomecedja 2022. mobmim cMo cienehe
KoeHIHUjeHTe:

Tabena 1. OuerweHun koedmumjeHTHN 3a jeaHaumHy Boha n noBpha

OueHa p-BpeaHocCT
c1 0,295 0,037
c2 1,451 0,002

wedge -35,504 0
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Pazoeajarme d6azne unghrayuje na xpany u Hexpamy

Kao mro je Beh momenyto, 6a3na nHpnanuja (Hajseha koMIoHeHTa YKyTHe HH]IIAIH]je)
o0OyxBara pacT IeHa Koje ce (opmupajy cio00IHO, Ha TPXKHUILTY, M Ha KOje MOHETapHa
MOJINTHKA M YTHUIIA].

Kako ce Ha kpeTame IieHa UH]TyCTPHjCKO-TIpeXpaMOCHUX TIPOU3BO/Ia OIpakaBa pacT IieHa
NpUMapHUX MOJHOTPUBPEAa Tpou3Boaa (KyKypys, MIICHUI, coja), Haml cieaehu Kopak y
Jie3arperaiuju Ouo je n1a ce u3 0a3He UHQIIAIMje U3/IBOje OBE IIEHE Kao MOoCceOHa KOMIIOHCHTA,
kKoja he OWTH TpHWKa3aHa CBOjOM jeAHAYMHOM KoOja YKJbYUyje ja3 peaqHHUX MapTHHATHHX
TPOIKOBa y Tpou3BoAmU xpane (RMCPgap) xao Mepy TPOIIKOBHHMX MPHUTHCAKA Ha IICHE
npepaleHe xpase.

n[o"d = aln{_ofd +a,m + (1 — a; — a,)E w44 + asRMCPgap, + a,zgap,_; + asygap._,

+ agwagegap, + £/ °°

[Ipeocranu aeo 6azHe nHpIIaNMje, Kako je paHuje Onia aeduHIcaHa, OJHOCH Ce Ha IICHE
HempexpaMOeHUX Mpou3Boaa 1 yciuyra. OBa KOMIIOHEHTA je OMHMCaHa CIUYHOM jeHAYHHOM,
aJM y OBOj jeJHAYWHU M30CTaje ja3 MapTrHHATHUX TPOIIKOBA MPOM3BOhada KOjH MOTHIY OJ
I[[eHa MPUMapHUX MOJbONpPUBpeNHUX mponsBoaa (RMCPgap).

nonfood nonfood

T, =bym,_, +b,m' + (1 — by — by)Eym4yys + bszgap,_; + byygap,_,
nonfood

+ bswagegap, + €,

Tabena 2. Nopehewe koeduumjeHaTa y jegHaumHama

MpomeHrbuBa BasHa XpaHa HexpaHa
food nonfood
(g ") (my )

MHepuuja TTe_q 0,30 0,30 0,35
YBO3Ha uHdnauuja ﬂéw 0,30 0,20 0,15
MO:;';";BHE‘M*]': Eim4y,, 0,40 0,50 0,50
PMTM RMCPgap 0,20 0,15 -

Jas peanHor kypca zgap 0,20 0,25 0,10
Tpaxta ygap 0,10 0,35 0,20
Jas peanHux 3apaga wagegap - 0,10 0,10

Ilpojekmosare yena xpane

Kaxo cy 1ieHe XpaHe JOMUHAHTO OITPEIe/bEHE TPOIIKOBHMA Y FbUXOBOj POU3BOIHH, KOje
KapaKTepHIIe PEIaTUBHO BICOKA BOJATHIHOCT y OIHOCY Ha ocTaie dakTope nHpIanuje, oBy
KOMITOHEHTY TPOjeKTyjeMO MTOCEOHOM jeHAYHHOM.

Peamnu MapruHa HE TPOIIKOBH Mpou3Bohada xpane (RMCP;) mpeacTaBibajy OJTHOC IIeHA
MOJHONIPUBPEAHAX TIPOU3BOJIA (Ptag ") M IeHa MHIYCTPHjCKO-TIPEXpaMOEHHX MPOM3BO/IA
food
(P777):
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agr

_
RMCP, =~

t

Oxcryname OBOT oJHOCA 01 AyropodHor tpeHmaa (RMCPtnd) na3uBaMo ja3oM peaaHuX
MapruHIHUX TPOLIKOBA y Mpou3BoImH xpaHe (RMCPgap), mTO mpelncTaBiba MoKa3aTesb
TPOIIKOBHHX MPHUTHCAKA Ha IIeHe mpepal)eHe xpaHe:

RMCPgap = RMCP — RMCPtnd

Ha I'pacdmkony 3, pact oBor mokazaressa (2010, 2012, 2020. u 2021) ykasyje Ha moBehane
TPOIIKOBHE MPUTHCKE Ha IeHe xpane, u obparno (2009. u 2011). [lo3utnBaH ja3 peanHux
MaprHHATHUX TPOIIKOBA y TPOU3BOAKYM XpaHe ykazuBahe Ha TO Jja Cy TPOIIKOBH CHPOBHHA Y
NPOU3BObH XpaHe PEIaTHBHO BHCOKH, Tj. a MIOCTOj€ MPUTUCIM Ha PacT LIeHa XpaHe Mo TOM
ocHOBy. Y mepuoay 2013-2019. oBa Be3a je 3HaTHO ciabuja, IMTO C€ MOXKE IPUITUCATH
peraTHBHO MalliM TIpOMEHamMa I[leHa NPUMapHHUX ITOJBOIPUBPEIHAX TMPOM3BOJA Koje
npousBohaun GUHATHUX MpeXpaMOCHUX MPOM3BOAA MOTY aMOPTH30BaTH KOPEKIHjOM CBOjUX
Mapku, 6e3 Behnx Kopekirja IeHa CBOjux mpou3Boaa. MehyTum, kasia ce 3HaTHO moBehajy 1iene
MIPUMAapHUX ITPOM3BOIa HA CBETCKOM TPIKHINTY, IPEHOC Ha IIpeXxpamMOeHy HHGIIANIN]Y je CHaXKaH.
To je mpUMETHO ako Ce MocMarpajy Mepuoiu NpeTxoaHux uHduaropHux enusona (2011. u
2012. xon ieHa XpaHe), a jaka Be3a mpumMehyje ce u y epuoay koju je modeo 2021. rogune.

MpachukoH 3. KpeTame peanHux MapruHanHmx IpacbukoH 4. KpeTatbe peanHux MapruHanHmx
TPOLUKOBa Y NPO3BOAHM XpaHe U LieHa XpaHe TpoLWKOBa y Npo3BOAHM XpaHe
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e Ja3 PMTI-a LleHe xpaHe TpeHg PMTI-a Hueo PMTIM-a
MsBop: P3C n npepayyH HBC. Wasop: npepauyH HEC.

Tpeun onewyjemo KanmanHoBuM (QUITEpOM 3ajelHO Ca OCTAJIUM HEMEPJHbHUBHM
Bapujabiama Mojena (TPEHIOBH U ja30BU APYTUX BapHjabiu), Kao IITO Cy MPOU3BOIHU ja3 U
ja3 peamHor kypca. CBe oBe HeMepJbHBE Bapujabiie olemyjy ce nmpumeHoM KammanoBor
¢untepa, Tako na Oyay MelycoOHO KOH3HMCTEHTHE, ald W KOH3UCTEHTHE C KpeTameM
nHOIAIN]je HHAYCTPH]CKO-TIpeXpaMOCeHUX TPON3BOIa.

Kao mepy 11eHa nosbonpuBpEeAHNX IPOU3BOAA KOPUCTUMO KOMIIO3UTHH UHIEKC, Y KOJU Cy
YKJbYYCHU HAjBXXHHjU WHIYTH Yy TPOU3BOAKU HHIYCTPHUjCKO-TIPEXpaMOCHUX MPOU3BOJA!
IeHe MIIeHUIle, KyKypy3a U coje, W IieHe Boha u moBpha. Jlok meHe Boha u moBpha
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pacukoH 5. KpeTarwe LeHa norbonpuBpeaHMX Npon3BoAa Koa Hac U 'y cBeTy
(y RSD)

MweHnua Kykypy3 Coja

~ N MO < IO O~ O — N 5 w0
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e U \Karo e [apu3 Hoeu Capg

W3Bop: Chicago Board of Trade, MpoayktHa 6ep3a, Euronext Paris MATIF.

MPOjeKTyjeMo Ha 0a3u Moela 3a CPeIbOPOUHY MIPOjEKITH]jy, TIeHe MIIIEHUIe, KyKypy3a U coje
MPOjeKTYjeMO CATEIIMTCKIM MOJIEIIOM Ha MECEYHOM HHMBOY KOjU MoBe3yje jomahe eHe OBUX
mpous3BoJia C HBUXOBUM CBCTCKHMM II€HaMa. 3a MPETIIOCTAaBKY O KpE€Tamky CBCTCKUX IICHA
KOpUCTHMO (jydepce Ha YWKAIIKO] W Tapuckoj Oep3u. I'padukoH 5 mokasyje BHCOKY
KOPEJNHCAHOCT AoMahuX U CTpaHHX [IEHA OBHUX KYJITypa.

3. Tpxuire paga

Y mepuomy on yBohema Iibama HWHQIIANHMjE Kao peXuMa MOHETapHE ITOJIUTHKE
(MMIUTHIUTHO TIHIbarbe o7 2007. TOAMHE) U pa3Boja MOJIENA 32 CPEIHOPOYHO TIPOjEKTOBAKE
uHbmanyje, romaha eKOHOMMja HACTaBHIIA je Jla Ce pa3BHja U MPOJIa3d KPO3 CTPYKTYpPHE
MPOMEHE y OKBHpPY Mpolleca TpaH3WIHje. Te MpoMeHe YCIOBWJIE Cy W JPYradMjH OJHOC
(akTopa koju yTHUy Ha (opmupame IeHa. TpXKUIITe paja y Mepuoay yBohema Iiibama
uH}IaNMje Kapakrepucaia je BeoMa BHUCOKa CTOMa HE3aloCIEHOCTH, YaK W y OIHOCY Ha
octane 3emJbe y Tpam3umiju. Ca m3bujameM CBETCKe ekoHoMcke Kpu3e 2008, KOHTHHTCHT
3aMOCICHUX JOIATHO je CMamhEeH, a CTOIA HE3aMoCIeHOCTH (MepeHa aHKETOM O PaJIHOj CHA3H)
nocruria je 28% y 2012. ronunu. Y yclioBUMa BUCOKE HE3aIOCICHOCTH ITOCJIONABIYU CY OWTH
y MoryhHOCTH 1a o moTpebu moBehajy KoMWIMHY aHTaKOBaHE pamHe cHare 0e3 moBehama
3apajma, IITO 3HAYU Ja 3apajic HHUCYy TeHepucalie 3HauajHe TPOIIKOBHE MPHUTHUCKE 32
nocnoaasna. McroBpeMeHo, BUCOKA CTOMA HE3aOCICHOCTH M HEraTUBaH MPOM3BOJHH ja3
yKa3yjy Ha 0JICYyCTBO MH(IATOPHUX MPHUTUCAKA U Ca CTPAHE TPAXKELE Y OBOM mepuory. M3 tux
pasiora, aliv U YCJIe KpaTKUX BPEMEHCKHX CEpUja M YECTUX IPOMEHA METOI0JIOTH]e, Y TIPBOj
MOCTaBIY MOJIeTIa, KpeTama Ha TPIKUIITY pasia HUCY Omiia YKJbydeHa Kao (akTop KOju yTHIe
Ha nHOIAIH]Y.

V mepuoay HaKOH TOra, ca OMOPABKOM EKCTEpHE TPaXkibe, CIpoBohemeM (uckaaHe
KOHCOJIMAAIM]E, PEelIaBalbeM CTPYKTYPHUX MpobiieMa y GaHKapCKOM CEKTOPY H JIPIKaBHUM
npeny3ehnma, nmpaheHum 3a0paHoM 3amoN/baBama y jaABHOM CEKTOPY, NMPUBPEIHU PAaCT je
y6p3a0, 0K Cy 3aI0CIIEHOCT U 3apajie pacie CHOpUjiUM TeMIioM. To je YCIIOBUIIO CIIOPHjU PAcT
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peanHuX 3apajga OJ pacTa NPOAYKTHBHOCTH, IITO YOOHYajeHO YyKa3yje Ha OJICYCTBO
TPOILIKOBHHUX NPUTHCAKA TTI0 OCHOBY pajia (FbUXOBO yuemhe y yKYITHIM TPOIIKOBUMA 3a1IpaBo
onana). Kperame He3almocIeHOCTH, peaHUX 3apala M MPOAYKTHBHOCTH NPHKA3aHO je Ha
I'paduxony 6.

padhmkoH 6. KpeTarwe He3anocneHoCcTH, peanHUX 3apaga U NPoAyKTMBHOCTHU
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e CTONA HE3AMOCIEHOCTY (AC3.) PeanHe 3apaae BaH jaBHOr CEKTOPa (Mr.) e [1pOyKTUBHOCT (Mr.)

WM3Bop: P3C.

Ca 3aBpiieTkoM (pUCKaJlHEe KOHCOJHUAAIMje W HACTABKOM OIOpPaBKa SKOHOMH]jE, TEK O]l
2016. peamne 3apane yOp3aHO pacTy W3HAI CTOIE pacTa MPOAYKTUBHOCTH, ITO ToBehaBa
jenuuudne tporkose pana (I'padukoH 7) U MOCTEMEHO jaya TPOUIKOBHE MPUTHCKE TI0 OBOM
OCHOBY — YIIPKOC U JlaJb¢ BEOMa HUCKO] YKYITHO] MH(IIAIU]jH Y 0BOM iepuoy. O ToMe CBeoue
W3BEIITajH O HEJIOCTAIMA paJlHe CHATe Y TIOjEeIMHUM CEKTOPUMAa, U TTOPE]] PeJIaTHBHO BUCOKE,
anu omajajyhe cTome He3amocaeHOCTH. PacTy TPXKHUIIHUX 3apaja AONPUHENO je u moBehame
3apajia y jaBHOM CEKTOpY, Kao U nmoBehame MUHUMAITHE 3apajie. Y nepuoay oi janyapa 2015.

MpadmkoH 7. JeAMHUYHM TPOLLKOBWU paja YKyrnHe eKoHomuje
(aca., 2021. = 100)
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WaBop: P3C.
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JIo janyapa 2022. MUHHUMAJIHA 3apajia HOMUHAIHO je moBehana 3a 66,3%, 0JHOCHO peaaHo 3a
36,5%, npu uemy Tpeba UMaTH y BHIY Jla C€ y NIy IPUBATHOT CEKTOpa MUHUMAJIHA IIEHa
paaa y3uma Kao OCHOBHIIA 3a YTBphUBame ocTamux 3apaja, a OHa MMa CHaXKaH YTUIaj Ha
HEJIOKYITHY IUCTpUOYILIHjy 3apaja.

Kibyunn mepuon 3a yOp3ame pacra 3apaja H3HaJ IPOAYKTHMBHOCTH, a THME U 3a
MoryhHOoCcT ®HXOBOr HH(pIATOpHOT aAejcTBa (mTO je OWia MOTHBandja 3a HHUXOBO
YVKJbYUHMBaE Y MOJAET 3a CPEAmOPOYHE IMPOjeKIHje), jeCTe MEepUO] BaKCHa 3APaBCTBEHO
PECTPUKTUBHHUX, 2 €KOHOMCKHM CTHMYJAaTHBHUX Mepa HAKOH M30ujama HMaHAeMHje BUpyca
kopoHa Ha niposiehe 2020. roauHe.

Hakon Buimie roavHa JAWHAMUYHOT TPHBPEAHOT pacta, y3 OJACYCTBO HH(IATOPHUX
MIPUTHCAKa, MaHJeMHja je Ha CaMOM ITOYETKY HM3a3Bajia OIITap IaJ] EKOHOMCKE aKTUBHOCTH
(6pyTo momahm mpou3Boz je y Apyrom Tpomecedjy 2020. peanro omao 3a 6,3% mehyroaumme,
a Ha HUBOY roauHe 3a 0,9%) — kako 300r yBol)era PeCTPUKTUBHUX 3PABCTBEHUX Mepa, TAKO
1 300T CH)KHOT MaJia eKCTEPHE TPAXKIbE U OJJIMBA KaluTajla U3 3eMajba y pazBojy. Oarosop
€KOHOMCKE TIOJUTHKE IIOJpa3yMeBao je CHaXHE Mepe Koje Om yOiakuiie IOCIenuIe
3/IPAaBCTBEHHUX PECTPUKIIM]aA U MaJ]a EKCTEPHE TPAKILE Ha MIPUBPEAY U CTAHOBHHIIITBO.

Ca craHOBHMIUTa TPXHIITa paja, Haj3HAUYajHUje Mepe Koje Cy KpeaTopH (HUCKalHe
nonutuke y CpOuju mpemy3enu jecy TUPEKTHO Ipey3nuMarhe o0aBe3e ucIuiare meja 3apaiaa u
omarame Tuiahama mope3a W JONPHHOCA, Koje Cy Omile YCIIOBJbEHE 3ajpkaBambeM Opoja
3aIl0CIICHUX Ha NPETKpU3HOM HuBOYy. OBe Mepe, y KOMOMHAIMjU C PENaTHBHO MOBOJBHUM
€KOHOMCKHM pPe3yaTaToM (IPETXOIHO TOMEHYTH Mmajn Opyto nomaher mpomssona y 2020. ox
0,9%, a 3atum pact y 2021. ox 7,4%), nonpuHese Cy TOME Ja C€ 3aTBapame 3HATHOI Jela
MpUBpelle HEe OJpa3u AYrOpOYHO Ha KpeTama 3apaja U 3aloClIiCHOCTH, @ TUME M KUBOTHOT
craHgapma, y npuBatHoM cektopy (I'paduxon 8).

padhmkoH 8. KpeTare 3apaga u 3anocrneHoCcT! y NpUBaTHOM CEKTOpY
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MaBop: P3C.

Wnak, ouyBame 3apaja y ycaoBUMa ajja EKOHOMCKE aKTHBHOCTH HMAJIO j€ 3a OCIEAHILY
noBehame jeIMHUYHIX TPOIIKOBA Paja, IITO j& Pe3yJITUPAIO PACTOM TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA
M0 OCHOBY 3apajia W TOCTall0 3Ha4ajHUjU (pakTop yKymHe HHuanuje. Y CKIagy C THM,




AHa XKuskosuh, Jenena Momyunosuh, 3opuua Poreuh Muxarnosuh, JaHuno Lieposuh

cMaTpalu CMO J1a je OMTHO yBol)eme jeJHaunHa Koje OU mpaTHiie KpeTame 3apajia Kako Ou ce
OIICHMO IUXOB YTHIA] Ha HH(IIAIIN]Y U TPAXKEKY Y MOACITY KOjU C€ KOPHCTH 3a CPEIHOPOTHE
pojeKiuje.

Hoeoxejuzujancku modenu u Qununcosa Kpuea 3apada — meopujcKu KOHuenm

Moen Koju KOPHUCTAMO 3a CPeHBOPOYHE MPOjeKIrje 3aCHOBaH je Ha HOBOKEjH3UjaHCKOM
OKBHpY, IO YEMY je CIMYaH MOJEIMMAa KOjU C€ KOPHUCTE y LEHTPAIHUM OaHKaMa Majix
OTBOPEHHX EKOHOMHja TOMyT Hame. Mozen NpyXka pelaTHBHO jeITHOCTABaH OKBHP 32
MaKpOEKOHOMCKE aHaJIN3e M MOAPLIKY JTOHOCHOIMMA OJUTyKa O MOHETApHO] MOJTUTHIIH.

Ilpema Gali (2008), OoHO MTO HOBOKEJH3WjAaHCKE MOJAENE YHHUA JPYTaudjuM OJ
CTaHJIAPIHUX MAKPOSKOHOMETPH]CKMX MOJICNIa KaKBH Cy C€ paHHUje KOPUCTHUIHM jeCTe 3Hauaj
OYCKMBama M OIlCHE TMPUPOTHUX (HEyTpalmHHWX) HHBoa OpyTo pgomaher mpou3Boaa
(ToTeHIMjan) ¥ KaMaTHE CTOTe. 3a MEeHTpaTHy OaHKy Koja Ce OCJiarhba Ha KaMaTHY CTOIY Kao
OCHOBHHU MHCTPYMEHT KJby4YHa Cy OUYE€KHBama MPUBATHOT CeKTOpa 0 OynyhuM KpeTamuma Te
crore. To je 3aTo mTO TpeHyTHA HH(DIanKja (kao 1 OpyTo JoMahu MPOW3BOM) 3aBHCH HE CAMO
O]l TPEHYTHE KamaTHe cTomne Beh u o1 oueknBama eKOHOMCKHX CyOjekara y Morjieny mbeHOT
oynyher kperama. To je jeman on pasjora 3allTO Y OKBHPY PeKUMa Iujbarha WHGIALU]je
KOMYHHUITUPAkE MMPOjeKTOBaHE HHGIAIM]e IMa KJbYIHY YIIOTY.

OmueHa paBHOTEKHHMX BpeJHOCTH OpyTo ngomaher Nmpou3Boja M KaMaTHE CTOIE, Tj.
BUXOBHX TPEH/IOBA, BEOMa j€ BayKHA ca CTAHOBHIITA MOHETAPHE MOJIMTHKE, 3aTO LITO yKa3yje
Ha e(UKacaH HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, I M 3aTO LITO MOHETapHa IOJHUTHKE HHUje Y
MoryhHOCTH J1a Kperpa ep3uCTeHTHA OICTYIaba OBUX BapHjadiIH O/l IbHXOBUX PAaBHOTEKHUX
BpeOgHOCTH 0e3 wu3a3uBama MHGOIATOPHUX WM Je3MH(IATOpHUX TNpUTHCaKa. Y
HOBOKEJH3MjaHCKAM MojelnMa, KopumhemeM KamMaHoBor (uintepa TPEHAOBH CE OIECHY]Y
y3UMambeM y 003Up CBHX DEJIEBAaHTHHX E€KOHOMCKHX (DaKTopa — TH TPEHIOBH OJrOBapajy
HUBOMMa Ha KOjuMa Ou Bapujabie Ouiie y 0CyCcTBY HOMUHATTHUX PUTHAHOCTH.

[Nocnenmux roguHa 3Ha4ajHA JUTEPaTypa MOKPHBA IIUPU CHEKTap MAaKPOSKOHOMCKHX
aHanm3a Koje ce 0asupajy Ha ynmorpeOu HOBOKejH3MjaHCKHX Mozena. Ocnamajyhu ce Ha Ty
JUTEPaTypy, YBOAMUMO onpeheHe aclekTe TPXKUIUTa paja y MOJAENT KOju KOPHUCTUMO 3a
npojekuuje y Haponnoj 6annm CpOuje. [IpBu kopak ka Tome 0mo je yBoheme dummicose
KpuBe 3apama y wMozaenl. Hamorpalyjyhu oOCHOBHHM HOBOKEjH3UjaHCKH MOJEN, KOjH
KapakTepuIilly puruaHocTu 1eHa, Gali (2011) ananmusupa yBoheme HE3amOCICHOCTH Y
HOBOKejH3MjaHcKe Mozene. UyBajyhu mapaaurmy penpeseHTaTHBHOT AomahuHcTBa, Gali
omoryhaBa Ja ce KOMOMHAIMjOM PUTHIHOCTH Ha TPXKHIUTY Paja, Tj. pUTHIHOCTH 3apaja,
OJIpeaM PaBHOTEXXHU HUBO cTole HezanocieHocTH (NAIRU), cromna HE3amocIeHOCTH, Kao U
JIpyre MakpoBapHjalJe o/ 3Hauaja Koje Cy yCIOBJ/bCHE MPABUIIOM MOHETAPHE MOJUTHKE.

Y OBOM TOTJIABJBY /1aj€MO CaXKETY Bep3Hjy n3Bohema OuinmcoBe KpruBe 3apaja (3a BUIIIE
netasba Bunetn Gali, 2008) u yBoaumo je y moctojehn monen. Kao u xox @ununricoBe kpuse
IIeHa, IPETIOCTaBKa Ja rpMe MOCyjy Y MOHOIOIUCTHYKO-KOHKYPEHTCKOM OKPYXKEwy U J1a
Cy CyoueHe ca OrpaHHYeHUMa y TOMNIEAYy aXypupama I[IeHa W 3apaja KJby4Ha je 3a
nedunncame Ounnncose kpuBe 3apana. HajsHauajHuju pag Ha Ty TEMY U JeTajbHa N3BOhema
Mmory ce Hahu y Calvo (1983). YkipydeHa je mpeTnocTaBKa 1a HUCY cBe ¢pupMe (romahnHCTBa)
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y CBaKOM IOCMaTpaHOM MEpPHOAY y MOTYHHOCTH Ja KOpHUTYjy CBoje IieHe (3apaze). 3ato
dbupme (momahmHCTBAa) Memajy IeHe (3apame) ca oapeheHOM BEpPOBATHONOM y CBaKOM
MEepUO/IyY, IITO Y OCHOBM Aaje MOTYhHOCT fa ce oxpeljeH MpoleHaT 1eHa/3apaaa Kopuryje y
CBaKOM TIEpHOY.

Yeolhemwe 3apaoa y mooen 3a cpeorwopoune npojekuyuje Hapoone oanke Cpouje

Wmajyhu y Buny moaen npeacrasiber 2010. u ;eroB okBup, kopucrehu nurepatypy Gali
(2008), mpakTHYHY TPUMEHY OBHX MOela y TOjeAVHNM IICHTpaTHUM OaHKaMa, Kao H
OrpaHHYEeHa y BUJY KPaTKUX BPEMEHCKHX CepHhja O HE3aloCICHOCTH, OIYYMIId CMO Ce 32
yBoheme jenmHauMHe HOMHMHAIHUX 3apaja, Yy OBOM TpPEHYTKy 0e3 yBohema crome
HE3aIloCJIICHOCTH y Mojen. Ha cimuan HauWH cy yBeIeHe 3apajie y MOAEN KOju KOPHUCTH
neHTpanHa 6anka benopycuje (Bunertu Musil, Pranovich, & Vicek, 2018).

C 063upoM Ha MHEpUHWjYy y KpeTamwy 3apana y CpOuju, U3BeieHa jeJHaYrHA TOBOPH Aa
M3HOC 3a Koju MH(JIalKja HOMHHATHHUX 3apajia Ipera3d BPeIHOCT Y CTaOMIHOM CTamy (Kajaa
HeMa WH(IATOPHUX IPUTHCAKA) 3aBUCH OJ1 IMPOIICHTA 3a KOj! MPOCeYHa CTOIA CYICTUTYIIH]E
(moTpomma/pan) noMahMHCTaBa Mpena3y peanHy 3apaay, y3umajyhu y o03up ouekuBaHy
uHGIaNM]y Y HapeIHOM Mepuoay kao naty. Kaja cy peaiHe 3apaje jeZjHaKe MaprHHAIHO]
CTOTIH CYTICTUTYIIHje, MHQIIANMja 3apaja ce Hajla3u Y CTa0MITHOM CTamy (SHTI. steady state).
[IponieHTyanHo OACTymame peanHe 3apale o]l MPOCeYHEe MapruHajHe CTOIME CYNCTUTYLH]je
noMahMHCTaBa y jeIHAYMHH 3apajia MpecTaBba Mapky 3apana (Erceg et al. 2000).

Jla O6mcMmo o0jacHWIM Ha KOjU HA4YMH noia3uMo 1o DminiicoBe KpuBe H3BoAchH
jenHayMHE 32 PacT LEHa U pacT 3apaja, MoJIa3uMo O jaza y OpyTo nomaheM mpousBoxIy Kao
perneBanTHEe Bapujabie, ¥, = y; — y{', TAe y{' npeacraBiba MOTECHUIUjanHH OpyTo mgomahu
MIPOU3BOI, Tj. PABHOTEKHHU HIBO OpyTO momaher mpon3Boia. PaBHOTE)KHM HUBO TTPOU3BOHE
je OHa] HMBO KOjU je Moryhe OCTBapUTH ¢ TocTOojehoM pagHOM CHAaromM, KaluTalloM H
npoxykruBHomhy 0e3 MH(IATOPHUX NPHUTUCKA, Tj. 0€3 MPUCYCTBA PUTHIHOCTH LeHa U
3apana. KOH3HCTEHTHO TOMe, ja3 y peallHuM 3apajama je 0; = Wy — Wy.

C 003upoM Ha TO 1A je IpOMeHa Y HOMUHATHAM 3apajiaMa BoheHa MPOoCeIHOM MapKOM Y
3apanama, kKoja je AeuHrcaHa Kao paznuka u3Melhy MpoceuHnX pealHuX 3apaja U NpoceYHe
MapruHajiHe CTOIE CYICTHUTYIMje, M3BOAU ce (DUIMIICOBA KpHMBa KOja IMOBE3Yyje KPETame
HOMHUHAQJTHHX 3apajia ¢ ja3oM y OpyTo joMaheM Mponu3BOAY U ja30M y 3apagama. [IpermoctaBka
je na nomenyte gppuknuje tuna Calvo (1983), koje m0BOAE O PUTHIHOCTH M LicHA U 3apaja,
yTHuy Ha (IyKTyalyje y Mapkama, Tj. JOBOJEC 10 HEePUKACHOCTH y CPEIEEM POKY
(omcTymnama peaTHuX Bapujadiiid O BUXOBUX PAaBHOTSKHHUX HUBOA), MTO ce y PUIUIICOBO]
KPHBO]j MpHKa3yje y BUIY ja30Ba.

Mapika y 3apagama, Tj. OACTyNamke MapkKe O PaBHOTEKHOT HHBOA, MOXKE CE M3Pa3UTH
TEOPHjCKH TIPEKO ja3a pealHuX 3apazia v jaza peaqHor OpyTo qomaher mponsBojia ako ce mMa
y BHAY J1a je U = w; — Mr'S;, TJI€ je MapriuHallHa CTOIa CYTICTUTYIIH]E U3BeeHa 13 pyHKIHje
KOPUCHOCTHU 10MahMHCTBA Koje OMpa KOJIHMKO he TpommnTH, a KOIUKO paanuTH:

— = ). — . ;) = W; — L Vi
pe = @ —mrs; = oy — (09 + ¢7y) = @, (G+1—0()yt'

[y}
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VY ckiany ¢ jeiHaYMHAMa U3BEICHUM Yy JuTepaTypu DunnricoBa KprBa 3apaa:
n = BEAm{iq} — Aottt

1. nf = BEma) + Ao (0 +15) 91— Aot

OIKCYyje pacT HOMUHAIHUX 3apaja KOjH 3aBUCH OJ KpeTamha HOMHHAIHHX 3apaga y
IPETXOIHOM TIEPUO/TY, OUCKHBAHOT KPEeTarha y HAPSTHOM, K0 M O]l MAPTHHAIHUX TPOIIKOBA
(jaza OpyTo momaher mpoM3BO/IA U ja3a pEaNHUX 3apaja).

wage __ wage

. nwage
T[t‘ = a1 T[t—l

+ (1= ay) w7 ¢ +ap(ags - ygap, — (1 — ai3) - wagegap,) + &

[Tepron excriaH3mje MoApa3syMeBa pacT arperaTHe Tpaxmbe (MO3UTHBaH ja3 OpyTo nomaher
NPOM3BO/A), Tj. pACT Y MPOU3BOIELH, ITO oBehaBa HoMuHANHE 3apajie. C qpyre cTpaHe, pact
pealHuX 3apaja M3HAJ pacTa HPOAYKTHBHOCTH (IO3UTHBAH ja3 y pEaJHUM 3apazama)
NoJpa3yMeBa pacT MaprvuHAIHUX TPOIIKOBa MPOU3Bolaya, MTO CTBapa MPUTHCKE Ha HUX /2
y HapeIHOM IEpUOIY CMame CBOje TPOIIKOBE IO OCHOBY paja, Tj. AOJIa3H 10 CMamemha
HOMHHATHHX 3apafa. Kaga je mpousBogHM ja3 (Tpaxma) Behn of jasa y peamHuM 3apagaMa
(TpolIKOBM pana), MOCIOJAaBIM HMMajy MpocTopa Aa mnoBehaBajy HOMHHAJIHE 3apajae, U
oOpatHo. [lakie, pacT HOMHHAIHUX 3apaja yOp3aBa 3a BpeMe €KCIIaH3Hje M ycIopaBa 3a
BpEMe KpH3e.

Peanne 3apaZie CC¢ y HalemM MOJCITy z[061/1jajy KaZa CC HOMHHAJHC 3apanc KOpI/Il"yjy 3a
HWHACKC MMOTPOIIAaYKUX IICHA.

real_wage, = wage; — p;

Peanne 3apane cy IeKOMIIOHOBaHE HA HEMEPJbHBE KOMIIOHEHTE, ja3 U TPEHX MPUMEHOM
KanmanoBor ¢untepa, mro je aerajsHHUje onucaHo y pany Dykuh u ap. (2010). Jennaunne
KOje ce 0JJHOCE Ha KpeTarmhe IIPOMEHe Y HOMHHATHUM 3apajiama, Tj. OuiumncoBa Kpusa 3apaja,
Kao M OCTaTaK jeJHaYnMHa KOje Ce OJTHOCE Ha peallHe 3apajie, MACHTHIHE CY U Y MOJEIY KOjH
ce KOPUCTH 3a OLICHY ja30Ba M TPEHI0BA Ha HCTOPHUjCKOM MEPUOLY.

Jaz y peamHuMm 3apagamMa KOPHUCTUMO Kao alpoKCHUMAalUjy pEaTHUX MapTrHHaIHUX
TPOILKOBa paja. 3ampaBo, OBaj ja3 IPEACTaBba OJCTYIAaWmE PEANHUX 3apaja OA HHUBOA
MapruHaJIHEe MPOAYKTUBHOCTH pajaa (IUTO je 3allpaBo paBHOTEKHU HUBO 3apaja).

wagegap; = lreal_wage; — lrealwage_tnd,

VY Moneny cMo mpeTnoctaBuid 1a he y myrom poky (y paBHOTEKHOM CTamy, Koje ce y
JUTEpaTypH HasWBa steady state) CMamemkE paTHO aKTUBHOT CTAHOBHHINTBA (KOje CMO
NPOLICHUIN 32 HapeaHu nepuox ox 1,3% Ha OCHOBY KpeTama y MOCHEOmHX JIECeT TOIuHa)
YTHIIATH Ha OPKU pacT MPOIyKTUBHOCTH paja 3a UCTH mpoieHaT (ss_dlreal_wedge_tnd; =
1,3%) y omHOCYy Ha pacT HOTEHLHUjaIHOT OpyTO ToMaher mpou3Boa.

lrealwage_tnd, = lreal_wedge_tnd, + lgdp_tnd,

dlreal_wedge_tnd, = as; - dlreal_wedge_tnd,_, + (1 — az;) - ss_dlreal_wedge_tnd, + £,"**%°.
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Ecpexam 3apaoa na ungprayujy

NnenTryHo kao koa OUIHIICOBE KPUBE 3apajia, Y TUTEPATypH c€ U3BOJH U jeHAYMHA 32
MPOMEHY IieHa, Tj. jenHaunHa uHGuanuje. [Ipoceuyna mapka y 1ieHaMa J0BOJAM C€ Y Be3y C
jazoMm y peamHoM OpyTo AoMaheM MPOW3BOAY W ja30M Yy peaHHM 3apajama, IpH 4eMy ce
MoNasH Ofl YMILEHUIIE /1A je [} = mpn; — w;, CIIUYHO OJICTYNAE MApPKe OJl PABHOTEKHOT
HUBOA:

— a
ﬂf=mpnt_wt=(yt_nt)_wt=_(1_a)yt_ Wy,

VY cknany ¢ jenHadnmHaMa U3BEICHUM y TUTepaTypu, OuiuncoBa KpuBa je:

”f = BEt{ﬂf+1} - Ap//‘?'

. al R -
Tj. n? = BE{n?, } + (ﬁ) Ji + A, 0;.
Wndnanmja he 6utn BUCOKa OHIIA Kajla Cy MPOCEYHE MapiKe MCIIO/ lbUXOBOT CTaOMITHOT
(1j. steady state) HuBOa, jep he y ToM ciydajy oHe ¢upme Koje nMajy MOTyhHOCT Ja Memajy
CBOje IIeHe M3adpaTd LIeHy W3HaJl MPOCEYHOT HMBOA Kako OM yCKIaAWiIe CBOjy Mapxky ca
JKEJbEHUM HUBOOM (Tj. steady state).

Y npBoM feiy paaa 00jacHUIE CMO YBOheHe IBejy jeTHaUYNHA KOje OIUCY]Y KpeTame IeHa
HempexpaMOCHUX MPOU3BOJA U YCIIyra, Kao U KpeTame IieHa xpane. Mogen y paay Musil u
ap. (2018) yBomm ja3 y 3apajaMa, TOpel OCTalMX ja30Ba KOjU C€ OJHOCE Ha peajHe
MapruHAIHE TPOIIKOBE U YTHYY Ha HHDIANN]Y KJbYYHHUX TPXKHUITHUX KOMIIOHEHATa — XpaHe U
He xpaHe. C pacToM peamHHMX 3apaja W3HAJ PAaBHOTEKHOT HHUBOA PacTy HHGIATOPHU
nputuciy, Oyayhu na pact y 3apagama romahHCTaBa yTUUe Ha pacT TPOIIKOBA Mpon3Bohada
10 OCHOBY paja.

Jemnaunna HenpexpamOeHe nHbIaNH]je:

nonfood nonfood
T f = bl 4

t TT_q + by + (1 — by — by)Eym4yyy + by - zgap,_y + by - ygap,_, + bs

nonfood

-wagegap; + &,

Jennaumna npexpambene nHbIaIH]jE!
food __ food M

T =a; -m,_, tany +(1—a; —ay)Emédy +az- RMCPgap, + a4 - zgap,_, + as

-ygap._1 + ag - wagegap, + e/**

Egexam 3apada na mpasicroy

[open edekara Ha TpouIKoBe MpoHW3BOhaua, pacT peajHUX 3apala M3HaJ PaBHOTECIKHOT
HHBOA YTHYE HA PacT y arperaTHoj TPaXXiHU IPEKO pacTa MOTPollke qoMalinHCcTaBa.

Ygap; = Az - Ygape_, — Azz - TMCly + Qa3 - YGapg® + azz - fiy + ay4 - wagegap,_, + &7

MotuB 3a yBoheme jaza y pealHUM 3apajaMa y jelHadHHy arperatHe TpaXme Takohe
Hanaszumo y pany Musil (2018). ITopex Tora, kako GHCMO MTOTBPIWIIN ONPABIAHOCT YBOheHa
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padmkoH 9. YTuuaj peanHux 3apaga Ha pact HAB-a
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MpounsBogHM ja3 Jas peanHux 3apaga

M3Bop: npepayyH HBC.

LUKJINYHE KOMIIOHEHTE PeaHuX 3apaja (ja3) y jelHauuHy arperatHe TPaKibe, OLIEHWIN CMO
OYTOpouHy Be3y M3Mely pealHHX 3apaja U peanHor Opyto momaher mpousBoaa. Y Mepuoay
ox 2008. mo 2022, Ha TpOMECEUYHHUM ITOaITMa, OIIEHA IOKa3yje Ja ce 3apaje CBaKoT Mecera
xopuryjy 3a 0,28% npema myTamu paBHOTeXHE Be3e. DyHKuMja oaropopa Ha ummyice VEC
MoJienia MoKasyje Ja HakoH mHunMjainHor pacta HAB-a ox 1% peanHe 3apage y mpuBaTHOM
cekTopy pacty y Tpehem tpomecedjy 3a 0,12%. C 063upom Ha TBOCMEPHY Be3y KOja IMMOCTOjU
u3Mmely mocMatpanux cepuja, Ha ['paduxony 10 moxxe ce BumeTu aa pact 3apaza ox 1% yruue
Ha pact H/IB-a ox 0,38% y Tpehem Tpomeceujy.

Lok y nomunannoj 3apaou Ha 0cHO8y M00ea 3a CPedropouHe npojeKkyuje

OCHOBHM METOJA KOjH CIYy)XKH 3a HCIUTHBAKE CBOjCTaBA MOJENA 3a CpPEARmOPOYHE
mpojekije jecTe (YHKIHMja HMMITYJICHOT OJI3MBa KOja Jiaje OJrOBOP HajpesIeBaHTHH]UX
MaKpOCKOHOMCKHX NPOMEHJBUBUX Ha HIOK y HOMHMHAJIHUM 3apafaMa. AKO IPETIOCTaBUMO
(ayTOoHOMHM) pacT HOMUHaJIHHX 3apafga ox 10%, To y TOKy jemHor Tpomecedja moBehaBa
mehyrogummy uHbIanujy 3a oko 1,7%.

Cumyraryja Ioka mpeTnocTaBiba NoBehame HOMUHATHUX 3apajia y MPUBATHOM CEKTOPY
(6e3 uHMOPMAIMOHUX TeXHONOTHja) 33 1% y TOKY jefHOr TpoMecedja.” PacT y HOMUHATHUM
3apanama Opxu on mH(uanuje moBehaBa peanHe 3apaie, a caMHM THM H ja3 y peaHUM
3apajama ycieJ BUIINX TPOIIKOBA ITOCI0IaBalia O pacTa MpoXyKTUBHOCTH. Buim Tpormkosu
(hupmu (TIO3UTHBAH ja3 y pealTHUM 3apajiaMa) BpIiie HHQIIATOpHE MPUTHCKE KO IIpexpamMOeHe
u HempexpambeHe KoMmmoHeHTe uHGnanuje. LleHTpanna OaHka pearyje MNOgU3ambEM
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, 3acHWBAjyhHM Ty OUIyKy Ha TPOjeKTOBaHO] Melyroaumrmoj
YKYIHO] HH(IIAIMjU YeTHPH Ieproza yHanpea. Ctora oHa He pearyje JUPeKTHO Ha IOMEHYTH

2 Crome pacTa y Mojiely Cy aHyalM30BaHeE, Tj. IOMHOKEHE C YETUpH, Ha 300r Tora Ha I'padukxony 1 Gasna
nHpmanuja m3Hocu 4% y MpBOM TpoMeced]y, HaKo je mok 1%.
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1IoK (KOjH je u3amao u3 WHpIamnyje HakoH TOIUHY JaHa), Beh caMo Ha WmeroBe ceKyHaapHe
edekTe, KOju Cy HocheauIla Mpe cBera WHepIHje M pacTa WH(QIAIMMOHNX OYEKHBamka, Koja
YTUYy Ha PacT HEYTpaJHE Kamare.

Pact HOMuHaIHE KamaTe TOBOJAM 10 pacTa pealHe KaMaTe U OTBapama IO3UTHBHOT ja3a y
peanHoj kamMaTu. PecTpukTHBHA MOHETapHA MOJUTHKA, Y3 CMAbCHE PEATHUX MaprHHATHUX
TPOLIKOBA HETO YBO3HHMKA, BPIIM Je3WH(IaTOpHE NpUTHCKE. [103UTHBaH POU3BOIHU ja3 je
Ha MOYETKY OTBOPEH YCle] BUIIMX PEeaJHUX IUIaTa, Koje YTUUy Ha BHIIY MOTpoimy. Llene
JOII HEKO BpeMe pacTy Kao IOCIeIuNa HHEepIHje U BpIIe NMPHUTHCAK HAa CMABbCHE PEaTHUX
3apaja, JIOK peakiuja IeHTpanHe OaHke Bpaha MH(IAM]Y Ka UJbY U CMamyje TPOIIKOBHE
nputucke. CMmamelme TPOIIKOBHUX MPHTUCAKa JONPUHOCH MOCTEIIEHOM OTBapamy
HEeTaTHBHOT IPOU3BOIHOT ja3a y HApEJIHOM IEPUOY.

padpukon 10. dyHKUMja oaroBopa Ha LWOK Y HOMUHANHUM 3apagama

Inflacija (mg. rast) Hrana (kv. rast)

Nehrana (kv. rast)
Uvozna inflacija

= |nflacija (kv. rast)

Nominalne zarade (kv. rast) ‘
T Inflaciona ocekiv anja

0.15

— Jaz realnog kursa

= Jaz realne kamate [7|

Hooauyu u oyena Kanmanosum gpunmepom

[Ipu Mmonenupamy 3apaia KopuITheHe cy cepHje 0 KpeTamy MPOCEYHHX 3apaia IPHUBATHOT
(BaH jaBHOT) cekTopa PemyOimykor 3aBojia 3a CTAaTHCTUKY, IPU YEMY Cy U3 YKYITHHX 3apajia
MIPUBATHOT CEKTOpa UCKIbyUeHe 3apajie 3anocienux y UKT cekropy.

OCHOBHH Pa3Jior 332 UCKJbYYHBAKE OBHX 3apaja Cy:

1. Beoma BHCOKe cToIe pacTa 3apajia y OBOM CEKTOpY Koje Oenexn CTaTHCTHKA, a dija
nuHamuka o 2020. 3HaTHO OACTYIIA Ol OCTaTKa MPUBATHOT CEKTOPA;

2. Mepe Koje cy mpeny3ere ¢ IUbeM Cy30ujamba CHBE €KOHOMHEjEe — U3MEHE 3aKoHa O
nopesy Ha JI0xo/ak, yBoheme koHtpoie 3a UT dpunencepe u nopecke oJakiiuie 3a
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IbUXO0BO 3al0lJbaBamke — yTUIANE Cy Ha MoBehame perucTpoBaHe 3arocieHOCTH U
3apazia y OBOM CEKTOpY, a IPETIOCTaBKa je Jja Ce AEIOM pajiu U O 3al0CJIEHUMa KOjH
Cy u panmje obaBspanu oBe nociose. OBe mepe cy yBeaeHe 2019. ronune, a crynuie
cy Ha cHary nouetkoM 2020. (o kaja u mounise HajBehe ofcTyname y pacty 3apaia
Y OTHOCY Ha TIPOCEYHE);

3. Hucxko yuemthe UKT ycnyra y morpomadkoj kopru (Oyayhu 1a oBa rpaHa yriiaBHOM
npyXa yciayre y HWHOCTPaHCTBY) HUMIUIMLOUpa cialdy Be3y wu3Mely TpolkoBa
MIOCJIOaBaIla IO OCHOBY 3apajia y OBOM CEKTOpY M yKyIIHE HHpIanuje.

"padpukoH 11. MpoceuyHe 3apage y UKT cekTopy 1 y Lilenom npMBaTHOM CEKTopy
(mr. pacr)
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e [IpOCEYHA 3aPaAA Y LEOM MPUBATHOM CEKTOPY (Mr. pacT) MpoceyHa 3apaga y UKT cektopy (Mr. pacT)

WN3Bop: P3C.

3a olleHy HEMEpJbUBHX KOMIIOHEHATa Y MIPOLIeCy NpojeKLrje OUTaH KOpaK je OleHa ja30Ba
u TpeHaoBa. Hbuxosa onena ce Bpmu ynotpedom KanmaHoBor ¢uitepa Ha HCTOPH]CKHM
nomannma. KoedummjeHTn y Momeny KOju ce€ KOPHCTH 3a OIleHYy OBHUX KOMIIOHEHATa jecy
kannOpucann. OrneHa TpeHaoBa M jazoBa Ha mepuoay ox 2009. mo manac mokasyje aa cy
onpeheHe KOMHTErpallHOHE Be3e KakBe cy onmucane y pagy Mnanenosuh (2020) morBphene u
y HameM mojeny. [Ipema ToM pamy, peaimHa ampeldjanyja Kypca BoheHa peaqHHM IagoM
Kamara y MOoCJIembHX AeCeT TOAMHA YTHLANA je Ha PeajlHU pacT 3apana, AOK je peajHu pacT
3apaja y JyroM poKy Be3aH 3a pacT MOTEHIHjaHoT OpyTo gomaher nmponsBoa.
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pacpmkoH 12. OueH-eHu TpeHAOoBU

Realni kurs Realna kamata, p.p.

120
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116
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Ekonomska aktivnost Realne zarade, p.p.
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4. ®uCKAJIHUA UMITYJIC

Kao mto je Beh pedeHo, n3bujame MaHACMHje BUPyCa KOPOHA CTBOPHUIIO je MOTpedy 3a
CHAQXHOM peakiujoM (QUCKaTHE IOJUTHKE paad cy30Hjarba HETaTUBHUX edekara Ha
HPUBPEIHH PacT, Ka0 U MOAPIIKEe (PYHKIMOHUCAY 3IPAaBCTBEHOT CUCTEMA M Ha TTI00ATHOM
HuBoy, u y CpOuju. Y mnepuoay on ¢uckanne koHconumanuje (2015-2017), duckanna
no3urja Cpbuje Omia je crabmiHa, 0e3 3Ha4YajHUjUX edekaTa Ha arperaTHy TPaKBbY H
undnanmjy. Kako je y 2020. gommio mo Hariie excrmaHsuje (UCKajlHe MOJUTUKE, AEjCTBO
(uckamHe MOMUTHUKE KPO3 KaHaJ arperaTHe TPaKie CHAKHO J00Wja Ha 3Hadajy, ma cMO ra
Taga M YKJbYUHIN Y MOJIET 32 CPEIEOPOTHE TIPOjEKITHje.

Behuna nprxaBa je ommax 1o n30ujamy NaHAeMUje ToHela CHaKHE (PUCKATHE Mepe KaKo
Ou cripednna 1a Mepe 3aTBapame CMamke TPAXKIbY U IPEIHjy ce Ha TpXUITe paga. MehyTum,
BEJIMYMHA PEaKIMje pa3IMKoBala ce O 3eMJbe 10 3eMibe. [Ipema momammma u3 Fiscal
Monitor, October 2021: Strengthening the Credibility of Public Finances, y pa3BujeHUM
3eMJbaMa Ta MOJPINKA M3HOCWIA je uak 15.884,7 munujapau monapa (y mpoceky oko 10%
OpyTo momaher mpousBoxa), ox yera ce 60% oxHoCcH Ha TUPEKTHE (uckaitHe pacxonae, a 40%
Ha Mepe ,,ucrof upre”. OAroBop y 3eMibaMa y pa3Bojy 010 je y poceky ymeperuju (2.326
MUIHjapau fojiapa, oko 4,4% Opyro nmomaher mpou3Bona) 300r Mamer pPacHONIOXHBOT
(hHCKATHOT TIPOCTOPA, Y MPOCEKY, Y OTHOCY Ha pa3BHjeHEe 3eMJbe. Ha rirobasiHOM HHBOY, HE
MOCTOjH 3HadajHa Be3a m3Mely Opoja uckamHux Mepa ¥ HUBOA jaBHOT JIyTa IIpe MaHIeMHje,

3 JIpkaBHe M03ajMHULE, FapaHIKje, OJI0KEHE OPECKE 00aBE3€ U CIMUHO.
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npema Lacey u np. (2021). Mehytum, Hamma ekKoHOMETpHjcKa olieHa Be3e u3Mel)y HuBoa jayra
y mpomeHTEMa Opyrto gomaher mpom3Boma y 2019. wm yKymHHX (UCKATHUX
MPOTUBIAHJIEMHU]CKUX Mepa ,,M3HaJ HpTe” 3a 3eMJbE y Pa3BOjy JAaje 3HAUAjHUJY HETATHBHY
BE3Y — BUIIIKM HUBO AyTra 3a 1 IMPOUCHTHU ITOCH JOBOJU CC€ Yy BE3Y C MAbUM q)HCKaJIHI/IM MEpaMa
3a ok0 0,07 mpoIeHTHUX MmoeHa (omemeHN KoehUIINjeHTH ¢y npuKkazann y Tabenn 3). Takas
3aKJby4aK yKa3yje Ha YHECHUILY JIa CYy 36MJbE Y Pa3BOjy C HIDKUM HHBOOM jaBHOT Jyra IMpe
n30ujarma naHiAeMHje UMaJie BUIIIEe IPOCTOPa 3a CIpoBoleme Mepa.

Tabena 3. OueHa Be3e namehy HuBoa ayra (y % BAM-a) n
cuckanHUX NPOTUBNAHAEMUCIKUX Mepa

OueHa p-BpeaHoCT
KoHcTaHTa 9,13 0,000
Ayr -0,07 0,004

M3Bop: npepayyH ayTopa.

Ha I'paduxony 13 nmpukasaHa je oBa Be3a u mpuMeTHO je Aa je Cpouja mel)y 3emipama Koje
Cy Yy 3Hau4ajHUjoj Mepu Ouiie y MOryhHOCTH J1a OZIrOBOpE Ha MaHAeMujy. Benudauna Gpuckannor
MakeTa MOJIPIIKe HAaKOH H30ujarka MaHIeMHje jelaH je O/ pa3iiora 3a YKJbydeme (GHUCKATHOT
UMITyJICa, Kao OIIeHYy KapakTepa (UCKallHe MOJIUTHKE, Y MOJIEN 3a CPEABOPOYHE IpOojeKIuje.

pacdmkoH 13. Besa namely HuBoa ayra v omckanHUx npoTMBNaHAEMUCjKUX Mepa
(v % B0r-a)
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duckanHe npoTuB naHaemujcke mepe (y % BAM-a)
W3Bop: Fiscal Monitior, IMF.

Crabunmm3anja ¢uckamHe mosunuje CpOuje y Teproay Ipe HaHAEeMHje OTBOpHIA je
MIPOCTOP 32 PENATHBHO CHAXXHY peaknujy (UCKAIHE MOJIMTHKE Ha U30Hjame maHiaemuje. Y
CpOuju je yKyInHH TaKeT Mepa 3a MOJPIIKY NPUBPEIN U CTAHOBHUINTBY y BE3H C BHPYCOM
kopoHa TokoM 2020 m 2021. m3nocwo 880,1 mMunmjapmy awHapa, ogHOcHO 15,6% OpyTo
nomaher npoussoa’.

Edekar ¢uckanHe MOMUTHKE Ha arperatHy TpPaxiby yoOMYajeHO ce ampoKCHMHpa
(bUCKaTHUM UMITYJICOM, IITO je M3BEJCHA Bapujadia koja Tpeba ga 00yXBaTH CTPYKTYpHE

4 TIpema momauuma u3 ,,Puckanne crpareruja 3a 2023. roguuy ca npojexuujama 3a 2024. u 2025. roauny”,
MunnctapctBo punancHja Pemybnmke Cpouje.
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npomMeHe QuckanHe noiuTuke. [lorpeda 3a u3BohewmeM OBe Bapujabliec TpoU3Ia3ud M3
YUE-EHUIIE 1a Ha jaBHHU OYyT (KOjuM ce Hajuemrhe ommcyje KapakTep (QUCKaTHE IOJHTHKE)
YTHYY, OCUM JIUCKPEIIMOHUX IIPOMeHa (PUCKaTHE MOJUTHKE, U IUKINYHH (hakTopu. [la Oucmo
oOpadyHany camMo TpoMeHe (UCKaHEe TOJIHTHKE KOje HHCY TOCIEANIa KPaTKOpOYHUX
KpeTama IOCIOBHOT ITMKIyca, MPUMEHWIH CMO clefehy MEeTOMONOTH]y 3a H3BOheme
(bMCKaTHOT UMITyJICA HA TOUIIHEM HHBOY:

1. U3 yKymHUX jaBHUX NPUXO0Ja UCKIBYUY]y C€ JOHAILH]e, JOK CE U3 pacxoa UCKIbYUY]y
KaMaTe | oreparyje qyrom (OyleTcke mo3ajMulle U akTHBUPAaHEe TapaHInje);

2. Osako mpuiaroljeHu NPUXOAM M PACXOIU CE JIECE30HHMPAjy, a HHbHUXOBa pPasiMKa
MpeacTaBiba MPUMapHU (QUCKaIHHA OWIIaHC;

3. lwxnwaan (GUCKATHHM OWJIAHC TPEACTaB/ha KOMIIOHEHTY (UCKaTHOT OmiIaHca Koja
ayTOMaTCKH pearyje Ha NUKJINYHEe (QIIyKTyaldje ayTIlyTa U M3padyyHaBa ce MmoMohy
cnenehe dhopmye:

Pchclical,yeart = elaStiCty * ygapyeart

T'ne:

— elasticity nipencraBba KOCHUIIMJEHT €IACTHYHOCTH TPUXO0Ja ¥ OIHOCY Ha
YKyImHH OpyTo noMahu mpou3BOA U, TpeMa EKOHOMETPH]CKOj OIIeHU
MoOMjeHo] MEeTOAOM HajMamux kBazapara (y mepuomy ox 2008. mo 2021),
n3nocu 0,45;

— ygap TIpeicTaBjba OLEHY NPOU3BOJHOT jaza JOOHMjeHy HPUMEHOM
Xonpuk—IIpeckoroBor (Hodrick-Prescott) puntepa.

4. Pazmuka npumapHor (UCKamHOT OWJIaHCA ¥ IMKJIWYHOT (UCKATHOT OuiaHca
MIPeICTaBJha CTPYKTYPHU (HUCKATHN OMIIAHC:

PBstructural,year t = PBprimary,year t Pchclical,year t

5. Paznuka nBa CTpyKTypHa OuiaHca NpeAcTaBba (UCKAIHH MMITYJIC, OJHOCHO
CTPYKTYpHY IpOMeHY (UCKaTHE MOJTUTHKE:

fiscal impulseyear t= _APBstructural,year t

Kana je ctpykrypHu Omnanc y Tekyhem mepHoay HHXKH HEro HpeTxoaHe roauHe (sehu
CTPYKTYpHH Je(UIUT), GUCKATHNA UMITYJIC je TIO3UTHBAH, U 0OpaTHO.

VY Tabenu 4. npukasaHe cy KOMIOHEHTE KOj€ ce KOPHUCTE 3a M3pauyHaBame (QUCKATHOT
UMITyJIca:

Ha I'padukony 14 miayctpoBaHa je pasiuka nsMel)y (GUCKaIHOT UMIyJca U (HUCKATHOT
nedurmra:

Kao mro ce BuIM U3 NPEICTaBJLEHUX jeJHAYMHA, TIOCTOjU HEKOJIMKO M3BOpa pas3iiuKa
n3mel)y oBa aBa mokasarespa: (1) U3 CTpyKTypHOT neduIuTa HCKJBYYEHH Cy NMPHUXOIU U
pacxomu Koju Hemajy edekra Ha arperaTHy Tpaxmpy (kamare, omepardje ayra), (2) w3
CTPYKTYPHOT Je(UINTa HCKIbYYSHH CY €(PEKTH MOCIOBHOT IUKIyCa, (3) QUCKAIHU UMITyIIC
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npukasyje Mehyroaummy NpoMeHy CTPYKTYpHOT Omianca (Koju je 3HayajaH 3a arperatHy
TPaXBHY), 0K (PrCKaTHH MeDUIAT TTOKA3Yje Pa3INKy jaBHUX MPUX0Ja M pacxojia y HUBOY.

Tabena 4. U3pauyHaBawe chuckanHor umnyrnca

Kao % bAM-a: 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.*
JaBHu npuxoaun 41,30 41,21 41,80 40,65 43,00 42,15
JaBHu pacxogu 36,83 38,11 39,71 46,20 44,45 43,22
of Tora kamaTe 2,42 2,24 2,03 2,00 1,80 1,70
KoHconuaoBaHu 6unaHc 4,48 3,10 2,09 -5,55 -1,45 -1,07
opf, Tora: npuMapHu GunaHc 6,90 5,33 4,12 -3,55 0,35 0,63
jeaHokpaTHe mepe 0,88 0,52 0,40 0,94 0,94 0,80
phAnarofjerit AecesoHupar 4,51 3,12 2,12 5,62 1,36 1,10
LinknuyHa KoMnoHeHTa -0,04 -0,16 -0,71 1,27 -0,34 -0,17
CTpyKTypHa KOMMOHEeHTa —4,47 -2,93 -1,33 4,21 1,73 1,28
duckanHu nmnyrnc -1,66 1,53 1,60 5,54 —-2,48 -0,45

* MNpema npojekumnj n3 PuckanHe crpateruje.

padmkoH 14. KpeTarwe npoussogHor jasa, couckanHor umnynca v gecmuyumrta
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mmm QyickanHu geduumnt lMpounssogHu ja3 duckanHmn nmnync

M3Bop: npepayyH HBC, ®uckanHa ctpaternja, MuHmucTapcTeo cpuHaHcuja.

ITocToje mepuoau y Kojuma Cy OBa JBa IOKa3aTesba (PUCKAIHE MOJIUTHKE PA3INUUTOT
3HaKa, 300r Tora mTO MOXe aohu 10 mpomeHe y aeduuuTy M Oe3 MpOMEHe KapakTepa
¢uckanne monutuke. Ha mpumep, pacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTH MOXKE MPOY3POKOBATH Maj
nedunuTa, a ga To He OyAe mocieaMiia MPOMEHa KapakTepa (uCKalHe IOoJUTHKe, Beh
IMKJIMYHUX KPEeTama, ITO WIYCTPYje 3Ha4aj HCKIbYUNBamka IMKIMIHE KOMIOHEHTE (hUCKaIHe
MOJIMTUKE 33 aHANM3Y HBEHOT YTHLaja Ha ekoHoMHjy. Ha 3Hak ¢uckanHor nmmysica yTudy u
3HaK MPOM3BOJIHOT ja3a W JUHaMuKa neduuuta. CTOra Moxke HacTatd cuTyanuja (kKao Ha
npumep y 2017) na je duckanan UMIyJIC HETaTUBaH, IOK Ae(pHUIIUT pacTe.

W3 cBUX HaBeleHMX pa3iiora, 3a aHAIU3Y yTHUIaja (HCKAIHE MOJUTHKE HA EKOHOMH]Y
HHj€ JIOBOJFHO KOPHCTUTH HCKIbYUMBO (PHCKATHU NeQHUIUT Kao OKa3aTesb, Beh je Heomxonaan
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(uCKaTHN UMIYJIC KOJH WIIyCTpyje yTulaj] (QUCKAIHE MOJUTHKE Ha arperatHy Tpaxmby, a
MOCJICTUIHO 1 Ha HHGIAH]Y.

IMopehemem 3HaKka (GUCKATHOT HUMIYJICA W TMPOU3BOJHOT ja3a MOXKEMO YTBPAUTH
JUCKPEIIMOHN KapakTep (uckanHe MONMUTHKE. AKO Cy OBa JABa IOKa3aTejba HCTOT 3HaKa,
(hUCKaJTHA TTOJTMTHKA j€& TIPOITUKINYHA, & aKO Cy PasTHIUTHX 3HAKOBA, (PUCKATHA TOJTUTHKA je
koHTpanukinyHa. C rpadukona 14 MokeMO YTBPIUTH Ja je y TOAMHAMA Mpe MaHIeMH]je
(m3yzeB 2017) ¢uckanHa monuTuka OWina MPOLMKIMYHA, JTOK je oA H30Hjama MaHIeMHje
KOHTpAIMKJINYHA panu yOlakaBamka eQekara IMaHIeMHje Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT H
3aMoCICHOCT.

duckalHu UMIYJIC CE YBOAU Yy jeJIHAYMHY arperatHe TPaKie er3oreHo, Jakie, Ha
UHQIAIMjy yTHYE MPEKO MPOU3BOIHOT ja3a. YBoleme (HCKaTHOT HMITyJica Y MOJEN 3a
CpPemmOpPOYHE TMPOjEKITHje 3aXTeBa JJONATHO WHETOBY Je3arperaidjy C TOIWUIIBHX Ha
TpOMeCeUHe MoJaTKe, TO CMO U3BpIIWIN ynoTpedbom Yoy—JIunose (Chow-Lin) craTuCTHUKE
mpoIeaype, Kao U U300p KoeduiujeHTa ucnpes] GUCKaTHOT UMITYJICA Y jeTHAYUHH arperaTHe
Tpaxkme. Ha rpadukony 15 npukaszan je GpuckaHu UMITYJIC HA TPOMECEYHOM HHUBOY TOOWjeH
Hoy—JInHOBOM CTaTUCTHUUKOM IPOLIEAYPOM:

padmkoH 15. duckanHu UMnNyrnc Ha TPOMeCe4YHOM HMBOY
(v %)
8

-2
-4

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
W3Bop: npepayyH HBC.

Koedumujent y3 ¢uckamHu HMIyJIC MOXE Aa c€ €KOHOMETPHUjCKU OLCHH WJIHM J1a Ce
kamuOpupa (Tj. Aa ce y3My TEOpHjCKE€ BPEIHOCTH WA BPEIHOCTH AO0OWjeHe Ha 0asu
EeMITHPHjCKUX CTyNIHja 3a ApyTe 3eMibe). EKoHOMeTpHjcKa olleHa yThIiaja PUCKaTHOT UMITyJIca
Ha arperatHy Tpaxmpy maje koedurujeHt 0,1, koju je ctaTUCTHUKHU 3HadajaH. IlITo ce Thde
OllcHa JOOWjeHMX 3a Jpyre 3eMJbe Koje OM MOrJie Ja ce KOpUCTe W y HalleM MOJeIy,
pelieBaHTHUM cMaTpamo olieHe y pany Salas (2010) nobujene Ha ocHOBY bajecoBor merona
3a Mally OTBOpPEHY €KOHOMHjy, rae modujeHu koedummjeHT n3nocu 0,25 (90% wuHTEpBan
nosepema 0,13-0,37).

Kako cy ob6a merona 3a n30op koeduiujeHaTa MpUXBaT/bUBa KOA MoOJesia OBOT THIIA, a
uMajyhu y BHIly HHTEepBall oBepewma bajecoBe olieHe, OTy4MIIH CMO ce 3a KOS(QHIIUjEHT OJT
0,15, mTo mpuOIMKHO OAroBapa MPOCEKY IPaHUYHMX BpenHocTH. Ha Taj HaumH mobujamo
MOJM(HUKOBaHY jeTHAYNHY 3a arperaTHy TpaKiby (IPOU3BOIHH ja3):

o8]
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ygap; = 0,5 - ygap,_, — 0,2 - rmci, + 0,6 - ygap¢? + 0,15 - fi, + 0,1 - wagegap,_, + &9°°

O3HaKe:
ygap,; — nomahu npou3BoIHY ja3 y Tekyhem mepuony,
ygap;_, — noMahu Tpon3BOAHH ja3 (M3 MPETXOAHOT MIEPHOIA),
ygapg? — jas 30He eBpa,

rmci; — UHIACKC MOHETAapHUX yCIIOBa, Tj. JIMHEApHA KOMOWHAIIM]ja ja3a pEaJHOT Kypca H
jasza peajHe Kamare,

fi;— duckamau uMmmyIc (MO3UTHBHE BPETHOCTH 03HAYABA]Y CKCIIAaH3U]jY), U
wagegap;_,— ja3 y pealHiM 3apagama U3 MPeTXOAHOT TepHoa.

Jlexomrio3uiiyja oBe jeIHAYMHE Ha UCTOPH]CKOM NIEPUOY Y CKIIAY j€ C KapaKTepOM KOju
je ¢uckaniHa MOJUTHKA MMaja y MOCMaTpaHOM Iepuomay. 3a morpede u3paje MpojeKIuje,
BPETHOCTH (DUCKAITHOT UMITyJICa Cy M3pavdyHaTe Ha OCHOBY IUTAHUPAHUX MPUXO0Ja U pacxona
(duckanHa crpareruja), Tako jJa Npenu3Ha oreHa (ie3)uH(pIaTopHOT edekTa (QUCKaIHE
MOJIUTHUKE Y TIEPUOJTY MTPOjEKIIM]je 3aBUCH O] OCTBAPCHa THX MPETIOCTABKH.

Ha I'padukony 16 mpaBumMo paznuky u3Mel)y HEKOJIUKO Pa3IUINTHX MTEPHOJIa IeI0Babha
(uckaHe MOTUTUKE HA arperaTHy TPaXmby:

1. PecrpukTuBHa (puCKaHA MOJUTHKA Y IEpHOAY QHCKaIHE KOHCOIUIALH]E;
2. bnaro ekcnan3usHa nosnutuka y Toky 2018. u 2019. ronusne;

3. CHaxHa (puUCKaJHA eKClaH3Mja y TOKy naHaemujcke 2020. rogune, Koja y 3Ha4ajHoj
MEpH CIpeyaBa jolI CHAXHHJU TIaJl arperaTHE TPaKbE;

4. PecTpuKTHBHA (HCKAHA OJUTHKA 10 HCTEKY BaHPEIHUX Mepa moMohu U3 rmeproja
naHjeMuje.

padmkoH 16. Yuyewhe chuckanHor umnyrnca y npo3BogHOM ja3y
(y %)

2

-10
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

duckanHu umnync s OcTano === []pou3BOAHU ja3
M3Bop: npepayyH HBC.
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Lok y ¢puckannoj nonumuyu

[IpermocraBuMoO /2 je JOMUIO 10 ayTOHOMHOT pacTa MOTpolImke apxkase o 10%, mro ce
JUPEKTHO MPEHOCH Ha arperaTHy Tpaxmy (Tj. Ha Mpou3BOIHM ja3) o 1,5%. Axo nmamo y
BHIy Ja Tpakiha Ha WMHGIANW]Y AeNyje ¢ AOIOM, pacT Tpakme he W3a3BaTw 3HAUYajHU]E
uH(IaTOpHE MPUTHCKE Y HAPETHOM TpoMecedjy. LlenTpanna OaHka fenyje Ha Mehyroaummy
YKYITHY HH(IAIM]y YeTHpY IepUoia YHape ] noau3ameM pedepeHTHe cTore, Koja 300r cBoje
PUTHIHOCTH (IIEP3UCTEHTHOCTH) Y KPETamkhy MaKCHMYM ITOCTIDKE TTOCIIE TIeT TpoMecedja.

Pact pedepentHe kamaTHe cTOIEe W OpXKHU pacT goMahux IieHa JTOBOJAE 0 pacTa peayHe
KaMaTe, Kao U peayiHe anpelujanyje IeBU3HOT Kypca. PeanHu amperujanujcku ja3 3Hauu Jia
Cy pealHH MapruHajHH TPOIIKOBM HETO YBO3HHKA pEJIaTUBHO HHUCKH, IITO Jelyje
NEe3MH(IIATOPHO Y HApeIHOM IIEpHOAY. 3aTBapameM IIPOW3BOIHOT jaza, ACIOM H 300T
PECTPUKTUBHOCTH IICHTpaJIHE OaHKe, HH(IIAIUja ce mocTeneHo Bpaha Ha 1uJb.

padhmkoH 17. dyHKLUMja oaroBopa Ha WOK Y huckanHoj nonuTuum
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5. Pe3yararu cumyJianmje

Y 0oBOM Jieny TIpeicTaBhaMo opeheme pe3yiTaTta CuMyJlalija TPeHyTHE BEp3Hje MoIena
(M1) ¢ Bep3ujom Oe3 3MeHa ONMCAaHUM Y TIPETXOMHUM mornaBibuma (M2). CuMynupanu cMo
npojekije Mehyroauinme uH(IAIMje TOMUHY JaHa YHANPE, Ha UCTOPUjCKOM TEPHOTY O]l
npBor Tpomecedja 2012. no mpBor TpoMecedja 2022,

Ha I'padukony 18 upBeHe nnHUje mpuUKa3yjy Mpojeknuje nHdanyje MpIMEeHOM MoJiena
M1 (neBo) um mpojekuuje noOHjeHe NpuUMeHoOM Mozena M2 (nmecHo), a IulaBa JIMHH]jA
Npe/cTaB/ba pealu3oBaHe BpeAHOCTH. MokeMo mNpuMeTHTH Aa cy Beha oncrtymama
IpOojeKIHrje 0l peaJn30BaHUX BPEOHOCTH mpuMeHoM Moaena M2. To noteplyjy u nmozanu y
Tabenu 5, rae cy mpukazaHe CTaTHCTHYKE MEpE TpelIKe Npojekurje (KOpeH H3 Cpeame
KBaJ[paTHOT OJICTYyIIamka), 3a J[Ba, TPU M YSTUPHU TIEpHOa IPOjeKTOBama yHanpea. Bpeanoctu
RMSE (enrn. Root Mean Square Error) mame cy kon mogena M1 Hero koq Mozena M2 3a cBa
TPU TEpHoja MPOjeKTOBamka, LITO MOKa3yje Ja Cy cHpoBeleHe M3MeHe moBehane TayHoCT
npojexuuje. OncTyname y MPBOM MEPUOY MPOjEeKIIMje HUCMO pa3MaTpaiy ¢ 003MpOM Ha TO
Jla 3a IPBU MEPHOA MPOTHO3HUPaka KOPHUCTUMO NpOjeKLHje JoOujeHe MPUMEHOM MOoAesa 3a
KpaTKOPOYHY MPOjeKIH]jy HHGIAIH]e.

pachmkoH 18. Cumynauuja npojekumje nHcdnaumje npumeHom mogena M1 (neeo) u mogena M2 (aecHo)

14 14

12 12

10 10

9] 0
2011:3 2013:3 2015:3 2017:3 2019:3 2021:3 2011:3 2013:3 2015:3 2017:3 2019:3 2021:3

Tabena 5. CtaTUCTUKa oacTynaka npojekuuje

Tpomeceuja 2 3 4
RMSE
M1 0,58 0,65 0,68

M2 0,59 0,77 0,90




CTpyKTypHe n3meHe y Mogeny 3a cpear0pOoyHy npojekumjy nidpnauuje

6. 3ak/byuak

msb oBor paza je 00Jbe yIo3HABAKE jaBHOCTH Ca CTPYKTYPOM MaKpOSKOHOMCKOT MOJIENa
koju ce y Hapomnoj 6anmm CpOuje KOPHCTH 3a TPOjeKTOBame WHQIIANNje U pa3yMeBame
weHnX (akropa. [lopen KOHTHHYUpaHOT palia Ha yHanpelhemrMa y MOJENy, KOJH ce MOXe
OJTHOCUTH Ha MEePUOINYHY peKaIHOpanujy KoeuIjeHata y jeqHaunHaMa, IpoOMeHy H3BOpa
NoJiaTaka Wi yrnoTpedy CaTeIMTCKUX MOJENa, y POy O pa3Boja Mojenia BpIIeHe Cy U
onpeheHe npomeHe y meroBoj cTpykTypu. Mmajyhu y Bumy Aayr nepuoja o 00jaBJbHBamba
npBodutHOT Moxaena (bykuh m ap., 2010), y oBoM pamy IpencTaBWiINd CMO Haj3HAUYajHU]E
MpoMeHe Koje ce OJHOCe Ha (haKTope KOjH yTHUY Ha MPOjeKIHjy HH IIaIuje.

VY mpBOM OeJbKY NpUKazaHa je MPOMEHa Yy KOMIIOHEHTama WHQIaluje, OJHOCHO
Je3arperaiuja nHIeKca NoTPoIIadyKKX [IeHa, ¢ IUJBEM JIa MOJIeIIa Ha TpyIie MPOU3BOoJIa YHje ce
[[eHe MTPOjeKTy]y NpUOIMKHA]je opaXkaBa (pakTope KOju Ha BHX YTHUIY, 03 T'yOUTKa OCHOBHE
€KOHOMCKe JIoTHKe Mojena. M3 Tor pasmora u3BpuieHa je mojena Oa3He uH(pIauuje Ha
npexpaMOeHy M HempexpamOeHy, kao ¥ HeOa3He MHQUIaluje Ha 1eHe Boha u moBpha u
perymucane neHe. [Topen cMamema rperke npeasuhama, Koje CMO MOTBPAMIN CUMYJIAlNjoM,
TaKBO MOCMaTpame WHGIANMje UMa U aHAJMTUYKH 3Ha4yaj 3aTO LITO OJAKIIaBa pas3/iBajarbe
edekara TpoIKOBHUX (pakTopa ol edekaTa Ha CTpaHU TPaKe U edeKxara Mepa MOHETapHE
HOJIUTHKE.

VY nuTepaTypu Koja TpaTH pa3BoOj HOBOKEjH3WjaHCKUX Mojena (IITO jeé OCHOBHH
AHAJIMTUYKH MHCTPYMEHT ICHTPAIHUX OaHaKa y peXuMy LuJbamka WHQIANMje) HEeHTPATHO
MECTO 3ay3MMa IPETIOCTaBKa O HOMHHAIHO] PUTHIHOCTH IleHa W 3apaga. Camo 300r Te
PUTHIHOCTH, MOHETapHa IOJHMTHKA yTHYe Ha pealHe NMPOMEHJbHUBE Y KPaTKOM POKY H
MoryhHOCT Ja Jeiyje Ha cTaOuUIM3allyjy MOCIOBHOT IIMKITyca. 3apaje Cy y MOJIeN YKJbydeHe
KpO3 IbUXOB PEaTHH ja3, ca e(peKTUMA U Ha CTPaHU TPOLIKOBA, U HAa CTPAHHU arperaTHe TPaKibe.
Kako 6nucmo moTBpAnIM onpaBaaHoCT yBolerma HUKINYHE KOMIOHEHTE pealtHuX 3apasa (jas)
y jellHauMHY arperaTHe TPaxmbe, OLECHUIIN CMO KOMHTETpalloHy Be3y u3Mel)y peanHux 3apania
U peagHOT OpyTO HoMaher MpoW3BOIa, YUME j€ TIOTBpleHa BHUXOBa ITyropodHa Be3a. [lopen
JIONIPHHOCA CMambelhy TPElIKe MpPOjeKIHje, SKCIUIMIMTHO YKJbYYHBamke 3apaja y MOAel
oMoryhaBa HaMm Jla IpeM3HUje carjieaMo eeKTe EBeHTyaTHOT IperpeBama TPIKUIITA pajia,
MTO UMa KJBYYHY YyJIOTY V (hopMHpamy IyropodHUjUX WHQIATOpHHX HputHcaka. Edekar
ayToHOMHOT TnoBehama 3apaja Ha KJby4HE Bapujadie Monena (mpe cBera mH(pIamjy) u Ha
peaKiyjy MOHETapHE IMOJIMTHKE ACTAJBHO je onrcaH (GyHKIHjaMa HMITYJICHOT O/I3MBa Ha KPajy
JPYTOT OfeJbKa.

Yxibyuemwe edekara (GpUcKaIHe MONUTHKE Ha arperaTHy TpaXmky JOOHIIO je Ha 3Hadajy y
Nepuoy HaKOH N30Mjama naHaemMuje Bupyca kopona y 2020. ronuan. YkjbyuuBame edekara
(uckaHe NOJIUTUKE Y MOJIEI KpO3 HOBY BapHjadiy — HCKaIHA UMITYJIC — oMoryhaBa HaMm Jia
HaIllpaBUMO NPETIIOCTaBKe o OyayheMm Kperamy arperatHe TpaKkbeé Ha OCHOBY HajaBa O
npomeHama ¢uckanne nmosutuke. [lopex Tora, omoryhasa HaM J1a aHAJTU3UPAMO JTOTIPHHOCE
(uckaHe MONUTHUKE TPAKHU HA MCTOPHJCKOM mepuony. HakoH pecTpuKTHBHE (uCKaiHEe
HOJIMTHKE 3a BpeMe (HCKAIHE KOHCONMAAIMje M HEKOJHMKO TofuHa OJaro eKCHaH3WBHE
NOJIMTUKE HAKOH TOTa, HeH edeKaT Ha arperaTHy TpaKiby CHaXKHO a00Hja Ha 3Hayajy ca
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n3dujameM naHaeMuje (y cMepy eKcliaH3Mje), Aa OM HAaKOH TOora IOCTEIICHO YKUIame
MOJICTUIIajHUX MEpa UMaJI0 PECTPUKTUBAH eeKar.

VY neroMm mornaBiby MPeICTaB/baMO pe3yiiTaTe CUMYJIallje NPOjeKIje Ha UCTOPHjCKOM
Nepuoay, 3a NpBOOUTHY M akTyelHy Bep3ujy Mozena. CuMynanuje npojekuuja nHduanmje u
MIPOU3BOIHOT ja3a M3BpIICHE ¢y Ha mepruoay ox 2012. no mpeor TpoMecedja 2022. 3a Iy KUHY
MpojeKIrje aBa A0 YeTUPH TpoMmecedja. PesynTaru ykaszyjy Ha CMameHy TPEIKy MpojeKrje
HOBE Bep3uje Mojeia 3a 00e MPOMEHUBE Ha CBUM XOPU30HTUMA MPOjeKIIHje.

U y Hapennom nepuony HactaBuhemo Ja mpatumo nepdopmaHce Mozena 'y CKIagy C
THM, TI0 TIOTPEeOH, KOPUTYjeMO MOJIE] IPOMEHOM KoeduIrjeHara, Kao 1 IpOMEHOM CTPYKTYpe
y CKJIaJTy ¢ TeKyhUM JieliaBambuMa.
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Ipuior

Besa uzmehy 3apaoa u 6pymo domahee npouzeooa y 0y2om poxy

Ha ocHOBY noOmjeHHX pe3ysiTaTa yKJbYUHIM CMO ja3 3apajia y jeIHauMHy 3a arperatHy
Tpaxmy (jaz OpyTo momaher nponsBona).

OueHa kouHTerpaumoHe Bese B[ilM-a n peanHux 3apaga

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
L_GDP -3.435022 0.0512 -19.27583 0.0420
L REAL_WAGE -3.484820 0.0457 -18.93592 0.0457

*MacKinnon (1996) p-values.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: L_GDP L_REAL_WAGE
Exogenous variables: C

Date: 07/19/22 Time: 10:12

Sample: 2008Q1 2022Q2

Included observations: 53

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -324.8234 NA 778.3785 12.33296 12.40731 12.36155
1 -203.8651  228.2232* 9.430275* 7.919437* 8.142489* 8.005212*
2 -203.4840 0.690210 10.81974 8.056001 8.427754 8.198960
3 -200.9625 4.376988 11.46321 8.111793 8.632247 8.311934
4 -199.5412 2359970 12.67955 8.209100 8.878256 8.466425
5 -198.1058 2.274935 14.04635 8.305879 9.123736 8.620387

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each testat 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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OueHa mopena ¢ KOPeKLnjoM paBHOTEXKHE rpeLuke

Vector Error Correction Estimates

Date: 07/19/22 Time: 10:15

Sample (adjusted): 2008Q3 2022Q2
Included observations: 56 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
L_GDP(-1) 1.000000
L_REAL_WAGE(-1) -0.804506
(0.06684)
[-12.0368]
C -969.4111
Error Correction: D(L_GDP) D(L_REAL...
CointEq1 -0.293384 0.095245

(0.11048) (0.09091)
[-2.65548]  [1.04765]

D(L_GDP(-1)) -0.024760  -0.049097
(0.14296) (0.11764)
[0.17319]  [-0.41735]

D(L_REAL_WAGE(-1))  -0.012644 0.022926
(0.17915) (0.14742)
[-0.07058]  [0.15552]

c 0.509891 0.712936
(0.28590) (0.23526)
[1.78346]  [3.03041]

Response to Nonfactorized One Untt Innov ations

Response ofL_GDPto L_GDP Response ofL_GDP to L_RE AL_WAGE
0.4
T T T T — T T T T T T — T
2 4 5 & 7 8 2 4 5 @8 7 8 9
ResponseofL_REAL_WAGE to L_GDP Response of L_REAL_WAGE to L_REAL_WAGE
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Response of L_GDP:

Period L_GDP L_REAL_WAGE
1 1.000000 0.000000
2 0.681857 0.223385
3 0.499997 0.376350
4 0.386144 0.471332
5 0.315904 0.529974
6 0.272560 0.566160
7 0.245816 0.588487
8 0.229314 0.602264
9 0.219132 0.610765
10 0.212850 0.616010

Response of L_REAL_WAGE:

Period L_GDP L_REAL_WAGE
1 0.000000 1.000000
2 0.046148 0.946301
3 0.124233 0.882868
4 0.173055 0.842099
5 0.203282 0.816867
6 0.221936 0.801294
7 0.233446 0.791685
8 0.240547 0.785756
9 0.244929 0.782098
10 0.247633 0.779840

Nonfactorized One Unit

Koedpunujentu y momeny cy kanmmOpucaHu kopuiihemeM KoehuIMjeHata U3 MoJiena
benmopycwuje (Musil n ap., 2018).

Tabena 1. KanubpucaHm koecbuumjeHTH y moaeny 3a cpegHopoyHe npojekumje

KoeduumjeHTn BpegHocTn
HomuHanHe 3apage

ayq 0,5

Ay 0,5

i3 0,5
Pasnuvka pacta TpeHaa y peanHum 3apajama y OfHOCY Ha noTeHumjan

aay | 0,9
BbasHa nHdnauuvja (HenpexpambeHa)

azs | 0,1
HebasHa nHdnauuja (xpaHa)

ase | 0,1
Jasy BAMN-y

Qg4 | 0,1
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