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Yeoona peu 2yeepuepa

00 objaswusarwa npeoz 3o6opnuxa paoosa Hapoone banke Cpouje npouine cy mauno
yemupu 2cooune. Ca ose 8pemeHcKke OUCmManye mozy 0a Kaxcem 0a CMO Kpo3 08y
nyonuKayujy HACmojanu 0a CmpyuHy jagHOCH YNO3HAMO €A UCHPAICUBARUMA U3
paznuuumux obaacmu u domena oenosara Hapoone danxe Cpbuje — monemaphe
nonumuke, MAaKpoeKoHOMUje, QUHAHCUJCKUX —mpaicuwma, Hao30pa OaAHKapCKo2
cucmema u NIAMHUX CUCMEMA, NOKpusajyhu wupox cnekmap axkmyeiHux memd o
Kojuma ce OUCKymyje U Ha C8EMCKOM HUB0Y, V3 NPUMEHY HANpeOHUx MexHuKa
emnupujcke ananuse. Mcmpasicusauke akmusHOCMU Y UHCIUMYYUjU KOJY 800UM Oajy
000py OCHO8Y 3a aHAIU3e YMUYAA PA3IUYUMuX Hakmopa u pusuka HAa CPHCKY
EKOHOMUJY, KAO U 3 OOHOUIErbe 00IVKA Y 08UM MYPOYICHMHUM 8PEMEHUMA.

Ucmy npakcy nacmasunu cmo u 'y 06om opojy 300pruxa. JeoHo 00 KbyuHux numarea 3a
Kpeamope MOHemapHe NOJUmuKe WuUpom ceema nocieorux 200UHa 0OHOCU ce Ha HUBO
Heympaine KamamHue cmone — OOHOCHO HA KAMAMHY CMONY Npu KOjoj MOHemapHa
RONUMUKA HeMa HU PECIPUKMUBAH HU eKCNAH3USan Kapakmep. Y npeom paoy y 08om
opojy 360pHuka aymopu oyeryjy nHueo neympanne cmone 3a Cpoujy 3a nepuoo 2008—
2024, kopucmehu suwe npucmyna — HLW mooden, koju nogeszyje neympanny Kamamuy
cmony ¢ nPou3BO0O0HUM NOMEHYUJANOM,; 08e 8ep3uje MAIux CmpYKmMypHUX Mooend Koju
y3umajy y 063up u ecpexam peanne anpeyujayuje Ha HUB0 HEYMpaiHe Kamamue cmone;
BEKMOPCKU aymopezpecuonu MoOoeil ¢ 8pemMencKU npomensueum napamempuma (TVP-
VAR). 3ajeonuuxu 3axmyuax je oa je Heympaina kamamua cmona umana onaoajyhu
MPeHO Yy NPeUM 200UHAMA HAKOH ceemcke ekoHomcke kpuse uz 2008. 2ooune, cee 0o
nouemka 2014. cooune. Haxon moea, cmpyKmypHu Mooeiu Koju YKbY4yjy peanuu
0esU3HU KYPC 3a OYeHy Heympaine kamamue cmone, kao u TVP-VAR mooden, ykazyjy Ha
DeNamueHo HUCKY HEYMPATHY KAMAMHY CMONY WU YaK U HA HACMABAK rveHe onaodajyhe
nymarve. 3ajeOHUYKA KaApakmepucmuka ceux OyerbeHux mooeina jecme ma 0a je
HeYympaiHa cmona y nociedrwe 08e 200uHe umana pacmyhu mperno. Mnax, npema
eehunu mMooena, peanHa HeympaIHa cmonda je u 0a/me HUx*Ca 00 peaite peno KamamHe
cmone u kamamue cmone na mehybankapckom mporcuwimy nosya BELIBOR.

Hpyeu pao y 36opnuky 6asu ce anaiuzom ymuyaja puckaine noaumuxe Ha eKOHOMCKY
akmusHnocm y Cpbuju, ¢ nocebnum QoKycom Ha ananusy acumMempuiHocmu egexama,
OOHOCHO HA GHANU3y Mo2a 0d U NOCMOJU pA3IuKa y javuHu eghexama guckaine
nOMUMUKe Ha eKOHOMCKY aKMUSBHOCM Yy 3a8UCHOCMU 00 moea 0a U je OoHa
eKCnaH3ueHuja unu pecmpukmusHuja. Ilpumenom HenuneapHoe aymopezpecuonoz
mooena pacnopehenux ooyru (ewen. NARDL), ¢ konmponnum eapujabrama (peaiHu
eexmuenu 0euU3HU Kypc, UHOEKC NOMPOWAYKUX YeHA U peepeHmHa Kamamua
cmona), ymepheno je oa ghuckarna noaumuxa y Cpouju uma cumempuyne egpexme u y
Kpamkom u 'y 0yeom poky. Oyervenu koeguyujenmu 0602 mooena nokasyjy oa noseharoe
Jjasnux pacxooa 00 1% ymuue na pacm opymo oomahez npouzeooa 3a 0,55% y oyeom



POKY, 00K CMarberve jagHUX pacxooa 0onpurocu nady opymo oomahee npoussoda 3a
0,47%. Edexmu ¢uckanne noaumuxe Ha azpe2amuy mMpaxcry cyeepuly od
KOHMPAYUKIUYHY NPUCIYN — noseharbe Opacasrux uzdamaxa y nepuoouma peyecuje u
payuonanuzayuja y nepuooumMa eKcnawsuje — moogce OOnpuHemu CmaduiHujem
NPUBPEOHOM pacmy, y3 04y8arbe QUCKaIHe 00PHCUBOCTIIL.

Kao wmo ce moorce sudemu, padosu y nosom 300pHuKy nacmasmajy oa oopahyjy
wupok cnekmap mema. U y napeonom nepuody nacmojahemo 0a npeocmasumo paoose
Koju YKbYUyjy 0v0oKe ananusze 6esa usmehy pasmudumuyx eKOHOMCKUX U HeeKOHOMCKUX
sapujadu, y3 NPUMEHY CLOHCEHUX KEAHMUMAMUBHUX MEXHUKA U OPYeUX AHATUMUYKUX
uncmpymenama. Haoamo ce oa he osu paoosu oonpumemu Oomem pazymesarby
MAKPOEKOHOMCKUX Kpemared, (akxmopa Koju y Geiukoj mepu ymuyy Ha npoyec
O0OHOWerbA 0ONYKA MOHEmapHe NOIUMUKe, Kao U OPOJHUX NUMAFA U peulerbd ) OKeUpy
ocmanux ¢gynxyuja Hapoone 6anxe Cpouje.

eJodid,

p Jopeoddrxa Tabakosuh, eyeeprep
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OueHa HeyTpanHe kamaTHe cTone 3a Cpo6ujy
Jenena Momunnosuh, Hukma Komrytuh, Mupjana Muneruh

Amncrpakt: b oBor pana je 6uo onena HeyTpaiHe kamaTHe crore 3a CpOHjy MPUMEHOM pa3IHIUTHX METoa U nopeheme
nobujeHux oneHa. Ananmsa je pahena 3a mepuox ox nperxoquux 17 roguaa (2008-2024), a 3a oneny kopumrhenu cy ciexehn
Mozenu: HLW wmogen, IBe Bep3uje TPOMECCUHHMX MajHMX CTPYKTYPHHX MOZENa KOjU y3uMajy y o03up u edexar peaiHe
anpenyjanyje Ha HHUBO HEyTpalHe KamaTHe crome (T3B. Penn edekaT y €KOHOMCKOj JIMTepaTypH), Kao U BEKTOPCKH
ayTOPErpecHOHU MOJIEI C BpeMEHCKHU [IPOMEHJbHBUM napamerpuma, TVP-VAR. Pesynratu ananu3e nokasyjy aa yKJby4nBame
peasTHOT PaBHOTEKHOT JICBU3HOT Kypca Kao objaimaBajyhe Bapujadie pe3yaTHpa HUKOM OLIEHOM HEYTpalHe KaMaTHEe CTOIe
y onHocy Ha HLW wmognen. Taxohe, mpema BehuHH olemeHHX MOJelia MOHETapHA MOJHTHKA MMa W Jlajbe PECTPUKTUBAH
KapakTep.

IIpema cBUM oOLIEHEHUM MOJEIHMA, Kao HITO je TO OMO CiTydaj U 3a Ipyre 3eMJbe, HeyTpaiHa kamatHa crona y CpOuju uma
omajajyhu TpeHza y NIpBUM rogHaMa HAaKOH CBETCKe eKOHOMCKe kpm3e u3 2008. roxune cBe no nouerka 2014. roqune. Hakon
TOTa, MOJIETIH KOj! YKJbYUYjy PEATHH AEBU3HHU KypC 3a OLIEHy HEyTpalHe KaMaTHe cTore, kao u TVP-VAR monen, ykasyjy Ha
pEIaTHBHO HHUCKY HEyTpalHy KaMaTHY CTOIY WMJIM YaK HacTaBak meHe omajajyhe myrame. U3yserak je HLW mozaen, npema
KOME Kao pe3y]TaT pacTa MPOW3BOIHOI MOTEHIMjaJla M HEyTpalHa KaMaTHa CTOIla CBE JI0 HaHJAeMHUje BHpyca KOpOHA MMa
pactyhu Tpena. 3ajeqHuuka KapaKTepPUCTHKA CBHX OLCHEHUX MOJEINA jecTe [a je HeyTpalHa CTONa y IMOCIeIhe ABe TOJHHE
numaina pacryhu Tpens, anu 3a Behuny monena (ca usy3erkom HLW monena, KOju HEyTpalHy CTOIY OLCEbYje Ha BUIIEM HUBOY)
OLIeHa HEyTpaJHe (pealiHe) CTOIe je HCIox Hin oko 1%.

KibyuHe peun: HeyTpajHa KaMaTHa CTONA, MOHETapHA MOJUTHKA, HH(IIAIH]ja, TPOM3BOIHH ja3, pealHa arpenyjanyja,
MaJld CTpYKTYpHU Mozen, HLW npuctyn
[JEL Code]: E47, ES8, E37




HeTexHUYKK pe3nme

V cBeTcKoj CTPYYHOj JIUTEepaTypHu Mehy HajakTyenHHjuUM TeMaMma U3/iBaja ce TeMa HeyTpaliHe kamaTHe crore. thena BaxHoCT
HPOM3MIIA3U U3 YHILCHULE 11a CIIYXKHM 3a OLCHY KapakTepa MOHETapHe monutuke. [IpuiankoM JOHOLICHa OAIyKa O Mepama
MOHETapHe IOJIUTHKE ¥ OLICHE KapaKTepa MOHETapHe ITOJUTHKE HUje JOBOJBHO 3HATU caMo cMep y koMe he OuTH npomemeHa
pedepentHa kamartHa croma. [la 6u ce mocTUrao xesbeHU edexar y HMKIIyCy MOHETapHe MONUTHKeE, Hajuenhe je HeOMmX0 HO
KOpUroBame pe)epeHTHEe KaMaTHE CTOIIe y BHILE HaBpaTa, IITO MOXKE MOTPAjaTH BHUIIE MECELH, 1a U FOJUHA, KaKo OU beH
HHBO OMO aJeKBaTaH 3a IIOCTU3AIbE HKEJHCHOT eeKTa Ha MOHETapHE YCJIOBE, a THME U Ha HMBO IPUBPEIHE aKTUBHOCTH U
uH}IanMjy. 3aTo je HEOMXOAHO OIPEAUTH HUBO HEyTpallHe KaMaTHE CTOIIe, Koja ce Hajuyenhe neHHUIIE Kao KaMaTHa CTONa
KOja je KOH3UCTeHTHA ca CTaOMIIHOM MH(]IAIM]OM Ha IMJbY U C IyHUM KopHIheleM NPOU3BOAHUX KalalnuTeTa, Tj. KaMaTHa
CTOIIA ITPU KOjOj MOHETapHa IOJINTHKA HeMa HU PECTPUKTHBAH HU eKCIIaH3UBaH KapakTep.

Ipe u3bujama naHgeMuje BUpyca KOPOHA, HOMHUHAJIHE, Il M PealHe KaMaTHE CTOIC IICHTPaJHUX 0aHaka Halule Cy ce Ha
W3Y3€THO HUCKOM HHBOY U y CIydajy PasBHjEHHX 3eMalba, ajld U 3eMajba y YCIOHY. Y TaKBHM OKOJIHOCTHMA CBE BHIIE C€
MOCTaBJHANIO MUTAKE [1A JIH j€ Taj a1 61O MOCIeaANIIA [ajla HeYTPaIHEe KAMAaTHE CTOIE WM KOHCTAHTHHX eKOHOMCKHX IIIOKOBA,
LITO je OTBOPHJIO THUTAKE W CaMOT HMBOA HEyTpajHEe KamarHe cTore. MICTO Tako, HAKOH HArjor pacra KaMaTHHX CTOTa
IEHTpATHNX OaHaKa Kao 0JroBopa Ha MOBHUILICHY INI00ATHY HH(IIAIM]Y HAKOH N30Hjamka MaHAeMHje KOpOoHa BUpYyca, 0TBapa ce
nmurambe mra he OUTH ¢ HEYTPATHOM KaMaTHOM CTOIIOM Y HAPEIHOM TIEPUO/IY, OIHOCHO JIa JIH je PEeaslHo MPETIIOCTABUTH J1a he
Ce OHa BPATUTHU Ha NPETIAHAEMUjCKH HHUBO.

Kako je HeyTpanHa kamaTHa CTOIa TEOPHjCKH KOHIENIT M HUje KaMaTHa CTOIA KOjy AUPEKTHO onpel)yjy MOHeTapHe BIacTH,
HUTH KaMaTHa CTOIIa 10 KOjoj ce 00aBibajy TpaHCAKIHWje, OHA HHje MEpJbHBA BEJIMYMHA M HBCH HUBO CE OLemYje. JemaH ox
Hajuenrhe KopuITheHHX METoJZa 3a OlLCHY HeyTpaiHe kamaTHe ctorne jecte Laubach w Williams (2003), onnocuo Holston,
Laubach u Williams (2017) npucTyn Koju IoBe3yje HeyTpaJlHy KaMaTHy CTOITY ¢ IPOU3BOJHIM ITOTEHIHjaToM. MehyTum, Koz
MaJuX M OTBOPEHHX ekoHomuja nomyT CpOuje, 0OOMYHO Yy MEpHOJMMA BHCOKOT NPUBPEIHOT PacTa M BHCOKUX IPHIMBA
KaluTajga U3 HHOCTPAHCTBA JIOJA3U [0 alpenyjalije peasHor JAeBU3HOT Kypca, IITO je Y eKOHOMCKO] TEOPHj! MO3HATO Kao
Penn edexar. TIpaktuuHo, opea npuHOCca Koje je Moryhe ocTBapuTH O NPOM3BO/IILE, CTPAHW MHBECTUTOPH OCTBApYjy A€O
MIPUHOCA U Off PeajHe alpelyjalyje BaIryTe 3eMJbe Y KOjy yJIaKy.

Wmajyhu y Buay 3Hauaj KOHIENTa HEyTpaJIHE KaMaTHE CTOIE 3a BOlerme MOHETapHEe IOJIHUTHKE, y OBOM pajy OLEHWIN CMO
HHUBO HeyTpayHe kamartHe cTore 3a CpOujy 3a mperxoxuux 17 roxuna (T1 2008 — T4 2024). Hama omnena ce 6a3upa Ha
HeKoNmMKo Mmoxena. [IpBu mozen, koju mHade Hapomna Oanka CpOuje KOPUCTH 3a CpeARmOPOYHY MpPOjeKnujy WHpIanuje,
nputaroheH je 3a OIeHy TpeHJa pealHe KamaTe Koja yKIbydyje Penn edekat, Tj. ¥ peaJHH PaBHOTEKHH JEBH3HH KypC, Kao
mTo ce pa3Marpa y pany Hlédik n Vicek (2018). Ipyru Mozen je mpema NpHCTyILy Koju npeanaxy Bulir u Vicek (2024), rne
ce Takohe yKIpydyje pearH paBHOTEXHH JAEBU3HHU KypC Y MaJIi CTPYKTYPHH MOJIEII C YSTHPH OCHOBHE jeAHAYMHE (jeIHAUNHY
Oununcose kpuse, IS KpuBe, jefHAYNHY HEMOKPHUBEHOI KaMAaTHOT IapUTeTa U jedHaduHy TejiaopoBor mpasmia). Tpehu je
3acHOBaH Ha npucryny Holston, Laubach, Williams (2017), xoju je 6a3upaH Ha Be3u peajiHe KaMaTHE CTOIE M IIPOU3BOJHOT
MIOTEHIMjaIa, ¥ Ha Kpajy je oueHa VAR Mopena ¢ BpeMeHCKH IIPOMEHIJBMBHM Napamerpuma, 7VP-VAR.

Ouene HeyTpanHe kamaTHe cTore 3a CpOujy IprIMEeHOM HaBeACHHX METO/a YIJIaBHOM Ce Claxy 1o modetka 2014. roxune u
umajy onanajyhu tpenn, mro je Ouna u KapakTepUCTHKa 3alaHUX 3eMaba, Ka0 U y OCTaTKy PErHOHa CPE/Ibe U jyrOMCTOYHE
EBpore, mpe cBera ycien cMameHOT IPOU3BOJHOT IIOTEHIMjala M HUCKUX HHBeCTHIMja. HakoH Tora, Moeu Koju YKIBYUy]jy
peanHu IeBU3HM KypC 3a OLIEHY HEeyTpajHe KaMaTHe cTole, kao u TVP-VAR Monen, ykasyjy Ha pelaTHBHO HUCKY HEYTpasHy
KaMaTHy CTOITy WM 4aK HacTaBak mheHe omnanajyhe myrame. 3a pasiuKy of Tora, npema HLW Mmopeny, HeyTpaiHa KaMaTHA
croma Oenexxu pactyhu TpeHI cBe IO NaHIEMHje BHUPYCa KOPOHA, KOjU je Npe CBera y3pOKOBaH PacTOM HPOM3BOJHOT
MOTeHIMjasIa. 3ajelHUYKa KapaKTepUCTHKA CBUX OLCHEHUX MOJENA jecTe /a je HeyTpalHa CTONA Y IOCIEAE JBE TOJIHE
nmana pactyhu tpenn, anu 3a Behuny mozena (ca m3ysetkoM HLW mozena) oueHa HeyTpanHe (peanHe) cTone je ucrox 1%.
PesynraTn aHanm3e cy mokasaiad Ja je 3a OLEHy HeyTpaiHe kamaTHe crore CpOuje ajeKBaTHHje KOPHCTUTH MOJEINEe KOjU
y3uMajy y 003up H edekar peaiiHe anpenyjanyje, jep je oueHa nrodujena HL W Momenom NpruIndHO BOJATHIIHA 33 TIOCMATPaHH
HEepHOJ], HAPOUYHTO aKo ce MMa y Buay na je CpOuja y aHaIu3MpaHoM IIepUoy OCTBapyIa 3Ha4ajaH IMPHINB CTPAHUX JUPEKTHHX
WHBECTHUIIMja M []a Cy HMHOCTPaHE KOMIIaHHj€ JIe0 MPUHOCA OCTBAPHUBAJIE M PCATTHOM alpelrjallijoM IHHApA.
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OueHa HeyTpanHe kamaTtHe ctone 3a Cpbujy

1. YBoa

Hakon n3bujama nmanjaemMuje BUpyca KopoHa 3HaTHO ¢y nmoBehanu rimobamHu nHQIaTOpHH
TPUTHCITH, IITO je Pe3yNTHPAIIO 3a0IITPABAEM MOHETAPHUX MOJIUTHKA BehiMHE IIEHTPATTHUX
Oanaka y cBery. VcTtoBpeMeHo, moBehaH je ¥ HMBO jaBHOT Jyra y MHOTHM 3eMJbama, C
003upoM Ha TO Ja Cy TPy >KaHU 3HATHU (HUCKATHU TTOJICTUIIAjH KaKo OU ce TpHUBpEIE ITO Ipe
omopaBuiie oJ] maHaemuje. [IpeTxoqHo, Y MEpUoay Mpe MaHAEeMHje MHOTE CKOHOMHjE CY
3a0eJie’KuIie 3HATaH TMaJ PeaJHUX KaMaTHHX CTOIIa, IITO j€ jOI Taja MOKPEHYJo aebary o
TOME JIa JTU je TaKaB TPEH]| pe3ysITar PyHIaMEHTATHOT CMakhEemha HeyTpallHe KaMaTHE CTOIe
(r*) wim je mak ToOCIeauMIa IIOKOBa y €KOHOMHUjH. Byayhu na je mepwonm on usbujarba
NaHJIeMHje y3POKOBao pacT KaMaTa, MUTalke 0 HUBOY HEyTpallHe Kamare JOOWIIO je J0AaTHO
Ha 3Ha4ajy y Bohemy MOHETapHE MOJUTHKE. 300T TOTa je HHTEPECOBALE IICHTPATHUX OaHaka
3a OBY TeMy 3HATHO MOoBehaHO y MPETXOAHUX HEKOJIUKO TOTUHA.

Heyrpanna kamatHa cToma ce ouewyje U3 ABa KJbyuHa pasinora. [IpBo, oniena HeyTpanHe
KaMaTHe cTorne oMoryhasa MpoleHy KapakTepa MOHETapHE MOJUTHKE U, IPYTo, YKazyje KoM
HHBOY KaMmaTHE cTore Tpeba Ja KOHBEprupajy y IOyrom poky. Ha Taj HaumH HeyTpamHa
KaMaTHa CTOIla MMa 3HauajHy yJIOTy M y KOMyHHUKAIUjH LIEHTpaiHe OaHKe ¢ jaBHOIINY U MOXe
Jia IOTIpHHECE YCUIPaBaky HHIAMOHUX OUYSKUBakha OKO HHGIIAMOHOT IInJka. Kako npxasa
o0nvHO oTmahyje cBoje o0aBe3e MO0 OCHOBY KpEOUTa M €MHTOBAHMX OOBE3HUIIA Y JIyKEM
Nepuoy, KOHLENT HEeyTpalHe KaMaTHE CTOIE je 3HayajaH W 3a (QUCKAIHY TONUTHKY, C
003UpOM Ha TO Jia MOKe TOMohH y oipehrBamy YKYITHHX TPOIIKOBa (PMHAHCHparha APIKaBe U
OLICHU OJIP’KMBOCTH JaBHOT JIyTa 3eMJbe.

KonmenT HeyTpanHe KamaTHe CTOIE je Y €KOHOMCKY TeopHjy yBeo Wicksell (1936),
nedunuiyhu je kao CTOIy Koja je y CKJIaly ca CTaOMIHUM HUBOOM IICHa, JIOK ra je Y MOACPHY
MaKpOEKOHOMCKY TeopHjy yBeo Woodford (2003), moBe3yjyhu je ¢ mpaBHUIOM MOHETapHE
MOJIUTUKE Y OKBUPY HOBOKEjH3UjAHCKE MapajurMe.

[Ipema jennoj ox nHajuemhe xopumheHux neguHUIMja, HEYTpajdHa KamaTHa CTONA
npecTaB/ba KaMaTHy CTONYy Koja he TOMWHHpaTd y IYyroM POKYy y OACYCTBY (IIyKTyaruja
MIPOU3BOIHOT NUKITyca, Tj. KaMaTHA CTOTA KOja jeé KOH3WCTEHTHA ca CTa0MIIHOM HH(IAIjoM
Ha [IJbY M C MyHUM KopHuiihemeM Mpou3BogHUX Kanauuteta [Borio, 2021]. [IpakTuyno, TO
j€ KaMaTHa CToma IpH KOjoj MOHETapHa MOJIMTHKAa HEMa HU PECTPUKTUBAH HU €KCIIaH3MBaH
kapakrep. [loTuemnBame HeyTpajlHe KaMaTHE CTOIE JOBOAU IO MpEerpeBama €KOHOMHjE U
pacta mH}IANMje jep MOHETapHA MOJHUTUKA MMa EKCIIaH3WBHHUjH KapakTep Hero mTo Ou
Tpebano, IOK IpelemhUBambe HEyTpalIHe CTOIE 3a IOCIEIUIly MMa pacT HEe3aloCIeHOCTH U
ycrnopaBame NpuBpenHOr pacta. llpema nmpyroj medbwHUIMju, TO je KaMaTHa CTOIa Koja
YpaBHOTEXYj€ HUBO MHBECTHLIMja U IITEAIHE.

Heyrpanna crona ce o0uuHO moucroBehyje ¢ QYrOpOYHOM PaBHOTEIKHOM KaMaTHOM
CTOITOM U ¢ IPUPOTHOM KaMaTHOM cToroM (1), Maja rmocroje oapeljeHe pasziuke ako ce molhe
ol meHe nedunuimje. HeyTpaina kamMaTHa CTOTA je BUIIIC OPUjEHTUCAHA HAa CPEMIEbH POK, Kasia
U Jajbe MOCTOje epeKTH EKOHOMCKHX HIOKOBa KOje HUje Moryhe MOTIyHO HM30JI0BaTH, JOK
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JlyropoyHa KamaTHa cromna (IpUpoJHAa KaMaTHa CTOMA) 3aBUCH CaMO OJ CTPYKTYpPHHUX
(hakTopa. Y Iyrom poky HEyTpaHa KamaTHa CTOIa TEKH IMPUPOIHO] KaMaTHO] CTOIIH.

HeyrtpanHa kamaTHa cTONa je aHAJIMTHYKH KOHIENT W HHje KaMaTHa CToma 3a KOjy Cy
JOCTYIHHM TIOAAallM U KOja ce MOXKE OmasuTd, Beh ce OHa Olemyje Ha OCHOBY KpeTama
eKOHOMCKHX (yHZaMeHaTa KOju je oxapelyjy, TOIMyT TPOWU3BOTHOT IIOTEHITHjaia,
HPOJIYKTHBHOCTH, AeMorpadckux pakTopa, 0qHOCA MITSIHEe 1 MHBECTHIIN]a, IPEMHU)jE PU3UKa,
(uckamHUX Mokaszaresba U Ap. Y NPUHLHUIY, OHU (PaKTOPH KOjU JOBOJAE O pacTa WITCAmE U
CMamelha WHBECTHIM]ja JONPHUHOCE HIDKO] HEYTPaHO] KaMaTHO] CTOMH. Tako HIKH
HPOU3BOJHU TIOTEHIIMjaJl JOBOAW IO HIDKUX MHBECTHUIIMja jep yTHYE Ha HIDKY MapTrHHAIHY
CTONy MpHHOCA KamuTaia, mro nosehasa mreamwy. Takole, Qyku KUBOTHH BeK HoBehaBa
IITEBY, a Y CYIPOTHOM CMepy Jeiyje pacT pajHO CIIOCOOHOT CTAaHOBHHIITBA Y YKYITHOM
CTAaHOBHUIITBY. Y TipaBiy Behe mrenme nenyjy u (GUHAHCHjCKH (akTopH, momyT Behe
npeMHje pu3nKa 3eMJbe, Kao W nepMaHeHTHO Behu duckannu neuuuT M jaBHH AYT KOju
W3UCKY]Y (DUCKAIHY KOHCOMUAAIH]Y. Y UCTOM CMepy NIeIyje U pacT HejeTHAKOCTH J0X0 1aKa,
jep je Beha ckiOHOCT Ka IITENHH KOJ CTAHOBHUINTBA C BUIIMM HHBOOM J0XOTKa. Hipka
OPOIYKTHBHOCT YTHYE M Ha HIDKY HEYTpajHy KamaTHY CTONY, jep CMamyje MPOM3BOIHU
HOTEHIIHjaJI, a THME U CKJIOHOCT Ka HHBECTHUPAbY.

300rT pa3sIHIUTHX METO/Ia OIICHE HEeyTpaTHEe KaMaTHE CTOIIE, KOjH YECTO 1ajy U MPHINIHO
pasnuumTe OLeHe, HHje JaKo M C Mpeuu3HOomhy OIEHWTH KOJNMKa jeé CTBapHO HeyTpasiHa
kamarHa crorma. Takolje, ¢ 063upoM Ha TO J1a 3aBHCH OJ1 BHIlE (aKTOpa, OHA HHje KOHCTAHTHA,
Beh ce Mema TOKOM BpeMeHa, ajl CBaKaKO 3HATHO CIIOPHje OJ KaMaTHE CTOIE YHjH HHUBO
yTrBphyje nenTpanHa O6anka. lllTaBuie, HeyTpaliHa KaMaTHA CTOMA TEHEPATHO HE 3aBUCH O]
OJUTyKa MOHETapHe TOJHTHKE, jep je MOHeTapHa IOJIMTHKA HeyTpaliHa y JyrOM pPOKY M He
yTHYE Ha peaHe MaKPOEKOHOMCKE BEJTMYHHE.

ITpBy rpymy Mojena 3a OlEHy HEyTpallHe KaMaTHE CTOIE YWHE CTPYKTYPHU MOJCITH U
E€KOHOMETpPHUjCKM Mozend. Jeman o Hajuemhe xopumheHHX MeToJa 3a OIEHY HEyTpajHe
KaMaTHE CTOIIe KOjH cllafa y OBy Ipymy moxena jecte Laubach n Williams (2003), omHOCHO
Holston, Laubach w Williams (2017) mnpuctyn Ha 0a3u Malor CTPYKTYPHOT
HOBOKejH3MjaHCKor Monena. [IpemMa oBOM Mopeny HeyTpajHa KamaTHa cToma aoOuja ce
KOMOMHOBAH-EM peajiHe KaMaTHEe CTOIIE U MTPOU3BOIHOT ja3a Kpo3 T3B. /S KpUBY 3a 3aTBOPEHY
€KOHOMH]Y, Kao W MPOH3BOJHOT ja3a u uH(pIanuje kpo3 PuiuncoBy kpusy. [Ipu ToMme,
NPUMEHOM OBOT METOJIa Pa3/iBajajy ce TPeH I U UMKIMYHAa KOMIIOHEHTA, a HeyTpalHa KaMaTHa
CTONa ¥ TPOW3BOJHU TOTEHIHWjAI TMPEICTaBIbajy TPEHJ KOMIIOHEHTEC KaMaTHE CTONe H
NPOM3BOJIHE aKTUBHOCTH. [IpUMEHOM OBOT MIPUCTYIA OICHEHA je HeyTpaliHa KaMaTHa CTOoma
Cucrema QenepallHUX pe3epBH M MHOTHX JPYTUX LEHTPaJHUX OaHaka, YaKk M Malux
OTBOpEHUX eKoHoMHja. J[pyra rpyma monmena je 0azupaHa Ha TEpIENIUjH (HUHAHCH]CKUX
TPXKHIITA, T/Ie HEYTPaTHAa KaMaTHA CTOMAa MPEICTaBJba OUYCKUBAHY pealilHy KaMaTHY CTOIY
no0HjeHy Ha OCHOBY BPEMEHCKE CTPYKType HOMUHAIHHX M pealHMX KaMaTHHX CTOMa, Tj.
KOPUTOBAaHWX 33 BPEMEHCKYy mpemujy. Tpehy rpymy MeToma dwHE aHKETe y KOjUMa ce
npoQeCHOHANHU TPOINECHUBAYN JAUPEKTHO MHTAjy O TOME KOJHKH HHMBO KaMaTHUX CTOIa
LHEeHTpaJHUX OaHaka W MH(]IanUje oueKyjy y IyroM poKy, Te ce Ha 0a3u pasnuke MeIujaHa
OBHX IPOIICHA TOOMja OIleHA HEYTPaIHE KaMaTHE CTOIIE.
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ExoHOMHCTH Ce cltaxky ca OIIEHOM J1a je IPETXOHUX AelieHHja HeyTpallHa KaMaTHa CTona
uMaja oranajyhu TpeHa v Ja je y IepHoay HEITOCPeIHO MMpe MaHAeMHje BUpyca KOpoHa Omia
HA WMCTOPHUjCKM HajHIKEM HMBOY. Ha maj HeyTpallHe KamaTHe CTOIe y mperxoaHe 3—4
JIelieHUje Y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa U TOjeAMHUM 3eMJbaMa y YCIIOHY HajBHINE CY YTHLAIN
neMorpadckul paKTOpH M CMambeHa YKyITHA (haKTOPCKa MPOITyKTUBHOCT, TOK CY CHEITUGUIHI
(hakTOpU JIENIOBANIM HA MOCTOjamkbe Pa3NInKa y HUBOY. [IpuToM, 1 KaMaTHE CTOIE IIEHTPATHUX
OaHaka y HpETHaHIEMHjCKOM MEPHOAY JAOCTH3ANIe CYy HajHM)KU HUBO. Mnak, Kako ¢y HaKOH
jadama TiaobamHuX WHGIATOPHUX TPHUTHCAKA ICHTpadHe OaHKe 3aoITpaBajieé MOHETapHE
TIOJIUTHKE, ITOCTABJbA CE TTUTAE Ja JIM j¢ U HEeyTpallHa KaMaTHA CTOIa y TUM 3eMJbama paciia
Y KaKaB ce HUBO HEyTpaJlHe KaMaTHE CTOIle MOKE OYEKHWBATH Y HapeqHoOM nepuony. M oko
THX TIUTamka HE TIOCTOjU KOHCEH3YyC eKoHoMHrcTa. BehrnHa aHamuTHaapa ciaxe ce Ja je Majo
BEPOBATHO Jla OM HEyTpaJHa KaMaTHA CTOIA y HAPEIHOM IEPUOY MOTJa Ja MajHe HUCIOJ
HHBOA Ha KOM je OmJIa Ipe maHaeMuje, a ojeInHU cMaTpajy u ja Ou yak Moria nopactu. Kao
(hakTOpHU KOjU OM MOTJIM Ja TOJICTAKHY pacT HEyTpaJIHEe CTOIE HABOJE CE MOHYAa CUTYPHE
aKTuBe, Cl1albJbehe HEKUX OJI MOKpeTaya HEjeJHAKOCTH J0XOJaKa U pPacT WHBECTHIIM]ja
HEONXOHUX 32 TPAH3UIH]Y Ka 3eJICHOj EKOHOMHU]H.

Nwmajyhu y Bumy 3Ha4aj OBOT KOHIIETITA 32 BO)eH-¢ MOHETApHE MOJUTHKE, Y OBOM paxy
CMO OIICHWJIM HHUBO HEeyTpasHe kamaTHe crorie 3a CpOujy 3a nperxomuux 17 roguna. Haia
oueHa Ha ce 0asupa Ha Hekonuko Mmozena. IlpBu je momen xoju Hapoana Ganka CpOuje
KOPHUCTH 3a CPEeIOpOUYHy TPOjeKInjy WHIanumje mpuiaaroheH 3a OIeHy TpeHIa peaHe
KaMaTe CIIMYHO Kao y pany Hlédik u Vicek (2018). [Ipyru je mpeMa mpucTyIy U MOZAENTy KOjU
npemiaxy Bulir u Vicek (2024), a tpehu npema npuctyny Holston, Laubach, Williams (2017).
Ha kpajy, HeyTpaJlHy KaMaTHY CTOITy OIEHWIN cMO U ipuMeHoM 1V P-VAR mopena.

Paman mammp je cTpykrypupaH Ha cienehm HaumH. Y TOTJIaB/by HAaKOH YBOJHHX
pasmarpama JaT je Iperjel JUTepaType Koja ce OJHOCH Ha OLIeHY HeyTpaslHe KaMaTHE CTOIe
3a Apyre 3emMibe. Y OKBHpY Tpeher noriasiba NpeCcTaB/bEeHH Cy Pa3INUUTH KOHLENTH Y OLICHH
HEyTpaJHe Kamare, O KOjUX CMO HeKe KOPHCTHIIM 3a Hallly OLIeHy HeyTpalHe KaMaTHE CTOIIe.
YeTBpTO Mornasiee ce 0aBu aHaNM30M NoOHMjeHUX pesynrara 3a Cpbujy. Ha xpajy cy nmata
3aKJby4Ha pa3MaTpama.

2. llperuen auteparype

MHore neHTpaiHe OaHKe ce 0OaBe OICHOM HeyTpaysHe KamarHe crore. Kao mTo je
NPETXOTHO HABEICHO, NHTEPECOBAE 32 OBY TEMATHKY j€ HAPOUYUTO MoBehaHO y MPEeTXOHe
TpPH TOJIMHE, KaJla Cy TOTOBO Y CBMM 3eMJbaMa CBETa 3HATHO N0jadyaHy HH(IATOPHU IPUTUCIIH,
Te Cy IEHTpasHe OaHKe pearoBalie 3a0IITPAaBAKEM MOHETAPHUX IMONUTHKA. CTPYKTYpHH
MOJIENTN KOjU Ce KOPHCTE 32 OI[EHy HEeyTpallHe KaMaTHEe CTOIe Y CYIITHHH ¢ MOTY MOJCIUTH
y IBE€ OCHOBHE TPYIIe MOJEIa — MOJCIIH OIIITEe paBHOTEXeE, Y Koje cmanajy u DSGE, xoju
HEYTpaJHy KaMaTHY CTOIY OIeHYjy Kao CTOIy NPHHOCAa Ha KamHWTall Kajga Cy IITeIma H
WHBECTHUIIH]jE Y PABHOTEKH, U TIOTYCTPYKTYPHH MOJIENN, OOMYHO HOBOKEJH3HjaHCKU MOJICIIH,
KOjU TIoa3e OJ pejaryja OCHOBHHX MaKpOSKOHOMCKHX BEIHMYHMHA OIECHEHWX IoMohy
E€KOHOMETPHUjCKHUX TeXHHKA, ¥ Koje cniana u Holston, Laubach, Williams (HLW) monen.
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Kao miro je mperxomHo HaBeneHO, HajBehin Opoj eMIUPHjCKUX aHaIM3a 3aCHOBAH j¢ Ha
Laubach-Williams moneny (LW), koju je mpBOOUTHO KOpHIIThEeH 3a OIICHY HEYTpaJIHEe KaMaTHE
cTone u mpou3BogHor moteHnujana 3a CAJl 3a mepuon 1960-2000. rogune. IIpumeHnom
KanmmanoBor ¢unrepa yrBpheHo je 1a je HeyTpaaHa KaMaTHa CTOIA 3HATHO Bapupalia y TOM
nepuony. 3atuMm cy Holston, Laubach w Williams (2017) orneHu M IMOHOBO OBaj MOJIET H
npommpuii ananu3y Ha Kanany, 30Hy eBpa u Benuky Bpuranujy, npu uemy cy pesynaratu
aHaJIM3€e yKa3ajd Ha Maj HeyTpajiHe kamaTHe cTore y nepuoay 1990-2016. ronune, kao u ia
3HAYajHY YJIOTY Y KpeTamy HeyTpalHe KaMaTHE CTOIE UMajy U TJI00aTH! (aKTOpH.

HLW wmeton je mpuMemHUBaH U Y MHOTHM APYTHM €MIHMPH]CKUM aHaln3aMa [Ha puMep,
Berger n Kempa (2014); Armelius n np. (2018)]. IIpema onern MM®-a (WEO 2023), koja je
3acHoBaHa Ha HL W w Platzer n Peruffo (2022) meTony, HEyTpajHa KamMaTHa CToIa je y Behuau
HajBehnx exonomuja (CAJl, Bennka bpuranuja, Jaman, Hemauka, @paniycka, bpasun, Kuna
u MHamja) y mpeTxoaHe 4eTHpH AeleHuje Oenexuna 3HataH naja. Takolhe, mpema omeHama,
HEyTpajdHa KamaTHa cromna he y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa KOHBEPTHPATH Ka CTOIaMma Koje Cy
OeneskeHe y MPeTIaHIeMHjCKOM TePHOTY, all Konrko he Outn O1uM3y THX HUBOA, 3aBUCHhe
ol Tora kakBa he OMTHM (uCKamHa MOJWTHKA, jep BUCOK HUBO jaBHOT Oyra M (HCKajHe
HOTPOILIEKE JIOBOAM A0 pacTa KaMaTHHUX CTOIla M MCTOBPEMEHO II0jayaBa IOTpedy 3a
(uckamHOM KOHconmumanujom. MM® mpojektyje ma he crapeme momynanvje TONPUHETH
CMamelhy HeyTpaJHe KaMaTHE CTOIe y 3eMJbaMa y YCIOHY, Te 1a he y Hapennux 30 roguna
HeyTpajaHa kamaTHa crona y Kuau omactu 3a 1,5 nmporeaTanx noena u 2050. ronuae kpetahe
Cce OKO HYNTOT HUBOA. Brand, Lisack n Mazelis (2025) oueHunu cy peanHy HEyTpalHY
kamatHy ctony Ellb-a Ha 6a3u pasnuuuTHx MeToaa, yKipydyjyhu um Tpu Bapujante HLW
METO/Ia M JTIOOWIIM 3a PE3YJITAT Mla ce OIeHEe 3HATHO PaslIuKyjy y 3aBHCHOCTH O TOTa KOjH Ce
MeToz oreHe kopucty. [Ipema oBuM orieHama, peanHa HEyTpajJHa KaMaTHa CTOIa HaJla3u ce y
pacnony —0,5-0,5%, mto UMIIMLIMpa Ja je HOMUHATHA HeyTpalHa KaMaTHa CTOMA Y Pacliony
1,75-2,25%, mTo je HIKE OJ] MPETXOHE OIIeHe, Ka/la je MPOIECHEHo Ja je v pacnoHy 1,75—
3%. Heytpanny kamMaTHY cTOITy 3a 30HY €Bpa 3a nocienmux S0 roaquna onenuo je u Carvalho
(2023) kopumhewmem HLW merona koju je mpwiaroh)eH 3a mepuoj| MaHIEMHUje U KOJH je
MOIU(UKOBAH TAaKO Jla YKJbydyje M MH(IALMOHA OYEKHBamba Yy OLIEHY HEYTpPajlHE CTOIIE.
Pesynratu oBe aHanuse ykasyjy Ha TO J1a je HEyTpaJlHa KaMaTHa CTONA CHIDKEHA ¢ HUBOA OJL
ok0 3% nouerkoMm 1970-ux Ha HuUBO ox oko 0,5% 2022. rogune. HeyTrpanHa kamaTHa cTomna
HapOYHUTO je CMamheHa HAKOH CBeTCKe (huHaHcHjcke kpuse 2008. roaune, Ha MTa Cy YTUIAIH
najx MPOM3BOJHOI IMOTEHIMjajla M CMameHa YKyHHa (DakTopcKa NPOLYKTUBHOCT, ald U
HETOBOJbHH JeMorpadcku GakTopu U moBehaHa aBep3uja mmpeMa pU3HKY, HAPOUHUTO HAKOH
KpH3€ jaBHOT AyTa Yy MOjeIMHUM 3eMJbaMa 30He eBpa.

Y HEKOJMKO EMITHPHjCKHUX CTyIAuja Kopuiihenu ¢y VAR Mojenu 3a OIeHYy HEyTpaTHe
kamatHe crore. Tako cy Del Negro u ap. (2017) oueHninu HeyTpainHy KaMaTHy cromy 3a CAJ]
3a mepuof usmehy 1960-ux u 2010-ux 1 yCTaHOBWIM 13 CY FeHOM TIa1y TOTIPUHETTN CMAbCHE
e€KOHOMCKE aKTHBHOCTH W ToBehaH CTemeH KOHBEpreHNHje y NPUHOCHMAa Ha CUTYPHY H
nuKBUIHY akTuBy. IloToM je anammza Del Negro m ap. (2019) mpommpena Ha cemam
Pa3BHjEHUX 3eMalba M YTBpheHO je na cy oa 1970-ux roguHa KaMaTHE CTOIE Y OBUM 3eMJbaMa
uMmaje cimdad TpeHa kao y CAl. Cesa-Bianchi v ap. (2022) mpommupriIv ¢y aHaIN3y Ha TTaHe
on 31 3emibe 3a mepuon 1950-2015. u oueHnim Aa je mpoceyHa paBHOTE)KHA pealiHa KaMaTHa
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cromna noeehana ca 1,25% cpenunom 1950-ux Ha 2,75% cpenunom 1970-ux, a na je on Tana
Oma y 3Ha9ajHOM many, Ha 0,25% 2015. rogune.

Kana je peu o aHann3zama HEyTpalHe KaMaTHE CTOIE KOj€ YKJbYUYjy M 36MJbE CPEIhe U
jyrouctoune EBporne, u3aBojunu 6ucmo ananusy Buliiu Vicek (2024) paheny 3a 12 oTBopeHnx
eKkoHOMHja. AyTopH Cy 3a moTpede oBe OlleHe KOPUTOBaIu HL W Momen Tako MTO Cy Y OIICHU
peajHe HeyTpalHe KaMaTHE CTOIE YKJbYUHIIN PaBHOTEKHH PeajiHu JeBU3HU Kypc (T3B. Penn
edekar, Koju yKa3yje Ha MO3UTUBHY KOpesalyjy NPUBPEAHOT pacTa U anpenuyrjauje pearHor
nIeBu3HOT Kypca). [lormum ¢y ox Tora ma ce y ciiydajy MajauxX OTBOPEHHUX €KOHOMHja 3HATHO
MEHbha EKOHOMCKa CTPYKTypa HOJ yTHLajeM NpWIMBA KamuTajla W3 MHOCTPAHCTBA, INTO 3a
pe3yaTaT MMa peanHy ampeudjaudjy. Y NPHHLUIY, 32 3eMJb€ C PEaHOM arpeLyjalujoM
HeyTpaJlHa KaMaTHa CTomna he OMTH Ha HUKEM HHMBOY IOIUTO MHBECTHUTOPH 3aXTEBajy HUXKE
CTOIIe MPUHOCA, jep €0 TOOUTKA MMajy O] peallHe arpelnrjanyje, JOK 3a 3eMJbe C PeaTHOM
JeTpennjalijoM HHBECTUTOPH 3aXTEBajy BHIIE CTOIE MPUHOCA, IITO 3a MOCIEANILY UMa BHIITY
HEyTpaJlHy KaMaTHy CTOIly. AyTOpH Cy YINOpeAWIM pe3yiTare 3eMajba U3 y30pKa ¢
pesynraTuMa 100ujeHnM npuMeHoM HL W npuctyna U 3aK/bY4riIz 1a BbUXOB MOJET OLEHYje
HEyTpaJlHy KaMaTHY CTOITy Ha BUILIEM HUBOY 3a OKO | IpolLieHTHOT noeHa Hero HL W npuctym.
Jpyrum peunma, npemMa BbUXO0BOj OLIEHH, PEaJIHE KaMaTHE CTOIIe Cy Ouie UCIO HeyTPaHUX
Yy MHOTMM aHAJIM3WPAaHUM 3eMJbaMa, IITO yKa3yje Ha TO 1a je HH(IALUjH Y OBUM 3eMJbaMa y
nepuoay 2021-2023. ronpuHOCHIA U MPEKOMEPHO €KCIIaH3MBHA MOHETapHA MOJIUTHKA. Y OBY
aHanu3y je Ouna ykipydeHna u CpOuja, a pe3ynTaTu ¢y oKa3ajid J1a ce peajiHa KaMaTHa CToIa
y CpOuju kperana W3HaI WIM OKO HMBOA HEYTPAJIHE CTOIE y aHAJIM3UPAHOM IEPHOAY IO
naHaeMHje BUpyca KOpOoHa.

[Iperxonno cy Hlédik n Vicek (2018) oneHmnm HEeyTpadHy KaMaTHY CTOMy 3a Yemky 3a
nepuon 2000-2017. romuHe KopumrhemeM Major CTPYKTYPHOT MOJena C palioOHATHAM
OUCKMBaWkUMa. Y MOJIeNy, HeyTpalHa KaMaTHA CToNa je PYHKIIM]ja MPOU3BOHOT MMOTCHITHjaa
KOPUIOBAHOT 3a PAaBHOTEKHH PEaTHH ACBU3HU Kypc (TPEH]I peaJIHOT IEBU3HOT Kypca). [Ipema
noOHMjeHNM olleHaMa, HeyTpaiiHa kamaTHa crona je y Yerkoj 2017. roanae n3nocuna oko 1%,
a BCHO CMameme y ogHocy Ha 2015. yrimaBHOM je OWiIo pe3yaTar peaiiHe ampelujainuje
JICBU3HOT Kypca Y YCJIOBMMA CHa)KHOT IIPUBPEIHOT pPacTa.

Stefanski (2018) omenno je HeyTpaaHy KaMaTHy cTory 3a Yemky, [Tosbcky, Mahapcky u
30HYy eBpa 3a mepuoj 1996-2017. roguae xopuithemeM HOBOKEjH3HjaHCKOT MOJENa, KOjH
npenopyayjy Gali u Monacelli (2005), xao u Bep3uje HLW merona. YTBpheHo je na je
HEeyTpaJlHa KaMaTHa CTONA y IOCMaTpaHUM 3€MJbaMa 3HAaTHO CMAameHa HAKOH CBETCKE
(hmHaHCHjCcKe Kpu3e, da ce 3aTuM omnopasuia ox 2012, anmu na je 2017. 6una u qaske 3HATHO
Huka Hero npe 2008. roause.

Bielecki v np. (2023), npuMeHOM METOAOJIOTHjE KOjy cy kopuctuinu Del Negro u ap.
(2017), a 3atum Brand u Mazelis (2019) u Holston, Laubach n Williams (2017), onleHnN Cy
HEYTpaJlHy KaMaTHY cTomy 3a [1oJbCKy M MOpeAriIy je ca OLIEHOM 3a 30HY €Bpa. 3aKjby4yak OBe
aHaym3e je OMo Ja je y MpoTeKse JIBe JCICHHje 3HATHO CMameHa HEeyTpalHa CToma U Y
ITojbckoj W y 30HU €Bpa, a TOME Cy IONpPHUHETH meMorpadcku (GakTopu M CMambemhe
MPOAYKTUBHOCTH, IPU YEMY je HeyTpaiHa kamatHa ctomna y [Tosbckoj koHCTaHTHO Beha Hero
y 30HH €Bpa Y MPOCEKY 3a OKO 2—3 TPOLIEHTHA MOeHa. TpeH/I KpeTamba HeyTpallHe KaMaTHE
CTOTIC Y HapeIHOM TIepHOAY HHUje Tako jacaH — neMorpadceku dakTopu he yTumaru y mpasity
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HBCHOT MMajia, aju OW BellTauka MHTEJUTEHIMja MOTJa JOTIPHHETH PacTy MPOAYKTHBHOCTH U
JIeJIOBATH y CYIIPOTHOM CMEDY.

3. MeToa0/10r1uja onelmbNBakba HEYTPAJIHE KAMATHE CTOIe

3.1. OuemnBame HeyTpaJlHe KaMaTHe cTone npumMedom HLW npucryna

Jenan on Hajuenrhe koputheHNX MeTO1a OIIeHE HEYTpaJHe KaMaTHe cTone jecte Laubach
u Williams (LW), omHocHo Holston, Laubach w Williams (HLW) npuctyn Ha 0a3u mayor
CTPYKTYpHOI' HOBOKEJH3WjaHCKOT MOJIeNIa, KOjU TpeTIocTaBjba Be3y u3Mmel)y arperatHe
HIOHY/Ie, TPaKIbe, KaMaTHHUX cTomna u nHdanuje. [I[pema oBoM KOHIENTY, HEyTpaiHa KaMaTHa
crona aeduHUIIE ce Kao KaMmaTHa cToma koja o0e3behyje moBparak BbJII1-a Ha HHUBO
MPOM3BOHOT TIOTEHIIMjalla KaJia MpecTane eekar KpaTKOPOYHKX IOKOBA HA CTPAHU MOHY/IE
U TPXHbE, Kao M TOBpaTak MH(IIAIM]je Ha INJbaHU HUBO Y CPEIEHEM POKY.

AyTopu 1o51a3e 0J1 Bep3uje HOBOKEjH3UjaHCKOT MOJIeNa 32 OTBOPEHE €KOHOMHU]je, TIe je
Be3a uHGmanuje u bJ1[1-a npencrasibena y Buay OUIuncose Kpuse:

Tyt = .BEt[T[H,t+1] + ki, (1)

raeje my, uHbIanMja, a ¥, NpousBoaHH jas, ¥ = 100(y; — y{) urne cy y; u y; NOraput™Mu
peasnnor BJI1-a u olemeHOT MPOU3BOIHOT TIOTEHIIN]alla, PECTIEKTUBHO.

1S xpuBa je nata 'y cinenehoj popmu:

Ve = Ee[Fe1] — 07 (ie = Ee[mpein] = 7). ()

V mpeTX0/HOj jeqHAYNHH, ; je HOMHHAITHA Oe3pU3HUYHa KaMaTHa CTOIa, a 17" PaBHOTE:KHA
peayHa KaMaTHa CTOMa, KOja 3aBHCH He caMo Of] OUeKUBaHOT jomaher npuBpeaHor pacta Beh
U oJ1 Tio0aHOT npuBpeAHOT pacta. [lapamerpu k u ¢ 03HauaBajy npedepeHIyje TOTPOIIHE
u TtexHojomku (akrop. Kama ce ja3 y peannoj kamarhoj cromu (iy — E; [7TH,t+1] -
/') 3aTBOpH, HH(DIAIM]a H HUBO IPOM3BO/IIHE CE CTAOMIH3Y]Y.

[lopen oBUX paBHOTEXKHUX jeqHAYWHA, NePUHUINY C€ JOJaTHE jeIHAYMHE 3a OLEHY
HEyTpaJHe KaMaTHE CTOIIE:

Ty = by + (1= b)Te_p4 + byJrq +enss... 3)

Ve =0y Vi1 + a4y 292 + %ij'ﬂ(rt—j - rt*—j) + €yt “4)

V jennaumnu (3) m;_p 4 OPECTaBba NPOCEUHY HHQIANMjy OX APYTOr IO YETBPTOT
nepuoia Koju MpeTXoAau, 7; y jeHauyrHu (4) mpeacTaBba peajHy KpaTKOPOUYHY KaMaTHY
CTOIy, a 17 ex-post IPUPOHY KaMaTHy cTomy. M3 MpeTXOJHUX je[HaYyHHA TMPOU3MIA3H Ja
IIOKOBH KOjU yTUYY Ha WH(IALM]y U HUBO IPOU3BOIE HE MOPAjy a YTHUIYy Ha HEYTpaIHy
KaMaTHY CTOIIy, Koja pedieKkTyje IyropoyHe MPOMeHe OAHOCA KaMaTHE CTOIIE X IIPOU3BOJIHOT
jaza.

HLW wonmen ce omnemyje npuMmeHoM KammanoBor ¢unrepa, rae ce aehuHUITy
TPaH3UTOPHE jeTHAUUHE:

=cg; + 2 (5)
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Vi =YVi-1tgi-1 t & (6)
gt = gt-1 T &gt @)
Zy = Zpq T &t )]

rZie je g CToma pacta MOTEHLHjaJHOT MPOM3BOAA, & z OCTajle ICTePMHUHAHTE KOje MOry Aa
yTUYY Ha IPUPOAHY KaMaTHY CTOIY, IPU YeMy Cy TO BapHjaldiie Koje clieie MPOLEC CIIyYajHOT
X0/1a, IOK Y; TPeNCTaBJba MPOIEC CIYIajHOT X0/1a ¢ KOHCTAaHTOM.

AyTOpH OBOT KOHIIETITA TIPEIUIAXKY a CE 3a MEPHO/I TTAHAEMHUje U3BPIIH KOPEKIIHja HIBOA
MPOM3BOHOT TOTEHIHjalla TaKo IITO Ce J0/aje MHIACKC CTPUKTHOCTHU, KOjH j& KOHCTPYHCAO
Yuugep3urer y Okchopay 3a neproj Hajjaunx edekara naHieMuje, Tako Ja je:

. ¢ +pde t =2020T1

v ={)’t *P t (9)
Yt

rae je d; HMBO HMHJEKCA CTPUKTHOCTH KOJH TPEACTaB/ba TPOMECEYHH TMPOCEK JIHEBHUX

moJlaTaka 3a TpoMeceyje 7.

Ha taj HaumH, jeqHaunna (4) MoXxe ce MPeICTaBUTH Kao:
* * * a *
We—vi) =ay1Veer —Yica )+ ay, ey —yi,) + jrzjz'ﬂ(rt—j - rt—j) T €y (10)

Jemnaumna (3) Moxe Aa ce MomU(HKYje TaKO Jda Ce YMECTO aJalTHBHUX YKJbyde Oymyha
UH(IAIMOHA OYCKHBAKA, TAKO J]a OHA uMa cieaehy dopmy:

my = bpme_q + (1 — bp)Ee[mpiy] + byYeq +eny, (11)
rze je H XOpu30HT Ha KOjU Ce 04EeKMBAHa OJHOCE.

[Tox mpeTnocTaBKOM YCHAPEHOCTH OUEKUBaMa OKO I[MJba, MPETXO0/IHA jeAHAYMHA JT00H]ja
00JIHK:

Ty = bymtey + (1 = )™ + by 1 +eny, (12)
rae je " uHQIAIMOHN [Hb.

Hame, jennaunna (12) Moxke ce MPeICTaBUTH U Ha cieiehy HaurH:

Ty = byfte—1 + byYr1 +eny, (13)

rae je iy = my — MW", WITO yKa3yje Ha TO Ja HeyTpaJHa KaMaTHa CTOIla 3aBHCH HE CaMO Of
HUBOA MH(anyje Beh 1 of oJcTynama nHbIanmje o Iba.

3.2. OuemuBame HeyTPAJIHe KaMaTHe cTone NpuMeHoM Moanpukosanor HLW
npucrtyna (Bulif u Vi¢ek)

Bulifn Vicek (2024) mogudukoBanu cy HLW npuctyn v y jeAHaYNHY HEYTpaJHe KaMaTHE
CTOIIE YKJbYUYHMIIN IIPOMEHY PAaBHOTEKHOT HUBOA PEATHOT JEBU3HOT Kypca (4z; ), monazehn ox
TOT'a J1a je anperujarrja pearHor AeBU3HOT Kypca IoBe3aHa ¢ IPHIMBHMA 10 OCHOBY CTPaHHX
JUPEKTHUX WHBECTUIMja U PACTOM MPOLYKTHBHOCTH:

i =prisg + (1—p)[2¢1(c29f + (1 — c3)Az{)] (14)
Jlpyra BakHa TIPETIIOCTaBKa OBOT MOJENa jecTe Ta Ja He IOCTOjM CTOXAacTHYKa
KOMIIOHEHTA Y je[JHAYMHU HeyTpajHe KaMaTHe CTOIle U Ja je 30up KoedulujeHara y3 pact
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MPOU3BOAHOI TMOTEHIMjaJla W amnpelujanrje TPeHIa pealHOr JACBH3HOI Kypca jeaHaK
JEMMHUIIA.

Kao u cBaku Ki1acu4aH MOIEN KOjU KOpUCTE LieHTpaiHe Oanke (T38. QPM mMoen), i MOAe
Koju ouewyjy BuliF u Vicek (2024) npakTHyHO ce cacTOju O YETHUPH KJbYUHE jeHAYHHE —
jemnaunHe QDWIAIICOBE KpPHWBE, jeNHAYHWHE arperaTHE TPaXmbe, jeTHAYNHE HETOKPHBEHOT
KaMaTHOT TIapUTeTa u QYHKIHje peakiije MOHETAPHE MOIUTHKE.

Jennaunna ®uUIUNCoBe KpHBE je MpeacTaB/beHa y ciieaeheM o6IuKy:
Ty = ayme_q + (1 —ay)mepq +a,RMCy +e, (15)

rae je RMC o3Haka 3a peajiHe MaprUHAIHE TPOINKOBE Koje oapelyjy nmpousBonHu ja3 u jas
peaHOT JAeBU3HOT Kypca:

RMC; = a3y + (1 —a3)Z; (16)

JenHaumHa arperaTHe TpaXKie je MpecTaBibeHa y cienehem oOmuKy:

Jr = b1Jr_1 — byMCI + b33f + Ey by (17)
rze je y; Mpou3BOJAHU ja3, a MHAEKC MOHeTapHHX ycioBa, MCI, xoMOMHaNMja jaza peaiHe
kamaTHe crore (7%) U ja3a peaaHor AeBU3HOT Kypca (Z;):

MCIy = baTe — (1 = ba)(Z) (18)
J§ je o3naka 3a cTpaHu NPOM3BOIHU ja3.

JesHauMHa HENOKPUBEHOT KAMATHOT MapUTeTa Ae(UHUCAHA je Ha cieaehn HauuH:

st = ha(se—q +45™) + (1= hp)[(1 — e1)sfyq + ey + €1 (Se—q + 2(n* — 7™ +
Az")) + (=i + i[ + prem;) /4] + &+ (19)

I7ie je S; HOMHHAJHU JeBH3HH Kypc, AS*IUbaHH HUBO TPOMEHE JEBU3HOT Kypca, IITO
omoryhasa mpuiarohaBame MoJeNa Pa3IuYUTUM PEKUMHUMA JICBU3HOT Kypca, a 7T I[iJbaHa
crora uHpIamnyje.

UeTBpTa jemHadynHa, Tj. jeAHAYMHA PEaKIlije MOHETapHE MOJINTHKE, JIaTa je Y OOIUKY:
it = hy(4(Se41 — St) + i{ +premy) + (1 — hy)[gaic + (1 — g)(OF + Aymeqs) +
92(BsTrrs — ) + g3 Yol + &t (20)

OBako neduHHcaH Mozaen omoryhaBa mpuMeHy W 3a 3eMJbe KOj€ IUJbajy MCKJBYYHBO
undmanyjy (hy = 0), Kao U 3a 3eMJb€ KOje KOMOHHY]y CTaOMIHOCT HUH(IIALK]je U IEBU3HOT

Kypca.

3.3. Ouem-uBame HeyTpaIHe KaMaTHe cTone npuMeHom Taylor-oBor npaBuia

[lojennue nenTpanne 6anke (HOp. neHTpatHa Oanka HoBor 3enanma) onemyjy HEYTPaITHY
Kamary cToIly W npuMeHoM Taylor-oBor mpaBuja, Tako IITO CE€ OocMarpa Be3a HOMHHATIHE
KaMaTHe CTOIE C BPEMEHCKH NPOMECHJFMBOM HEYTPAIHOM DPEATHOM KaMaTHOM CTOIOM,
OYEKHMBAHOM CTOIIOM HMH(JIIaINHje, OACTYHamkeM HH(IIAIH]je Ol I1Jba, KA0 M IIPOU3BOIHOT ja3a.
Ta Besa ce Moxe npeacTaBUTH clieaehoM Gopmyom:

ip =1 +mfq + Pe(me — ) + @ P +eqt @h
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VY3 mpernocraBky ojcycTBa apOUTpaxke, yCIOCTaBlba ce Be3a m3Mehy KpaTKOpPOYHE M
JyTOpOYHE KaMaTHE CTOIIE, TAKO Ja je TyTopoYHa HOMHHAIIHA cToma R; jeTHaKa KpaTKOPOYHO]
HOMUHAIIHOj KaMaTHoj cromu (17 + 7f, 1), yBehaHOj 32 TEPMHUHCKY IIPEMH]y, A

Re=ri+mi +a+ey, (22)
Peanna HeyTpanHa kamarHa crorma j100uja ce Kao:
* ok
Tt =T-1+9t—1 (23)
P YeMy CTOIA pacTa NPONU3BOJHOT IMOTEHIIHjalla CIIEAHN TPOIIEC CIyYajHOT XO0/a:

gt = Ge-1 + &gt (24)

[Mapamerpu f; 1 ¢ Cy BpeMEHCKH IPOMEHJbHUBU. IMIIMIIUTHA HEYTpalHa KaMaTHa CTOIa
no0Mja ce TOA TMPETIOCTaBKOM Ja je CpelmOopodYHa HeyTpallHa KaMaTHa CTOoIla OCHOB 3a
JIOHOIIEhE OJTyKa, a KOPEKIHjoM 3a HWHQIIAMOHA OYeKHMBama JI00WMja ce KpaTKOpPOUHa,
CpeImOpOYHa U JYyropoYyHa peajiHa HeyTpanHa kaMmaTHa cromna [Castaing u ap. (2024)].

34. MOI{I/I(l)I/IKOBaHO MPAaBUJI0 HEMMOKPUBECHOI' KAMATHOT MMapuTeTa

VY OTBOpEHHM EKOHOMHjaMa, KOje KapaKTepHIly BHCOKH IPWJIMBM KamuTajia, gomahe u
MHOCTpPAaHE KaMaTHE CTOIle IOBE3aHE Cy MpPaBUJIOM HEMOKPHUBEHOI KaMaTHOI MHapuTeTa.
[IpaBuia0 HEMOKPUBEHOT KaMaTHOI MAapUTeTa I10JIa3W OJ TOra Ja IPUHOCH Ha JBE BaJyTe,
KOPUTOBaHH 3a MPEMHUjy PH3HKa, TeKe Ja ce U3jeaHaye:

AR TPy 2 (25)

[lpema npPEeTXOAHO] jeJAHAYMHHU, PEAJHU JACBU3HM Kypc he TexuTH Aa Jenperupa
(z; — z£,1) xaxo ce Oye cMarmUBaja pas3jinka u3Mel)y croma npuHoca Ha fomMaheM U cCTpaHoM
Tpxkumry (1y — rtf ). Y ToM ciry4ajy, nomaha HeyTpanHa pearHa KaMaTHa cTomna J00uja ce Kao
CyMa HeyTpaJHe MHOCTPaHEe KaMaTHE CTOIE M OLCHEHE IPEMHUje PH3HKA.

i e
Zy = Zgq T

4. Ouena HeyTpajHe kKamaTHe cTomne 3a Cpoujy

4.1. Onuc Bapujadan kopuimheHNX y AaHAJH3U H NIEPHOJ AaHATU3E

AHanu3za olieHe HeyTpajHe KaMaTHe CTOIe BpIleHa je 3a nepuos ox T1 2008. 3ak/bydHO
¢ T4 2024. romuue. Y Tabenu 1 gar je mperien Bapujadbiau KOpUITheHUX y aHATTA3H.

Y mnajsehem nemy mocMarpaHor mepwoma Hapomna Oanka CpOuje je yOmakaBama
MOHETapHYy MOJUTHKY, IPU YeMy je o Kpaja 2015. ronuHe, y yclloBUMa HUCKE U CTaOMIIHE
nH(}IAMje U HEHOT KpeTama MCIOJ LEHTPAIHEe BPEIHOCTH IMJba, pealHa KaMaTHa CTOINa
Oomna HeratuBHa. llputom, om kxpaja 2012. romuHe, y pEeBEp3HHM pENO TpaHCAKIIMjaMa
Haponna 6anka CpOuje npuMemyje MEeTo]] ayKIyja 1Mo IPOMEHJBHBOj KAMATHO] CTOIH, ILTO
3HauM J1a pehepeHTHa KaMaTHA CTOIA NIPeCcTaB/ba MaKCUMAIHY KaMaTHY CTOITy KOja ce MOXe
NPUXBAaTUTH HA ayKLUjH, a re 300T MOCTojama CTPYKTYPHOT BHILKA JTUKBUIHOCTH, IPOCEYHA
pemno croma, Mo Kojoj ce 00aBipajy pemo TpaHCaKlyje, MocTaje OCHOB 3a YTBphUBame
KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUILITY HOBIA U OWBA HUXA 0] peepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.
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Tabena 1. Mpernep Bapujabnu

O3Haka Onuc M3Bop nopgataka
- TpomeceyHa cTona UHdanuuje nocMaTpaHa Ha roauLbem HUBOY, fiece3oHnpaHo  P3C, npepayyH ayTopa
_— MHNALMOHN LB HBC
i Npou3BOAHU ja3 HBC, npepayyH aytopa
7z jas peanHor kypca HBC, npepayyH aytopa
9 cTona pacTa noTeHuujanHor npomseoaa HBC, npepayyH aytopa
Az} npomMeHa TpeHAa peanHor kypca HBC, npepayyH aytopa
}75 NPOn3BOAHU ja3 30He eBpa HBC, npepayyH aytopa
7 jas peanHe kamate HBC, npepayyH aytopa
7 HeyTparnHa kamata (TpeHa peanHe kamare) HBC, npepayyH aytopa

St HOMUWHaMNHW AEBU3HU KypPC P3C, npepa4yH ayTopa
n*f MHGMALIMOHN LMrb 30He eBpa ELB
i jeAHoHeaerbHa HOMMHarHa peno kamaTtHa ctona HBC
i HeyTparHa HoMMHanHa kamatHa ctona HBC, npepauyH aytopa
i OCHOBHa kamaTHa cTona ELIB-a ELIB
RMC, peanHy MaprmHanHu TPOLLKOBM HBC, npepauyH aytopa
Mcl, VNHAEKC MOHETapHe PECTPUKTUBHOCTUN HBC, npepauyH aytopa
prem, npemuja pusnka HBC, npepa4yH ayTopa

Hakon wu3bujama maHaemuje BUpyca KOpPOHa, y YCIOBHMAa jadyama TJI00aTHUX
UHQIATOPHUX TIPUTHCAKA, 3aMI0YET je UKITYC 3a01ITpaBama MOHETAPHE MOJIUTHKE, H TO TIPBO
noBehameM H3HOCA JIMKBUIAHOCTU KOjH C€ IOBJIAYM ITyTE€M PENO ayKIHja, IITO JONPHHOCH
pacty mpoceuHe peno ctone ca oko 0,1% y oxTobpy 2021. mo 6muzy 1% y ampuiny 2022.
TOJIMHE, YUME ce MPAKTUYHO H3jeTHaumIa ¢ pe)epeHTHOM KaMaTHOM CTOIOM, KOja je HAaKOH
tora nmoBehaBana cBe o aBrycra 2023. romuHe, 70 HEBOoA o1 6,75%, na OW HaKOH TOTa, C
HOMylTakeM HHM)IATOPHUX NPUTHCAKa, MpecTasa HoTpeda 3a JajbuM 3a0lITpaBambeM
MOHETAPHHUX YCJIOBa, YeMY je IONPUHENI0 M CMamemhe MHQIAMOHUX OYeKHBama. THMe je
IOCTUTHYTO J]a CE€ peajiHa KaMaTHa CTOIa BPaTu y MO3UTHBHY 30HY M J1a MOHETApHU yCIIOBU
NOCTaHy PECTPUKTUBHU M 0e3 nasber nosehama pedepentHe kamaTHe crome. Kana je ped o
UHQIANMjH, OHA je Y TOM LUKIYCY jadyama MH(IATOPHUX MPUTHCAKA AOCTUTIIA BPXYHAI Y
Mapty 2023. ronuHe Ha HEBOY o7 16,2% Mehyroaumime, a HAKOH TOTa je YCIEIUIO HEeHO
yCcropaBame W TOBpaTak y rpaHulle mmiba y Majy 2024. rogune. To je omoryhmino u nma
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padhukoH 1. NMpoceyHa peno kamaTHa cTona (HOMUHarHa u pearHa)
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@ [|pOCEYHA pPENO CTOMNA e PeariHa peno crona

Haponna 6anka Cpbuje y jyny 2024. roavHe 3amovHe NHUKIYC yOnakaBama MOHETapHE
MOJIMUTUKE CMambemheM pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIE 3a YKYITHO 75 0a3HUX MOeHa 3aKJbY4HO ca
centeMOpoM 2024. ToauHe, HAKOH Yera OBa CTOINA HHje MEHmhaHa JI0 MOMEHTA MHCamkha OBOT
panHor nanupa (Hajasu ce Ha HUBOY oX 5,75%). Y ToM nepuoy, HOMMHAJIHA [TPOCEYHa PEIo
KaMaTHa cToma je cTa0miau3oBaHa HAa HUBOY oA 4,5%, a Ha CIMYHOM HHUBOY CE€ Halasd U
KaMaTHa crona Ha Mel)ybaHKapCKOM TP)KHINTY HOBIA — jenHOHeAeSbHU BELIBOR.

4.2. Pe3yJiTaTu oueHe

Harra ananu3a paljena 3a nepuog ox T1 2008. o kpaja 2024. ronuHe 6a3upa ce Ha OICHH
Pa3TUYUTHX MOJENIa U METO/a OlleHe, Koja CMO TIPEeICTaBHiIN y TpeheM moriasipy, mojaszehu
on pagosa Laubach u Williams (2003), Bulir u Vicek (2024), xao u Hlédik n Vicek (2018).

4.2.1. Pesynmamu QPM modena

Orneny HeyTpaiHe kaMaTHe crore 3a CpOujy WM TpeH/la peajlHe KaMaTHe CTome Ha 0a3u
T3B. OPM Mopena n3senu cMo KopruihemeM /IBejy Bep3rja OBOT THIA MoJielia. Y MPBOM KOPaKy
Monu(UKOBaIM CMO y oapeheHoj Mepu Monen KOju HWHade KOPHUCTHMO 3a CPEIHOPOUHY
MpOojeKInjy UH(IAIMjE U Ty U3MEHY CMO CIIPOBENIU Y JIeTy OICHE HEYyTPaJTHEe KaMaTHE CTOIIE,
TaKo Jia OHa He Oyje M3padyHaTa Ha 0a3M jeIHAUYMHE HEMMOKPUBEHOI KaMaTHOI mapuTera, Beh
Kao mTo je To ciay4aj v pamy Hlédik nw Vicek (2018), tme je HeyTpaimHa KamaTHa CTOIA
MPONOpIUOHANHA pacTy mnoreHnujanHor bJII1-a mpuiaroheHor 3a mpoMeHy pPaBHOTEKHOT
peasHoOr AeBU3HOT Kypca (MIPOMEHY TpeHIa PEaTHOT JIEBH3HOT Kypca). Y Ipyrom KOpaky
KOPHCTHJIH CMO MaiH CTpyKTypHU OPM Monmen xoju nipemiaxy Bulir u Vicek (2024), tne ce
HEyTpaJlHa KaMaTHa cTona Takohe oapehyje Ha 6a3u paBHOTEIKHOT IPUBPETHOT PacTa U PeaHe
anpernujaigje. Y HacCTaBKy IpeacTaBulieMo pe3yJitare aHajau3e Ha 6a3u 00a Mojena.

Beh cMo mpeTxomgHO MCTaKIM 1a je mpeMa Moaeny Koju npemnaxy Laubach w Williams
(2003) HeyTpamHa KamMaTHA CTOIMA OIEHkEeHa Ha 0a3u orpaHHyema Koje motude u3 Ojmepose
jennaumne. [Ipema ToM orpaHuuery, HEyTpajdHa KaMaTHa CTONa, 7y, (QYHKIHja je pacta
norernujanHor bJII-a, Ay;:
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. = cAyi + &, (26)
rae je koedummjert ¢ > 0.

MelytiM, oBa jemHadrHa ¥ CIIy4ajy Majie OTBOPEHE EKOHOMH]jE ca CI000JHIM KPEeTamheM
KaluTanza HUje CacBUM OJiroBapajyha 3a olieHy HeyTpaliHe KaMaTHE CTOIIE, jep MpoIlec Opxer
NPUBPETHOT pacTa M KOHBEPIeHIUje 3a pe3yTaT yIIIaBHOM UMa peajHy anpenujanujy. Pacr
notennjaaor b/I[1-a oOyxBara camo edekaT mpUHOCA Ha KamuTaid, IOK CTpaHH
WHBECTUTOPH OCTBAPY]y MPUHOC H O] IPOMEHE PEaTHOT JCBU3HOT Kypca, 300T uera je, mpeMa
Hlédik n Vicek (2018) u Bulir u Vicek (2024), y olieHy HeyTpaHe CTOIE MOTPEOHO YKIbYUUTH
Y TIPOMEHY PaBHOTEXKHOT pealiHoOT Kypca:

i =c(Ayf + 4z) + &, (27)

rne Azg > 0 o3HawaBa peanny aenpeuujauujy, a Az; < 0 peanny anpeuujanujy u rue Ay; =
gi u Az; o3HauaBajy mpoMeHe paBHOTEKHUX HUBOA (TPEHIOBA).

[Toacehama paagm, npema Laubach u Williams (2003), mapameTrap ckamupama C je jeTHak
1. Cnenudukanyja OBUX jeAHAUNHA pa3nukyje ce ox Laubach u Williams (2003) mo Tome 1mto
ce HeyTpasiHa KaMaTHa CTomna He Ae(UHHUIIE Kao 30Up 1Ba HecTalOHapHa MpolLeca CIy4ajHoT
xoza (random walk), Beh kao KoMOMHAIM]a IBejy cTallOHApHUX Bapujadmu, Ay; u Az;. Ha
CIMYaH HAa4YWH Cy jeHaYMHe TIOCTaBmIN U Mesonnier u Renne (2007).

Ha I'padukony 2 mpencraBibeHH Cy JONMpHHOCH pacta noteHuujanHor B/II1-a u peanne
anpelujaiuje TpeHIy peayiHe KaMaTHE CTOIe y Cy4ajy OJCYCTBa MHEpLHUje Y KpeTamy, Tj.
orieHa je nobujeHa Ha 6asu jegHaunne (27). VI3 Tor rpadIKor MprKaza MOKe Ce BUACTH Ja je
paBHOTEXHA peajHa KamMaTHA CTONa OwWjia peslaTUBHO HUCKAa M CTa0WIIHA CBE JI0 M30Hjara
NaHJeMHje BUpyca KOpOHa, jep Cy HCTOBPEMEHO JICJIOBAM pENaTHBHO BHUCOK pacT
noteHnwjaHOT BJII1-a 1 anperujarujcku TpeH I peaTHoT AEBU3HOT Kypca. TOKOM maHaeMuje
JIOLIIO je 0 cMambea TPEeHAa peajHe KaMaTHE CTOIle, IIpe CBera Kao Mmocienna CMalbeHOT
MIPOU3BOIHOT MIOTEHITH]alla, ajli C€ HAKOH Tora OeJieXH HeH MOCTENEeHU PacT jep je Behu pact
noternujaHOor b/II1-a o1 ebexTa peanHe amperyjanuje.

padhmkoH 2. lekoMmno3uumja TpeHaa peanHe KamaTtHe cTone
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MpomMeHa paBHOTEXHOr peanHor kypca
N [TpomeHa noTeHuwjanHor BAlM-a
e TDEHA PEArHE KamaTHe cTomne
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Unax, Hlédik w Vicek (2018) u Bulir u Vicek (2024) y cBOjUM €MIHUPUjCKUM PaJOBHMA
MIPETIIOCTABHIIN CY Jla HEyTpadHa KaMaTHA CTOIIa KOHBEprupa kKa pacty nmorenmnujaraor b/I1-a
npuiaaroeHor 3a pPaBHOTEXKHY pealiHy ampenujanujy y3 ofapeheHy HHEepHuujy y KpeTamy
HCYTpaJIHE CTOIIC M YKIOHHIM CYy CTOXAaCTHYKY KOMIIOHCHTY, KaO LITO je TO MOPETXOJHO
MIPEICTaBJHCHO V jeTHAYNHU 14, KOjy OBJIE TIOHABIHAMO:

i =priog + (1= p)[2¢c1(c9f + (1 — c3)Az)], (28)

npu 4eMy cy npomeHa noteHumjatHor b/II1-a 1 mpoMeHa paBHOTEKHOT PEaIHOT AEBU3HOT
Kypca neguHucane Kao Mehyroaumime npoMeHe.

ITopex Tora, MO’ke Ce 3aMa3uTH J1a je y Ciy4ajy aa je ¢, = 0,5 jenHaunna (28) npakTHYHO
UACHTUYHA jeqHauyuHu (27).

Nmajyhu cBe mpeTxonHo y Buay, y MoJieny koju ce y Hapoanoj 6anu CpOuje KopucTH
3a CpeAmbOPOYHY Mpojekinjy uadianuje [netasbauje y Puki¢, Momcilovié u Trajéev (2011)],
KOJH je TIOTOM IIPOITUPEH YKJbYUHBAEM jeHAUMHA 3a TPXKUIITE paja [3a JeTajbe BHACTH
Momcilovi¢ u Mileti¢ (2024)], nakopniopupanu cMmo jeanaunny (28). IlpeTxoaHo je y oBuUM
MOJeNTUMa TPEHJ pealHe KaMaTHE CTone OWO OICHEH NpeMa pPeallHOM HEMOKPHBEHOM
KaMaTHOM IIapHUTeTy:

ri=Az{ +prem; +r_ez;, 29)

TIIe je TPEH]] pealiHe Kamare, 1, ITO je alpoKCHUMallhja HeyTpalHe KaMaTHE CTOIe, T00HjeH
Kao 30up MPOMEHE OLICHEHOT TPEHIa peaHor Kypcea (4z; ), npemuje pusnka (prem;) Koja ce
olemYje, Kao ¥ TPEHa peaiHe Kamare 30He eBpa (r_ez; ) koju je oneweH Hodrick—Prescott-
oBuM (HP) ¢puntepom.

Hanomumemo na cy xoeUIMjEeHTH Y MOIENY KaluOpUCAHW y CKIamy ¢ JOOHjeHUM
OlLICHaMa M3 JPYTUX MOJENa WIN pazoBa 3a Apyre 3eJbe, anu U Ha 0a3u cTaHIapAHe Tperike
KanmanoBor ¢unrepa kako OMCMO JOOMIM E€KOHOMCKM HHTYHUTHBHE Be3e y CKIany ca
E€KOHOMCKHMM KpeTambuMa y CpOuju (BUIE O BpeJHOCTHMA MOjeIUHMX KoeduIUjeHara 3a
OIICHY HEyTpaHe KamaTe BuaeTH Tademy 2).

Pesynrtatu oreHe HeyTpanmHe kamaTHe crone nobujene Kammanosum durrepom (Mogmenr
1), kao u pacra noreHuujanHor b/I[1-a 1 mpoMeHe paBHOTEXKHOT peajHOr Kypca Ha 0asu
jenHaunne (28), npukazanu cy Ha ['padukony 3, nok cy Ha ['padukony 3.1. maTe oieHe HCTOT
Mojella padyHATOT Ha OCHOBY HEIOKPHUBEHOT KaMaTHOT TapureTa, Tj. jemHauwmae (29).
Pesynratu ananuse ykasyjy Ha TO Ja je TpeHJ peajiHe KaMaTHE CTOINe, Kao W Yy APYIHM
3eMJbaMa, OMO Ha CHaXKHOj onaajyhoj myTamy y Ieproay HAKOH CBETCKe (PMHAHCH]CKE Kpr3e
2008. romuHe, MTO Ce MOXE JOBECTH Y BE3y Ca CMAmbEHUM IPOU3BOIHUM IMOTCHITH]AIOM Y
NPBUM FOJUHAaMa MOCTKPU3HOT MEpHOoa Y3POKOBAHOT M HUCKHM PAacTOM Y 30HH €Bpa, Koja je
HAalll HajBa)KHUjHU TPTOBUHCKH ITapTHED, U TI0 TOM OCHOBY HHCKHUM WHBecTHIHjama y Cpoujy,
Kao W ¢ moBehaHOM TPEeMHjOM pH3HMKa yCIIe]] pU3WKa o1 nM30Wjama KpH3e jaBHOT Ayra y
MOjeTMHUM 3eMJbaMa 30He eBpa. HakoH Tora, mpema oBoj ouenu, ox 2014. mo 2019. roaune
TPEHJ peallHe KaMaTHE cTore OMO je pellaTHBHO CTaOMJIaH M Ha HHUCKOM HUBOY, OKO 1%.
Haxon mTo je ca m30ujameM MaHIAEMHje BHpPyca KOPOHA OMATHO CMarmkeH TPEHI peaHe
KaMaTHe CTOIe, Y MOCTIaHAEMHjCKOM MEepUOoay yOouaBa Ce HEeroB IOCTENCHH pacT U OH je
TPEHYTHO, TIpeMa 0BOj oleHu, Omaro ucnon 1%. Kaga ce mocmarpa kpertame peanHe perno
KaMaTHE CTOIE W YIOpeIu ca OLEHOM TpeHJa peajHe KaMaTHe CTOIe, youaBa ce Jia je
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MOHETapHa MOJUTHKA 10 moueTka 2015. roauHe Maia peCTPUKTUBAH KapakTep, a Ja je OHJa,
y yCIOBUMa HHUCKMX WH(MIATOPHUX TpUTHCaKa W WH(IaIMje, Koja ce KpeTama HCIOL
LIEHTpaJIHEe BPEAHOCTH 1IMJba, MOHETapHa MOJUTHKA Omia ekcrianzuBHa. O kpaja 2023, mpema
OBOj OLICHW, MOHETAapHa IOJUTHKa IMOHOBO MMa PECTPUKTUBAH KapakTep, alli ce OH C
MOMyIITalkeM WHMIATOPHUX MPHUTHCAKa cMamyje. CIIMaHe oleHe TOOHMjeHE Cy M MPUMEHOM
jeaHayrHe HEMOKPUBEHOI KaMaTHOT MapuTeTa, MpeMja ce, MpeMa OBOj OLEHH, TPEH] Hallle
peanHe KaMaTHE CTOIE Hajda3u Ha HIDKEM HUBOY M m3HOCH 0KO 0,5%.

padmkoH 3. OueHa TpeHpa pearnHe KamaTte jegHauyMHoM (28)

Realni kurs Realna kamata, p.p. Potencijalni rast, p.p.
1440
1435
1430
1425
1420
1415

1410

09:4 144 194 244 09:4

IpachukoH 3.1. OueHa TpeHaa peanHe kamate UIP jegHaunHom (27)

Realni kurs Realna kamata, p.p. Potencijalni rast, p.p.
1440
1435
1430
1425
1420
1415

1410

09:4

OmeHa HeyTpasiHe KaMaTHE CTOoIe TOOpHUM JIeJIOM 3aBHCH O]f caMe OIIeHE MOTEHIIH]aTHOT
B/I[1-a u onieHe TpeHaa peaTHOT Kypca, IPH YeMy CY TPEHIOBH OasupaHu Ha GyHIaMEHTHMA
3eMJbE€ M Ha FBUX HE YTUYC MOHETApHA MOJMTUKA. 3a Pa3liuKy OJf TPEHIA, ja3 MpeCcTaBba
UKJIMYHU JIE0 TPOMEHJBUBE U Y CKJIAJY j€ C IOCIOBHUM HUKITycoM 3eMibe. OlieHa HeyTpaiHe
KaMaTHE CTOIIC 3aBUCH WM OJ TapameTapa y jeaHaunnu (28), Tj. on ¢4, p ¥ ¢;. UMajyhu To y
BUJY, YPaJUIN CMO aHAJIU3y OCCTJBHBOCTH JTOOWjEHUX OIICHA Ha MPOMEHY Iapamerapa OBe
jenHauuHe, Bapupajyhu BpenHoCTH 3a nmapamerpe: ¢; 3a + 0,25/-0,15,p3a+ 0,17,¢c, 3a *+
0,1 (Bumetu ['paduxone 3.2, 3.3. u 3.4). Ananu3a mokasyje J1a mocToju Hajseha CEH3UTHBHOCT
Jno0OujeHe OleHE TPEeHJa peallHe KaMaTHE CTOIE Yy 3aBHCHOCTH O] IPOMEHE Mapamerpa C,.
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0,6, jep y ToM ciy4ajy

TPEH]I peaylHe KaMaTHE CTOTIC HajBUIIE 3aBUCH OJI pacTa IMIPOU3BOIHOT TIOTEHIIH]jAJIa, & Marbe O]

peaiHe anpenyjauyje. Y TOM Clly4ajy TpEH]I peajHe KaMaTHe CTome OJIKH je HUBOY of 2%.

padhmkoH 3.2. OueHa HeyTpanHe KamaTe y 3aBMCHOCTMU Of, NPOMeEHe

koedmumjeHTa ¢y

Hajselin HMBO KamMaTHE CTOIIE CyrepHIlie BPeIHOCT KOehUIMjeHTa C;

OueHa HeyTpanHe kamaTHe cTone 3a Cpbujy

v20C €1
v20C L1
RXAUAAN
‘€c0C L1
‘ceoc el
‘ceoc Ll
‘leoc el
leoc Ll
‘0c0c €L
‘0¢0cC L1
‘6L0C €L
6L0C L1
‘8l0Cc €l
‘8L0C L1
PATASN
2102 11
9l0C €l
910 L1
‘Gloc el
‘SloC L1
R4UAAN
vioc Ll
‘€locel
‘€loc Ll
clocel
cloc Ll
‘LoceL
‘Lozl
‘0l0c el
0l0C 11
'600C €1
'600¢ L1
'800¢C €1
'800¢ L1

C1=1,25

0,85

1 o C1

— C1

pacbmkoH 3.3. OueHa HeyTpanHe y 3aBMCHOCTU off NpomMeHe koedmumjeHTa p

v20c €L
veoe Ll
RXAVrAAN
€c0c Ll
‘¢coc el
'ceoc Ll
‘leoc el
‘leoe Ll
‘0c0c €L
‘020c LL
‘6L0C €L
6L0C 1L
810C €L
‘8L0C LL
'L10C €1
‘2102 L1
910C €L
910C 1L
‘SloceL
‘GLoC 1L
vl0C €L
vi0C 1L
‘elocel
‘€loc Ll
cloc el
cloc 1L
‘LoceL
‘Loc LL
‘0l0C €L
‘0l0C 1L
'600C €L
'600C 1L
'800C €L
'800¢C L

0,51

p

0,68

p

0,85

p
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padhmkoH 3.4. OueHa HeyTpanHe KamaTe y 3aBMCHOCTMU of, NPOMeEHe

koedmumjeHTa c; (y %)
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Hpyru monen, OPM, koju cmo ouenmwn (Mogen 2), npemiaxy Bulir u Vicek (2024).
Mogen je cnuuaH HalleM MOJENy KOju KOPUCTUMO 3a CPeImbOpOUHyY MPojeKnjy HHpIanuje,
C THM Jia Cy caMO HEKe jeJHauyMHe I0jeHOCTaBJbeHe (Ha mpumep, dunmrcoBe KpuBe 3a
uHDIAIM]y) U OIeHhHUBamke je m3BpIIeHO bajecoBuM metonom. [lopenm dunmrcoBe Kpuse,
yKJbyueHa je IS KpuBa, Kao ¥ IPaBUJIO MOHETapHe mojuTHKe. Buaetu neramuuje Tabemy 2,
KOja J1aje mperJie]] CBUX jeJHaYMHA OBOT MOJeNia 3ajeJHO ¢ KaTMOpHCcaHNM KoeQHIUjeHTUMa,
Ka0 M NPETXO/IHE pacmoerne (Ipajope) napaMerapa y MoJely.

Tabena 2. Mpernep jeaHaunHa, BpeA4HOCTU NapameTapa U cTaHAapAHUX AeBujaunja oueleHux Mmogena

JegHaunHe Mpajop pacnogena
Cpentba L
Bpcta BPEAHOCT CraHpapaHa Aesujaumja
dununcosa Kpuea
Ty = aymy—q + (1 — ay)Teyq + a,RMCy 46
RMC, = a35, + (1 —a3)Z,
a; - 0,4
a Inv. y 0,3 0.3
az B 0,5 %*0.5
Ent Inv. y 1/4 std(f7°bs) CranpgapaHa aesvijaumja je
3a Bpeme Bupyca KopoHa
(T12021 — T4 2022) wect
nyta Beha Hero npe
naHgemuje Kosung-19.
IS kpvBa
J¢ = b1Fe—q — bMCI, + b3Ff + Eyt
MCly = by — (1 — by)(Z,)
by B 0,4 Y4*0,4
b, y 0,2 Y4*0,2
by y 0,6 ¥4*0,6
b, B 0,6 ¥4*0,6
Eyt Inv. Y 1/2 Std(E/Obs)
HeyTpanHa kamata
T =pria+ (1= p)2e(cgr + (1 — c)Az7))
) - 0,85
o v 1 1/15"1
(&) B 0,5 1/15*0,5
uip
S¢ = ha(Semy +4s™) + (1 — h) (1 — ey)sfy +1eoq +
e (Se_q +2(m* — ™l + Az*)) + (—ip + i[f + prem,)/4) + &,
h, - 0 -
e; - 0.6 -
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&t - 1/, std(B5°) -
PyHKUMja peaKLumje MOHETapHe NonnTuke
ie = hy(4(Se1 — Se) + i[ +prem;) + (1 — hy)[g1i, +
(1= g)(OF + Aymeys) + Go(Bymteps — )] + g3 e + €
premy = PpremPrem_q + (1 - pprem)(_AZZ + Tt* + r;f) +

Eg"rem,t

hy - 0 N
9 - 0,7 -
g - 2 -
93 - 0,2 -
Pprem - 0,85 -
it - 2 % std(1°%) CraHgapaHa fesvjauvia je

nBa nyta Beha nocne 2010.
1 YeTupu nyTta seha
2008-2010.

Tpeba HamoMeHyTH aa cMO Mozen Koju Bulir m Vicek (2024) kopucTe mpuiaroauiun
Koe(hUIMjeHTMAa W3 HaIleT MOJeIa 3a CPEAmOPOUHY MPOjEKIINjy HHGIIANN]e H OICHIIH 3a
nepuox T1 2008 — T4 2024. KonkpetHo, mapameTap KOju O3Ha4aBa WHEPUHU]jy WHGIANHje Y
OunuIcoBoj KpuBoj, @i, Kanmudpucanun cMo Ha 0,4, KONMKO je W y HamleM MOJeIy 3a
CpPEeImBOPOUHY MPOjEeKITH]y HH(IIANH]je, 3a pa3iauky on Bulir u Vicek (2024), xoju xopucre 0,5.
OBaj mapameTap oIpaxkaBa IPeTHOCTaBJbeHN KalBOB MexaHH3aM U HE OLICHYjeMO ra 3aTo
IIITO CC HE MOXKE I/II{CHTI/I(l)I/IKOBaTI/I 3aje;[H0 C rmapaMeTpoMm a; 300T BbUXOBE EKBUBAJIEHTHOCTH.
Hanomumemo na cy momanu 3a oneHy TpeHaa peanHor b/[I1-a 3oHe eBpa u TpeHaa peaiiHe
KaMaTHe CTolle 30He eBpa nobujeHn nomohy HP ¢unrepa. Octanu TpeHIOBU U OACTYIAkA,
yKIBY4yjyhu 1ibaHy uHGIANW]Y, HICHTUPHUKY]Y Ce Y OKBHPY LIEIOKYITHOT Mojena moMohy
KanmanoBor ¢uirepa, a koeunujeHTH cy onielkheHn bajecoBoM METOIOM.

W3 pana Bulir u Vicek (2024) npey3sete cy npeTxoHe pacmoene (IIpajopu) nmapaMerapa
¢t v c2 o1 1 m 0,5 pecnekTWBHO, Ka0 W CTaHAApIHE JIEBHjaldje OBUX MapaMeTapa Koje
peUTaXy ayTopH, a Koje cy mare y Tabenu 2, Oyayhu ga cy oBM mapaMeTpH K/bydHH 3a
yTBphjuBame HEyTpalnHe KamatHe crome (r*). V ciydajy fa HeKH nmapamerap HUje OlCHHBaH,
IpUKaszyje ce caMo cpelma BPEeJHOCT meroBe kanmOpanuje. [Iperxomne pacmozene 3a
CTaHJapIHE JICBHjallMje IIOKOBa MoHy e Std( obs) u Tpaxmwe std(Ay obs) nocrarsbajy ce
y ckiamy c BapujaOmiHOmy KOHKpeTHe mpoMeHJpuBe. Tako std(m obs) o3HadaBa
CTaHIapJAHY NIeBHjauujy cepuje 0azHe MH(DIAaLUje U3 KOje je MPETXOJHO UCKIbYYEH TPEHI,
a std(Ay obs) crannapany aeBHjaldjy cepuje crorme pacra peanHor b/II1-a, u3 koje je Takohe
uckJbydeH Tpeua (HP dunrepom).

Tpeba nHanomenytu na cy Bulir u Vicek (2024) npuimkom oremBama 3a BehnHy 3emMaba

JIOOWIIN J1a je OJHOC MapaMeTapa Ci1 U C2 OKO Y4, IIITO 3ajeHO YMHH MPOIMOPIUOHATHHU OJTHOC
usmel)y r*u nmoreHnmjanHOr pacta g, mo3nar kao HLW omHoc.

Ha I'padukony 4 mpukaszaHa je OIeHa HEyTpajlHe Kamare, Tj. TPEHIa pealHe Kamare H
OlLleHa HCHUX KOMIIOHEeHaTa nmpuMeHoM QPM Monena koju npegnaxy Bulir u Vicek (2024).
JlaTa je u IeKoMIIO3HIIM]ja caMe jeJHaYnHEe HeyTpaHe KaMaTe.
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IpadpukoH 4. OueHa HeyTpanHe KamaTe moaenom kKoju npeanaxy Bulir u Vicek (2024) n
HeHa gekomno3suuumja (y %)

Realna kamate, percent p.a.

10 Realna kamata
Neutralna kamata

08:1 10:1 121 14:1 16:1 18:1 20:1 221 241

RIR Dekompozicija, pp

I Fotencijaini rast

| I RER Aprec. IIIIIIIIIII
.llllllllII- .IIII ||||IIII
m
ol

08:1 10:1 121 14:1 16:1 18:1 20:1 22:1 241

VYka3zyjeMo W Ha TO Jia Cy ayTOpH y CBOM pajy aHAIU3UPAIA U KOJHMKO TpPOMEHA
napamerapa €1 ¥ €z yTU4e Ha OIIeHY HeyTpalHe kamatHe crore (7). 3akjbyuak aHajuse je na
jey cinyuajy CpOuje olieHa HEyTpajiHe KaMaTHE CTOIE OCETJbUBA Ha MPOMEHY y IpajopumMa 3a
¢1 u c2. OteHa ce paan ¢ MPETIOCTaBKOM CTPHKTHHX TPajopa M Mame CTPUKTHHUX MPajopa,
TaKo LITO ce CTaHAapAHE AeBHjanuje KoeduijeHaTa Koju ce ouewyjy nosehajy ner myrta. Y
cnyuajy CpOuje, olleHa HEyTpalHe KamarHe crone je 3a 30 0a3HUX MmoeHa y IMpoceKy Omiia
HIKa C TIOMYyIITameM TMpajopa Kaga ce mocMmarpa mepuox T4 2007 — T2 2021. Kanpa
HPOIY)KUMO NEPHOJI aHAJM3€E U Y3 U3MEHE y MOJIeNTy KOje CMO TIOMEHYJIH, 1001jaMo 1ia je y

'pacukoH 5. OueHa HeyTpanHe KamaTHe CTomne y 3aBUCHOCTU of} MPOMeHe
cTaHAapAHUX AeBujaumja KopuiiheHnx 3a oueHy koedmumjeHaTta cq U ¢z (y %)

4
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0
NOORDOOS -~ AN FTFTOBBOCONNDBOS NSO = NNDO T
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e TpEH[, pearnHe kamaTHe CTOoMne ca CTPUKTHWUM npajopuma

MakWM CTaHd. AEB.)
e TpEH/ peanHe kamaTHe cTone ca prekcmbuHnjum npajopuma (Behum craHa. Aes.)
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nepuony T3 2021 — T4 2024. oniena HeyTpaliHe Kamate C MOMYyIITalkEM MTPpajopa HEllTO BUIIA
3a oko 10 0a3HWMX TMoOeHa, agu Na ce KpajeM Ieproja aHaju3e TOTOBO H3jeIHAYaBajy

(I'paduxon 5).

[MoctepropHa pacmojiena OLEHEHUX IapaMerapa MoJielna KOHCTpyucaHa je momohy
Mertpomnonnc—Xactuarcope cumynanuje ca 100.000 y3opaka W TpencTaBjheHa je Ha

I'padukony 6.

padmkoH 6. Mpajopu n noctepuopm pacnogena koeduumnjeHata oueweHnx y Mogeny 2
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Prior: InvGamma =03 0=0.3
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Ha I'padukony 7 npexncraBuii cMo nopeleme orieHa HeyTpaaHe KaMaTHe CToIe T00HjeHe
13 HallleT MoJieNia 3a CPeIbOPOUHY MPOjEKILIHjY, Y KOME CMO 32 OIIEHY TPEH/Ia PeaHe KaMaTHe
cronie ymecto UIP jenmHaunHe KOPUCTUIIM HOBY jeJHAYMHY, C CTOIIOM pacTa MOTEHIIUjaAITHOT

'pacdmkoH 7. Mopehere oLeHa HeyTpanHe KamaTHe cTone Ha 6a3u Mopgena 1
v Mogena 2 (y %)
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B/l1-a u mpomeHoM TpeHaa peanHor kypca (Monen 1) u QPM mozena koju npennaxy Bulir
u Vicek (2024) ouemenor bajecopom MmeTomom (Moaen 2). [TopehemeM oBux mMomena MOxe
ce BUJICTH J1a je OLICHA HeYTpalHe KaMaTHEe CTOIIE HIJKA 3a HajBehu Jeo mocMaTpaHor mepuoaa
npemMa Mogeiny 1, anu 1a Te pa3iuke HUCY 3HadajHe U Ja Cy 3a Kpaj OlIeHkEeHOT TIepHOoa OlICHE
HEyTpallHe KaMaTHEe CTOIle Ha 0a3u 00a Mojeria Beoma OJTHCKe.

Ha kpajy, umajyhu y Buay 1a cMO y MOJIeTTy KOjU KOPUCTHMO 3a CPEIHOPOUHY MPOjeKIH]Y
nHanuje kopurosanu tpesa noreHuujannor b/AI1-a 3a nepuog T1 2020 — T4 2020. ycnen
CTPYKTYPHOT JIoMa, 1 Mozen 2 cMO OLIEHUIIM TaKO LITO CMO YKJbYUYHIIM OBaj HcTH JoM. OneHa
HeyTpaJHe KaMaTHE CTOIe y MOJENy ¢ JIoMoM y TpeHny pacta b/Ill-a, koju je cTpyKTypHO
naenTnyan Mogeny 2 u onemeH je bajecoBom meromom, mpukaszana je Ha ['padukony 8.
JloOujena oreHa HEeyTpadHE KaMaTHE CTOIIE je Ha BHIIEM HHBOY HETO y ciiydajy Momena 1,
mrto noteplyje Hanaze JoOHjeHe U 3a Apyre 3eMJbE J1a Ce OLEHA PAa3IHKYje OF MPETIOCTABKH,
METOJa aHaJ13e, Kao U Jia OLIcHe MOTY 3HAaTHO /1a Bapupajy.

padmkoH 8. OueHa HeyTpanHe kamaTHe ctone y Moaeny 2 ca CTPYKTYPHUMM JIOMOM

Realni kurs, 100%log Realna kamatna stopa, percent p.a. GDP, 100%log
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padmkoH 8. 1 Mpajopu 1 nocTepuopm pacnogena napametrapa
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'padhmkoH 9. NMopehere oueHa HeyTpanHe kamaTHe cTone y Mogeny 2 ca
CTPYKTYPHUM JIOMOM 1 6€3 CTPYKTYpHOT noma (y %)

20

e OLi€Ha HeyTpanHe KamaTHe CTone ca CTPYKTYpHUM JIOMOM

@ OLi€Ha HEYTpanHe KamaTHe cTorne 6e3 CTPYKTYpHOr rioma

4.2.2. Pesynmamu HLW moodena

[Ipumkom oreHe HLW Mopena, peAcTaB/LEHOT jeHAYNHAMa Y OKBHPY ToriaBika 3.1,
kopuctuiu cMmo creaehe Bapujabne: peannu necezonupanu b/II1, mehyroaummy nadnamyjy,
peaHy KamaTHy CTONYy C TpXKHIITa HoBLA (jemHoHenesbHU BELIBOR) pauyHaty Ha 0a3u
MH(IAIMOHUX OYeKHBamba (PMHAHCHCKOI CEKTOpa 3a TOMMHY JaHa yHalpen, IpeMa aHKeTH
areHiuje bmymOepr, m MHIEKC CTPUKTHOCTH KOHCTPYHCAH OJ CTpaHe YHHUBEp3HUTETa Y
Oxcdopy, kKoju je MOCTymaH 3akJby4HO ¢ KpajeM 2022. roamHe, a KOjU je HaKOH TOra, ¢
003UpoM Ha TO Ja Cy MOCIENH’E BPEIHOCTH OWjle HHCKE, alpOKCUMHpPAaH JIMHEAPHUM
omanajyhum tpergoM. OBaj HHIWKATOP j€ YKIbYUYEH Kako O ce 00yxBaTno edeKaT MmaHaeMuje
BUpYyCa KOPOHA.

Ha I'paduxony 10 mpenacraBibeHa je olleHa HeyTpalHe kKamatHe crome 3a CpOujy
npumenom HL W monena. [Tpunmikom orieHe kopuitheHa je Bep3uja yriadaHe onene (smoothed
state estimate) nobujene Kanmanosum Quiarepom.

[Ipema pe3ynratuma oBe olieHe, HEYTpalHa KaMaTHa cTona je Onia Ha onaiajyhoj myramu
y IepuoIy HakoH cBeTcke puHaHcHjcke kpu3e 2008. rogune 1a cBe 10 movetka 2014. roqune,
IITO C€ MOYXKE JIOBECTH y BE3y Ca CMamhCHUM IIPOU3BOIHUAM TIOTEHIIM]aJIOM y TTPBUM T'OJJTHAMA
MOCTKPU3HOT TIEpHO/a y3pOKOBAHOT H HUCKUM PacTOM y 30HH €Bpa, Koja je Halll HajBayKHHjH
TPTOBHHCKH TTAPTHEP, U TI0 TOM OCHOBY HUCKHUM HHBecTHITHjaMa y CpOHjy, Kao u ¢ moBehanom
MIPEMUjOM PU3UKa YCIIe]l pU3MKa O]l H30Hjamka KpHU3e jaBHOT JyTra y TOjeJUHIM 3eMJbaMa 30He
€Bpa, aJiIi U HECTAaTUBHOT JOIIPUHOCA OCTAIINX ACTCPMHUHAHTHU O6YXBaheHI/IX KOMIIOHEHTOM Z.
Haxon Ttora, mpema oBoj omenu, on 2014. mo 2019. rogwmHe mpucyTaH je TPEHA pacTa
HEyTpaJlHe KaMaTHE CTOIIe, IIITO C€ MOKE TIOBE3aTH C PacTOM MPOWU3BOIHOT MOTEHIIUjana U
OHa Ce, IMpeMa OBOj OILICHHU, MPHUOJMKUIA HUBOY 011 OKO 4% y mepuoay HEMOCPeIHO Ipe
n30rjama maHAeMIje BHpyca KOpPOHA, Ja OW ce IMOHOBO HaIlIa Ha omaaajyhoj myTamu 10
cpenune 2022. roguHe. Y MOCIEIHEM aHAIU3UPAHOM MEPUOAY HEyTpajdHa KaMaTHa CTOIa,
mpeMa OBOj OLICHH, IIOHOBO OeJIeXH y3J1a3HU TpeH I U Ha Kpajy 2024. roauHe je Ha HUBOY OJ1
omzy 2%. Pesynrtatu omene nobujenn mpumeHoM HLW Mopena ykasyjy Ha TPWIHYHY
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pacumkoH 10. OueHa HeyTpanHe KamaTHe cTone Ao6ujeHa npumeHom HLW
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BOJIATHJTHOCT HEYTpallHE KaMaTHE CTONE U HEHO KpeTame y Kopumopy onx —4% mo 4% y
IIEJIOKYITHOM aHaJU3UpaHOM TIEPHOY, 300T Yera cMaTpaMo Ja je OlleHa Koja y3uMa y 003up
U eekTe MPOMEHE PEaNHOT JEBH3HOT Kypca MPUIMKOM OICHE HEYTpajdHE KaMaTHE CTOIIC
ajiekBaTHHja y ciay4ajy Cpouje.

4.2.3. Pezsynimamu TVP-VAR mooena

VY mnocinenmeM KOpaky aHalM3e OLEHWIM CMO BEKTOPCKU ayTOPErpeCHOHHM MOJEN C
BpeMEHCKH TpoMeHsbuBHM Tapamerpuma (TVP-VAR). 3a pa3nuky oJ MPEeTXOTHO
NpPEACTaB/bCHUX CTPYKTYpHHX MoOJelia KOjU HWMajy TEOPHjCKY YTEMEJbEHOCT U
NPETIOCTaBIbajy CHAXKHY €KOHOMCKY Be3y m3mely Bapujabmu, TVP-VAR mozen npencraBiba
(breKCMOUITHY] M OKBUD, C Mamkhe OTPAHUYEHHA.

Tpeba HanoMeHyTH Aa je ped o cnenuduyHoj rpynu VAR mMozena, Koju ce pasiiuKkyjy y
OITHOCY Ha cTaHmapiHe VAR Mojene MO TOME IITO je mapaMeTpuma Mopeia (KOHCTaHTHU
YJ1aH, KOSHHUITHjEHTH Y3 JOIE BapHjadid YKIbYUECHUX y MOJET U BapHjaHCe €KOHOMCKUX
IIIOKOBA) JT03BOJBEHO JIa C€ MEmajy Kpo3 Bpeme. Ha Taj HaunH yBakaBa ce YMEbEHHIA 1
penanuje n3Melly MakpOeKOHOMCKHX BPEMEHCKHX cepuja Kapakrepuiie oxpehena dopma
HEJIMHEApHOCTH, Tj. 1a ThUXO0Ba jadrHa Be3e BapHpa TOKOM BpemeHa. CBU mapaMeTpH cieie
HpOLIEC YHCTOT CIY4ajHOT X0 (IPBOT pesia), yuMe ce oMoryhasa mocrojame v IPUBPEMEHUX
U TPajHUX MPOMEHa Y BPEIHOCTHUMA MapaMeTapa, a caMiM TUM U IpuiiarohaBame OBe Kiace
MojIelia IpoMeHaMa eKOHOMCKHX OJTHOCA KOj€ ce TOKOM BpEeMEHa jaBihajy. OuewmuBame 1V P-
VAR monena monpa3ymeBa nmpuMeHy bajecoBe merononoruje u kopunrheH je meron ['ubcosor
y3opkoBamwa (Gibbs sampler), koju je HaMemeH 3a JEAHOCTaBHUjE H3pavyyHaBambe
BHINIEANMEH3NOHATHUX TyCTHHA BepoBaTHOhe (Lubik u Matthes, 2015). Ilpajopu mapameTrapa
MoJIeNa, KOjU Cy ClTydajHe IPOMEHIJbHBE, YTBpeHH cy Ha OcHOBY Primiceri (2005) mpouenype,
TaKo IITO ce OlemYyje VAR Mozen ¢ KOHCTaHTHAM NapamMeTpuMa 3a oJipeljeH! TpeHUPaHH! CKYII
mojiaTaka Kako Ou ce JoOwmiIe cpeuHa U MaTPHUIla BapHjaHCH Mpajopa MPUMEHOM JTHHEapHOT
perpecuoHor Moena.
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Hamr mozen ykipyuyje Tpu Bapujadie: pact peanHor b/II1-a, TpoMeceuny ece30HUpaHy
nHpIanyjy (mpepadyHaTy Ha TOAWINLN HUBO) U pealiHy KamaTHy ctorry BELIBOR, padyHaty
Ha WCTH HauuH Kao kox HLW mopaena. Mojen je onewmen 3a nepuon T1 2004 — T4 2024.
TOJIMHE C JIBE NIOIHhE, C THM Jaa cy npBe detupu roaune (T1 2004 — T4 2007) xopumthene 3a
yTBphUBame mpajopa.

Heyrpanna kamarHa ctoma je AOOMjeHa YCIIOBHOM MPOTHO30M IIOCMAaTpaHe peaiiHe
kamaTHe ctorne. [Ipema Lubik u Matthes (2015), XOpu30HT IPOTHO3€ je oapel)eH Ha [eT roJuHa
(1 = 1p490) ¥ U3pauyHaBa ce 3a cBaku nepuoa noves ox T1 2008. roaune. [pernocTaBka je
Jla ce MMPOTHO30M 3a JTyKH IIepro/]] UCKJbydyje eeKaT MPUBPEMEHHX IOKOBa, ITO oMoryhaBa
KOHBEPIeHI1]y KpaTKOPOYHE pealHe KaMaTHE CTOIE Ka CBOM HEyTpPaHOM HUBOY.

Ha I'paduxony 11 mpukasaHa je olieHa HeyTpajHe KamatHe ctome gooujeHa TVP-VAR
mozenoM 3a mepuoa T1 2008 — T4 2024. ronune. [Ipema 0BOj oreHH, HEYTpaIHA KaMaTHA
cToma je y maay y Behem ey mocMaTpaHoT IIepuo/ia, C TUM JIa KpajeM mocMaTpaHor Mepro/ia
pacte. Toxom 2008. u 2009. rogune kperaia ce y pacnony 3,5-3,9%, na ou ce, kpehyhu ce

pachukoH 11. OueHa HeyTpanHe kamaTHe cTone Ao6ujeHa npumeHom TVP-
VAR mopgena (y %)
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padmkoH 12. NMopehere pasnUuUTUX OLeHa HeyTparnHe KamaTHe ctone (y %)

o =2 N W M OO N

32




JeneHna Momuunosuh, Hukwa KowyTtuh, MupjaHa Munetuh

CHJIA3HOM TIyTamoM, Hammia oko HuBoa o —0,2% cpemunom 2022. rogmHe. Hakon Tora,
HEyTpaJlHa KaMaTHa cTomna je y mopacty u y 2024. ronunu je Ha O6uia HuBOY o oko 0,3%.
Pacr peanne kamaTHe CTOIE MOCHIENIIA j€ HAjIPE pacTa HOMUHAIIHE KaMaTHE CTOIIe, a 3aTHM
U CMambCHUX MHQIIAIMOHUX 0YCKHBakba, IITO je MOJIeN UISHTH()HUKOBA0O Ka0 BEpOBaTHONY 1a
HEyTpaJiHa KaMaTHa 1~ pacre.

5. 3akspyuak

Kibyuan Boauu y OIEHM KapaKTepa MOHETapHE TOJUTHKE jecTeé KOHIENT HeyTpaiHe
KaMaTHEe CTome 1", Koja MpeJcTaBJba PABHOTEKHY KaMaTHY CTOITy, OJTHOCHO OHY CTOITy Ko0ja
he o6e30enuTH MIbaHU HUBO WH(QIIANM]jE M 3aTBOPEH MIPOU3BOHU ja3 Y CpeImheM POKY, Ia
camuM TuM Hehe nenoBatu HU UHGIATOPHO HU JAC3UH(IIATOPHO.

Heno Oynmyhe kperame 3aBHCH O]l NeNIOBarka MHOTOOpPOjHUX (akTopa, YHjU CMEp H
JOIIPHHOC Y OBOM MOMEHTY HHje Moryhe ca curypromhy npeaBuaetn. CaMuM TUM HE MOXKe
ce jeAHO3HaYHO YTBPAHWTH HA KOM HUBOY he ce Hahu peanHe kaMaTHE CTOIE Y CPEIEM POKY.
[IpeoBnahyje craB meHTpanHMX OaHKapa M aHaJIWTHYapa Ja je Maja BepoBaTHoha na Ou
HEeyTpaJHa KaMaTHa CTOIa 1"y HapeJHOM IEepUOay MorJia 1a ce Hal)e Ha HUBOY HIKEM OJI
HHBOA Ha KOM je Onia npe nanaeMuje, nako he nojeanHu GpakTopu KOjU Cy IENOBaU Ha HEeH
najx y MpeTXOIHOM TepHOAY HACTABHTH Ja JCNyjy U Y HapelHO] ACUEHHjH, a Mpe cBera
nemorpadcku akropu. He uckipyuyje ce Hu moryhHocT 1a 61 peajHa KaMaTHa CTOIA MOTJIa
Jla pacTe y HapeJIHOM MEpHOLy, a Kao (aKTOpH KOju OM MOTJIHM Jla AOBEIY 0 TOra jecy pact
MIOHY/JIE CUTYpHE aKTHBE Y OJJHOCY Ha TPAXKIbY, CIa0Jbehe HEKUX O] MOKpeTaya HejeJHAKOCTH
¥ PaCT MHBECTHIIM]a HEONTXOIHHX 33 TPAH3UIIH]y Ka 3eJICHO] EKOHOMH]H.

C 003upoM Ha 3HAYaj KOjU MMa HEyTpallHa KaMaTHA CTOIIa 3a Ipollec Bohemha MOHETapHe
MIOJIUTHKE, OICHUBAIN CMO HeH HUBO 32 CpOujy kopuimhemeM pa3IHuUTHX METoJa — JIBE
BEp3Hj¢ MAIHUX CTPYKTYPHUX MOJIEla ca TPOMECEUHUM ITOJalMMa KOjU y3uMajy y o03up |
edekar peayHe ampeldjalje IEeBU3HOT Kypca Ha HHBO HEyTpallHe KamaTHe ctore, HLW
MoJiena, Kao U BEKTOPCKOT ayTOPErpecHOHOr Mojella C BpPEMEHCKH INPOMEHJbUBUM
napameTpuma, TVP-VAR. Ilpema HamieM ca3Hamy, OBO j€ TIPBH paa y KOME Ce OICHhYje HUBO
HeyTpasiHe kamatHe cTore 3a Cpoujy npumenom TVP-VAR mozena.

Ha OCHOBY OILICIbCHUX MOJCJIa MOXKE CC I/I3Bth/I HCKOJIMKO KJbYYHUX 3aKJby4daKa:

— TIlpema cBUM OlLIEHEHHUM MOJIENIMMA, KA0 IITO j¢ TO OMO Clly4aj W 3a APYre 3eMJbe,
HeyTpaiaHa kamaTHa crona y CpOuju uMa onanajyhu TpeH y IpBUM rouHaMa HAaKOH
CBETCKE eKOHOMCKe kpm3e no moderka 2014. rommue. HakoH Tora, momenu Koju
YKJbYUY]y peasTHH IEBU3HH KYPC 32 OLIEHY HeyTpaJlHe KamaTHe cTorne, kao u TVP-VAR
MOJIeN, yKa3yjy Ha peJaTHBHO HHCKY HEyTpajHy KaMaTHY CTOITy WJIM YaK HacTaBaK
BeHe onaiajyhe myrame.

— Ouena pnobujena HLW wozaenoM HajBHIE OJACTyNa OJf OCTadMX oOIeHa U
HajBOJIATHIIHH]jA j€ 3a TIOCMaTpaHu nepuo ananuse. [lomro He y3uma y 003up edexte
peanHe amperyjanudje MIEeBU3HOT Kypca, KOjU Cy KapaKTepHCaNId Hally €KOHOMH]Y
NPETXOMHUX TOJMHA, a C O03MPOM Ha BHCOKE MNPUINBA CTPAHUX TUPEKTHHX
WHBECTHIIN]jA, OBY OILIEHY CMaTpaMo HajMarhe¢ PEIICBAHTHOM.
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— Kao ny ciyuajy apyrux 3emasba, HUBO OLICH-CHE HEyTpaJlHE KaMaTHE CTOIE MEHha Ce
y 3aBUCHOCTHU OJ1 KOpHIThEeHOT MoJiena, a U MPEeTHOCTaBKe O Mpajopuma mapamerapa
MoJienia MOTy yTU1y Ha HUBO OILICHE.

3ajenHUYKa KapaKTePUCTHKA CBHX OILCHCHUX MOJEa jecTe U Ja je V TOCIEIbE JIBE
TroIMHE HEeyTpaHa CTOIa UMajia pacTyhu TpeHn, anu 3a Behuay momena (ca u3y3etkom HLW
MoJIeNa) olleHa HeyTpallHe cTore je ucro wiu 1%, npu yemy BehnHa BuX yKka3yje Ha U 1ajbe
PECTPUKTHBAH KapaKTep MOHETapHE MOJIHUTUKE.
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AHanusa acumeTpuyHux ecpekarta ouckanHe nonutuke y Cpoumju
Amnppea Jopuh

AmncrpakT: McTtpaxuBame ce 0aBuM aHAIM30M yTHIaja (HCKaJHE NOJUTHKE HA EKOHOMCKY akTHBHOCT y CpOuju,
noceOHUM (oKycoM Ha acUMETPHYHOCT edeKkara y KpaTkoMm U jayrom poky. Kopucrehu monmatke 3a mepuox ox mpBor
tpomeceuja 2007. mo mpBor Tpomeceuja2025. romuHe, NPUMEHHIM CMO HEJIMHEAPHH ayTOPErPECHOHH MOMEIN
pacnopehenux nousu (eHrin. NARDL), mto je omoryhusio pasziBajambe MO3UTUBHHUX U HEraTHBHUX (PUCKAIHHUX IIOKOBA
HCIHUTUBAakE HBHUXOBOT yTuiaja Ha peannu B/III. YV mozmen cy ykijpydeHe KOHTpPOJHE Bapujadie: peaqHd ePEeKTHBHU
NEBU3HMA KypC, MHICKC MOTPOIIAYKUX IIeHa W pedepeHTHAa KaMaTHa CTOIMa, Kako OM ce Mpenu3HHuje cariefao yTUIaj
¢uckanze nmonutHke. PesynTtatu nokasyjy na ¢puckainna nonmutrka y CpOuju ©Ma roTOBO CHMETpHUYHE e(eKTe U Y KPaTKOM,
Wy IyTOM POKY, IIpH ueMy noBehame jaBHUX pacxona ox 1% yrude Ha pact B/II1-a 3a 0,55% y nyrom poxy, oK CMamemhe
JjaBHHUX pacxoja 3a UCTy Mepy nonpuHocu cMameny bJII1-a 3a 0,47%. Edextu (huckamHe MOJUTHKE HA arperaTHy TPaXmby
CyTepuIly Ja KOHTPAlMKINYHH MPUCTYI — IoBehambe Ap)KaBHUX M3JaTaka y IepuoirMa pelecHje M palHoHaIN3alija
(wTenma) y meproaMMa eKCIaH3Wje — MOXKE NONPUHETH CTaOWIIHHMjEeM MPUBPEIHOM pacTy, y3 OudyBame (HCKaHe
onpxkuBocty. Ilpenopyke ykibydyjy HOCIEAHY M OITLOBOPHY YHOTpeOy (MCKaIHMX MHCTPyMEHATa, KOOPAMHALHUjY C
MOHETapHOM IOJMTHKOM WU IUIAaHUpAme TYyropodHe (UCKalHE CTpAaTerHjeé yCMEpeHe Ha OApPXKUB pacT M CTaOMIHOCT
E€KOHOMU]€.

Kibyune peun: ¢puckanna nonuruka, rekyhu jasau pacxonu, b1, Non-linear ARDL mozen.
[JEL Code]: H30, H50, O47
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HeTexHUYKK pe3nme

®uckanHa MOIUTHKA IPECTaBIba jefaH O] KJIbyYHHX HHCTPyMEHaTa eKOHOMCKE ITOJIUTHKE Y YIPaBJbamby MaKpPOSKOHOMCKIM
nepdopmMaHcama U mopasyMeBa ynorpeOy jaBHUX NPUXO0Jia U jaBHUX PacXoja pald CIpeuaBama MPEeKOMEpHUX (QIyKTyanuja
HpHUBPEHE AKTHBHOCTH. YJIOra M 3Hauaj (UCKaNHE IOJIMTHKE MEHAIU Cy CE Yy CKIaLy C HpOMeHaMa MaKpOSKOHOMCKE
napajurme, a mpeMa TpeHy THOM KOHCeH3ycy (HCKajIHa MOJINTHKA Tpeba 1a nMa KOHTPALMKIMYaH KapakTep — Ja y IeproanMa
peliecuje moICTHYe IPUBPEIHY aKTUBHOCT, U OOPHYTO. Y CKJIaly C TUM, Y OBOM HUCTPa)KHUBaKky EMIIMPUjCKH CMO HCIUTAIN
edexTe cTeneHa eKCIaH3UuBHOCTH (UCKAIHE IOIMTHKE Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT, ¢ HOCEOHHM (D)OKYCOM Ha aHAJIM3y HUXOBE
ACHMETPUYHOCTH.

Ouckanna nonutuka y Cpouju y npeTxoHe roTOBO JBE JeleHHje IPoIa3uia je Kpo3 pasiuuute dase, y CKIaay ca u3a3oBHUMa
u3 pomaher m MehyHapomHor okpyxema. [lodeTHe rommHe mocMaTpama OOCIeXHIH Cy pacTyhw NpHUMapHH (UCKATHH
neuuT 1 noBehame jaBHOT Jyra, 4eMy je y BEJIHMKOj MEpH JTOTIPHHENA CBETCKa eKOHOMCKa kpu3a. Kao oaroeop Ha pactyhu
HUBO jaBHOT ayra, Bmama CpoOuje je kpajem 2012. 3amodena ca cmpoBohemeM Mepa (UCKalTHEe KOHCONWAAIje, Hajupe
YCMEpEeHUX Ha MPHXOJHY CcTpany Oynera. Mehytum, om 2014. yBemeHe cy ¥ Mepe Ha PacXOIHOj CTpaHH, O] KOjUX je
Haj3HauajHHje OWIO0 CMameme IUIaTa y jaBHOM CeKTopy M neHsuja. OBe Mepe, 3ajeHO ca yOp3aHHM pacToM EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH y 3€MJBH 110 OCHOBY IIPMBAaTHUX MHBECTUIIMja U H3BO34, Jlajie Cy Pe3yJITaTe y HapeAHOM IIEPHOLY, IPH YeMy je y
YeTHpH y3acTomHe roiauHe y mepuomy 2016-2019. rommue ocTBapeH Cy(QUIMT HpUMapHOT (HCKAIHOT OmiaHca, y3
HCTOBPEMEHO CMamhemhe YKYIHOI jaBHOT ayra W y penaruBHoM (yueumthe y B/II-y) u y amcomytHom m3Hocy. IToBosbHH
TpeH0BY npekuHyTH cy 2020. roquHe yciien aHaeMuje BUpyca KOpoHa, KaJia je 0CTBapeH BUCOK (HCKATHA Je(UINT y3 pacT
jaBHOT Iyra paad HOApIIKE NPUBPEAHOj aKTHBHOCTH morohene mangemujom aa 6u Beh ox 2021. roauHe Ouia HacTaB/beHA
CHJIa3Ha IyTama AeunuTa 1 onanajyha myrama jaBHOT Iyra.

V pany je cnpoBezieHa eMIMpHUjcKa aHanu3a eexara (pUCcKaIHe IOJUTHKE Ha eKOHOMCKY akTiHBHOCT Cpbuje y nepuoxay ox T1
2007. 3axspyuno ca T1 2025. rogune, a xopuihen je exoHomerpujcku monen (NARDL), xoju omoryhasa na ce moceGHO
HCTINTAjy e(eKTH MO3UTUBHHUX U HETATHBHHX IPOMEHA Y JIPXKaBHOj IOTPOLIBH, Tj. IEHOT pacTa M CMamema. Y MOJEN Cy
YKJbY4€HE U KOHTpPOJIHE Bapujadie — peaqHu eeKTUBHH JICBU3HU KypC AMHApA, MHAEKC MOTPOIIAYKHUX LieHa U pedepeHTHa
kxamarHa crorna Haponne 6anke CpOuje, kako 6u ce noOwiIa MOTIyHHja CIMKA O yTUNAjy (UcKanHe monuTuke. Pesynratn
MMOKa3yjy Jia eKCIaH3WBHA U PECTPUKTUBHA (hucKaiHa noiuTika y CpOuju uMajy CUMETpUIHE e(EeKTe U Y KPATKOM H y IyTOM
POKY, Tj. 1a EKOHOMCKa aKTHBHOCT jeJJHAKO pearyje Ha pacT U CMarbehe jaBHUX Pacxofa, CaMo y CylIPOTHOM CMepy, IIPH 4eMy
cy eekTH (HHCKaIHE OJIUTHKE Ha eKOHOMCKY aKTUBHOCT 3HATHO U3PaKEHU)H y IyroM poky. KOHKpeTHO, pacT jaBHHX pacxoa
3a 1% moBoju jo nosehama b/II1-a 3a oko 0,55%, 0K BUXOBO CMamkeHE 32 UCTH U3HOC cMamyje BJIIT 3a mpubnmxao 0,47%,
MIOCMATpPaHO Y IyTOM POKY.
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AHanusa acnmeTpuyHux edekata puckanHe nonutuke y Cpbuju

1. YBoxa

duckanHa MOIUTHKA, 3aj€AHO C MOHETAPHOM IOJIMTHKOM, MPE/ICTaBIba KIBYUHY ITOJIYTY
SKOHOMCKE MOJIUTHKE ApKaBe, a lbeHH HajBaKHUJH HHCTPYMEHTH Cy jJaBHH NMPUXOIH H jaBHU
pacxoau. [Ipuctyn u cTaBOBU 0 3Hauajy (pUCKAIHE MOIUTHKE MEHAIIU CY CE KPO3 UCTOPHJY —
0] KJIACHYHUX €KOHOMHMCTA, KOjH Cy MCTHIIAIN OTpaHWYEHY YIOTY IpXkaBe, mpeko KejHca n
KOHIICTITA aKTHBHE HWHTEPBEHIMjE, 3aTHM MOHETapHCTa M MNPEICTaBHHKA HOBE KIACHYHE
MaKpOEKOHOMH]€e, KOj! CY MMOHOBO OTPaHUYaBANIN YJIOTY JpiKaBe, 10 HOBUX KejH3MjaHala, KOjH
3aroBapajy aKTHUBaH MPUCTYI y KOOPAMHAIMJH C MOHETAPHOM MOJUTHKOM. Y TIPETXOTHOM
nepuoay ¢uckanHa nonutrka y Cpouju nmana je 3Ha4ajHy yJoTy y MOJACTUIakhY eKOHOMCKE
AKTUBHOCTU, HAKOH YCIICIIIHO CIIPOBECHE (MCKAIHE KOHCOIMIAIM]je paau CTa0WiIM3aluje
jaBHHX (HUHAHCHja, HAPOUYMUTO IyTEeM Mepa MOAPIIKE HPUBPEIN M CTAHOBHUINTBY TOKOM
eKCTEPHHX LIOKOBA.

Bpojna npetxogHa uctpaxuBama OaBuia cy ce aHamM30M edekaTta (pUCKalHe MONIUTHKE
Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT, LITO IPEICTaBJba OCHOBY OBOT paja. 3a Mepeme (QucKaiHe
MOJIMTUKE KOPUCTUIIN ¢MO TeKyhe jaBHE pacxoze, KOju MPELU3HO alPOKCUMHUPA]y (UCKATIHY
MOJMTUKY U YECTO CE KOPUCTE Ka0 Perpecop y CIMYHUM eMIUPUjCKUM cTyaujama. [Ipu Tome,
y MOZIET CMO YKJbYYMIIH oAroBapajyhe KoHTposiHe Bapujadie — peanHu eeKTHBHU JCBH3HU
KypC, MHIEKC MOTPOLIAYKUX LeHa U pedepeHTHY KamatHy cromy Haponne Ganke CpOuje,
Kako Ou ce Oosbe carjenao yTunaj (QUCKalHE MOJUTUKE Ha E€KOHOMCKY AaKTUBHOCT. Y
UCTPaKUBAKY CYy HAjIIpe CIPOBEJCHU TECTOBH JEIUHHYHUX KOPEHA, KOJH Cy TIOKA3aJHd Ja Cy
BPEMEHCKE CepHje pa3IMuuTOr HUBOa HWHTerpucaHoctd — [(0) wmm I(1), 300r yera cmo
KOPUCTWIM HETMHEapHU ayTOperpecHoHHM Mozen pacnopehenux nouwmu (enrn. Non-linear
Autoregressive Distributed Lag — NARDL). Konctpyucanu Moien je 100po crenudrukoBa,
cTa0WiIaH M HCIyHaBa CBE MNPETIOCTaBKe, INTO Cy IOKa3ajiu OAroBapajyhu TecToBW, a
JIOOMjeHH pe3yiTaTH Cy y CKIaly ca OUeKUBambHMA.

ub oBor paza je Aa ucnura jaa i (PUCKaIHA TTOJIMTHKA TOTIPHHOCH TPUBPEIHOM pacTy
y CpOuju, ka0 ¥ Ja yTBPAW Na JIK Cy €PEeKTH EKCIaH3WBHE W PECTPUKTHUBHE (QHUCKaTHE
MOJIMTUKE AaCHUMETPUYHH, Ha InTa ynyhyje mojenuHa nurepatypa. EMOupHjcku pe3yntatu
noKasyjy aa (uckaliHa MOJUTHKA 3HavajHOo onpeljyje Op3uHy mpuBpenHor pacra y CpOuju,
npy 4eMy ¢y e(peKTH eKCIIaH3UBHE U PECTPUKTUBHE (PHCKATHE MTOJIMTHUKE CUMETPHYHH.

Pan je crpykrypupan Ha cienehu HaunH. Y IPBOM JIelTy Npe/ICTaBJbeHa je yIora U 3Ha4aj
(uckamHe MOTUTHKE, KA0 U MperJie]l peJeBaHTHE IuTepaType. Y APYroM ey OCBPHYIH CMO
ce Ha Kperama (uckanne nonutuke y Cpouju y nperxognom nepuony. Tpehin geo nmoceehen
j€ METOIOJIOTHjU M OIMCY IojaTaka KOpUIIhEeHHX y eMIHPHjCKOM HCTpaKHBamy. UeTBpTH
neo o0yxBaTa pes3ynTaTe HCTPaXHBamba M HUXOBY aHAIW3Yy, JOK MOCIENBH Ae0 CaipKu
3aKJby4Ha pa3MaTpama.

2. Teopujcku OKBHP H IperJiex Jureparype

duckanHa TONMMTHKA MPEICTaBJba CKYNl Mepa Koje Ap)KaBa CIPOBOAM KopHIIhemeM
JaBHUX IPUXOJa M pacxo/a Kako Ou yTHIlaja Ha MAKpOSKOHOMCKE BapHjadiie, IPBEHCTBEHO C
UJbeM yOnakaBama MpeKoMepHHX (IyKTyanuja npuBpenHor pacrta (Fabris, Jandric¢ & Jesic,
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2023). C TuM y Be3M, TOKOM IEPHUOJa PEIecHje MPEernopydyyje ce eKCIaH3uBHA (hUCKAIHA
MOJIUTHKA, KOja Tojjpa3yMeBa moehame Jp’kaBHE MOTPOIIE, MTO JTUPEKTHO CTUMYJIUIIIC
arperatHy TpaxXmy W/WIN CMambeme 1ope3a, IITO 3a pe3yiTar nMa nosehame pacmnonokuBor
JIoXoTKa. HacympoT Tome, y neproiMa eKcliaH3uje U y yCJIOBHMa T3B. IpErpejane Tpaxme
Tpeda BOAUTH PECTPUKTUBHY (PHICKATHY TOJUTUKY /1a OU ce Cy30min HHGIATOPHH TPUTHUCITH.
[Topen oBor, cTaOUAM3AIMOHOT TUJba, (PUCKATHA MOJUTHKA MMa jOII JIBA OCHOBHA IUJba —
AIIOKATUBHU M PEAUCTPUOYTHBHH, KOJU HUCY Y (POKYCY OBOT paja.

duckaaHa MOTUTHKA y EKOHOMCKO] TeOpHjH M00Wja Ha 3HaYa]y HAKOH Benwke nemnpecuje
y CAJl tpunmecernx roguHa XX Beka, HAKOH INTO MPEACTABHUIM KIACHYHE TEOPHUje HUCY
uManu onromapajyha pemiema 3a Tajalllbd IaJ EKOHOMCKE aKTHBHOCTH M pacT
HE3allOCACHOCTH. Y TOM KOHTEKCTY, WHTEPBEHIIMOHUCTHYKM IPUCTYI 3aCHOBAaH Ha
KEJH3MjaHCKO] TEOpHjH TMpey3eo je NpuMaT Kao edukacaH HWHCTPYMEHT EKOHOMCKE
crabunuzanuje. JloMuHaIMja KejH3MjaHCKe MapaJurMe Tpajaja je 1o nepuoja HadTHe Kpuse
u crardruanyje, HaKOH dYera (QHUCKagHa TMOJUTHKA TyOHM HAa 3HAYajy Yyclaed YCIoHA
MOHETApHUCTUYKE IIKOJIE W TeOpHje pealHuX MociIoBHUX Iwkmyca (Hall, 1992). Mehytum,
Benuka peuecwja je NpWIMYHO MOJbYJbajla TeMeJbe HOBOT KoHceH3yca (Mihajlovi¢é &
Marjanovi¢, 2019), HakoH Koje je (HCKaJHA TOJIUTHKA ITOHOBO Yy (OKycy HOCHIIAIa
€KOHOMCKHX TOJIUTHKA, y CKJIaly C TEOpHjoM HOBHX KejH3HjaHana. MMajyhu oBo y BHAY,
jacHo je Ja cy LIOKOBH KOjU Cy CHa)KHO HOTOAMJIM CBETCKY E€KOHOMH]Y Yy MOCIEIHHM
rofHamMa — yKJbyuyjyhu nanznemujy BUpyca KOpoHa, eHEpreTcKy Kpu3y, Kao U FeOHOoIUTHYKE
TEH3Wje U TPrOBMHCKHM MPOTEKIHMOHM3aM — HUMald 3a IOCIEAULy 3HauyajHe MHTEPBEHIH]jE
npxasa. OBoO je OMJIO HApOYMTO BUAJGMBO TOKOM MaHIAEMH]j€, Y YCIOBHMAa CHAKHOT Iajaa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, KaJia je BehuHa npkaBa OJroBOPHIIa BUCOKUM ITaKeTHMa IIOMONH.

[IpeMa eKOHOMCKO] TEOPHjH, IIOCTOjH HEKOIHMKO (hakTopa 300T KOjux (PricKaHa MOJIUTHKA
MOXe Jla UMa acUMEeTpuYHe e(ekTe Ha MPHUBPEAHH pacT, MpPH YeMy ce Hajuemthe UCTHUY
edexaT HMCTUCKMBama (CHII. crowding out) W HOMuHanHe puruanoctu (Kandil, 2001;
Branichon, Matthes & Price, 2017; Xu & Wu, 2023). OBu dakTopu ompakaBajy ce Ha
BEMYHMHY (UCKATHOI MYJITHUIUIMKATOpa, KOjU mpeactaBiba Mepy npomene B/III-a ycnen
npoMeHe y (UCcKalHOj MoTpolku. Kana je ped 0 HOMHHAIHUM PUTHAHOCTUMA, MPE CBETa
PUTHIHOCTH TieHa (SHTI. sticky prices) W 1ara, y GOKyCy je HOBOKEJH3HjaHCKO TyMadermhe
CHOpHjer nmpuiarohaBama IeHa U IUIaTa HAHIKE U 3HAaTHO (ieKkcuOmiHMje npunarohasame
HaBHIIE, [ITO 33 MOCIEIUIy UMa CHa)XKHUje epekTe HeraTMBHOT (PHCKaIHOT 1oKa. Jpyrum
peunma, npuBpena he MPUINKOM PECTPUKTUBHE (QUCKAITHE MOJUTHKE CMAFHTH KOJIWYHHE a
HE LeHe, T0K he MpuiIrKoM eKclaH3UBHE (UCKallHE MOJUTHUKE MPHIAroJUTH M KOJIWYKMHE U
neHe. CiuvHO TOMe, eekar MCTHCKHBama Takolje yka3yje Ha IHOTEHIMjaHO CHa)KHU]jE
eeKTe PeCTPUKTHBHE (UCKAITHE MOJHUTUKE Y OJHOCY Ha eKcrmaH3uBHY. KoHkpeTHo, kana
IpxaBa moBehaBa MOTpoLIkbY (UHAHCHpaHY 3aly’KUBambeM, KaMaTHE CTONE pacTy, ILUTO
orpaHMuaBa NPUBaTHE WHBECTUIHjE U MIOTPOLIBY, T€ CMambyje YKyNaH edekar eKCriaH3BHE
MOJIMTHUKE.

VY cTpy4HOj TMTEpaTypy IOCTOjH BEIUKHU OpOj pajgoBa KOjU CY eMITUPH]CKU HCTPaKUBAIIH
edexTe (huckanHe MONUTHKE Ha IpUBpeaHU pacT. MehyTum, Belinna oBUX pagoBa mojia3u o1
IPETIOCTAaBKE J1a Cy TH e(eKTH JTMHEApHH U 1a (HCKaIHa NOINTHKA UMa CHMETPHYHE e(eKTe
Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT, HE3aBUCHO O] cMepa peakuuje (Shevchuk & Roman, 2018; Deskar-
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Skrbié & Simovié, 2017, Klyuev & Snudden, 2011; Mirdala, 2009; Ocran, 2011; Quashigah,
Grace & Pickson, 2016). Hacympor Tome Yusuf u Mohd (2021) cy mokazanu aa ¢y epexTa
¢uckanne monutuke y Hurepuju y nepuony 1980-2018. 6unu acHMETpUYHU U 'y KPATKOM U
y IyTOM POKY, TIpH YeMy Cy BapHjadiie Koje anpoKCUMHPa]y GUCKaITHY MoTUTUKY U pact BJII1-
a kouHTerpucaHe. CIMIHO TOME, KOMHTETPHUCAHOCT KOPUIMNEHWX BPEMEHCKHUX CEpHja H
acUMeTpUYHOCT edekara ¢puckanse nmonutuke y Comanuju y nepuony 1970-2019. noxazanu
cy Ali, Mohamed n Mohamed (2024), npu 4Yemy je QyropoyHu eQekaT PEeCTPUKTUBHE
(hUCKaTHE TIOJINTHUKE M3paKEHU]H, TOK je Y KpaTKOM poKy oopHyTo. Hacympo Tome, Donkor u
apyru (2022) cy nokaszaid Aa y JyroM pOKY HO3UTHBaH (PUCKATHH UMITYJIC MMa CHa)KHHjU
edexar o HeraTHBHOT Ha npuBpenHu pact y ['anu. Ha npumepy Typcke Kocman (2022) je
HACTPaXKMBAO aCHMETPUIHOCT edekara (prcKamHe W MOHETapHE MONHUTHKE Yy mepuoxy 2005—
2019, rme je moka3ao Ia €eKOHOMCKA aKTHBHOCT BHILE pearyje Ha PeCTPUKTUBHY (UCKaITHY
nouTuKy. Kaga cy y muTamy eBpOICKe 3eMibe y pas3Bojy, Asandului n npyru (2021) cy
aHATM3UPAIA acHMETpUYIHEe edekTe (PUCKaTHE MOJUTUKE Ha WHOIAMN]y B EKOHOMCKY
AaKTHUBHOCT Y [BaHAeCT OMBIIMX COLMjaUCTHYKHX 3eMa’ba. OHM HaBoje Aa (QuckanHa
eKCIaH3Mja MOXKE YaK UMaTh U HETaTUBHE eeKTe Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT y AYTOM POKY,
jep wuHbIaTopHH edekaT (UCKATHOT CTUMYJIaHca HaaMmamryje edekar QuckaiHor
MYJITHIUTHKATOpA.

Kana je peu o ucrtpaxkuBamuma y pa3BHjeHHUM 3emibama, Sosvilla-Rivero u Rubio-
Guerrero (2022) cy Ha mpumepy lllmanmje mokasanu na moBehame jaBHE MOTPOIIHE U
CMamemhe 1Mope3a MO3UTUBHO yTHYe Ha NMPUBPEIHU PACT y KPaTKOM M Yy OYITOM POKY, U
0o0pHYTO, TIpU 4YeMy cy e(eKTH MO3UTHUBHOI (uCKamHOr ImoKa m3paxeHuju. OHH cy y
HACTpaXUBamkhy KOPHUCTWIN JHHEAPHHU W HEJIIMHEAPHH ayTOPErpecHOHU MOJEIN pacropeleHux
nmoumy 3a nepuon 1980-2020. AcumerpruyHe edekre (QUCKAIHE TOIUTUKE HAa MPUBPETHY
akTHUBHOCT y HeMaukoj, y 3aBUCHOCTH 0[] (a3e MOCIOBHOT LUKIYyCa, HCIUTUBANU Cy Baum u
Koester (2011), xoju cy moka3anu aa (GprckantHa MMOJIWTHKA MMa 3HATHO CHaXKHHU]je edeKTe y
MepUoAy KpH3a, Tj. Kaja je MpOW3BOIHU ja3 HeraTwBaH. [Ipema mcTpaxuBammMa Koje Cy
cnposenu Gogas u Pragidis (2013, 2015), puckanna monutuka y CAJl y neprogy 1967-2011.
nMana je acuMmerpuaHe edekre Ha BJII1, mpu yemy ekcnmaH3uBHA (HCKATHA MOJUTHKA UMa

padmkoH 1. MpumapHu coruckanHu pesynTtar GyueTa onwiTe ApxaBe
(y % BAM-a)
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CHa)XHU]U yTulaj. Hacynpot tome, Behu yTuiiaj pectpuktuBHe Gpuckanue noautuke Ha bJI1
y CAJl motBpmumu ¢y u Xu u Wu (Xu & Wu, 2023). Yupkoc OpojHUM CIIPOBEICHHM
HCTpaXMBAbUMa, Yy LEJHHU TJIeJaHo, MOXKe ce pehH Ja Hema jeJMHCTBEHOr 3aKJbydyka O
CUMETPUYHOCTH edekara (HUCKaHe MONUTHKE, INTO YyKa3yje Ja OHU 3aBUCE OJ
Crenm(UIHOCTH CBake 3eMJbE MMOHA0C00, meproaa oO0yxBara aHamu3e W ¢aze IMUKIyca H
CTPYKTYype jaBHUX (PUHAHCH]a.

3. ®uckanna noautukay Cpouju

Ouckanna monuTtika y Cpbuju y mpeTxogHe TOTOBO ABE ACIEHH]e Mpoia3miia je Kpo3
pasnuuute Qase, y ckiIaay ca M3a3oBHUMa U3 JoMaher M MehyHapomHOT OKpykema. ToxoM
NPBUX TOJIUHA TOCMAaTparkha, CBETCKa eKOHOMCKa KpH3a HEIMOBOJBHO ce oJipa3uiia Ha (rckanHa
kpetama (Kisin, Masovi¢ & Ignjatovi¢, 2021). C TuM y Be3H, MpUMapHU (HUCKATHU JePUITAT
(puckanan nepuuut 6e3 Tpomkosa kamata) nosehan je ca 1,2% B/Il1-a y 2007. ronunau Ha
4,5% y 2012. romuHu, IITO CE€ OJIPa3UIIO U Ha pacTyhy IMHAMHKY jaBHOT Jyra, HCKa3aHOT Kao
yuemthe y bB/II1-y, xoju je mocturao 50,8%. Kao oaroBop Ha pactyhu HuBO ayra, Brmaga je y
okToOpy 2012. 3anouena crnpoBoleme Mepa (ucKaiHe KOHCONUAALMje, Koje Cy Mpe cBera
Ouie ycMepeHe Ha IIPUXOJAHY CTpaHy Oylera, Haj3HavyajHuje myTeM nosehama crone [1/B-a
ca 18% na 20%. Mehytum, nako je npuMapHHU 1e(UIIUT CMambeH, YKYITHH jaBHU IYT HACTABHO
je ma pacre, Tako na je kpajem 2014. nocturao 63,4% B/II1-a, 300r uera cy ycBojeHe HOBE
Mepe (uckalHe KOHCONMIAIMje, a OM Ce pacT jaBHOI JAyra 3ayCTaBUO M 00e30emuna
OJIPKUBOCT jaBHUX (hrHaHCH]ja. Tporoaumimy mporpaM GrickasHe KOHCONMHIanrje 00yxBaTao
j€ cMameme I1aTa y jaBHOM CEKTOpY U IIEH3H]ja, AOK je Ha MPUXOIHO] CTPaHU KJbYUHH (PoKyc
01O Ha CMambeHhy CUBE CKOHOMH]E U TIOPECKE eBa3Hje.

duckanHa KOHCONMMIALM]a UMaJla je TMO3UTUBHE pe3yJsTaTe y HapeAHOM HEepHOLy, IpU
yemy je Beh 2015. mpumapau neguuut cMameHn Ha cBera 0,5% BJlII-a, nok je y Hapenne
YeTUpU TOJUHE OCTBapeH cy(uuuT. TakBa KpeTama MO3UTUBHO CY € OApa3uiia U Ha KpeTame
jaBHoOT nyra, Koju je kpajeM 2019. cmamen Ha 49,7% B/1[1-a, mTo HUje UCKIBYYMBO pe3yTart

pachukoH 2. JaBHU ayr Peny6nuke Cpbuje — LileHTpanHM HUBO BNacTn

(y mnipa eBpa) (v % BAn-a)
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pacra peansaor b/[I1-a, Beh n cMamema yKymHOT IyTa, alcoyTHO TOCMaTPaHo, 3a OKO 1 Mip1
eBpa y oaHocy Ha 2015. roauny.

[loBospHa (huckanHa KpeTama mnpekuHyta cy 2020. roguHe Moz yTHIAjeM IaHIEMH]je
BUpYyCa KOpPOHa, KOja je 3axTeBajla CHaKHY peaklHjy Ap:KaBe IMyTeM IMakeTa €KOHOMCKE
HOJPIIKE NPUBPENH, Y3 UCTOBPEMEHO NoBehame TPOILIKOBA 3PaBCTBEHE 3alITUTE rpab)aHa
(Kisin, Ignjatovi¢, 2020). C tum y Besu, y 2020. TOOMHA OCTBapeH je MpUMapHU (UCKATHU
nepuuut on 5,8% BbJIl-a, y3 moBehawe jaBHor nyra na 54,4% BJ/lI1-a, anu cy, mpema
MuNUbely CBeTcke OaHke, TUME €(PEKTH MaHAEMH]je, IIPe CBeTra Ha TPXKHUINTE paaa, OviIH
3HaTHO yOmaxenu (2021). Jlok je duckanHu caBeT UCTHUIIAO Ja je TaKeT eKOHOMCKE IMOMOhH
y CpOuju 6Mo penaTuBHO MOCMAaTPaHO OOMMHHjH Y OJHOCY Ha yIOpPEANBE 3eMJbE CPEAmbe U
ucrouHe EBpome, mpu dyemy cy Heke Mepe Ouiie HECeJEeKTHUBHE, 300r yera cy IIOKasaie
orpannyeny eduxacHoct (2022), npema Munubemny CBeTcKe OaHKe, 00MM MakeTa momMohu y
Cpbuju 6mo je moryh 3axBasbyjyhu ycmemHo crnpoBeaeHO] (PHCKanHO] KOHCONMMAALUUjU Y
roIrHaMa Koje Cy MPEeTXOAMiIe KPHU3H, IMITO je oMOoTryhmio crabuiaH (GUCKaHUA MPOCTOp 3a
pearoBame (2021). Yrnpkoc OpojHUM M3a30BUMa M3 MelyHApOTHOT OKpyKema (eHepreTcka
KpH3a, T€ONOIUTHYKE TeH3H]je, TPTOBUHCKH ITPOTEKIIMOHN3aM ), HACTAaBKOM BOl)ea OJITOBOPHE
(hUCcKaTHEe TIOMUTUKE, TIPUMapHU (PuCKaTHN HehUInT je mocienuyro no 2024. cmMameH Ha
csera —0,3% BJlII-a, y3 uctoBpeMenu nax jaBHor ayra Ha 47,2%, mTO je 3HATHO HCIOX
MaCTPHUXTCKOT KPUTEPHUjyMa.

4. Tlogaum U MeTOI0JIOTHja HCTPAKUBAKA

VY eMITMpHjCKOM HCTPaKUBaky KOpUITheHH Cy TpOMeCceUHH Noaay Pemyomimakor 3aBoza
3a cratuctuky, Haponne 6anke CpOuje m MunuctapctBa guHaHcuHja, 3a nepuox T1 2007 —
T1 2025. ¥V ckiany ¢ MpeTXOAHOM JTUTEPATypoOM Koja ce OaBHia CIMYHUM HCTPaKHBabUMA,
Kao anpoKCHMalMjy (ucKamHe MONUTHKE KOPHCTHIM CMO Tekyhe pacxoxe apkaBe, Ha
KOHCOJIUIOBAaHOM HUBOY. 3aBHCHA IIPOMEHJbHBA y Mozeny je peannu B/II1, mpu uemy cy obe
Bapujabne ce3oHckH npunarohene, merogom ARIMA Consensus X-13. Tlopen tora, y MoJien
CY, Y CBOJCTBY KOHTPOJHHUX BapHjaOiH, YKJbYYEeHH pEaTHH e(pEKTUBHH KypC, HHICKC
NOTPOIIAYKUX IIeHa U pedepeHTHa kamarHa ctona. CBe Bapujabie cy TpaHChOpMHCAHE Y
JorapuTaMcKe OOJIMKEe, Kako OH ce CcMamHia XeTePOCKeJAaCTHYHOCT H oMmoryhmia
MHTepIpeTannja Koe(uirjeHaTa Kao eIacTHYHOCTH, N3y3eB pedepeHTHEe KaMaTHe CToIe, Koja
je xopuiheHa y OpUTMHAITHOM OOJIMKY, ¢ 003UPOM J1a MOXE MMaTH HYJTE WM HeTaTHBHE
BPETHOCTH.

N360p oarosapajyhe meTomonoruje 3a aHaIM3y BPEMEHCKHX CEpHja HajBAXKHH]H j& KOpak
y HCTPaXKUBamy, 300T 4era CMo y pajay KOPUCTHIIN alTOPUTaM 3a 0Ja0Hp METOI0NIOTHje KOjH
cy pa3Bunu Shrestha n Bhatta (2018). HakoH npuKyIybama HaBEJCHUX T0aTaKa, CIIPOBEIH
CMO TECTOBE jeIMHMYHUX KOPEHOBA, TJIe CMO YTBPIHIIH Jia Cy MIPOMEHIbUBE PA3IMIUTOT pelia
uHTerpucanoctn — I(0) wnm (1), 300r dera je 3a WCTpakWBame ONadpaH HEJNIWHEApHU
ayToperpecuoHu mMozen pacrnopelennx poumu (eHri. Non-linear Autoregressive Distributed
Lag, NARDL). Kakxo Oumcmo o06e30enunun poOycHOCT pe3yiTaTa y yTBphUBamY
CTAllMOHAPHOCTH BPEMEHCKHX CEpHja, Y paly Cy CIPOBEACHH TECTOBU jeIMHHUYHOT KOpEHA
ADF (Augmented Dickey—Fuller) n KPSS (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin).
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padhukoH 3. BpeMeHcke cepuje Bapujabnu koje cy npeaMeT emnupujcke aHanuse

Jloraputam Tloraputam Jloraputam
14,5 2,5 0,0
14,4 01
2,0 -0,2
14,3 -0,3
142 1.5 -0,4
-0,5
141 1,0 -0,6
14,0 0.7
0,5 -0,8
13,9 -0,9
13,8 0,0 -1,0

T1 T T T T T T T1 T1 T1 T1 T T1 T1 T T T T T1 T T

2007. 2010. 2013. 2016. 2019. 2022. 2025. 2007. 2010. 2013. 2016. 2019. 2022. 2025. 2007. 2010. 2013. 2016. 2019. 2022. 2025.

e Peanyu AN Tekyhu jaBHW pacxoay — MO3UTMBAH LLOK Tekyhu jaBHM pacxoamn — HeraTMBaH oK

TNoraputam Jloraputam (y %)

50 5,8 20

56 18

16

4,9 o4 o

52 12

10

50 8

4,8 48 6

4

4,6 2

47 4.4 °
TTOTE O TH TH T4 T Tt TLOToTi T T1oT1T 007, 2010, 2013, 2016, 201, 2092, 202

2007. 2010. 2013. 2016. 2019. 2022. 2025.  2007. 2010. 2013. 2016. 2019. 2022. 2025. 2007. 2010. 2013. 2016. 2019. 2022. 2025.
e PeanHun epeKTVBHN OEBU3HU KYpC e |/lH1EKC NOTPOLLAYKMX LieHa e PehepeHTHa KamaTHa cTona

W3Bop: Penybnuyku 3aBog 3a ctatuctuky, HapogHa 6anka Cpbuje n MuHuctapcTteo dpuHaHcuja.

Mognen NARDL pazeunu cy Shin, Yu u Greenwood-Nimmo (2014) u npencraBiba
NpONIUpEhe JTUHEapHOT Mojena pacnopehenux gomwu (ARDL), Koju €y KOHCTpYHCAIH
Pesaran, Shin w Smith (2001). Kako O6m ce mpumeHHO, CBe Bapujabiie Mopajy OHWTH
UHTETpHCaHe peAa Hyja Wik jenad. I[IpeaHocT oBOor Mojena jecte 0oJbe 00yXBaTame
JUHAMHUKE OJHOCa MPOMEHJBMBUX W HW30eraBame MpoOsieMa ayToKopenaldje pesuayana,
umajyhu y BUIy J1a ce Kao perpecopH yKJby4yjy BPEIHOCTH 3aBUCHE BapHujadlic U HE3aBUCHUX
Bapujabiu ca oxapehenom moumom (Mihajlovié, 2020). Takohe, oBaj mMomen omoryhaa
JICKOMITO3HITUjy TIPOMEHA HE3aBUCHUX Bapujadiy Ha MO3WTHBHE W HETATHBHE IIOKOBE, INITO
npy’ka MOTyhHOCT MCIUTHBamba aCUMETPUYHMX e(ekaTa Ha 3aBHCHY NPOMEHJbHBY. [IpBa
jenHauynHa mokasyje ommry dpopmy NARDL Monena, T1e je ¥ 3aBUCHA MPOMEHIBUBA, JIOK CY
X} j ¥ X;_ j IEKOMIIOHOBAHE MO3UTHBHE W HETaTHBHE IIPOMEHE HE3aBUCHE NPOMEHIBHBE, & &;
j€ CTOXacTHYKa TperKa.

g
Ve = Z?:l bY:_1 E , 0(9;'+xr+—j +07x )+ & (1)
=

IMpu Tome, mapuujaniHe CyMe TIO3UTHBHUX M HETaTUBHUX TMPOMEHA HE3aBHCHE
MIPOMEHJBUBE JI0OUjeHE Cy Ha cienehu HauuH:

¢ ¢
x} = Z§=0ij+ = ijomax(ij, 0) x; = Z§=0ij_ =Zj:0min(ij, 0) )
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Haxon yTBphHBama cTallMOHAPHOCTH BPEMEHCKUX CepHja U KOHCTPYHCarha MapIijaTHuX
cyMa TIO3UTHBHUX W HETAaTUBHHUX IPOMEHA y cepHjaMa Koje alpoKCUMHUpPA]y (UCKATHY
MOJIMTUKY, CIIPOBEICH je TECT KPUTUYHUX TPaHUYHUX BpedHocTH (bounds test), kako Ou ce
UCIHTaja KOMHTErpaiuja Bapujadbiu. Kako 0MCMO OIrOBOpUIM Ha MCTPaKMBAUYKa MUTAMA,
cripoBenieH je Wald Tect myropoyHe W KpaTKOPOYHE AaCHMETPUYHOCTH, HAKOH dUera je
TecTUpaHa cTaOMITHOCT MOJIENA.

5. EMnupmnjcka anajgm3a yTunaja epekara gucKaaHe MOJUTHKE HA
€KOHOMCKY aKTHBHOCT y Cpoujn

Tpeha jemnaumHa moka3yje Moien KOju he OWTH OIEHEH, NMPH 4YeMy je 3aBHCHA
npoMeHsbHBa Jioraputam peaiaror bJII1-a (/ny), f — koHCTaHTa y MOJENy, a A — KpaTKOPOYHU
Koe(HIMjENT y3 ayTOperpecuBHe KOMIOHEHTe Mozena. [lapamerpu &7 u 8; mpencrasmajy
KpaTKOpouHe KoeduiujeHTe y3 mapuujairHe cyme mo3uTuBHHX (Ine_pos ) m HeraTHBHHX
(Ine_neg) mpomena ¢uckalHe TOTPOIIKHE, PECIEKTUBHO. Y CKIagy ca EKOHOMCKOM
TEOPHjOM, OYEKYjeMO ITO3UTHBHE BPETHOCTH KOXI 00a Immapamerpa, jep pacTt (ucKaiHe
MOTPOIIHhEe UMa CTHUMYJIaTHBaH edekar Ha €eKOHOMCKY aKTUBHOCT, U oOpHyTo. [lapamerpun
ygl),ygz) I/IYES)HpeI[CTaBJBajy KpPaTKOpouHe KOeQUIMjeHTe Y3 KOHTPOJHE NPOMEHJbHBE Y
MOJENTy: peamHd e(peKTUBHU NeBU3HU Kypc ([nex), MHACKC MOTPOIIAYKHMX IieHa (/np) w
pedepeHTHy KamaTHy cToIy (int), pecriekTiBHO. OUeKHBaH je HeraTUBaH MPe/3HaK Y3 PeaTHH
e(eKTHBHHU JECBU3HU KYpC, 3aTO IITO PeajHa anpelujalrja cMamyje KOHKYPEHTHOCT ToMahe
MIpUBpPEE, ITO yMamkbyje H3B03 U YKYITHY €KOHOMCKY aKTHBHOCT. 3a KOS(DHUIIM]CHT Y3 HHICKC
MOTPOIIAYKHX [IEHA Takole oueKyjeMO HeraTHBaH IMpelI3HaK, uMajyhu y BUIy Ja pacT IeHa
CMamyje pealHu paciioyoKUBH JOXOAaK U arperaTHy TpaKmby. Heratuan npei3Hak ouexyje
ce M Ko Koe(HIHjeHTa y3 peepeHTHY KaMaTHy CTOIY, YHMjH PacT IOBOAH JI0 CMambeHmha
WHBECTHIIM]ja U TIOTPOIIIHE.

HcroBpemeHo, p mpeacraBiba KOSQUIHMjEHT Y3 ayTOPETPECHOHY KOMIIOHEHTY MoAesa y
JIlyTOM POKY, 10K @' u @ mpejacraBibajy KoeUIUjeHTE y3 AYropodHe e)eKTe MO3UTUBHOT
OJTHOCHO HETaTHBHOT (PHCKATHOT IIOKA, PECIIEKTHBHO, IPU YEMY U y OBOM CITy4ajy 04eKyjeMo
no3uTUBHE mpen3Hake. KoeduuujeHTn y3 nyropodHe edexkre KOHTPOJHUX MPOMEHIJBUBHX
Mozena jecy 6:, 62 u 63, Y 1yrom poKy O4eKyjeMo Ja peaiHu e(peKTHBHH KypC U €KOHOMCKA
aKTUBHOCT MMajy TO3UTHBHY Be3y, IITO ce MOoxke oOjacHuTH Balassa—Samuelson epextoMm
(Amstad & Mauro, 2017), Koju moApazyMeBa peajHy anpelyjanujy BalyTe Kao pe3yiraT
pacra MpOIYyKTHBHOCTH y pa3MEHJbUBUM ceKTopuma npuspene (Bussiere, Lopez & Tille,
2014). ITopen Tora, mOCTOje TOKa3H Jia arnpeljainja peaaHor Kypca myTeM jeQTHHUjer yBo3a
MOXe TOTPUHETH BHUIIEM MPUBPEIHOM PACTy U HHXKOj HHQIALMjH U Y Pa3BUjeHUM 3eMJbaMa
U y 3emJbaMa y pa3Bojy (Kandil, 2015). Koedpurujent 6. omqHocu ce Ha ayropodynu edekar
MHJEKCca MOTPOLIAYKHX IIeHa, 3a KOjU ce OdYeKyje HeraTHBaH NpelI3HaK, Kao U 3a 6s,
KOjH IpeacTaBjba IyropovyHu edekar pedepeHTHEe KaMaTHE CTONe. V; O3Ha4yaBa CIydajHY
IpelKy MoJiena.
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r-1 q
Alny, = B + Z AjAlny,_; + Z?—o 5FAlne pos,_; + Z?_O(Si_A Ine_neg,_; + Z ygl)A Inex,_; +
j=1 = = i=0

q
yEZ)A Inp,_; + Z yl@Aintt_i +plny,_; + ®*Ine _pos,_; + ® Ine_neg,_, + 6, Inex,_; +
i=0 i=0

0,InP,_y + 05 int,_q + v, 3)

MehyTtum, HaBenenu koedunujentu (P, @) ogpaxkaBajy AyropouHe eeKTe ycaoBIbEHE
TPEHYTHUM M KPaTKOPOYHHUM IPOMEHama y Mopenly. JpyruM pednMma, OHH HUCY HOTITyHO
,,9UCTH” TIOKa3aTeJbu JYyrOPOYHOr OJHOCA M3Mel)y perpecopa u 3aBHCHE NPOMEHJBUBE, jep
y3uMajy y o03up W [AMHaMH4Ka mpuiarohaBama y KpaTkoM pokKy. 300or Tora cMmo
KOHCTPYHCAIH KOMHTETPAIMOHE KOSPHITHjEHTE, KOjU MPEACTaBIbajy Iyropodad ogHOC Mehy
MPOMEHJBMBIMA 0€3 yTHIIaja KPaTKOPOUHHX (PIyKTyalfja, KOju Cy MpHKa3aHH y YEeTBPTO]
jeIHaYMHU, IpY YeMy L' o3HauaBa Koe(HIUjEHT y3 JyropodHe eexTe MO3UTUBHUX MPOMEHa
(uckaHEe TOTpOIIHe, a L~ KoehHIHjeHT y3 ayropodHe eheKTe HETaTHBHUX IPOMEHA
(uCKanHe MOTPOLIHE.

.
== “

[Tona3He XMIIOTE3€ MCTpaKMBama KOje Ce OJHOCE Ha acMMeTpuuHe edekre (uckaiHe
MOJINTUKE Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT TpukazaHe cy y Tabemm 1. [Ipu ToMe, mpBa Xumoresa
OJJTHOCH CE€ Ha JyropovyHe edekre (HUCKalHe TOJUTHUKE, OK Ce Ipyra XHUIoTe3a THYe
KpaTkopouHux edekata. Y o0a ciydaja, HyJITE XHIIOTE3€ IMOAPa3yMeBajy lia Cy eeKTH
MO3UTUBHOT ¥ HETATUBHOT IIOKa (PUCKAITHE TIOJIMTHKE Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT CUMETPHYHH.
Hacymnpot ToMe, anTepHaTHBHE XUIIOTE3€ MPETIOCTABIbajy ACUMETPUYHOCT OBHX e(eKara.

Tabena 1. MonasHe xunoTese UCTpaxmBaka

Hy Hy

MaBop: uspapa aytopa.

[IpBu kopak y eMmMmupHjcKoj aHamu3u Ouo je chpoBoheme onaroBapajyhux TtectoBa
JEMMHAYIHOT KOpEeHa, Kako OHMCMO MPOBEPIIH CTAIIMOHAPHOCT KOPHUIThEHWX BPEMEHCKUX
cepuja, mpHu yemy cMo 300r Behe poOycHocTH pe3yiarTata, y ananuzu kopuctunu ADF u KPSS
tectoBe. [Ipu ToMe, y ciydajeBuMa Kajia pe3yaTaTd OBHX TECTOBA HUCY OWIIM ycariaiieHu, Tj.
KaJa je jemaH TecT YKa3WBao Ha MPHUCYCTBO jEIMHWYHOT KOpPEHA Yy HUBOY, NOK je APYTH
CyrepHrcao CTallMOHAPHOCT CepHje, KOPUCTHIIM CMO CTPOXKH KPHTEPHUjyM 3a oapehuBame pena
UHTErpalyje.

3a yTBphuBame NETCPMUHUCTHYKUX KOMIIOHEHATa y Mojneny KopuimiheHa je Stock—
Watson nmpouenypa, mTo je OMOTYhHJIO MpaBWIHY CHENU(UKAIN]Y TECTOBA jeIWHUYHOT
KopeHa. Pe3ynrtatu crpoBelleHHX TeCTOBA MOKa3allv Cy J1a je cepuja HeTaTUBHUX MPOMEHA Y
(hMCKATHUM pacxoJMa CTallMoHapHa Y HUBOY — /(()), TOK Cy CBE OCTaJie IIOCMaTpaHe cepHje
cranoHapHe y pBoj audepermn — /(1) (Tabena 2). OBakBH pe3yNTaTH ONPaBIaBajy IPUMEHY
NARDL mopena y najb0j eMIUPHjCKOj aHATIH3H.
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Tabena 2. TecToBM jeAUHUYHOTr KOpeHa

Bapwmjabne TecTupame ADF (k) Tect MpucycTteo KPSS tect MpucyctBo [eTepMUHUCTUYKA
jeanHn4HoOr jeaMHWMYHOT jeAMHMYHOT KOMIMOHEHTa
KopeHa KopeHa KopeHa
Iny Y HuBOYy -1,06 (1) Oa 0,28 Oa KoHcTaHTa 1 TpeHg
| andbepeHua -10,45 (0) *** He 0,11* He
Ine _pos Y HuBoy -1,97 (0) Ha 0,19** He KoHcTaHTa u TpeHa
| ancpepeHua -10,23 (0)*** He -
Ilne_neg Y HuBoy -3,20 (0)* He 0,06* He KoHcTaHTa 1 TpeHa
| andpepeHua - -
Inex Y HuBOYy -1,25 (2) Oa 0,53** He KoHcTaHTa
| AndbepeHua -5,20 (2)*** He -
Inp Y HuBOYy -2,28 (1) Oa 0,16** He KoHcTaHTa v TpeHg
| andepeHua -4,52 (0)*** He -
int Y HuBoy -1,61 (1) fa 0,84 Ha KoHcTaHTa
| ancpepeHua -4,10 (0)*** He 0,09* He

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews 13.

HanomeHa: O3Haka k kog ADF TecTa ogHocK ce Ha 6poj KOpPeKTMBHUX dhakTopa Koju Cy AodaTh paan enuMUHUCara ayTokopenauuje
y peavpyanuma. 3Hak *** o3Ha4yaBa 1% cCTaTUCTMUKe 3HayajHoOCTW, ** o3HayaBa 5% craTuCTM4YKe 3Ha4yajHOCTW, a * o3HayaBa 10%
CTaTUCTUYKE 3HAYajHOCTL.

3a onpehuBarbe onTuMaIHOT Opoja MOLKBHU Hajupe je KoHcTpyucad momohuu VAR monen,
a OJuTyKa je JOHeTa Ha OCHOBY HMH(pOpMalMOHUX Kputepujyma, npe cBera SC (Schwarz)
kpuTepujyma. Ha ocHOBY n00OHMjeHHX pe3ylnTaTa, OlelkeH je Monen crenudukanje NARDL
(1,1,1,1,1,1). Hakon Tora, cripoBeseH je F-bound Tect orpaHnuema, paau MpoBepe MOCTojama
KOMHTETpalMoHe Be3e n3Mel)y mocMaTpaHux Bapujadiu. /loOmjeHa BpemHoCT F' cTaTUCTHKE
u3HocH 8,86, MITO je 3HATHO M3HAJ TOPHE I'PAaHUIC KPUTHYHUX BPEITHOCTU 3a CBE HHUBOE
3HAYajHOCTH; C TUM Y BE3H, 070aIlyjeMO XHIIOTE3y O HEMOCTOjaly KOMHTErpaIije U NOoTBphyje
ce MOCTOojamke IyTOPOYHE paBHOTEXKE H3Mely Bapujadiiu.

Y Tabenu 3 nmpukazanu cy pesynratu NARDL MoJena Koju ce OQHOCH Ha KpaTak POk, Ha
OCHOBY KOjHX 3aKJby4dyjemo 1a pacT (puckaaHe norpouime y Cpouju, Mepen Tekyhum
jaBHMM pacxoguMa Ha KOHCOJIUJIOBAHOM HHMBOY, MOJACTHYE PACT YKYNHe eKOHOMCKe
AKTHBHOCTH, M 00pHYTO. PacT ¢puckanHuX w3aTaka nMa CTaTUCTHYKA 3HAa4YajaH MO3UTHBAH
yruuaj "Ha pact b/lII-a, npu yemy nosehame u3maTaka y KpaTkoM poky 3a 1% mompuHOCH
noehamy BJII1-a ox 0,07%. Hacympor Tome, Mako je KOSHUIMjEHT y3 HEraTHBaH IIOK
(hUCKATHUX W37aTaka HelITO W3PaKECHUjH, OH HUje CTATHUCTUYKU 3Ha4dajaH. KoedurmjeHT y3
MpBY JOLKY 3aBHUCHE j€ IMO3WUTHBAH M CTAaTHUCTUYKW 3Ha4ajaH, IITO yKa3yje Ha BUCOKY
WHEPIH]y pacTa eEKOHOMCKE aKTUBHOCTH, OJJHOCHO Jla pacT y MPETXOJIHOM TpoMecedjy o 1%
Bo/M Ka pacty ox 0,76% y Tekyhem Tpomecedjy.

Kana je peu o koHTpomHUM Bapujabiama Mojena, ampendjanija pearHor eheKTHBHOT
Kypca M Y KpaTKkoM POKy MMa CTaTUCTUYKH 3HayajaH MO3UTHBAH edeKaT Ha E€KOHOMCKY
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aKTHUBHOCT, IITO Cc€ 00jalllhaBa YMHCHUIIOM J1a peaiHa anpelujaidja qomahe BalyTe cMambyje
HUBO jaBHOT Iyra HOMHHOBAHOT y CTPaHOj BaJIyTH, MTO ocioOaha mpocTop 3a moBehame
JIp’KaBHE MOTPOIIHE M YKYITHUX HHBECTUIU]a U HA Taj HAYWH MO3UTUBHO YTUYE HA EKOHOMCKY
aktuBHocT. Ha pact BJIII-a y KpaTKOM pOKy HEraTMBHO YTHYE pacT HUBOA LI€HA, MEPEH
WHJIEKCOM TIOTPOIIAYKUX IIeHa, TP YeMy pacT WHJIeKca 3a 1% y OJHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMecedje ycropasa pact peanHor bJ/II1-a 3a 0,22%, a edekar je cTaTUCTUYKU 3HAYajaH.
Hacynpor Tome, pedepeHTHa KaMaTHa CTONA HEMa CTAaTHCTHYKM 3HAuYajaH yTHIA] Ha
€KOHOMCKY aKTHBHOCT Yy KpaTKOM pOKy, ITO HHUje M3HeHahyjyhe ¢ o03upoM Ha TO ma ce
eeKTH MOHEeTapHe MOJUTHKE 00MYHO MaHU(ECTYjy ca oApe)eHHM MOMaKoM, HAKOH TPH J0
yetupu TpoMecedja. Takolhe, y Mozaen je ykipydeHa BemTauka npomenssuBa V202002, xoja
uMa BpeaHocT 1 y npyrom tpomecedjy 2020. rogune, a BpearocT 0 y ocTaanM mepruoanMa
MocMaTpama, Kako Ou ce oOyxBaruo creruduuaH edekar moKa H3a3BaHOT IMaHJECMUjOM
BUpyca KopoHa. EdekaTr oBe mpoMeHJbMBE ce TOKa3a0 CTAaTUCTHYKM 3HAYAjHUM, IINTO
OTIpaBliaBa HCHO YKJBYUHBAKE Y MOJCIH, a KOe(UIIHjeHT y3 By CYTepHIle Ja je TaHaeMuja
uMaja U3pa3uT HeraTUBaH IOK Ha eKOHOMCKY akTHBHOCT — peannu B/II1 je 6uo 3a oxo 13%
HIDKU HETO ITO OW ce 0YEKHBAJIO Y HOPMAaTHUM YCIIOBHMA.

Onemenn koedummjeHT Op3une npmiarohasama (CointEq(-1)) mokazyje TEMITO KOjUM ce
OJICTyIama O]l AyropOYHE PAaBHOTEKE KOPUTY]Yy y HapenHuMm nepuomuma. KoeduiujeHr je
CTAaTHCTUYKM 3HAYajaH, a HEraTWBaH 3HAaK yKa3yje Ha KOHBEPICHIU]y Ka JIyrOpOYHO]
paBHOTEXH; KOHKPETHO, CBaKOT TpoMecedja ce Kopuryje oko 24% oxncrynama b/[I1-a ox
JIYrOpOYHE Be3¢ Ca PEAJHUM JECBU3HUM KypCOM, MOTPOLIAYKUM IeHaMa, peepeHTHOM
KaMaTHOM CTOIIOM U KapaKTepOM (PHCKaITHE MOIUTUKE.

Tabena 3. OuewseH NARDL mopen y KpaTKOM pOKy

Bapwujabna KoecbumumjeHr t ctaTucTUKa

3aBucHa Bapujabna: npomeHa peanHor gecesoHuparor BAM -a — (4 Iny)

Alnye 0,76 13,54***
Alne_post 0,07 2,16**
Alne_negt 0,09 1,57

Alnex 0,15 3,65

Alnpe -0,22 -2,80***
Aintt 0,0016 1,33
AV2020Q2 -0,13 -12,03**
c 3,67 4,66***
Koedp. 6p3nHe npunarohaBaka -0,24 -8,27***
CointEq(-1)
R? 0,77
Kopurosahu R? 0,75
Mepuopn T1 2007 —T1 2025

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews 13.

Hkk

HanomeHa: o3HavaBa 1% craTucTuuke 3HavajHocTH, ** o3HayaBa 5% craTucTuike 3HavajHocTH, a * o3HavaBa 10% cTaTuCTUYKe

3HavajHoCTU.

Y ayrom poxky nosehame (puckaIHUX U31aTaKa TaKOle MO3MTHBHO JOIIPHUHOCH PACTy
peaanor B/lII-a, m o0pHyTO, MpH 4YeMy cy e(eKTH MNO3UTHBHOI IIOKA YyMEpPEHO
mpaxkennju (TaGena 4). Konkperno, nmosehame ¢uckamanx m3naraka 3a 1% mgoBoam 10
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pacta ekoHOMCKe akTHBHOCTU oA 0,55%, oK cMamemne QUCKATHUX H3llaTaKa Y HUCTOj MEPH
HeratuBHO ponpuHocu bJII-y 3a 0,47%, mpu demy cy oba KoedHIMjeHTa CTaTUCTHUIKU
3HavajHa. OBH pe3ynTaTu yKa3yjy Ha TO Aa cy (UCKaTHU UMITYJICH TPajHO 3HauajaH (axkTop
eKOHOMCKOT pacta 'y Cpouju.

Koedrmmjent y3 peanHu epeKTHBHH KypC CTaTUCTHYKH je 3Ha4dajaH M TOKasyje Ja
anpenujauja ox 1% y myrom poky ytuue Ha pact b/{I1-a 3a 0,37%, wro je y ckiamy ca
ouekuBamuMa. KoHKpeTHO, y cknany ca Balassa—Samuelson edexrom, anpeuunjaunja nomahe
BaJIlyTe€ yKa3yje Ha CHa)XHU]y €KOHOMH]y, NPH 4YeMy AONPHHOCH CHIDKaBamy LICHE yBO3a
KamuTajga U eHepreHara, IITO 3a pe3yiTaT MMa HIDKe MH(IaTOpHE NMPUTHUCKE W MTOBOJHbHH]E
yCIIOBE 32 €KOHOMCKHU pacT. HacympoT Tome, mopacT HMBOa LiegHa y OYyTrOM POKY HapyllaBa
KYITOBHY MOh M HHBECTHIIMOHO OKPYKEHE, IITO MOTBPhyje CTaTUCTHIKK 3HAYajaH HeTaTHBaH
koeduuujeHt, npema kojem moBehawe meHa ox 1% y AyroM poKy cMamyje €KOHOMCKY
aktuBHOCT 3a 0,6%. HacynpoT kpaTtkom poky, pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa ce y AYyTOM POKY
MoKasajla CTaTHUCTUYKHA 3HAYajHOM, TIPU YeMy HEeH KOCHHITHjeHT yKa3yje aa ToBehame
KamaTHe crome 3a 1 m.a. cmamyje peannu BJII1 3a nmpubmmwkno 0,79%, mro je y ckinamy ca
OUYECKUBAKBUMA.

Tabena 4. OuewoeH NARDL mopen y oyrom poky

Bapwumjabna Koedmumjent t ctaTucTUKa

3aBucHa Bapujabna: peanHiu BN — norapuTMoBaHe BpeAHOCTU peanHor gece3oHupaHor BAM-a (Iny)

Ine_post 0,55 4,72+
Ine_neg: 0,47 2,40
Inex: 0,37 1,97*
Inp: -0,60 -4,09***
intt -0,0079 -2,08**
c 15,21 10,80***
F-Bounds TecT cTaTUCTUKa 8,86™**
MNepuop T12007 — T1 2025.

M3Bop: npopauyH ayTopa nomohy EViews 13.

Hkk

HanomeHa:
3HavajHoCTU.

o3HavaBa 1% cTaTucTuuke 3HavajHOCTH, ** o3HayaBa 5% cTaTuCTUYke 3Ha4ajHocTu, a * o3HavaBa 10% cTaTucTudke

Kako 6ucMo ucriutanu fa au je MoJieN cTabuiiaH u A00po creupuKoBaH, CIPOBEIH CMO
oaroBapajyhe TecToBe, 9Mju cy pe3ynratu npukazanu y Tademu 5. [lpumenom Jarque—Bera
TecTa MOKa3aJIk CMO J1a Cy CIIy4ajHe TPelIke Y MOJIEITy HOPMaTHO TUCTPpUOyrpane, uMajyhu y
BUY Ja 300T BHCOKE p BPEIHOCTH HE MOKEMO OAOUTH HYNTY XHIOTe3y Tecta. Kako 6ucmo
MOKa3alid JIa y MOJIENy HHje 3aCTYIJbEHA ayTOKOpesalfja CIydajHuX rpelraka, IpUMeHhEeH je
Breusch—Godfrey TecT ayTokopenamuje, Iile CMO Ha OCHOBY p BPEOHOCTH YCBOjHIIM HYNITY
XHUIIOTE3y TecTa. 3a yTBpHUBAEmHE XOMOCKEAACTHYHOCTH CIIyYajHHX Tpellaka NMpUMEHEH je
Glejser TecT, KOjHU je TIOKa3ao Ja y MOJIETy HE MOCTOjH MPOOJIeM XeTEePOCKeTaCTUIHOCTH. 3a
MpoBepy crenuUIUPaHOCTH KOPUCTHIU cMO Ramsey RESET Tect, a 3a TpoBepy
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crabunHocT TectroBe CUSUM u CUSUM of squares, Koju ¢y TIOKa3aJiv Jia je MOJIe] CTa0uIaH
1 100po crermupruKOBaH.

Tabena 5. TectoBu ctabunHocTu n cneundunKkoBaHOCTU Mogena

MpeTnocraBka Tect P BpegHoOCT
HopmanHocTt Jarque—Bera 0,93
AyTokopenaumja Breusch—Godfrey 0,14
XeTepockegacTUYHOCT Glejser 0,11
Cneuncmkaumja mogena Ramsey RESET 0,31
CtabunHocT mogena CUSUM v CUSUM SQ. CrabunaH

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews 13.

Konauno, kako Oucmo wucnutanm aa ju cy edektn ¢uckamHe nonutuke y CpOuju
ACUMETPHUYHH, CIIpoBelieH je Wald Tect, unju cy pe3ynraru npukazanu y Tabemnu 6. [looujern
pe3yaTaru He oMoryhasajy og0anuBame HyJITHX XUIIOTE3a, Ha OCHOBY Yera 3aKk/byqyjemMo aa
cy edextu puckajHe MOJUTHKE HA JoMahy eKOHOMCKY AKTHBHOCT CUMETPUYHHU M Y
AYroM M y KpPaTKoM pokKy. KoHKpeTHO, nako cy e(eKTH MO3UTHBHOT IIOKA y JAYTOM POKY
HEIIITO U3PAKEHHUJU Y OJHOCY Ha €(PEKTE HEraTUBHOT 110K, HE TOCTOjU CTATUCTUYKH 3HAYajHA
pasnuka Koja OWM TOTBpIMIAa ACHMETPUYHOCT, TaKO Ja OIEHYjeMO Ja CKCIIaH3WBHA M
pPECTPUKTHUBHA (PHICKaIIHA TTOJIUTHKA UMajy TOTOBO NojeaHak edekar Ha BJII1.

Tabena 6. Pesyntatun Wald tecta

H, H, p BpeaHocT Wald Tecta

M3Bop: npopauyH ayTopa nomohy EViews 13.

Edexar mo3uTHBHOr M HETaTHBHOI HIOKa (PUCKATHUX Pacxona, Kao W TEHACHLH)Y
yCIIOCTaBJbakha JyropovYHEe pPABHOTE)KE HAKOH HHHUIM]aTHOT IIOKAa, Moryhe je mpukaszatu
nyTeM OUHAMHYKUX MyATHiukaropa (Shin, Yu & Greenwood-Nimmo, 2014). I'paduxon
JUHAMUYKHAX MYJITUIUIMKaTOpa 3a mo3utuBaH ¢uckannu mok (['paduxoH 4, neBo) mokasyje
Ia je kpatkopouynu edekar nmopehama puckanuux u3naraka Ha pact b/II1-a peraTHBHO Maju
u u3Hocu oko 0,07% y npBoM TpoMmecedjy. Y HapeOJHUM TpoMecedjuma edekaTt Op30 pacte —
HAKOH TOAMHY HaHa noctke oko 0,4%, MoK ce HakoH nBe ronuHe npudmmkasa 0,5%. OBaj
oOpasar; ykasyje Ha edHKAcCHY TpaHCMUCHjy (HCKAIHOI IIOKA, KOja MOCTeNeHo
KOHBEPrUpa Ka JAYropo4yHoM e(deKkTy Ha eKOHOMCKY aktuBHocT of 0,55%, mro
cyrepuiie 1a ¢pucKaIHA MOJTUTHKA HMa U3PaKeH U CTa0NJIaH yTHIAj HA IPHBPEIHU pacT
y AyT'OM pPOKY.

JlnHAMWYKA MYJITHIUTAKATOp 3a HeratwBHHM ¢uckaman mok (I'paduxon 4, mecHo)
MOKa3yje [1a je MHULKjaIHU e(heKaT HEIITO N3PaKeHUjH Hero KO MO3UTHBHOT o1 oko 0,09%,
M ce pact edeKTa OJBHja CIIOpUje — HAKOH TONWHY laHa edeKar JOCTHKE MPUOIIKHO
0,35%, a mHakoH aBe roguHe oko 0,43%, kouBeprupajyhu y myrom poky ka 0,47%.
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padpukoH 4. AuHaMnykn myntunnukatop Tekyhux jaBHux pacxopn

Cumulative Dynamic Multiplier: LNE_POS on LNY
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Cumulative Dynamic Multiplier: LNE_NEG on LNY
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M3Bop: npopauyH ayTopa nomohy EViews 13.
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6. 3axkibyuak

Ha ocHOBY cmpoBenmeHOT HCTpaKWBamkba W JOOHjEHUX pe3yiTara, 3akjbydyje ce Ja
¢uckamHa nonutuka y CpOuju UMa CHUMETpHUUYHE epeKTe Ha CKOHOMCKY aKTHBHOCT U Y
KpaTKOM, U y AyroM poky. To cyrepuine na eKCllaH3WBHAa W PECTPUKTHBHA (UCKaAIHA
MOJINTHKA TOTOBO TofjeaHako yruay Ha B/II1, 360r dera ce mpemopydyje ma ce GpuckaiHmn
WHCTPYMEHTH KOPHCTE JOCNIEIHO W OJrOBOPHO, @ HAPOUUTO Yy TEPHOAMMA MPUBPEIHUX
¢dunykTyanuja, kako Ou ce u30erao mnperepaHd HHGIATOPHH TIPUTHUCAK y TEPHOAMMA
eKCITaH3Wje W MOJAaTHO OTpaHUYCHC pacTa y TepuommMma periecuje. Takohe, odyBame
(uckamHe OATOBOPHOCTH TMPEACTaBJba 3HAuajaH (GaKTOp 3a MOJCTHIAKE OAPKUBOT
JIyTOpoYHOT IpuBpeaHor pacta (Jemuh, 2023).

KpaTtkopounu edekaT hUCKATHUX IIIOKOBA HA eKOHOMCKY aKTHBHOCT PEJIATUBHO j€& MajIH
— noBehame jaBHUX pacxona 3a 1% moBomu no pacra b/II1-a 3a 0,07%, nok edexar cmamema
pacxoga y uctoj mepu uznocu oko 0,09%. Iyropounu edekar GprckaaIHUX OIOKOBA 3HATHO je
u3paxenuju, ¢ pacrom b/I[1-a on 0,55% Hakon mosehama pacxona u cMamemeM bJII1-a 3a
0,47% HakoH cMamema pacxoia, MITO yKadyje Ha CTaOWJaH W OJPKUB yTUIE] (UCKAITHE
MOJIMTUKE Ha EKOHOMCKY aKTUBHOCT.

C tuM y Be3u, (pucKaTHa MOMUTHKA Tpeba 1a MMa KOHTPAIMKIMYHU KapakTep, TaKo Aa ce
JIp’)KaBHHU W3Aany mmoBehaBajy y meproauMa perectje paan MOACTUIIakha arperaTHe TPaKmbe
(y3umajyhm y 003up BHCOK AyropoyHu myiaturukarop ox 0,55%), anmu Bogehu padyHa o
MyTambH jaBHOT Jyra W OJPKHBOM IpHUBpPEIHOM pacTy. Hacympor Tome, y mepuoamma
eKcITan3uje Tpeda CMamUTH 00MM (DHCKATHHAX M37aTaKa.

Edexkat MoHeTapHE MOJIHUTHKE Y IyTOM POKY Takohe ce mokasyje Kao 3HayajaH, Ipu YeMy
nosehame pedepenTHe kamaTHe cTore 3a 1 m.a. cmamyje peannu BJII1 3a oko 0,79%. Ocrane
KOHTpOJIHE Bapujabiie — peaiiHu eheKTUBHH JEBU3HH KypC U MHIECKC MOTPOLIAYKUX [[eHa — Y
JIyrOM pOKy Takolje moka3yjy CTaTHCTHYKH 3Ha4ajHe edeKTe, a ’bUXOBH CMEPOBHU yTHUIIAja y
CKJIaJy Cy ca OYeKHBamUMa.

Nmajyhu y BUay 1a je MOKa3aH CHakaH epekaT MOHETapHe IMOJHTHKE Ha €KOHOMCKY
aKTHUBHOCT y JYIOM POKY, KOOpAHMHAIMja (UCKAITHE W MOHETapHE TOJHUTHKE MPEJCTaBIba
HEONXOJaH YCIIOB 3a €(DMKACHOCT €KOHOMCKHX TOJIUTHKA Y TOCTH3alkhy MAaKpPOSKOHOMCKE
CTaOMIHOCTH, HAPOUYMTO jep jelaH KpeaTop €KOHOMCKE IMOJUTHKE Hajuerrhe HeMa MOTIYHY
KOHTPOJAOWMITHOCT HaJl KOHKpeTHUM ItnibeM (Jermuh, 2019).
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