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Оцена неутралне каматне стопе за Србију 
Јелена Момчиловић, Никша Кошутић, Мирјана Милетић 
 

Апстракт: Циљ овог рада је био оцена неутралне каматне стопе за Србију применом различитих метода и поређење 
добијених оцена. Анализа је рађена за период од претходних 17 година (2008–2024), а за оцену коришћени су следећи 
модели: HLW модел, две верзије тромесечних малих структурних модела који узимају у обзир и ефекат реалне 
апрецијације на ниво неутралне каматне стопе (тзв. Penn ефекат у економској литератури), као и векторски 
ауторегресиони модел с временски променљивим параметрима, TVP-VAR. Резултати анализе показују да укључивање 
реалног равнотежног девизног курса као објашњавајуће варијабле резултира нижом оценом неутралне каматне стопе 
у односу на HLW модел.  Такође, према већини оцењених модела монетарна политика има и даље рестриктиван 
карактер.  
Према свим оцењеним моделима, као што је то био случај и за друге земље, неутрална каматна стопа у Србији има 
опадајући тренд у првим годинама након светске економске кризе из 2008. године све до почетка 2014. године. Након 
тога, модели који укључују реални девизни курс за оцену неутралне каматне стопе, као и TVP-VAR модел, указују на 
релативно ниску неутралну каматну стопу или чак наставак њене опадајуће путање. Изузетак је HLW модел, према 
коме као резултат раста производног потенцијала и неутрална каматна стопа све до пандемије вируса корона има 
растући тренд. Заједничка карактеристика свих оцењених модела јесте да је неутрална стопа у последње две године 
имала растући тренд, али за већину модела (са изузетком HLW модела, који неутралну стопу оцењује на вишем нивоу) 
оцена неутралне (реалне) стопе је испод или око 1%.  

Кључне речи: неутрална каматна стопа, монетарна политика, инфлација, производни јаз, реална апрецијација, 
мали структурни модел, HLW приступ  
[JEL Code]: E47, E58, E37 
 
 
 

 



 
 
 

8 

Нетехнички резиме 

У светској стручној литератури међу најактуелнијим темама издваја се тема неутралне каматне стопе. Њена важност 
произилази из чињенице да служи за оцену карактера монетарне политике. Приликом доношења одлука о мерама 
монетарне политике и оцене карактера монетарне политике није довољно знати само смер у коме ће бити промењена 
референтна каматна стопа. Да би се постигао жељени ефекат у циклусу монетарне политике, најчешће је неопходно 
кориговање референтне каматне стопе у више наврата, што може потрајати више месеци, па и година, како би њен 
ниво био адекватан за постизање жељеног ефекта на монетарне услове, а тиме и на ниво привредне активности и 
инфлацију. Зато је неопходно одредити ниво неутралне каматне стопе, која се најчешће дефинише као каматна стопа 
која је конзистентна са стабилном инфлацијом на циљу и с пуним коришћењем производних капацитета, тј. каматна 
стопа при којој монетарна политика нема ни рестриктиван ни експанзиван карактер. 

Пре избијања пандемије вируса корона, номиналне, али и реалне каматне стопе централних банака нашле су се на 
изузетно ниском нивоу и у случају развијених земаља, али и земаља у успону. У таквим околностима све више се 
постављало питање да ли је тај пад био последица пада неутралне каматне стопе или константних економских шокова, 
што је отворило питање и самог нивоа неутралне каматне стопе. Исто тако, након наглог раста каматних стопа 
централних банака као одговора на повишену глобалну инфлацију након избијања пандемије корона вируса, отвара се 
питање шта ће бити с неутралном каматном стопом у наредном периоду, односно да ли је реално претпоставити да ће 
се она вратити на претпандемијски ниво. 

Како је неутрална каматна стопа теоријски концепт и није каматна стопа коју директно одређују монетарне власти, 
нити каматна стопа по којој се обављају трансакције, она није мерљива величина и њен ниво се оцењује. Један од 
најчешће коришћених метода за оцену неутралне каматне стопе јесте Laubach и Williams (2003), односно Holston, 
Laubach и Williams (2017) приступ који повезује неутралну каматну стопу с производним потенцијалом. Међутим, код 
малих и отворених економија попут Србије, обично у периодима високог привредног раста и високих прилива 
капитала из иностранства долази до апрецијације реалног девизног курса, што је у економској теорији познато као 
Penn ефекат. Практично, поред приноса које је могуће остварити од производње, страни инвеститори остварују део 
приноса и од  реалне апрецијације валуте земље у коју улажу.  

Имајући у виду значај концепта неутралне каматне стопе за вођење монетарне политике, у овом раду оценили смо 
ниво неутралне каматне стопе за Србију за претходних 17 година (Т1 2008 – Т4 2024). Наша оцена се базира на 
неколико модела. Први модел, који иначе Народна банка Србије користи за средњорочну пројекцију инфлације, 
прилагођен је за оцену тренда реалне камате која укључује Penn ефекат, тј. и реални равнотежни девизни курс, као 
што се разматра у раду Hlédik и Vlček (2018). Други модел је према приступу који предлажу Bulir и Vlček (2024), где 
се такође укључује реални равнотежни девизни курс у мали структурни модел с четири основне једначине (једначину 
Филипсове криве, IS криве, једначину непокривеног каматног паритета и једначину Тејлоровог правила). Трећи је 
заснован на приступу Holston, Laubach, Williams (2017), који је базиран на вези реалне каматне стопе и производног 
потенцијала, и на крају је оцена VAR модела с временски променљивим параметрима, TVP-VAR. 

Оцене неутралне каматне стопе за Србију применом наведених метода углавном се слажу до почетка 2014. године и 
имају опадајући тренд, што је била и карактеристика западних земаља, као и у остатку региона средње и југоисточне 
Европе, пре свега услед смањеног производног потенцијала и ниских инвестиција. Након тога, модели који укључују 
реални девизни курс за оцену неутралне каматне стопе, као и TVP-VAR модел, указују на релативно ниску неутралну 
каматну стопу или чак наставак њене опадајуће путање. За разлику од тога, према HLW моделу, неутрална каматна 
стопа бележи растући тренд све до пандемије вируса корона, који је пре свега узрокован растом производног 
потенцијала. Заједничка карактеристика свих оцењених модела јесте да je неутрална стопа у последње две године 
имала растући тренд, али за већину модела (са изузетком HLW модела) оцена неутралне (реалне) стопе је испод 1%. 
Резултати анализе су показали да је за оцену неутралне каматне стопе Србије адекватније користити моделе који 
узимају у обзир и ефекат реалне апрецијације, јер је оцена добијена HLW моделом прилично волатилна за посматрани 
период, нарочито ако се има у виду да је Србија у анализираном периоду остварила значајан прилив страних директних 
инвестиција и да су иностране компаније део приноса остваривале и реалном апрецијацијом динара.  
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1. Увод 

Након избијања пандемије вируса корона знатно су повећани глобални инфлаторни 
притисци, што је резултирало заоштравањем монетарних политика већине централних 
банака у свету. Истовремено, повећан је и ниво јавног дуга у многим земљама, с 
обзиром на то да су пружани знатни фискални подстицаји како би се привреде што пре 
опоравиле од пандемије. Претходно, у периоду пре пандемије многе економије су 
забележиле знатан пад реалних каматних стопа, што је још тада покренуло дебату о 
томе да ли је такав тренд резултат фундаменталног смањења неутралне каматне стопе 
(𝑟∗) или је пак последица шокова у економији. Будући да је период од избијања 
пандемије узроковао раст камата, питање о нивоу неутралне камате добило је додатно 
на значају у вођењу монетарне политике. Због тога је интересовање централних банака 
за ову тему знатно повећано у претходних неколико година. 

Неутрална каматна стопа се оцењује из два кључна разлога. Прво, оцена неутралне 
каматне стопе омогућава процену карактера монетарне политике и, друго, указује ком 
нивоу каматне стопе треба да конвергирају у дугом року. На тај начин неутрална 
каматна стопа има значајну улогу и у комуникацији централне банке с јавношћу и може 
да допринесе усидравању инфлационих очекивања око инфлационог циља. Како држава 
обично отплаћује своје обавезе по основу кредита и емитованих обвезница у дужем 
периоду, концепт неутралне каматне стопе је значајан и за фискалну политику, с 
обзиром на то да може помоћи у одређивању укупних трошкова финансирања државе и 
оцени одрживости јавног дуга земље.  

Kонцепт неутралне каматне стопе је у економску теорију увео Wicksell (1936), 
дефинишући је као стопу која је у складу са стабилним нивоом цена, док га је у модерну 
макроекономску теорију увео Woodford (2003), повезујући је с правилом монетарне 
политике у оквиру новокејнзијанске парадигме.  

Према једној од најчешће коришћених дефиниција, неутрална каматна стопа 
представља каматну стопу која ће доминирати у дугом року у одсуству флуктуација 
производног циклуса, тј. каматна стопа која је конзистентна са стабилном инфлацијом 
на циљу и с пуним коришћењем производних капацитета [Borio, 2021]. Практично, то 
је каматна стопа при којој монетарна политика нема ни рестриктиван ни експанзиван 
карактер. Потцењивање неутралне каматне стопе доводи до прегревања економије и 
раста инфлације јер монетарна политика има експанзивнији карактер него што би 
требало, док прецењивање неутралне стопе за последицу има раст незапослености и 
успоравање привредног раста. Према другој дефиницији, то је каматна стопа која 
уравнотежује ниво инвестиција и штедње. 

Неутрална стопа се обично поистовећује с дугорочном равнотежном каматном 
стопом и с природном каматном стопом (𝑟∗), мада постоје одређене разлике ако се пође 
од њене дефиниције. Неутрална каматна стопа је више оријентисана на средњи рок, када 
и даље постоје ефекти економских шокова које није могуће потпуно изоловати, док 
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дугорочна каматна стопа (природна каматна стопа) зависи само од структурних 
фактора. У дугом року неутрална каматна стопа тежи природној каматној стопи. 

Неутрална каматна стопа је аналитички концепт и није каматна стопа за коју су 
доступни подаци и која се може опазити, већ се она оцењује на основу кретања 
економских фундамената који је одређују, попут производног потенцијала, 
продуктивности, демографских фактора, односа штедње и инвестиција, премије ризика, 
фискалних показатеља и др. У принципу, они фактори који доводе до раста штедње и 
смањења инвестиција доприносе нижој неутралној каматној стопи. Тако нижи 
производни потенцијал доводи до нижих инвестиција јер утиче на нижу маргиналну 
стопу приноса капитала, што повећава штедњу. Такође, дужи животни век повећава 
штедњу, а у супротном смеру делује раст радно способног становништва у укупном 
становништву. У правцу веће штедње делују и финансијски фактори, попут веће 
премије ризика земље, као и перманентно већи фискални дефицит и јавни дуг који 
изискују фискалну консолидацију. У истом смеру делује и раст неједнакости доходака, 
јер је већа склоност ка штедњи код становништва с вишим нивоом дохотка. Нижа 
продуктивност утиче и на нижу неутралну каматну стопу, јер смањује производни 
потенцијал, а тиме и склоност ка инвестирању. 

Због различитих метода оцене неутралне каматне стопе, који често дају и прилично 
различите оцене, није лако и с прецизношћу оценити колика је стварно неутрална 
каматна стопа. Такође, с обзиром на то да зависи од више фактора, она није константна, 
већ се мења током времена, али свакако знатно спорије од каматне стопе чији ниво 
утврђује централна банка. Штавише, неутрална каматна стопа генерално не зависи од 
одлука монетарне политике, јер је монетарна политика неутрална у дугом року и не 
утиче на реалне макроекономске величине. 

Прву групу модела за оцену неутралне каматне стопе чине структурни модели и 
економетријски модели. Један од најчешће коришћених метода за оцену неутралне 
каматне стопе који спада у ову групу модела јесте Laubach и Williams (2003), односно 
Holston, Laubach и Williams (2017) приступ на бази малог структурног 
новокејнзијанског модела. Према овом моделу неутрална каматна стопа добија се 
комбиновањем реалне каматне стопе и производног јаза кроз тзв. IS криву за затворену 
економију, као и производног јаза и инфлације кроз Филипсову криву. При томе, 
применом овог метода раздвајају се тренд и циклична компонента, а неутрална каматна 
стопа и производни потенцијал представљају тренд компоненте каматне стопе и 
производне активности. Применом овог приступа оцењена је неутрална каматна стопа 
Система федералних резерви и многих других централних банака, чак и малих 
отворених економија. Друга група модела је базирана на перцепцији финансијских 
тржишта, где неутрална каматна стопа представља очекивану реалну каматну стопу 
добијену на основу временске структуре номиналних и реалних каматних стопа, тј. 
коригованих за временску премију. Трећу групу метода чине анкете у којима се 
професионални процењивачи директно питају о томе колики ниво каматних стопа 
централних банака и инфлације очекују у дугом року, те се на бази разлике медијана 
ових процена добија оцена неутралне каматне стопе. 
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Економисти се слажу са оценом да је претходних деценија неутрална каматна стопа 
имала опадајући тренд и да је у периоду непосредно пре пандемије вируса корона била 
на историјски најнижем нивоу. На пад неутралне каматне стопе у претходне 3–4 
деценије у развијеним земљама и појединим земљама у успону највише су утицали 
демографски фактори и смањена укупна факторска продуктивност, док су специфични 
фактори деловали на постојање разлика у нивоу. Притом, и каматне стопе централних 
банака у претпандемијском периоду достизале су најнижи ниво. Ипак, како су након 
јачања глобалних инфлаторних притисака централне банке заоштравале монетарне 
политике, поставља се питање да ли је и неутрална каматна стопа у тим земљама расла 
и какав се ниво неутралне каматне стопе може очекивати у наредном периоду. И око 
тих питања не постоји консензус економиста. Већина аналитичара слаже се да је мало 
вероватно да би неутрална каматна стопа у наредном периоду могла да падне испод 
нивоа на ком је била пре пандемије, а поједини сматрају и да би чак могла порасти. Као 
фактори који би могли да подстакну раст неутралне стопе наводе се понуда сигурне 
активе, слабљење неких од покретача неједнакости доходака и раст инвестиција 
неопходних за транзицију ка зеленој економији.  

Имајући у виду значај овог концепта за вођење монетарне политике, у овом раду 
смо оценили ниво неутралне каматне стопе за Србију за претходних 17 година. Наша 
оцена на се базира на неколико модела. Први је модел који Народна банка Србије 
користи за средњорочну пројекцију инфлације прилагођен за оцену тренда реалне 
камате слично као у раду Hlédik и Vlček (2018). Други је према приступу и моделу који 
предлажу Bulir и Vlček (2024), а трећи према приступу Holston, Laubach, Williams (2017). 
На крају, неутралну каматну стопу оценили смо и применом TVP-VAR модела. 

Радни папир је структуриран на следећи начин. У поглављу након уводних 
разматрања дат је преглед литературе која се односи на оцену неутралне каматне стопе 
за друге земље. У оквиру трећег поглавља представљени су различити концепти у оцени 
неутралне камате, oд којих смо неке користили за нашу оцену неутралне каматне стопе. 
Четврто поглавље се бави анализом добијених резултата за Србију. На крају су дата 
закључна разматрања.  

2. Преглед литературе 

Многе централне банке се баве оценом неутралне каматне стопе. Као што је 
претходно наведено, интересовање за ову тематику је нарочито повећано у претходне 
три године, када су готово у свим земљама света знатно појачани инфлаторни притисци, 
те су централне банке реаговале заоштравањем монетарних политика. Структурни 
модели који се користе за оцену неутралне каматне стопе у суштини се могу поделити 
у две основне групе модела – модели опште равнотеже, у које спадају и DSGE, који 
неутралну каматну стопу оцењују као стопу приноса на капитал када су штедња и 
инвестиције у равнотежи, и полуструктурни модели, обично новокејнзијански модели, 
који полазе од релација основних макроекономских величина оцењених помоћу 
економетријских техника, у које спада и Holston, Laubach, Williams (HLW) модел. 
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Као што је претходно наведено, највећи број емпиријских анализа заснован је на 
Laubach-Williams моделу (LW), који је првобитно коришћен за оцену неутралне каматне 
стопе и производног потенцијала за САД за период 1960–2000. године. Применом 
Калмановог филтера утврђено је да је неутрална каматна стопа знатно варирала у том 
периоду. Затим су Holston, Laubach и Williams (2017) оценили поново овај модел и 
проширили анализу на Канаду, зону евра и Велику Британију, при чему су резултати 
анализе указали на пад неутралне каматне стопе у периоду 1990–2016. године, као и да 
значајну улогу у кретању неутралне каматне стопе имају и глобални фактори. 

HLW метод је примењиван и у многим другим емпиријским анализама [на пример, 
Berger и Kempa (2014); Armelius и др. (2018)]. Према оцени ММФ-а (WEO 2023), која је 
заснована на HLW и Platzer и Peruffo (2022) методу, неутрална каматна стопа је у већини 
највећих економија (САД, Велика Британија, Јапан, Немачка, Француска, Бразил, Кина 
и Индија) у претходне четири деценије бележила знатан пад. Такође, према оценама, 
неутрална каматна стопа ће у развијеним земљама конвергирати ка стопама које су 
бележене у претпандемијском периоду, али колико ће бити близу тих нивоа, зависиће 
од тога каква ће бити фискална политика, јер висок ниво јавног дуга и фискалне 
потрошње доводи до раста каматних стопа и истовремено појачава потребу за 
фискалном консолидацијом. ММФ пројектује да ће старење популације допринети 
смањењу неутралне каматне стопе у земљама у успону, те да ће у наредних 30 година 
неутрална каматна стопа у Кини опасти за 1,5 процентних поена и 2050. године кретаће 
се око нултог нивоа. Brand, Lisack и Mazelis (2025) оценили су реалну неутралну 
каматну стопу ЕЦБ-а на бази различитих метода, укључујући и три варијанте HLW 
метода и добили за резултат да се оцене знатно разликују у зависности од тога који се 
метод оцене користи. Према овим оценама, реална неутрална каматна стопа налази се у 
распону –0,5–0,5%, што имплицира да је номинална неутрална каматна стопа у распону 
1,75–2,25%, што је ниже од претходне оцене, када је процењено да је у распону 1,75–
3%. Неутралну каматну стопу за зону евра за последњих 50 година оценио је и Carvalho 
(2023) коришћењем HLW метода који је прилагођен за период пандемије и који је 
модификован тако да укључује и инфлациона очекивања у оцену неутралне стопе. 
Резултати ове анализе указују на то да је неутрална каматна стопа снижена с нивоа од 
око 3% почетком 1970-их на ниво од око 0,5% 2022. године. Неутрална каматна стопа 
нарочито је смањена након светске финансијске кризе 2008. године, на шта су утицали 
пад производног потенцијала и смањена укупна факторска продуктивност, али и 
неповољни демографски фактори и повећана аверзија према ризику, нарочито након 
кризе јавног дуга у појединим земљама зоне евра. 

У неколико емпиријских студија коришћени су VAR модели за оцену неутралне 
каматне стопе. Тако су Del Negro и др. (2017) оценили неутралну каматну стопу за САД 
за период између 1960-их и 2010-их и установили да су њеном паду допринели смањење 
економске активности и повећан степен конвергенције у приносима на сигурну и 
ликвидну активу. Потом је анализа Del Negro и др. (2019) проширена на седам 
развијених земаља и утврђено је да су од 1970-их година каматне стопе у овим земљама 
имале сличан тренд као у САД. Cesa-Bianchi и др. (2022) проширили су анализу на панел 
од 31 земље за период 1950–2015. и оценили да је просечна равнотежна реална каматна 
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стопа повећана са 1,25% средином 1950-их на 2,75% средином 1970-их, а да је од тада 
била у значајном паду, на 0,25% 2015. године.  

Када је реч о анализама неутралне каматне стопе које укључују и земље средње и 
југоисточне Европе, издвојили бисмо анализу Bulíř и Vlček (2024) рађену за 12 отворених 
економија. Аутори су за потребе ове оцене кориговали HLW модел тако што су у оцени 
реалне неутралне каматне стопе укључили равнотежни реални девизни курс (тзв. Penn 
ефекат, који указује на позитивну корелацију привредног раста и апрецијације реалног 
девизног курса). Пошли су од тога да се у случају малих отворених економија знатно 
мења економска структура под утицајем прилива капитала из иностранства, што за 
резултат има реалну апрецијацију. У принципу, за земље с реалном апрецијацијом 
неутрална каматна стопа ће бити на нижем нивоу пошто инвеститори захтевају ниже 
стопе приноса, јер део добитка имају од реалне апрецијације, док за земље с реалном 
депрецијацијом инвеститори захтевају више стопе приноса, што за последицу има вишу 
неутралну каматну стопу. Аутори су упоредили резултате земаља из узорка с 
резултатима добијеним применом HLW приступа и закључили да њихов модел оцењује 
неутралну каматну стопу на вишем нивоу за око 1 процентног поена него HLW приступ. 
Другим речима, према њиховој оцени, реалне каматне стопе су биле испод неутралних 
у многим анализираним земљама, што указује на то да је инфлацији у овим земљама у 
периоду 2021–2023. доприносила и прекомерно експанзивна монетарна политика. У ову 
анализу је била укључена и Србија, а резултати су показали да се реална каматна стопа 
у Србији кретала изнад или око нивоа неутралне стопе у анализираном периоду до 
пандемије вируса корона. 

Претходно су Hlédik и Vlček (2018) оценили неутралну каматну стопу за Чешку за 
период 2000–2017. године коришћењем малог структурног модела с рационалним 
очекивањима. У моделу, неутрална каматна стопа је функција производног потенцијала 
коригованог за равнотежни реални девизни курс (тренд реалног девизног курса). Према 
добијеним оценама, неутрална каматна стопа је у Чешкој 2017. године износила око 1%, 
а њено смањење у односу на 2015. углавном је било резултат реалне апрецијације 
девизног курса у условима снажног привредног раста. 

Stefanski (2018) оценио је неутралну каматну стопу за Чешку, Пољску, Мађарску и 
зону евра за период 1996–2017. године коришћењем новокејнзијанског модела, који 
препоручују Gali и Monacelli (2005), као и верзије HLW метода. Утврђено је да је 
неутрална каматна стопа у посматраним земљама знатно смањена након светске 
финансијске кризе, да се затим опоравила oд 2012, али да је 2017. била и даље знатно 
нижа него пре 2008. године. 

Bielecki и др. (2023), применом методологије коју су користили Del Negro и др. 
(2017), а затим Brand и Mazelis (2019) и Holston, Laubach и Williams (2017), оценили су 
неутралну каматну стопу за Пољску и поредили је са оценом за зону евра. Закључак ове 
анализе је био да је у протекле две деценије знатно смањена неутрална стопа и у 
Пољској и у зони евра, а томе су допринели демографски фактори и смањење 
продуктивности, при чему је неутрална каматна стопа у Пољској константно већа него 
у зони евра у просеку за око 2–3 процентна поена. Тренд кретања неутралне каматне 
стопе у наредном периоду није тако јасан – демографски фактори ће утицати у правцу 
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њеног пада, али би вештачка интелигенција могла допринети расту продуктивности и 
деловати у супротном смеру. 

3.  Методологија оцењивања неутралне каматне стопе 

3.1. Оцењивање неутралне каматне стопе применом HLW приступа 

Један од најчешће коришћених метода оцене неутралне каматне стопе јесте Laubach 
и Williams (LW), односно Holston, Laubach и Williams (HLW) приступ на бази малог 
структурног новокејнзијанског модела, који претпоставља везу између агрегатне 
понуде, тражње, каматних стопа и инфлације. Према овом концепту, неутрална каматна 
стопа дефинише се као каматна стопа која обезбеђује повратак БДП-а на ниво 
производног потенцијала када престане ефекат краткорочних шокова на страни понуде 
и тражње, као и повратак инфлације на циљани ниво у средњем року. 

Аутори полазе од верзије новокејнзијанског модела за отворене економије, где је 
веза инфлације и БДП-а представљена у виду Филипсове криве: 

𝜋ு,௧ ൌ 𝛽𝐸௧ൣ𝜋ு,௧ାଵ൧ ൅ 𝑘𝑦௧෥ ,                                                                                          (1) 

где је 𝜋ு,௧   инфлација, а 𝑦௧෥  производни јаз, 𝑦௧෥ ൌ 100ሺ𝑦௧ െ 𝑦௧
∗ሻ и где су 𝑦௧ и 𝑦௧

∗ логаритми 
реалног БДП-а и оцењеног производног потенцијала, респективно. 

IS крива је дата у следећој форми: 

𝑦௧෥ ൌ 𝐸௧ሾ𝑦෤௧ାଵሿ െ 𝜎ିଵ൫𝑖௧ െ 𝐸௧ൣ𝜋ு,௧ାଵ൧ െ 𝑟௧
௡൯.                                                             (2) 

У претходној једначини, 𝑖௧ је номинална безризична каматна стопа, а 𝑟௧
௡ равнотежна 

реална каматна стопа, која зависи не само од очекиваног домаћег привредног раста већ 
и од глобалног привредног раста. Параметри 𝑘 и 𝜎 означавају преференције потрошње 
и технолошки фактор. Када се јаз у реалној каматној стопи (𝑖௧ െ 𝐸௧ൣ𝜋ு,௧ାଵ൧ െ
𝑟௧

௡ሻ затвори, инфлација и ниво производње се стабилизују. 

Поред ових равнотежних једначина, дефинишу се додатне једначине за оцену 
неутралне каматне стопе: 

𝜋௧ ൌ 𝑏గ𝜋௧ିଵ ൅ ሺ1 െ 𝑏గሻ𝜋௧ିଶ,ସ ൅ 𝑏௬𝑦෤௧ିଵ ൅𝜀గ,௧,…                                                      (3) 

𝑦௧෥ ൌ 𝑎௬,ଵ𝑦෤௧ିଵ ൅ 𝑎௬,ଶ𝑦෤௧ିଶ ൅
௔ೝ

ଶ
∑ ൫𝑟௧ି௝ െ 𝑟௧ି௝

∗ ൯ଶ
௝ୀଵ ൅ 𝜖௬,௧                                             (4) 

У једначини (3) 𝜋௧ିଶ,ସ представља просечну инфлацију од другог до четвртог 
периода који претходи, 𝑟௧ у једначини (4) представља реалну краткорочну каматну 
стопу, а 𝑟௧

∗ ex-post природну каматну стопу. Из претходних једначина произилази да 
шокови који утичу на инфлацију и ниво производње не морају да утичу на неутралну 
каматну стопу, која рефлектује дугорочне промене односа каматне стопе и производног 
јаза.  

HLW модел се оцењује применом Калмановог филтера, где се дефинишу 
транзиторне једначине:  

𝑟௧
∗ ൌ 𝑐𝑔௧ ൅ 𝑧௧                                                                                                                 (5) 
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𝑦௧
∗ ൌ 𝑦௧ିଵ

∗ ൅𝑔௧ିଵ ൅ 𝜀௬∗,௧                                                                                                             (6) 

𝑔௧ ൌ 𝑔௧ିଵ ൅ 𝜀௚,௧                                                                                                             (7) 

𝑧௧ ൌ 𝑧௧ିଵ ൅ 𝜀௭,௧                                                                                                              (8) 

где је 𝑔 стопа раста потенцијалног производа, а z остале детерминанте које могу да 
утичу на природну каматну стопу, при чему су то варијабле које следе процес случајног 
хода, док 𝑦௧

∗ представља процес случајног хода с константом. 

Аутори овог концепта предлажу да се за период пандемије изврши корекција нивоа 
производног потенцијала тако што се додаје индекс стриктности, који је конструисао 
Универзитет у Оксфорду за период најјачих ефеката пандемије, тако да је: 

𝑦௧
∗ᇱ ൌ ൜

𝑦௧
∗ ൅ 𝜌𝑑௧

𝑦௧
∗  𝑡 ൒ 2020𝑇1                                                                                         (9) 

где је 𝑑௧ ниво индекса стриктности који представља тромесечни просек дневних 
података за тромесечје t. 

На тај начин, једначина (4) може се представити као: 

ሺ𝑦௧ െ 𝑦௧
∗ᇱሻ ൌ 𝑎௬,ଵሺ𝑦௧ିଵ െ 𝑦௧ିଵ

∗ ᇱሻ ൅ 𝑎௬,ଶሺ𝑦௧ିଶ െ 𝑦௧ିଶ
∗ ᇱሻ ൅

௔ೝ

ଶ
∑ ൫𝑟௧ି௝ െ 𝑟௧ି௝

∗ ൯ଶ
௝ୀଵ ൅ 𝜖௬,௧      (10) 

Једначина (3) може да се модификује тако да се уместо адаптивних укључе будућа 
инфлациона очекивања, тако да она има следећу форму: 

𝜋௧ ൌ 𝑏గ𝜋௧ିଵ ൅ ሺ1 െ 𝑏గሻЕ௧ሾ𝜋௧ାுሿ ൅ 𝑏௬𝑦෤௧ିଵ ൅𝜀గ,௧,                                                    (11) 

где је H хоризонт на који се очекивања односе. 

Под претпоставком усидрености очекивања око циља, претходна једначина добија 
облик: 

𝜋௧ ൌ 𝑏గ𝜋௧ିଵ ൅ ሺ1 െ 𝑏గሻ𝜋∗ ൅ 𝑏௬𝑦෤௧ିଵ ൅𝜀గ,௧,                                                                (12) 

где је 𝜋∗ инфлациони циљ. 

Даље, једначина (12) може се представити и на следећи начин: 

𝜋෤௧ ൌ 𝑏గ𝜋෤௧ିଵ ൅ 𝑏௬𝑦෤௧ିଵ ൅𝜀గ,௧,                                                                                       (13) 

где је 𝜋෤௧ ൌ 𝜋௧ െ 𝜋∗, што указује на то да неутрална каматна стопа зависи не само од 
нивоа инфлације већ и од одступања инфлације од циља. 

 3.2. Оцењивање неутралне каматне стопе применом модификованог HLW  
приступа (Bulíř и Vlček) 

Bulíř и Vlček (2024) модификовали су HLW приступ и у једначину неутралне каматне 
стопе укључили промену равнотежног нивоа реалног девизног курса (𝛥𝑧௧

∗ሻ, полазећи од 
тога да је апрецијација реалног девизног курса повезана с приливима по основу страних 
директних инвестиција и растом продуктивности: 

𝑟௧
∗ ൌ 𝜌𝑟௧ିଵ

∗ ൅  ሺ1 െ 𝜌ሻሾ2𝑐ଵሺ𝑐ଶ𝑔௧
∗ ൅ ሺ1 െ 𝑐ଶሻ𝛥𝑧௧

∗ሻሿ                                                       (14) 

Друга важна претпоставка овог модела јесте та да не постоји стохастичка 
компонента у једначини неутралне каматне стопе и да је збир коефицијената уз раст 
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производног потенцијала и апрецијације тренда реалног девизног курса једнак 
јединици.  

Као и сваки класичан модел који користе централне банке (тзв. QPM модел), и модел 
који оцењују Bulíř и Vlček (2024) практично се састоји од четири кључне једначине – 
једначине Филипсове криве, једначине агрегатне тражње, једначине непокривеног 
каматног паритета и функције реакције монетарне политике.  

Једначина Филипсове криве је представљена у следећем облику: 

𝜋௧ ൌ аଵ𝜋௧ିଵ ൅ ሺ1 െ аଵሻ𝜋௧ାଵ ൅ аଶ𝑅𝑀𝐶௧ ൅𝜀గ,௧,  (15) 

где је 𝑅𝑀𝐶 ознака за реалне маргиналне трошкове које одређују производни јаз и јаз 
реалног девизног курса: 

𝑅𝑀𝐶௧ ൌ аଷ𝑦෤௧ ൅ ሺ1 െ аଷሻ𝑧̃௧           (16) 

Једначина агрегатне тражње је представљена у следећем облику: 

𝑦෤௧ ൌ 𝑏ଵ𝑦෤௧ିଵ െ 𝑏ଶ𝑀𝐶𝐼௧ ൅ 𝑏ଷ𝑦෤௧
ி ൅  𝜀௬,௧,       (17) 

где је 𝑦෤௧ производни јаз, а индекс монетарних услова, 𝑀𝐶𝐼, комбинација јаза реалне 
каматне стопе (𝑟̃௧) и јаза реалног девизног курса ሺ𝑧̃௧ሻ: 

𝑀𝐶𝐼௧ ൌ 𝑏ସ𝑟̃௧ െ ሺ1 െ 𝑏ସሻሺ𝑧̃௧ሻ          (18) 

𝑦෤௧
ி је ознака за страни производни јаз. 

Једначина непокривеног каматног паритета дефинисана је на следећи начин: 

𝑠௧ ൌ ℎଶሺ𝑠௧ିଵ ൅ 𝛥𝑠∗ሻ ൅ ሺ1 െ ℎଶሻሾሺ1 െ 𝑒ଵሻ𝑠௧ାଵ
௘ ൅ 𝜋௧ିଵ ൅ 𝑒ଵሺ𝑠௧ିଵ ൅ 2ሺ𝜋∗ െ 𝜋∗,௙ ൅

𝛥𝑧∗ ሻሻ ൅ ሺെ𝑖௧ ൅ 𝑖௧
௙ ൅ 𝑝𝑟𝑒𝑚௧ሻ/4ሿ ൅ 𝜀௦,௧       (19) 

где је 𝑠௧ номинални девизни курс, 𝛥𝑠∗циљани ниво промене девизног курса, што 
омогућава прилагођавање модела различитим режимима девизног курса, а 𝜋∗циљана 
стопа инфлације. 

Четврта једначина, тј. једначина реакције монетарне политике, дата је у облику: 

𝑖௧ ൌ ℎଵሺ4ሺ𝑠௧ାଵ െ 𝑠௧ሻ ൅ 𝑖௧
௙ ൅ 𝑝𝑟𝑒𝑚௧ሻ ൅ ሺ1 െ ℎଵሻሾ𝑔ଵ𝑖௧ ൅ ሺ1 െ 𝑔ଵሻሺሺ𝑟௧

∗ ൅  ∆ସ𝜋௧ାଷሻ ൅
𝑔ଶሺ∆ସ𝜋௧ାଷ െ 𝜋∗ሻ ൅ 𝑔ଷ 𝑦෤௧ሻሿ ൅ 𝜀௜,௧        (20) 

Овако дефинисан модел омогућава примену и за земље које циљају искључиво 
инфлацију (ℎଵ ൌ 0ሻ, као и за земље које комбинују стабилност инфлације и девизног 
курса. 

3.3. Оцењивање неутралне каматне стопе применом Taylor-овог правила 

Поједине централне банке (нпр. централна банка Новог Зеланда) оцењују неутралну 
камату стопу и применом Taylor-овог правила, тако што се посматра веза номиналне 
каматне стопе с временски променљивом неутралном реалном каматном стопом, 
очекиваном стопом инфлације, одступањем инфлације од циља, као и производног јаза. 
Та веза се може представити следећом формулом: 

𝑖௧ ൌ 𝑟௧
∗ ൅ 𝜋௧ାଵ

௘ ൅ 𝛽௧ሺ𝜋௧ െ 𝜋∗ሻ ൅ 𝜑௧𝑦෤௧ ൅𝜀ଵ,௧      (21) 
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Уз претпоставку одсуства арбитраже, успоставља се веза између краткорочне и 
дугорочне каматне стопе, тако да је дугорочна номинална стопа 𝑅௧ једнака краткорочној 
номиналној каматној стопи ሺ𝑟௧

∗ ൅ 𝜋௧ାଵ
௘ ሻ, увећаној за терминску премију, 𝛼: 

𝑅௧ ൌ 𝑟௧
∗ ൅ 𝜋௧ାଵ

௘ ൅ 𝛼 ൅𝜀ଶ,௧          (22) 

Реална неутрална каматна стопа добија се као: 

𝑟௧
∗ ൌ 𝑟௧ିଵ

∗ ൅𝑔௧ିଵ          (23) 

при чему стопа раста производног потенцијала следи процес случајног хода: 

𝑔௧ ൌ 𝑔௧ିଵ ൅ 𝜀௚,௧           (24) 

Параметри 𝛽௧ и 𝜑௧ су временски променљиви. Имплицитна неутрална каматна стопа 
добија се под претпоставком да је средњорочна неутрална каматна стопа основ за 
доношење одлука, а корекцијом за инфлациона очекивања добија се краткорочна, 
средњорочна и дугорочна реална неутрална каматна стопа [Castaing и др. (2024)]. 

3.4. Модификовано правило непокривеног каматног паритета 

У отвореним економијама, које карактеришу високи приливи капитала, домаће и 
иностране каматне стопе повезане су правилом непокривеног каматног паритета. 
Правило непокривеног каматног паритета полази од тога да приноси на две валуте, 
кориговани за премију ризика, теже да се изједначе: 

𝑧௧ ൌ 𝑧௧ାଵ
௘ ൅

௥೟ି௥೟
೑ାఘ೟

∗

ସ
൅ 𝑒௧

௭        (25) 

Према претходној jeдначини, реални девизни курс ће тежити да депрецира 
ሺ𝑧௧ െ 𝑧௧ାଵ

௘ ሻ како се буде смањивала разлика између стопа приноса на домаћем и страном 
тржишту ሺ𝑟௧ െ 𝑟௧

௙ሻ. У том случају, домаћа неутрална реална каматна стопа добија се као 
сума неутралне иностране каматне стопе и оцењене премије ризика. 

4.  Оцена неутралне каматне стопе за Србију 

4.1. Опис варијабли коришћених у анализи и период анализе 

Анализа оцене неутралне каматне стопе вршена је за период од Т1 2008. закључно 
с Т4 2024. године. У Табели 1 дат је преглед варијабли коришћених у анализи.   

У највећем делу посматраног периода Народна банка Србије је ублажавала 
монетарну политику, при чему је од краја 2015. године, у условима ниске и стабилне 
инфлације и њеног кретања испод централне вредности циља, реална каматна стопа 
била негативна. Притом, од краја 2012. године, у реверзним репо трансакцијама 
Народна банка Србије примењује метод аукција по променљивој каматној стопи, што 
значи да референтна каматна стопа представља максималну каматну стопу која се може 
прихватити на аукцији, а где због постојања структурног вишка ликвидности, просечна 
репо стопа, по којој се обављају репо трансакције, постаје основ за утврђивање 
каматних стопа на тржишту новца и бива нижа од референтне каматне стопе.  
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Табела 1. Преглед варијабли 

 

Након избијања пандемије вируса корона, у условима јачања глобалних 
инфлаторних притисака, започет је циклус заоштравања монетарне политике, и то прво 
повећањем износа ликвидности који се повлачи путем репо аукција, што доприноси 
расту просечне репо стопе са око 0,1% у октобру 2021. до близу 1% у априлу 2022. 
године, чиме се практично изједначила с референтном каматном стопом, која је након 
тога повећавана све до августа 2023. године, до нивоа од 6,75%, да би након тога, с 
попуштањем инфлаторних притисака, престала потреба за даљим заоштравањем 
монетарних услова, чему је допринело и смањење инфлационих очекивања. Тиме је 
постигнуто да се реална каматна стопа врати у позитивну зону и да монетарни услови 
постану рестриктивни и без даљег повећања референтне каматне стопе. Када је реч о 
инфлацији, она је у том циклусу јачања инфлаторних притисака достигла врхунац у 
марту 2023. године на нивоу од 16,2% међугодишње, а након тога је уследило њено 
успоравање и повратак у границе циља у мају 2024. године. То је омогућило и да 

Ознака Опис Извор података

тромесечна стопа инфалције посматрана на годишњем нивоу, десезонирано РЗС, прерачун аутора

инфлациони циљ НБС

производни јаз НБС, прерачун аутора

јаз реалног курса НБС, прерачун аутора

стопа раста потенцијалног производа НБС, прерачун аутора

промена  тренда реалног курса НБС, прерачун аутора

производни јаз зоне евра НБС, прерачун аутора

јаз реалне камате НБС, прерачун аутора

неутрална камата (тренд реалне камате) НБС, прерачун аутора

номинални девизни курс РЗС, прерачун аутора

инфлациони циљ зоне евра ЕЦБ

једнонедељна номинална репо каматна стопа НБС

неутрална номинална каматна стопа НБС, прерачун аутора

основна каматна стопа ЕЦБ-а ЕЦБ

реални маргинални трошкови НБС, прерачун аутора

индекс монетарне рестриктивности НБС, прерачун аутора

премија ризика НБС, прерачун аутора

𝑖௧

𝑖௧
௡

𝜋∗

𝜋௧

𝑦௧෥

𝑧௧෥

𝑔௧
∗

Δ𝑧௧
∗

𝑦௧
ி෪

𝑟௧෥

𝑟௧
∗

𝑠௧

𝜋∗௙

𝑖௧
௙

𝑅𝑀𝐶௧

𝑀𝐶𝐼௧

𝑝𝑟𝑒𝑚௧
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Народна банка Србије у јуну 2024. године започне циклус ублажавања монетарне 
политике смањењем референтне каматне стопе за укупно 75 базних поена закључно са 
септембром 2024. године, након чега ова стопа није мењана до момента писања овог 
радног папира (налази се на нивоу од 5,75%). У том периоду, номинална просечна репо 
каматна стопа је стабилизована на нивоу од 4,5%, а на сличном нивоу се налази и 
каматна стопа на међубанкарском тржишту новца – једнонедељни BELIBOR. 

4.2. Резултати оцене 

Наша анализа рађена за период од Т1 2008. до краја 2024. године базира се на оцени 
различитих модела и метода оцене, која смо представили у трећем поглављу, полазећи 
од радова Laubach и Williams (2003), Bulir и Vlček (2024), као и Hlédik и Vlček (2018).  

4.2.1. Резултати QPM модела 

Оцену неутралне каматне стопе за Србију или тренда реалне каматне стопе на бази 
тзв. QPM модела извели смо коришћењем двеју верзија овог типа модела. У првом кораку 
модификовали смо у одређеној мери модел који иначе користимо за средњорочну 
пројекцију инфлације и ту измену смо спровели у делу оцене неутралне каматне стопе, 
тако да она не буде израчуната на бази једначине непокривеног каматног паритета, већ 
као што је то случај у раду Hlédik и Vlček (2018), где је неутрална каматна стопа 
пропорционална расту потенцијалног БДП-а прилагођеног за промену равнотежног 
реалног девизног курса (промену тренда реалног девизног курса). У другом кораку 
користили смо мали структурни QPM модел који предлажу Bulir и Vlček (2024), где се 
неутрална каматна стопа такође одређује на бази равнотежног привредног раста и реалне 
апрецијације. У наставку представићемо резултате анализе на бази оба модела. 

Већ смо претходно истакли да је према моделу који предлажу Laubach и Williams 
(2003) неутрална каматна стопа оцењена на бази ограничења које потиче из Ојлерове 
једначине. Према том ограничењу, неутрална каматна стопа, 𝑟௧

∗,  функција је раста 
потенцијалног БДП-а, Δy௧

∗:  
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𝑟௧
∗ ൌ 𝑐𝛥𝑦௧

∗ ൅  𝜀௧,             (26) 

где је коефицијент 𝑐 ൐ 0. 

Међутим, ова једначина у случају мале отворене економије са слободним кретањем 
капитала није сасвим одговарајућа за оцену неутралне каматне стопе, јер процес бржег 
привредног раста и конвергенције за резултат углавном има реалну апрецијацију. Раст 
потенцијалног БДП-а обухвата само ефекат приноса на капитал, док страни 
инвеститори остварују принос и од промене реалног девизног курса, због чега је, према 
Hlédik и Vlček (2018) и Bulir и Vlček (2024), у оцену неутралне стопе потребно укључити 
и промену равнотежног реалног курса: 

𝑟௧
∗ ൌ 𝑐ሺ𝛥𝑦௧

∗ ൅ 𝛥𝑧௧
∗ሻ ൅  𝜀௧,                      (27) 

где  Δ𝑧௧
∗  ൐ 0 oзначава реалну депрецијацију, а Δ𝑧௧

∗ ൏ 0 реалну апрецијацију и где Δ𝑦௧
∗ = 

𝑔௧
∗ и Δ𝑧௧

∗  означавају промене равнотежних нивоа (трендова). 

Подсећања ради, према Laubach и Williams (2003), параметар скалирања 𝑐 је једнак 
1. Спецификација ових једначина разликује се од Laubach и Williams (2003) по томе што 
се неутрална каматна стопа не дефинише као збир два нестационарна процеса случајног 
хода (random walk), већ као комбинација двеју стационарних варијабли, Δ𝑦௧

∗ и Δ𝑧௧
∗. На 

сличан начин су једначине поставили и Mesonnier и Renne (2007).  

На Графикону 2 представљени су доприноси раста потенцијалног БДП-а и реалне 
апрецијације тренду реалне каматне стопе у случају одсуства инерције у кретању, тј. 
оцена је добијена на бази једначине (27). Из тог графичког приказа може се видети да је 
равнотежна реална каматна стопа била релативно ниска и стабилна све до избијања 
пандемије вируса корона, јер су истовремено деловали релативно висок раст 
потенцијалног БДП-а и апрецијацијски тренд реалног девизног курса. Током пандемије 
дошло је до смањења тренда реалне каматне стопе, пре свега као последица смањеног 
производног потенцијала, али се након тога бележи њен постепени раст јер је већи раст 
потенцијалног БДП-а од ефекта реалне апрецијације. 

-4

-2

0

2

4

6

8

T
1 

2
00

9.
T

3 
2

00
9.

T
1 

2
01

0.
T

3 
2

01
0.

T
1 

2
01

1.
T

3 
2

01
1.

T
1 

2
01

2.
T

3 
2

01
2.

T
1 

2
01

3.
T

3 
2

01
3.

T
1 

2
01

4.
T

3 
2

01
4.

T
1 

2
01

5.
T

3 
2

01
5.

T
1 

2
01

6.
T

3 
2

01
6.

T
1 

2
01

7.
T

3 
2

01
7.

T
1 

2
01

8.
T

3 
2

01
8.

T
1 

2
01

9.
T

3 
2

01
9.

T
1 

2
02

0.
T

3 
2

02
0.

T
1 

2
02

1.
T

3 
2

02
1.

T
1 

2
02

2.
T

3 
2

02
2.

T
1 

2
02

3.
T

3 
2

02
3.

T
1 

2
02

4.
T

3 
2

02
4.

Промена равнотежног реалног курса
Промена потенцијалног БДП-а
Тренд реалне каматне стопе

Графикон 2. Декомпозиција тренда реалне каматне стопе



Оцена неутралне каматне стопе за Србију 

22 

Ипак, Hlédik и Vlček (2018) и Bulir и Vlček (2024) у својим емпиријским радовима 
претпоставили су да неутрална каматна стопа конвергира ка расту потенцијалног БДП-а 
прилагођеног за равнотежну реалну апрецијацију уз одређену инерцију у кретању 
неутралне стопе и уклонили су стохастичку компоненту, као што је то претходно 
представљено у једначини 14, коју овде понављамо: 

𝑟௧
∗ ൌ 𝜌𝑟௧ିଵ

∗ ൅  ሺ1 െ 𝜌ሻሾ2𝑐ଵሺ𝑐ଶ𝑔௧
∗ ൅ ሺ1 െ 𝑐ଶሻ𝛥𝑧௧

∗ሻሿ,      (28) 

при чему су промена потенцијалног БДП-а и промена равнотежног реалног девизног 
курса дефинисане као међугодишње промене. 

Поред тога, може се запазити да је у случају да је 𝑐ଶ ൌ 0,5 једначина (28) практично 
идентична једначини (27).  

Имајући све претходно у виду, у моделу који се у Народној банци Србије користи 
за средњорочну пројекцију инфлације [детаљније у Đukić, Momčilović и Trajčev (2011)], 
који је потом проширен укључивањем једначина за тржиште рада [за детаље видети 
Momčilović и Miletić (2024)], инкорпорирали смо једначину (28). Претходно је у овим 
моделима тренд реалне каматне стопе био оцењен према реалном непокривеном 
каматном паритету: 

𝑟௧
∗ 𝛥𝑧௧

∗  𝑝𝑟𝑒𝑚௧
∗  𝑟_𝑒𝑧௧

∗,          (29) 

где је тренд реалне камате, 𝑟௧
∗, што је апроксимација неутралне каматне стопе, добијен 

као збир промене оцењеног тренда реалног курса (𝛥𝑧௧
∗ሻ, премије ризика (𝑝𝑟𝑒𝑚௧

∗ሻ која се 
оцењује, као и тренда реалне камате зоне евра (𝑟_𝑒𝑧௧

∗ሻ који је оцењен Hodrick–Prescott-
овим (HP) филтером.  

Напомињемо да су коефицијенти у моделу калибрисани у складу с добијеним 
оценама из других модела или радова за друге зеље, али и на бази стандардне грешке 
Калмановог филтера како бисмо добили економски интуитивне везе у складу са 
економским кретањима у Србији (више о вредностима појединих коефицијената за 
оцену неутралне камате видети Табелу 2).  

Резултати оцене неутралне каматне стопе добијене Калмановим филтером (Модел 
1), као и раста потенцијалног БДП-а и промене равнотежног реалног курса на бази 
једначине (28), приказани су на Графикону 3, док су на Графикону 3.1. дате оцене истог 
модела рачунатог на основу непокривеног каматног паритета, тј. једначине (29). 
Резултати анализе указују на то да је тренд реалне каматне стопе, као и у другим 
земљама, био на снажној опадајућој путањи у периоду након светске финансијске кризе 
2008. године, што се може довести у везу са смањеним производним потенцијалом у 
првим годинама посткризног периода узрокованог и ниским растом у зони евра, која је 
наш најважнији трговински партнер, и по том основу ниским инвестицијама у Србију, 
као и с повећаном премијом ризика услед ризика од избијања кризе јавног дуга у 
појединим земљама зоне евра. Након тога, према овој оцени, од 2014. до 2019. године 
тренд реалне каматне стопе био је релативно стабилан и на ниском нивоу, око 1%. 
Након што је са избијањем пандемије вируса корона додатно смањен тренд реалне 
каматне стопе, у постпандемијском периоду уочава се његов постепени раст и он је 
тренутно, према овој оцени, благо испод 1%. Када се посматра кретање реалне репо 
каматне стопе и упореди са оценом тренда реалне каматне стопе, уочава се да је 
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монетарна политика до почетка 2015. године имала рестриктиван карактер, а да је онда, 
у условима ниских инфлаторних притисака и инфлације, која се кретала испод 
централне вредности циља, монетарна политика била експанзивна. Од краја 2023, према 
овој оцени, монетарна политика поново има рестриктиван карактер, али се он с 
попуштањем инфлаторних притисака смањује. Сличне оцене добијене су и применом 
једначине непокривеног каматног паритета, премда се, према овој оцени, тренд наше 
реалне каматне стопе налази на нижем нивоу и износи око 0,5%. 

Графикон 3. Оцена тренда реалне камате једначином (28)  

 

Графикон 3.1. Оцена тренда реалне камате UIP једначином (27) 

Оцена неутралне каматне стопе добрим делом зависи од саме оцене потенцијалног 
БДП-а и оцене тренда реалног курса, при чему су трендови базирани на фундаментима 
земље и на њих не утиче монетарна политика. За разлику од тренда, јаз представља 
циклични део променљиве и у складу је с пословним циклусом земље. Оцена неутралне 
каматне стопе зависи и од параметара у једначини (28), тј. од  𝑐ଵ, 𝜌 и 𝑐ଶ. Имајући то у 
виду, урадили смо анализу осетљивости добијених оцена на промену параметара ове 
једначине, варирајући вредности за параметре:  𝑐ଵ за ൅ 0,25/െ0,15, 𝜌 за േ 0,17, 𝑐ଶ за േ
0,1  (видети Графиконе 3.2, 3.3. и 3.4). Анализа показује да постоји највећа сензитивност 
добијене оцене тренда реалне каматне стопе у зависности од промене параметра 𝑐ଶ. 
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Највећи ниво каматне стопе сугерише вредност коефицијента 𝑐ଶ ൌ 0,6, јер у том случају 
тренд реалне каматне стопе највише зависи од раста производног потенцијала, а мање од 
реалне апрецијације. У том случају тренд реалне каматне стопе ближи је нивоу од 2%. 
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Графикон 3.3. Оцена неутралне у зависности од промене коефицијента 𝜌

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

T
1 

2
00

8.
T

3 
2

00
8.

T
1 

2
00

9.
T

3 
2

00
9.

T
1 

2
01

0.
T

3 
2

01
0.

T
1 

2
01

1.
T

3 
2

01
1.

T
1 

2
01

2.
T

3 
2

01
2.

T
1 

2
01

3.
T

3 
2

01
3.

T
1 

2
01

4.
T

3 
2

01
4.

T
1 

2
01

5.
T

3 
2

01
5.

T
1 

2
01

6.
T

3 
2

01
6.

T
1 

2
01

7.
T

3 
2

01
7.

T
1 

2
01

8.
T

3 
2

01
8.

T
1 

2
01

9.
T

3 
2

01
9.

T
1 

2
02

0.
T

3 
2

02
0.

T
1 

2
02

1.
T

3 
2

02
1.

T
1 

2
02

2.
T

3 
2

02
2.

T
1 

2
02

3.
T

3 
2

02
3.

T
1 

2
02

4.
T

3 
2

02
4.

C1=1 C1=0,85 C1=1,25
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Други модел, QPM, који смо оценили (Модел 2), предлажу Bulir и Vlček (2024). 
Модел је сличан нашем моделу који користимо за средњорочну пројекцију инфлације, 
с тим да су само неке једначине поједностављене (на пример, Филипсове криве за 
инфлацију) и оцењивање је извршено Бајесовим методом. Поред Филипсове криве, 
укључена је IS крива, као и правило монетарне политике. Видети детаљније Табелу 2, 
која даје преглед свих једначина овог модела заједно с калибрисаним коефицијентима, 
као и претходне расподеле (прajоре) параметара у моделу. 

Табела 2. Преглед једначина, вредности параметара и стандардних девијација оцењених модела 

Једначине Прајор расподела 

 Врста 
Средња 
вредност

Стандардна девијација 

Филипсова крива  
𝜋௧ ൌ аଵ𝜋௧ିଵ ൅ ሺ1 െ аଵሻ𝜋௧ାଵ ൅ аଶ𝑅𝑀𝐶௧ ൅𝜀గ,௧ 
𝑅𝑀𝐶௧ ൌ аଷ𝑦෤௧ ൅ ሺ1 െ аଷሻ𝑧̃௧ 

   

аଵ - 0,4  

аଶ Inv. 𝛾 0,3 0.3 

аଷ 𝛽 0,5 ½*0.5 

 𝜀గ,௧ Inv. 𝛾 1
4ൗ stdሺ𝜋෤obs) Стандардна девијација је 

за време вируса корона 
(Т1 2021 – Т4 2022) шест 
пута већа него пре 
пандемије Ковид-19. 

IS крива 
𝑦෤௧ ൌ 𝑏ଵ𝑦෤௧ିଵ െ 𝑏ଶ𝑀𝐶𝐼௧ ൅ 𝑏ଷ𝑦෤௧

ி ൅  𝜀௬,௧ 
𝑀𝐶𝐼௧ ൌ 𝑏ସ𝑟̃௧ െ ሺ1 െ 𝑏ସሻሺ𝑧̃௧ሻ 

   

𝑏ଵ 𝛽 0,4 ¼*0,4 

𝑏ଶ 𝛾 0,2 ¼*0,2 

𝑏ଷ 𝛾 0,6 ¼*0,6 

𝑏ସ 𝛽 0,6 ¼*0,6 

 𝜀௬,௧ Inv. 𝛾 1
2ൗ stdሺ∆𝑦෪ obs)  

Неутрална камата 
𝑟௧

∗ ൌ 𝜌𝑟௧ିଵ
∗ ൅ ሺ1 െ 𝜌ሻሺ2𝑐ଵሺ𝑐ଶ𝑔௧

∗ ൅ ሺ1 െ 𝑐ଶሻΔ𝑧௧
∗ሻሻ 

   

𝜌 - 0,85  
𝑐ଵ 𝛾 1 1/15*1 
𝑐ଶ 𝛽 0,5 1/15*0,5 

UIP 
𝑠௧ ൌ ℎଶሺ𝑠௧ିଵ ൅ 𝛥𝑠∗ሻ ൅ ሺ1 െ ℎଶሻሺሺ1 െ 𝑒ଵሻ𝑠௧ାଵ

௘ ൅ 𝜋௧ିଵ ൅
𝑒ଵሺ𝑠௧ିଵ ൅ 2ሺ𝜋∗ െ 𝜋∗,௙ ൅ 𝛥𝑧∗ ሻሻ ൅ ሺെ𝑖௧ ൅ 𝑖௧

௙ ൅ 𝑝𝑟𝑒𝑚௧ሻ/4ሻ ൅ 𝜀௦,௧ 
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𝑒ଵ - 0.6 - 
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Графикон 3.4. Оцена неутралне камате у зависности од промене 
коефицијента 𝑐₂ (у %)
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 𝜀௦,௧ - 1
2ൗ stdሺ∆𝑠෪obs) - 

Функција реакције монетарне политике 
𝑖௧ ൌ ℎଵሺ4ሺ𝑠௧ାଵ െ 𝑠௧ሻ ൅ 𝑖௧

௙ ൅ 𝑝𝑟𝑒𝑚௧ሻ ൅ ሺ1 െ ℎଵሻሾ𝑔ଵ𝑖௧ ൅
ሺ1 െ 𝑔ଵሻሺሺ𝑟௧

∗ ൅ ∆ସ𝜋௧ାଷሻ ൅ 𝑔ଶሺ∆ସ𝜋௧ାଷ െ 𝜋∗ሻሿ ൅ 𝑔ଷ 𝑦෤௧ ൅ 𝜀௜,௧ 

𝑝𝑟𝑒𝑚௧ ൌ  𝜌௣௥௘௠𝑝𝑟𝑒𝑚௧ିଵ ൅ ൫1 െ 𝜌௣௥௘௠൯൫െΔ𝑧௧
∗ ൅ 𝑟௧

∗ ൅ 𝑟௧
∗௙൯ ൅

𝜀௣௥௘௠,௧   

   

ℎଵ - 0 - 
𝑔ଵ - 0,7 - 
𝑔ଶ - 2 - 
𝑔ଷ - 0,2 - 

𝜌௣௥௘௠ - 0,85 - 
 𝜀௜,௧ - 2 ∗ stdሺ𝚤̃obs) Стандардна девијација је 

два пута већа после 2010. 
и четири пута већа  
2008–2010. 

 

Треба напоменути да смо модел који Bulir и Vlček (2024) користе прилагодили 
коефицијентима из нашег модела за средњорочну пројекцију инфлације и оценили за 
период Т1 2008 – Т4 2024. Конкретно, параметар који означава инерцију инфлације у 
Филипсовој кривој, 𝑎1, калибрисали смо на 0,4, колико је и у нашем моделу за 
средњорочну пројекцију инфлације, за разлику од Bulir и Vlček (2024), који користе 0,5. 
Овај параметар одражава претпостављени Калвов механизам и не оцењујемо га зато 
што се не може идентификовати заједно с параметром 𝑎2  због њихове еквивалентности. 
Напомињемо да су подаци за оцену тренда реалног БДП-а зоне евра и тренда реалне 
каматне стопе зоне евра добијени помоћу HP филтера. Остали трендови и одступања, 
укључујући циљану инфлацију, идентификују се у оквиру целокупног модела помоћу 
Калмановог филтера, а коефицијенти су оцењени Бајесовом методом. 

Из рада Bulir и Vlček (2024) преузете су претходне расподеле (прајори) параметара 
𝑐₁ и 𝑐₂ од 1 и 0,5, респективно, као и стандардне девијације ових параметара које 
предлажу аутори, а које су дате у Табели 2, будући да су ови параметри кључни за 
утврђивање неутралне каматне стопе (𝑟∗). У случају да неки параметар није оцењиван, 
приказује се само средња вредност његове калибрације. Претходне расподеле за 
стандардне девијације шокова понуде 𝑠𝑡𝑑(𝜋̂_𝑜𝑏𝑠) и тражње 𝑠𝑡𝑑(Δ𝑦̂_𝑜𝑏𝑠) постављају се 
у складу с варијабилношћу конкретне променљиве. Тако 𝑠𝑡𝑑(𝜋̂_𝑜𝑏𝑠) означава 
стандардну девијацију серије базне инфлације из које је претходно искључен тренд, 
а 𝑠𝑡𝑑(Δ𝑦̂_𝑜𝑏𝑠) стандардну девијацију серије стопе раста реалног БДП-а, из које је такође 
искључен тренд (HP филтером). 

Треба напоменути да су Bulir и Vlček (2024) приликом оцењивања за већину земаља 
добили да је однос параметара 𝑐₁ и 𝑐₂ око ½, што заједно чини пропорционални однос 
између 𝑟∗и потенцијалног раста 𝑔∗, познат као HLW однос.  

На Графикону 4 приказана је оцена неутралне камате, тј. тренда реалне камате и 
оцена њених компонената применом QPM модела који предлажу Bulir и Vlček (2024). 
Дата је и декомпозиција саме једначине неутралне камате.  
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Графикон 4. Оцена неутралне камате моделом који предлажу Bulir и Vlček (2024) и 
њена декомпозиција (у %) 

Указујемо и на то да су аутори у свом раду анализирали и колико промена 
параметара 𝑐₁ и 𝑐₂ утиче на оцену неутралне каматне стопе (𝑟∗). Закључак анализе је да 
је у случају Србије оцена неутралне каматне стопе осетљива на промену у прајорима за 
𝑐₁ и 𝑐₂. Оцена се ради с претпоставком стриктних прајора и мање стриктних прајора, 
тако што се стандардне девијације коефицијената који се оцењују повећају пет пута. У 
случају Србије, оцена неутралне каматне стопе је за 30 базних поена у просеку била 
нижа с попуштањем прајора када се посматра период Т4 2007 – Т2 2021. Када 
продужимо период анализе и уз измене у моделу које смо поменули, добијамо да је у 
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периоду Т3 2021 – Т4 2024. оцена неутралне камате с попуштањем прајора нешто виша 
за око 10 базних поена, али да се крајем периода анализе готово изједначавају 
(Графикон 5).  

Постериорна расподела оцењених параметара модела конструисана је помоћу 
Метрополис–Хастингсове симулације са 100.000 узорака и представљена је на 
Графикону 6. 

Графикон 6. Прајори и постериори расподела коефицијената оцењених у Моделу 2  

На Графикону 7 представили смо поређење оцена неутралне каматне стопе добијене 
из нашег модела за средњорочну пројекцију, у коме смо за оцену тренда реалне каматне 
стопе уместо UIP једначине користили нову једначину, с стопом раста потенцијалног 
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БДП-а и променом тренда реалног курса (Модел 1) и QPM модела који предлажу Bulir 
и Vlček (2024) оцењеног Бајесовом методом (Модел 2). Поређењем ових модела може 
се видети да је оцена неутралне каматне стопе нижа за највећи део посматраног периода 
према Моделу 1, али да те разлике нису значајне и да су за крај оцењеног периода оцене 
неутралне каматне стопе на бази оба модела веома блиске.  

На крају, имајући у виду да смо у моделу који користимо за средњорочну пројекцију 
инфлације кориговали тренд потенцијалног БДП-а за период Т1 2020 – Т4 2020. услед 
структурног лома, и Модел 2 смо оценили тако што смо укључили овај исти лом. Оцена 
неутралне каматне стопе у моделу с ломом у тренду раста БДП-а, који је структурно 
идентичан Моделу 2 и оцењен је Бајесовом методом, приказана је на Графикону 8. 
Добијена оцена неутралне каматне стопе је на вишем нивоу него у случају Модела 1, 
што потврђује налазе добијене и за друге земље да се оцена разликује од претпоставки, 
метода анализе, као и да оцене могу знатно да варирају.  

Графикон 8. Оцена неутралне каматне стопе у Моделу 2 са структурним ломом 

  

Графикон 8. 1 Прајори и постериори расподела параметара 
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4.2.2. Резултати HLW модела 

Приликом оцене HLW модела, представљеног једначинама у оквиру поглавља 3.1, 
користили смо следеће варијабле: реални десезонирани БДП, међугодишњу инфлацију, 
реалну каматну стопу с тржишта новца (једнонедељни BELIBOR) рачунату на бази 
инфлационих очекивања финансијског сектора за годину дана унапред, према анкети 
агенције Блумберг, и индекс стриктности конструисан од стране Универзитета у 
Оксфорду, који је доступан закључно с крајем 2022. године, а који је након тога, с 
обзиром на то да су последње вредности биле ниске, апроксимиран линеарним 
опадајућим трендом. Овај индикатор је укључен како би се обухватио ефекат пандемије 
вируса корона. 

На Графикону 10 представљена је оцена неутралне каматне стопе за Србију 
применом HLW модела. Приликом оцене коришћена је верзија углачане оцене (smoothed 
state estimate) добијене Калмановим филтером.  

Према резултатима ове оцене, неутрална каматна стопа је била на опадајућој путањи 
у периоду након светске финансијске кризе 2008. године па све до почетка 2014. године, 
што се може довести у везу са смањеним производним потенцијалом у првим годинама 
посткризног периода узрокованог и ниским растом у зони евра, која је наш најважнији 
трговински партнер, и по том основу ниским инвестицијама у Србију, као и с повећаном 
премијом ризика услед ризика од избијања кризе јавног дуга у појединим земљама зоне 
евра, али и негативног доприноса осталих детерминанти обухваћених компонентом z. 
Након тога, према овој оцени, од 2014. до 2019. године присутан је тренд раста 
неутралне каматне стопе, што се може повезати с растом производног потенцијала и 
она се, према овој оцени, приближила нивоу од око 4% у периоду непосредно пре 
избијања пандемије вируса корона, да би се поново нашла на опадајућој путањи до 
средине 2022. године. У последњем анализираном периоду неутрална каматна стопа, 
према овој оцени, поново бележи узлазни тренд и на крају 2024. године је на нивоу од 
близу 2%. Резултати оцене добијени применом HLW модела указују на приличну 
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волатилност неутралне каматне стопе и њено кретање у коридору од –4% до 4% у 
целокупном анализираном периоду, због чега сматрамо да је оцена која узима у обзир 
и ефекте промене реалног девизног курса приликом оцене неутралне каматне стопе 
адекватнија у случају Србије. 

4.2.3. Резултати TVP-VAR модела  

У последњем кораку анализе оценили смо векторски ауторегресиони модел с 
временски променљивим параметрима (TVP-VAR). За разлику од претходно 
представљених структурних модела који имају теоријску утемељеност и 
претпостављају снажну економску везу између варијабли, TVP-VAR модел представља 
флексибилнији оквир, с мање ограничења. 

Треба напоменути да је реч о специфичној групи VAR модела, који се разликују у 
односу на стандардне VAR моделе по томе што је параметрима модела (константни 
члан, коефицијенти уз доцње варијабли укључених у модел и варијансе економских 
шокова) дозвољено да се мењају кроз време. На тај начин уважава се чињеница да 
релације између макроекономских временских серијa карактерише одређена форма 
нелинеарности, тј. да њихова јачина везе варира током времена. Сви параметри следе 
процес чистог случајног хода (првог реда), чиме се омогућава постојање и привремених 
и трајних промена у вредностима параметара, а самим тим и прилагођавање ове класе 
модела променама економских односа које се током времена јављају. Оцењивање TVP-
VAR модела подразумева примену Бајесове методологије и коришћен је метод Гибсовог 
узорковања (Gibbs sampler), који је намењен за једноставније израчунавање 
вишедимензионалних густина вероватноће (Lubik и Matthes, 2015). Прajoри параметара 
модела, који су случајне променљиве, утврђени су на основу Primiceri (2005) процедуре, 
тако што се оцењује VAR модел с константним параметрима за одређени тренирани скуп 
података како би се добиле средина и матрица варијанси прајора применом линеарног 
регресионог модела. 
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Графикон 10. Оцена неутралне каматне стопе добијена применом HLW
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Наш модел укључује три варијабле: раст реалног БДП-а, тромесечну десезонирану 
инфлацију (прерачунату на годишњи ниво) и реалну каматну стопу BELIBOR, рачунату 
на исти начин као код HLW модела. Модел је оцењен за период Т1 2004 – Т4 2024. 
године с две доцње, с тим да су прве четири године (Т1 2004  – Т4 2007) коришћене за 
утврђивање прајора. 

Неутрална каматна стопа је добијена условном прогнозом посматране реалне 
каматне стопе. Према Lubik и Matthes (2015), хоризонт прогнозе је одређен на пет година 
(𝑟௧

∗ ൌ 𝑟௧ାଶ଴) и израчунава се за сваки период почев од Т1 2008. године. Претпоставка је 
да се прогнозом за дужи период искључује ефекат привремених шокова, што омогућава 
конвергенцију краткорочне реалне каматне стопе ка свом неутралном нивоу. 

На Графикону 11 приказана је оцена неутралне каматне стопе добијена TVP-VAR 
моделом за период Т1 2008 – Т4 2024. године. Према овој оцени, неутрална каматна 
стопа је у паду у већем делу посматраног периода, с тим да крајем посматраног периода 
расте. Током 2008. и 2009. године кретала се у распону 3,5–3,9%, да би се, крећући се 
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силазном путањом, нашла око нивоа од –0,2% средином 2022. године. Након тога, 
неутрална каматна стопа је у порасту и у 2024. години је на била нивоу од око 0,3%. 
Раст реалне каматне стопе последица је најпре раста номиналне каматне стопе, а затим 
и смањених инфлационих очекивања, што је модел идентификовао као вероватноћу да 
неутрална каматна 𝑟∗ расте. 

5. Закључак 

Кључан водич у оцени карактера монетарне политике јесте концепт неутралне 
каматне стопе 𝑟∗, која представља равнотежну каматну стопу, односно ону стопу која 
ће обезбедити циљани ниво инфлације и затворен производни јаз у средњем року, па 
самим тим неће деловати ни инфлаторно ни дезинфлаторно.  

Њено будуће кретање зависи од деловања многобројних фактора, чији смер и 
допринос у овом моменту није могуће са сигурношћу предвидети. Самим тим не може 
се једнозначно утврдити на ком нивоу ће се наћи реалне каматне стопе у средњем року. 
Преовлађује став централних банкара и аналитичара да је мала вероватноћа да би 
неутрална каматна стопа 𝑟∗ у наредном периоду могла да се нађе на нивоу нижем од 
нивоа на ком је била пре пандемије, иако ће поједини фактори који су деловали на њен 
пад у претходном периоду наставити да делују и у наредној деценији, а пре свега 
демографски фактори. Не искључује се ни могућност да би реална каматна стопа могла 
да расте у наредном периоду, а као фактори који би могли да доведу до тога јесу раст 
понуде сигурне активе у односу на тражњу, слабљење неких од покретача неједнакости 
и раст инвестиција неопходних за транзицију ка зеленој економији. 

С обзиром на значај који има неутрална каматна стопа за процес вођења монетарне 
политике, оцењивали смо њен ниво за Србију коришћењем различитих метода – две 
верзије малих структурних модела са тромесечним подацима који узимају у обзир и 
ефекат реалне апрецијације девизног курса на ниво неутралне каматне стопе, HLW 
модела, као и векторског ауторегресионог модела с временски променљивим 
параметрима, TVP-VAR. Према нашем сазнању, ово је први рад у коме се оцењује ниво 
неутралне каматне стопе за Србију применом TVP-VAR модела.  

На основу оцењених модела може се извући неколико кључних закључака:  

– Према свим оцењеним моделима, као што је то био случај и за друге земље, 
неутрална каматна стопа у Србији има опадајући тренд у првим годинама након 
светске економске кризе до почетка 2014. године. Након тога, модели који 
укључују реални девизни курс за оцену неутралне каматне стопе, као и TVP-VAR 
модел, указују на релативно ниску неутралну каматну стопу или чак наставак 
њене опадајуће путање. 

– Оцена добијена HLW моделом највише одступа од осталих оцена и 
најволатилнија је за посматрани период анализе. Пошто не узима у обзир ефекте 
реалне апрецијације девизног курса, који су карактерисали нашу економију 
претходних година, а с обзиром на високе прилива страних директних 
инвестиција, ову оцену сматрамо најмање релевантном.  
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– Као и у случају других земаља, ниво оцењене неутралне каматне стопе мења се 
у зависности од коришћеног модела, а и претпоставке о прајорима параметара 
модела могу утичу на ниво оцене. 

Заједничка карактеристика свих оцењених модела јесте и да је у последње две 
године неутрална стопа имала растући тренд, али за већину модела (са изузетком HLW 
модела) оцена неутралне стопе је испод или 1%, при чему већина њих указује на и даље 
рестриктиван карактер монетарне политике. 
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