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Yeoona peu zysepuepa

Ilepuoo 00 objaswusarba npouiioe 300pHuUKa obenedxdcuo je nao ungrayuje, npe ceeea
Kao pesynmam mepa Bnade kojuma cy npuepemeHo ozpanuuene mapoice GenUKux
MPeOBUHCKUX NlaHaya u eehiu 0eo rwuxosux Habasnux yena. Mlako cy ose mepe ucmexie
NOYEmKOM MApma, Hauid OYeKusarba cy 0a he ce mapaice 3a0picamu Ha HUXCEM HUBOY
He2o npe ysohera ypedbe, wmo he eeposamno Oumu npeomem aHamu3e y HEKOM
0yoyhem ucmpascusaukom paody y 36opuuxy. C Opyee cmpame, HenocpeoHo npe
3aKbYUera HOB02 U30ara 300PHUKA OOWIO je 00 CHAMCHOZ CKOKA C8EeMCKe YeHe
Hagme, noo ymuyajem 3a0Wmpasarea 2eonONUMUYKUX meH3uja u nouemra cykooa Ha
Bnuckom ucmoky, wmo 6u moeno umamu 3HauajHe nocieouye u Ha C8eMmcKy U Ha
oomahy ungrayujy. ¥ o6om mpenymxy mewxo je npoyenumu kaxeu he oumu eghexmu
0602 WoKa, jep he onu 3asucumu 00 Fe20802 MPajarbd U UHMEH3UmMema, Kao u 00 moea
Yy Kojoj mepu he ce mpenumu Ha yeHe OCMANUX NPUMAPHUX NPOU3B00d, NAHYE
cHaboesarba, mpaxcry u opyeo. To snauu da he ungnayuja u oame obumu y ¢oxycy y
HAPeOHOM Nepuody He Camo y UCMPANCUBARUMA U AHATUIAMA YEHMPATHUX OaHaxa,
YUju je OCHOBHU MAHOAM YEeHOBHA cMabUIHoCcm, el u y wupoj cmpyuHoj jagHocmu.

Y mom cmucny, u nawe 6yoyhe ananuze ouhe npeencmeerno noceehene unghnayuju u
FoeHUM (DaKmopuma, Kao wimo je mo 6uo ciyuaj u 'y o6om 6pojy 36opnuxa, y Kojem cmo
AHATU3UPATU NPEHOC YeHAd 00 NPUMAPHO2 NPoUu3eohaua 00 Kpajree nompowaid, Kao u
ymuyaj — uHrayuje Ha  CMAHOapoO  pasiuvumux — 00XO006HUX — Kame2opuja
cmanoenuwimea. Peu je o memama xoje cy y npomexkiom nepuody uecmo oOune
3acmyn/veHe y jagHoCmu.

Konxkpemno, y npeom pady y 360pHuxy anaiusupa ce npeHoc yema y uHOyCmpujcko-
npexpamberom aanyy y Cpouju — 00 npumMapHux noonpuspeoHux npoussood, npeKo
npoussohauxux yema, 0o yema roje niaha xpajru nompoway. Ilpumenom NARDL
MOOeNa OYereHo je 0a NOCMOoju CMamucmuyKy 3HaA4ajan U dcCUMempuian npeHocC yeHda
o0yarc yenoe aanya. /[pyeum pevuma, npomene yena u3 panuje ¢ase npeHoce ce Ha yeHe
vy crnedehoj ¢azu, ¢ mum 0a je maj npeHoc CHANCHUjU U OpaHcU Kaoda yexe pacmy Heeo
Kaoa naoajy, wimo ce modice 008ecmu y 8e3y ¢ (heHOMEeHOM HOMUHAIHE PUSUOHOCTU
yena Hanudice. OQyerbeHu NPeHoC U acumMempuja uspaxdceHuju ¢y y gasu maionpooaje
(00 npouszeohauxux xka nompowlaukum yewama) He2o y ¢hazu npepade (00 yeua
NPUMAPHUX NPOU3B00A KA NPOU3BONAUKUM YeHAMA).

Hapeonu pao 6asu ce ymuyajem oueepeeHyuje pacma pasiudumux 2pyna yeHa Ha
pasauyume 00x0008He kamezopuje cmanosrnuwmaa y Cpouju y nepuody oo nanoemuje
2020. 0o 2025. 200une. Haxo je ucox pacm yeuma xpawe y UHGIAUUOHOM YUKTYCY
(Opyea nonosuna 2022. u 2023. 200una) yciosuo oa xamezopuje CMAHOBHUUMBA C
HUICUM NPUMARUMA, Ycled Opoce2 pacma yena xpawe, 0y0y najmedce nozohewe, y
YeNOKYNHOM NOCMAMPAHOM nepuody me Kamezopuje cy ocmeapuie eehiu pacm peainux
odoxooaxa — 35% (nacnpam 30% ko0 suwiux doxodaxa). Tome je Hajsuute donpurena
cmaounuzayuja ungnayuje y nepuody 2024—2025, y3 nudicu pacm yena xpame u 8UCoK
Pacm HOMUHAIHUX 3apaod, HapOUUmMo MUHUMAIHe 3apaoe.

Cneoehu pao ananuzupa Kpemarba Ha O€BUHOM MPIUCUWUMY Y HOCIEOIbUX UleCT
200UHA, C NOCEOHUM OCBPMOM HA HeOABHY Oenpeyujayujcky enu3ooy 3anouemy Kpajem
Hosembpa 2025. 2ooune. Ilpumucyu Koju cy y mom nepuody Oumu u3azeauu
HeuzgecHowthy y ee3u ¢ nociosarwem Hagpmue unoycmpuje Cpouje o6unu cy uspasicenu,
anu KpamkopouHu U ocpanuderoe oouma. Mlaxko je cmaHo8HUWMBO y 3HAYAJHO] Mepu



KYNOB8AJI0 Oesu3e U eqheKmusHU CMPAanu HO8ay, Huje 00UL10 00 NOBIAYerbad 0eno3uma u3
bankapckoe cucmema. Hanpomue, 3abenedxcen je pacm yKynHe —uimeorve.
Hcmospemeno, Hapoona danxa Cpbuje je kombOunayujom OesusHux unmepeeHyujd,
npasospemene KOMyHuUKayuje, Kao u pe2yiamueHux u OnepamueHux mepa ycCmMepeHux Ha
HeCMemaHo (PYHKYUOHUCAIbe MEeFaAuK02 MPACULMA, YChend 0d YOnaxicu ncuxoiouKe
npumucke u 06e30eou nocmenen nNOBPAMAK MpIHCUWMA Y yoouuajene moxkoge.

360pHuK 3a6puwiasamo paodom ¢ pauyHo8OOCMEEHOM MEMOM, V KOjeM ce UCMPANCY]y
KOHYenmyaiHe u KeaHmumamueHe paziuke y HauuHy npuKka3uearsa UCmux kamezopuja
¥ uHancujckom pauyHo8o0cmay u HayuoHatHum pavynuma. Ha npumepy guxkmusnoe
HOBOOCHOBaHO2 npedyzeha y pady ce cucmeMamuyHo NPUKA3yjy pasziosu Heciazarba
usmehy pezyimama QUHAHCUJCKOZ pPAYYHOB0OCMEA U 00208apajyhux unouxamopa
APUKA3AHUX Y CIAMUCTUYU OPHCABHUX (PUHAHCUJA, NPU YeMy ce UCMUYY pasiuKe )
KOHYENMYATHOM OOMEHY, NPUHYUNUMA BPEOHO0B8AA U KOHBEHYUJAMA KHUICEFbA.
Takohe, y pady ce dajy dooammue nepcnekmuge 3a yHanpeherbe cucmema QuUHaHcujckoe
U3BEUMAaABarba HA HAYUOHATHOM HUBOY, V cknady ¢ Hoeum MCDHU 18, noues 00 2027.
2o00une.

Kao wmo ce moorce euoemu, padosu y Ho8oM 300PHUKY HACMAB/BLAJY 0a 00paklyjy wupox
cnekmap mema. U y napeonom nepuody nacmojahemo 0a npedcmasumo padose Koju
VKABYUYJy 0yboKe aunanuze eza usmely pasiuyumux eKOHOMCKUX U HeeKOHOMCKUX
sapujadau, y3 npUMeHy CJLOHCEHUX KBAHMUMAMUBHUX MEXHUKA U OPYUX AHATUMUYKUX
uncmpymenama. Haodamo ce oa he osu paoosu oonpunemu Oomem pazymesarsy
MAaKpOEKOHOMCKUX Kpemared, (hakmopa Koju y 6elukoj mepu ymuyy Ha npoyec
O0O0HOUWErbA 0OTLYKA MOHEMApHe NOIUMUKe, Kao U OPOJHUX NUMArA U peulersd y OKeUpy
ocmanux ¢ynuxyuja Hapoone 6anxe Cpouje.

2ot

lp Jopeosanka Tabakosuh, cyseprep
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AHanusa cteneHa u AMHaMUKe npeHocCa yna3HUX LueHa Ha n3nasHe HeHe AyX naHua VIH,D,yCTpVIjCKO-
npexpambeHux npoussopa y Cpouju
Annpea Josuh, Crojan Jankosuh u Jlazap Pagusojesuh

AmncrpakT: VcrpakuBame ce 0aBM aHAIM30M IpeHoca IeHa Y HHIYCTpHjcKo-TpexpaMmbeHoM saniy y Cpouju, ucnutyjyhn
Be3e m3Mel)y Oep3aHCKuX IieHa MPUMAPHUX IOJHONPUBPEIHHUX IIPOU3BOJA, IIPOM3BO)AUKNX M MOTPOIIAYKUX IIEHAa XpaHe, C
(oKycoM Ha TUHAMHKY M aCHMETPHYHOCT Y TOM mpeHocy. IIpumenom NARDL monena Ha MeceuHe MOJaTKe MPOLCHCHH Cy
KPaTKOPOYHU M IYrOpOYHHM e(eKTH NO3UTUBHUX M HETaTUBHUX LICHOBHMX IIOKOBA, NPH 4eMy Cy y MOJeNe yKJbyueHe
onrosapajyhe xoHTposHe Bapujadie, kKako 61 ce 00yxBaTHin crielinUIHN YTHLIAJH U3 Mel)yHapoaHOT oKpyxema. JJooujenn
pe3yJITaTH yKasyjy Ha I0CTOjabe CTaTHCTHYKY 3HA4ajHOT ¥ €KOHOMCKH PEJICBAHTHOT aCUMETPHYHOT IIPEHOCa LIeHa Iy K LeJIoT
JIaHIIa, IPU YeMy Ce MHTEH3HUTET acUMeTpHje pas3iiuKyje m3Mely mojenuuux ¢asza. Y ¢asu mpepaze, pact Oep3aHCKHX LieHA
MIPUMAapHUX IOJEOIIPUBPEHNUX pou3Boaa ox 1% mosoxu 1o nmosehama npomsBohaukux nena 3a 0,62%, 1ok majg Gep3aHCKUX
nena ox 1% pesyntupa cMamemheM IieHa IIPUMAPHUX IOJBONPUBpenHUX npomu3Boga ox 0,51%, mro ykasyje Ha HEHOTIIYH
TIpeHoc, y3 yMepeHy acuMmetpHjy. CHa)kHHja acCHMETpHja U jadl IPEHOCHH e(heKaT OLEHEHH Cy y (a3u MaJolpoaje, Ie pact
npomsBohaukux mena on 1% mosehaBa morpomauke nene 3a 1,12%, mox max mpon3Bohaukyx [EHA TOBOAU IO CMamema
notpouraukux neHa ox 0,71%. Hanasu cyrepuiny fa ce 1eHOBHH LIOKOBH MHTEH3MBHPAjy Kako ce NPHOIMKaBaMO KpajibeM
HOTpOIIAady, Te Ja PAacT yJIa3HUX TPOLIKOBA MMa CHAXKHUjU U MOTIIYHHjU YTHIA] Ha oBehamke MAJIOMPOJajHUX IIeHa Hero Ha
bUXOBO CMabEHbE, LITO €€ MOXKE JOBECTH Y Be3y ¢ pEHOMEHOM HOMUHAIIHE PUTHIIHOCTH LieHa HaHwxke. Hanasu y pany umajy
3Ha4ajHe MMIUIMKALMje 32 pasyMeBambe AMHAMUKE LIeHa y IpeXpaMOeHOM CEKTOpy U 3a (opMyiHcame Mepa eKOHOMCKE
MIOJINTHKE YCMEPEHUX Ha yOnaxkaBame U KOHTPOJIHMCAakhe NH(IATOPHUX IIPUTHCAKA.

Kibyune peun: acnMeTpUIHOCT, HHIYCTPHjCKO-TIpeXpaMOCHN JlaHal, pousBolhadke meHe, norpomrauke nene, NARDL.
[JEL Code]: E31, Q11, C32




HeTexHWYKM pe3nme

Teopujcka U eMIUPHjCcKa IUTEpaTypa carjiacHa je y OLICHH Jia Ce LICHOBHHU MPUTHUCLM IPEHOCE KPO3 110 IPOU3BOAHH JIaHAL[ —
OZ TIpepaze 10 MAJIONpPOAaje, ajli Taj MPEHOC HHUje MOTIyH HUTH CUMeTpuyaH. JIoK IPUCTYI ca CTpaHe MOHy/Ie Harjallasa 1a
pacT yJa3HHX LieHa MOJCTHYE PACT M3JIa3HHUX LICHA, IPHCTYII Ca CTPaHE TPaXibe yKasyje qa nosehiaHa NOTpOLIavyKa TPaXKEba
MOJKE YTHLATH U Ha BHIIE LEHe Y MPOM3BOAU. BpojHa nctpaxkuBama moTBphyjy fa Mpou3Bohauke LEeHe YeCTO MPETXOAe
HOTPOLIAYKHM, JH IOCTOje ¥ HaJla3| O ABOCMEPHUM yTHIAjHMA, Y 3aBUCHOCTH OJ KapaKTEPHCTHKA TPXKUIITA H TOCMATPAHOT
neproza. [loceGHa naxkma y jaureparypu nocsehieHa je aCHMETPHYHOM IIPEHOCY LieHa, OJJHOCHO I0jaBH Jia CE PacT yJIa3HUX
TpoLIKOBa OpiKe U CHAXKHUjE MPEeHOCH Ha (PUHAITHE LIeHe Hero iuxoB naj. OBa mojasa ce odjaumbaBa celH(GUIHOM TPIKHIIHOM
CTPYKTYPOM, Pa3InYUTOM IIPEroBapaykoM MONH y4ECHHKa Y MMPOU3BOJHOM JIAHILY, 3aKJbYUYCHHM IyrOPOYHHM YrOBOpHMa U
HOMHHAIHOM puruaHomihy IeHa HaHIKe, a SMIHPHjCKH je 4YeCTO AOKa3aHa YIPaBO y MPEXpaMOCHOM CEKTOpy, TAe
MaJIONpPO/IajHH CeTMEHT Ma MPECYaHy yIory y GopMuparmy GHHAIHEX LeHa 3a OTpOoLIade.

EMnupujcka aHaim3a IOKasyje 1a ce LICHOBHM INOKOBH Ay HHAYCTpHjcKo-mpexpamOeHor naxma y Cp6uju mpeHoce
ACHMETPUYHO U Pa3INYUTOM IMHAMUKOM — CHOKHHMjE KaJia yJIa3HH TPOIIKOBHU PAcTy Hero kajaa onanajy u 'y sehoj mepu y dasu
Mmasomnpozaje. Y ¢dasu mnpepane, pacT LieHa IPUMapHUX HOJbOIPUBPEAHNX IPOU3BO/Ia (IIICHHIIA, KyKypYy3, coja) Ha qomahiem
TPKHUIITY JAOBOJM JIO0 pacTa Npou3Bohaukux eHa xpane ox oko 0,62%, 0K maj UCTUX TPOLIKOBA JOBOAHU IO CMabCHa LICHA
o1 0,51%, mTo je u CTATUCTHYKK 3HA4ajHO HIDKE HETO y ClIydajy pacta. Y ¢a3u Manonpojaje aCHMeTpHja je joIl N3pakeHuja,
jep ce pact mpousBohauykux LieHa y TMPOCEKy BHIIE HEro MPONOPLMOHAIHO MPEHOCH Ha moTpomadke uexe (1,11%), nox je
edekaT BUXOBOT Naja 3HaTHO ciaadbuju (0,71%). ITopen kperama Ha omaheM TPXKHUIITY, 3HAYAjHY yIOTy y GopMUpamy LieHa
XpaHe uMajy M riobanHu pakropu. Kperame CBETCKHX 1I€HA €HEpreHara M OAHOC JMHApa IpeMa eBpy U Aojapy Jelyjy Ha
JMHAMHKY OPOM3BODAYKUX M MOTPOLIAYKHUX LICHA XpaHe, 0K Cy CBETCKE LICHE MOjeIMHIX CHPOBHHA (TOIyT Kakaoa U kade)
perneBaHTHe 3a crelubuIHe cerMeHTe npou3Boame. Jlobujenn pesynratu noTBplyjy mocTojame cTabUiIHe TyropodyHe Be3e
nu3Mely rmocmMaTpaHux BapHjabiiM, alli U pEeJaTUBHO CIIOPO HpHiaroaBame HAKOH EHOBHHUX LIOKOBA, C 0O3UPOM Ha TO Jia ce
0KO 5—7% oxcTynama 0/ paBHOTEKe KOPHUTyje CBAKOT Mecella, [ITO 3HauH Jia ¢y e()eKTH IIOKOBA IIPOTEXKY U Y IEPHOLY TykKeM
0]l TOJIMHY JIaHa.

VYKyIHO TOCMaTpaHo, HaJla3sH CYTepHlly Ja je NMPEeHOC TPOIIKOBa y HpexpaMOeHOM CEeKTOpy acHMeTpHdaH y obe dase
HHJYCTPHjCKO-IIPeXpaMOeHOT J1aHLia, IPX YeMy je MOTIIYH U u3paxenuju y ¢asu manomnponaje. To uMa 3HaYajHE HMILTHKALIMje
3a pasyMeBame AMHAMHKe IIpexpaMmOeHe u yKylHe HH(IIanyje, jep ykasyje 1a ro0anHu u JoMahy TPOIIKOBHYU IPHTHCIH MOTY
HMMaTH TPajHUjU ¥ CHAKHUjU e()eKaT Ha MOTPOLIaUKe IICHE.
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AHanusa cteneHa v AvHamyvke NpeHoca ynasHux LeHa Ha u3nasHe LeHe AyX NaHua MHayCcTpujcko-npexpambeHmx
npoussoga y Cpbuju

1. YBoa

JlunamMuka 1eHa y TpexpamMOCHOM CEKTOpYy Yy 3HadajHoj MepH oxapehyje ykymHy
uH}Ianyjy, ¢ 003UPOM Ha TO Jla XpaHa UMa PEIaTUBHO BHCOK YJIE0 y MOTPOIIAYKO] KOPIH
nmomahmHCTaBa, MOCEOHO y €KOHOMHjaMa y YCIIOHY M pa3Bojy, kakBa je m CpoOwuja. Ilocme
JIOCTH3amka PeKOpaHUX HIUBoa TokoM 2021. u 2022. ronuHe, IIEHOBHU IPUTHCITA HA TPXKUIITY
XpaHe TIOCTENEHO ¢y yonaxapanu of movyetka 2023. no cpenune 2025. rogune. Mnak, onu cy
OCTaJIH MOBHIIIEHH y OJTHOCY Ha MMPETKPU3HE HUBOE, ITPE CBETA 300T HETIOBOJAHUX BPEMEHCKUX
MIPUITNKA KOj€ Cy YTHIIaJie Ha UCIIOITPOCEYHE MOJONIPUBPEIHE CE30HE, KA0 M 300T pacTa IeHa
EHepreHaTa M BHCOKOT PEATHOT pacTa 3apaja, KOju Cy YTHUIaIM Ha Behe TpOIKOBE paja.
ITopen HaBeneHux ¢akTopa, Ha MOCTOjaH pacT IIEHA XpaHe y MaJonpojaju Ha JoMahem
TPKUIITY YTHLAJO j€ U KOHTHHYUPaHO NoBeharme TProBUHCKUX Map k¥ BOJehnX TPrOBUHCKUX
JlaHama y MpOTEKINM roJuHaMa.

PazymeBame MmexaHM3Ma IpeHOca LieHa OJ TMOJONPUBPEAHUX MpOou3Bohaua mpeko
npepaljuBava 10 MaNompoAaBala MpecTaBba BAXKHO MUTAkHE U 32 EKOHOMCKY TEOPH]Y, U 3a
Kpenpame Mepa eKoHOMCKe rmonutuke. Behu Opoj ayTopa je carnacan y oLeHH Aa Taj IpeHoc
YecT0 HHWje HM TOTIOYH HHM CHUMETpU4aH, Beh ma 3aBUCHM O HHU3a CTPYKTYPHHX H
WHCTUTYHOHAITHIX (DaKkTopa, Kao ITO Cy CTETEH TPXKHIITHE KOHIICHTPAIlMje U KOHKYPEHITHje,
HHUBO IperoBapayke MOhM ydecHHMKa, peryJaTOpHH OKBHP, KapaKTEPHCTHKE MOTPOIIAYKe
TpaXme M HaBHKE MOTpolIava, U 1p. 300r Tora je y paay ucnurad GeHOMEH aCUMETPUIHOT
mpeHoca IieHa y ¢asama mpepajae M Majonpojiaje MHAYCTPUjCKO-IPEXpaMOCHOr JIaHIa Y
ciyuajy CpOuje, o NpeTIocTaBKOM /12 Ce PacT yJIa3HHUX [IeHa CHaXXHHje 1 Oprke MPEeHOCH Ha
M3J1a3HE IICHE HErO HUXOB Maj. Y JUTEpaTypH ce Taj ICHUXOJIOUIKO-SKOHOMCKU ()eHOMEH
Hajuemnhe MoBe3yje C HOMUHATHOM pucuonouhy yena Hanudice, KOjU MoApa3yMeBa Ja ce IieHe
CIopHje U y Mam0j MepH mpuiarolaBajy HaHWKe Hero HaBuie. To je moceOHO H3pakeHo y
¢asu Mmajonponaje, TAe pENAaTHBHO BHCOKAa TPXKUIIHA KOHIEHTpalWja W HEjeaHAKa
nperoBapadka Moh u3Mel)y TpKHUIITHUX yIeCHUKA TOBOJIE IO TOTa Ja Ce IIEHE PEeTKO CITYIITajy
YaK M y yCIOBHMa KaJia c€ TPOIIKOBU HabaBKe cMamyjy. TakBa JMHAMUKA MapKu TUPESKTHO
ce oJpakaBa Ha KpeTame IMOTPOLIaYKUX L[EeHa NpexpaMOeHUX NPOU3BOJAA, KAa0 M Ha
NepLeniyjy uH}IaIje o1 CTpaHe NpuBpeae U qoMahMHCTaBa, IITO CTBApa JOJAaTHH H3a30B
3a HOCHOIIE EKOHOMCKE TIOJIUTHKE. Y Paay je MpUMEH-eH HETMHEapHU ayTOPErpPeCuOHN MOJIET
pacniopehenux gouwmu (eHri. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag — NARDL), xoju
omoryhaBa pasaBajarb€ TO3WTMBHUX M HETAaTHBHHUX TPOMEHA YJIAa3HHX IIeHa W MPOIEHY
BUXOBHUX KPaTKOPOUYHHUX M AyTOpouHHX edekaTta Ha uznasue uene. [lpumena NARDL monena
omoryhasa mpeuun3Huje carienaBame pa3iuka y CTeleHy NpeHoca U JUHAMULIM [IeHa, KOje He
MOTy OOYXBaTHWTH JIMHEAPHU Mojend. JloOMjeHn pe3yaTaTd MOTY TOCIYKHTH 33 TyMademe
JUHaMUKe npexpamOeHe u ykynHe uHpuanuje y Cpouju, Kao 1 3a KpeHpame Mepa yCMEPEHUX
Ha OYyBam€ >KMBOTHOT CTaHIAapAa W KyNMOBHE MONM CTaHOBHHILTBA, KAO IITO j€ aKTyelHa
ypenoa.

Pan je ctpykrypupan Ha cinenehu HauuH. Y IpyroM IOTIaBJby AaT j€ Mperiie]] peIeBaHTHE
TEOPHjCKE U EMIIMPH]jCKE JINTEpaType O MPEHOCY LieHa y JIaHIy HHIYCTPHjCKO-IIpeXpaMOeHUX
npousBoAa. Y Tpehem mornaBipy MpeACTaB/beHA Cy KpeTama Oep3aHCKOr HHIEKca IeHa
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MOJHOTIPUBPEIHUX TPOU3BOJA, Ka0 W MPOU3BOhauKMX M TMOTPOIIAYKHX IIeHa XpaHe Ha
noMalieM TpKUIITY. Y YETBPTOM TOTJIaBJbYy NPE3CHTOBAHW CYy KOPUINNEHW TMOJald H
METOJIOJIONIKY OKBHUP 32 UCTPAKUBAKE, @ Y TICTOM TOTJIABJBY CYy HHTEPIIPETHPAHH PE3yIITATH
eMIHpHjCcKe aHau3e. Y MEeTOM MOTJIaBJby caryie/laHu Cy Jocalallmbi eekTr JoHeTe ypenoe
Bmane PC, 1ok cy y 3aBpIIHOM ITOTJIaBJbY CYMUpPAHH TJIABHHA TEOPH]CKO-CMITUPHjCKH HaIa3u
U BbUX0BA YIOTpeOHAa BPEAHOCT 32 KpeaTope EKOHOMCKE TTOJIUTHKE.

2. Teopujcky OKBUP U NperJie]l eMIMPHUjCKe JUTEPAType

IMojam unHdIanuje y ekoHOMCKOj JuTepaTypu Hajuemthe ce nepuHumie kao pacr
onuTer HMBOA LEeHAa Aof0apa W ycjayra, 300r yera MpeiACTaB/ba jeOHY OF KJbYYHHX
MaKpOEKOHOMCKHX JIeTePMUHAHTH U TIOKa3aTesba peaHor cekropa. Muduammja nma n3yseran
3HA4aj 3a KpeaTope eKOHOMCKHUX ITOJINTHKA, IIpe CBeTa MOHETapHe IOJIMTHKE, UMajyhn y BUILy
Ja je y pexuMy Uwbama HH(Iauuje, Koju mnpumemyje CpOuja, odyBame LIECHOBHE
CTaOWIHOCTH NMPHUMapHU LB IEHTpaiHe Oanke. HUBO n quHaMuka 1ieHa oJ] CyIITHHCKOT je
3HaYaja U 3a IpUBPey, jep yTrue Ha MPo(GUTAOMIHOCT KPO3 OJHOC YJIa3HUX M U3JIa3HHX IICHA,
Kao M 3a CTaHOBHHUIUTBO, Oyayhu na aupextHo oxpel)yjy peaiHy KynoBHY MOh M KHBOTHH
CTaHJapA.

VY npakcu, uHduanyja ce Hajueihe Mepyu MPOMEHOM HHJIEKCa TOTPOIIAYKUX IICHA, KOjJH
penpeseHtyje LeHe u3 Kopiie gobapa u yciyra koje fomahuacTBa Kymyjy. 13 yria npuspene
BR)XHO je W KpeTame MHIECKCa MPOM3BONaYKUX IEHA, KOjU pelpe3eHTyje LEeHe MO KOojuMa
Mponu3Bohadm Mpojajy CBOje MPOM3BOE OCTAIMM YUCCHHUIMIMA y TIPOU3BOIHOM JaHITy. Kama
ce aHanmu3upa Be3a u3Mely oBa nBa mMHAEKca, OOMYHO C€ WHAEKC MPOW3BOhaukux IeHa
KOPUCTH Kao Bojehu MHAWMKATOp 3a MHIEKC MOTPOIIAYKHX IIeHA, Tj. OYeKyje ce Aa pacT
npousBohaukux meHa Oyje NMpeHeT M HA pacT MOTPOIIAYKMX HeHa. Mehyrtum, omHOC
u3Mmely oBa JBa MHJIEKCA je CIOKEHHjH U HE MOJIpa3yMeBa Hy>KHO jeIIHOCMEpHY Be3y, jep je
moryha u muxoBa MelycoOHa HHTepakiHja, a y TMOjeIUHHM OKOJHOCTHMA IPOMEHE
HOTPOIIAYKHX [I€HAa MOT'Y IOBPATHOM CIIPETOM yTHIIATH Ha Tpou3Bohauke riene. C TuM y Be3y,
Asik (2024) naBoau 1Ba Bozxeha mpucTyna y Tymadewy HHIaTOPHUX IPUTUCAKA U FBUXOBOT
npenoca: (1) mpuctyn ca ctpane nmoHyxe (eHri. supply-side) v (2) IpUCTYN ca CTpaHE TPAXKEE
(enrn. demand-side).

Y oxBHpYy mpucTyna ca cTpaHe MOHyjAe, HH(JIANKja ce MOCMATPa KA0 MoOCaequna
pactyhux TpomkoBHMX mnputHcaka (eHr. cost-push inflation), Koju c€ TMPEKO
npou3BOhauKMX I[eHa MPEHOCe Ha MOTpoIlavke IeHe. JpyruM peunma, noBehame yiia3HuX
TPOIIKOBA TOACTUYE MTpou3Bohade a To nmoBehame NETMMIYHO WIH Y TIOTIYHOCTH NPeHeCy
Ha (unanHe ueHe npousBoga (Tiwari, 2012). OBaj MexaHnU3aM MPEHOCA OJIBHja e KPO3 BUIIIE
(hasza MpoM3BOIHOT MpolLieca, jep ce MPUMapHEe CUPOBHHE Hajupe yrpal)yjy y HHTepMeaujapHe
NPOM3BOJIE, KOjU 3aTHM CIy)K€ Kao YJa3HW WHIYTH y TPOU3BOAKU (UHATHUX Iobapa
HaMEHEHUX TMOTPOIIKBH. HacynpoT ToMe, y OKBHPY MPHUCTYNA ca CTPaHe TPaXKme, pacT
NMOTPONIAYKHX [eHA KOjU MPOU3WIa3u U3 noBehaHe Tpaxme MoOXKe ce OPA3UTH U HA
npou3ssohauke uene. [Ipedepeniuje noTpomiaya 3a ojpeleHe MPONU3BoIE HHIUPEKTHO YTUIY
Ha Behy Tpakmy 3a CHpOBHHAMa M WHTEPMEIUjapHUM HPOU3BOIMMA KOjU YUYECTBY]Y Y
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IUXOBOM JIAHITY TIPOU3BOIEHE, IIITO JOBOJH MI0 pacTa IieHa Tux npoussoaa (Caporale et al.,
2002).

Bpojuu aytopu OaBuim Ccy ce aHauM30M TpaHCcMucHje u3Mely mnpom3Bohaukux u
NOTPOIIAYKHX IIeHa. Y jeJAHOM OJ NpPBHUX HCTpakWBamka Ha OBY TeMy IMOTBpheHa je
jemHOCMEpHA Be3a of mpou3Bohadkux ka motporradkuM 1eHama y CAJl (Silver & Dudley,
1980). Canune pesynrate noounu cy u Caporale et al. (2002) Ha npumepy 3eMajba YIaHULA
rpynauyje I'7, ananusupajyhu kperama 1ieHa y npuBpeAaMa pa3BHjeHUX 3eMajba Y MEpUOIy
T1 1976 — T4 1999. HoBuju pamoBu cy mokazaid ga omHOC u3Meljy npousBohaukux u
MOTPOILAYKHX [IeHa MOXKE OMTH yCJIOBJbEH IOCCOHUM KOMITOHEHTaMa, Kao IITO Cy IIeHE XpaHe
U EHepruje, pHu YeMy, ako Ce OBE KOMIIOHEHTE UCKJbYYe, youeHe Be3e 3HaTHO ciabe (Belton
& Nair-Reichert, 2007). CnmuyHa UCTpakUBama CIIPOBENICHA CY B Y 3eMJbaMa y Pa3Bojy, T
je jemHOCMepHa Be3a u3Mel)y mpousBohaukux v NOTPOLIAYKUX IIeHA MOTBpheHa y pasmuuuTHM
MaKpPOEKOHOMCKUM OKpYKehHMa. Y THLAj MPOM3BO)auKUX Ha MOTPOIIAYKE [IEHE TOKa3alH Cy
Ghazali et al. (2008) ma npumepy Maiesuje 3a nepuon janyap 1986 — anpur 2007. roaume,
y3 OTBpheHy KouHTerpanujy. Mctu pesynrati gobujeHn cy u 'y ciaydajy MeKkcHka, mpu 4eMy
j€ MCTaKHyTO Jla YKJbYUHMBaHmE MPOM3BOHAYKMX LIEHA y MOAEJEe MOXKE 3HATHO MOOOJBIIATH
npojexunje unduanuje (Sidaoui et al., 2009). Kana cy y nuramy 3eMibe peruona, Katsouli et
al. (2002) cy na npumepy ['puke momohy Mozena KOpEeKIje Ipelike Ka paBHOTEKHU (EHII.
ECM) notBpauin KOMHTETpalyjy nu3Mel)y 1Ba uHIEKca, IPH YeMy IPOMEHE POU3BOhauKuX
IIeHa Y3pOKYjy IpoMeHe MmoTporradkux neHa. Ciauano tome, Su et al. (2016) cy Ha nmpumepy
CrnoBauke NOTBPOWIN jEAHOCMEPHY Be3y, NPH YeMy Cy ayTOpPH HCTAKIM Ja Y TOjeIUHUM
nepuoarMa MOCTOjH JTBOCMEpPHA Be3a M3Mel)y oBa JiBa MHIEKCA. Y aHAIW3U AECeT 3eMaba
cpemme W ucTouHe EBpome, yTBpheHo je ma mpomsBohauke meHe, y cmuciay I'pejHiepa,
Y3pOKYjy OTpOIIauKe IeHe y BehnHU mocMarpaHux 3eMasba y naneny (Jletonuja, Jintanuja,
Pymynuja, CrnoBauka u CroBenuja), ca usyzetkoMm Mabhapcke, rae je moTBpheHa oOpHyTa
y3pouHa Be3a, OJHOCHO YTHLAj MOTPOLIaYKUX Ha mpousBohauke ueHe (Khan et al., 2018).

IMopen mpucTyna Koju HarjamaBa YJIOTY TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA, y EMITUPH)CKUM
UCTpaXXUBambUMa CE KOPUCTH M MPHUCTYN Ca CTPAHE TPaXHE, Y OKBUPY KOjEr € IMOJIA3Uu O]l
MIPETIIOCTABKE JIa KpeTama MOTPOIIAaYKuX IeHa oapelyjy nponsBohauke mene. [IpBu ayropu
KOJH Cy JIOBEJIH y TNTakhe¢ KOHBESHIIMOHAHH IIPUCTYII ca cTpaHe nmonyae 6w cy Colclough n
Lange (1982), koju cy na npumepy CA/l 3a nepuox janyap 1945 — nenembap 1979. ronune
YTBPAWIN J1a TIOTPOIIIAYKE IIeHe Y3POKYjy mpon3Bohauke. CIMIHOM aHAIM30M ITOKA3aHO je 1a
je y mepuoay mpe usbdujama riodanHe uHaHcHjcke kpu3ze (janyap 2001 — aBryct 2008)
uHdnanuja y Kuau Ouna yrinaBHoM BoheHa (akTopuma ca cTpaHe Tpaxibe, nMajyhu y BUIy
Jla Cy IPOMEHE MOTPOIIAYKHX [IeHa y3POKOBase MPOMEHE MPOU3BOHaUYKHX IIEHA, Y3 JOIY O]
jemHor go tpu Mecemna (Fan et al.,, 2009). TakBa ucTpakuBama CIpPOBEACHA Cy W 3a
Ayctpamujy u Ilakucrtan, xon kojux je Takohe youeHa Be3a OJl MOTPOIIAYKUX IeHA Ka
npomsBohaukum (Tiwari, 2012, Shahbaz et al., 2012). Nako BehmHa cTyawja ykasyje Ha
jemHOCMEpHY Be3y u3Mely mpom3Bohaukmx M MOTPOMIAYKHAX IIeHA, HEKAa HCTPakKMBamba
MOKa3yjy IOCTOjare JBOCMEPHE Y3pO4yHE Bese m3Mmel)y oBa aBa mHAEKca y oapeheHum
MaKpOEKOHOMCKUM OKpykemuma (Jones, 1986, Shahbaz et al., 2009, Kwon & Koo, 2009,
Ozpolat, 2020). TakBu Hama3u ykasyjy Aa y MOjeIUHUM IIEPUOIAMA TIOTPOIIAYKE [IEHE MOTY
YTHIIATH Ha Tpou3Bohauke, U OOPHYTO, IITO MCTUYEC KOMIUIEKCHOCT MEXaHW3Ma MpPEeHOCa
UHQIATOPHUX MPUTHCAKa KPO3 I€0 JIAaHAIl BPETHOCTH — OJ1 MPOU3BOHE, TIPEKO Mpepaje H
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IUCTpHUOyIHje, 10 mpoaaje. Mako y eKOHOMCKO] JINTepaTypH HE IMOCTOJH KOHCEH3YC O CMEPY
y3pOYHOCTH u3Mely mpom3Bohaukmx W IMOTPOIIAYKHX IICHA, jep OH Mpe CBEra 3aBHCH O
cnenn(pUIHUX OKOJHOCTH IIOCMAaTPaHUX 3eMajba U MEepUoa, TPOIIKOBHU MPUCTYI ca CTpaHe
MIOHY/IE HMIIaK je yemhe 3acTymJbeH.

Nwmajyhu y Bugy nma ce popmupame IieHa 0J1BHja Kpo3 110 MPOU3BOIHY JTaHaIl — o7 dhaze
Ha0aBKe CHPOBMHA, IIPEKO HUXOBE Mpepaje, 10 TProBHHE HA BEJIHKO M Majo — NMpOMeHe
YJIa3HMX IeHa NMPeACTaB/bajy K/bYYHH KAaHAJ TPAHCMHCHje KPO3 KOjH ce TPOIIKOBHH
NPUTHCHU TIpeHoce Ha leHe (UHATHUX npou3Boja. C TuMm y Be3H, y JIUTEpaTypu Cy
3acTyIJbEHA HUCTPaXKHUBamka Koja ce 0aBe CTETIEHOM MPEHOCa TPOLIKOBA MHITyTa Ha MpoJajHe
LIEHe IPOU3BOAA, IPH YEMY Taj IPEHOC HUje HYXKHO cumetpuuaH. Meyer u Cramon-Taubadel
(2004) cy mokazanm Ja pacT yJIa3HUX TPOIIKOBA Y€CTO Opike M MOTIYHHjE JOBOIH IO pacTa
M3JIa3HMX IIeHa Hero IITO MaJ TPOLIKOBA yTHYE Ha HMXOBO CHIDKaBambe OBaj MCHXOJIOIIKO-
E€KOHOMCKH ()EHOMEH Ce y JIMTEpaTypH oOjamImbaBa KOHLENTOM HOMHHAJIHE PUTHIHOCTH
eHAa HaHMKe, KOjH yKa3yje Ha TeHJeHIHjy IeHa na ce npujarohaBajy Op:ke HaBuie
Hero HaHu:Ke (Rotemberg, 1982). AcuMeTprudaH IpeHOC IIeHa Toclieanna je Buile (hakropa,
YKJbY4yjyhu TpKMIIHY KOHLEHTpauujy M CTENeH KOHKYpEHIMje, HejeqHaKy MPEeroBapayky
MOh ydecHHKa y JaHIly, Ka0 W TOCTOjalbe (PUKCHUX TPOIIKOBA, TYTOPOYHHX YroBOpa H
pa3IUYUTUX LEHOBHUX CTpaTeruja u monutuka. [locebHo y ¢punannoj manomnpoaajHoj da3u
NPOM3BOJHOT JaHLA, YYeCHULM ¢ BehoM mperoBapaukoM MohM mopacT yjJa3HHX TPOLIKOBA
penatuBHO O0p30 yrpal)yjy y mpojajHe LeHe, oK ¢€ Iaj TPOIIKOBA y BbUXOBOM IOCIIOBakbY
CIOpHje W HEMOTIYHO NPEHOCH Ha Kpajibe morpomaue. C 003UpoM Ha OBE TEOPHjCKe
MeXaHH3Me, eMIIMPHjCKa aHaIK3a CTeleHa MPeHoca [eHa 3aXTeBa MPUMEHY METOAOIOIIKOT
npucTyna koju omoryhaBa pasnukoBame e(exaTa MO3UTUBHMUX W HEraTUBHUX IIPOMEHA
TPOILKOBA, KA0 U MACHTU(HKALN]Y AYTOPOUYHUX M KPaTKOPOUHHX edekara y MpeHocy LieHa
Iy LIEJIOT JIAHIIA.

JenHo on 00yXBaTHHjUX HMCTPa)KMBamka Koja Cy ce OaBWiIa OBOM TEMOM OJIHOCH C€ Ha
aHaM3y acMMETPUYHOCTH TIpeHOca IieHa cHpoBe HadTe Ha ManomnpojajHe IieHe OCH3UHA Y
CAJl, mpu yemy je emmupHjcku yTBpheHO na ce meHe OcH3MHAa Op)ke W MHTECH3WUBHH]E
npujaroljaBajy pacty IeHa cHpoBe Had)Te HEro mUXOBOM many (Borenstein et al., 1997).
AHaju3e acCMMETPHYHOT TNPEHOCa I[eHa MOCe0HO Cy 3acTyIUbeHe Yy HCTPaKUBABHMA
TPKUIITA XpaHe, UMajyhm y BHAY CJI0K€HOCT BEPTHKAJTHO WHTETPHCAHHX JIAHALA
NMPON3BOI-€, KA0 H K/bYUYHY YJI0TY MaJONPOAajHOT cerMeHTa y ¢dopMupamy puHATHUX
neHa. Mcrmryjyhn muHaMUKyY BEJIENPOaajHUX U MAJIOTIPOIAjHHX IIeHA Ha TPXKUIITY IMyTepa y
CAUH, Chavas u Mehta (2004) nOTBpAWIN Cy CHAXKHY KPATKOPOUHY U JYTOPOYHY aCUMETPH]Y
y TIpeHOCY IIeHa, NpH dYeMy je ompenesbyjyhm dakTop HecaBpllieHa KOHKYpPEHITHja Y
Majomnpoaaju. CINIHO TOME, aCHMETPHYaH MPEHOC Y BEPTUKAITHOM JiaHITy BpenHocTn y CAJL
YOUEH je U KOJ IIeHa CBUIbCKOT Meca y mepuoay 1987-1998. rogune (Goodwin & Harper,
2000). Ha mpumepy ['puke, Reziti (2005) je ncmTBao MpeHOC IIEHAa KPOMITHPA, Tapasnaj3a,
MMOMOpaHIM M MJIeKa y (pazaMa TpOM3BOIHE, BENEMPOaaje W Mayonpoaaje. EMmmpujcku
pe3yniTaTH TOKa3alu Cy Ja IOCTOju CHaKHa acuMeTpuja wu3Mmel)y mnpousBohaukux wu
MOTPOIIAYKHX IIeHa KOJI CBUX MTOCMATPaHUX MPOU3BO/IA, JIOK je TIPEHOC O] MPOon3Bohauknx ka
BEJICTIPOJIajHAM IIeHaMa CHMETPHYaH, IMTO yKa3yje Ha KJbYYHY YJIOTY MAaJoINpojaje y
reHepucamy IICHOBHUX acUMeETpWja y BepTHKaIHOM JaHiy. Ha mpumepy Wupmoneswje,
JyxHoadpuuke PermyOnauke u Typcke, Moka3aHo je a MOCTOjH KPaTKOPOYHA acUMETpHja y
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npeHocy u3Mel)y npousBohaukux M MOTPOLIAYKHX LIEHA, 0K je Y bpasuny u Muauju yrephena
CHMETpHUYHA TWHAMUKA IIEHOBHOT NpriarohaBama (Mert, 2023).

3. JluHamMMKa HeHa Ha TPXKUIITY npexpamOennx npoussoga Cpouje

Iene y nomahem naHIly HHAYCTPHjCKO-TIpexpaMOeHUX Mpomu3Boaa y epuoxy ox 2015. mo
2020. roguHe KpeTae Cy ce peJaTHBHO CTa0MIIHO, YCJIeI HUCKMX TPOIIKOBHUX IPUTHCAKa Ha
nomahem u melyHapogHoMm Tpxkuiuty. HakoH omopaBka on mangemMuje AOILIO je 10 IopacTa
Tpaxkibe, MTO je, Y yciioBuMa mopeMehaja y Tiio06amHuM JIaHIIMMa CHa0JeBamba, EJI0BAIO
UH(IATOPHO HA CBETCKE IICHE MPUMapHUX Mpon3Bojia. CHaXKaH pacT CBETCKUX IIeHa XpaHe U
e”Hepryje on kpaja 2021. ronuHe peHeo ce U Ha Aomahe TpXKHILTE, IPHU YeMy j€ IMOACTHIIA]
pacty 1ieHa Ha moMaheM TPXKHINTY A0JIa3U0 U O JIomdje foMahe ToJHONPUBPEIHE CE30HE Y
JIBE y3aCTOIHE roIuHe (peayTHy Mmaj MPON3BOAE y mossorpuBpenu ox 2,4% y 2021. u 7,4 %
y 2022).

VY mepuony on jamyapa 2023. no aBrycra 2025. rogwHe, TPOIIKOBHH MPUTHCLHU CYy
yOJIakKeHn y OIHOCY Ha pekopaHe HuBoe w3 2021. m 2022, amm cy oCTaddl MPUCYTHU
(I'pacdukon 1), o yemy cBenoun foMahut KOMIO3UTHH Oep3aHCKH MHIAEKC, KOjH je 3a TpehuHy
BUIIN y OJHOCY Ha npeTkpu3Hu nepuon 2015-2020. roaune. Llene xpaHe 1 y Npou3BOAHH U
y TOTPOIIHH U JaJbe Ce Hajla3e M3Ha ] HUBOA KOje Cy OelIeKuIIe Impe aHaeMHuje 300T IeJoBama
Pa3IMYUTUX CTPYKTYPHHUX (PAKTOPA, YCIE Yera ce TEIIKO MOXKE OYEKHBATH BUXOB MOBpaTaK
Ha IpeTnaHaeMujcke HuBoe. Ha mocTojaH pact LieHa ca cTpaHe noHyae Aeiyjy (pakTopu HomyT
KJIMMAaTCKUX MPUINKA, TEONOIUTUYKUX TEH3H1]a, JOTUCTUYKUX 3aCT0ja U TPOIIKOBA paja, a ca
CTpaHe TPaXIe KyMYJIaTUBHH PacT PealHuX 3apaia oA oko 18% y mocmarpaHoM mepuomy,
KOjH je 3Hauno U Behu pacroiokuBU J0X0JaK CTAHOBHHUILTBA.

pacdmkoH 1. luHamuKa ueHa y gomaheM naHuy UHAYCTpUjcKo-npexpambeHUx npoMsBoaa
(y nHaekcHum noexmma, 2015 = 100)
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VY nepuony on janyapa 2023. no aBrycta 2025. ronuHe NOTPOILIAYKe [IEHE HHIYCTPH]jCKO-
-IpexpaMOeHNX MPOU3BOJa KyMyJaTHBHO Cy Topacie 3a 15,7%, mpu yemy je pacT IeHa u3
Kareropuje 0e3anKoXoaHUX nrha U KOHAWTOPCKHUX MPOU3BOJA, KOje Cy OuIle MO yTHIIajeM
BUIIINX CBETCKUX IIeHa Kade U Kakaoa, OMo TOTOBO ABOCTPYKO Opiku U kpeTao ce oko 30%.

4. Ilomanu U MeTOJ0JI0THja NCTPAKUBAKHA

3a moTpebe OBOT UCTPAKHUBaKa KOPUIITNEHU CY MECEUHH MOAAINH y rieproAy janyap 2013
— aBryct 2025. roauHe, 3aKJbYYHO C MECEIIOM KOjH je IMPETXOAMO CTyIamky Ha CHary Ypeobe
0 nocebHuUM ycrosuma 3a 00asmarbe mpeosune 3a oopeheny epcmy pobe (y najbeM TEKCTY:
Ypeoba), kojom cy Ha TepuoI OO IIECT Mecelu, Mo4eB oj centemOpa 2025. romune,
OTpaHUYCHE TPrOBHHCKE MapKe 3a MHUIHjATHO 23 poOHE KaTeropHje Ha MAaKCUMAJTHy CTOITY
o1 20%. Kao 3aBrcHE MpOMEHIJBHBE Y EMITUPH]CKOj aHATN3U KOpHIITNeHe Cy MTOTPOIIadKe IIeHe
MHIyCTPUjCKO--TIpexpaMOeHuX npomsBoAa (cpi preh), kKao u 1eHe mnpousBohaua y
npexpaMOeHo] WHIyCTpHju (ppi_preh), umje monmatke objaBipyje PemyOmuuxu 3aBop 3a
cratuctuky (P3C). [lopen Tora, y aHamm3u cy KOpHITNEHN KOMITO3UTHH MHIEKC TIPUMapHUX
MOJBONIPUBPEAHUX POU3BOJIA (domaci_kmp), KOju ce cacToju O IieHA MIIEHUIIE, KyKypy3a ’
coje ¢ IlponykrHe 6ep3e y HoBom Cany, kao u cBeTcke IieHe Kakaoa (kakao), u3paxeHe y
aMEpUYKUM JojlapuMa 10 TOHH, mpey3ere u3 0a3e FRED-a. 3a oOyxBaTame yTHIIAja
MeljyHapomHUX (DakTopa Ha MPEHOC IIeHa, KOpUITheH je WHICKC CBETCKUX IleHa CHepreHaTa
Ceercke OaHke (eng), cacTaB/b€H IPE CBera oJ] IieHa CUpoBe HadTe, a 3aTHM U O] IICHA
NPUPOJHOT Taca W yrijba, KA0 W HOMHHATHHM €(pEKTUBHU JEBU3HH Kypc IuHapa (neer),
MOCMAaTPaH y OJHOCY Ha KOpIy BaiyTa (€BpO W J0Jiap), IPU YeMy PacT MHJEKca 03Ha4aBa
jauambe auHapa. CBe Bapujabiic Cy MHHMIIMjAIHO TpaHC(HOpPMHCAHE y JOrapuTaMCKH OOJIMK,
Kako OM ce cMammia XETePOCKENACTHYHOCT W OMOTYhMiIa WHTEepIpeTanyja OleHEeHUX
nmapameTapa Kao Koe(hHImjeHara eJIacTAIHOCTH.

VY HapeqHOM Jeny je MoKa3aHo Jia Cy CBe ocMaTpaHe ceprje HuBoa narerpucanoctu /(0)
uma (1), 300r yera cMarpaMo Ja ayTOPETPEeCHOHHM MOJEN pachopeljeHuX moiu (SHII.
ARDL), xoju cy pasBunu Pesaran et al. (2001), npeacraBiba afekBaTaH €KOHOMETPH]jCKU
MOJIENI 3a OllelhUBamke Y3pOUHUX Be3a Mely mocmarpanum Bapujabiama. [IpsooutHu ARDL
MOJIEJI HAKHAIHO Cy Tipomupwiu Shin et al. (2014) nenmmuaeapHom BapujanToM (eHIIT. NARDL),
MOCPECTBOM KOjer CMO Yy Hallloj eMIHMPH]CKOj aHANNU3U HCIHUTAIN ePeKTe KyMyJIaTUBHUX
MO3UTUBHHUX W HEraTUBHHMX LIOKOBAa y HE3aBHCHUM BapujabjiamMa Ha 3aBHCHY Bapujadiy y
JIyTOM POKY, Kao U (a)CUMETpHjy THX edeKkaTa Ha 3aBUCHY BapujalOiy y IOIIIEAy CTEIEHA H
WHTEH3UTETa HHUXO0BOT npeHoca. Ommira ¢popma Mojiena IIIach:

p g +o.+ -
Y = Zj:l ¢yr—lz, 0(9j Xr—j + ej x‘r—j) + &
J=

(1

Y dopmynu je:
— )/ — 3aBHCHA IPOMCHJbUBA,

- X:-_j — ACKOMITIOHOBAHEC IMMO3UTUBHE ITPOMEHE HE3ABUCHE IIPOMCHJIBUBE,
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X;_j — ACKOMIIOHOBAHC HECTATUBHE IIPOMCHC HC3aBUCHC ITPOMCHJBHUBC,
— & — CTOXAaCTHYKa I'pCIlKa.

KyMmynaTHBHE O3UTHBHE M HETaTUBHE ITPOMEHE He3aBUCHE Bapujadiie nedrHucaHe Cy Ha
cinenehy HauMH:

t t

xt = §=0ij+ = 2 Omax(ij, 0); x; = Z§=0ij_ =Z' Omin(ij,o).
j= j=

2

[IpenHocT oBor mpucTyma orjiefa ce y aJeKBaTHHjeM oOyxBaTamky KPaTKOPOYHHX U
OYTOPOYHMX HHTEpakiuja u3Mel)y MpoOMEHJbUBUX, NPU Y€MY C€ YKJbYUHBAHEM HHXOBUX
OLIEH-ECHHUX BPEIHOCTH yOiIaxkaBa mpobieM cepujcke Kopenauuje pesunyaia. Takohe, NARDL
oMoryhaBa HCTOBpEMEHO TECTHpame KOWHTETpaldje y TPHUCYCTBY acHUMETpHje, OJTHOCHO
UCIIUTUBAKkE JyTrOopouHe paBHOTEKHE Be3e u3Mel)y IpoMeHJbUBUX 0e3 moTpede 3a cBohemeM
CBHUX cepHja Ha MCTH peA uHTerpucaHoctd. C TUM y BE3H, Y OKBHPY €MITUPHjCKE aHAIN3E
CIIPOBEIIM CMO TECT KPUTHYHUX TPaHWIHUX BpenHocTu (eHri. Bounds Test), xao u Wald
JYTOPOYHE M KPaTKOPOUYHE ACHMETPUIHOCTH.

5. Pe3yaraTu eMnupujcke aHajiu3e

Y HacTaBKy Cy CIPOBEACHH TECTOBH jeAMHUYHOT KopeHa — ADF wm KPSS, unju cy
pe3ynrtatu npukazanu y Tabemu 1. 3a BpeMeHCke cepuje cpi_preh, ppi_preh, domaci_kmp u
kakao, TecTOBM Cy cariacHy y OLICHU Jla He MOCEyjy jeAMHUYHHI KOPEH, JIOK Cy 32 BpEMEHCKE
cepHje eng U neer Hanaszu MemoBUTH. KoHkpeTHO, ADF TECT Cyrepuiie 1a HaBeACHE CEPHje
noceayjy 1o jeAaH jeAMHUYHU KOPEH, KOjU ce OTKJIama NPUMEHOM NpBe audepeHie, A0K
KPSS tecT ykasyje Ha OJCYCTBO jeAMHHYHOT KOpE€HA, Tj. CTALIMOHAPHOCT Cepuja y HUBOY.
OBaxBu Hajasu onpasnanajy ynorpedy NARDL moxena.

Tabena 1. PesynTtaTt TecToBa jeAMHMYHOr KOPEHa Ha cepujama nocmaTpaHMx Bapujabnu

Bapujabne HuBo Bapujabne ADF (k) JeanH. Huso
TecT KopeH UHTerp.
cpi_preht -1,48 (3) aa 0,33 na const.+
i h i1
cpi_pre Acpi._preh: 3,62 (15) He 0,09 He trend M
engt -2,53 (1) aa 0,22 He
eng Aeng, 8,44 (0) e - - const. I(1) / 1(0)
neer; =2,15 (12) aa 0,21 He
neer Fnoon 8,01 (0) e i - const. I(1) / 1(0)
) ppi_ind; =2,27 (6) na 0,31 na const.+
ppi_preh Appi_ind 4,66 (1) He 0,11 He trond 1"
kakaot -0,53 (1) na 0,55 na
FELEID Akakao; 29,52 (0) He 0,25 He const. (1)
. domaci_kmpt =1,74 (1) aa 0,72 na
CRITEE Lo Adomaci kmp 29,67 (0) He 0,15 He const. I(1)

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

HanomeHa: Hap cepujama je cnpoBefeHa noraputamcka TpaHcopmauyja. [leTepMUHNUCTYKE KOMMOHEHTe cy n3abpaHe npuMeHom
npoueaype Stock-Watson, a kputudHe BpeHOCTV Ha HMBOY 3Ha4ajHocTn of 5% usHoce: —2,88 (3a 7,) n —3,44 (3a =) kop ADF TecTa,
opgHocHo 0,46 (3a 7,) n 0,15 (3a =) kog KPSS Tecta. O3Haka k kog ADF Tecta ogHocK ce Ha 6poj KopekTuBHMX ¢hakTopa Koju je
notpebHO fJofaTy paan enMMUHUCarba ayTokopenawumje 3akiby4Ho ca ogpeheHoM JOLHOM.

Pesynratu ['pejHIIEpOBUX TECTOBA Y3pOUHOCTH, 1aTu y Tabenu 2, mokasyjy Aa cy KpeTama
IeHa y WHIYCTPH]jCKO-TIpeXpaMOEHOM JIaHITy TIpe CBera BoljeHa ImpoMeHama IieHa WHITyTa y
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MIPOU3BOABGY U TIPOAjH. JeTHOCMEpHA Y3pOIHOCT YTBphEeHA je 011 CBETCKHX IIeHa CHEePIHje Ka
MOTPOIIAYKIM IIeHaMa WHAYCTPHUJCKO-TIpeXpaMOEeHUX TMPOU3BOJA, KA0 M OJ KOMIIO3UTHOT
MHJIEKCa IeHa MOJbONPUBPEAHUX MPOU3Boa ¢ Jomahe MpoAaykTHe Oep3e Ka mpon3Bohaukum
nenama. [lpm ToMe, u3Mmel)y moTpomaukux H TPOU3BOHAYKHX II€HA WHIYCTPH]jCKO-
nmpexpaMOeHNUX TIPOM3BOJIa YTBpHEeHA je NIBOCMEpHA Y3pPOYHOCT, IPH HYeMy j& YTHULAj
npousBohaukux Ha MOTpoIIAYKe IeHe CTATHCTHYKHU 3HAYajaH HA CBUM yOOM4YajeHHM
HuBouma 3HayajHocT (1%, 5% u 10%) u u3pakeHuju Hero y cynpoTtHom cMmepy. OBaj
Haja3 yKasyje Ha CHaKHY IIEHOBHY moBe3aHocT u3Mmelhy aza nmpepane u manomposaje yHyTap
WH]LyCTPU]jCKO-

-IpexpaMOeHOT JIaHIa, IPH YeMy KpeTama IleHa Ha jeJHOM CETMEHTY JIaHIla MPEeTXOoJe H
YCIIOBJBABajy KpeTama Ha JIPyroM, IITO JOJATHO ONpaBaBa aHAIHM3Y MEXaHHM3Ma IpeHoca
TIeHa.

Tabena 2. Peayntatu pejHUepoBUX TeCTOBa y3pOYHOCTU Ha cepyjama NnocMmaTpaHuX Bapujabnu

HynTa xunoresa BepoBatHoha Hanas
ppi_preh e y3pokyje cpi_preh 0,0000 JIBOCMEPHA Y3pOUHOCT M3Mehy NOTPOLLAUKMX 1 MPOMU3BORAYKNX
cpi_preh He yapokyje ppi_preh 0,0153 LieHa HYCTpUjcKO-NpexpamMmBeHnx npouseoaa
eng He y3pokyje cpi_preh 0,0275 jenHOCMepHa y3pOUHOCT Of] CBETCKMX LieHa eHeprije ka
cpi_preh we yapokyje eng 0,9625 NOTPOLLAYKMM LieHaMa WHAYCTpUicko-NpexpamBeHnx npoussoaa
neer He y3pokyje cpi_preh 0,3640 . .
) } Huje yTBpheHa yspouHocT uamehy sapujabnu
cpi_preh He y3pokyje neer 0,3985
kakao He y3pokyje ppi_preh 0,0053 [IBOCMEpHa Y3pOUHOCT MaMehy CBETCKUX LieHa Kakaoa 1 uHaekca
ppi_preh He yapokyje kakao 0,0086 LieHa npon3Bohaya UHOYCTPUCKO-NpexpamMBeHnx NpousBoaa
domaci_kmp He yapokyje ppi_preh 0,0000 jeAHOCMEPHa Y3POUHOCT Ofi KOMMO3UTHOT UHAEKEa LieHa
o ) - nieHuLe, Kykypy3a 1 coje Ha TpxuTy Cpbuje Ha UHAEKC LeHa
ppi_preh we yspokyje domaci_kmp 0,7959 npoussohaya UHayCTpUjcKo-NpexpamMmBeHnx npoussoaa

M3Bop: npopayyH aytopa noMohy ctaTucTuukor naketa EViews.

CX0omHO yOoueHHM Be3aMa, CMaTpaMo Ja je ONpaBAaHO MOJEIHMPATH MOTPOILAYKE LIECHE
HUHIYCTPHUjCKO-TIPEXpaMOCHUX MPOU3BOIa Y PYHKIIHjU MPOU3BOH)AUKHX II€HA XPaHe, CBETCKUX
[IeHa eHEpryje 1 HOMUHAIHOT JEBU3HOT Kypca, a Mpou3Bohauke eHe y QYHKIHjH CBETCKUX
[eHa Kakaoa W Jomaher KOMIO3UTHOT HWHIEKCAa LeHa TNPUMApPHUX MOJHONPHUBPEIHUX
npou3Boaa. Onrumaian Opoj poimu oapehen je Ha ocHoBy momohHor VAR Mozena, mpu 4eMy
je BehuHa nHPOpPMAIMOHNX KpUTEpHjyMa carjacHa y OLCHHU J1a Cy JIBE JOUE YKJbyUeHE Y
MoJeN JoBoJbHe. Ha OCHOBY chpoBeneHHX TecTOBa, CHEHM(UKOBAHM Cy OAroBapajyhu
NARDL monenu. Y1BpheHna ['pejHIiepoBa y3pouHOCT yKa3yje Ha KPaTKOPOUHY MHTEPAKIIU]Y
n3mely LieHa y WH]LyCTPHUjCKO-
-IpexpaMOCHOM JIaHIy, aJli He UMIUTHLIMPA MTOCTOjalbe Be3e Y AYyroM POKy, Koja je JOAaTHO
ucruTana nmoMmohy F-bounds tecta. okyc Ha TyrOpodHHU YTHUIIA] CTABJBEH j€ 300T TOTra IITO
ce MPEeHOC IIEHOBHUX LIOKOBA AYK MHIYCTPHjCKO-IpeXpaMOeHOr JlaHIIa yOoOu4ajeHo OABHja
nocteneHo. [Ipema Koztowska n Awantang (2023), Tp>kuinTa npexpaMOEHUX MPOU3BOJA Y
KpaTKoM MEepHOY YeCTO HE MOTY IMOTITYHO Jia C€ MPIIAroJie MOKOBUMA Y yIIa3HUM IIeHaMa,
jep je mpeHoc cBeTCKMX Ha Jomalie IleHe YCJIOBJBEH CTEIEHOM pa3Boja MHPPACTPYKTYype,
PEKMMOM JIEBU3HOT Kypca M TPrOBUHCKE MOJUTHKE, aJJeKBaTHOINY pOOHHUX pe3epBH H AP.

[Tomazehu o peaCTaBILEHOT TEOPH]CKOT OKBHPA U YIIOPEAUBE EMITHPH]CKE INTEPATypeE,
HCIIUTAIA CMO CTEIeH M JMHAMHKY NPEHOca YyJIa3HUX [IeHa Ha HM3JIa3He IIeHe Ay JIaHIa
UHIyCcTpUjcKO-TIpexpambennx npousBona y Cpouju. C TuM y Be3u, GopMysrcaHe Cy HylTa U
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antepHatuBHa xunoTe3a (Tabena 3) kako OMCMO IPOBEPUIM J1a Jik ¢y edekTd noBehama U
cMamema Oep3aHCKHMX Ha Ipou3Bohauke IeHe (y ¢a3u mpepaie) W MPOu3BOhaykuxX Ha
notpoiauke 1eHe xpade (y ¢asu manomponaje) jenHakor oOuma, mpH 4eMy oJ0aliBambe
HYJITE XUIIOTe3€ y OMIIO K0joj (ha3u UMILTHIIUPA [TOCTOjalkhe aCUMETPHje Y IPEHOCY LICHOBHUX
HIOKOBA.

Tabena 3. NonasHe xunotese UCTpaXXMBakwa

WHpaycTpumjcko-npexpam6eHun naHay HynTa xunoresa AnTtepHaTUBHa xunortesa
da3a npepage B “domaci kmp* = B domaci_kmpt B “domaci kmp* # B domaci kmp
®aza manonpogaje B bpi_preh” = Bppi_pren” B “opi_preh” # B ppi preh”

M3Bop: npuka3 ayTopa y3 nomoh ctatuctuykor naketa EViews.

5.1.AHajqm3a cTeneHa M JMHAMHMKE MPEHOCA YJIA3HUX LlEeHA HA M3JIa3He IeHe Y
({a3m npepane nHAYCTPHjCKO-IpeXpaMOEeHOr JIAHIA

Y ¢hazu npepaoe vicnutuBamm cMoO yTHLA] KOMIO3WTHOT HMHJEKCA II€HA IMIICHUIIE,
KyKypy3a u coje, 1o0ujeHor Ha OcHOBY nojaraka ¢ [Ipoaykrae O0ep3e y HoBom Cany, Ha 1ieHe
npou3Bohada y mpexpamMOeHO] HHAYCTPHjU Y AYTOM poKy. KOMITO3UTHN MHAEKC je KOpUITheH
Kao TIOKaszaTeJb TPOUIKOBHHMX TPHUTHCAKa y TPOU3BOAKH HajBeher nenma mpexpamOeHUX
KaTeroprja Ha JoMaheM TPXKHINTY, TOK je MHACKC CBETCKE IIeHEe KaKaoa JOJaTHO YKJbYUEH Y
aHaJIM3y Kako OM ce 00yxBaTHO e()eKaT Ha I[CHE KOHIUTOPCKHX IPOM3BOA, KOje Cy AYKHU
nepuoj Oenexuine BHCOK pacT M Ha gomaheMm TpKuIITy. Y TOM KOHTEKCTY OLEHHIH CMO
cnenehy NARDL cnenudukanujy:

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

> ?:o 6; Alndomaci_kmp neg,_; + Z?:o yid In kakao,_; + plnppi_preh,_; +
&t Indomaci_kmp _pos;_, + @~ Indomaci_kmp neg;_, + 0, Inkakao,_, + ¢; .

(€)

Y dopmynu je:
—  fo— KOHCTaHTa y MOACTY;
— 1 — KpaTKOPOYHH KOC(HHIIU]SHT y3 ayTOPErPECUOHY KOMIIOHEHTY MOIeNa;

- 68;" u 87 — xpaTKOpOUHU KOe(HIMjEHTH Y3 TIAPIHjaTHE CYyME MO3MTHBHUX M HETATUBHUX
NPOMEHA KOMIIO3UTHOI HHAEKCAa I[IeHa NPUMapHHUX MOJHONPHUBPEAHUX TPOU3BOJA,
PECIIEKTUBHO;

—  ¥; — KpaTKOpOYHH KOe(UITUjeHT Y3 CBETCKE IICHE KaKaoa;
—  p — KOeUIUjeHT y3 ayTOPErpecuony KOMIIOHEHTY MOJIeia Y IyTOM POKY;

- @ u @ — KoepUIMjEHTH y3 OYrOpovyHe e(eKTe MO3UTHBHOI OJHOCHO HETaTHBHOT
KyMyJIaTUBHOI' IIOKAa y KOMIIO3UTHOM HHJIEKCY LieHa NPUMAapHUX IO0JbOIPUBPEIHUX
IPOU3BOA, PECIIEKTHUBHO;

— 6/ — xoeUIHjEeHT y3 CBETCKE IIEHE KaKaoa y YoM POKY.
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Tabena 4. EchekTy npoMeHa ynasHux Ha u3nasHe LeHe y ha3u npepage y Ayrom poky

ETIERT Pe3ynTtatu oueweHe jeaHaumHe

3aBwcHa Bapwvjabna: ppi_preht

domaci_kmp: (kyMmynaTuBHW NO3UTUBHU edDEKTH) 0,6202**
domaci_kmp: (kyMynaTuBHWU HEraTUBHN ePeKTH) 0,5082***
kakao 0,0677***
c 4,3664***
F-Bounds TecT ctatuctuka 15,7893***
KoegwuujeHT 6p3vHe npunarohaearwa ECT:.q —0,0474***
[Nepuog aHanuse jaHyap 2013 — aBryct 2025. roavHe

k.

— CTaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTh of 1%

** — CTATUCTUYKM 3HAYajHO HA HMBOY 3Ha4ajHoOCTH of 5%

* — CTAaTUCTUYKM 3HAYajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHocTh og 10%
M3Bop: npopayyH ayTopa noMmohy ctaTucTuukor naketa EViews.
HanomeHa: Cse aHanusupaHe Bapujabne cy npeTxogHo noraputmoBaHe. OuereHn koeduumnjeHTH cy AobujeHn U3 KouHTerpaLoHe
jenHaumHe.

Pesynratu onemenor NARDL monena, npeacTaBibeHn y Tabenu 4, yka3yjy Ha OCTOjambe
CTaTUCTUYKH 3HAuYajHe IYropovyHe Be3e u3Mely, ¢ jeaHe cTpaHe, IL€Ha MNpPUMapHUX
MOJHONIPUBPEAHNX MPOM3BOAA Ha JoMaheM TPXKUINTY M CBETCKHMX II€Ha Kakaoa W, C ApyTe
CTpaHe, LieHa mpou3Bohaua y npexpambeHoj nuayctpuju Cpouje. KymynatuBau koeduiujeHt
y3 TO3WTHBHE MPOMEHE KOMIIO3UTHOT MHJEKCAa LIeHa MPOW3BOJAa Ha oMalioj MPOIYKTHO]
Oep3u CTATUCTHYKHM j€ 3HAaYajaH Ha CBMM HUBOMMAa 3HAYajHOCTH M TIpH ToMe je Behm of
onrosapajyher xoeduiujenTa y3 HeraTUBHE MPOMEHE, IITO MOTBplyje M3pakeHHjH MPEHOC
pacra neHa uHIyTa y a3y npepaje XxpaHe y oJHOCY Ha muxoB naa. KonkpetHo, noBehame
Oep3aHCKHX IleHA MIIeHULe, KyKypy3a u coje oa 1% mnoBe3aHo je ¢ pacTom
npousBohaukux nena oa npudaum:kHo 0,62%, 10K je edpekaT HLUXOBOI CMAH-EHA HELITO
cjaaduju u u3nocu 0,51%.

pacmkoH 2. AcumeTpuja KymynaTMBHOr epeKTa LoKa y 6ep3aHCKMM LieHama Ha npou3Bohjayuke LeHe XpaHe
y Cpbuju

0,7

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

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

Horizon

Pos. Response Neg. Response
Asymmetry [ 1 Asymmetry 95% ClI

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews.

Ha uctn 3akpydak ymyhyje u pesynratr Wald tecra, mpema kojeM ce ombaryje HyaTa
XUIOTE3a O jEJHAKOCTH IYTOpOYHHMX KoeuIlujeHata W MOTBplyje MmocTojame AyropodyHe
acuMeTpHje y IpeHocy Oep3aHCKHX IIeHa Ha IieHe Tpou3Bohaua xpane y ¢a3u npepanae. Kpusa
acHMeTpHje TO3WTUBHUX W HETaTUBHHUX I[CHOBHHMX IIIOKOBa TO3WTHBHA je H pacTyha
(I'paduxon 2), a 95-nporieHTHE HHTEPBAJ MMOBEPEHa He 00yXBaTa arcIucy TOKOM XOPU30HTa
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o1 24 mecera, IMITO TOKa3yje Ja je YoUeHa aCUMeTpHja y AyTOM POKY CTATHCTHUYKH 3HAYajHa.
C 003upoM Ha TO Ja Cy OICHECHH MapaMeTpu y3 AoMahu KOMITO3UTHU WHACKC MambH O
jeIMHUIE, NPEeHOC [IEHOBHMX MPOMEHA HHUje MOTIYH, IITO 3HAYM Ja je 0 THX IIPOMEHa, U
MO3UTUBHHX U HETATUBHUX, aricopboBaH y npodutuMa rnpoussohaua. M cBeTcke 1ieHe Kakaoa
MOKa3yjy CTAaTUCTMYKM 3HAuYajaH IMO3WUTHBAH YTWIA) Ha mpowusBohauke mene ox 0,07%.
WnTensuter oBor edekra je 3HATHO CIa0HjH, LITO je OYEKMBAHO aKO Ce MMa y BHUIY yXka
NPOM3BOJHA NPUMEHA KaKaoa Y OJJHOCY Ha OCHOBHE JKUTapHIIE.

Bpemnoct F-bounds tect cratuctuke (15,79) 3HaTHO TpeMmaliyje TOpHBY KPUTHUHY
BPEIHOCT HAa CBUM HHBOMMAa 3HAYajHOCTH, YUME c€ IOTBphyje MOCTOjame CTaOHIIHEe
OYTOpOYHE paBHOTEXKHE Be3ze m3Mely mocMaTpaHux BapujaOiu. VCTOBpeMEHO, OLEH-EHH
koeduijeHT Op3une npunarohapama ECT:.; UMa HeraTHBaH IMPEI3HAK, IITO 3HAYH Ja Ce
cucteM Bpaha Ka JAyropoyHOj PaBHOTEXH HAKOH OJACTYIarma Y KPaTkoM POKY ycClea IIOKa
(Sendhil et al., 2013, Olipra, 2020). Jlobujena Bpennoct ox —0,05 nokasyje na ce oko 5%
OJICTyIIara 3aBHCHE BapHjabiie ol TyropodHe PaBHOTEKE KOPHUTYje Yy CBaKOM Mecelry. To
3HAYM Ja C€ HAKOH [ICHOBHOT IIOKa Y jeJHOM Mecelly e(eKTH TOT IIOKa PeNnBajy Kpo3 ¢a3y
npepajge TOKOM TOTOBO HapeaHe IBe rouHe. Ha To yTudy mNpuCyTHE PUTHIHOCTH Y
(dopmuparmy U POMEHH IIeHa OJ CTPpaHe MaJolpojiaBala, JyrOpOYHH YTOBOPHU OJHOCH Y
NPOM3BOJHOM JIaHIy, y4yecTald LEHOBHU IIOKOBH KOjU CHpedaBajy Opke MOCTH3ame
OYrOpOYHE paBHOTEXE, Kao M croeuuuyHe KapakTepucTuke aomaher TpKuITa
npexpaMOeHnx mpon3Bona. OUemeHN MOJAEI je CTaOWMIaH M KOPEKTHO crenndUuKoBaH, jep
UCITyHhaBa  OCHOBHE  CTAaTUCTHYKE  IPETIIOCTaBKE  OJCYCTBAa  ayTOKOpenaluje,
XOMOCKEJaCTUYHOCTH ¥ HOpMaJHe pacnoaene pesunyana (Tabena 5). [locmarpano y uenunu,
pe3yJTaTu cyrepuiny aa cy npouspolauke neHe y npexpamMoeHoj WHAYCTPUjU Y TyroM
POKY CHA’KHO YCJIOB/beHe KpeTamhUMa eHA MPUMAPHHUX MO/b0NPUBPEIHNX MPOU3BO/A,
NPH YeMy je MPEeHOC THX [eHA HEeMOTIIYH H ACHMeTPHUYaH, M H3PAa’KeHHUJH y cJIyqajy pacTa
TPOLIKOBA HET0 y CJIy4ajy lbUX0BOI Majaa.

Tabena 5. PesynTaTu crnpoBefeHUX CTaTUCTUYKUX TeCcToBa

MpeTnocraBke Tect p-BpeaHocT
HopmanHoct Jarque-Bera 0,0145
AyTokopenauuja Breusch-Godfrey 0,1523
XeTepockeaacTU4yHOCT Glejser 0,1950
Cneumndukaumja mogena Ramsey RESET [o6po cneundurkoBaH
CTabunHocT mogena CUSUM cTabunaH

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews.

5.2. AHaan3a cTeneHa M JUHAMHMKE MPEHOCA YJIAa3HUX LlEHA HA U3J1a3He LieHe y
¢a3u masonpoaaje HHAYCTPHUjCKO-NIPeXpaMOEHOr JIaHIAa

Y pazu manonpooaje vianycrpujcko-mipexpaMOCHOT JIaHIa UCIIUTHBAIA CMO YTHIIA] TIeHA
Mpou3Boljaya Ha MOTPOIIAYKE IICHEe UHAYCTPHjCKO-TIPEXPaMOCHUX MPOU3BOJIA Y TYTOM POKY.
Kao mokasaresr TpPONIKOBHHMX MPHUTHCAKa C TJIOOATHOT TPIXKUINTA KOPUINNECH je WHACKC
CBETCKHX IIeHA CHEepreHara Koju o6jaBipyje CBercka 6anka. bynyhn ma ce Behnna cBeTckux
[[eHa MPUMapHUX IPOW3BOJA M3pakaBa y JOJIApHMa, Y MOJIEN je YKJbYYeH M HOMHHAIHU
e(heKTUBHU JIEBM3HHM KypC JWHApa MpeMa KOPIU BallyTa KOjy YMHE €BpO W Jojap. Y TOM
KOHTEKCTY olleHWH cMo cienehy NARDL crierudukanyjy:
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Alncpi_preh, = B, + z;:ll AjAlncpi_preh,_; + Z‘::O 8;" A Inppi_preh _pos,_; +

Z?:o 87 Alnppi_preh neg,_; + Z?zoyilA Ineng,_; + Z?zoyizA Inneer,_; + plnppi_preh,_, +
QT InppPipreny ,, + P MPPiprenneg, , + 61 Ineng._; +6;Inneer,_; +¢,. 4
VY dopmyiu je:

— Sy — KOHCTaHTa y MOJIENY;
— A — KpaTKOPOYHHU KOC(UIHjEHT y3 ayTOPErPECHOHY KOMIIOHEHTY MO/IENa;

- 68;" u 87 — xpaTKOpOUHU KOE(HIMjEHTH Y3 TIAPIHjalHE CyME MO3MTHBHUX M HETATUBHUX
MPOMEHA WHAEKCAa IleHa TMpOom3BOhava WHIYCTPH]jCKO-TIPEXpaMOCHIX IPOU3BO/A,
PECIEKTHUBHO;

— y}! — xpaTKOpOUYHHU KOS(DHUIUjEHT y3 CBETCKE IICHE CHEPIHje;
—  y? — KpaTKOpPOYHU KOS(UIHjEHT Y3 HOMUHAITHU e()eKTUBHU JIEBU3HU KYPC;
— P — KOC)UIHMjCHT Y3 ayTOPETPECUOHY KOMIIOHEHTY MOJIEIIa Y AYTOM POKY;

- @' u @ — xoehUIUjeHTH y3 AYTOpodYHE e(pEeKTe MO3UTUBHOT OITHOCHO HEraTHBHOT
KyMYJIaTUBHOT IIIOKa y [IeHaMa Mpou3Boljaua WHAYCTPH]jCKO-TIpeXpaMOeHIX MPOU3BOJIA,
PECIEKTUBHO;

— 0 — xoe(UIUjeHT y3 CBETCKE IIEHE CHEPTH]jE Y JYTOM POKY;

—  0;—xoedunujeHT y3 HOMHHATHY €()eKTUBHU JICBU3HH KYyPC y [yTOM POKY.

Tabena 6. EchekTy npoMeHa yna3Hux LieHa Ha u3nasHe LeHe y ¢a3u manonpopaaje y Ayrom poky

Bapujadne Pe3ysaTaTtu ouemeHe jenHauYMHe

3aBucHa Bapujadiua: cpi_preh:

ppi_preh: (kyMyITaTHBHH TIOUTHBHU €(DEKTH) 1,1163 ***
ppi_preh: (KkyMyTaTUBHH HETaTHBHU €(EKTH) 0,7081 * **
engi 0,0877 ***
neer; —0,6212 ***
c 7,03877 Ak
F-Bounds TecT cTaTHCTHKA 13,2844 ***
Koedwunujent 6p3une npunarohasama ECTy. —(0,0732 ***
ITepron ananmmse jaryap 2013 — asryct 2025. ronuHe
**% _ cTAaTHCTUYKY 3HA4YajHO Ha HUBOY 3HA4YajHOCTH Ox 1%

** _ CTaTHCTHYKM 3HAYAjHO Ha HUBOY 3HAYajHOCTH 01 5%

* — CTATHCTHYKM 3HAYajHO HA HUBOY 3HauajHoCTH o1 10%

M3Bop: npopayyH ayTopa noMohy ctatucTuykor naketa EViews.
HanomeHa: CBe aHanu3unpaHe Bapujabne cy npeTxogHo noraputmoBaHe. OuerweHn koeduumjeHTn cy 4obujeHn n3 KoMHTerpauuoHe
jepHauunHe.

U y oBoj ¢a3um wuHIycTpHjcKO-pexpamMOCHOT JaHLa yTBpheHa je TMO3UTHBHA U
CTATUCTHUYKH 3HaYajHA AYropodYHa Be3a m3Mel)y mpon3Bohaukux M MOTPOIIAYKHX IICHA, YHjH
cy mapaMeTpu aatu y Tabenu 6. KoHkpeTHo, KyMylaTHBHU eeKaT MO3UTHBHUX MPOMEHA Y
npousBohaukumM nerama (1,11%) npumeTHo je Behn ox KyMynaTHBHOT e€eKTa HEeTaTHBHUX
npomena 1iena (0,71%), npu yemy u Wald tect nmotBphyje mpucycTBO U3pakeHe aCHMETpHje
y MIPEHOCY YJIa3HUX LieHa Ha u3na3He neHe. KpuBa acuMeTpuje y IpeHocy LeHa CTaTHCTUUKH
j€ 3HauajHa y OyroM pPOKY, MPH YeMY je MPEHOC MO3UTHBHUX TPOILIKOBHHX IIOKOBA 3HATHO
CHaKHHUjU U OpXH y ofHOCY Ha HeratuBHe mokose (I'padukon 3).
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padhmkoH 3. AcumeTpuja KymynaTuBHux edrekara Woka y LeHama npousBohjauya Ha noTpollayke LeHe XpaHe
y Cpbuju

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

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews.

Jaxrne, pacT umeHa mpousBohaya HMHAYCTPMjCKO-MpeXpaMOeHMX MPOU3BOAA BHIIE
yTH4Ye Ha pacT MAJONPOJAjHUX IeHA Hero mTO HBHUXOB Maj J0BOAHU A0 NojedTHIemA.
[Iputom, cTeneH mpeHoca IeHa Mpou3Bohaya XpaHe Ha MOTPOIIAYKe 1leHe MOTIYH je y
cJy4ajy BHIIMX IeHa npou3Bohaua, a HemoTnyH y ciaydajy muxoBor nmaaa. OBaksu
HaJa3W Cy y CKJIaay ca €KOHOMCKOM TEOpHjoM M Hajuelthe ce y JuTepaTypu Tymaue
€KOHOMCKO-TICHXOJIOITKAM (DEHOMEHOM HOMHHAJIHE PUTHIHOCTH II€Ha HaHIKE (€HIJ.
downward nominal price rigidity). YTuliaj HOMUHAJIHOT €(DEKTHBHOI IEBHU3HOI Kypca Ha
MOTPOIIIAYKE IICHE XpaHe TaKohe je CTATHCTUYKY 3Ha4YajaH ¥ OYCKUBAHOT IIPE/I3HAKA Y CMHUCITY
Jla nenpenujamnpja goMahe BagyTe MmpemMa KOpIH BadyTa Jeilyje Y CMEpY pacTa MOTPOIIauKUX
IeHa WHAYCTPHjCKO--TIpeXpaMOCHUX TMPOM3BOAA, JOK ampenujanydja Aenyje y CyIpOTHOM
cMmepy. C 003UpoM Ha pelaTUBHY CTAOWITHOCT JUHApa IpeMa €BPY Y MPOTEKINX OcaM I'oJiuHa,
MOYKeE C€ 3aKJBYUUTH J1a je FeTOBO KpeTame OWII0 JOMHHAHTHO o/ipel)eHO TMHAMHUKOM OJTHOCA
eBpa npema gomnapy. I[lopen Tora, Behe mene eHepruje y IpeTxoIHOM Mecelly oJpakaBajy ce
Ha pacT MaJOMpPOajHHUX IIeHa Y TeKyheM Mecelly, YrlIaBHOM Kpo3 nmoBehame TpaHCTIOPTHUX U
JIOTUCTHYKUX TPOIIKOBA.

Bpemnoct F-bounds tect cratuctuke (13,28) 3HATHO Tpemariyje TOpmY KPUTHUHY
BPEIHOCT HA CBUM HMBOMMA 3HA4ajHOCTH, IITO NOTBphyje mocrojame cTabuiIiHe AyropoyHe
paBHOTe)XKHE Be3e u3Mel)y mocMaTpaHux Bapujabnu. HeraTMBan M CcTaTHCTHYKM 3HA4ajaH
koeduujeHt Op3unHe npunarohasama ECT.; on —0,07 ykasyje mpa ce oko 7% oncTynama
3aBUCHEe Bapujalie onx IyropoyHe paBHOTEKE KOpHUryje y cBakoM Mecely. OBe olieHe
cyrepuily Jia ce e)eKTH IIEHOBHUX LIOKOBAa YCIIOPEHO MpeHoce U Kpo3 (aszy mainomnpoaaje, y
XOpU30HTY 011 0K0 14 mecenn. [IpakTH4HO, eeKTH ICHOBHUX IIIOKOBA ITOCTETICHO CE IPEHOCE
M C MPOU3BOJHOI HA MaJIONPOJAAjHH CErMEHT, ycJel OrpaHudye’kha y KpPaTKopOuHOM
npuinarohaBamby IIEHOBHUKA, YTOBOPHHUX OJHOCAa C [00aBJbaylMa, TPXKUIIHUX HABUKa
HOTPOILAYa, IOCIOBHUX MOJIEJIa Y TPrOBUHHM Ha MaJlo, U JIp. Y LeJHHHM OCMaTpPaHo, pacT
npousBohaukux neHa XpaHe CHa’)KHO yTH4Ye HA npexpaMOeny nHduanujy y Cpouju, nox
cMamemhe [eHa Y MPOM3BOAKU JT0BOAN 10 HENOTIYHOr nojedrumema nmpexpaMOeHnx
NPOM3B0OJa 32 MOTPOIIAYe, IITO CE MOXE J0OBECTH y Be3y € KOHIEHTPALMjOM Ha TPKUILITY
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MaJjonpo/aaje, OJHOCHO Ca CTEIICHOM TPKHUITHE KOHKYPEHITMje W IIperoBapadke Mohu
YYeCHHKA Y MPOU3BOJIHOM JIaHIly. Pe3ynraTu cripoBeZieHUX TECTOBa MOKA3yjy Jia pe3uIyan
MOCE/yjy HOPMAJIHY PACIIONey U Jja HUCY ayTOKOPEIHCaH!U, Kao U Ja Cy lbUXO0BE BapujaHCe
xomockenactuune (Tabemna 7).

Tabena 7. Peayntatn cnpoBeeHMX CTaTUCTUYKMX TeCTOBa

MpeTtnocTaBke Tect p-BpegHocCT
HopmanHoct Jarque-Bera 0,8279
AyTokopenauuja Breusch-Godfrey 0,0855
XeTepockegacTM4HOCT Glejser 0,4208
Cneumndukaumja mogena Ramsey RESET 0o6po cneundurkoBaH

CTabunHocT mogena

CUSUM n CUSUM Sg.

crabunaH

M3Bop: npopayyH aytopa nomohy EViews.

5.3. [lopehemwe creneHa U JTMHAMHUKE MPEHOCA YJIA3HUX LIEHA HA U3JI1a3He 1[eHe Y
(¢azama npepage n Mmajonpoaaje HHAYCTPHjCKO-NIPeXpaMOeHOr JIAHIIA

Emnupujcka aHanu3a je nokasaJjia 1a NocToju acuMeTpHja y npeHocy neHa u'y ¢a3u
npepage u 'y ¢puHaaHoj ¢asu nmpexpamMOeHOr JaHIA, Tj. Aa je edeKaT pacra yJIa3HHX
TPOILIKOBA HA H3j1a3He IeHe M3pakeHHju Hero edexar muxoBor maga (I'paduxon 4).
Ilputom, y ciydajy gomaher TpKWINTa yodaBa Ce€ Ja je acHMeTpHja y TPEHOCY IeHa
u3paxenyja y (asu manonpoaje Hero y ¢a3u mpepaje, Kao 1 Aa IpeHoC HUje MOTHyH y dhasu
npepazge. JpyruMm pedunma, Kako ce IpuOIMmKaBamMO KpajilbeM TOTPOIIady, pacT TPOIIKOBa
WHITyTa C€ CBE WHTEH3WBHH]EC W MOTIyHHU]je yrpaljyje y Buie dhuHATHE IICHE XpaHe, JOK Ce
BUXOB TaJ 3HATHO CIOpWje M y Mam0j MEpH ofpakaBa Ha mojedTumerme xpaHe. OBaj
(heHOMEH ce y eKOHOMCKO] JINTEPaTypH YeCTO O3HauaBa e()eKTOM ,,JieTa pakeTa u repja’ (SHIJL.
rockets & feathers effect) y cMuciIy na ce pact 1ieHa 4ecto yrnopehyje ¢ Op3umHOM jieTa pakeTa,
a BUXOB naj ¢ Op3uHoM nerta nepja (Tappata, 2009). AcumerpudHo npunarohaBame 1eHa
4yecTo ce ofjalllmaBa IMOCTOjalbeM HHGOPMAIMOHE acHMETpPHUje, OJHOCHO HEIMOTIIyHE
WHQOPMHUCAHOCTH TMOTPOIIaYa O PEJICBAHTHUM TPXKUIIHUM I[leHaMa W TPOIIKOBHMA
NpOM3BOJE, IITO oMoryhaBa KoMNaHujama y CBUM (hazama JaHIa MPOU3BOILE Aa Opike U
MOTITyHHj€ TPEHECY pacT TPOIIKOBA HHITyTa HETO MHHXOBO cMameme. OBa TpKUIITHA
nucropsuja je, mpema Peltzman (2000), mpucyTHA U Ha KOHIIEHTPUCAHUM 1 HA aTOMU3UPaHIM
TPKUIITHMA, IITO 3HAYM Ja HUBO KOHKYpPEHLHMje HHje OTyuyjyhu (axkTtop 3a LIEHOBHY
acuMeTpujy. Y Toriiery TMHaMUKe YKyITHe WHQIIaIuje, HeraTHBHU [ICHOBHH IIOKOBH, Ka0 IIITO
Cy CHaXKaH T1aJ CBETCKHX IIeHa PUMAPHHUX POU3BO/Ia U IPOU3BON)aUKKX I[eHa, HE OJIpaKaBajy
Ce y HCTO] MEpH Ha CMamelme MOTPOIIAYKHX IIeHa, LITO JONPHHOCH MEP3UCTEHTHOCTH
MH(IATOPHUX NPUTHCAKA, YaK U Y yCIOBMUMA UIIYe3aBarba MOoCIeAnIa er30IreHNX IOKOBA.

Kao mro je mperxoaHo MOKa3aHO, CTENEH IMPEHOCa yNa3sHWX IIeHa Ha H3JIa3HE IIeHe
pasnukyje ce y pasama npepaze u manonpozaje (I'papuxon 4). Konkpetno, y ¢pa3u npepane
pacTt 0ep3aHCKHX IeHa NMPUMAPHUX INO/HONPUBPEIHHX NMPOU3BOJA He INMPEHOCH ce Y
NOTIYHOCTH HA BHIIe Npou3Bohauke IeHe MHIYCTPUjCKO-TIpeXxpaMOeHHX NMPOHU3BOJA
(0,6%), nok ce y punaanoj ¢a3u npexpamMOeHOT JaHIA PACT MPOU3BO)auKNX eHa, Koje
NpeACTAB/bAjY Yla3He TPOLIKOBE 32 TProBlie Ha MaJI0, Y MOTILYHOCTH MPEHOCH HA BHIIIE
norpomavke uene (1,1%). IIpu Tome, KoehuIHjeHT €TaCTUIHOCTH U3HA JEIUHALIE YKa3yje
HE caMO Ha TOTHyH Beh W Ha MojadaH MPEHOC, IITO MOXe OWTH MOocienuia HadhHa
(dopMmHpama TProBHHCKHX MapKH, Koje Cy y MpOTEeKIUM ToaWHama 3HaTHO moBehane,
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ymopemo ¢ moBehanmMm wH(atopauM mnputuciiuMa. OBaj Hama3z moTBphyje ma y
HHAYCTPUjCKO-TIPEXPaMOCHOM JIaHIly IIOCTOjM OrpaHWYCHa IICHOBHA (ICKCHOMIHOCT M
HejelHaKa TPXKHUIIHA MO3HIKja Mpou3Bolaya mpexpaMOCHUX MPOM3BOIA U TProBala Ha MaJio.
VY menwHW mocMaTpaHo, JYK JIaHIa BPEJAHOCTH WHTEH3UTET MpeHoca moBehaBa Kako ce
MPUOIMKABAMO KPajiheM IMOTPOoIIady: T0K mpepahiBavuKu CEKTOP JIeTyje Kao aMOpTH3ep neia
LEHOBHHX IIIOKOBa, AOTIE MX MAaJONpOAajHU cerMeHT y Behoj mepu u Opke yrpabyje y
(uHamHE LIEHE.

6. 3akibyuak

dokyc Haler UCTpakMBama CTaBJLEH j€ HA aHANM3y MPEHOCa IIEHA Y WHIYCTPHUjCKO-
-nipexpamOeHoM Janiy y CpOuju, ¢ ToceOHMM aKIIEHTOM Ha aCUMETPHUYHOCT Y TOM IPOLIECY.
3Havaj aHaIu3e MPON3IIA3H U3 YUEH-EHUIIE /1A IIeHE HHAYCTPH]CKO-TIpeXpaMOeHUX MMPOU3BOAA
KOje CBAaKOJHEBHO KYITyjeMO MMajy Ba)kaH ylIeO y CTPYKTYpH yKyIHe HHGanuje, Kao u
HEIOoCpeIaH yTUIA] Ha XUBOTHH CTaHAapn aoMahuHcTaBa. Y pamy cy npumeHoMm NARDL
Mozeila WCIUTaHu e(eKkTh TMpoMeHa IIeHa KOMIIO3WTHOT HWHAEKCa MPUMapHUX
NOJHOTIPUBPEIHUX MPOU3BOJA Ha MPon3Bohauke LeHe Y npexpaMOeHoj HHIYCTPHUjH, a 3aTUM
W yTHUIA] Tpou3BohaukmxX II€Ha Ha IMOTPOIIAYKe IICHE WHIYCTPH]CKO-TIpeXpaMOeHUX
MIPOM3BO/a, Y3 Harjacak Ha IyropouyHuM edektrma. OCHOBHHU LIMJb OHMO je OICHA jadyrHe
KaHaja W JMHAMUKE TPEHOCA IICHOBHHUX IIOKOBA, KA0 W IPOIICHA CTEIICHA acUMETpHje Y
paznuuuTUM (azama JaHIa.

Y ucTpaxkuBamy je TMOTBPHEHO TOCTOjamke JBOCMEpHE Be3e mM3Mel)y mpom3Bohaukmx u
NOTPOILAYKHX [IeHa ¥ mpexpamOeHoM cektopy CpOwuje, mpu uemy je yTHLaj MPOU3BOhaUKNX
Ha MOTpOLIayKe IIeHe MOTIYH U jauer nHTeHsutera. OBaj Hasa3 je y CKIagy C TEOPHjCKHM
MPHUCTYNOM HH(JIALM]H ca CTPaHe IOHY 1€ M KOHIIEIITOM TPOIIKOBHE HH(IIAIIH]e, IPpeMa KOjeM
pacT yna3HuX LieHa TeHepHlle NpUTHUCKe Ha moBehame m3nazHux uena. JlodujeHu pe3ynratu
yKa3zyjy Ha T[OCTOjalbeé aCUMETPUYHOI TMpeHoca Oep3aHCKUX IIeHAa IpPHMapHUX
MOJHOTIPUBPETHUX TIPOM3BO/IA HA TIPOM3BOladuKe IeHe Y MpexpaMOeHOj HHIYCTPH]H, IPH YeEMY
pact oBUX IIEHA JOBOIM 1O CHaXKHHUjeT moBehama Mpon3Bohaukux LEHa HEro LITO HUXOB
MCTOBETHH MaJ1 TOBOAHM 10 CHW)KaBamka MPOU3BONAUKKX [IeHa. ACUMETpPH]ja je jOI U3pasKeHHja
y ¢a3u Manonpopaje, rie ce BPIIM INPEHOC C NMPOM3BOHAUKMX Ha MOTPOIIAYKE LEHE: PacT
npoun3Bohadukux LeHa y Behoj MepH ce mpenuBa Ha pacT MOTPOLIAYKUX IIeHA WHIYCTPUjCKO-
npexpamMOeHHUX MPOU3BOJA, HETO LITO HUXOB MaJ PEe3YyITUPa CHHKABAKHEM IMOTPOLIAYKUX
neHa. M3 Tora mpowmsmiasu 3akJbydyak Ja jé Ha CTPaHH MaJlompojaBaia mpucyTHa Beha
TPKUIIHA W TIperoBapayka Moh y OAHOCY Ha oOcTaje YYECHHKE y WHAYCTPH]jCKO-
npexpambenom naniy. Ilopen Tora, youaBa ce Ja pacT CBETCKHX LIeHA €HepreHara, Kao u
Jerpenyjanyja qoMahe BaxyTe, CTATUCTUYKH 3HAYAJHO YTUYY HA PacT MOTPOMIAYKUX IeHA
npexpamOennx  mpomsBora y  Cpbuju. Ha  HHBOy  wmenmor  WHIYCTPHjCKO-
-mpexpaMOCHOr JlaHua MoTBpheHa je cTaduiaHa AyropoyHa paBHOTE)XKHA Be3a u3Mely
HOCMAaTpaHNUX BapHjadiIy, ITO 3HAYH J1a CE [IEHOBHH IIOKOBH, HAKO PA3IMYUTOr MHTCH3UTETA,
MOCTENEHO MHTETPUILY Y OYTOPOYHY IWHAMUKY II€HA XpaHe y MPOU3BOAU U MOTPOIILH.
Bynyha uctpaxxuBama Mory OWTH yCMepeHa Ha J[e3arperupaHy aHajiu3y MO0 TIpynama
NPOM3BOJA WM TI0jeANHAYHIM POU3BOANMA.
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Ha ocHOBY Hamaza cmpoBeIeHE EMIHPHjCKE aHajam3e, Moryhe je mpemtoXutd u
KOHKpPETHE Mepe HOCHOIIMMa €KOHOMCKHUX TOJIMTHKA Koje Ou Omie ycMepeHe Ha yHarnpelheme
JKUBOTHOT CTaHJIap/la CTAHOBHUINTBA U CTBAapamke KOHKYPESHTHUjET MOCIOBHOT aMOHjeHTa Y
npexpamObeHoMm cektopy. C THM y Be3d, HEONMXOMHO j& jadarhe HWHCTHTYIIMOHATHOT H
perynaTopHOT OKBHpPA pajyl ClipeyaBama MPEeKOMEpHE TPXKHUITHE MONH MOjeTMHUX YIeCHUKA,
MOoCeOHO y CErMEHTY MaJolpojaje, IMTO O AOMPHHENIO yOnakaBamy YOUCHHX IICHOBHHX
acuMeTpuja 1 epUKaCHH]Oj 3aIITUTH moTpoiayda. [lopes Tora, CHCTEMAaTCKO M KOHTUHYHPaHO
npaheme mporeca GopMmupama IIeHA, Y3 HHTCH3WBHHU]Y capaiikby Kpearopa eKOHOMCKHX
MOJIUTHKA C PEJICBAHTHHUM TPXKUIIHAM Y4YeCHHIIMMA, oMoryhmiio Ou u mpenusHuje npaheme
UHQIATOPHUX TIPUTHCAKa W MPABOBPEMEHO pearoBame Ha TPXKUINHE mopemehaje, Kao U
cTabunu3anyjy WHGIANMOHUX OYCKHBama IOTpoliada. Takolje, M0maTHO MOICTHIAKE
KOHKYpPCHIHje y TpeXpaMOCHOM CEKTOpPY M yja3aK HOBUX TPXKUIIHUX YYECHHUKA MOXE
JIOBECTH 0 TIPUPOTHOT OTpaHNIaBama mpodura, moBehama e(hUKaACHOCTH U CUMETPUIHOCTH
y MPEHOCY IIeHa Iy’ YUTABOT MPOU3BOIHOT JIAHIIA.

Y 1envHu mocMaTpaHo, Pe3yiTaTH OBOT MCTPaXKUBama JOIPHHOCE 00JHEM pa3yMeBamy
MeXaHH3Ma TPaHCMHCH]E [IeHa y pexpaMOeHoM cekTopy CpOuje U Kao TaKBH IPEICTaBIbA]y
KOPUCHY OCHOBY 32 KpeHpame Mepa eKOHOMCKE MOJIMTHKE Koje Ou TOIpHHEe
cTabWIIM3anyju IIeHa XpaHe U YKyITHe HHQIaIuje, Kao 1 04yBamka JXUBOTHOT CTaHIap/a
CTaHOBHUIIITBA.
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AHanusa xeTeporeHocTu ytuuaja nidnauuje Ha agomahuHcrea y Cpouju
[Hparan [lusnanosuh u Koncrantun Copax

AmncrpakT: [{ub oBor pana je 1a HCIIMTa XeTEPOreHOCT peIucTpuOyTHBHUX edekara nHGIIanuje n3Melhy pasImuuTix rpymna
craHOBHUIITBA y CpOHjH, IMOCMaTpaHO IpeMa BHCHHU MOTPOIIBE M JIOXOTKY, y HEepHOIy O] MOUeTKa MaHAEeMHje BHpyca
kxopoHa 110 2025. rogune. Y Ty CBpXY KOHCTPYHCAHH Cy CIEIM(UIHU [T0Ka3aTeJbH HHAEKCA TOTPOIIAYKHX [ICHA 33 Pa3INIUTe
rpymne noMahuncTaBa, KopuihemeM MoJaTaka O CTPYKTYPH MOTPOIILE U3 AHKeTe 0 moTpomsksy qomahuHerasa Pemryommakor
3aBOJIa 3a CTaTHCTHKY, IJIE Cy TOHAEPHU 3a MPOU3BOJE U yCIIyTe NMpuiaroheHu y cKiagy ¢ BUXOBHM PENaTUBHUM YIEIUMa y
HOTPOLIGH 32 CBAKY O[] II€T jeHAKHUX IpyIna (KBUHTHIIA) CBPCTAHUX IIPeMa BUCHHHU NOTpolibe. Ha 0CHOBY 100MjeHIX HHIEKCa
aHaNM3MpaHa je HejelHaKoCT yTHiaja HHGIanuje Kpo3 KaHall pellaTUBHE IOTPOIIbE, a HAKOH Tora je, AedIanuoHupambeM
3apajga crnenuGUYHUM HHAEKCUMa HHQIaluje, aHaIM3UpaH U KaHal JO0XOTKa. Pe3ynraTm aHanu3e KaHajla peNaTHBHE
MOTPOLIRLE MOKA3yjy [ja y IPBOM ey Meprojia BUCOKMX MH(IATOPHUX NPHUTHCAKa HHje OMIO 3HAYajHHUX pasnuka m3mebhy
ToKasaresba HH(pIIamje mpeMa CTpyKTypH MOTPOLIHE Pa3IMIUTHX TPpyTIa 300T ToTa IITO je pacT ieHa XpaHe, Koju Bulle rnoraha
nomMahMHCTBA € HIDKOM IOTPOLIHOM, OHO AENMMUYHO YpPaBHOTEXKEH pacToM IIeHa TPAHCIOPTa, KOju mMa Behm yneo y
norpoursu fomahuHcTasa ¢ Behom norpommsom. Mehytum, y apyroj noixosunu 2022. u TokoM 2023. rogune, romahuHCTBA
C HI)KOM TIOTPOILIEHOM OMJIa Cy PEaTHBHO BHUIIIE H3JIOKEHA pacTy IeHa, na ou ce TokoM 2024. i 2025. nenoBame OBOT KaHaa
OJIBHjAJIO YTJIABHOM Yy CynpoTHOM cMepy. [TocmaTpano Kpo3 kaHan J0XO0TKa, HHIAaTOpHH 0K TokoM 2022. u 2023. roaune
YTHUIA0 je Ha 3HAYajHO YCIIOPaBame PEATHOr pacTa 3apaja, JOK je Ko noMahuHCTaBa ¢ HajHIKHM JOXOTKOM 3abesexeH
onpehenn max y 2022, a 3atum u crartanuja y 2023. roqunu. Mnak, crabunnsauuja uadnauuje y 2024. u 2025. roqunu u
CHaXaH pacT 3apaja yTHLAIM Cy Ha TO I, YKYHHO NOCMATpaHO, KaHaJ JOXOTKa Jelyje IO3MTHBHO Ha KyNOBHY Moh
nomahuHcTaBa, Te 1a y nepuoxy 2020-2025. pearHu pact 3apaja KOI KBUHTHIIA C HIDKUM Joxonuma Oyzne m3Hax 35%, ok je
KOJ KBHHTMJIA C BUIINM Jjoxonuma 6uo Hemrro ucnof 30%.

Kmyqﬂe PpeYu: NHICKC IMOTPOIIAYKUX [ICHA, I/IHq;)J'IaIII/IOHa HejeI[HaKOCT, CTPYKTypa OTPOIIKHE, KBUHTUIIW, KaHaJI PEJIaTUBHE

IMOTPOLIHE, KaHAJI JOXOTKa
[JEL Code]: E47, ESS8, E37
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HeTexHWYKM pe3nme

Kopumtheme arperatHux mokasaresba HH(IAIMje, Kao INTO je ONIITH MHAEKC MOTPOIIAYKMX IIeHa, BaXKHO je 3a Boheme
MaKpOEKOHOMCKe ToynThke. MehyTum, Taj mokasaresb ofpaskaBa HaBHKE IIPOCEYHOT MOTpPOIIAYa M HHUje y MoryhHocTH na
caryiesia e(heKTe pacra IIeHa 3a Pa3InduTe CTPYKType JoMahuHCTaBa y 3aBUCHOCTH O] HUBOA IbHXOBE IOTPOIILE U JOXOTKA.
360r TOTa je KOPUCHO IToCMaTpaTH HHQJIALH]y 110 TpylamMa foMahiHCTaBa ¢ pa3IHMIUTHM ITOTPOIIAYKHM HaBHKaMa.

VY oBOM pazy, Ha OCHOBY IoJaTaka W3 AHKeTe O NOTPOLIBY CTAHOBHMINTBA, NOMalMHCTBAa Cy IOJEJbEHA y IEeT Ipyma
(xBuHTMIIA), O KOjuX NpBH 00yxBara 20% nomahuHCTaBa ¢ HajHI)KOM IOTPOIIKHOM, a etH 20% nomahnHcTaBa ¢ HajBUIIOM
MIOTPOLI-OM. 3aTHM Cy 3a CBe IpyTie, 3a kateropuje u3 COICOP xnacudukanyje Ipou3Boja 1 ycIyra, KOpUrOBaHH BUXOBU
TIOH/IEPH y NOTIPUHOCY MH(GIIANHjH, HAa OCHOBY HogaTaka u3 ankere. Kopumrhenn cy mogamny o Mece4HOj CTOIM pacTa eHa THX
KaTeropuja, Koju cy Tpancdopmucanu y uauekce ca 2015. rogunoM xao 6azHom. Konauno, 3a cBaky rpymy mspadyHare cy
crerpUIHe cToIe HH(pIIaNnyje, y3 MojeANHAuHe JOIPHHOCE CBaKe KaTeropyje Kako Ou ce IPOIEHIIO Aa JIU ¢y WH(IaTOpHI
TIPUTHCIH PA3IMINTO YTHIAIH Ha foMahuHCTBa.

Pesynratn mokasyjy Aa y IpBOM Jeily IEpHOja BUCOKUX MH(GUIATOPHHUX NMPUTHCAKA HUje OWIO 3HAYajHHUX pasinka u3Melhy
rpyma. Pa3nmor Tome je mro je pact meHa xpaHe, Koju Buie noraha jqomahMHCTBA ¢ HIKOM HOTPOIIEHOM, OHO JEIHMMUYHO
KOMIICH30BaH PacTOM I[eHa TPAHCIIOPTa, KOjH je OO ImocIeinna pacTa CBETCKe LieHe HaTe M Koju nMa Behu yeo y noTpommsy
nomahuHcTaBa ¢ BehoM norpommoM. Mehytum, y npyroj monosunu 2022. roauHe, ycen OpKer pacTa IieHa XpaHe, pa3iInke
y uHGmanuju cy ce nosehane n cpexunom 2023. nocturiie MakcuMyM. Taza je HH(IanMja y IpBOM KBHHTWITY Omia Beha 3a
OKO 2,6 IPOLICHTHUX IIOCHA y OJHOCYy Ha neru kBUHTHI. Op 2024. roquse, ycllen yclopaBama pacTa LieHa XpaHe U pacra
JOIPHHOCA WHIYCTPHJCKUX IIPOM3BOJA M yciyra HH(pIanuju, uHQIanuja je Hajuemhe Owmia pemaTHBHO HIDKA KOJ
nomahHMHCTaBa ¢ MambOM MOTPOLIKHOM, y3 BEHO JOJATHO cMamemne kpajeM 2025. ycien menoBama ypende 0 orpaHHYaBarmby
MapiKu.

ITocmarpaHo kpo3 KaHaJ JOXOTKa, HHpIAaTOpHU MoK TokoM 2022. 1 2023. rofuHe yTUIIA0 je Ha 3HAYAjHO YCIIOPaBahe PeaHoOT
pacTa 3apana, 10K je koJ foMahrHCTaBa ¢ HajHIDKUM JOXOTKOM 3aberexeH onpel)eHn naj, a 3aTUM H crarsanuja. Pact pearHor
JIOXOTKa OCTBapyje ce ca crabmmmamujoM nHbuamuje y 2024. u 2025. roguHu, ¢ THM Ja je peasHM pacT 3apajga Ouo
HajU3paXXeHUj! KOJ IpyIa ¢ HIDKUM J0XOIMMa. AKO ce IoCMaTpa IEIOKYITHH HMEepHo]l BHIIEANMEH3HoHaHe kpu3se (2020-
2025), Mo>ke ce YOUNTH Ja je KOJ CBUX Ipyla 3Ha4ajHO Iopacia KyIloBHa MOh, IIPH 4eMy je pealHU pacT 3apaja Ko KBUHTHIIA
C HIDKMM JIOXoIMMa 6no HemTo u3Haj 35%, a KoJ KBUHTHIIA C BUIIUM JoXonuMa Hemro ucnox 30%.

OBaj pe3ynrTaT MoTBphyje U 1moxaszaresb IMOKPHBEHOCTH MUHUMAJHE ITOTPOIIaYKe KOpIle MHHIMAITHOM 3apajioM, KOj! yKa3yje
Ha roropmame y nepuoxy 2022-2023, anu u Ha 3Ha4ajHO MOOOJBIIAE Y HApeJHUM roauaama. Y 2025. roinHn MEHEMAaHA
3apaja je IpBH IIyT TOTOBO y MOTIIYHOCTH MTOKPHJIa MUHAMAJIHY HOTPOIIAYKy KOPITY.
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AHanusa xeTeporeHocTu ytuuaja nHdnaumje Ha gomahuHctea 'y Cpbuju

1. YBoa

Wudnanmja je jeaHa o TemMa Kojoj je mocseheHo HajBHIIE MaKHE Y eKOHOMCKO] HAYIH,
JIOK je, ca acleKTa MPaKTUYHE U IPUMEHheHE eKOHOMU]je, F-eHa pPeryaluja jejaH o] TITaBHUX
IJbeBa EKOHOMCKE TIOJMTUKE W OCHOBHM IIMJb MOHETapHE MOJWTHKE. Taksa
3aMHTEPECOBAHOCT CKOHOMMCTA M 3Hayaj KOjy NMpHIajy MuTamy HHOIAIMje MOACTAKIH CY
pa3Boj OpojHUX MPUCTYTA HEHO] aHaNN3K. Wmak, roTOBO CBM ayTOpH Cy carjlacHU y OLICHH Ja
pacT licHa He Jejyje MCTO Ha CBE TPXKHUIIHE CyOjexTe. McTpakuBame peaucTpuOyTHBHUX
nocJieuIia nHGIAIN]e IMOCMaTPaHO j€ U3 Pa3IMYUTHX IEPCIIEKTUBA, TIOMYT PEAUCTPHOYIIH]E
OorarcTBa on 3ajMomaBaua ka OyxHuuuma (Fisher, 1911) nnm undnanmje xao oOnnka
,»CKpuBeHOT” mope3a (Friedman, 1969), a jemHy on THUX MEpCIEKTHBa YHHU W Tpaheme
HEJeTHAKOCTH yTHIaja pacTa IieHa Kox nomahwHcraBa. Mako je mpuMmeHa arperatHe Mepe
uHQIanuje y MOAeNMMa M aHajn3aMa Haj3acTyIUbCHHja, jacHO je Oa y NepHoAuMa
UH(IATOPHUX MPUTUCAKA HE TIOCTOjU MOjeTHAK HHTEH3UTET PacTa IIeHa CBUX IIPOU3BOJIA, KAo
HU J1a 70MaliMHCTBA MMajy MUCTE IMOTPOIIauKe H300pe M HaBUKE.

HctpaxuBama Hajuenthe KOPUCTE MOAATKE U3 aHKETa O MOTPOIIKHU JoOMahMHCTaBa KaKo
0u ce yBakuJie pa3iuKe y CTPYKTYPH MOTPOIIAYKe KOpIle M KOHCTPYHCAle CTOIe HH(IIaIMje
3a pasnuunte Tpyne craHoBHumTBa (Hobijn & Lagakos, 2003). Iloctoje m ciydajeBu
Kopuiihema NeTaJbHUjUX MHUKpomnoiaTaka panu mpahema pasnuka u3Mmehy LeHa Koje
pazmuuute Tpyne miahajy 3a wcre npoussone (Kaplan & Schulhofer-Wohl, 2017), kao u
JOJJATHUX KOMIIOHEHATa y W3pavyyHaBamy ,,[IpaBOr”’ WHIECKCA IeHa, MOIMYT CKIOHOCTH
CYNCTUTYLIMJU TPOU3BOJNA M TMOTpOmAYKuX HaBuka (Argente & Lee, 2020). Ilosehana
3aMHTEPECOBAHOCT 3a OBY TeMy 3a0elexeHa je YIopeIo ¢ jaBjbambeM BUCOKUX MH(IATOPHUX
MIPUTHCAaKa y TIEPUOY OIOpPaBKa CBETCKE EKOHOMHjE HAKOH ITaHEMHUje BUpyca KOPOHA, KOjU
Cy JOAAaTHO WHTEH3U(HKOBAaHH ecKamanujoM KoHGumkTa y Ykpajunu. CeKTopcku
NOCMaTpaHo, HH(PIATOPHA MPUTHCLIU CYy CE aCHMETPHYHO BHUILIE OCETHIIN Y JOMEHY CHEpTrHje
U XpaHe, noceOHo y EBpomnu, rae je undaanuja y Behoj mepu Ouia Bol)eHa IMIOKOBMMA Ha
CTpaHH MOHYJIE Y OJHOCY Ha ocTtaie aenoBe cBera (Firat & Hao, 2023). HepaBHOMepHOCT
WHGIATOPHUX TPUTHCAKA CTOTA je MOACTaKIa Pa3JIMYnTa WCTPAXKUBAKHa Ha T0JbY HPOIICHE
XETEPOTeHNX yTHIaja HH(IaIMje. ¥ OBOM pay je CIpOBEICHO HCTpakuBame 3a Cpoujy, Koje
ce (oKycHpa Ha UCTPaKUBAILEC KaHala peJlaTUBHE NOTPOLIkE U NoX0TKa (Ferreira, Leiva n
Ip., 2022).

HctpaxuBame obyxBata nepuon ox 2020. mo 2025, a 3a m3padyHaBame WHIAIHM]E 10
rpymnaMa gomMahnHCcTaBa MIPUMEHEH j€ METOMOJIONIKY TPUCTYIT KopumrheH y paxy Gautier n
Montornés (2022). CymTrHa TOT IPUCTYyIa Orje/ia ce y TOME Ja C€ XOMOTe€HH MTOHJECPH KOjU
ce J0IeJbyjy BpcTaMa MIPOW3BOJIa M YCIAyra y arperaTHoj IOTPOINAYKo] KOPIH HHIEKca
MOTPOIIAYKHX IIEHa KOPUTY]y Ha OCHOBY TIOAaTaka u3 AHKETe O MOTpOoIIky foMahuHCcTaBa, y
KOjUMa TIOCTOje Pa3InuuTe CTPYKTYype MOTPOLIHkE 32 ToMaMHCTBA y 3aBUCHOCTU Off HUBOA
YKyITHE ToTpomnmke noMahmacTaBa. Ha Taj HaunH mo0mjajy ce ctore mHGIAIM]e 3a CBaKH
KBHHTWJI TI0j€IMHAYHO — OJT PBOT KBUHTHIIA, KOju 00yxBara 20% momahuHcTaBa ¢ HajHIKAM
HHBOOM TIOTPOILIE, 10 NETOr KBUHTWIA, Y KOju cnagajy 20% nomahuucTtaBa ¢ Hajehom
MOTPOIIEHOM.




OparaH LlneyaHosuh n KoHctantuH Copak

AHanu3a KaHalla pelaTHBHE IMOTPOIIIHE TI0Ka3aa je Jia je TOKOM npBe (aze HHPIaTOpHUX
MPUTHCAKa, II0jadaHUX EHEPreTCKUM IIMOKOM, IHXOBO JEjCTBO OHJIIO paBHOMEPHO
pacmopeheHo, Te Ia HUCY MOCTOjala 3Ha4yajHA OJCTyNama y KpeTamy HHGIanuje KOox
pasIMuuTHX Ipyna qoMahMHCTaBa, YIIPKOC BEeHO] BUCOKO] cTomu. [Ipu ToMe, riaBau (GakTop
BHIIIEe WH(IIANHUje KO IMPBOT KBUHTHIIA OO j€ pacT IeHa XpaHe, a KOJ[ IMeTOT KBUHTHJIA PacT
[IeHa TpaHcmopTa 300r pacTta cBeTcke HeHe Hadre. TokoM apyre mojoBuHe 2022, ycien
crabunu3aiyje reHe Hayre, IITO Ce OPa3UI0 U Ha LIEHE TPAHCIOPTa, IOILIO je 10 HIUpeHha
jasa y kpeTamy uH(IIalKje, TAKO a je PEIATUBHO BHIIC OMJIO MOrojeHO CTaHOBHMILTBO C
HIDKAM HHUBOOM TOTPOIIEE, C 003UPOM Ha TO Ja cy LEHEe XpaHe HacTaBHWJE PacT BoleHe
cekyHnapHuM edexkrrma. Y Bpeme HajBeher jasa, paziuka y HH(IIAUju u3Mel)y IpBor U IeTor
KBUHTHJIA KpeTasia ce y uaTepBaiy 0,7—2,6 IpOIeHTHUX TTOeHA. Y TICpUOAY HAKOH TOTa, TTOYCB
on uverBpTor TpoMmeceyja 2023, 3axBasbyjyhu 6azHOM edekTy, and W pacTy OOIpPHUHOCA
WHIYCTPHJCKHUX TIPOU3BOIA U ycITyTa WHBIAIN] 1, 0TI ce HeyTpalnu3alnja ja3a y KpeTamy
undnanuje. Tokom 2024, u 2025. uHduiaiiyja Ko MpBOT KBUHTHIIA OWJIa j¢ YIJIaBHOM HIDKA Y
OJTHOCY Ha TEeTH KBUHTHJI, IIITO je HOceOHO MHTEH3UBUPAHO 01 cenTeMOpa 2025, kao pe3yarar
yBohemwa ypeade o orpaHudey MapKi TPrOBUHCKHX JIaHALIA.

Kana je ped o kaHay 10X0TKa, HHGIATOpHH 10K TokoM 2022, u 2023. ronuHe yTHIIAO je
Ha 3HA4YajHO YCIIOpaBame PEajHOT pacTa 3apana, JOK je kKox aAoMmahuHCTaBa ¢ HajHWKHM
JOXOTKOM 3a0enexxeH oapehenn nan y 2022, a 3atum u crarHauyja y 2023. rogunu. Y 2024.
u 2025. roquHU peanHe 3apajie Cy 3Ha4ajHO moBehaHe, demy Cy JONPHHETN YCIIOpaBame
uH}IanMje ¥ pacT MUHAMaIHe 3apaae. OnopaBak je HaCTYIHO ca CTaOMIN3aLyjoM HH IIaIHje
y 2024. u 2025. roguHu, IpU YeMy je peajHH pacT 3apaja OMo Haju3pa)kKeHUjU KOJl rpyma ¢
HIDKUM Joxonmuma. Y oxgHocy Ha 2019. ronuny, 3apazne cy g0 2025. pearHo mopaciie 3a IpeKo
35% 3a gomahuHcTBa M3 TpBa ABa KBUHTIWIA (omHOCHO 40% momahmHCTaBa ¢ HajHIKAM
JOXOTKOM), IOK je KoJ foMahrHCTaBa ¢ HajBehnM JOXOTKOM Taj PacT U3HOCHO HEIITO UCTIOA
30%. To je pe3yaTHpasio TOTOBO IYHOM IOKPHUBEHOIINY MHUHHMANHE TOTPOIIAYKE KOpIie
MUHMMAQJIHUM 3apajama, LITO YKadyje Ha No0OJpIamke KYMOBHE MONH OBE TIpyIe
CTaHOBHHIIITBA.

2. MetonoJioruja

luwb oBe aHanM3e je HUCIHUTHBAKE XETEPOreHOCTH pPEeOUCTpUOYTUBHHX edekara
uH}Ianuje Ha foMahMHCTBA Kpo3 ABa MexaHu3Ma: (1) kaHal peaTuBHE MOTPOLIkE, KOjH ce
OJIHOCH Ha PA3IMKE Y CTPYKTYPH MOTPOIIAYKe KopIie, U (2) KaHaIl TOXO0TKa, KOjU C€ OTHOCH
Ha pa3NMYMTy AWHAMHUKY DPEalHOr pacTa 3apaja yciel HejeJHake WH]Ianuje, aad u
HOMHUHAJTHOT pacTa 3apaja.

Nunexc morpomaukux nera (UIIL) o6jaBmpyje PemyOmmaku 3aBox 3a cratuctuky (P3C).
HNIII] ce 3acHWBA Ha MPOCEYHO] TOTPOIIAYKO] KOPITH, IIPH YeMy Cy IIEHE Tpylia IPOU3BO/Ia,
npema COICOP knacupukanujy, MOHIEPUCAHE HUXOBUM yuemheM y yKYITHO] TOTPOLIEbH.
P3C o6jaBmyje 1 AHKeTy 0 moTpommu momahwmactaBa (AILJl), koja campxku momaTtke O
MOTPOINEbM HMCTUX Tpyna mpowsBoma. OBH TOMAIld NPENCTaBJbajy jedaH OJ OCHOBa 3a
(dhopmupame noHaepa koju ce kopucte y oopauyny MIIL-a. Y anketu cy qOCTyIHM U OJalH
0 CTPYKTypH MOTpoIIHke foMahnHCTaBa peMa BICHHU BHXOBE MOTPOIIKHE, a JoMahHCTBa
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Cy TIOJIeJbeHA Y JIECET jeqHaKUX Aelria (IPBU el o0yxBara HoMahmHCTBA ¢ HAjHUKOM
MTOTPOIITEHOM, a IECETH IeIiiI JoMahWHCTBA ¢ HajBUIIIOM TOTPOIIKHOM). 3a moTpede aHammse
YIPOCEUMIIM CMO CBaka JBa CycelHa ACLMIa KaKo OMCMO JOOWIN MOAATKE M0 KBUHTHIINMA,
paau 60sbe TperaeTHOCTH U jacHohe aHanu3e.

3a mpadyHaBame HHOIAIM]E 1Mo TpymnaMa qoMahnHcTaBa MPUMEHIIIA CMO METOOJIOIIKH
npucTyn pasBujeH y pany Gautier u Montorneés (2022), ¢ THM jAa je CIWYaH TPHCTYII
kopuitheH 3a eBporcke 3emibe y Claeys u np. (2022), kao u 'y Charalampakis n np. (2022).
OBaj METOHOJIOIIKM TPHUCTYNT omoryhaBa ja HWHIEKCE ITOTPOIIAYKUX Il€HA M 3BaHUYHE
nougepe HWIII[-a moBexkeMO ca CTPYKTYpOM MOTpolimke pomahuncrasa uz AITJl' o
kBuHTHIMMA. [longepu rpyma mpousBoma u3 HUIIl-a npunarohaBajy ce Ha OCHOBY
peNaTUBHUX yJella THX UCTHX Ipyma y HOTPOIIkY 0 KBUHTWINMA. [loHAep rpyne npon3Boaa
3a KBUHTHJ J00Hja ce KopekuujoM 3BannyHor UIIL moHnepa npema pegaTUBHUM yaenuMa
notpoiumke. KoHkpeTHO, y 003up ce y3uma oHOC yela rpyrne Y HOTPOLIbH AaTOT KBUHTHIIA
Y YKYyTIHE TIOTPOLIHE 32 HCTY TPYIY:

p , APDJ,
VVj,q = WIPC] *W (1)
J

rIe cy:
Jj — COICOP rpyne npousBona/ycmyra t€{1,..,12},
q — KBUHTHIL,
g — rojiMHa,

g

W; ; — M3BEJICH MOH/IE IPyIie NPOH3BOJA j 33 01a0paHH KBUHTUI G y TOJMHH g,

wiPC jg —3Banu4ad UIII nonaep rpyne npousBoja j y TOIWHU g,
APqu — YIeo TpyIe Mpou3BoAa j y MOTPOLIKBY KBUHTHIA ¢, u3 All/l 3a ronuny g u
APDth — yJeo IpyTe MpOou3BOJa j y MOTPOIIKY CBUX KBUHTWIA, U3 AllJ] 3a roguny g.

BaxHO je HaIIOMEHYTH J1a c€ CTPYKTYpE MOTpoIke nodujere nu3 AIl/] u monaepu xoju ce
kopucte y UI1L-y nenumuuHo pa3nukyjy, naxo je AI1Jl ocuoB 3a yrBphusame UIIL] nonzaepa.
OBe pa3nuke MOTY Y OTpaHHY€HO] MEpU YTHLATH HAa HUBO W3padyyHATHUX CTOMNa MHGIIALH]je 1O
KBUHTHJIMA.

! AukeTa 0 oTpoims| foMahuHcTaBa HUje 06jaBibena 3a 2020. roauHy, a CMO KOPHCTHIIM ADUTMETHYKY CPEIUHY
noHzepa 3a 2019. u 2021. roguny.
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padwkoH 1. Yaeo rpyne npoussoaa COICOP-a y ykynHoj noTpowmu y 2024. roguHu
y inu v ANQ
(y %)

40

35

XpaHa -®
30

45°
NHeapHa perpecroHa npasa

Monpepw n3 UL
3 &

N
6]

TpaHcropT . e CTaHoBame

Muhe

3,qpaBrb§ J KomyHukaumie

4 Pekpeauuja
Onpema. OuehaOCTanM

® PecTopaHu
*O6pasoBatse

0 5 10 15 20 25 30 35 40
MoHpepw sz AN

M3Bop: uny ctpaumja ay Topa no y3opy Ha Michael Marencak w Giang Nghiem (2025). Mopaun P3C-a.

Ha npumepy nonataka 3a 2024. roquny youaBajy ce OACTyNama u3Mely yaena mojeIuHux
rpyma npomssoaa y AIlJ] u 3sanmaaunx UIIL monnepa. Haju3pakennja paznnka 3a0eiiexeHa
je xox xpane, koja npema UIIL-y unnu 31,4% ykynHe notpommse, a mpema Al 36,6%, nok
cy yuemha y cimywajy TpaHcmoprta 12,7% u 8,9%, pecnektuBHO. Y ciydajy KaTeropwuja
CTaHOBama M aJIK0XoJja, rha u AyBaHa, ydemnrha cy w3Hocmia 13,6% u 7,1%, pecrieKTHBHO, y
oksupy UIIll-a y mopehewy ca 16,3% u 4,4% npema AIIJl. Kaga cy y nuramy pasnuke y
CTpyKTypu mnoTpouimhe usMmel)y kBuntmia w3z AllJl, ydemhe xpane y moTpoimmsu HpBOT
KBUHTWJIA 3HATHO je Behe om mpoceka m3 AIIJl u m3znocu 45,5%, nok Cy, HACympoT TOME,
yuemha cTaHOBama, TPAHCIIOPTa U pekpeanyje Beha kox nmetor KBUHTWIA U u3HOCce 18,7%,
9,8% u 8,2%, peCieKTUBHO.

Tako moOwWjeHM KBHHTWJICKHM TIOHAEpH (jemHaumHa 1) KOpHCTE ce 3a M3padyHaBame
nonpuHoca nojeaunadyaux COICOP rpyna yKynHO] Meh)yrofuiimoj cronu uH(aimje 3a
cBaku KBUHTWI (jeqHaunna 2). C 063upom Ha 1o 1a ce nouaepu y UIIL-y u AIlJ] axxypupajy
Ha TOAUIIEM HUBOY, 3a 00pauyH Meljyroauiime nHdIIanmje npuMemnyje ce dhopmyia Koja
obyxBata mpomeHe ToHAepa m3Mmelyy nBe y3actomHe roawHe (OECD, 2022). IlpBu wian
jennauune (2) o0yxBaTa mpoMeHy IieHa y TeKyhoj ToJJiHH, Y3 IPpUMEHY NOHAEpa U3 PETXOIHE
TOJIMHE, JIOK JIPYTH WIaH BPIIU KOPEKIINjy KOja POU3MIIa3H 13 IPOMEHE MoHepa uzMel)y nse
y3aCTOITHE TOJINHE.
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gme _
1.9

- gme _ g-1mq;
pIPCI Lmlz* 1), pIPC; pIPC;
pIPCI~1me ja plPC‘-‘q_l'mlz
J
-1, -1,

pIPCg_Zrmlz*Wg_z ) pIPC]?q mlz—pIPC]‘-g e

pIPCg_llmt qu pIPCg—Z,mlz
J

(2);

Hedununmja cumbona:

m; — mocMaTpaHHu Mecell ¢ y TOAuHu g, rae t€{l,..,12},
m4, — nenemobap,

pIPC9™t — ykynaH HHICKC ICHA Y TOAUHH g, MECeIly My,

plPC }q M _ pHaekc reHa rpyne Npou3Boja j y TOAUHU g, MECELy My,

wqu — yZA€o rpyIne Npou3BoAa j Yy HOTPOLIBLY KBUHTHIIA ¢ y TOAUHU g U3 jenHaunHe (1) u
c]tqc’lm‘ — JONPHHOC pacTa [eHa Tpyle MPOW3BOJA j YKYIHO] Mehyroauimoj HHQIANju

KBUHTWIA ¢, Y MECEIy My, TOAUHE (.

VYxynHa ctona nHMIanyje 7 3a JaTH KBUHTHI y TIOCMaTpaHOM Mecelly Ao0uja ce Kao 30up
JOIMPHUHOCA pacTa IeHa CBUX Ipyma npousBoja no knacuduxauuju COICOP:

gme _ gmg
Tyt = 2 Cia (3).
J
Ha ocHOBY Tako KOHCTpyHcCaHMX HHAEKca Moryhe je ymopemutu uHbIanujy usmehy

KBUHTHJIA U TIPOLICHUTH CTETICH HEjeAHAKEe M3JI0KEHOCTU Pa3IMYUTUX Tpymna qomahmHcTaBa
UHQIANUjH YCIIe] pa3irKa Yy CTPYKTYpH MIOTPOIIE.

Haxon KOHCTpYKITHje TIoKa3aTesba HHGIAIM]e 10 KBUHTIINMA, aHATH3UPAIIA CMO Y K0jOj
MEpH pas3IM4yuTe CTONE UH(pIAIMje YTHYY Ha pEalTHH PACT 3apajia M, CAaMHM THM, Ha KyIIOBHY
Moh nomahuHcTaBa. 3a Te morpede kopucTuiau cMo nonatke P3C-a o 3apagama mo aenuinma,
KOje cMO Takolje TpaHchopMucaiy y KBUHTHIIE. Pealinu pacT 3apajia o KBUHTHIMMA J00H]jCH
je nedmarmoHnpameM HOMUHATHOT MEhyTOqUIILET pacTa:

real _ 1t owq 9wa" _ 1 4
wa 1+m, ’

rIe cy g&f,‘;l v gy MehyroIuuimy peaqHd ¥ HOMMHATHU PacT NPOCEYHe 3apajie KBUHTHIIA,

PECIIEKTUBHO, a T; TPEACTaBba NPOCEYHYy Mehyroaunimy vH(IanMjy Mo KBUHTUIAMA,

U3padyHaTy Kao apUTMETHYKH IMpocek Mehyroammmux croma pacta wuH(IANdje 1o
KBUHTHJIIMA 32 CBE MECeIle Y T'OJIUHH.

[MoTpeOHO je HarmacuTu Ma cy KBHHTWIM HoTpounmke u3 Al dopMupanu Ha OCHOBY
YKYITHE TIOTPOIIIhe ToMahHHCTaBa, HE3aBUCHO O] I3BOPA JIOXOTKA, JIOK CY IMOJIAIM O 3apajama
TpynUCaHH MpeMa BUCWHM 3apana. Ctora motpourma mocMmarpaHa y AllJl He mopa Outm
UCKJbYYMBO (pHAHCHpaHa 3apajama, Beh Moxe yKIbyYUBATH U JIpyre U3BOPE MPUXOJa, Ipe
cBera mensuje. CaMUM THUM, pe3yATaTH HE MPENCTaBIbajy MPEIU3HO MAIHNpame HCTUX
nmomahuHcTaBa, Beh anpokcuManyjy 3aCHOBaHy Ha pacrojeliaMa MoTPOIIkhe U 3apaja. 300r
Tora ux Tpeba TyMayWTH Kao MHIMKATUBHY IPOLICHY pa3jiHKa y KyHmoBHOj Mohu m3melhy
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MOTPOIIAYKIX M TOXOIOBHUX Tpyma. [IpeHOCT OBakBOT MpHUCTyNa je y TOME MITO oMoTryhasa
Jla ce yode pasiiKe y PeaTHOM pacTy 3apaja n3Mel)y KBHHTWJIA M TPOICHH J1a JH Cy OHE
MPEBACXOHO MOCIEIUIA TUHAMUKE HOMUHAIHOT pacTa 3apaja WK pa3IMuuTOr pacTa IeHa
MIPOM3BOJA YHyTap MOTPOLIauKe KOpIIE.

3. Kanaj pejiaTuBHe NOTPOLIH€
3.1. Pesyaratu

OBaj oxerpak aHamM3Wpa pa3Boj HejeaHakocTH HWH(pIanuje mo rpymama y Cpouju y
nepuony 2020-2025. [IBa dakropa Koja yTUUy Ha pasiuKe y W3JI0KEHOCTH IoMmahiMHCTaBa
MHQIAUjK jecy pa3fiuKe Yy pacTy LieHa MO MPOW3BOIMMA M yciIyrama, Kao W pasiike y
CTPYKTYpH TOTpolmke JoMahuHCTaBa. YKOJIMKO OM II€HE CBHX IPOHM3BOJA PACiie HCTOM
CTONOM, He O mocTojaja HejeAHakocT uHdanuje, 6e3 0031upa Ha pa3nrKe y MOTPOIIAYKUM
kopnama. CiauyHO Tome, Kaja Ou cBa JoMahMHCTBAa MMalla UAECHTHYHY HPOCEUYHY KOPILY
HOTPOIIKBE, Pa3NuKe y pacTy IeHa niMmely mpowmsBonma He OM pesynrTupalie HejeIHAKUM
MHQIATOPHUM HCKycTBUMA. Kpenpanu mokaszaresbu vHQIALUje 3a MeT MOAjeAHAKUX Ipyra
nomahuucraBa (I'padukoH 2) mokasyjy na ce MOry H3ABOJUTH HEKOIHMKO CHenu(UYHUX
NepUOJia Y BUXOBOj AUHAMUIIM.

'padmkoH 2. KpeTarwe nHdNauuje 3a rpyne gomahuHctaBsa c pa3nmyMTMM HUBOOM NOTPOLLH:€

(mr.cTone pacta,y %)
20

18
16
14
12

10

)

12021
32021
52021
7 2021
9 2021
11 2021
12022
32022
52022
7 2022
9 2022
11 2022
12023
32023
52023
7 2023
9 2023
11 2023
12024
3 2024
52024
7 2024
9 2024
11 2024
12025
3 2025
52025
7 2025
9 2025
11 2025

1. KBUHTUN = D KB HTUN 3. KBUHTVN 4. KBUHTUAN e 5 KB HTUM
WM3asop: AN v npepavyH HBC.

Tokom jaBpama W TOjadaBama WH(OIATOPHUX TMPHUTHCAKA HHUjE IMOCTOjajia 3HAYajHA W
jemHO3HAYHA pasivkKa y KpeTawy uHHQuanuje w3Mmel)y KBUHTHMIA, a TakBa JMHAMUKA
HACTaBJbCHA je M TOKOM IpBor naeia 2022. roauHe, yOpKoc HHQIIAIUjH KOja je JTOCTHIJIA
neorudpene BpeaHoctd. WMmak, ox aBrycra 2022. foja3d [0 IIMPEHa ja3a y KpeTamy
uH}Ianuje, Ipu Yemy je nHQIanuja pacia BUIIE 32 OHE KBUHTHUIIE KOjU TIPEICTaBIbajy rpyIe
nmomahmHCTaBa ¢ MamoM TOTpommoM. OBa KpeTama Tpajalia ¢y 10 YeTBPTOT TpoMmecedja
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2023. ronuHe. AKo ce mocMaTpajy camo npeu U ety kBuuTHI (['padukon 3), youaa ce 1a je
BpXyHaIl ja3a uHduaiuje 6uo cpeauHoM 2023, kaga ce KpeTtao oko 2,6 MPOLECHTHHUX MOCHA,
HAKOH Yera ClIeId KOHTHHYHPaHO cMamuBame jasa. O novyerka 2024. ronuHe Mehyroauimsu
pacT MOTPOIIAYKKX IIEHA YTIIABHOM je OWO HIDKHU 3a TPyIy JHoMahuHCTaBa ¢ MalbUM O0OMMOM
MOTPOIIEHE, ISTUMUIHO YCile ] BUCOKOT O0a3Hor edekTa u3 mperxomHe ronune. O cenreMOpa
2025. ronvHe Ha JWHAMHUKY II€Ha YTUIANO j€ W JOHOIICHE ypeade KOjOM Cy Mapke Y
TPrOBUHH Ha BEJMKO W Majio orpanndene Ha 20%, ITO je yThajga Ha CMamkeme IIeHa XpaHe.
M3y3eTak ynHU Mepuo oA ampuia A0 aBrycta 2025, HEIMOCPEIHO Tpe ITOHOIIEHka ypenoe,
KaJla Cy [IeHe XpaHe yclie HeTIOBOJbHUX BPEMEHCKHX MPUIINKA Oeexkuie Behu pacT o1 HUBOa
yKyIiHe WH(IAIMje, MTOo je 3a MOCIASANIy UMajlo BHINHA MEhyTOIUIIBI PACT HOTPOIIAYKAX
[eHa 3a Tpymy JoMahMHCTaBa C HUKOM MOTPOITEHOM.
padmkoH 3. KpeTawe nHdpnauumje 3a 1. u 5. KBUHTUN U paznuka nsmehly ksMxoBe uHdNaumje

(y %)
20

18
16
14
12
10

2

12021
3 2021
5 2021
7 2021
9 2021
11 2021
12022
3 2022
5 2022
7 2022
9 2022
112022
12023
3 2023
52023
7 2023
9 2023
112023
12024
3 2024
52024
7 2024
9 2024
11 2024
12025
3 2025
5 2025
7 2025
9 2025
11 2025

Pasnuka (y n.n.) 1. KBUHTUN e 5. KBUHTUN

WaBop: ANA v npepayyH HBEC.

3.2. YTunaj pasiuka y CTpPYKTypH NOTPOIIAYKe KOpIle U pacTy neHa mehy
NPOM3BOJAMMA H YCJIYyraMa Ha KaHAJl pejlaTHBHE NOTPOILIe

Bosbe pazymeBame TMHAMUKE KpeTama pa3inke y HHGIanuju n3Mely KBUHTHIIA 3aXTeBa
NOBE3MBAKE MPUPOAEC M EBONYLHMjEe TMOKpeTaua HHGUIALMje ca CTPYKTypama MOTpPOIIHkE
kBuHTHIA. PacT nena tokom 2021. ronuHe npumapHo je 6o BoheH pacToM IieHa eHepreHara
U XpaHe, KOju je HacTao Kao MOCIEAuIa OMOopaBKa To0aHe TpaXe, TI00amHo ciaaduje
NOJHOTIPUBPEIHE MTPON3BOAHE U opeMehaja Ha ctpanu nonyae (Mol, 2021). Takea npupona
uH}IanMje y TOYEeTHOM INEepHOAY AMPEKTHO C€ OJpakaBajla Ha KaTeropuje XpaHe u
tpancnopra u3 COICOP knacudukaigje, y3 mOCTEIIeHN pacT IeHa KOMyHaTHUX yciyra. Ca
€CKaJIalijoM KOH(IMKTA Y YKpPajuHH, PacT LieHa YHyTap OBe TPU KaTeTOpHje HACTaBHO je 1a
ce yOp3aBa, y3 JojaTaH NPUTHCAK Ha IIEHE CTaHapHHA yCiel Jonacka rpahaHa U3 paToMm
3axBaheHux obmacTu.
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padhmkoH 4. CTpykTypa nHdnaumje 3a 1. u 5. kBuHTUN, npema COICOP knacudmkaumjm (y n.n.)

20 20
18
16

8

6
4

2

0
-2

13579111357911135791113579111357 911 1357911135791113579111357 9111357 911
2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
XpaHa = Ank. nuha ngysaH ® Opeha n obyha XpaHa ® Ark. nuha v gyBaH B Opeha 1 obyha
KomyHanHe ycnyre ¥ Hamewr aj, onpema ¥ 3ppaBrbe KomyHanHe ycnyre ¥ Hamelwur aj, onpema ¥ 3ppaBrbe

= TpaHcnopT = KomyHwKauvje ® Pekpeauvja v kyntype ™ TpaHcnopT u KomyHukauuje W Pekpeauyja 1 KynType

= OBpasoBare YrocTuTercrso Octano = O6pa3oBare YrocTuTercreo Octano

W3aeop: P3C 1 HEC npepaqyH.

[TocmatpaHo K3 yriia cTpyKType notpoinauke kopre (I'padukon 4), TOKOM MEPHOA jaKuX
UHQIATOPHUX TPUTHCAKA, KaJla WIAK HUCY 3a0elie)keHe BEIIMKE pas3liiKe y Kperamy
nH}anyje n3Mel)y KBUHTHIIA, XpaHa je 3HauajHO BHIIEe Omia 3acTyIUbeHa y 00jallmbermy
uHbanyje 3a npeu KBUHTHWI. HanMe, meH TonpruHOC yKyIHO] nHbIanuju o kpaja 2021. no
aBrycra 2022. roJuHe Kperao ce y uHTepBany 55-66%, Hacmpam uH(Ianuje KoJ meTor
KBUHTHIIA, TJIE j€ MOTPUHOC XpaHe 6uo 35-45%. CynpoTHa cutyaruja Ouia je Ko JOIpUHOCa
TpaHcnopra uHpIanuju. Ydemhe pacta 1eHa TpaHCIOPTa y YKYNHO] MHMIAIMjH 33 HETH
KBUHTHJI yriiaBHOM ce kperano m3mehy 20% u 25%, 70K je Koja MpBOT KBHHTWIA OWIIO
3HaYajHO HUKE, 0ko 10%. BaxkHo je nctahu 1a je TOKOM OBOT Mepro/ia JMHAMHKA pacTa IeHa
XpaHe W TpaHCHopTa Omia MpHOIMKHO CIMYHA, 1A je CTPYKTypa yueriha OBHX KaTeropuja

padwmkoH 5. Pasanukay nndnaumnju nuamehy 1. n 5. KBUHTMNA M 4ONPUHOCK TOj pa3nuum no
COICOP kateropujama

(y n.n.)

5

4

-1

-2

-3

- T T T T T AN N N ANANANOOO OO0 <&@ T T T T 000N 0N Ww
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NNy
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o O O O O O o
1V SIS S R S VA VY SV VAR SR S VAN SN SV VY SRR VAR SR SV A S S SN SV A SR A SR VAR o)
- M O N~ O - T MO O N~NO -~ M O~ O ~ M UM~ OO «~—~ - MO O N~ O «—
XpaHa N Ank. nuha n gyBaH ~ Opéha v obyha -
Komy HanHe y cny re == Hawmelwraj, ky hHa onpema NN 3npaBrbe
. TpaHcnopT KoMy HuKauuje Pekpeauvja v ky nty pa
NN O6pasoBatbe BN VrOCTUTENBCTBO == Ocrano

e Pa3rivka 1. n 5. kBUHTUNA

W3Bop: P3C n HBEC npepauyH.
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omna oapelyjyhu dakrop 300r Kojer HHje HACcTao BCJIMKHM ja3 y KpeTamwy uHbJamuje
(I'padukon 5).

Paznuka y auHaMuIM KpeTama HaBeJCHHWX LieHa Ouhe M TIIaBHU Y3pOK HIMpEma jasa
UH}IaMje y MOTOmEM MEPHOLY, jep ympaBo oa aBrycra 2022. ronuHe Mehyroauimy pact
IIEHa XpaHe W TPaHCIOpTa IOYUEE Ja OENeXH IUBEPreHTHO KpeTame, IITO YjeIHO
npeicTaBjba W MouyeTak nosehama jasa y mHGIauuju u3Mel)y OpBOr M METOr KBHUHTHIIA
(I'pacdukon 6). Llene xpaHne HacTaBuiIe cy Ja pacTy U cBe A0 jyna 2023. Hamasuie cy ce Ha
HuBonMa u3Haza 20%, IOK je KOJA IieHa XpaHe TpaHCIOpTa y MCTOM mepuoay npumeheHo
KOHTUHYUpPAHO ycCIOpaBame, a Ha Kpajy W Mmehyrogmmmu man ueHa. TakBa TuHaMuka
oJiroBapa MPOMEHU CTPYKType AONpUHOCAa MHQIALMjU yClie[ CTaOHIu3alHje Ha CBETCKOM
TPKHUINTY €HEepreHara, y3 IMpeoBmamaBajyhe cekyHmapHe edekTe MpeHoca MPETXOIHO
noctojehnx TpPOLIKOBHMX NpUTHCaka Ha meHe xpaHe. Y 2023. roguHM perucTpoBaHa je
3a0cTajia peanusalyja pacta LeHa KOMyHaTHHX yCIIyTa, IITO je Y Behoj Mepu MOTroIuIIo MpBH
KBUHTHII.

"padmkoH 6. KpeTawe pasnuke y uHcnaumnjunameny 1. n 5. KBUHTUNA N Me CEYHUX
cTonapacTa LeHa xpaHe U TpaHcnopra

(y %) (yn.n.)
30 3,0
25 2,5
20 2,0
15 1,5
10 1,0
5/ 05
0 0,0
-5 -05

== = |\[r. cTONa pacTa LeHa xpaHe (n.c.)
-10 Mr. cTona pacTa ueHa TpaHcnopTa (1n.c.) -1,0

15 e Pa3nivka y uHdpnaumjn nameny 1.u 5. ksuHTMna (a.c.) 15
T T T N N AN ANANANOODOOOOICTITETIT I IT IO WO LW W W ’
AN AN ANAN ANAN NN ANANNANANNNANANANNANANNN NN AN
O O O O O O O O O 0O 0O OO0 00000 OO0 00O OO OO O O
AN AN AN AN AN AN ANANANNNANANNNANNNANANANNNNNNAN
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M3sop: P3C n HBC npepayy H.

Kpajem 2023. rogune ycnenno je MOHOBHHU pacT LIeHa TPAaHCIIOPTa, IOK je KO IIeHa XpaHe
Oee’KeHO 3HaYajHO yCIopaBame, IITO je YTUIIAJI0 Ha TO Aa ja3 Oyle TakaB Ja je mHQIamnmja
3a MeTd KBMHTWI Omia Beha oz mH(alMje 3a NMPBU KBUHTHI. Y OBOM IEPHOJY 3alaka ce
MOHOBHA TpaHCOpMalKja CTPYKType AONpHHOCA HH(DIALK]H, KOja IoCcTaje 3HauajHo Onaxa
1 KOjy BOJE IeHE 0a3He KOMIIOHEHTE, IIITO CE Orjieia y TOME Ja je MpOocedaH pacT IeHa
MHOTHX yciayra Ono Opskm on pacta IieHa xpaHe. BaxkHo je mctahm ma je TOkoM mepuoaa
UCTpaKMBamka JAOIUIO U 0 pEJaTHBHE MPOMEHE ONPHHOCA KOMYHAJHHUX YyCIyra KO.I
KBUHTHIJIA, ¢ 003upoM Ha TO Aa je om 2024. Ta craBka modena y Behoj mepm ma morabha
nomahuncTBa ¢ BehoM moTpoinmoM. Mnak, HajBaxkHMju gorahaj mpeiacTaBiba JIOHOIICH:E
VYpenbe o moceOHUM ycioBHMa 3a o0aBJbamke TProBUHE 3a onpeheHy Bpcty pobe Buame
Penyonuke Cpouje (,,Cinyx0enu rimacauk PC”, 76/25, 78/25 u 93/25), koja je yruuaia Ha
CMameHhe IIeHa XpaHe U, CAMUM THM, Ha TO 1a 110 kpaja 2025. roauHe n30CTaHe TOIPHHOC OBE
kateropuje nHpanuju. OBO je 3HaYajHO BHIIE ONPEACINIO CMakEeHhe HH IAIHje KO TPBOT
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KBUHTHJIA, TJIe j¢é OHa OHMiia TOTOBO MPEIMOJIOBJbEHA, JIOK je KOJ| TIETOT KBUHTHIIA CMAarheHhe
Takolje mpuMeTHO, aln y Mam0oj MepH (3a oko 30%), 30or Behe 3acTyribeHOCTH yciayra umje
Cy IICHE HacTaBHIIE pacT.

Tpeba HamoMeHYTH Aa OICEr OBOT HCTpakuBama oOyxBara mnpaheme pasnuka y
CTPYKTYpH MOTpPOIIaYKe KOPIIE W PasIMYUTOr PacTa IIeHa 110 BpcTaMa MPOMU3BOJa U yCiyra,
JOK pa3iM4uT pacT LieHa YHyTap MCTHX NpoM3BOoAa HUje oOyxBaheH anamnzom. Mehytuwm,
jenna ox mperxoguumx aHanuza (IluBpanoBuh, 2025) mokasana je ma je TOKOM NepHOAa
HajUHTEH3UBHUJUX MH(IATOPHUX MTPUTHCAKa OMO MPHUCYTaH XETEPOTeH pacT IeHa, IIPH YeMy
cy 1ieHe jeTHHUj X OPEeH/I0Ba y MTPOCEKY paciie BUIIE HETO IIEHE CKYIJbUX OpeHI0Ba. Y THIIA]
OBOT' KaHaJla MOXeE C€ KOMIZIEMEHTApHO KOPHCTHUTHU 32 CBEOOYXBATHO MEPEH-E XETEPOreHUX
edekara undnanuje.

4. Kauajg 10xoTkKa

Mepe uHbmaHje no rpynaMa CTAHOBHHUINTBA MOE/HEHUM HA OCHOBY MOTPOIIEHE, MOTY
yIoTpeOMTH c€ W 3a HCTPKHBAKC KaHala JOXOTKAa, TaKo INTO Ce KOpPHUCTE 3a
neduaoHupame HOMHUHAIHE THHAMHUKE 3apaja Mo JOXOJOBHHM Ipymama, Kako OucMo
AnpPOKCUMHUPAIH YTHIIA] HH(DIIANN]je HA peaTHy A0XOJaK Pa3IHMYUTHX TPyIa CTAHOBHHMIITBA.
Takohe, Tpeba MMaTH y BUAY Ja je KpeTame HOMUHAJIHUX 3apajga HpBOI KBHUHTWJIA, a
BEPOBATHO U JIPYror KBUHTHUIIA, Y BEIUKOj MEPH YCIOBJHEHO TUHAMHUKOM MHHUMAJIHE 3apaje.

"padmkoH 7. MpoceyHa roauvikba MHGNaumja u npoceyvaH roaullibn
HOMMWHArNHU U peanHu pacT 3apaga
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/3Bop: P3C n HBC npepayyH.
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VY nepuony penatuBHO HUCKe uHDIamje (2020-2021) KOHCTpYHCaH MOKa3aTesb PEATHOT
pacTa 3apaja Hije YKa3uBao Ha IPUCYCTBO U3PAKCHUUX PEIUCTPpUOYTUBHHUX eekara u3melhy
kBuHTHIA. Mehytum, on 2022. jaBipajy ce BapHjalje y MHTCH3UTETY M CMEpy KpeTama
peanHe crome pacta 3apana (I'paduxon 7). Tokom 2022. ronuHe, peaTHO TOCMAaTPaHO, 3apaje
TOTOBO CBHUX TeT rpymna aoMahwHcTaBa 3a0eleXwiie Cy CTarHanujy WiId Taa, Koju je
Haju3pakeHUju O6no y cinydajy 20% momahnHCcTaBa ¢ HajHIKUM JOXOTKOM. Jlekommo3unuja
pearHoT IMaja 3apaja mpBor KBUHTIIA y 2022, Moka3yje Aa je HOMHHATHU pacT 3apaja y Behoj
MepH OTIPEIEITHO OBaKaB pe3yarat. Y 2023. roquHu 3a0CTajakhe MPBOT KBUHTHIIA CE HACTABIhA,
Ny y3 Apyradyrjy CTPYKTYpy JOIPHHOCA: HOMHHAIHH PACT 3apajia y OBOj TPYyIH BHIIIC HHjS
O0MO HIKW Y OJTHOCY Ha OCTajie, TOK je M3paKCHHUjH pacT IeHa nodapa ¢ Behum yuemthem y
MOTPOINFHM  CUPOMAITHUjUX JoMahwHCTaBa pe3yJITHPAO CTAarHAIMjOM pEaIHUX 3apaja.
Hacynpot ToMe, Koj1 ocTaJInX KBUHTHIIA OCTBAPEH je YMEPEH peallHu pacT.

Toxom 2024. u 2025. ronuHe MeHma ce AUCTPUOYTHBHA AMHAMUKA, Oyayhu 1a cy, peaiHo
rmocMatpano, 3apazae pacie y Behoj mepu 3a 40% momahmHCTaBa ¢ HajMamkbUM JIOXOIMMA.
KymynatuBHO mocMaTpaHo, y Te ABE TOJMHE PEAIHU pacT 3apajia H3HOCHO je 0Ko 25% 3a mpBu
KBUHTHJ ¥ 0KO 20% 3a APYTrH KBUHTHUIL, YeMY CY JOTIPHHENN 00uMHH]ja noBehama MUHIMaTHE
3apajie v ycropaBame HH(IAIH]e, HApOIUTO KO XpaHe. AKO Ce TocMaTpa MeJTOKYITHH TIEPHO.T
BulIeuMeH3nonanne kpuze, on 2020. romumne (I'paduxon 8) peamnu pact 3apazga
noMahrHCTaBa y pBa ABa KBUHTMIIA 01O je Mano uzHaza 35%, 0K je Ko/ HajBUILET KBUHTHIIA
Taj pact m3Hocuo HemTo ncnof 30%. Mako je amHaMuka peamHor pacta Omiia MoBOJbHHjA 32
JoMahMHCTBa ¢ HWJKUM JOXOLKMMA, arncoMyTHH €(eKTH Cy HMXHU 300T pasiMKe Y HUBOMMA
3apana m3mely rpymna.

padmkoH 8. KymynaTtuBaH peanHu pacT peanHux 3apagarpynacapasnmiyMTuMm HUBOOM
AOXOTKa (2019=100)

140
135
130
125
120
115
110
105

100
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

e || KB UHTUN 2. KBUHTUN ol 3 (B YIHTUN 4. KBUHTUN ol 5 kg HTUM*

*Mopaum o 3apanama objaereenn Ha P3C-y ce ogHoce Ha 9. aeuwnn.
W3eop: P3C 1 HBEC npepayyH.

JlonaTHu yBHJ y KpeTame KymoBHe Mohm noMahmHCTaBa ¢ HIKHMM JOXOIHMMa Hpyxka
NOKa3aTeJb MOKPHUBEHOCTH MHHHMMAHE I[OTPOIIAYKEe KOPIE€ MHHUMAlHOM 3apajoM
(I'pacdukon 9). ¥V nepuoay ox 2016. mo 2021. roguHe 0Baj MoKa3aTesb KOHTUHYHUPAHO PacTe,
nmoctmxyhu HuBO o 81%. /luHaMmuKa moka3aTesba MOKPUBEHOCTH MUHHMAJHE MTOTPOIIAYKe
KOpIIE TOKOM Tepuoja yop3aBama HHQIAIMje TOKIIaNa ce ¢ HAIUM pe3ylTaTuMa O peaTHOM
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najy 3apaja Koj MpBOTr KBUHTHIIA TokoM 2022, Kaja je MOKPUBEHOCT 3a0eekuia Oary nam
(1Ha HUBO 071 77%), HAKOH Yera je ocTtana Ha uctoM HUBoY 2023, mTo ce Takole mokiarna ca
CTarHaIl{joM 3apajia y HallleM HCTpakuBamky. CHHXPOHHU30BAHOCT CE€ HACTaBJba v TOKOM 2024,
u 2025. roguHe, Kaua ciaeau 3HadajHuje Mo0oJblame, yciie] KOMOMHAIMje CHAKHHU]ET pacTa
MUHHUMAJTHE 3apajie ¥ ycropaBama nHdanuje. [IokpHBEeHOCT MUHIMATHE MOTPOIIAYKE KOPIIe
noBehaBa ce Hajipe Ha 88%, a 3aTUM JTOCTHXKE TOTOBO 95%.

JlonatHu yBUA y KpeTame KyNoBHE Mohu nomahMHCTaBa ¢ HW)KMM J0OXOLKMa MpyXa
[IOKa3aTeJb IOKPUBEHOCTH MUHHMMAJHE IIOTPOIIAYKe KOpIE€ MHHUMAJIHOM 3apalioM
(I'pacdukon 9). Y nepuoay ox 2016. no 2021. roguHe 0Baj MoKa3aTesb KOHTUHYHUPAHO PacTe,
noctikyhu HUBO ox 81%. JlnHaMuKa moka3aTesba MOKPUBEHOCTH MHUHHUMATTHE MOTPOIIAYKe
KOpIIe TOKOM Iepro/a yop3aBama nH(pIanuje mokiamna ce ¢ HalllkiM pe3yITaTiMa O PEaTHOM
najay 3apaja KoJ NpBOr KBUHTHIA TOKoM 2022, kaaa je TOKpUBEHOCT 3abeiexuia Onar naj
(1a HUBO of 77%), HAKOH Yera je ocTajna Ha ucToM HUBOY 2023, mTo ce Takohe nmokiana ca
CTarHall{joM 3apajia y HallleM HCTpakuBamy. CHHXPOHH30BAHOCT CE HaCTaBJba v TOKOM 2024,
u 2025. rogune, Kaga cieau 3HadajHUje MoOOJbIIAE, YCIIeA KOMOMHAIMjEe CHAKHU]ET pacTa
MUHHMAaJHE 3apajie ¥ ycropaBama nHdanuje. [lokpuBeHOCT MUHIMAIHE OTPOIIAYKE KOPIIE
nosehasa ce Hajpe Ha 88%, a 3aTUM TOCTHXKE TOTOBO 95%.

padwikoH 9. MokpuBEHOCT MMHMMAarHe NOTPOLLAaYvKe Koprne
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M3sop: P3C n HBC npepauyy H.

5. 3ak/byuak

Kopumtheme arperatanx rnokasaTesba HHGIIAIHN]E, Ka0 IITO je HHICKC MOTPOIIAYKHX IIeHa,
Ipe/CTaB/ba HEONXOJaH anaT y Bolemy MaKpOeKOHOMCKe monuTuke. Mmak, arperatHu
WHJAEGKCH HE MOTy OOyXBaTUTH peAucTpuOyTHBHE edekre MH]Ianuje KOju Cy Mocienua
F-CHOT Pa3JINYUTOT MCIIOJbaBamka Ko JoMahMHCTaBa y yCIOBUMA PA3IHMYUTHX MOTPOIIAYKNX
HaBUKa U poxonaka. Crora je jemaH oJ HaduHa J1a ce 00Jbe 00jacHH IeioBambe MHMIAIM]E,
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MTOTOTOBO Y TIEPHOy BUCOKMX MH(IIATOPHHUX MIPUTHCAKA, Ipahemke HejeHAKOCTH HHQITAIH]je
KoJ1 foMahiHCTaBa ¢ pa3IMYUTHM CTPYKTypaMa MOoTpoladke Koprie.

Ha ocHoBy nogaraka u3 AHKETE O NOTPOIILM CTAHOBHUIITBA KOPUTOBAHU CY MOHACPH
yuemha pasIUYUTHX BpCTa MPOU3BOJA W YCIyra y WHAEKCY HOTPOIIAYKHUX IIeHa Mpema
COICOP xnacudukanuju. Ha Taj HauMH KpeupaHu Cy pa3IMuUTH [T0Ka3aTe/bu HHpIAIHje 3a
NEeT jeAHAKUX Tpyna foMahMHCTaBa — KBUHTHIIA, TP Y€MY Ce MPBU KBUHTHI ogHOCH Ha 20%
noMahiMHCTaBa ¢ HajMakbOM ITOTPOLIEKHOM, a MeTH KBUHTHI Ha 20% nomahuHcTaBa ¢ HajBehoM
noTpomrmoM. OBH OKa3aTeJbH Cy 3aTUM KOpUIIhEHH 3a TPOoyYaBame XeTepOreHOCTH edekaTa
uH}Ianuje, MPBO AUPEKTHO, KPO3 KaHa peJaTUBHE MOTPOILILE, a 3aTUM U HHAUPEKTHO, KPO3
KaHaJI I0XOTKa.

Pesynrati mokasyjy ma je, ca acleKkTa KaHaja pellaTUBHE ITOTPOINEke, 3HadajHa
XETEPOreHOCT MH(DIIAIN]je N30CTaia TOKOM TIpBOT Aeia HajBehux WH(IATOPHUX NPHUTHCAKA.
To ce objammaBa YMHCHUIIOM J1a je pacT IleHa XpaHe, KOju MMa JOMHHAHTHUJU YIEO Y
MOTPOIILH MPBOT ¥ APYTOT KBUHTMIIA, OMO KOMIICH30BaH PACTOM IIeHa TPAHCIIOPTA, KOjU HMa
Behu yeo y moTponIsmu 9eTBPTOT U IIeTOT KBUHTHIIA. MITak, y npyroj momosuau 2022. roauHe,
MoJT yTUIajeM OpiKer pacra IIeHa XpaHe O]l I[CHa TPAHCIOPTa, JOJa3H 0 IHUPeHma jaza y
kpeTamy nndanuje. Cpeaunom 2023. roauHe Ta pasivka je J0ceria MaKCUMaJIHU HUBO, T€
je undaayja 3a npeyu KBUHTUI Omia Beha 3a oko 2,6 nporenTHux noena. O 2024. roguHe
LIEHE XpaHe Cy YCIOpWIE PacT, YeMy je y ueTBpToM Tpomecedjy 2025. nomnpuHeno u yBoheme
ypende o orpaHuueHy MapKH, IITO j¢ YTHIAJIO Ha TO J1a CTola MHQIIAIMje 3a OHE C HIDKOM
MOTPOIIKHOM OyJie Mamka O HHQJIAIHje OHUX C BHIIIOM ITOTPOIIEHOM.

Kaga je y murtamy KkaHanm OOXOTKa, Ae(IaldoOHHpame HOMHHAIHUX 3apaja MEpoM
uH}Ianuje cnenrGUIHOM 3a MOjeJUHE KBHHTHIIE TOKa3yje na je MH(IATOPHH MIOK TOKOM
2022. u 2023. yTuiiao Ha 3Ha49ajHO yCIIOpaBame peaaHor pacta 3apanga. Kox nomahmHcTaBa ¢
HAQjHIKUM JIOXOTKOM 3alenexeH je oxpehenn max, a 3atuMm M crarHanmja. Y ¢asu
crabunuzanuje uH@manuje Tokom 2024. u 2025. roamHe, peasHM pacT 3apaga OwWo je
PENaTUBHO CHaXXHUJU KOJA TIpyla C HIKHUM JIOXOLHMMA, LITO j€ PEe3yaTHpalo TUME [a,
MOCMAaTpaHo 3a HedoKynHu nepuon 20202025, peaqHu pacT 3apaja KBHHTHJIA C HIDKUM
JoxonuMa nopacte u3Han 35%, oK je 3a qoMahWHCTBA ¢ BUILMM JOXOLMMa Taj pacT Ouo
ucnon 30%. Pesynrate mcTpaxuBama KaHaia JOXOTKa MOTBphyje M KpeTame MoKa3aTesba
NOKPUBEHOCTH MHHHUMAJHE IOTpPOIIayke KOpIe MHUHHMAaJIHOM 3apajoM, KOjU yKasyje Ha
noropmame TokoM nepuona 2022-2023, ga O6u 3aTUM yclIenuio 3Ha4ajHO MOOOJbIIAKE Y
Hape UM roguHaMa. Y 2025. TOIWHY MPBHU YT je JOCTUTHYTA TOTOBO MOTITyHA MTOKPUBEHOCT
MHUHHMAJIHE ITOTPOLIAYKE KOPIIE.
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CneumndmryHoCTM AenoBaka hakTopa Ha AeBU3HOM TpXxuTy Peny6nuke Cp6uje y 2025. roguHm
Mnaznen Byxkmuposuh

Amncrpakrt: [Tocnenmix HEKOIMKO TOIMHA 00€IeXUIIe Cy TPH pa3IMIUTe KPU3HE SMH30/Ie ca U3paKeHUM YTHIIajeM Ha foMahe
JIEBU3HO TPXKHINTE: NAHAEMHja BUpyca kopoHa y 2020. ToXMHH, TeOIOIMTHIKO-CHEPTreTCKa KpHU3a M3a3BaHa €CKAIAIN]joM
cykoba y Ykpajunu y 2022. roquau U, koHauHO, 2025. roauHa, KOjy KapaKTepHIly AeNpPenHjalijCKy IIPUTHCIH y yCIOBHMa
npoay0JbeHe HeW3BECHOCTH y Be3u ¢ nocioBambeMm Hadthe mnayctpuje CpOuje. Mako cy oBe Kpuse pasiuuuTe MO CBOM
HOPEKITy ¥ MEXaHU3MY JIeJI0Bamba, 3aj€IHIYKO UM j€ TO LITO CY CTABUJIC HA TECT OTIIOPHOCT AEBU3HOT TPXKHIITA U e(PUKACHOCT
SKOHOMCKHUX HOJIMTHKA. Y pajly Cy aHaIM3MpaHu (akTOpH KOjU Cy yTHLAIM HA KpeTama Ha joMaheM JICBU3HOM TPXKHUILTY y
2025. ronuny, y kojoj je Haponua 6anka CpOuje mpBu myT Ouia HeTo mpojasarl AeBu3a on nanaemujcke 2020. roaute.
Vka3aHo je Ha crelu(UIHOCT AAaTHX (haKTopa: 3HATHO HUXKY MOHYLy AEBH3a OJ] CTpaHe pe3nieHara, YeMy je y BEJIMKOj MepH
JOIpHHENA ¥ CHa)KHA TPaXkiba 3a AeBH3aMa (PM3MYKUX JIMIA KpajeM rofnHe, Kao M BUCOKY TPaXKIby 3a JIeBH3aMa O] CTpaHe
Hepe3uJeHara, Koja je JJOCTUTIa HajBuuM m3Hoc ox 2017. roxune. [ToceOHO je MCTakHYT IEepHOX Of Kpaja HoBeMOpa, o1 Kajia
ce Oerexu 3HavYajHIja TPaXkKbha 3a CTPAHOM BaJyTOM OJ] CTpaHe (GM3HUKHX JIMIA, Kao 1 HaunH Ha Koju je Haponna 6anka Cpbuje
pearoBaia Kako OM yTHIAJIAa Ha HOPMAaJIM3alKjy KpeTama Ha AEBH3HOM TPXKHINTY M OZpiKaja pelaTHBHY CTaOMIHOCT Kypca
JMHAapa.

KibyuHe peun: 1€BU3HO TPIKHILTE, AEBU3HE MHTEPBEHIIU]E, TPAHCIIAPEHTHOCT, MOHETAPHA IOJIMTHKA, KypC AMHApa
[JEL Code]: F31
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HeTexHWYKM pe3nme

Pan ananmm3upa kperama Ha eBU3HOM TpxkumTy Pemybnuke Cpouje y mecroropunmseM nepuony (2020-2026. roxune) u
ynory Hapoaue 6anke CpOuje y okBHpY pexuma pykoBolheHo mmBajyher nesusHor kypca. PykosoleHo mmBajyhu pexum
mojpasymMeBa Jla ce Kypc AWHapa mpeMa eBpy Qopmmpa Ha Tpkumry, npu demy Hapomma Oankxa CpOuje Moske
MHTEPBCHHCATH KyIIOBHHOM MM NPOJAjoM JIeBH3a Kako OM yOiaxkaBasia IIpeKoMepHe KpaTKOpPOYHe OCLMIaluje Kypea, ¢
IIJBEM CIIpedaBama nopeMehaja xoju 6u MOTIIM yIPO3UTH IEHOBHY W/HIIN (PUHAHCH]CKY CTaOHMIIHOCT.

V pany ce Hajipe ykasyje Ha yJIOry U 3Hauaj JICBU3HUX MHTEPBEHLHjA Ka0 IIOMONHOr HHCTPYMEHTa MOHETApHE MOJUTHKE
y YCIIOBUMa BHCOKE €BpOHM3allMje M HM3PaXEHOr IPEHOCHOr edekTa Kypca Ha HHGuIandjy. YKa3zaHo je Ha 3Ha4aj
TPAHCTIAPEHTHOCTH y CIpOBoljclby U KOMYHHKALMjH CBU3HHX WHTEPBEHLH]a, IIPH YEMY je KOMIIapaTHBHOM aHAIM30M
yrBpheHo na je npakca Haponne 6anke CpOuje TpaHcapeHTHHja Y oHOCY Ha BehuHy LeHTpanHuX OaHaka y PeruoHy,
Koje Takohe, y Behoj mim Mam0j MepH, HHTEPBEHHUIITY Ha JEBH3HOM TPIKHIITY.

AHanm3a IyropoYHHjUX KpeTama yKasyje Ha jacHy pa3inuky usmelhy nepuona no 2016. roqune u neprona ox 2017. ronuse.
ok je mepuox 10 2016. Gro obenexer cnabbebeM JrHapa y OZHOCY Ha €BPO M HETO MPOo/ajoM AeBu3a ox crpane Hapoane
6anke Cpbuje, ox 2017. rognHe NOMHUHUpAjy NIPUTHCIU Ka jadamy AWHApA, y3 HETO KYHNOBHHY aeBu3a Haponue Oanke
Cpb6uje. Y Tom koHTeKcTy, 2025. roJuHa npeacTaBiba NPEeKUI TpeHaa KynoBuHe, jep je Hapoana 6anka CpOuje npBu myT
on nmaugemujcke 2020. rogute 6una HeTo mpojanal] AeBu3a. Kperamwa Ha geBU3HOM TpxUIITYy TokoM 2025. ronune Guia
Cy NPWIMYHO BOJATUIIHA, IIPH YEMY Ce U3J(Bajajy TPH IOTIEPHOJIA KOja Cy JCTaJbHO aHAIM3UpaHa.

IToceban doxyc y pangy craBiba ce Ha mocieame Tpomecedje 2025. roauHe, Tj. Ha IEPUOA O[] Kpaja HoBeMOpa, 011 Kaja ce
Oee)xy 3HaYajHUja TpaXxKmba (PU3MUKKX JIMIA 32 CTPAHOM BasryToM. HapounTo je ananm3upan u HauuH Ha Koju je Haponue
6anke CpOuje pearoBasa Kako OM yTHIaJa Ha HOPMalW3alHljy KpeTama Ha JIEBU3HOM TPXKUIITY U OJpXKaja pellaTHBHY
crabHIHOCT Kypca JuHapa. Paj rokasyje 1a ¢y OBM NPUTHCIM OMIIN W3PasKeHH, aJli KPATKOPOYHH U OIPaHUYEHOT 00uMa.
Maxo je cTaHOBHHINTBO y 3HATHO] MEPH KyHOBaJO JeBH3¢ U e(EeKTUBHU CTPAHU HOBAIl, HUje JOLUIO JIO IOBJAYeHa
Jenosura u3 6aHkapckor cucrema. Hanpotus, 3a0enexeH je pacT yKynHe IITeAmke, ITO yKasyje Ha 04yBaHO MOBEPEH-E
rpahana y Oanxapcku cucreM. lcroBpemeno, Hapomna Ganka CpOuje je KOMOMHAIMjOM JI€BH3HUX HHTCpPBCHIIH]a,
HPaBOBPEMEHE KOMYHHKAILUje, KA0 U PEryJaTHMBHUX M ONEPATUBHUX MeEpa yCMEPCHHX Ha HECMETAaHO (YHKLIHOHHCAHE
MEHauKOT TPXKUINTA, YCIIeNa a CMUAPHU IICUXOJIOIIKE IIPUTHCKE M 00e30ean NOCTeIeH II0BpaTaK TPJKUIITA y yoOndajeHe
TOKOBE.
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CneundunyHocTn AenoBana dakropa Ha AeBusHom Tpxuwty Penybnvke Cpbuje y 2025. rognHu

1. YBoa

CaBpeMeHa TI100ajiHa EKOHOMHja OOCJICKEHA je YYSCTaJuM M 110 HHTCH3UTETY
Pa3TUYUTUM KPU3HHUM €MU30/1aMa, Ydju ce e(DeKTH, TUPSKTHO WM UHAUPEKTHO, MPEJIUBA]Y U
Ha Majie W OTBOpeHe ekoHoMmuje. PemyOmmka CpOuja, Kao €KOHOMHja Ca H3PaAKECHOM
CIIOJLHOTPrOBUHCKOM OTBOpeHoIThy, HHje H3y3eTa 0] OBHUX Mporeca. JIeBU3HO TPKHUIITE, Ko
jelnaH o KJbYYHHX cerMeHara ()MHAHCHjCKOT CUCTEMa jeJTHE 3eMJbE, TIPE/ICTaBIha MPBU KaHAI
KpO3 KOJH C€ CKCTEPHU M UHTCPHU IIOKOBH MaTepUjaIn3yjy.

JIeBU3HM KypC I€TEPMUHHCAH j€ 3aKOHMMa MOHY/IE ¥ TPAXKIb€ 3a JIE€BU3aMa,’ TIPU 4eMy Cy
HEKH 0]l OCHOBHHX (paKTOpa KOjH YTHUY Ha OopMHUpame ACBU3HOT Kypca: MaKpPOSKOHOMCKH
MOKa3aTeJbl 3€MJbE, YCJIIOBH CIIOJbHOTPrOBHHCKE pa3MeHe, KaMaTHH AudepeHiuja,
OUCKUBaMka y BE3U C MOHETAPHOM TMOJIHMTUKOM, CTOIA HH(DIAIH]e, TeONOIUTHKA i CEHTUMEHT
Ha (QuHaHcujckuM TpxkuiuTMa. Kana mocroju Beha Tpaxkma 3a oxpeleHoM BayToM, HeHA
neHa ce nosehaBa y omHOCY Ha JIpyry BajlyTy, OJHOCHO JaTa BajyTa jadya (ampenupa), u
00pHYTO. Y €KOHOMCKO] TCOPHjH, JCBU3HO TPXKUINTE MPEACTaBIba TAUKY CyCpeTa peaaHuX H
(uHaHCHjCKMX TOKOBa n3Mel)y nomahe u Mehynaponne ekonomuje.?

VY ycnoBuma kpuse, nopemehaju y rimobamHoM OKpykemy Hajuemthe ce mpeHoce Kpo3
HEKOJIMKO OCHOBHMX KaHana. OBM KaHanmu y HajBehem Opojy ciydajeBa elyjy CHMYJITAHO.
IIpBu kaHan je PUHAHCHjCKHU, KOjH TIOJpa3yMeBa KpeTame KaluTana, MPOMEHE IMpEeMHje
pU3MKa M TOHAIlakhe HHBECTUTOpA Y YCIOBHMMa TNoBehaHe HEM3BECHOCTH. Y KpPU3HUM
MePUOJIMIMa JIOJIa3H JI0 M3PaKEHOT PacTa aBep3uje MpeMa PH3HKY U MOBIauekha KalmnuTaia Ka
CUTYPHHJUM aKTHUBaMa, INTO KOJ MajJuX €KOHOMHja CTBapa ICHPEIHjalHjCKd MPUTHUCAK Ha
nomahy BanyTy. [pyru KaHai je cno/bHOTPrOBHHCKH, KPO3 KOjH C€ MPOMEHE Y III00aIHOj
TpaxKhH, [leHaMa eHepreHata U CHpPOBHHA, Ka0 M TPEKUJIN JIaHalla CHA0JeBama, TUPEKTHO
oJlpaXkaBajy Ha W3BO3HE M yBO3HE TOKoBe. [loropmiame ycinoBa pa3MeHEe W IOCICIUYHO
CIOJFHOTPrOBHMHCKOT OMJIaHCa, TOCEOHO Y YCIOBHMA pacTa YBO3HHX IieHa, moBehasa motpedy
3a JieBU3aMa ¥ CTBapa Jienpelyjanujcke npuTrcke. Tpehu kaHaid oJJHOCH ce Ha 04eKHBambha
€KOHOMCKHX cy0jekaTa. J[eBU3HO TPXKHUINTE je N3Y3ETHO OCETIHUBO Ha MEPIICIIIN]y PU3AKA H
KpeInOMInTeT eKOHOMCKe noiuTuke. Kaja je y nutamy oBaj KaHall, 3HauajaH YTHLA] UMajy
NpPETXO/lHA HMCKYCTBa EKOHOMCKHX Cy0jekara, Npe cBera CTAaHOBHUINTBA, U y TaKBHM
yCJIOBHMA JOJa3d JI0 H3paxkaja yTHUIQ] TMCHUXOJOMKOr (akTopa Ha MHHUXOBO ITOHAIIALE.
YKOIMKO TIOCTOjU IMOBEPEHE Y HMHCTHTYLMjEe M YKOJHKO C€ IEHTpaliHa OaHKa cMmarpa
KpeInOMITHOM WHCTUTYLIN]OM, HETaTUBHU €EKTU KpHU3e MOTY OUTH yOIaXeHu.

[locmeamux HEKOTMKO TOAMHA OOENEeXWIe Cy TPH pa3INYUTe KpPWU3HE ENH30]e ca
U3pKEHUM YTHIajeM Ha Jomahe IEBH3HO TPKHUILTE: MaHIeMHja Bupyca kopoHa y 2020.
TOJIMHU, TeOTOJIMTHYKO-EHEPTeTCKa KpH3a U3a3BaHa eCKalalijoM cykoba y Yipajuan y 2022.

! Haeneno Baxu 3a pexume mnusajyher (Gmykryupajyher) unu pykosoljeHo miusajyher aeBusHOr Kypea, ¢ 063MpoM Ha TO Jia
ce y pexXuMuMa (pUKCHOT Kypca BPeJHOCT BalyTe MPUMapHO yTBphyje OJUTyKOM MOHETapHE BIACTH (aAMMHUCTPATUBHO), a HE
CII000JHUM JIeTIOBAIHEM TPIKHIIHHUX CUJIA OHY/E H TPAXKIbE.

2 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, and Marc J. Melitz (2012), International Economics: Theory & Policy, 9" ed, chapter 14,
Addison-Wesley/Pearson.
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ronuHM W, KoHayHo, 2025. TomwHa, KOjy KapaKTEepHUINy ICHPEIHjayjCKd TPUTHCIH Y
yclIoBUMa Tpoay0JbeHe HEM3BECHOCTH Y Be3H ¢ mocioBameM Hadtae nuayctpuje Cpowuje.
Hako cy oBe Kpr3e pa3IuuuTe 0 CBOM MOPEKIY U MEXaHHU3MY JEJIOBaha, 3ajSTHUYKO UM j¢
TO IITO Cy CTaBWJIE HA TECT OTHOPHOCT JCBH3HOT TPXKUINTA M €(HUKACHOCT EKOHOMCKHX
TIOJIMTHKA.

[Iperxonna, 2025. roguna je mo MHOTo yemy Onna cneunguydHa 3a KpeTama Ha Jomahem
JIEBU3HOM TPKHUILTY, a GaKTOpH KOjH Cy YTHLAIM Ha Ta KpeTama (y Hajsehoj Mmepu Ha cTpaHH
TpaxkKm€ 3a JeBU3aMa) OCICKIWIN Cy HajBUIIC M3HOCE y MPOTEKINX HEKOIMKO TOAWHA. Y
2025. ronuHN Tpaxkma 3a AeBn3aMa 0mia je Beha ox monyae 3a 405 musimona espa, mTo
je ycnoBwio na mpBu nmyT oa mangemujcke 2020. roqune Hapoana 6anka Cpouje Ha
TOIUIITEHFEM HUBOY OyJie HETO MpoAAaBall AeBu3a, 1 T0 y u3Hocy ox 580 musinona espa. Ox
2017. rogune, Haponna 6anka CpOuje ce y HajBehoj Mepu cyouaBa ca ampelyjalijcKuM
OpUTHCLUMA, Tj. IPUTHCLIUMA Ka jadamy JoMahe BalyTe y OJAHOCY Ha €BpPO M y MPOTEKIUX
JieBeT ToamHa camo TokoM aBe — 2020. u 2025. rogwHe OCTBapwiIa je HETO MPOajy JCBHU3a,
JIOK je Y OCcTaluX celaM roJrHa Ouiia HeTo KyIal| CTpaHe BalyTe 3a AWHApEe — TOKOM JIeBeT
roiHAa HeTO KynmoBuHa nesu3a Hapoane 0anke CpoOuje uzHocuiaa je 11,3 munujapne
eBpa.

uss oBor pana je na ce objacHu yimora Hapoaue 6anke CpOuje Ha momahem JeBH3HOM
TPKHUIITY, OJTHOCHO JICBU3HE MHTEPBEHIIM]E U BbUXOBA CBpPXa Y MOHETapHOM okBUpY HapoaHe
banke CpOuje, Kao | Jla Ce aHAIM3HPA]y CHEIMPUIHOCTH JeoBamka (DakTopa Ha TCBU3HOM
TPXKUIITY y TMPETXOAHOM MEPHUOIY, C TOCEOHUM OCBPTOM Ha JICTIPEIHjallijcKe TIPUTHUCKE Y
2025. roguan. OCHOBHA Te3a paja jecTe Jla MHTCH3WTET W MPHUpPOJa NpeiuBama edekara
JI00ATHUX KpH3a Ha JeBU3HO Tpxwuinte Penybnuke CpOuje 3aBuce O CTPYKTYPE CIIOJbHE
MIOBE3aHOCTH, MPHUPOJIC TIO0ATHOT IOKa U CTeleHa MPETXOHO u3rpaljeHe MakpoeKOHOMCKe
CTaOWITHOCTH.

2. UHTepBeHIMje HA 1eBU3HOM TPKUIITY K20 NOMOhHU MHCTPYMeHT
MOHeTApHe MOJUTHKE

[Ipema aHkeTamMa O OEBU3HMM HHTEpBEHIMjaMa LEHTPAJHUX OaHaka Koje PelOBHO
crpoBonu banka 3a mehyHapomna mopaBHama (Bank for International Settlements — BIS),
MaKo IIEHTpaTHe OaHKe HaBOJIE Pa3INUUTE MOTHBE 32 HHTCPBCHUCAHE HA JEBU3HOM TPIKHUIITY,
3ajeJHUYKA KapaKTepPHUCTHKA jeCTe jacHa JUCTUHKIM]jA U3Mely KpajibuX U MOCPETHUX LIUJbEBa
uHTepBeHuja. Kpajibu b nHTepBeHHCakba Hajuelihe je 0uyBame [ICHOBHE U (PHHAHCH]CKE
CTaOWJIHOCTH, JIOK C€ MOCPEIHU LMJBEBH, MOMYyT yOla’kaBarma MPEKOMEpPHE BOJIATHIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca, KOPUCTE Kao OTEpPaTHBHU MEXaHN3aM 32 OCTBAPEHE KPajibHX IIJbEBA.

OBakBO pa3zyMeBame yJIOore IEBU3HUX HHTECPBEHIIN]jA Y MMOTITYHOCTH j& MPUMEHIBHBO U Ha
CpOwujy, rie je, ycjieq H3pakeHOr NMPeHOCHOT edeKTa JeBU3HOT Kypca HAa MH(IAUUjy U
PeIaTHBHO BHCOKOT CTeleHa eBpoun3aluje, CTAOUIHOCT IeBH3HOT Kypca BajKaH eJleMeHT
04YyBamkba MAaKPOEKOHOMCKE CTa0MJIHOCTH. Y TOM KOHTEKCTy, WHTepBeHIHWje Hapomne
banke CpOuje Ha ICBHU3HOM TPXKHUINTY HE TMPEACTABIbA]y aNTEPHATHBY DPEKUMY IHJbAFHA
uHduanuje, Beh MEroB KOMIUIEMEHTapaH WHCTPYMEHT, YCMEPEH Ha OrpaHUuYaBambe
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KpaTKOPOYHUX OCIMJIalMja Kypca W CIpevyaBame HEXeJhbeHHX CEKyHJapHUX edekara Ha
UH(IIAIMOHA OYEKUBamba, IICHOBHY U (PMHAHCH]CKY CTAOMITHOCT.

Pesyntatn anmkera banke 3a wmeljyHaponHa mnopaBHama MOKasyjy JAa Cy JEBU3HE
MHTEpBEHLHje Hajuemhe 0roBop Ha HETOXKEJbHE YCIOBE y (PUHAHCH]CKOM CHUCTEMY, KA0 ILTO
Cy Harje IIpOMEHE aBep3uje MpeMa PU3MKY, Naj JUKBHUIHOCTH U HOrOpLIAEkE TPKHUIIHOT
CEHTUMEHTA, IITO Cy (PaKTOPH KOjH Cy PEJCBAaHTHH U 32 JoMahe IeBU3HO TPKUILTE. Y TAKBUM
OKOJIHOCTHMAa, IIMJb MHTEPBEHIIMja HUje OApKaBame oJpeheHor HUBOA JeBU3HOT Kypca, Beh
CrpeyaBamke IPEKOMEpPHE BOJNATWIHOCTH Koja OM MOIJIa Yrpo3uTH  e(pHKacHOCT
TPaHCMHCHUOHOTI MEXaHHW3Ma MOHETapHE MOJIUTHKE.

CMmameme MpeKoMepHE BOJIATMIIHOCTH AEBH3HOI Kypca IMOKa3ajo ce Kao ONTUMalaH
MOCPETHH [IWJb 32 OCTBAPUBALE KPAjber IHJba IICHOBHE CTAOMIIHOCTH Y YCIOBAMA KaKBH CY
npucytau u 'y Cpouju. [ToBehana BomaTHiIHOCT Kypca MOXKE YTHIIATH Ha IICHOBHY ITOJTUTHKY
NpUBpeIHHX cyOjekara, moBehaTu yBo3Hy HH(DIALHN]Y B OCIa0UTH TPAHCMHUCHOHHN MEXaHH3aM
MOHETapHE TIOJIMTHKE. ¥ TOM CMHCHTy, npakca Hapomme Oanke CpOuje je y ckmamy ca
CaBpEMCEHUM TEOPHjCKUM M €MITHPH]CKUM HaJla3uMa KOjH JIEBU3HE MHTEPBCHIIN]jE MTPETIO3HAjY
Kao JIETUTUMAaH W eduKacaH JONYHCKHM HMHCTPYMEHT Y PEeKUMY LWbarba MH(IANHje KOX
3eMalba y pa3Bojy.

2.1. KoMnaTHOMJITHOCT HHTEPBEHIMja HA 1eBU3HOM TP/KHIITY €A PeKMMOM
nn/bama uHdanuje

Ceercka ¢unancujcka kpusa (2007/2008) ykasana je Aa Cy 3eMJbe Y pa3Bojy MoceOHO
W3JI0’KEHE BOJIATHIIHUM KaIllUTAIHUM TOKOBMMAa W €KCTEPHHM IOKOBHMAa KOjU HE MOpPajy
UMAaTH Iopekyio y nomahoj ekonomuju. Harme mpoMene AeBU3HOT Kypca y OBUM €KOHOMEjamMa
HOce 3HaTHO Behe pHu3HKe Hero y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, TIPE CBETa YCIIe ] OrpaHuICHE 3aIITUTE
TIpUBpEZIC O] IEBU3HOT pr3KKa W Behe M3II0’)KEHOCTH OBOj BPCTH PHU3HKA y OWJIAaHCHMA, IITO
genpeudjandjy momahie BajgyTe MOXKE MPETBOPUTH Y 030MJbaH (DHHAHCHUJCKH U
MaKpOEKOHOMCKH mpobiieM. 300r Tora IeHTpaiHe 0aHKe 3eMajba y pa3Bojy, MOpeI OUyBama
IIEHOBHE CTAOWITHOCTH, IPUAA]Y BETUKH 3Ha4a] U CTAOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca.

Haxo je nnsbame nHGIIANMje yCBOjeHO Kao TOMHHAHTAH MOHETapHHU PEXUM 300T CBOje
CIOCOOHOCTH [1a yCHApH HH(pIANNOHA OYEKHBaWba, y JINTEPATYpPH CE IOCTaB/ba IHUTAHE
HErOBE KOMIIATUOWIIHOCTHU C JIEBU3HUM MHTEpBeHIMjama (Hip. Ito 2007; Ostry u ap. 2019;
Adler, Chang n Wang 2020). Kinacnuan npucTyn noapasymeBa aa pepepeHTHa KamaTHa CTomna
Tpeba 1a pearyje UCKJbYIHBO Ha OJICTyIama HH(IIAIM]E O ITUJba, YaK M Y CUTyaryjama Kajaa
TaKBa MOJUTUKA MOKE IOBECTH JI0 MPEKOMEPHHUX OCLMIALIMja IEBU3HOT Kypca H HeTaTHBHUX
edekata o puHaHCHjCKYy cTabmiiHOCT. 3 0BOora mpousinasu cTaB Aa Hujbame HH(Iauje Hje
KOMITATHOMTHO C JEBU3HMM HWHTEPBEHIIMjaMa, jep jeIHHNM HWHCTPYMEHTOM HHje MoOTryhe
MCTOBPEMEHO OCTBApPHUTHU BHILE IIMJbeBa. MelyTum, y yciioBumMa orpanudeHe puHaHcHjcKe
HHTErPHCAHOCTH, BUCOKE eBpou3anuje u nopehane oceT/bMBOCTH HA KAIMTAJIHE TOKOBE,
JAeBH3He HHTepPBeHIHje NpeACTaB/bajy BaskaH JAONMYHCKM HHCTPYMEHT MOHeTapHe
NOJIUTHKE Y 3eM/baMa Yy pa3Bojy u ycnony. KomOunanujom pedepeHTHe KamaTHe CTOIE U

56




MnageH Bykmuposuh

WHTEPBEHITM]a Ha JICBU3HOM TPKHIITY, IIEHTpaHe OaHKe 3eMasba Y pa3BOjy M YCIOHY MOTY
euKacHHUje Ja OCTBapyjy CBOj OCHOBHU IIMJb — OJPKABak-€ HUCKE M cTabuiHe naduanyje.’

HckycTBa riobanHe GUHAHCH]CKE KpU3€ JOJATHO Cy IMOJCTaKia MIPUXBaTamke MPHUCTYTIA
KOjuU ToOJpa3yMeBa KopuIlheme IIUper CKylma HWHCTpyMEHaTa paad  OdyBama
Makpo(rHaHCHjCKe cTaOmiHOCTH. Mako mpekoMepHa aKTHBHOCT IIEHTPATHMX OaHaka Ha
JICBU3HOM TPXKUIITY HOCH ofpeeHe TPOIIKOBE, CaBpeMEHA IMpakca W TeopHja yKasyjy Aa
ocllamamke Ha jeJlaH MHCTPYMEHT HHjE aJeKBaTaH OJrOBOP y YCJIOBHMA CIIOKCHUX H
MeljycoOHO TOBE3aHUX pU3HKA.

2.2. UuTepBenuuje Hapoane 6anke CpOuje HA 1eBU3HOM TPKUIITY

WutepBeHnMje Ha JCBU3HOM TPXKHINTY TMPEACTaBbajy NOMOMHH HMHCTPYMeEHT Y
crpoBohermy MoHeTapHe noautnke Haponue 6anke CpoOuje. Majyhu y BUAy Qyroroauiiime
UCKYCTBO TMpUBpPEAE W CTAaHOBHUINTBA C BHCOKOM wuHGumauujoM (ykipydyjyhu u
xunepuHdpIanmjy ¢ kpaja 20. Bexa), kao ¥ OpojHUM AceBaNBaIjaMa Kypca auaapa, Cpouja je
U JlaJbe BHCOKO CBPOM30BAHA 3€MJba, KOJy KapaKTEepHIITy BHCOK HHBO CBPOWHJCKCHPaHUX
kpenuta,’ BehuHcka mrenma y eBpuMa, Kao U e)akTo U3pakaBarbe [eHa MojeanHuX 106apa
y eBprMa (TPXKHUINTE HEKPETHWHA, TPXKUINTE ayTOMOOWIA, Ka0 W OCTaJIMX IPOU3BOJA C
PENATUBHO BUCOKOM LIEHOM’).

C jom yBeK M3pak€HHM CTEIICHOM €BpOM3allHje CPIICKE eKOHOMH]je, BEJHK je W 3Hayaj
CTaOMIIHOCTH NI€BU3HOT Kypca 3a odyBame omnmre (uHaHCHjcke crabmwiHoctu y CpOuju.
Crora, Haponna 6anka CpOuje paT W aHaIu3nupa KpeTama Ha moMaheM n MehyHapoaHuM
(hMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA, a Kako Ou yOnakuia KpaTkopouHe (QuIyKTyaluje Kypca IuHapa,
no notpebu pearyje y oda cMepa — U ca CTpaHe Mpojaje M ca CTpaHe KyINOBUHE ACBU3A, Y
3aBUCHOCTH OJ1 TIOHYIE ¥ TPAXKIbE 3a JIeBH3aMa Ha jomahem neBusHoM Tpxumry. [lopen Tora,
THEBHU M3HOCH MHTepBeHIMja Haponne Oanke CpOuje 3aBrce 01 MHTEH3UTETa W MPUPOAE
NpUTHCaKa Ha Kypc AWHAapa HpemMa €BpYy, ca OCHOBHHUM LUJBEM HHHXOBE aMOPTH3aLMje
(cMameme JTHEBHMX OCHWIAMja) M JOJATHUM LHJBEM OJp)kKaBama aJeKBAaTHOT HHBOA
JICBU3HUX PE3CPBH.

2.3. TpaHCapeHTHOCT MO MUTakYy 00jaB/bUBaLA NMOJATAKA Y Be3H ca
HHTEPBEHIHjaMAa HA JeBU3HOM TPKUIITY

TpaHcmapeHTHOCT y chpoBoljely MOHETapHE IOJUTHKE W 00jaBJbHBamby IOAaTaka
IpE/ICTaBIba jeaH O/ KJbYUYHHX elleMeHaTa KpeIuOWInTeTa [EeHTPAIHUX OaHaKa U 3HavajaH

3> D. Hofman, M. Chamon, P. Deb, T. Harjes. U. Rawat and I. Yamamoto (2020), Intervention Under Inflation Targeting — When
Could It Make Sense?, IMF Working Paper, 20/09.

4 KpenuTu MHEKCUPaHH BaTyTHOM (€BpO) KIay3yJoM, Koju ce o100pasajy u Bpahajy y AuHapuma, aqu ce U3HOC obaBese
Jly’)KHHKA U TIOTPaXKHBamka OaHKe KpPeIuTopa U3paxapa y CTPaHOj BAIyTH (€BpY).

5 Bakehn 3akon o Tproeunu Permy6nuke CpOuje mpornmucyje na ce ueHe Ha qomaheM TpKHINTY UCKasyjy y AMHAPUMA, Y3 yCKO
npomnucaHe u3ys3eTke (oapeheHe TypucTHuke yciiyre, TProBHHAa BO3HIMMA M HOjEAMHM CllydyajeBH mpeiasuheHH moceOHMM
TIPOTIHUCHMA).

57




CneundunyHocTn AenoBana dakropa Ha AeBusHom Tpxuwty Penybnvke Cpbuje y 2025. rognHu

KaHaJ YTHIAja Ha POPMHUpame OYEKHBama EKOHOMCKHUX cybjekara.® Y KOHTEKCTy JeBH3HOT
TPXKUIITA, jaCHO M PeIOBHO 00aBelITABam-€¢ 0 HMHTEPBEHLHjaMa MoOKe TONPHHETH
cMamely acuMeTpHuje HHpopManHja, yOJakaBamkby HEHW3BECHOCTH M CIpedYaBamy
NAHHYHHX PeaKlHja, HAPOUHUTO y NEPHOAMMA TI0jaUYaHuX TPXKUIIHKUX TypOynenuuja.” Ha Taj
HA4YMH, TPAHCMAPEHTHOCT JeNyje Kao KOMIUIEMEHTapaH WHCTPYMEHT CaMOM JEJOBamby
JICBU3HUX MHTEPBEHIIU]a, M0jayaBajyhin lUX0BY e()UKACHOCT U CUTHAJIHY YJIOTY.

Haponna Oanka CpOuje mpuMemyje pelaTHBHO BUCOK CTEIEH TPAHCHAPEHTHOCTH Yy
norjeny obenolamKBama IMOJaTaka O JCBH3HUM HHTEpPBEHIMjaMa. Y OKBHPY PEIOBHOT
MECEYHOI' CaoNIITeha O CTaky M KpeTamhMa ACBU3HUX pE3epBU M AaKTUBHOCTHMAa Ha
MmehybankapckoM aeBu3HOM TpxkuiTy, Haponna 6anka CpOuje cpeauHoM Mecena 00jaBibyje
HOIaTKe O HETO KYNOBHHM OJHOCHO HETO MPOJajH JI€BH3a Yy NMPETXOJHOM Mecely, Kao H
KyMyJIaTUBHE U3HOCE O]l MoueTKa roguHe. KoHTuHynpaHo 00jaBibuBambe MECEUHHUX MOJATaKa
oMoryhaBa Tp>KUIIHIM y4eCHUIIMA Aa OJIarOBpPEMEHO cariiefiajy OMIITH CMEP U UHTEH3UTET
JleJioBarba ICHTpadHe OaHKe Ha EBU3HOM TPXKHINTY, YAME CE CMambyje achMeTpHja
nH(popMarja u3Mel)y MOHETapHHUX BIACTH M CBHX YYECHHUKA HA JCBU3HOM TPIKHILTY.

Ynopenna aHanu3a Tpakce IEHTPaTHUX OaHaka 3eMajba IEHTPAIHE, WCTOYHE W
jyroucroune EBpome ykasyje 1a je cTeleH TPAHCHAPEHTHOCTH Yy MOTJeNy IeBU3HHX
uHTepBeHnuja y Behunu cayuajesa orpannyen.® [lentpanna 6anka Yenike npejacrasiba
u3y3erak, Oynyhu 1a ¢ BpeMEHCKUM 3aKallllbelheM O] HEIITO BUILIE O] MECEIl IaHa 00jaBibyje
MeceuHe T0/IaTKe O TpaHCaKIMjaMa Ha CIIOT JAeBU3HOM TpxkuiTy. C Apyre cTpaHe, IeHTpaHe
b6anke Mabhapcke, Ilosbcke 1 PymyHuje Hemajy mpakcy o0jaBJbHBam-a MOMATKA O JCBU3HUM
WHTEpBEHIMjaMa. Y TIOjeIMHUM Ciy4ajeBuMa, kao koj [losbcke, jaBHOCT ce Ha JdaH
UHTEpBEHIMje NHQOPMUIIIE UCKIBYUIHBO O CMEpY JIeJoBama, 0e3 KBAaHTHTATHBHUX IOJIATaKa,
JIOK TOjeIMHE LIEHTpaJIHe OaHKe, MOMyT IeHTpaliHe OaHke PymyHHje, yominTe He 00jaBibyjy
uHpOpMaIMje O WHTEPBEHIMjaMa, YaK HH C BPEMCHCKHM 3aKallllbEelheM. YMEpPEHO
TpaHCIIAPCHTHHUjH TIPUCTYN TpUMEmYje IeHTpanHa OaHka AudaHWje, KOja IOIaTKE O
WHTEpBEHITMjaMa 00jaBJbyje Ha TPOMECCYHOM HHUBOY, ajld Ca 3aKallllbelheM Of jeITHOT
TpoMmecedja.

ITocmaTpaHo y TOM KOHTEKCTY, MOXKE C€ 3aKJby4uTH 1a je mpakca Hapoane 0anke
CpoOuje y orieay peIoBHOT U jaCHOT 00jaBJbHBaba MOIaTaka O JICBU3HIM MHTECPBEHIIH]aMa
TpPaHCHNapeHTHHja y 01HOCY Ha BehuHy neHTpasnux 6aHaka y permoHy Koje, y Mam0j Win
Behoj Mepu, mHTepBeHHWINYy Ha aAeBuzHoM Tpxkuiuty. [Ipuctyn Hapomne Ganke CpOwuje
JIOTIPUHOCH javyamy KpEeJIUOWIMTETa MOHETApHE MOJHWTHKE, CTAOWIM3alMjH OYCKUBama H
CMamelhy pU3MKa O NMPEKOMEPHUX U HEONpPaBIaHWX TPXKUIIHUX peakiuja, HApOUYUTO Y
yCIIOBUMA T0jayaHe HEM3BECHOCTH. TpaHCIapeHTHOCT ce MoKas3aja Kao MOCceOHO BaKaH
MexaHu3aM M TokoM 2025. romamHe, jep MPaBOBPEMEHO H3BCIITABAREC O AKTUBHOCTHMA
Haponne 6anke CpOuje u ceTy Mepa W MHCTpyMEHAaTa YCMEPEHUX Ha MEHAuKO TPXKHUILITE

¢ A. S. Blinder, M. Ehrmann, M. Fratzscher, J. de Haan and D. Jansen (2008), Central Bank Communication and Monetary Policy:
A Survey of Theory and Evidence, ECB Working Paper Series, no. 898.

7 P. Chiu (2003), Transparency versus constructive ambiguity in foreign exchange intervention, BIS Working Paper, no. 144.

§ Ananusa je ayTopcka U 3aCHUBA CE Ha CUCTEMATCKO] IPETPA3H U KBATHTATUBHOM IpPErJie/ly 3BaHAYHUX MHTEPHET MPE3eHTALU]ja
LCHTPaJTHUX OaHaKa IOCMATPaHHX 3eMajba (JOCTYITHHX CAOININTeHa, W3BEINTaja M CTATUCTUKE y BE3H C JCBH3HUM
HMHTEPBEHIIMjaMa).
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JTUPEKTHO j€ yTHIaNa Ha CMUPHUBAamhE TICHXOJIONIKHX MIPUTHCAKa M CTAOMITN3aINjy KpeTama Ha
nmomaheM eBU3HOM TPXKHIITY.

3. Cnenu¢gunyHOCTH 1e10Bakba GaKkToOpa HA I€BU3HOM TPKUIITY
Peny0siuke CpoOuje

C mpeM pasyMeBama CIEU(UIHOCTH AEIOBama MOjeUHUX (AaKTOpa Ha JEBH3HOM
TpxkuTy Permy6nuke CpOuje, KOpUCHO je HAalpaBUTH jacHy JUCTUHKIM]Y u3Mely nepuona ox
2010. mo 2016. rogune u nepuoaa ox 2017. roanHe, KOju ce CYIITUHCKH Pa3iuKyjy U MO
JOMUHAHTHUM MaKpOEKOHOMCKHUM KpeTamHuMa, U [0 NPUPOJU NPUTHUCAKa Ha Kypc JUHapa U
yno3u Haponne O6anke CpOuje Ha IEBU3HOM TPXKHINTY. Y aHAIW3M TYTOPOYHUX KpeTamba
Kypca JUHapa npeMa eBpy, BaKHO je OCBpHYTH ce Ha nepuon oa 2010. 1o kpaja 2016. ronune
KOjH KapaKTepHIle OIopaBaK OJf CBETCKe (PMHAHCHjCKE KpH3e, n30Hujame Kpu3e Iyra y 30HU
eBpa u crpoBoheme QuckaaHe KoHconmumanuje. OBaj mepuon OHO je oOenexeH
JeTnpenrjanujoM Kypca IuHapa y oAHocy Ha eBpo, a Haponna 6anka CpOwuje je HajBehum
JIeJIOM OBOI' IleproAa Omiia HETO MpojaBall JeBU3a Ha JIEBU3HOM TPXKHIUTY. Y ITOMEHYTOM
TIepUoy, AMHAP je ACTPEIrpao y oqHocy Ha eBpo 3a 22,3% (ca 95,89 na 123,47 aunapa no
eBpy), a Hapoana 6anka CpOwuje je HeTo mpoaana 4,8 MunujapIy eBpa Ha IeBU3HOM TPKHUILITY
(TabGena 1).

Tabena 1. Kypc anHapa npema eBpy, HOMUHanNHa npomeHa Kypca u nitepseHuuje HBEC y nepuopny
2010-2016. roguHe

FoguHa [eBn3HM Kypc HomuHanHa npomeHa WUntepBeHumje HBC Ha OT*
BpeAHOCTU AWHapa npema eBpy
2009. 95,8888
2010. 105,4982 -9,1% —2.333
2011. 104,6409 0,8% —45
2012. 113,7183 -8,0% —1.343
2013. 114,6421 —-0,8% 180
2014. 120,9583 -5,2% -1.620
2015. 121,6261 -0,5% 520
2016. 123,4723 -1,5% -160
YKynHo -22,3% —-4.802

* y MunmoHumMa eBpa (+ KynoBuHa / — npoaaja); HeTo U3HOC.
WaBop: HBC.

CrpoBoheme duckamue koHcomuaanyje y nepuoay ox 2014. no 2017. romuae omoryhuno
je ycmocraBjbame (UCKAIHE PAaBHOTEXKE W 3HATHO MMOOOJBIIAE MaKPOCKOHOMCKHX
nokasaresba. HakoH mpocedynor ¢uckanHor nepunura ox oko 5% Bb/II-a y neprogy 2010—
2015. romune, Cpobuja y mepuomay ox 2016. no 2019. ronure ocTBapyje TOTOBO H3bamaHCHpaH
(buckaHu pesynrat, ¢ npocednum cyurmrom ox 0,1% BJII1-a. MctoBpemeHo, y3 yop3ame
MPUBPEIHOT pacTa (mpoceyHa cTomna pacrta ox 3,6%, y nmopehemwy ca 0,9% y nepuoxy 2010—
2015), yuemthe jaBaor ayra y b/Ill-y 3natHO je cmameHo — ca oko 70% y 2015. rogunu Ha
51,9% y 2019. ronunmn.
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duckamHa TUCIHILINHA je, y3 U3y3eTak manmeMujckux roguaa 2020. u 2021, 3aapxana u
y HapeIHOM TepUOay, Tako na dhuckarHu AehuruT no 2025. roguHe HUje 3HATHH]E OJCTYITa0
0J1 MACTPUXTCKOT KPUTEPHUjyMa, 0K je yuemthe jaBHor qyra y B/II1-y HactaBuio na onama u
y HoBeMOpy 2025. rommae wusHocwio 43,4%. IlapamenHo ¢ THM, CMameHa je
CIIOJFHOTPrOBUHCKA HEPABHOTEkKA, TIPU YeMy je eunuT TeKkyher padyHa IiaTHOT OuiiaHca ¢
roroBo 11% BJI[1-a y 2012. roguau cMameH Ha uction 3% bJII1-a y 2016. rogunau, yemy je
JleJIoM JOTIpUHENa W Iernpenwjanija Kypca nuHapa. Mako je ox 2017. rogmHe ekcTepHa
HEpaBHOTEXKA MIOHOBO MPOIIMPEHa, NeQHUIUT TeKyher padyHa y MOTIYHOCTH je OMO TTOKPUBEH
MIPUJIUBOM CTPaHUX AMPEKTHUX UHBECTHUIU]a, KOje o 2012, romuHe KOHTUHYUPAHO PacTy Uy
2024. roguHN JOCTIXKY PeKOpIaH HUBO (4,6 MUIHjapIu €Bpa HETO, OAHOCHO 5,2 MIIIHjapic
eBpa Opyrto). OBU mpollecH TPEACTABIbATN Cy K/bYYHY NpEeKpeTHUNY, HAKOH Koje ce
MeHmAajy OCHOBHE KAPaKTePHCTHKE /IeJIOBamka (PAKTOpa HA JEBU3HOM TPIKUINTY, Kao U
yJora JIEBU3HOT Kypca Y YKYITHOM MakpOe€KOHOMCKOM OKBHpPY. Y3 MOMEHYTO MOOOJbIIame
MaKpOEKOHOMCKHX IMOKa3aTesba U jayame puHaHcHjcke ctaduiHocti, Haponna 6anka Cpouje
j€ Yy OBOM Mepuoay OAp»KaBajia HUCKY M CTaOWIHY HMH(MIauujy (13y3eB mepruoaa rao0amHor
UHGIIATOPHOT II0KA KOjH KOPECIIOHAMPA ¢ PACTOM IieHA €HepreHaTa U €CKalalrjoM cykoda y
YKpajuHn), K0joj je Y BEITHKO] MEPH TOTIPUHEO PEIATUBHO CTa0WIaH IEBU3HU Kypc TUHApA.

On 2017. rommae Hapomna ©Oanka CpOuje ce y Hajehoj mMepu cyouaBa ca
anperujalyjcKuM IpUTHCLIMA, Tj. IPUTUCIKMA Ka jayamy JoMahe BalmyTe mpemMa eBpy U Yy
nmpoTekimx aeBeT ronnHa Hapomna 6anka Cpowuje je camo Tokom nBe — 2020. u 2025. roguae
OCTBapuiia HETO MPOJIajy eBHU3a, AOK je Y OCTaJMX ceiaM roguHa Owia HeTO Kymall CTpaHe
BaJyTe 3a AuHape. TOkoM OBHX JeBeT roiMHA HeTO KYNOBHHA JAeBH3a M3HOcHia je 11,3
MHJIHjapae eBpa, IpH YeMy je AUHAP ojadao 3a 5,3% y ogHocy Ha eBpo (Tabena 2).

Tabena 2. Kypc auHapa npema eBpy, HOMUHanNHa NpomeHa Kypca u nitepseHuuje HBEC y nepuopny
2017-2025. roguHe

FoguHa [eBn3HM Kypc HomuHanHa npomeHa WUntepBeHumje HBC Ha OT*
BpegHOCTU AWHapa npema eBpy

2017. 118,4727 4,2% 725
2018. 118,1946 0,2% 1.580
2019. 117,5928 0,5% 2.695
2020. 117,5802 0,0% —1.450
2021. 117,5821 0,0% 645
2022. 117,3224 0,2% 1.000
2023. 117,1737 0,1% 3.940
2024. 117,0149 0,1% 2.725
2025. 117,2820 -0,2% -580

YKkynHo 5,3% 11.280

* y MUNMOHMMa eBpa (+ KynoBuHa / — npofaja); HeTo M3HOoC.
W3Bop: HBC.
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padhmkoH 1. KpeTawe Kypca AMHapa npema eBpy U AHEeBHe ocuunauuje Kypca (roptu naHesn) U KymynaTtuBHU
M3HOC AeBU3HUX MHTepBeHumja HBC (y munujapaama eBpa; Aowsy NaHern)
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M3Bop: HBEC, o6padyH ayTopa.

JonatHu apryMeHT 3a jacHy AudepeHLHujalMjy OBa JBa Mepuoja MNpeAcTaBbajy U
nepdopmaHce Kypca JMHApa y norJjeny BojatuwiaHocTH. J{ox je mepuosn ox 2010. mo 2016.
rojuHe 610 oOelieKeH MoBehaHOM JTHEBHOM BOJATHIHONINY U MIOCTETICHOM JICTIPEIIN] allijoM
Kypca, og 2017. ronuHe KapaKTepUCTHYHO j€ 3HauajHO CMambemhe KPaTKOPOUHUX OCLIMIAL]ja
Kypca, y3 IPUCYCTBO KOHCTAHTHUX aIpeIHjallijcKuX puTrcaka Ha Kypc nuaapa (I'padukon
1). BaxxHo je HaMOMEHYTH J1a Cy IPETXOJHHX MET TOJUHA 00U TPU Pa3INIUTe KPU3HE
enu3oze, Koje cy MMaie U3paxeH! yTullaj Ha gfomahe JeBU3HO TPKULITE: TAHAEMHUja BUpyca
kopoHa y 2020. roguHu, TeOoNOIMTHIKO-CHEPreTcKa Kpr3a M3a3BaHa paToM y YKpajuHH y
2022. roguHu U, KOHayHO, 2025. ToanHa, KOjy KapaKTEepHLIy IeNpelH]jalijcKi IPUTUCIH Y
ycioBUMa MpoayObeHe HeM3BECHOCTH Yy Be3u ¢ Oyayhum nocnoBamem HadTHe nnayctpuje
Cpbuje, K0joj Cy 0/ CTpaHE aMEpUIKE aIMUHICTPAIIHjC YBEICHE CAHKIIH]E.

3.1. @PakTOpM KOjH Cy yTHLAJIU HA KpeTame Kypca AuHapa 'y 2025. roauun

Toguna 2025. mo MHOrO YeMy Owmia je crenugpuyHa 3a KpeTama Ha goMalieM JIeBU3HOM
TPXKHUIITY, a (aKTOPH KOjH CYy YTHIIAIM Ha Ta KPETama, KOjU Cy y HajBehio] MepH yTHLIAIM Ha
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CTpaHU TPaXkKbe 32 ieBU3aMa, OSSN Cy HajBUIIIEe N3HOCE Y MPOTEKINX HEKOINKO TOHA.
YV 2025. roguHE TPaKh-a 3a AeBu3amMa 0uiia je Beha ox monynae 3a 405 MuIHOHA eBpa, IIITO
je ycnoBwio na mpBu myT oA manaemujcke 2020. roqune Hapoana 6anka Cpouje Ha
TOJMILIEKEM HUBOY Oy/ie HeTO MpoaaBal AeBu3a, U TO y u3Hocy o 580 Muinona espa.

[Touerak 2025. romuHe OOCNEKEH je IMOjadyaHMM H3a30BHMa 3a CPIICKY CKOHOMH]Y. Y
janyapy 2025. ronune Kanuenapuja 3a ynpasibame cTpanoM UMOBUHOM (OFAC) amepuikor
MununcrapcTtBa ¢uHancHja gogana je Hadtay mnnyctpujy CpOuje Ha JIMCTYy caHKUHja, Y
OKBHPY Mepa YCMEPCHHX MPOTHUB pycke kommanwje ['acmpom HedT m Pycke denmeparyje.
Cankuyje HECY oaMax CTyIHIE Ha cHary, Beh cy BHIIE IMyTa OJJIOKEHE, CBE 10 MOYeTKa
okTtoOpa 2025. romune, kaga OFAC Huje 0n00puo MPOAYXKEHE JHILEHIE 32 IMOCIOBAHkE
Hadtae naaycrpuje CpbOuje, urMe je AONUIO 0 IyHE MPUMEHE CaHKITHja OBOj] KOMIIAHUjU
yciiel BERUHCKOT PYCKOT BJIACHUIITBA.

VY TakBOM OKpyXkemwy, y 2025. roquHu IOIUIO je J0 3a0KpeTa y KpeTamHuMa Ha
JIEBU3HOM TPKUIITY. HOBE OKOJHOCTH MPOMEHWIIEC CYy TPEH/ KOjU je OMO MpHUCyTaH
jomr ox 2017. rogune, on kana je Hapoana 6anka CpOuje mpeTekHO KynoBaia JeBU3E
Ha omaheM AeBU3HOM TPXKHINTY U CIpedaBalia MpeKOMepHO jadame quHapa. Camo y
2023. u 2024. ronunu, Hapoana 6anka CpOuje je HeTo kKynuia 6,7 muamjapau
eBpa, [Ipy YeMy Cy H3HOCH /IeBH3a KyIlJbeHH TOKOM OBe /IBe I'OAHe PeoM — IPBH
u apyru HajBehu nkana 3a0enexenu. [ TaBHU MOKpPETauM OBAKBUX KpeTama OUITHU Cy
no0O0JbIIAHN MAaKPOEKOHOMCKH TOKa3aTeJ/bH U MOBOJbHA IJIATHOOMIIAHCHA KpETama,
npe ceera pexopauu npuwiauu CIU, anu v npuivBU MO OCHOBY M3B03a, JO3HAKa,
TypusMa. HaBeneHo je, y3 pacT OTIIOPHOCTH 3eMJb€ Ha IIOKOBE, OWMJIO pas3yior U 3a
noOujamke KPEIUTHOT PEJTUHTa HHBECTUIIMOHOT paHra OJ CTpaHe areHiuje Standard
& Poor’s y oktoOpy 2024. roguHe, a IPEno3HaTo je€ U OJf CTpaHe IPYTUX PEjTUHT
arcHIMja u MeljyHapOITHUX MHCTUTYIIH]A.

padhmkoH 2. KpeTawe Kypca AMHapa npema eBpy v aeBusHe uHtepBeHuuje HEC y nepuoay 2023-2025.
roaunHe (MeceyHn npocek kypca EUR/RSD u HeTo n3Hoc nHTepBeHumja HBEC 3a gatn meceu)
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N3sop: HBC.
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Haxon oBakBux kperama TokoM 2023. m 2024. ronqune, Hapoana 6anka Cpouje je y
2025. ronuau 0uJ1a HeTO MpoAABAIl AeBH3a MPBH MYT o1 naHaemujcke 2020. roauue, y
u3Hocy o1 580 MIUIMOHA eBpa, a AMHAP je HOMHHAJIHO 0c1a0uo 3a 0,2% y ogHOCY Ha eBpoO.
Kana cy y muramy dakropu Koju Cy JenoBaind Ha joMalie JeBU3HO TPXKUIITE U KypC TUHApa
y 2025. TOQUHU, MOTY C€ U3MIBOJUTH TPH MOTIEPHOIA.

e Tlepuoa janvap—maj 2025. roaune

O4YeKMBaHU CE30HCKK® JENPELN]alMjCKH IPUTHCIM YCIIe]] [0jayaHor yBO3a eHepreHara
WHTCH3UBUPAHU Cy ycjaed BecTH 0 yBohewy canknuja HadtHoj mHaycTpuju Cpouje
MOYeTKOM TO/IMHe, y3 JIOJIATHU PACT TPAKIE 32 JIeBH3aMa Pajyl IOMYyHhaBama 3alinXa
eHepreHara. Y OBOM IEepHOJy HIKA je Ouia v MoHy/a IeBrU3a OCTaluX JoMahuX KOMIIaHHja,
JEIHUM JEJIOM U Kao mociienuiia Mamer npuinusa CIIM ycnen curyarmje y Be3u ¢ HadbtHoM
uaayctpujom CpOuje, 3a0mTpaBama TII00aTHUX TPTOBUHCKUX W TEOMOIUTHYKUX OTHOCA U
cnabujer WHBECTUIMOHOT paCIONIOkKeHmha (CEHTUMEHTA) YyClie[ ApYIITBEHO-TIOJUTHYKE
cCUTyalyje y 3eMJbH. Y OBOM IEPHOTY OEJIekKH ce M M0jauaHa TPA:Kiba 32 CTPAHOM BaJIyTOM
on cTpaHe rpahana, anmu u HepesueHaTa (cTpaHe 0aHke U Apyre GUHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]E,
KOMIIaHH]¢e).

CBu oBH (axTopy HeI0BAJH €y CHHXPOHHU30BAaHO, MojadyaBajyhm nenpenmjanujcke
npurtucke, a Hapogna 6anka Cpouje umajia je akTHBHH]jY YJIOTy Ha IeBU3HOM TPKUIITY
¥ TOKOM NIPBUX €T MECEIIM HHTEPBEHNCAJIa HETO MPOAAajoM Yy u3Hocy o 1 Mmuiimjapae espa
Ha JoMaheM JIeBU3HOM TPIKHUILTY.

e [Ilepuona ox jyvHa 10 Kkpaja cenTteMopa 2025. rognue

Ilepnox ox jyHa 10 Kpaja cenrreMOpa 2025. ToguHe KapaKTepUCaIH Cy anpelujanujcKu
NPUTHCUHH HA JMHAP, UAKO j€ HEM3BECHOCT Y MOIJIEAY KOHAYHOT MCXOJa CaHKIHMja MpeMa
Hadtaoj mumyctpuju Cpbuje m najse yTHIajga Ha TOHAIlamke EKOHOMCKUX cyOjekara.
IIpuTucin ka jagamy IUHApa Y OBOM IEPHONIY jaBJbalHl Cy C€ IPE CBera yclie Mmojauyanor
0100paBamka eBPOMHIEKCHPAHUX KpeAuTa mpuBpeau U GU3HYKUM JUIUMA, Y3 3HATaH
JONPHUHOC TIporpamMa CyOBEHLIIMOHHCAHMX CTaMOCHHMX KpeauTa 3a Miale, Kao U yclen
nmoBehaHe MOHyAE IeBH3a O]l CTpaHe moMahmx KOMITaHHja, YeMy je€ MOTPHUHETIO U CMamhCHEe
TpaXxmbhe 3a IeBU3ama O]l CTpaHe KOMIIaHHja YBO3HHKa eHepreHara. Beh mosioBunoM jyaa, 3a
camo Mecen M o naHa, Hapoana 6anka CpOuje je HagoMecTH/Ia HeTO MPOAAjy AeBHU3a
TOKOM NpBHX neT Mecemu 2025. ronuHe W y APYroj mMoJIOBMHH Mecella Mpenuia je Ha
CTPaHy HETO KYNOBHHE [eBH3a. Y OBOM IEPHOLY OCTBAPEHA je M HETO KYNOBHHA
e(eKTHBHOT CTpaHOT HOBLA OaHaka ox (u3MYKHX Juna U olamheHux mewmada. Hapoana
0anka CpOmnje je TokoM 0Ba YeTHPH Mecella HeTo KynuJia 1,43 munujapae espa.

e Ilocaenme Tpomeceyje 2025. rogune

Hakon mrTo OFAC Huje ogo0puo mpoay:xeme jguuneHne HadTHoj mHIycTpujm
Cpouje, HakoH 8. okTOOpa, caHKMje cy u (popMaaHO moueJie Aa aeayjy. OBo je yCIoBUIO
HOBHM Tajac NPHUTHCAKA HA JAEBM3HO TPXKHUILUTe, Npe CBera Kpo3 KaHaJ 04YeKHUBama,

® T'enepanto roopehu, IPBO U YETBPTO TPOMECEUje CBAKE FOIMHE MMA CE30HCKH KAPAKTEp yCle IpejHe ce3oHe U nosehanux
notpeba 3a JIeBM3aMa 3a yBO3 eHepreHarta. lIlopeq Tora, 3a 4eTBPTO TpoMecedje KapaKTEPUCTHYHA je M HCILIATa
JMBUCHAN/ JOOUTH 0] CTpaHe 0aHAaKa U KOMIAHHja y CTPAHOM BIIACHHINTBY.
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OJTHOCHO [1eJIOBal€ TCHXOJOMIKOr ¢(akTopa M mociaequuHy mnoBehany Tpaxmy 3a
CTPAHOM BAaJyTOM OJi CTPaHE CTAHOBHMINITBA, IITO j¢é KOPECIOHAMPAIIO U Ca CE30HCKOM
(hakTOprMa — IOYETAK IPEjHE CE30HE U MMOBehaH yBO3 eHepreHara, Kao ¥ HCIliaTa JUBHICHIH
o] cTpaHe OaHaka M KOMIIaHHja y CTPAHOM BJIIACHHUIITBY. TOKOM ITOCIIEIIH-ET TpoMeCeTja, CBH
(dakTopy Ha JEBU3HOM TPXKUINTY, H3y3€B HACTaBKa TPEHAA IojadyaHor oj00paBama
€BPOMHACKCUPAHUX KPEANUTA MPUBPEIU H CTAHOBHUIIITBY, JISIIOBAIH Cy HA CTPAHU TPAKEE 32
JIeBU3aMa.

On tpehe mexane HOBemOpa, YNpKOC yBepaBamuMa M caommTemuMa Hapomne Oamke
CpOuje na nehe mo3BoMUTH 1a cuTyalnuja y Kojoj ce Hanuia Hadrha naaycrpuja CpOuje Ha
OWJI0 KOju HA4YMH Yrpo3u (UHAHCH]CKY CTAOMIIHOCT 3€MJbE, CTAHOBHMIITBO j€ Y 3HAYajHOM
00MMY W TIOJT YTHIIajeM IICHXOJIOIIKOT (haKTopa Y BEITUKO] MEPH MTAHUYHO KYTIOBAJIO U JICBU3EC
1 e(peKTHBHU CTpaHH HOBall of OaHaKa, IPU YeMY j€ 3HATHO MOpacia U TPaxXmba 3a CTPaHOM
BAIyTOM Y MeHhauHHIIaMa, IITO je J0AATHO NpoyOuiio Nenpenujanyjcke npurtucke. On kpaja
HOBeMOpa 10 Kpaja roauHe, (pU3MUKa JIUIA Cy HETO Kynmuja npexko 660 MujinoHa espa.
Haponna O6anka CpOuje je y oBoM mnepmoay, Kako Om omoryhmia HecMeTaHO
(pyHKOHMOHMCame [eBH3HOI TPXKUIUTA, pearoBaja KOMOMHANMjOM TP:KHIIHMX,
peryJIaTOpHMX M ONlePaTHBHUX Mepa M HHCTpyMeHaTa. VIHTepBeHLuje Ipo1ajoM IeBU3a Ha
Meh)yOaHKapcKOM JIEBU3HOM TPXKHUILTY paad OAp)KaBama pPElaTUBHE CTaOMIHOCTH Kyca
OUHapa TmpeMa eBpy Owie cy mnpaheHe W aKTHBHOCTMMa YCMEpPEHMM Ha obe30eheme
HecMeTaHor (DyHKIMOHHCamka KaHajla cHa0/ieBama TP)KUIITA CTPAHOM TOTOBUHOM H JIpYyTUM
MepamMa ¢ LOWbEM 3alllTUTe MHTepeca rpahaHa WM (QuUHAHCHjCKE CTAaOMIHOCTH: W3MEHaMa
nponuca Koju JeQHHHUITY YCJIOBE M HAaYyMH 00aBJbarba MEHAuKuX IOCIOBa, Kako O ce
JIOJIATHO OJIAKINAJI0 CHaOIeBame e)eKTUBOM OBJallieHMX Memaya oJ CTpaHe OaHaka, Kao H
YKUJIalkEM MIPOBU3Hje 3a Memadke nociose. Hapoana 6anka CpoOuje je TokoM mocieamer
TpoMecedja 2025. roguHe MHTEPBEHNCAJIA HETO NMPoAajoM y u3Hocy o 1,01 munaujapae
eBpa Ha JIEBU3HOM TPXKUINTY, YUME CE€ IIOHOBO BpaTWia Ha CTpaHy HETO Ipojaje AeBU3a
NOoCMaTpaHo KyMYJaTHBHO O]l moueTKa roguHe. Ox cpeamHe AenemMoOpa 10 Kpaja roguse,
ycjen mpeay3eTux Mepa, TPaKiba CTAHOBHUINTBA 32 J€BH3aMa U CTPAHOM IOTOBHHOM
3HATHO je CMa-eHa y3 MOCTeNeHN MOBPATAK Y HOPMAaJIHe TOKOBE.

Kperama na nesusnom tpxumry TokoM 2025. rogune (I'padukon 3) kapakrepucana je
HEYpPaBHOTEXEHOCT (pakTOpa Ha CTpaHU TPAXKHE U MOHYJAE JeBU3a, PU YEMY CYy TOjeAHU
TpaJULUOHATHU U3BOPHU MOHYAE OMIK 0CnabJbeHH, I0K Cy U3BOPH TPAXKHe OMIIN H3paskeHHjH
HETo y MpeTxogHuM roauHama. [locmarpano mo mojenuHadyHuM (aKkTopuMa KOju yTHYY Ha
KpeTama Ha foMaheM JeBU3HOM TPXKHINTY, U MOpe.T HajBeher roaunImer pacta HHACKCHPaHEe
uMOBHHE OaHaka (2,1 MunMjapaa eBpa) MKaaa 3a0efeKeHor, Kao crequduyHor gaxkTopa Ha
CTpaHW TIOHYyJE AEBH3a, OCTAM KJbYYHH UYMHUOLM HMalld Cy Aempenujanujcku edexar,
JonprHocehn CHaXXHO] TpaXmbH 3a JeBu3aMa. [IpBu myT eeKTUBHU CTpaHH HOBall (CTpaHa
rOTOBHHA), KOjU OaHKEe TpAIMIIMOHAIHO HETO OTKYIUBY]Y y OJHOCHMMA ca oOBJaIheHuM
MembadynMa B (GU3UIKuM JuiuMa, v 2025. nenoBao je Ha ctpanu moBehane Tpaxme — 0aHKe Cy
cTpaHy rotoBuny y 2025. Heto mpopanie y uzHocy on 356,4 munuoHa eBpa. Pe3ugeHtu
(momaha mpaBHa u pusuuka auia) cy y 2025, HaKoH JIBe TOAMHE HETO Mpojiaje AeBH3a, OHIH
HeTo Kynuu crpane Baayre (1.088,7 Munnona eBpa), a Hepe3ueHTH (cTpaHa nuna) cy Beh
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TPaAMIMOHAIHO OMITH HA CTPAHM JeBU3He TPaxKmbe, alu caaa ca 1.273 MuinroHa eBpa HeTO
KyIHoBHUHE, 1ITO je HajBehu u3Hoc ox 2017. rogune.

Kon pesmmenara, yobndajeHa HETO KYIIOBHMHA JICBH3a OJf CTpaHE HajBehmx yBO3HHKA
eHepreHara (2.453,2 MuinoHa eBpa) HUje 3HaYajHHUje OJCTyHana oA u3Hoca 3a 2024. ronuny
(2.524,1 mMunnoH eBpa), aly je HeTO MpoAaja cTpaHe BajayTe Apyrux pe3ugenara (1.364,8
MUJIHOHA eBpa) Omia yak 65% (oaAHOCHO Yak 2,5 MUJIMjapau eBpa) HMXKAa 0 M3HOCA M3
2024. rogune. ToMe je y BEIMKO] MEpH AONPUHENA CHAKHA TPAKIba (PU3MYKHX JIMLA 32
neBu3ama Kpajem rogune. Kox o6a dakropa (pe3ueHTH U HEpEe3UACHTH) HCIlaTa JOOUTH
u3 2024. roguiHE CTpaHUM BIaCHHUITIMA Takole je MonprHea I10jadaHo] TPaKbH 3a IeBU3aMa,
JIOK Cy JI€BH3€ KYNOBAIN M HEPE3UICHTH KOjU CY M3JIA3WIIN U3 TWHAPCKUX OOBE3HHLIA MU O
JEBU3HOT PU3MKA IITUTHIM (T3B. XCLIMHT) CBOja AMHAPCKA yJlarama.

padhmkoH 3. PakTOpPM KOjU CYy AeTepMUHUCANM KpeTaka Ha Aomahem AeBU3HOM TPxXUWTY y 2025. roamHu.

| Buwak TpaxH-e Hag NOHYaOM
| AeBU3a, KOjU je UHTepBeHUMjama Ha
! AeBW3HOM TPXULLTY Mokpuna HBC.

. —
W o N W & <
e e . R & . o o o o
A W
«\6‘ OG(&\ \I\Y\Q;

W3sop: HBC.

Baxwo je ucrahu na, nako cy tokom 2025. ronuHe OWnM M3pa)keHU MPUTUCIU HA KypC
JIMHApa M0 OCHOBY TMoBehaHe TPaXKikh¢ CTAHOBHUIIITBA 32 JICBH3aMa W €()EKTHBHUM CTPaHUM
HOBLIEM, OBM NPUTHCUU HHCY Omin mpahenn moB/jademeM Aeno3uTa M3 0AHKAPCKOT
cucrema. HanpoTus, y TOKy ronuHe 3a0ejexeH je 3HaTaH pacT TUHAPCKe U JCBU3HE IITEIIbE,
ITO yKasyje Aa je HajBehin neo KyIUbeHUX NIeBH3a M €(PEKTHUBHOI CTPAHOI HOBIIA OCTA0
JeTmoHoBaH y Oankama. OBakBa AMHAMHKA MOTBphyje OUyBaHO MOBEPEHE CTAHOBHHUIITBA Y
0aHKapCKH CHCTEM M yKasyje Ja ACNpeldjalyjcKd NPUTHCLM HHUCY HMallil KapakTep
CHUCTEMCKe Kpu3e, Beh ¢y OuIu IpeBacxoaHO BoljeHH (PakTOpHMa HEM3BECHOCTH U OUCKHBambha
¥ KPaTKOPOYHOT KapakTepa.

3.2. CanyHocTH ¥ pa3iauke y oqHocy Ha 2020. u 2022. roquny

Haxo cy 2020, 2022. u 2025. roguHa Omie obOenexeHe 3HAYAJHUM IMPUTHUCITIMA Ha
JIEBU3HOM TpxHIITy PemyOmuke CpOwuje, mpupona IMIOKOBa KOjU Cy MX YCIOBIIIH, Kao H
KaHAJIM lbUXOBOT MIPeNuBamba, Ovin cy paznnauti. OBe pa3iuKe 0JIpa)kaBajy Kako IPOMeHe Y
Mel)yHapOTHOM OKPYKEHBY, TaKO M IIOCTEIICHY €BOJIYIHjY moMaher MakpOEKOHOMCKOT

65




CneundunyHocTn AenoBana dakropa Ha AeBusHom Tpxuwty Penybnvke Cpbuje y 2025. rognHu

OKBHpa, (pUHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH W TOHAIlama €KOHOMCKHX cyOjekara. McroBpemeHo,
MOTY C€ YO4YUTH W oapeheHe 3ajemHudke KapaKTEPUCTHKE KOje Cy OOEIeKHIe CBE TPH
enu3oe.

[Mannemuja Bupyca xopona 2020. roauHe MpeAcTaBjbala je riI00adHd, CUMETpHYaH U
U3Pa3UTO €r30ICHM IIOK, KOjU je y KpaTKOM BPEMEHCKOM IIE€pPHUOIy JIOBEO A0 HarIor najaa
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, TopeMmehaja y rmoOamHuM JaHIMMa cHaOleBama U moBehaHe
HEM3BECHOCTH Ha (PMHAHCH]CKUM TPKUIITHMA. J(OMHHUpANO je MOHalllamke MHBECTHTOPA Y
Buny flight to safety ¢deHOMeHa, INTO je PE3YATHPAIO I0jauaHUM JACTIPEIM]aljCKUM
NpUTHCLMMAa Ha BaJIyTe 3eMajba y YCIOHY, YKJbY4yjyhu n aunap. C apyre cTpaHe, KpH3Ha
enmzozna u3 2022. roauHe, 3a3BaHa paTOM y YKpajHHH, HMaja je U3paskeH reONOIUTHYKH U
eHepreTckn kapakrep. OBaj MoK HUje OMO CHMETpHUYaH Ha TIOOAITHOM HHMBOY, Beh je
Hecpa3MepHO CHa)KHHje MOTOJHO 3eMJbe cpelbe u nctoune EBpome, ykipyuyjyhu Cpoujy,
ycliel HBHXOBE EHEPreTCKe 3aBHCHOCTH M Treorpadcke OmmsuHe KoH(piukra. Kanamm
npejuBama 00yXBaTajiy Cy pacT LieHa eHepreHaTa, yop3ame nHdIIanyje, Kao ¥ 3HaTaH pacT
HEM3BECHOCTH, IITO je y MPBUM MecelrMa HaKoH HM30Hjama paTa JIOBEJO A0 H3PaKEHUX
JETpennjalijCcKuX MPUTUCAaKa U MAaHWYHOT TOHAIlamba CTAHOBHUILTBA, TJIE C€ MOTY YOUUTH
CIMYHOCTH C TIOHAmameM craHoBHUMTBA y Cpbmjm kpajem 2025. romumue. Hacympot
NpeTXOIHE JBE emu3ojle, AcmaBama y 2025. ronuHu Ouia cy mpe cBera crenuduyHa 3a
noMahy eKOHOMH]jY M TIOB€3aHa € MojadyaHoM Heu3BecHoINy y Be3u ¢ OynyhuM mocioBameM
Hadrthe unaycrpuje CpOuje HakoH yBolherma caHkiuja. Jlenperujaiujcki IPUTUCIH Y OBOM
NepUOy YIIaBHOM Cy HACTalld Kpo3 KaHall OUYeKMBamka U MOHAIIamka pe3neHaTa, Ipe cBera
CTAaHOBHMIITBA. 3ajeIHUYKA KapaKTEPUCTHKA CBE TPU TOAMHE OWIJIO je MAaHMYHO MOHAIIAHke
CTaHOBHHMIIITBA U3a3BAaHO IIPE CBETa IMCHXOJIOMIKUM (PaKTOPOM KOjH je TOBEO JI0 pacTa TPaKibe
33 CTPaHOM BaJIyTOM.

Haxon n30ujama para y Ykpajunu kpajem ¢ebpyapa 2022. roaune, Tpaxma rpahaHa 3a
e(EKTHBHMAM CTPaHUM HOBIIEM JIOCTHUIJIA j& UCTOPHjCKH MAKCUMYM Ha MECEYHOM HHUBOY, IIITO
j€ Y KpaTKOM POKY CTBOPHJIO U3Y3€THO jaK MPUTHUCAK M Ha JICBU3HO, U HA MEHAaYKO TPIKUIIITE.
VY mojenMHUM TpeHyLMMa JOLUIO jeé M OO NPUBPEMEHE HECTallUIe CTpaHe TOTOBUHE Y
MemhayHHIlaMa, Mpe CBera ycie]| JIOTUCTHYKHX OTpaHuueHa y CHa0NeBamy, YKIbYydyjyhn
reorpad)cky pachpiueHoCcT Mpeka (uiHjaga OaHaka W MEHhAYHUIA M CIOKEHOCT YBO3a
TOTOBOT HOBIa M3 MHOcTpaHCcTBa. Haponmna Oanka CpOuje je y TOM mepuomy pearopajia
0JlaroBpeMeHO M OiIyuHO, oMmoryhapajyhu OaHKamMa KOHBEP3H]jy IEBHU3HHUX CpEACTaBa y
CTpaHy T'OTOBHMHY I10JI IOBOJbHUJUM YCIIOBHMA, Y3 jaCHO 00aBelITaBame jaBHOCTH Ja CYy H
JICBU3HA JIMKBUHOCT U HABO JICBU3HHUX PE3CPBH BUIIE HETO aJICKBATHH.

3a pa3nuky ox Tora, Mako je kpajem 2025. ronune Takohe 3abenexeHa Mmojadyana Tpakma
rpahana 3a meBH3amMa, MHTEH3UTET MPUTHCaKa OO je 3HaTHO Mamu. Mmak, y modetHoj daszu
OBOT TIepHO/a KaHaJ CHa0IeBamha MEHhauHUIa HHUj€ Y MIOTIYHOCTH ()YHKLIIMOHUCAO, TAKO Ja CY
TokoM Kpaher mepuona y aeuneMOpy mojeAwHU OBIANmheHW MEHmayd MMaju IoTemkoha y
HaOaBIM eeKTHUBHOT cTpaHOr HOBHA. OBU M3a30BH CYy OP30 OTKJIOHK-EHH H3MEHAMa IPOIHca
kojuma je Haponana Ganka CpOuje momaTHO oJakmiana cHaOAeBamke MEHAdyHHUIA Ol CTpaHe
OaHaka, Ipu YeMy je YKMHyTa W MpPOBH3Mja 3a MEHAUKe IIOCJIOBE, & CBE DAy 3allTHTE
unrepeca rpahana. [Topen Tora, 3a pazauky ox 2022. ronuHe, Kajga cy y NpBUM MeceluMa
Kpu3e 3a0esie:KeHd U OJJIMBH 1€NO3UTA U3 0AHKAPCKOI CeKTopa, Kpajem 2025. rogune
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HHje JOIILTO0 0 MoBJaUYema Aeno3uTa (yKyHa ITeIha CTAHOBHMINTBA je TToBehaHa), mTo
yKa3yje Ha BHIIH CTENEeH MOBepemha y 0aHKAPCKH CHCTEM.

VYrpkoc HaBEAEHMM MNPUTUCIMMA, Kypc OUHAapa IMpeMa €BpYy OCTao je PpEeNaTHBHO
HENPOMEHCH TOKOM CBE TPU TOAMHE, IITO yKa3yje Ha eukacHocT uHTepBenuuja Haponne
0anke CpOuje Ha neBU3HOM TPKUIITY. [loceOHO je mEANKAaTHBaH puMep U3 2022, roauHe,
KaJa je, YIPKOC CHaXKHUM JENpPElHjalljCKUM NPUTUCIMMA TOKOM NPBUX MECEIH HAKOH
n3dMjama pata y YKpajUHH U HETO mpofaje 2,3 Muijapie eBpa TOKOM MpBa YETUPH Mecena
2022. rogwHe, y IpYyroj MOJOBHHU TOMWHE IOILIO JO TMPEOKPETa Ka aIpeIdjaIiyjCKuM
NPUTHCLIMMA W TOCTENEHOr TOBpaTKa y yoOuuajeHe TpkuiuHe TokoBe. Tume je Hapomna
0anka CpOuje HaJOKHaIWIA JCBHU3E MPOAATe TOKOM IpBa YeTHUpW Meceua roauHe u 2022.
TOJMHY 3aBpILMIa Ka0 HETO Kymall AeBr3a y U3HOCY o 1 Muimjape eBpa.

4. 3ak/bydak

AHanmn3za Kperama Ha JIeBU3HOM Tpxkumty Penmy6nuke CpOuje y MpeTXOAHUX MEeTHAeCT
roJiMHa yKa3yje Ha 3HauajHy IPOMEHY NpHpOJie NPUTHCAKa Ha Kypc OUHapa, Kao U Ha
eBonyuujy yiore Haponane Oanke CpOuje y ouyBamy MakpOCKOHOMCKE M (PHHAHCH]jCKE
crabunHocTH. J{ok je mepuon no 2016. ronqune 6no o0enekeH CTPYKTYPHUM HepaBHOTEKama,
U3paKECHUM JICTPEIHjalijCKUuM NpuTUcIiiMa U yjaorom Hapoaune Oanke CpOuje Kao HETO
nporaBua aAeBusa, HakoH 2017. romuHe [nonasw A0 yCIOCTaBJbama CTaOWIHHUjer
MaKpOEKOHOMCKOT OKBHpa, TIe J0J1a3H 0 3a0KpeTa KOoJ AeJioBama (akTopa Ha IEBU3HOM
Tpkumty. IloGosplrame QuckamHe TO3UIMjE, CMAmkEHE jaBHOT Iyra, pacT EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH W KOHTHUHYHpAHHM NPWIMBU CTPAHHUX IUPEKTHUX HHBECTHLMja CTBOPHIU CY
yCIIOBE 3a M0jaBy TPajHUjUX amnpelujaldjcKuX NpUTHCaKa Ha JuHAp, y Kojuma je HapomHa
banka CpOuje yriaBHOM JejioBajla KaO0 HETO KyIall JeBH3a, cipedaBajyhu MPeKOMEpHO
jadame nuHapa u akymyiupajyhu neBusHe pesepse. VIcTOBpeMeHO, cMambemhe KpaTKOpOoyHe
BOJIATMJIHOCTH Kypca JOMPUHENO je CTAa0MIN3arjyu HHPIAMOHUX OUYCKUBaba U TUME jadarby
KpeInOnInTeTa MOHETAPHE TIOJUTHKE.

Kpuzne enmmuzozne y 2020, 2022. u 2025. roguHu IpeIcTaBibalie Cy BaKaH TECT OTIOPHOCTH
0BaKo ycnocTasibeHor cuctema. Jlok cy 2020. u 2022. rogunaa 6une JOMHUHAHTHO yCTIOBJbEHE
TJI0OATHUM U PETHOHATHUM (aKTOPUMa, TTAHIEMH)OM U T€OTIOIUTHIKO-EHEPTeTCKOM KPHU30M,
nmernpenyjanyjcku nputuctu 'y 2025. roguHu OWIM Cy TIpe CBera pe3yiTar cCherupuIHe
nmomahe HEM3BECHOCTH U JICTIOBaha KaHala OUCKUBamba. 3ajeJHIYKA KaPaKTEPUCTHKA CBE TPH
KpH3HE enu30/1¢e OWIIO je IT0jadaHo, IeIIOM IMTAaHNYHO MTOHAIIAkhe¢ CTAHOBHUIIITBA U PACT TPAKHHE
3a cTpaHoM BaiyToM. Mehytum, 2025. roanHa ce U3Baja Mo HHTEH3UTETY OBOT MOHAIIAba,
ITO CE OTJIeNAN0 Y YMIbEHUIN Ja cy OaHKe, MPBH IIyT O KaJa MOCTOje YIOPEAUBU MOJAIH,
Ha TOJMIIKEM HUBOY OHWIIE HETO MPOAaBIM e()EKTUBHOT CTpaHOr HOBHA. lcToBpemeHo,
M30CTaHaK IMOBJIaYerha JAETO3UTa U PACT YKYITHE (AMHAPCKE W JACBH3HE) MITEIHE yKa3yjy Aa
OBH NPUTHCLY HUCY MMaJH KapakTep CHCTEMCKe Kpuse, Beh cy Omim mpeBacxoaHo BoheHn
Hen3BecHomhy u ncuxoaomkuM pakropuma. [TocebHO je 3HaYajHO 1 je, YIIPKOC HaBEACHUM
MPUTUCIIMA, KypC TUHApa MpeMa eBpy OCTao PeJaTHBHO CTa0MJIaH TOKOM CBa TPH KpH3HA
nepuona. OBa YUIBHEHUIIA yKa3yje Ha epUKAaCHOCT JEBU3HUX MHTepBeHIMja HaponHe Ganke
CpOuje 1 BUXOBY yJIOTY Y aMOPTH3aLUjU KPATKOPOUHHX IIOKOBA.
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JemaBama ToxoMm 2025. ronuHe, Koja cy 0ujia n3a3oBHa 3a 1oMahy ekoHomujy ycJaen
HCTOBpPeMEeHNX MPUTHCAKA U3 Mel)yHApPOIHOT OKpYKeHha M YHYTpallibuX (pakTopa, jacHo
cy MOKa3aja cTeneH OTHOPHOCTH jgoMahier NeBHU3HOI TPKMIITA, ajd U ePUKACHOCT
Boljerba €KOHOMCKHX TMOJMTHKA y YCJIOBHMA TNOBHIIEHe HEM3BECHOCTH. 3axBalbyjyhun
NPaBOBPEMECHUM U OJIMEPEHHM UHTEPBEHIVjaMa Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY, Ka0 1 KOMOWHAIIN]U
peryiaTopHUX u onepaTUBHUX Mepa, Hapoana 6anka CpOuje ycrena je 1a odyBa pejaTuBHY
CTAOWIIHOCT Kypca IWHAapa mpeMa eBpy W yOIakw M3pakeHe ICTpelHjalnjcKe TMPHUTHCKE,
YUME je jOII jeTHOM TOTBphEeH 3Hadaj] AEBU3HOT Kypca Kao KJbYYHOT OCJIOHIA (PMHAHCH]jCKE
CTaOMIIHOCTH Yy yclioBHMa MoBehaHe HEM3BECHOCTH, a CaMHM THUM M HCTOB 3Hauaj 3a
HEJIOKYITHY MaKpPOCKOHOMCKY CTa0MJIHOCT W TpPHUBpPEIHM pacT. JleBU3HE WHTEPBEHIIH]je
Haponane 6anke CpbOuje mmokasaine cy ce kao edprukacat v GJIeKCHOUIaH HHCTPYMEHT Y OKBHPY
pexnMma nMibamba HH(IanMje, 4dja je ynora y yOJakaBamby NPEKOMEpPHE KPaTKOpOUYHE
BOJIATHJTHOCTY U OYyBaky (PMHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH, a HE y OpKaBamy ojpeleHor HuBoa
JIEBU3HOT Kypca.
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Mopeherwe HeTO AOGUTU Y (hMHAHCUjCKOM pavyyHOBOACTBY ca pe3ynTaTuMa CTaTUCTUKE ApXKaBHUX
¢mHaHcuja 3a noBe3aHy cTaBKy: ,,CTyanja cny4aja coukTuBHOr npeayseha”
Tomo Byjosuh

AncrpakT: Y OBOM pajy HCTpaxyjy ce KOHIENTyaJHe ¥ KBAaHTUTATHBHE pa3iuke usMehy wncxona (MHAHCHjCKOT
pauyHOBOACTBA M MaKPOEKOHOMCKHMX padyHOBOACTBEHHX WHJIWKATOPA, WIyCTPOBaHE KPO3 XUIIOTETHYKH CIIy4aj
HOBOOCHOBAHOT jaBHOT Iipey3eha kao npumep. KoHkpeTHo, mopeze ce pauyHOBOJCTBEHA Mepa YCIIEUIHOCTH MOCJIOBAba, HETO
JOOHT M HCH IaHJaH y CTATHCTULM IpXaBHUX (UHAHCHja, Tj. HETO MO3ajMIbHMBaIE/3a/ly)KUBAIE, Y3 IOBE3aHy OWIAHCHY
CTaBKy, huHaHCHpamke. METOJOJIOIKH OKBUD CTATUCTHKE JIPKABHUX (DMHAHCHja TECHO j€ MI0BE3aH Ca CHCTEMOM HALMOHATHHUX
padyHa.

Amnanusa je ycMepeHa Ha 110jeJHOCTaB/beHH padyHOBOCTBEHH MOJIE)I HOBOOCHOBAHOT Ipeay3eha ¢ jenaHaecT KibIkema, Koju
00e36elyje aHaTUTHYKH OCHOB 32 €KOHOMCKO TyMademe INPEICTaBbeHO y paxy. CHCTEMaTHYHO ce NpHKasyjy pasio3n
Hecjarama u3Mel)y pesynrtata (UHAHCHjCKOT padyHOBOACTBA M OATroBapajyhHMx HWHAMKATOpa NMpPUKAa3aHHX y CTAaTUCTUIN
Ip>KaBHUX (DMHAHCH]ja, IPH YEMY C€ HCTHUY pa3JIiKe y KOHIENTYaTHOM JOMEHY, IPHHIUITIMA BpeHOBAamkha U KOHBEHIINjaMa
KIbIDKea. Pajy Takohe mpyxka monaTHe mepcrekTHBE 3a yHampeleme HOBOI cucTeMa ()MHAHCH]CKOT M3BEINTaBama Ha
HallMOHAJIHOM HHMBOY Y cknaxy ¢ HoBuM MCOMU 18, noues ox 2027. rogune.

Kibyyne peum: ¢uHaHCHjCKO pPadyyHOBOJCTBO, NPOOHH OWIIAHC, pPAuyHOBOJCTBEHA jeJHAYWHA, HETO [JOOWT, HETO
103ajMJbHBAaIbE/3a/1y)KHBathe, HALIMOHAJIHU PAYyHHU, CTATHCTHKA JP)KaBHUX (HUHAHCH]a, HHUHAHCHPAILE.
[JEL Code]: M41, EO1, G30
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HeTexHWYKM pe3nme

YV oBoM paxy ofjammasa ce 3amTo ce HeTo HoOuT npenyseha, nckasaHa y pUHAHCHjCKUM H3BELITajUMa, MOXKE Pa3IMKOBaTH
0/l HErOBOI HETO M03ajMJbUBAIA/3a1yKMBatba, CBUICHTUPAHOT y CTATUCTHIM JAPXKABHUX (DUHAHCHMja M HALMOHAIHUM
padyHHMa, HaKo ce 00a IoKa3aresba TeMeJbe Ha HCTOj OCHOBHOj eKOHOMCKO] aKTHBHOCTH. Taj KOHIIENT je, ca CTAHOBHIITA OBOT
pana, moceOHO peneBaHTaH y KOHTEKCTY CTAaTHCTHKE Ap)KaBHHX (uHaHcHja. Ha mojemHocTaBibeHOM mpuMepy (GHKTUBHOT
npexny3eha mokasyje ce Ja oBa JiBa [oKaszaresba UMajy Pa3InduTy aHATUTHYKY HaMCHY.

Hero nobur mepn padyHOBOACTBeHY mnpoduTabmimHocT mpenyseha m oppakaBa YCHEIIHOCT HHETOBOT IIOCIOBAama U3
nepcrekTuBe (MHAHCHJCKOT HU3BeLITaBama. HacympoT ToMe, HETO M[03ajMIbHBame/3aqyKUBabe IMpHKaszyje IMO3HLH]jY
npexy3eha y ogHOCY Ha Jpyre ceKTope eKOHOMHje, ykaszyjyhw Ha To na im je mpenysehe Hero maBanan (pUHAHCH)CKHX
cpelcTaBa ApyruM CEKTOpHMA HIIM HETO MpuMalal GHHAHCUpama Of1 HHUX.

ITopeherme HETO HOOUTH € HETO 103ajMJBUBABEM HIIM HETO 3a/ly)KUBAHEM MOXKEe OMTH HApOYUTO PENEBAHTHO Y onpehenHnm
HMHCTUTYIHOHATHAM KOHTEKCTUMA. 3a IOTpede CTaTHCTHKE, HeKa jaBHA He(MHAHCH]jcKa Tpeay3cha kacudukyjy ce y ceKkTop
OMIITE ApXKaBe. Y TaKBHUM ClIydajeBUMa, lbUXOBO HETO M03ajMJbHBAIbE/3a/1y)KHBabE JUPEKTHO YTHYE HA YKYIHU (DHHAHCH]CKU
OunaHc cexTopa ommTe apxase. MctoBpeMeHo, oBa mpeyseha uckasyjy cBojy HETO TOOHUT Kpo3 (PHHAHCH]CKE U3BEIITaje KOjU
ce JOCTaBJbajy ATEHIH]H 3a IPUBPEIHE PETUCTPE, YNME YTHIY Ha arperaTHe MoKa3aTesbe MPOQUTAOMITHOCTH IIPUBPEJIE.

OcHOBHH LIHJb OBOT NOpelersa jecte na pa3jacHu U3BOpe OJcTyHama n3Mel)y oBa aBa pruHaHCHjcKa Toka3arTesba. Haj3Hauajuuja
pasiuKa HacTaje KoJ TpeTMaHa HeuHaHCHjCKe HMOBHUHE. JIpyre pasiuke cy pesyiraT TpeTMaHa AMBUJICHIH, Pe3epBHCAba,
nobuTaka U ryOuTaKa 1o OCHOBY KYPCHHX Pa3iinKa, Kao U HEeKUX JPYTHX BPCTa TpaHcakiyja, o0padyHa 1 eBuaeHTHpama. OBe
CTaBKE MOTY OUTH IIPU3HATE U €BUICHTUPAHE PA3INYUTO Y (DHHAHCH]CKOM PauyyHOBOJCTBY Y OJHOCY Ha CTATUCTHKY JIPKABHHX
(uHaHCHja ¥ HaLMOHANHE padyHe, [ITO AOBOJM 0 NOJATHUX Heclarama n3mely HeTo JOOUTH M HETO M03ajMIbUBAEbA WIIH
HETO 3a/y)KHBamba.
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[Mopehete HeTo AOBUTY Y DUHAHCKjCKOM padyHOBOACTBY Ca pe3ynraTvMa CTaTUCTUKe ApXaBHUX dUHaHCKHja 3a NoBe3aHy
cTaBky: ,CTyauja cnyyvaja duktuBHor npegyseha”

1. ¥YBoa

Pan je Hanmcan' U3 €KOHOMCKE IEpCHEKTHBE, a (OKycHMpa ce Ha OKBHpP (DMHAHCH]CKOT
pauyHOBOJCTBa, Ka0 W Ha cTaHaapAe (UHAHCUjCKOr W3BemITaBama mnpemMa MelyHapoaHuM
PauyHOBOJICTBEHHMM CTaHAapAMMa 3a jaBHH ceKTop (IPSAS),? a moce6no MC®U. ITapanenHo ¢ THM,
y pajiy ce pazMaTpa CTAaTHCTHYKU OKBHDP KOjU C€ KOPHCTH Yy CTATHCTHUIIM JPKaBHUX (UHAHCH]a U
HAI[MOHATHUM PayyHHUMa.

Y oBoM pany pasjaiimaBa ce pasiuka usMel)y oOpauyHa (UHAHCHjCKOT pesyiitaTa y
(hMHAHCH]CKOM PAa4yyHOBOJICTBY — KOHKPETHO, HETO JOOMTH Kao MojMa IIHUPOKO Iperno3HaTor mehy
€KOHOMHCTUMa — M H3BOleHa IMOBE3aHOI TOKa3aTesba y CTAaTHUCTHIM JAPKABHUX (UHAHCH]A U
HAI[MOHAJIHUM padyyHHMMa: HETO II03ajMJbHBamba/3alyKHMBalba M HErOBe oJroBapajylie craBke
OmnaHcupama M (DUHAHCHpama Ha HUBOY mojeAuHadHor npemyseha. Ilopen Tora, pam pasmarpa
ONMIIMOHA, aNyd TOTCHIMjalTHO BpeaHa yHampehema HAIMOHATHOT OKBUpa (UHAHCH]jCKOT
W3BEIITaBamka y CBETIIy npeacrojehe mpuMeHe ctanmapaa u3pemraBamba MCDOU 18, koju cTyma Ha
cuary 2027. ronune. YcBajame oBHX yHampehema Morio 0u 1a 00e30eau KopucHuje nHbopMalje
32 CKOHOMCKY aHallu3y W HUCTpaxkMBama, a HCTOBPEMEHO Ja OJaKila paja CTaTUCTHYapa,
omoryhaBajyhu edekruBHUje Kopuiihewme IogaTaka M3 (PUHAHCHJCKHUX HM3BEINTaja 3a H3PaIy
BHCOKOKBAJIMTETHE CTATUCTUKE ycKialeHe ¢ Mel)yHapoaHUM CTAaTHCTUYKUM CTaHAApANMA.

[Ipema MAOCTYIHUM UW3BOpHMA, y PA3IUYUTHM CTATUCTHYKUM TPUPYYHUIIUMA, TOCEOHO
IIpupyunnky 3a CucteM HAIlMOHAHUX padyHa YjeaumeHuX Hamuja (SNA), Kao M y BogUIUMa U
MPUPYYHHUIIMMA KOj€ KOPUCTE HAIMOHAJIHE CTAaTHCTUYKE CIykOe, oOjallmaBa ce Ha KOjU HauuH
padyHOBOJCTBeHH MojaIy rnpeayseha mpunpemibern y ckiany ¢ MCOU mory mocmy)uTu Kao
yJIa3HU TOJIAIX 33 IPUTIPEMY HAITMOHAIHUX padyHa, Kao U KOje BPCTEe KOPEKIHja, OTHOCHO ,,Tabea
3a TIOBE3WBakE”, CTATUCTHIAPH MIPUMEY]Y Kako OW ce TH Tojaly npeBenn y arperate Cucrema
HAI[MOHAHUX pavyyHa u EBponckor cucreMa padyHa.

Y CpOujun, mpeMa ca3Hamy ayTopa, 0Baj CTPYIHH pajl MPEACTaBIba MIPBHU ITOKYIIA] a C€ Y OKBHPY
neduaucanor ¢opMaTta MOBEXY (PUHAHCHJCKO PadyHOBOJCTBO M OKBHP CHCTEMa JpP)KaBHHUX
(¢uHaHCHja / HAlMOHAIHUX payyHa, Kao M Ja Ce NPYXM NPHUCTYNAYHO OOjalllbermhe KIbYUYHHX
KOHIETITYJIHUX pa3inka u3Mmely oBUX cucTema. 3a TO ce KOPHUCTH jeHOCTAaBaH M JIAKO Pa3yMJbUB
HPHUCTYI y 1aTOM KOHTEKCTY. Paj ykibydyje OCHOBHE anaTe pUHAHCH]CKOT PadyHOBOACTBA, KO IITO
Cy IpoOHU OHMIIaHC U PavyyHOBOJICTBEHA jeJTHAYMHA, 1 KOPUCTH AUPEKTHE MPOpadyHe U3 MEPCIEKTHBE
CTAaTHCTHKE JPXKaBHUX (MHAHCH]a M HAIMOHATHHUX padyHa.

Y MHOrMM 3eMJpama TMOjeAMHa jaBHA He(WHaHCHjcKa mpenyseha, Kao IITO Cy MyTHa H
JKenesHndKka npenyseha, kao u apyra npexayseha Koja KOpHUCTe Ip’KaBHE TapaHIHje U APyTe 00JIHKe
JIp’KaBHE MOJIPIIKE, KIACU(PUKY]Y Ce 3a MOTpeOe CTATUCTHKE Y CEKTOP OIIIITE APXKABe, jep HE MOCIY]y

! OBaj pan je MpeBacxoIHO METONOMONIKE IPUPOJIE U HE CA/IPIKU JMPEKTHE LUTATE U3 JTuTepaType. KOHIEHTpHUIIE ce HA TeMy Y HACIIOBY
¥ fgaje knacubmkanmje, ykbydyjyhum m momaTHe mepcnektuBe Ha Moryha ynampehema okBupa (DHHAHCHjCKOT H3BEINTaBamba Ha
HaLIOHAJIHOM HHBOY, y ckiany ¢ HoBuM MC®U 18, koju nounme na ce npuMmemnyje ox 2027. ronune. Ha TeMesby TekcTOBa HaBEICHHX Y
IHUTEepaTypH, y3 OpojHe Ipyre M3BOpe KOjU HHCY HaBeIEHH, ayTop je (GopMupao cBoj Buheme KJbYYHHX KOHIIEIATa (pUHAHCH]jCKOT
PavyHOBOJCTBA M (PHHAHCHjCKNX U eKOHOMCKHX OKBHpA.

2 IPSAS je axponum op International Public Sector Accounting Standards.
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TPKUIIHO. 32 OBE CHTUTETE PEJICBAHTHO je M MH()OPMATUBHO IOPEIUTH (PUHAHCH]CKE PE3yJITaTe
MIpUIPEMIbCHE ¥ CKIQIy ca CTaHaapanMa (PMHAHCH]CKOT padyHOBOJICTBA C pe3yITaTuMa JOOHjCHIM
U3 CTATHUCTHKE NPKaBHUX (PMHAHCHja, TECHO yCcKialjeHe ca OKBHPOM HallMOHATHHUX pauyHa (SNA
2008/2025 u ESA4 2010/2025).

OBakBo nopeljeme mokasyje Kako ce PUHAHCHJCKA UCXOAW MOTY Pa3jMKOBAaTH y OKBHPY JBa
u3BemiTajHa cuctemMa. OBO je moceOHO BaKHO jep HaBeleHa Mpedys3eha yThdy Ha arperatHy
CTaTHCTHKY HA J[Ba HaYMHA: FHHUXOBO HETO I103ajMJbHBAGE/33aMyKUBAEkE JUPEKTHO IOIPHHOCU
YKYIHOM (PMHAHCH]CKOM pe3yNITaTy CeKTOpa OIIITE ApXKaBe, 10K je BHUX0Ba HETO TOOUT yKJbydeHa
y CTaTHCTHKY CEKTOpa IMpuBpelne Kpo3 (rHaAHCHjCKE W3BELITaje [O0CTaB/beHE ATCHLUjH 32
HPUBPETHE PETUCTPE.

VY CyWITUHM, HETO JOOMT M HETO M03ajMIbHBAH-E/3a1yKUBambe TIPECTaBsbajy ABa Pa3IuYMTa
IPUCTYTIA 32 cariefaBare (PMHAHCHjCKUX MCXO0/a, IPH YeEMY CBAKHU OJpakaBa 0CeOHy NEPCIEKTUBY
¥ AHAJIMTHYKA OKBHD.

Jla 6u mirycTpoBao OBa JiBa MOKa3aTesha YCIHENIHOCTH MOCIOBamba, ayTop MpejcTaBhba BeoMa
jenHocTaBaH npuMep (GUKTUBHOT jaBHOT npeny3eha, mpumemyjyhu oopauyncku npunuun. [Tpumep
C€ CacToj| O] jelaHaeCT OCHOBHHX KIbIDKEHA U C HAMEPOM HCKIbYUYje CIIOKECHE eJIEMEHTE Kao IITO
cy yna3uu u uznazau [1/]B (omopesnBame), mporiamnapame TUBUACH N, ycarianiaBajyha KibIkemba
3a o0aBe3e mpema A00aBbaurMa U MOTPaXHBamka IpeMa Kynuruma, oopadyyHaTe Kamare, 3aTBapame
MPUBPEMEHUX padyHa Ha Kpajy TOOWHE W JApPYyre CIMIHe yoOwdajeHe craBke. lIpumep modmmme
OCHHUBamEM Tpeay3eha u npaTh HEeroBo MOCIOBamke TOKOM ToauHe T, ¢ MUJbEM Ja M0jeJHOCTaBU
00pa3noxeme U NCTAKHE OCHOBHE MPHUHIIUIIE.

VY OKBHpY CTaTHCTHKE AP>KaBHUX (DHHAHCH]a, HETO 1103ajMJbUBAME/3a1yKUBALE TIOKA3Yje J1a JIX
je mpenyszehe y mocMaTpaHOM IIEPHOAY [aBajall WIM KOPHUCHHMK (DMHAHCHJCKHUX CpeICTaBa,
onpaxaBajyhu pasmuky m3mel)y mrenme W ynarama mnpenyscha. duHaHCHpame ce OJHOCH Ha
(hMHAHCHjCKEe MHCTPYMEHTE Kao IITO CY KPEIUTH, BIACHUYKY KAIUTAll WK XapTHje O]l BPSTHOCTH,
KOjU Ce KOPHCTE 3a pacnopeljuBame BHIIKOBA WK MOKpuhe MamkoBa cpeactaBa. Heto mo0ut je
MOKa3aTeJb PAYyHOBOJICTBEHE POPUTAOMITHOCTH, JIOK HETO 1033jMIJbUBALE/3a Ty KIBAhE yKa3yje Ha
criocoOHOCT npeay3eha 3a ynarama WM 3a U3MUPHBambe CBOjux obaBe3a. [Ipemysehe Moxe HCKa3aTH
JOOWT, a omeT OMTH HETO JYXXHHK, WIM OCTBAPUTH I'yOWTaK, a WIAK OCTAaTH HETO MOBEpHUIIAIl, Y
3aBUCHOCTH OJ1 KallUTATHUX M37aTaKa, JUBHICHAA U OPYTuX (PMHAHCUjCKUX TOKOBA. 3ajeHO, OBU
MoKa3aTeJbl MPYyKajy cBeoOyXxBaTaH YBUI Y (WHAHCH]CKY M €KOHOMCKY YCIICITHOCT ITOCIOBamba
npemy3eha.

2. TlepcnexkTnBa (MHAHCHjCKOT PAYYHOBOACTBA

W3 nepcnekrrBe PUHAHCH]CKOT pauyyHOBOJICTBA, ITpe 00padyHa HETO JOOUTH palie Ce IBE BPCTE
npoBepa yckiiahleHOCTH, 3aCHOBaHEe Ha CBUM KibikemuMa y [Ipukasdy 1 Ha kpajy TekcTa.

3 EKOHOMCKHU arperatu M3BEJICHM U3 OKBUPA HALMOHATHMX padyHa (NA) wiu cratuctuke apxasHux duuancuja (GFS), kao koHienra
6JMCKO TTOBE3aHOT Ca HALMOHAIHUM padyHHMa, IPBEHCTBEHO CE M3padyHaBajy 3a yKYyITHY CKOHOMH]jY, OTHOCHO 3a CeKTop Apxase. OBH
arperaTu ce u3pal)yjy U Ha HUBOY MOjeIMHMX CEKTOpa, YKJbyuyjyhu, Ha IprMep, KOPIOPaTUBHY CEKTOP, OAHKAPCKH CEKTOP, LICHTPAIIHH
WITH JIOKAJTHA HUBO ApxkaBe U aAp. CIMYHK arperaTu MOTy Ce M3padyHaTH U 3a I0jeJMHAauYHe CHTUTETE, Kao IITO je KOHKPETHO mpexaysehie.
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[Mopehete HeTo AOBUTY Y DUHAHCKjCKOM padyHOBOACTBY Ca pe3ynraTvMa CTaTUCTUKe ApXaBHUX dUHaHCKHja 3a NoBe3aHy
ctaBky: ,CTyaunja crniyyaja omktmBHOr npeayseha”

IIpBo ce mpoBepaBa BepTHKanHa yckiaaljeHocT kpo3 mpoOHu Ouianc (TaGema 1), kojom ce
00e30eljyje aa je 30up CBMX QYrOBHHMX padyHa jelHAK 30MpYy CBHX MOTPa)KHUX padyHa, YdMe Ce
moTBphyje yHyTpamma yckiraeHocT paayHOBOICTBEHUX EBHICHITH]A.

Tabena 1. Mpo6Hu 6unaHc 3a roguHy T (usHocu cy y EUR)

NPOBHMW BUNMAHC FOOUHA T
OYTYJE  TOTPAXYJE
OMPEMA 180
3ATNUXE 50
FOTOBUHA 1000
MOTPAXMBAHA Of] KYMALIA 50
MOTPAXVBAHA MO OCHOBY KPEAUTA 75
OBABESE MO OCHOBY KPEOUTA 200
OBABESE MPEMA JOBABILAYMMA 100
OBABESE 3A 3APAJIE 50
BNACHWYKM KAMUTAN 1000
MPWX0L, Of NMPOJAJE 130
TPOLLAK NPOJATE POBE 50
TPOLLAK 3APAIA 50
TPOLLKOBU AMOPTU3ALNJE 20
TPOLLKOBU HEFATUBHWX KYPCHUX PA3MUKA 5
1480 1480

3aTHM ce TIpoBepaBa XOPU30HTATHA YCKJIal)eHOCT NMPUMEHOM padyHOBOJCTBEHE jeIHAYMHE
(Tabena 2), xojoMm ce MOTBphyje Aa je yKymHa aKTHBa jelHaKa 30Mpy YKYITHE [acCHBE W KamuTaia
(xoju 00yXxBaTa BJIaCHUYKE YJIOT'€ M HETO JOOHUT).

Tabena 2. PauyHoBoACTBEeHa jegHa4yMHa 3a roauHy T (usHocu cy y EUR)
PAYYHOBOOCTBEHA JEOHAYUHA TOOUHA T

AKTVBA = OBABE3E + KAMATAI
1355 350 1005

[Ipumep je ¢ HaMepoM TI0jeTHOCTABFEH U HEe 00yXBaTa CI0KEHE PauyHOBOJICTBEHE Olepalyje,
HUTH JcTaJbHY CBUICHIN]Y TpaHcakiija. OBakaB MPHUCTYIl oMoryhaBa nia ce aHaim3a jacHO YCMEpH
Ha KOHIICTITyaJIHe pa3iuke u3Mel)y oBa nBa (UHAHCHjCKa MCXOJa, 2 HE HA TEXHHYKY CIIOXCHOCT
padyHOBOJICTBA.

OO6pauyH HeTo HOOUTH mpukaszaH je y Tabemu 3, Koja IpeacTaBiba 10jeTHOCTABILEHY BEP3H]Y
Ounanca ycnexa, npuiaroheny morpedama oBor panga. OcTBapeHa HETO JOOUT HU3HOCH 5.

Tabena 3. BunaHc ycnexa 3a roguHy T (usHocu cy y EUR)

BUNAHC YCNEXA FrOONHA T
npuxopn o4 nNnPOOAJE 130
TPOWAK NMPOOATE POBE 50
BPYTO IOBUT 80
TPOLWAK 3APALA 50
TPOLWKOBM AMOPTU3ALINJE 20
TPOLWKOBW HETATUBHWX KYPCHNX PA3JTMKA 5
HETO OOBUT 5
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Ha xpajy, cBa kmmwkema u3 [Ipukaza 1 cymupana cy y mpoOHOM OMITaHCY, padyHOBOACTBEHO]
jeaHavyMHU U OMJIaHCY ycrexa, 300r dera Huje MOTPeOHO MoCceOHO MPUKa3MBaTH MOAaTKe y hopMu
OmaHca cTama 3a moTpede OBe BPCTE aHAN3E.

Cymupajyhin HaBeIEHO, ¢ TEOPUjCKOT CTAHOBMINTA M U3 MEPCIEKTHBE aHaau3e (HUHAHCH]CKOT
W3BEIITaBamba M KOHIICNTA JBOJHOT KIWUTOBOJCTBA, OJl CYIITHHCKOT 3Hadaja Cy JBa OOJMKa
yCcK1al)eHOCTH: BEpTHUKAIHA U XOPU30HTAITHA.

Beptukanna yckial)eHOCT OJHOCH ce Ha jeaH OoOpadyHCKH MEpPHOJ U IpoBepaBa ce IMyTeM
npoOHOr OWiaHca, MPU 4YeMy YKyNaH W3HOC JyroBama Mopa OWTH jeJHAK YKYITHOM H3HOCY
MOTpaknBama. PauyHn ca yoOU4YajeHUM CTameM JIyra 00yxBaTajy IWBUICHIIE, PACXOJ/C U aKTHUBY,
JIOK padyHH ¢ MOTPaKHUM CTambeM 00yxBartajy o0aBe3e, karnuTai u npuxone. (Axponum JJPAOKII,
na eneneckom DEALER, najuenthe ce KOPUCTH 3a CBE padyyHE Y aKTUBH U MTACHUBH, TIpeMa HaBEICHOM
penocneny.) JemHaKOCT AyroBama M MOTpaxKuBama o0e30ehyje na cy cBe TpaHCakIHje TMOTIIYHO H
TavyHO €BHJICHTHPAHE TIPe CacTaBJhbarmha (PMHAHCH]|CKUX M3BEIITAja.

Xopu3oHTaIIHA YCKIIah)eHOCT OJTHOCH C€ Ha BHUIIIE 00padyHCKUX IIeproa 1 06e36ehyje ma ce ucte
pavyHOBOJCTBEHE METOIC U MOJIUTHKE MPUMEY]y U3 TonuHe y roguny. OBaj 00aMK ycknaleHocTH
3aCHHMBA ce Ha TpajHO Bakehoj pauyHoBOACTBeHO] jenHaunan: AktuBa = [lacuBa + Kammran, koja
MoOpa OUTH y PaBHOTEKH Y CBAKOM TPEHYTKY. [lommTo cBaka TpaHCaKIdja yTH4e Ha 00e CTpaHe OBeE
jenHauynne, puHaHcHjcke HHQOPMAILMje 0CTajy HHTEPHO KOXEPEHTHE, YIIOPEINBE TOKOM BpeMeHa U
MIOT'OJTHE 32 aHAIHM3Y TPCHJOBA.

3ajeqHo, BEpTUKATHA W XOPHU30HTAIHA YCKIa)GHOCT MOIpIKaBajy MOY3MaHOCT M aHAJTUTHIKY
KOPUCHOCT (DMHAHCHjCKOT M3BELITaBamka: BEpTHKaIHA yckialeHocT 06e30elyje HHTepHYy TauHOCT Y
Tekyhem mepuomy, 10K XOpU30HTalTHA ycKiIal)eHOCT o/jp)kaBa KOHTHHYHTET U YIIOpeTuBOCT u3Mehy
nepuoja.

3. IlepcnekTHBa CTATUCTHKE APKABHUX (pUHAHCH]ja

W3 mepcrekTHBE CTAaTUCTHKE AP)KaBHHUX (UHAHCHja, 00OpauyH (DMHAHCHjCKHUX pe3yirara U
mpuKa3 Tabesia OpraHu30BaHU CYy Ha JIPYTavyvju HAYMH KaKo OW ce pe3ynTaru jakimie Tymaqdmid. Ca
OBOT CTAaHOBMIINITA O0paYyHaBajy Ce JIBa Pa3InyuTa pe3yiTara.

IIpBo, HeTO mMoO3ajM/bUBam-€/3aAy:KMBAHb-€ MOXE C€ H3padyHATH TPUMEHOM OKBHpa
CTaTHCTUKE IpkaBHUX GuHaHcHja. OOpauyHaBa ce kao: Ilpuxoau ox npoaaje — (Tpomak npoxare
po0e + Tpomak 3apaga + Tpomak amopruzanuje) — Hero Ha0aBka HeduUHAHCHjCKe MMOBHHE,
mpu ueMy pesynrtaTt uznocu —220. OBaj pe3yarar mobujeH je u3 cienchux OpojeBa MpHUKa3aHUX y
Ta6emn 4 (130 — 120 — 230). bpoj 120 npencrasiba Tpomak mpomate pode + Tpomak 3apama +
Tpomak amoptuzanuje (50 + 50 + 20), xok je 6poj 230, ogHOCHO HeTo HabaBKa HE(PHHAHCH]jCKE
MMOBHWHE, jeHaK cTamy pauyHa T Omnpema + crame Ha paayny T 3ammxe (180 + 50).

Taxkolye, He peanna, aau BpJjo rpy6a npudam:kia ¢popmy/ia NpUXBaT/bUBA je UCK/bYYHBO
MOJI CTPOTUM I0jeTHOCTAB/bYjyhuM npeTrnocTaBkamMa, H TO CaMO y HJIIYCTPATHBHE CBPXe OBOT
pana. 3a jeJHOCTaBaH MpUMEP JaT y paiy, Ipu 00padyHy (PHHAHCH]CKOT pe3yJiTaTa U3 IePCICKTUBRE
HAIIMOHAJHKMX padyHa, pe3yJTaT ce MOXKe npHkaszati kao: Hero moout + HenoBuanu pacxoau* —

* Yak u ako ce ymecTo 25 y3me 20 ¥ IPeoCTanux 5, Koju Mpe/ICTaBibajy IyOUTaK 110 OCHOBY KyPCHUX Pa3jlMKa, H3y3Me, yKyaH U3HOC je
—225. To je Beoma 6mu3y uzHOocy —220 1 HE MeHa 3HAYajHO YKYITHH KOHTEKCT.
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Mopehere HeTo 4OBUTU y PMHAHCU]CKOM pavyyHOBOACTBY Ca pe3ynTaTtuma CTaTUCTUKE ApXaBHUX MHAHCK]ja 3a noBe3aHy
cTaBky: ,CTyauja cnyyvaja duktuBHor npegyseha”

BbpyTo HadaBka ¢ukcHor kanutaja — Ilpomena cramwa 3aamuxa (5 + 25 — 200 — 50 = -220). V
0BOj (hopMyJIH CTaBKE aKTHBE W MTACHUBE, KOje C€ YOOMUajeHO PHUKa3y]jy ,,ACIION PTe”, HUCY Y3ETe y
003up. OHe ce yKibydyjy y 00pauyH (prHaHCHpamka y HApeJHOM Macycy.

Jlpyro, (puHaHCHpam-€, KOje Ce IPHKa3yje ,,uCIof LpTe”,> MPEACTaB/ba PasauKy usMely HeTo
TpaHcaKIHUja y akTUBM U macuBH. To je npukazano y Tabemm 5: Axtusa (1000 + 80 +50 = 1130)
— ITacusa (200 + 100 + 50 + 1000 = 1350) = -220.

Pesynratn oba oOpauyHa npukaszanm cy y Tabemu 4, nox Tabenma 5 mma ymory ma oakiia
BU3YEJIHU NPUKA3 KOHIIEIITA, IITO j& KOPUCHO, a y MPAKCH U HEU30EIKHO.

Tabena 4. O6payyH HeTo No3ajMrbuBamal/3agykuBamwa U puHaHcupamwa 3a roguHy T (vsHock y EUR)

1 | nPMXxoam 130

2 | PACXOOM 120
3(1-2) | HETO OMEPATMBHU BUITAHC 10
4 | HETO HABABKA HE ®WMHACWJCKNX CPE[ICTABA 230

5 (3-4) | HETO MO3AJMILUBAHE/3ANYXUBAHSE - GFS -220
1 | HETO JOBUT 5

2 | HEFOTOBWHCKM PACXOOM 25

3 | BPYTO HABABKA VIMOBUHE 200

4 | MPOMEHA 3ATINXA 50

NMPOKCU ®OPMYJIA 3A HETO 3A1YX./MO3AJMILUBAHSE -

5 (1+2-3-4) | NA -220
1 | HETO ®UHAHCUJCKE TPAHCAKLIMJE Y AKTVBM 1130

2 | HETO ®MHAHCWJCKE TPAHCAKLIVJE Y MACUBU 1350

3 (1-2) | ®UHAHCUPAHE -220

Pesynratu 06a ob6pauyHa Tpebano O Ja ce oKIamajy, jep NpeacTaBibajy HCTH OCHOBHH OMIIaHC
IOCMaTpaH W3 JBa PA3IM4MTa, alil KOMIUIEMEHTapHa yria. OBa €KBHBAJICHIM]a CE JIAKO MOXKE
NpUKa3aTH Ha jeJHOCTABHOM, XWIOTETHYKOM IpuMepy. MelhyTuMm, BEHO MpHKa3HBame IMOCTaje
3HATHO CJIOXKEHHUje KaJa ce KOPHCTEe JETajbHM MOAAlM Mpeay3eha Wi arperupaHd MoJaly Koju
00yXBaTajy BEJIMKH OPOj CTBAPHUX EHTUTETA, KA0 IITO je, Ha IPUMEP, CKYII jJABHUX HEPUHAHCH]JCKUX
npexayseha, Koja cy 3a CTATUCTHYKE CBPXE KIACU(PHUKOBAHA y CEKTOP OMIITE Ap>KaBe.

Tabena 5 mpencrasipa mojenHOCTaBbeHY (hopMy OMIaHCA CTamba KOja OJNaKllaBa BU3YEITHH
npuka3 (HUHAHCH]JCKOI pe3yjTara ,,MCIOJ IpTe”, KOju ce oOpadyHaBa Kao HETO TPAaHCAKIHUjE Yy
aKTHUBH yYMameHE 3a HETO TpaHCaKmyje y macuBd. Tabena MOYMIbE MOYETHUM CTambHMa, Koja Cy
jeIHaKa HyJIM 3a CBe MO3MIIHje, jep ce MpeTIocTaBiba Ja npeay3ehe nounme NocIoBame ,,0/1 Hyle”.
3aTM ce, Ha OCHOBY KIbMKCHA, CBUIACHTHPAjy HETO TPaHCAKIHje, PEBaJIOPU3ANMje M OCTaje
IIPOMEHE BPEIHOCTH (KA0 IITO CY jeHOCTPAHH OTIMCH WU peknacudpukanmja).® Y oBoM npumepy
ocTajie MpoMeHe y 00uMy HUCY moceOHO obpal)eHe.

VY peny koju ce ogHOCH Ha (PHKCHY MMOBHHY INpHKa3aHa je BpeaHocT 230 (u3pauyHaTa kao 200
+ 100 — 50 — 20), xoja nmpencTaBiba HETO Ha0aBKy (PMKCHE UIMOBHHE. Y KOJIUKO ce Opoj 230 xopuryje
J0JIaBamkEM TPOILKA aMOPTH3alUje U HCKJbYUMBambEeM 3aliuxa u3 oopadyHa, noouja ce 200 (230 + 20

5 Mcron upTe” je u3pas koju o6yxparta cBe obpadyHe GUIaHCHUX To3uIKja u3Mehy nBa nepuona. OH He yTHYE Ha OUJIaHC ycrexa.

¢ Heto TpaHcakimje, peBalopusaluja i 0CTaje MPOMEHE BPEIHOCTH, IOCMATPAHO y 30MpY, YMHE TOK H3Mel)y MOYETHOT U KPajiber cTama.
Toxk je jennak: Hero Tpancakuuju (Tpancakuuja mosehama — TpaHcakiuja cMamema) + Peanopusaruja + Ocrasie npoMeHe BpeIHOCTH.
PeBasopu3zaiija ce MpUMapHO OJHOCH Ha JOOWTKE W I'yOMTKE [0 OCHOBY IO3UTHBHHX M HEraTMBHHMX KYPCHHX pas3jivka y BE3H C
(hMHAHCHjCKIM HHCTPYMEHTHMA Y aKTHBH U IIACHBHU KOjH Cy JCHOMHHOBAHH Y CTPAHOj BaIyTH.
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— 50), mto 3a moTpede OBOT pajia IPeACTaBiba PAllMOHAIIHY IIPOLICHY OpyTO MHBECTUIIH]a Y QUKCHU
kartan (GFCF).

BpyTo unBecTunje y UKCHN KanuTall HajBaKHHUja Cy KOMIIOHEeHTa nHBecTHLHja (I) y okBupy
BJIIT-a. ®opmanto: I = bpyto naBectunmje y hbukcHu Kamurtai + [Ipomena crama 3anmxa + HabaBka
yMameHa 3a oTyheme aparornenoctd. O HaBeICHUX KOMITOHEHATa, OpyTO WHBECTHIIHjC Y (DUKCHHU
Kanutan y BehwmHM mnpuBpena oOW4yHO uMHE HajBehy M EGKOHOMCKM Haj3HAYajHHU]y CTaBKY
WHBECTHUIIN]a, jep OJpa’kaBajy yjlarama y TpajHa CpeJCTBa Koja JonpuHoce 0yayhoj Ipon3BOImbH.

Tabena 5. NoyeTHa 1 3aBpLIHA NO3ULMja GMNaHca cTaka 3a NoveTHy roauHy u roguHy T u npomeHe usmehy wux
(n3Hocu y EUR)

Ocrtane
npom. Crawwe T
BpeAaHoOCTH

Crame HeTo PeBa--
AxtuBallacuea T TpaHcakuuje nopusaumja

1 2 3 4 | 5(1+2+3+4)
230 230
1000 1000
80 -5 75
50 0 50
1360 -5 1355
200 200
100 100
50 50
1000 1000

PUKCHA NMOBUHA

FOTOBUHA

NOTPAXMBAHA MO OCHOBY KPEAUTA
NOTPAXMBAHA O[] KYMALIA

YKYNHA AKTUBA

OBABES3E NO OCHOBY KPEOUTA
OBABESE NMPEMA OBABJbAYMMA
BAPALE 3AMOCNEHNX

BINACHWYKW KAMUTATN
HEPACTMOPEBEHA OBNT

YKYNHE OBABE3E+BJIACHUYKW KAMMUTAN

o OO O O O o © O o |o
o OO O O O o © O o |o

© O | O o o

1355 1355

4. Ilpersen — moryha ynanpehem-a Ha HALIMOHAJIHOM HUBOY Y OKBHPY HOBOT
cranaapaa MCOHU 18

Kana je ped o HoBoM Moryhem KoHIenTy yHamnpehema Onanca ycnexa, ayTop y3uma y 003up
HOBH o0Opa3all OnnaHca ycrnexa, koju he ce mpumemuBati o 2027. roaune. [loues ox 2027. rogune,
yBoherme MCDU 18 npyska 3HaYajHy IPUIKKY 3a YHaIIpelermbe HalMOHAIHOT cCHcTeMa (PUHAHCH]CKOT
U3BEIITaBaka, Y3 UCTOBPEMEHO TOIITOBAakE¢ HOBE CTPYKType OWMJIaHCa ycrexa npeauleHe THM
CTaHIapAOM.

Ha npumep, noTeHnMjaiHa MpUMeHa KOHIIENITa PE3UICHTHOCTH, TaMO TJIe je TO U3BOJJBHBO H
OTIpaB/IaHO, ¥ OKBHPY HOBE CTPYKType OmiIaHca ycrexa oMoryhmina 6m mpemysehuma ma jacHwmje
UACHTU(UKY]y CBOje aKTHBHOCTH Y BE3U Ca M3BO30M W yBO30M. Ha OCHOBY HaBeICHOT, MOTY ce
M3BECTH HajMarhe JIBE MOTEHITH]ATHO KOPUCHE TIO3HIIH]E:

1. Hero H3BO3HA/YBO3HA Mo3uIMja no OCHOBY npoaaje
Moxe ce u3pauyyHaTH Kao: MPUXOIU OJf NpoJaje HEpe3UJCHTHMA yMameHU 3a HabaBHY
BpPEIHOCT TIpojaTe pode Koja ce OHOCH Ha YBO3.

2. Illupa HeTo M3BO3HA/YBO3HA NO3ULHja

CBeoOyxBaTHH]ja Mepa YKJbYUyje U IOJIaTHE ONIEPATHBHE PacXojie TIOBE3aHE Ca MHOCTPAHCTBOM.
Moxe ce u3padyHaTH Kao: MPUXOJHU OJ MPOoJiaje HepPe3UJCHTUMA YMamheHH 332 Ha0aBHY BPEAHOCT
npojate pobe Koja ce OJTHOCH Ha YBO3 M JIpyTre OIepaTUBHE pacxojie NpeMa Hepe3uJeHTUMa, Y3
UCKJbYYHMBAKE PACcCXojia M0 OCHOBY MHBECTUIIMOHWX U (PMHAHCH]CKMX aKTHBHOCTH. 3ajeIHO, OBE
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[Mopehete HeTo AOBUTY Y DUHAHCKjCKOM padyHOBOACTBY Ca pe3ynraTvMa CTaTUCTUKe ApXaBHUX dUHaHCKHja 3a NoBe3aHy
cTaBky: ,CTyauja cnyyvaja duktuBHor npegyseha”

Mepe TPY’Kajy TPaHCIAPSHTHHjH YBUI Y JOTPHUHOC II0jeIUHAYHOT Tpeay3eha crmosbHOM cekTopy
TIpHUBpEC.

IMopen nBe mpemioxeHe Mepe, MOTY C€ M3padyyHAaTH W YKYIHU MPUXOAH U PACXOIU TpeMa
pe3ulIeHTMa U HEPe3WJICHTUMA, YKIbyUuyjyhn mpHxoie U pacxoje W3 JAPYrHxX KaTeropuja HOBOT
Owmranca ycrexa. TuMme ce, Ha HUBOY I10jeTHHAYHOT MIPUBPEIHOT APYINTBa, oMoryhaBa pasnBajame
Jieiia TMPUX0Jia U pacxojla KOju ce OJHOCE Ha PEe3UACHTE y OJHOCY Ha OHE KOjU C€ OJHOCE Ha
HepesuaeHre.’

PazamajameM mpuxoga W pacxoda MpeMa KPUTCPUjyMY PE3UIECHTHOCTH Y HOBOM OWJIaHCY
ycnexa, moueB ox 2027. ronune, ouhe Moryhe jacHO YTBPAUTH HETO M3BO3HY/YBO3HY IMO3UIH]Y 110
OCHOBY IIpOjiaje, Kao U MIMPY HETO M3BO3HY/YBO3HY IO3MIIM]Y CBaKOI He(UHAHCH]CKOT peay3eha,
y CKJIaJly C MPUHIMITUMA 00pavyHCKOT KEbUTOBOJICTBA, U 'y IOTIYHOCTH ycknaheny ¢ HoBum MCOU
cragnapauma. OBo Moxke OuTH MmoceOHO 3HauYajHO 3a MakpoekoHoMmMcku uHaukarop B/II1-a, jep
00e30ehyje mogaTHy 1 BeoMma 3aHUMJBHBY NIEPCTICKTURY 3a Ipaheme 0Be KOMIIOHEHTE WHANKATOPA.

bynyhu na je n3B03 ymameH 3a yBo3 jemHa o1 KJbyuHux komroneHata b/II1-a (bBAII=C+ 1+ G
+ (X — M), oBako cTpykTypupaH yHanpeljenu Guianc ycrnexa Morao Ou rmocTaTu KOPUCHH]H U3BOP
uHpopMaIHja 32 MAKPOCKOHOMCKY aHaJIM3y HETro IITO je TO TPEHYTHO CIy4aj.

AKo ce y3Me y 003up 1a ATeHIHja 3a MPUBPEIHE PErUCTPE Ha HAIIMOHAIHOM HHBOY 00e30eljyje
OecrutaTHe WM JENMMUYHO OecIlaTHE jaBHO arpervpaHe MojaTke W3 (MHAHCHjCKUX H3BELITaja
He(MHAHCH]CKUX Tpeay3eha, mpuMeHa KOHIenTa pe3uIeHTHOCTH Y HOBOM OHJIaHCY ycIexa Moria
0 ITOHETH 3Ha4yajHe KOPHCTH 3a MHUHHCTApCTBO npuBpeae, MunucrapcTBo ¢uHancuja, Haponny
0anky CpoOuje, PenmyOnmuku 3aBoj 3a CTAaTUCTHKY, EKOHOMCKE HHCTUTYTE, EKOHOMHICTE U pa3InynTa
Jp>KaBHA WJIM TIPUBATHA yIpYKema Koja ce 0aBe EKOHOMCKHM IMUTAamUMa, Y CBPXY crpoBolhema
Pa3IMYUTUX BPCTa EKOHOMCKHUX aHaIN3a U HCTPAXKUBAba.

BaxxHo je HamoMeHyTH Ja ce HaBeIeHE HETO W3BO3HE/YBO3HE MO3HLHUjE MOTY U3padyHaTH KaKo
npema MPC Tako u nmpema HoBuM MC®U cranmapanma, koju he Baxutu ox 2027. roguae. AyTop
HE TPOIIeHkYje CTENCH MOMyIapHOCTH M3Mel)y OBUX paduyHOBOJCTBEHHUX Mepa M OKBHpPA IUIATHOT
Ounanca mpema I[Ipupy4yHHKy O MIaTHOM OWiaHCy W MeljyHapOIHO] WHBECTHUIIMOHO] MO3UIHjU
MM®-a, mectoM m3aamy (BPM6) win HEroBOM ceaAMOM m3aamy (BPM7), The je MPpUMEHIBUBO.
CX0mHO TOME, PauyHOBOJICTBEHH ITOIAIH MOXKIa Hehe OUTH y TOTITYHOCTH yCKiIal)eHu ca 3BaHUIHAM
KiIacupuKkanyjaMa raTHor ounadca. Mnak, Moxke ce ouekuBarty ga he onmry TpeHa0BU OUTH BeoMa
CIMYHH. AKO C€ KPUTEPHjyM PE3UICHTHOCTH JOCIICTHO TPUMEY]|e, Kopenaruja n3mMel)y BpeIHOCTH
U3BeJICHUX 13 OWIIaHCa ycriexa W OAroBapajyhinx mojaTaka W3 IUIATHOT OHWIIaHCa 3a WCTH Y30paK
npexnyseha Tpedano Ou na Oyne 6nu3y 1.

Takohe je BeoMa BaXHO HarIacWTH 1a y okBupy HOoBor MC®U 18 mocToju jacHa moTpeda 3a
yHanpehemeM Mpe3eHTalnje OuaaHca CTakba Yy OKBHUPY (DMHAHCH|CKOT M3BellTaBama. Heku of
KJBYYHHX aclieKara yKJbyuyjy ciexaehe:

— IIpenm3HO pa3BpcTaBame, Te j€ TO N3BOJEUBO M MOryhe, cBake OMIaHCHE CTaBKE Y CETMEHTY
(hMHAHCH]CKE aKTHBE M IACHBE y jacHO AcuHHCaHe (UHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE, Kao INTO CYy

7'V Be3u ¢ HOBUM MoryhuM koHuenTom yHanpehema Guanca ycrexa, ayTop y3uma y 063up HOBH 0Opasall OuiaHca ycrexa koju he ce
npuMewuBat o1 2027. TouHe.

8V jennaumnu B/I1-a C mpe/cTaBsba NOTPOLLIbY, OJHOCHO M3IATKE 3a JIMYHY MOTpOUIbY, ] — HHBECTHUMjE, OXHOCHO 6pyTo momahe
[IpUBATHE UHBECTHIHjE, G — NpkaBHY MOTPOIIY, a (X — M) — H3B03 yMambeH 32 yBO3.
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KpPEeIUTH, JIETIO3UTH, XapTHje OJ BPEAHOCTH, AaKIMje W OCTAIM BIACHUYKH HMHCTPYMEHTH,
NOTpaXkMBama 1 0baBe3e, 00padyHATH MPUXOJIU HITH PACXOH, IaTH U MPUMIbEHH aBaHCH, Y CKIIATy
C METOAOJNOTHjoM HauuoHanHuXx pauyHa (ESA 2010/2025) 3a knacudpuxanujy (GUHAHCHjCKUX
uHCTpyMeHaTta. Mako je BehuHa CTaBKH peTaTHBHO JIAaKO TIPETIO3HATIBHBA, U J1aJbe TOCTOJH IIPOCTOP
3a yHamnpelheme y oapeljeHum odacTiMa, MoceOHO TaMo TJie Cy CTaBKe OMaHCa CTamba IPYINHCaHe y
MIMPOKE KaTeropuje Kao 1mro je ,,OcTano”.

Te xareropuje uecTo 00jeNBY]y XETEPOTCHE KOMIIOHEHTE, IIITO OTE€KaBa YTBPhHUBAmHE IHUXOBE
TayHe npupoje 0e3 ypuna y Hamomene y3 ¢punaHcHjcke U3BelITaje. Y HEKUM CllydajeBUMa, YaK OHE
U HE TpYXajy JOBOJHHO TOjallkbela. HamomeHe cy Beoma BakaH J1e0 Takera (PUHAHCH]jCKUX
U3BEIIITaja, U3y3eTHO MHOOPMATUBHE U TPAHCIIAPEHTHE, C MHOTO KOPHCHHUX JIeTaJbHUX HH(pOpMaIIrja
1 ommca. JeqnHo onpel)eHo OrpaHuyIeHhEe jeCTe TO MITO CE MOPajy aHATU3UpaTH M0jeIMHAYHO, jep He
MOCTOjU MOTYRHOCT arperanyje 3a rpymy npeayseha y ogpeljeHOM acriekTy Wil KOHTSKCTY.

I'enepamuo mocMarpaHo, YKOJIHKO je Moryhe, TMOTpeOHO je YJIOKWTH HaIope Ja OCHOBHH
(hMHAHCH]CKU M3BEIITaju caapike onapeleHr HHMBO me3arperupaHux uHbopMalja Kako OU ce, y
Pa3yMHOj M H3BOJBUBO] MepH, pactepetro CrarucTuuky anekce.” HapaBHo, y TOM IpoLECy MOpa ce
NPUMEHUTH MaKCUMAITHO paIlioHaIaH MPUCTYII.

— [pomunubeHa mnpuMeHa TPUHIWINA PE3HICHTHOCTH 32 MPaBWIHY Kiacu(UKaIMjy
o0padyHaTUX TNPUXOJa W pacxoja, MOTpaKMBamka W 00aBe3a, JaTUX W NPUMIbCHUX aBaHCa,
MOTpaXKWBamkba M 00aBe3a MO OCHOBY KPEAWTAa, XapTHja O BPEIHOCTH U APYTHX (DUHAHCH]CKUX
WHCTpyMECHATA.

— YHanpeleme TpaHCIApEeHTHOCTH KPO3 OJBOjCHO MCKa3UBamke JICTaJbHUX WH(pOpMaIlja, Kao
ITO Cy 00padyHaTe, au HeruraheHe kamaTe Ha XapTHje 01T BPEIHOCTH U KPEIUTE, ITOCEOHO Y ITACHBHU
Owranca crama. OBe kamare OWM ce Takohe MOIVIE CErMEHTHpAaTH TIpeMa PE3UICHTHOCTH.
YKJbyuyrBameM OBE KaMaTe Kao MoceOHe CTaBKe y OMIIaHCy cTama Ouiio Ou Moryhe nako u3pauyyHaTH
YKyIlaH W3HOC Jyra — HEe caMmo TJIaBHHIlE, KOja je JOMHWHAHTHA — JAWPEKTHO W3 OWjaHCa CTama
npemy3eha.

Jlahemo jenau jequocrasan npumep 3a norpebe wiycrpamuje.'® [lpernoctaBumo na npeysehe
1. ¢pebpyapa emutyje 00Be3HHUIly HOMHHATIHE BpenHocTtd o 1.000 MuinoHa eBpa, [0 MapHUTETY, C
KYIOHCKOM CTOTIOM 0] 5%, y3 TroJuIlby UCILIATy KyNoHa. TOKOM JIBaHAECT MECElH, OOBE3HHIIA
renepurie 50 mmtnona espa kamate (5% % 1.000 mumona). 3a jeaHaecT MeCeIH JI0 Kpaja ToAMHE,
obpauyHnara, anu HeruraheHna kamara uzHocH (50 mummona + 12) x 11 = 45,83 mummona eBpa. OBaj
M3HOC MpeCTaB/ba KaMaTy Koja je o0paduyHaTa, ajiu join Huje riahena. [IpeMa HOBOM, IOTEHIH]aJTHO
yHanpehenom MCOU 18 Ha HAMOHATHOM HUBOY, BHIJBMBH M3HOC Iyra Ha Kpajy TonuHe 6uo ou
1.000 MumnoHa eBpa TJIaBHHMIIS, au Ou u 45,83 MuIHOHa eBpa oOpauyHaTe KaMaTe OMIIO MPUKA3aHO
Kao moce0Ha CTaBKa, IITO OM PE3yNTHPAIO YKYITHUM KEHTOBOJCTBEHMM m3HOcOM of 1.045,83
MmunnoHa eBpa. OBo oapakaBa ImyHy o0aBe3y emureHTa. Kaj roj mocroju Iyr, rOTOBO yBEK MOCTOjU
u oOpauyHara, anu HerulaheHa Kamara, IpPH YeMy je jeJUHO THTAme KOJMUKH j¢ HhEeH H3HOC Ha
onpehenu natyMm u3BemTaBama.

 CratucTuuku AHEKC je W3BEINTaj KOjU HHje MpEeIMET CKCTEPHE PEBU3Hje M CBAKO YKIamame OipeheHHX CTaBKU U3 OCHOBHUX
(HHAHCHjCKUX U3BEINTAja U CTABIhAIbE Y AHEKC MOXKE KOMIPOMHTOBATH KBATUTET U IIOY3AHOCT MOJATaKa IITO MOXKEe OHTH HETaTHBHO
KaKo 3a CUCTEeM (PUHAHCH]CKOT U3BEIITABAKa TAKO M 32 HALIMOHAIIHE pavyyHe.

1 Yo6uuajeno je na Bemika npemyseha mwupom cBera, MOCe6HO y BUCOKO MPOPUTAGHIHUM CEKTOPUMA, Kao IITO CY TEJIEKOMYHHKALH]E,
TPaHCHOPT U HH(PACTPYKTYpa, CHEPreTHKa U KOMyHAIIHE YCIIyTe U APYTH, EMUTYjy 3HauajHe H3HOCE KOPIOPAaTUBHUX 00Be3HHIa. OHe TO
10 MIPAaBHITy YMHE Paay (MHAHCHPAEbA CBOT MIOCIOBAbA U MHBECTHIIMOHNX IIPOjeKaTa.
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Jla 3aksby4rMo, TIPUHITUI PE3UACHTHOCTH Tpebaio OM MpUMEHHUBATH JTOCICIHO KpO3 OHIaHC
CTama, OMJIaHC yCIeXa M U3BEIITaj] 0 TOKOBUMA TOTOBUHE, Kako Ou ce 00e30e/11a KOH3UCTEHTHOCT.

JenHa o MHIUPEKTHUX HAMEpa ayTopa Y OBOM TIOTJIABIbY jeCTe Ja YKaXKe Ha TO Jia HH(QopMaIje
no0ujeHe M3 OCHOBHMX (MHAHCH]CKMX H3BEIITaja MpeMa HOBOM, MOTCHIMjaJIHO yHampeheHoM
okBupy MC®MU 18 — kao mTo cy OunaHc cTama, OMJIaHC yCcIeXa | U3BEIITaj O TOKOBIMA TOTOBHHE
— Tpeba, KoIuKo o/ je Moryhe, 1a 00e30ene ynopeauBoCT ¢ IPYrUM U3BOpHMA MOAaTaka YHYTap
HCTOT cKyma. Ha mpumep, moTpakuBama 1o OCHOBY JIETIO3UTa, KOjU CY y OMIaHCY CTama mpeay3eha
WCKa3aH! Ha CTPaHU aKTHBe, Tpebamo Ou ma Oyay yCKIaaWBHU ca ob0aBe3ama 10 OCHOBY JCTIO3HTA
Koje OaHKe MCKa3yjy Ha CTPaHH MacuBe, Kako OU ce oJrosapajyhu H3HOCH MOTIIH UACHTU(UKOBATH
yHyTap (GUHAHCH]CKOT W3BEIITajHOT OKBHpa. CIMYaH MPUCTYIT BAXKH U 32 XapTHje O] BpSTHOCTH U
KpeauTe, TIe YHAKpCHE poBepe Tpeba /a Oyay JTOTUYHE U OYSKUBAHE, KOJIHUKO T je To Moryhe.

Ha nuBoy EBporicke yHuje yBene je npojekat CCR (LlenTpannu peructap KpenuTa) y CBHUM
JIpkaBaMa wiaHuilama. Ped je o BeomMa MH(OPMATHBHO] M KOPHUCHO] MHHUIMJaTUBU KOja MpYyKa
JIeTaJjbHE MOJaTKe O KPEAMTHMA KOje je 0J00prHo OaHKApCKU CEKTOp, MOCEeOHO He(HHAHCH]CKUM
npeny3ehnma. OBH Tomamu MoOTy TOApPXAaTH TMPOIECe YycariamaBamba u3Mehy pasinduTux
W3BEIITajHIX OKBHUpa. Ha mpumep, moryhe je ymopenutn obaBe3e 1Mo OCHOBY KpeauTa MCKa3aHe y
OKBHUPY MacuBe y OMIaHCY CcTama rpeay3cha ca eBuacHInjoM uctux kpeaura y CCR 6a3u, HapaBHO,
YKOJIMKO TakBe 0ase mocroje y oapeheHoj 3eMibH.

ITopen ocHOBHMX (PMHAHCHJCKHUX H3BEINTaja, JOMYHCKH H3BEITaju, momyT CTaTHCTHYKOT
aHekca,!! UMajy BaxkHy yJIOTY jep JeTaJbHHje PallwIamyjy CTABKE M3 IPUMApPHUX (PUHAHCH]jCKUX
u3BemTaja. CTaTHUCTHYKU aHEKC je TMoceOHO BpelaH jep CcalpKu JojaTHe WHopMaldje o
He(MHAHCH]CKO] aKTHBH, KOja IpeCTaB/ba 3HaYajHy KaTeropHjy y OumaHncy crama. Takohe, mpyxa
JOJIaTHE JIeTalbe O CTPYKTYpPH Kamurtana, IUBHICHIaMa, pacXxoJuMa [0 OCHOBY Kamara,
MOTPaOXUBAKUMA [0 KPEIUTHMa H JPYTUM pEJICBAHTHUM KOMIIOHGHTaMa Koje MpOIIUpPYjy
uHbopMaIje U3 OCHOBHMX H3BeluTaja. Hberop 3Hayaj he BepoBaTHO MOPAacTH HAaKOH yBohewma
MC®U 18, jep HOBHU 3axTeBH 3a 00jaB/bHBamk¢ MH(POPMAIIMja MOTY YHAIIPESIUTH MPE3CHTALN]Y U
TPETMaH HaBEJICHUX CTaBKU.

[Mopen Tora, CTaTUCTUYKK aHEKC HYJTU eJIEMEHTEe M0JlaTaka ¥ W3BEIITajHE CTPYKTYpE KOoje HUCY
JIOCTYITHE Y TPUMapHUM (UHAHCHjCKMM H3BEIITajUMa, YMME MPEJCTaBlha BaKaH MOCT u3Mmely
(hMHAHCH]CKOT HM3BEIITaBalba U MAKPOCKOHOMCKHX CTATUCTHYKHUX OKBHpa, kao mro cy Cucrem
HaroHaHUX padyHa (SNA 2008/2025) u Espornicku cucteM pauyHa (£SA4 2010/2025). KoukpeTHo,
OH MOJKE OJIaKIIaTH I[IOBE3MBalke C KIAaCH(PHUKAIMjOM (UKCHE HMOBHHE, HE(PHHAHCH]JCKUX
TpaHCaKIfja U (UHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATA Y OKBUPY OBHX CHCTEMA.

Jla Ou ce moapkajga yjgora y MaKpPOCKOHOMCKO] CTATHUCTHIM, IOAAlK OO0jaBJbEHH
CTaTHCTHYKOM aHEKCy MOpajy OWUTH y TOTIYHOCTH yckialjeHH ¢ mojanuMa W3 MpUMapHUX
¢uHaHCHjcKMX U3BemTaja. Ta yckmaheHocT je kibyyHa 3a 00e30ehuBame moy3naHoCTH MoJaTaka,
KOXEPEHTHOCTH H3Mel)y pasiMuuTHX M3BCINTAjHUX OKBHpa M TauyHe HHTErpaiuje (UHAHCH]CKOT
M3BEIITaBaba ¢ HAMUOHAIHIM PadyyHHUMa U CTATUCTHKOM JIp>KaBHUX (pUHAHCH]A.

'Y Cp6uju je CTaTHCTHYKM aHEKC CACTAaBHH JIEO MaKeTa (pPMHAHCH]CKUX M3BEINTAja KOje MPUBPEIHA APYINTBA 10CTaBIbajy ATCHIHMjH 3a
MPUBPEIHE PETUCTPE, 3ajEIHO ¢ OHIIAHCOM CTarba, OMIAHCOM yCIieXa M JPYrHM 00aBE3HUM H3BEILITAjHMA.
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5. 3aBpuiHe HanmoMeHe

Ynopehusamem HeTO moOHUTH npeay3eha mpeMa PUHAHCH]CKOM PadyHOBOJICTBY C Fb€TOBHUM HETO
103ajMJbUBAKHEM/3a1y)KHBAEM [IPEMa CTATHCTUIU JAPKABHUX (UHAHCHja — KOHIENTOM OJHUCKO
MOBE3aHUM C HAIIMOHAIHUM PauyyHUMa — OBaj PaJ| MPHKa3yje jeJTHOCTaBaH KOPIIOPATHBHU MPUMEP U
3aKJby4yje Jia je TpeTMaH (UKCHEe UIMOBHHE TTIAaBHU U3BOP pa3ninka uzmely osa nea npuctyna. [lopen
OBE MPUMapHE pasiuKe, MOCTOje U JPYyre METOIOJIONIKE pa3lInKe, YKIbYUyjyhu TpeTMaH TUBUICHIU
W pe3epBHCama, TPETMaH Jo0uTaka (MpUXoxa) Wid I'yOuTaka (pacxoja) IO OCHOBY IIpOMEHa
JIEBU3HOT Kypca, Kao W HU3 JIPYTruX (akTopa Koju yTHIy Ha oOpadyH (MHAHCHjCKOT pe3yirara u3
CBaKe O] IePCIICKTURA.

VY (uHAHCH]CKOM pPauyyHOBOJCTBY, HaOaBka (DMKCHE HMOBHHE CE€ KAIHUTAJIU3yje U 3aTHM
MOCTETICHO TIPU3HAje Kao pacxoj] Kpo3 aMOpTH3aNMjy, INTO 3HAYM Ja IOYeTHA HabaBka HeMa
JUPEKTaH yTHIA] Ha HeTO TOOUT. OKBUPH CTATUCTHKE IPXKABHUX (PHHAHCH]A U HAIIMOHATHUX pavyyHa
(OYHKIIMOHUIITY Ipyraudje: OHM TPETUPa]y HaOaBKy OCHOBHHX CpPEICTaBa Kao pacXxo KOjH JUPEKTHO
yTHYE Ha arperar HeTO M03ajMJbHBama/3a 1y )KUBaha.

VY ¢uHaHCHjCKOM pauyyHOBOACTBY, OUBHICHIEC HE YTHUY Ha HETO JOOHWT, jep ce He cMarpajy
ornepaTHBHUM TpaHcakiujaMma. HacymmpoT ToMe, y OKBUPY CTaTUCTHKE ApkaBHUX ¢uHaHcHja (GFYS)
Y HallMOHAHMUX padyHa (NA), TMBUACHIE yTUIy Ha oOpadyH (DMHAHCHjCKOT PE3yJITara, OJHOCHO
HETO TI03ajMIbHMBama/3anyxuBaa (NLB). Ilopex Tora, pesepucama'’ yTuuy Ha HETO JOOHT Yy
(hMHAHCH]CKOM padyyHOBOJICTBY, ajIM CY UCKJbY4YeHa M3 (MHAHCH]CKOT pe3yiTara npema GFS u NA
okBUpuMa. JIoOWIM WK TyOUIM IO OCHOBY ITPOMEHE JICBU3HOT Kypca He yTHYY Ha (MHAHCH]CKU
pesyntat npeMa GFS 1 NA cTaTUCTHYKOM OKBUDY, jep CE €BUIACHTUPAjy Kao peBalIOpU3aLyje ,,ACTION
1pTe”, mMTO je MpuKazaHo y Tabenu 5, koyoHa 3, y ey aKTHBE.

DUHAHCHJCKO PadyHOBOJICTBO, KPO3 CBOj YCIOCTaBJLCHH W3BEIITAjHH OKBHP, OCMHUIJEEHO j€
NPBEHCTBEHO TaKO Ja TOAPXKM (DUHAHCHjCKY aHaNM3y, MOMYyT PalMo aHAIW3€ U BEPTUKAJIHE U
XOpH3OHTaJTHE aHanm3e repdopmancu npeayseha. MctoBpeMeHo, pUHAHCH]CKHA W3BEIITAjH MOTY
MOCITY KUTH U K20 OCHOBA 3a alpOKCUMAIH]y 0Ja0paHuX MaKpOCKOHOMCKUX WHIUKATOPa HAa HUBOY
nojeuHavyHor npexayseha. TakBu MHIAMKATOPH YKJbYUyjy MpoOLEHe OpYTO WHBECTUIMja Y (UKCHU
KaluTaj, HeTO WHBECTHIMja Yy (DUKCHH KamuTal, almpoKCUMalldje HEeTO ayTIyTa WIM JoJaTe
BpeaHocTH ynopeause ¢ b/II1-oMm, mOTeHIIMjaIlHO HETO M3BO3HE/YBO3HE MO3UIIM]j€ Ipeay3eha, Kao u
YKYITHOT Jyra 1O OCHOBY KpEIHWTa M XapTHja Ol BpeOHOCTH (TJIaBHULA ILTyC oOpadyHate, aiu
Hertahene kamare), y3 HeKe Jpyre nosesaHe arperare. '

BaxxHo je uicrahu a ce KJby4YHH MaKpOSKOHOMCKH MHIuKaTopu Kao mro ¢y B/I1, BH/I, 6pyTo
WHBECTHIIH]jE Y (PMKCHU KaIlUTaJI, CTOTA MITEhe, OYIIETCKH MeUIUT WU CY(QHUIIUT, OJJHOCHO HETO
M03ajMJbUBambE/3a]1yKIBakE, KOMIIOHEHTE TUIATHOT OWJiaHca W JAPYTM — CBH HM3BOJIE U3 OKBUpA
HAIIMOHAJHUX padyHa, IJIaTHOT OWJIaHCa W CTAaTHCTHKE JApKaBHUX (puHaHchja. OBH MHIUKATOPU
MIPEJICTaBJbajy OCHOBY 3a MaKpPOSKOHOMCKY aHallu3y, KpEeHUpame IMOJIMTUKA, 00padyyH 3BaHUYHOT
JpXKaBHOT cy(uIHTa WiK Ae(UINTA, KA0 U 32 MPOTHO3UPAKE Ha HAIMOHATHOM M MehyHapomHoM
HUBOY.

12 PesepBrcarba 3a HAKHA/IE M pyra IPUMamba 3alloCiIeH X, PE3ePBUCaba 32 TPOLIKOBE HACTAle TOKOM FapaHTHOT [EPHO/IA, Kao U Jpyra
IyropodHa pe3epBHCaba U ca IhIMa II0Be3aHu pacxoqu. Pacxonu ce mpusHajy Kajia ce IOrOJH CTBAPHH €KOHOMCKH forabaj.

'3 ArperaTu Kao WITO Cy HETO M3BO3HA/YBO3HA MO3HLMja Ipeay3eha 1 yKynan usHoc ayra (IJaBHULA ILTyC oOpadyHaTa, anu Heuciuiahena
KaMmaTa) MOTJIM OU ce U3padyHaTU caMo IPUMEHOM MOTEeHIHjaIHUX yHanpehema HoBor ctangapaa MCOU 18 na HarOHATHOM HHBOY.

85




[Mopehete HeTo AOBUTY Y DUHAHCKjCKOM padyHOBOACTBY Ca pe3ynraTvMa CTaTUCTUKe ApXaBHUX dUHaHCKHja 3a NoBe3aHy
ctaBky: ,CTyaunja crniyyaja omktmBHOr npeayseha”

Y TOM KOHTEKCTY, cTaHAApAU (PpMHAHCH]CKOT u3BemTaBamba — MCOU 3a npuBaTHH CEKTOP
n IPSAS™ 3a jaBuu cexkTop — Tpe6ajo 6M, KOJIMKO roa je moryhe, 1a 6yay KOHUENTyaJaHO
yckJaljeHn ¢ MeTOM0JI0THjaMa HAMOHAJHAX PAaYyHa M CTATHCTHKE JP/KABHUX (PMHAHCH]a, Y3
yBaskaBam-€ MHXePeHTHUX MeTOI0JI0IIKNX pa3iuka usmel)y oBux cucrema. Ha nyd/bem HUBOY,
¢dunancujcko pauyHoBoacTBO0 U NA/GFS oxBupu Tpedano 0u Aa (GYHKIHOHHUILY KAao
MeljycoOHO mMoOBe3aHM CHCTeMH KOjH y jaBHOM HHTepecy JAONPHHOCe KOXepPeHTHH]oO],
KOHCUCTEHTHHjO] ¥ e(pMKACHM]j0j eKOHOMCKOj aHAJTU3H.

Kao mto je mpukazano y Jomatky, Onmka capaama u3Mmelly oBux okBupa omoryhuia OH
OTIIOPHHUjE MAKPOSKOHOMCKO M (PMHAHCHjCKO H3BEIITABAIKE. Y MPAKTHYHOM CMUCIY, CBH OBH
CTaHAApPAU ¥ CTATHCTUYKH OKBHUPH Tpebasio OU Ja LUPKYJHIILY Y UCTO] ,,opoutn”, omoryhasajyhu
HEeCMeTaH MPOTOK mH(popMalija usMehy \mux u npyxajyhu kpeaTopuMa OJTUTHKA, aHATUTHIapAMa
Y 3aMHTEPECOBAHMM CTpaHAMa WHTETPUCAHU]Y U MOY3JaHH]y CIIMKY CKOHOMCKUX KpeTama.

CuctemMn ()MHAHCH]CKOT PavdyHOBOJCTBA, OWIIO Ja KOPUCTE TOTOBHMHCKY, XHOpUIHY' wiu
00padyHCKY OCHOBY, BKHH Cy HE CaMO Ha HaIlMOHAIHOM M Mel)yHapoIHOM HHBOY, T€ je HBHX0Ba
BpEeIHOCT 100po yTBpheHa, Beh u 3aTo IITO MpeAcTaBibajy INIaBHU U HAjTIOY31aHHjH U3BOP NOAATaKa
3a CucrteM HarpoHanHux pauyHa (SNA 2008/2025) u Esponcku cuctem pauyna (ES4 2010/2025).
OBu monany cy KJbY4YHHU 3a M3padyHaBame IIIABHUX MaKpOEKOHOMCKHX arperara. 300T Tora je of
CYLITHHCKOT 3Hauaja pa3yMeBame JIOTHKE, 00yXBaTa M OTpaHn4emha (PMHAHCH]CKOT PauyHOBOACTBA
U BEroBHX IIpaBWIA W3BEIITaBama, j€p OBO 3HAKE JUPEKTHO IONPHHOCH TPOM3BOAIH
BHCOKOKBAJINTETHUX U TMOY3JaHUX IO/aTaKa 3a CACTaBJbamke HALMOHAJIHUX PadyyHa M CTATUCTHKE
Jp>KaBHUX (PUHAHCH]jA M FbUXOBHX WHIUKATOPA.

14y Cp6wuju jaBHa HeduHaHcHjcka TIpeay3eha cacTapibajy (MHAHCHjCKE H3BENITAjE Y CKIay ca ctanaapauma MCOU.

15 Xubpuann Meton (MHAHCH]CKOI PauyHOBOZACTBA NPECTABJba BEOMA 3aHMMJbMB MPHCTYNl KOjH C€ Halasd M3Mel)y rOTOBHHCKE W
00pauyHCKe OCHOBE (PMHAHCH]CKOI padyHOBOJCTBA. IberoBa kibyyHa KapaKTepUCTHKA jecTe Ja CE NPHXOIM W PACXOAH ITPHU3HAJy y
TPEHYTKY Kajia 10fje 10 KpeTarmba HOBYaHHX CPEACTaBa, y3 HCTOBPEMEHO MOTITyHO mpaliehe NoTpaknBama i 00aBe3a U3 MOCI0Bamka, Kao
U o0pauyHaTHX NpPUXOJa M Pacxoja KOjU MOry OWTH M3pauyHaTH y CKiamy ca ozapeheHoM padyHOBojcTBeHOM mporexypom. OBaj
padyHOBOACTBEHM MeTox ce y CpOuju npuMemyje Ko ApKaBHUX OpraHa M OpraHusalyja, a Moryhe n 'y HeKMM JIpyruM 3eMJbaMa PerioHa
jyroucroure EBpore, ¢ TiM 1mTO ayTop TO ca curypHoiuhy He moTBphyje 3a Apyre 3emibe.
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Hoparak

WHTepakTMBHM OKBUpP (PUHaHCUjcKOr padyyHoBoacTBa (FA) M HauMoHanmHUX padvyHa / cTaTUCTUKe ApKaBHUX
cdomHaHcumja (NA/GFS) — cnuka
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Mpukas 1 — Kibmxxewa ca cnuckom pavyHa T ucnop (usvocu y EUR)

Ayryje  TOTOBUHA TMotpaxyje Ayryje OMNPEMA Motpaxy je Ayryje Kynuu MoTpasxy je Ayryje OOBABJbAYU TMotpaxyje Ayryje KATUTAN Motpaxy je
1) 1000 100 2) 2) 100! 20 11) 7) 50 100 8) 1000 1)
4) 200 100 3) 8) 100
5) 80 80 6)
1000 180 50 100 1000
TPOLUKOBYU
NPUMILEHU DOATU NPOJATE TPOLLKOBM
Ayryje KPEOUTU Motpaxy je Ayryje KPEOUTU Motpaxy je Ayryje 3AXE MoTpasxy je Ayryje POBE Motpaxy je Ayryje AMOPTU3ALUJE MMotpaxyje
200 4) 6) 80 5 10) 3) 100 50 5) 5) 50, 11) 20
200 75 50 50 20
HEFATUBHE
neuxogu og OBABE3E 3A TPOLLUKOBM KYPCHE
Ayryje NPOOAJE Motpaxy je Ayryje 3APALE Motpaxy je Ayryje 3APADA MoTpasxy je Ayryje PA3NUKE Motpaxy je
80 5) 50 9) 9) 50 10) 5
50 7)
130 50 50 5

1) Ynnara kanutana on 1000.

2) KynosuHa onpema 3a 100 y rotosuHM.

3) HabaB ka 3anuxa 3a 100 y roToBUHM.

4) Y3et kpeaut oa 200.

5) Mpopaja 3anuxa 3a 80 1 Npu3HaBare TPOLKOBa npogate pobe 3a 50.

6) Onobpere kpeanTa AEHOMUHOBAHOT y CTpaHoj Bany 1 3a 80.

8) KynoBuHa onpema 3a 100 Ha payy H.

9) O6pavy HaTe 3apage 3a 50.

10) Benexere ry6uTka oA HeraTMBHIUX Ky PCHWX pasnuka of 5 koA AaTux KpeauTa.
11) Benexere TpoLKOB a amopTuaaumje oa 20.
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