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»Pass-through“ gpeBusHor kypca Ha ueHe y Cp6uju: 2001-2007
Hukona Tacuh

Ancrpakt: OBaj pan ouemyje ,pass-through* edexar neBmsHor kypca Ha HHOIAIH]Y Yy
Cp6uju. Pesynratu ADL u VAR mMetomosoruje ykasyjy Aa je edexrat JeBu3HOT Kypca Ha
nHdnanujy y CpOWju penaTHBHO BHCOK, aJd, Kao INTO je Ciy4aj y BehumHm 3emasba u
MIPETXOAHUX aHanu3a Be3aHuX 3a CpOWjy, HEMOTHyH M MamH ox jexaunune. OueHe ,,pass-
through* edexra nobujene xopucrehm ADL wmeromonorujy kpehy ce ox 0,13 mo 0,31
kpatkopouno, Tj. ox 0,19 mo 0,50 nyropouno. TokoMm penpecujanyje HOMHUHAIHOT
eekTHBHOr Kypca edekar je 3HaTHO BWINM, W AyropouHo poctike 4ak 0,90 kanma
aHAJIM3UPAMO LICHE Ha MaJIo.

KibyuHe peun: ,,pass-through epexar, neBu3Hu Kypc, nHdpaanyja, Jernpecujanmja
JEL Code: E50, F31, E31

Pass-Through of Exchange Rates to Prices in Serbia: 2001-2007
Nikola Tasi¢

Abstract: This paper estimates the pass-through effect of the exchange rate to prices in
Serbia. Results obtained using ADL and VAR methodology suggest that the effect of
exchange rate to inflation is Serbia is relatively high, but, as it is the case in most countries
and previous studies on Serbia, incomplete and well below one. The estimate of the pass-
through effect obtained using ADL methodology is between 0.13 and 0.31 in the short-run,
and between 0.19 and 0.50 in the long-run. During the depreciation of the domestic currency
(against the nominal effective exchange rate constructed from euro and U.S. dollar) the
effect is considerably higher, and it reaches even 0.90 when we look at the retail price index.

Key words: pass-through effect, exchange rate, inflation, depreciation
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1. YBOA

OcCHOBHH ITWJb OBE aHAJIM3€ je OLICHA JIJIOBaha IIOKOBA IPOMEHE JICBU3HOT Kypca
Ha uHnanujy y CpOuju, 0JHOCHO oleHa ,,pass-through® edexra neBU3HOT Kypca Ha
nene. Ca MaKpOEKOHOMCKOT CTaHOBHIITA, aHAIN3a ,,pass-through® edexra nma Beoma
3HauajHe wummuukanyje. I[lpBo, amammza ,pass-through® edexra omoryhasa
MpeUu3Hujy IPOTHO3y MHGIANMje y HapeJHOM mepuony. Jpyro, moMeHyTa aHajau3a
NOMaske MPHIUKOM M300pa MOJIMTHKE AEBU3HOT Kypca, Kao M Mepa M MHCTpyMeHaTa
MOHeTapHe HoJuTHKe. 300r Tora hemMo y oBOM pajy IyTeM aHaimse ,,pass-through™
edexTa MOKylIaTH AeTajbHHUje Aa carjenamo Mely3aBHCHOCT AEBU3HOT Kypca U LeHa,
Kao0 ¥ yTHIIA] JCBU3HOT Kypca Ha HHQIIAIH]Y.

MHore 3eMJbe y TPBHUM TOIWHAMa TpaH3WIHjE, Tj. y HWHHUIHjaATHO] ¢a3u
CTaOMITU3AIMOHOT TIpolleca Ompezesbyjy ce 3a Kopuiihieme JEBU3HOI Kypca Kao
HOMHUHAJHOT cuyipa. 300T Tora je y MpBUM ToiMHaMa TPaH3UIHje Y MHOTHM 3eMJbama
M3Y3ETHO jaka Be3a m3Mely mHbIamnuje u IeBU3HOT Kypca, MTOo je Ono ciiydaj U Koi
Hac. 3Hayajy aHamm3e ,pass-through edekra y HammM ycioBuMa ITOTPUHOCH
YUbEHHUIIA J1a CY TPOMEHE JEBH3HOT Kypca TPaJUIMOHANHO IpelCcTaBbalie jak
CHUTHAJI 3a TIOHAIAE¢ CBHUX TNPUBPEAHUX CyOjeKkaTa W N1a je TOKOM JIeBEIECETHX
npolec TPAHCMHUCHjE Mepa MOHETapHE TMOJUTHKE IO MPHUBpENe M CTAHOBHHIITBA
BPILIEH yIJIABHOM IIyT€M JE€BU3HOI Kypca.

CTpyKTypy paja 4vWHE YeTHpPH JOJaTHA MoriaBiba. [lojaM W 3Ha4a] aHamu3e
»pass-through* edexra neBu3zHOr Kypca Ha IIeHE ca TEOPHjCKOT CTaHOBHINTA Ouhe
npeamer cineaeher mornaBiba. Y TpeheM mnornaBpy mnpukazaheMo MoAaTKe U
Metozponornjy. Pesynrare emmupujcke aHanm3e npukazahemMo y OKBHUPY YETBPTOT
HOTJIaBJka, OK hemo y mocieameM NOriaBjby JaTh 3aKk/by4dHa pa3MaTpama jaurnHe
yTHLAja JEeBU3HOT Kypca Ha nHmanujy y CpOuju.

2. llojam m 3Ha4aj anaamse ,,pass-through® epexra neBusHoOr Kypca
Ha LeHe

Jenan ol OCHOBHMX H3a30Ba 3a MOHETapHE BJIACTH j€ MpOLIEHA YTHIAja IIOKOBA
BE3aHMX 32 KpeTame JEBH3HOT Kypca M YBO3HHX IieHa Ha gomahe mene, mrTo ce
Ipyradmje Ha3uBa ,pass-through* edexrom Ha mHIanujy. Kox neHTpasanx 6anaka
KOje IPUMEIbY]y CTpaTerjy WHQIATOPHOT TapreTHparma, HApOUUTO y CIy4yajy Malux
OTBOPEHHX IMpHBpela KOA KOjUX je JEBU3HU KypC HM3Y3€THO OCETJbUB Ha TOKOBE
CTPaHOT KalWTaja, IIOKOBH BE3aHM 3a IPOMEHY IEBHU3HOI Kypca BEOMa YeCTO
MpeJCTaBJbajy OCHOBHH pa3iior HEOCTBapHBama IJIAHUPAHUX IICHOBHUX LUJHEBA.

INopen koHTpoNMCcaHUX IleHAa, UH(IATOPHUX OYCKHBAamba M EKCTEPHUX IIOKOBA,
IITOKOBHW BE3aHU 3a MPOMEHY JEBHU3HOT Kypca MpEeICTaBJbajy 3HadajaH (pakTop KOju
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ytude Ha uHbnanujy y Cpouju. Uspcra 3aBucHOCT WHMIIAIM]E O IeBU3HOT Kypca y
nyroj  WHGIATOPHO] UCTOPHjH, KOja TOKOM  JIeBelEeCeTHX Ipepacrta y
XUnepuH@Ianyjy, yTuuaia je Ha TO Aa MOHETapHE BJIAacTH y WHHLHWjaIHO] (a3u
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIM3alHje KOPUCTE JEBH3HU Kypc y obapamy HWH(OIATOPHUX
nputucaka. [loderak makpoexoHomcke cradmmuzanuje y Cpouju kpajem 2000.
KapakTepuile Kopuiheme AEBU3HOT Kypca Kao HOMHHAJIHOT CHOpA 338 KOYEHE H
obapame crore uHbmanuje ca 111,9% y 2000. roguau Ha 15% y 2002. roguan. Y
okToOpy 2000. romuHe 3BaHMYHHM KypcC je W3jeqHadeH ca TpXHUIIHUM W HapomHa
O0anka CpOuje HamymTa MONUTHKY (UKCHOT JEBH3HOT Kypca. YBEIEH je PEKUM
pykoBoheno duykTynpajyher kypca, mro je ymopemHo ca JmOepaim3aiiijoM IieHa
MMaJIo 3a Mocieauly odapame HHPIATOPHUX OUYEKHBAMkba U PACT TPAKEE 32 HOBLIEM.
Kopumrheme neBU3HOT Kypca Ka0 HOMUHAIHOT cuupa Jo0 kKpaja 2002. rogune, mopen
CHaXHE peanHe ampecwjammje nomahe Bamyte', yTHmano je Ha (opMHuparbe
ouekrBama jaa he nH(nanuja OuTH 3aycTaBibeHa, U, KA0 U 'y UMAJIO je 3a MOCIIENILY.

Kao mro Buaumo Ha Illemu 1, yTuiaj mpoMeHa AeBU3HOT Kypca Ha WHGIIAIH]Y
MOKe OWMTH IMpPEKTAaH M MHIUPEKTaH. Y Clydajy IUPEKTHOI KaHaja, MPOMEHE
JIEBH3HOT Kypca MOTY JOBECTH JO TpoMeHa nomahinx 1eHa Kpo3 MpOMEHe IieHa
YBO3HUX J100apa M MHTEpMEAWjaTHUX MPOM3BOJA, MPH YeMy AernpecHjanuja gomahe
BayTe JOBOJM IO pacTa IeHa YBO3HHX noOapa. Y ciy4ajy MHIMPEKTHOT KaHala,
nenpecrjanyja goMahe BalxyTe yTHde Ha HETO W3BO3, IIITO KPO3 IpPOMEHE HHUBOA
arperatHe TpaXKkbe AOBOAM 1O NPOMEHa IIeHa, OJHOCHO NoBehama WHQIATOPHUX
nputucaka. Hamme, penpecujanuja momahe BadyTe MOBOAM A0 Tora jga momahu
MIPOM3BOM TIOCTAjy peNaTUBHO jeTHHUjH y Topehemy ca HMHOCTpaHHM, INTO 3a
MOCJIEeIHIly MMa pacT HETO U3B03a, & CAMUM THUM U arperatHe Tpaxmbe.

Mehytum, OpojHE eMmupHjcKe aHaNIHM3e Cy IMOoKa3ajie Ja jeIHONPOIICHTHA
MPOMEHA HOMHHAHOT JICBH3HOT Kypca HE JIOBOJHM JO NMPOMEHE IIeHa 3a jelaH
mporieHaT, 6apeM He y KpaTKOM POKY, HaKO MaKpPOCKOHOMCKH MOJICITH BE3aHH 3a
NpojeKnrje TMIaTHOOMIAHCHUX KpeTama TO NpeTnocTaBibajy. OBaj (eHOMeH y
JUTEPATYPH j€ ITO3HAT Kao HEMOTIYHH ,,pass-through* edexkar.

,Pass-through® edekar ce meduHume y mmpeM CMHUCITY Kao IPOIEHTyallHA
NpoMeHa IIeHa HacTaja Kao TMOocienula jeAHONPOLEHTHE NPOMEHE HOMHHAIHOT
JEBU3HOT Kypca. JaumHa ,pass-through® edekra 3aBuUCH 0] BEJIMYMHE M CTEreHA
OTBOPEHOCTH TIpUBpee. bpojHe eMITHpHjcKe CTyaHje Cy MoKaszaie aa je jaun edekar
JEBU3HOT Kypca Ha IIeHe KOJ Mame pa3BHjeHuX 3eMasba. JInbepanusauuja 1eBU3HOT
TPXKHILTA W Tpelia3ak ca PyKOBOHEHOT Ha MOTIYHO (GIIyKTyHpajyhu JeBH3HU KypC Y
MHOTHM 3eMJbaMa UMaJIH Cy 3a MOCIICIUITy clabiberbe ,,pass-through edexra.

' OBo je 6WO ciy4aj y MHOTHM MpHUBpEaMa Y TPAH3IHH KOje Cy IPHMEHHBATIE HCTY CTPATETH]y.




AyTop: Hukona Tacuh

Lllema 1: YTuuaj AeBM3HOr Kypca Ha KpeTahe LieHa

[enpecunjauunja 4eBN3HOr Kypca

I l

OunpektaH kaHan NHpnpekTaH kaHan

\ 4 \ 4 v v

YBO3HU PacTte gomaha

YBO3HU MHNYTU PacT nssosne

. npoussoamn TpaxHa 3a
nocTajy ckynreu ] TpaxHe
nocTajy ckynrbu cyncTutyTuma
Y A, N

MNponssogHu

PacTt Tpolukosa CyncTuTyT 1 PacT Tpaxme 3a

npovssoame n3Bo3sHa gobpa pagom
nocTajy CKynsrbu

Pact 3apapa

PacTt gomahux ueHa

Anamm3za ,,pass-through® edekra mma Beoma 3HaUajHEe UMIUTHKAIHjEe Ha TPOIICC
JIOHOIICHA OJIyKa M3 O00JacTH MOHETapHE TONHUTHKE, MOCEOHO YKOIUKO Ce
€KOHOMHja UCTOBPEMEHO cycpehe ca nmpobnemMuma nHdanyje u aeuuToM Texkyher
padyHa MjaTHOr OWjaHca. 3a HOCHOIIC MOHETapHE MOJHWTHKE je BAXKHO Ja UMajy
jacHH]jy TIPEICTaBy O YTHIAjy W3HEHATHUX MPOMEHA JEBU3HOT Kypca Ha ICHE, U TO
KaKo y TOTJIey jauuHe, TaKo M y THOIIeAy Tpajama Tor edekra. Crora, mperusHuja
aHanM3a W oleHa e(dekTa IEBU3HOT Kypca Ha KpeTame IIeHa MOo)Ke mHoMohu
MOHETApHUM BJaCTHMa y H300py oAroBapajyhnx Mepa W MHCTpyMeHATa MOHETapHE
nonuThke. EMmupujcka aHain3a y TorjaBjby 4 mokasajga je Ja cy QuyKTyaludje
JCBH3HOT Kypca y HAllUM YCJIOBMMA joIl yBek Behie oa (uykTyanuja IeHa, IITO
3HAYH J1a MOHETApHA TIOJIUTHKA MOKE TOTIPUHETH ClIabibemy ,,pass-through® edekra.
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3. lloxaum 1 MeTO0JI0THja

[TpunukoM eMIUPHjCKOT HCIHUTHBama ,,pass-through® edekra neBusHOr Kypca
Ha nomahe IieHE KOPUCTHIIM CMO JBE YeCTO NpHMemuBaHe mertopoinoruje: ADL
(,,autoregressive distributed lag) u VAR (,,recursive vector autoregression®) Mozel.
IIpe Hero ImTO TPEACTABUMO EMIMPHCKY CTpaTerdjy, y CEKIHjU Koja cleau
OMKCYjeMO NoaTKe Koje heMo KOpUCTUTH.

3.1. Hogauu

[Monmamu xopumthern y oBoM pany oOyxBarajy mepuon ox janyapa 2001. roguxe
mo neremoOpa 2007. rommHe. Mako cy momamm 3a pelieBaHTHE MaKpPOEKOHOMCKE
MIPOMEHJBMBE NOCTYMHH W 3a mepuox ox npe 2001. rogmae (om jamyapa 1997.
TOJIMHE), OHM CY HUCKJbYYCHH W3 HAIlle aHaJM3e jep CaApiKe J0CTa CTPYKTYPHHX
nomoBa. Takole, HAMOMHUIHLEMO J1a TIOAAIU HUCY JA€CE30HUPAHH.

Cneneha Tabema mpencraBiba HOTanMjy W AeQUHHUIHMjE TPOMEHJBHBHX, JIOK
cnenehu rpagukoH mpuUKasyje MECEYHH PAacT HOMHHAIHOT €(EKTUBHOT JECBH3HOT
kypca. ['padukon 1 momake HaM Ja Jakmie pa3yMeMo Kako je mpoMmensbuBa D
KOHCTpyHCaHa, alli U yKa3yje Ha PeJIaTHBHO Maje IPOMEHe JEBH3HOTr Kypca. Takse
MIpOMeHe TIOTEHIIMjalTHO Y3POKYjy HeMOTryhHOCT yTBphuBama Kopesannje ca OCTaIuM
NPOMEHJBHBHM.

Tabena 1: JedunHnLmMje NPOMEHIBUBUX

HoTauuja DedunHuumja
RPI

T MHaekc ueHa Ha mano.

 CORE WHpekc 6asHunx LieHa (M3BefeH M3 LieHa Ha Marno eNnMMUHUCaHEM LieHa
KOHTPONMCaHWX 0 CTpaHe ApXaBe U LieHa NoSfbonpuBpeaHMX NPor3Boaa).

7z MHaekc LeHa pasmenrsusnx gobapa.

ﬂ* CTtpaHe ueHe (1n3BegeHe kao noHaepucaH npocek CPl-eea y CjeanieHnm
Amepunukmum [pxaBama n EBponckoj YHuju, ca nongepuma 30% n 70%).

e HomunHanHu edekTMBHY OEBU3HM KypC (M3BEe4EH Kao NoHAepucaH NHOEKC
OVH/EYP v OWUH/YCL, ca noHaepuma 70% v 30%).

D BeluTauka npomeHrbuBa Koja y3nma BpeaHoCT 1 yKOMNWKO je AuHap
anpecupao, a koja yauma pegHoct 0 y cynpoTHOM (0Ba NPpOMEHIbMBaA je
KOHCTpyncaHa kopuctehn HoMMHaNHN ePeKTUBHN AEBU3HU KYpC, Kao u
peanHun edeKTUBHN AEBU3HN KYPC).

7[0" LleHa ypancke HadTe no 6apeny y YC[.

y MpounsBoaHu ja3 (M3BedeH M3 KOMNO3UTHOT MHAEKCa NPOU3BOAHE).

m M3.

HanomeHa: cBe npomeHrbuBe kopuwheHe y perpecrMoHoj aHanuan, ceM Yy (Mpon3BOAHM jas), loraputamcku
cy TpaHcdhopMucaHe.
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padukoH 1: MpomeHe HOMUHaNHoOr epeKTUBHOT AEBU3HOT Kypca (Mece4yHu pacT)

0,03

0,02 ~

Hemnpecujanuja
(D=0)

01"; v\//\v/\v,Ul\Aw/\V//\'

-0,01 -
-0,02 - Anpecujauuja
(D=1
-0,03 -
'0,04 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrr1rr1r1rr1r1rrr1r1r1rrrrrrrrrrrr

3.2. ADL metonoJioruja

[parehu ananuzy y Bunaper u [Tanuh (2006) ouewyjemo crneachy jenHaunny:

k
(1) Az =a+B(Ae +Am)+ Y yAx_ +6&,

. RPI
e je £ wmm 7w,

i=1

CORE
nim 7 )

PPI .
Wik 7T, ITO 3aBUCH O] crenuuKaiuje

Mojella, & je Tpelka, JOK Cy ocTraje NMpOMEHJbHBE aeduHucaHe kao y Tabemm 1.
Ouemenn koeduinujeHTHn w3 jeaHauwHe (1) cy wm3padyHatu kopuctehwm wmeromy
HajMamkuX KBajpaTa, aly Ja OM CMO HMCIPaBWIM ayTOKOpENalujy U MOTEHLHjaTHy
XETePOCKEeJaCTUYHOCT, CTaHJIapAHE TPELIKE Cy U3padyHaTe METOIOM IPEIopyueHOM
y Newey u West (1987). Kako mpenmuMuHApHH TECTOBHM HHICY MOTIH na ozdarie
XHUIIOTE3y Ja Cy IPOMEHJbHBE HECTallMOHApHE, KopHIIheHe cy mpBe AudepeHie 0BUX
IPOMCH/BHBHUX, Kao mTo BUAuMO y jemuaunnm (1).° Kparkopounn ,,pass-through®
JIEBU3HOT Kypca je 1aT oueHoM 3, 0K je qyropodva ,,pass-through meBussor kypca

HM3BEJICH Kao:

% Ipumenom ADF (,,augmented Dickey-Fuller*) TecTa jeaMHIYHOr KOpeHa YTBPIMIMA CMO 1a CY CepHje
[[eHa Ha Mano, 0a3HUX IEHAa U LCHa Pa3MEHJBUBHX 100apa, Kao 1 HOMHHAITHOT HOMHHAITHOT e)eKTHBHOT
JEBU3HOT Kypca, IPBOT pe/ia MHTETPUCAHe U 1 ce AU(epeHIIpabeM IIOCTIDKE IbUX0Ba CTAIHOHAPHOCT.
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B
1=y, ==

Jla 6u cMo KoHTposucanu ,,pass-through® edekar meBH3HOT Kypca 3a yTHIIE]
ampecujaliyje WM Jenpecujalyje IeBU3HOT Kypca OLEeHIIN cMo cienehy jemnadnny:

Kk
) Am =a+BAe +Ar)+ ) yiAm_ + D (A6 +Ax) + &, .

i=1

Osa oreHa he Ham oMOryhuTH 2 yCroctaBUMO pasiinky u3Mmely KpaTKOpOYHOT
(wmm myropodHor) ,,pass-through® edekra y mepuony nemnpecujanuje U y NEpHOAY
anpecujaruje. Haume, edexar (A€, +Arx, ) Ha A7, je cama mar kao:

3) OAT,

———t _—B+dD,.
o(Ae, + Ax,) f oD

[Ipucerumo ce na je D jemnako 1 ako muHap ampecupa u 0 ako AUHAp Aempecupa.
Crora, KkpaTkopouyaH ,pass-through® edekar meBM3HOr Kypca je IarT OLEHOM
napamerapa [+ 0 ako je JUHAp anpecupao, a OEHOM Mapamerpa [ ako je AUHap
nenpecupao. CIMYHO TOME, AyropodaH ,,pass-through® edexar meBumsHor kypca je
W3BEJIEH Kao:

_ Bt
TR—

b

aKo je AWHAp anpecupao, a Kao:

b

1=y, ==

aKko je AamHAp Jnenpecupao. Takohe, BemTauka npoMeHsbHBa D je KOHCTpyHcaHa
Kopuctehn 2 pasnumuuTe Merone — Kopucrtehw ampecujanjy HOMHHATHOT
e(eKTHBHOT JIEBU3HOT Kypca M ampecHjalujy peasHor eeKTUBHOT JIEeBU3HOT Kypca.
OrieHe cy MOHOBJBEHE 32 CBaKy clielU(UKaIyjy BemTayke npoMeHsbuBe D.

[Mopen jemnaumna (1) u (2), omeHWwIH cMO jemHaduHe Tae je D ykipydeHno 6e3
uHTepakiuje ca (A€, +A72': ). Takohe, ouennmu cMo jenuauudy (1) He3aBHCHO 3a
nepuoa kana je D jemHako 1 u xaxa je D jeanako 0. Mmak, 300r cakeToCTH, OBU
pe3yITaTH HUCY U3IIOKECHHU Y Pafy.
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3.3. VAR meToposoruja

Jla Ou OoJbe yCTaHOBHIIM TIOTEHIMjaHY Be3y IEBU3HOT Kypca, mH(pIamuje u
OCTalMX TPOMEHJBHBUX KOj€é HAC HHTEpecyjy, NPUMEHHIM CMO W PEKYp3UBHH
BEKTOpPCKH ayToperpecuonu mozaen (VAR), mpema MeTomoNOTHju KOjy TIpermopydyje
McCarthy (2000). I[Iparehn opurmHaIHy METOMOJOTHjY, NMPUMEHWIH CMO JIaHAI
pacronena IieHa ca HWCTHM YCIOBHUM OYCKHBalkbUMa M HCTUM PaCIoOpeaoM
MIPOMEHJBPMBUX, AIM MU KOPUCTUMO OJiaro pasnmaute mepe. Hamme, kao m McCarthy,
MOYUE-eMO ca HH(]IAIjoM 1ieHe HadTe u3pakeHoM y momahoj BamyTH, IPOU3BOTHIUM
jazoM, W HOMHUHAaTHMM e(QEKTHBHUM JIEBU3HUM KypcoM. Mmak, 3a pa3iuKy of
McCarthy-a (2000), Hamr Mozesl W30CTaBJba KpaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIIe, jep HaMm
HEOCTYNMHOCT TMOJaTaka He J03BOJbaBa Jia HM3BEAEMO jacHe 3akibyuke. OHna,
HacTaBjbaMoO ca WH(}IANMjoM IeHa pa3MEmHMBHX J00apa, IMOHYAOM HOBIA, H
nH(pIANMjoM padyHaToM Ha 0as3w IleHa Ha Mayio. Hamm OoCHOBHH MPHCTYIT YKJbYUyje
BUIIIECTPYKY pErpecHjy BpPEMEHCKHUX CepHja CBake 3aBUCHE MPOMCHJbUBE Ha
CONCTBEHE JIOLE M HA JIOUEE CBUX OCTaNIMX 3aBUCHHMX HPOMEHJBUBHX. OBaj
MPHUCTYIT y3UMa y O03Wp W OCTajie MOTCHIHjaHe (pakTope KOju yTHIy Ha aomMahe
[[EHE W TPYKa PEATHUjU MOJIeN TPAHCMHCHOHOT MeXaHH3Ma JeBU3HOT Kypca. [Ipema
TOME, TOJIA3HU MOJIEN aHalN3e Ha OCHOBY KOjer CMO OLEHWIH ,,pass-through®
Koe(HIMjeHTe TIIacu:

”toil =E., [ﬁt()il]+gt0il

Ay, =E, [Ayt]+ as’ +¢”

Ae, = E_ [Ae |+ 1,6 + 4,6 +

Am =E_, [Amt ] + 7’1‘9tOil +7,67 47,6+

ﬂ'tPPI = Etflp[”:NPI ]"’ 7/15t0“ + 28 T YE Vg T gtPPI

7, =E,_, [ﬁt ]+ 0,8 +0,eN + 5,6 + 6, + 0.6 + &

,,Pass-through* edpexar y VAR moneny je nedunucan kao mpomopuuja usmely
KyMyJaTHBHE TIPOMEHE HHBOA IIEHA M KyMYyJIATHBHE TMPOMEHE HOMHHAIHOT
e()eKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca TOKOM HCTOr mepuona. OBako neduHHCaH edekaT
oremyjeMO (PYHKITHjOM OJIrOBOpa Ha UMITyJice kKopructehn Yosecku AeKOMIIO3HUITH]Y
ca cinenehum pacrnopeoM NPOMEHIbUBHX :

3 Taxohe, kao ' y ADL Mmopneny, cBe MpOMEHJBHBE Cy TpaHC(POPMHUCAHE y Pas3IHMKE OBOT M MPOILIOT
reproa aa Ou ce eNMMUHKCANE TOTEHIINjATHE HECTA[IOHAPHE OCOOMHE.
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IJIe je 77 WIM WHISKC [[CHa Ha Majo WM HMHIAEKC 0a3HuXx IeHa. Kao MMITyJCHY
MIPOMEHJBUBY KOPUCTUMO HOMHMHAIHU €(EeKTHUBHH AEBU3HH KypC, a Ka0 MPOMEHJbUBY
pearoBama KOPUCTHMO pasinuute Mepe nomahux mena. OuemyjeMo Ba Mojena ca
MPOMEHJEHUBHM pacropel)eHnM Kao y jeHaunHu (4): MpBHU - T€ je 77 WHACKC IIeHa Ha
MaJio ¥ JAPYru - TAe je 77 HHIeKCc O0a3Hux IeHa. Takohe, QyHKIUja OaroBopa Ha
UMITyJICE 3a [IEHe Pa3MEHJbUBHX J100apa je M3BeJeHa U3 MOoJIesa ca [leHaMa Ha Majio y
KO0jOj Ka0 UMIYJICHY TPOMEHJBHBY KOPUCTUMO HOMHHATHU ¢(EKTHBHH ICBU3HH KYPC,
a Kao MPOMEHJbUBY pearoBama KOPUCTUMO MHJICKC IIeHa pa3MEHIbUBHUX jJ00apa.

Jla 6u Oospe Hamie Mojele MPUIATOIMIH KOHTpoH edeKara anpecHjamnmje Ui
Jenpecujalyje IEeBU3HOT Kypca, TaKoje CMO OICHUIM BapUjaHTy pPEKyp3UBHOT
BEKTOPCKOT ayTOPETPECHOHOI MoJela KOjU YKJbydyje HMIIYJICHE BEIITaYKe
npoMmersbuBe D, nedurncane kao y cexmuju 3.1.

300r €HIOTCHOCTH peakiyje AEBU3HOT Kypca HAKOH IOYETHOT MEepHoja, ,,pass-
through* koeduuujentn nobujenn oueHoM VAR mozena ce He MOTY MOpEAUTH ca
koeuijenTuMa nooujeHnM oneHom ADL mopena, jep ADL mozen mpernocraBiba
JjeTHOKpaTHy TpOMeHy JeBu3HOr Kypca. OBo Takohe uwmHH ,,pass-through®
koeuuujente nobujeHe omeHoM VAR Mopaena Mame KOpHUCHE MOHETapHHM
BJIaCTHMa 32 U3BOheme 3aKibyyaka U Bo)erhe MOHETapHE MOJUTHKE.

4. Pe3yararu

Cnencha nBa nena mpeacraBibajy pesynrarte nodoujene nmpumenom ADL m VAR
merofonoruje. Kao mro cmo pexnm u mpe, oBa JBa pe3yiaTaTa HHUCY IUPEKTHO
yIOpEIrBa, aJld CBAKM O]l IbMX MOPEANMO ca Haja3uMa IPETXOIHUX HCTPAKUBAKA y
KojuMa je kopuinheHa oarosapajyha merononoruja.

4.1. Pesyaratu: ADL

Merozmonoruja mpukasana y aeiy 3.2 IpHMEHhEHa je Ha MeCceuHe M KBapTailHe
noJlaTKe U pe3yNTaTy cy nprukasanu y Tabemu 2. [IpBa 1Ba pena npeacraBibajy OleHe
KpaTKOPOYHOT U TyTOPOTHOT ,,pass-through* edekra moOWjeHIX MPUMEHOM TIOJIA3HOT
monena u3 jemHaunHe (1). Ocrarak pesynrtara y Tabemn 2 n00WjeH je MPUMEHOM
Mojiena u3 jeanauute (2).

IMopenehm  pesynrare w3 mpBa JBa peaa, MOXKEMO KOHCTaTOBaTH Ja je
KpaTKopouaH ,,pass-through® edekar HajBehu 3a 1ieHe pasMeHIBHBHUX 100apa, OK je
HajMamH 3a OasHe meHe. OUemeH KpaTKOpouHH ,pass-through edekart 3a neHe Ha
MaJio je uaMel)y edekra Ha Oa3He LeHE U IIeHe pa3MeHbUBUX n00apa. CBU pe3ynTaTi
Cy CTaTHCTHYKH 3HAYajHH Ha NPHXBAT/HHBUM HUBOMMA moBepema. [lopenehn Hamre
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KpaTKopouHe oreHe ca uctuM y Bumapet u [1ammh (2006), mpumehyjemo ma cy orieHe
“pass-through* edexra cnmuane. Mmak, onena ,,pass-through* edexra 3a 6a3He neHe je
Mama y HameM ciy4ajy (0,13 y mopehemy ca 0,20).*

I'menajyhu myropouny orieHy no0ujeHy KopucTehr MeceYHe MoAaTKe, jacHo je Ja
je ,,pass-through® Ha 11eHe Ha Mayl0 MHOTO BHUIIM y Topehemy ca ocTtaanuM goMahum
neHama. Jlyropounu ,,pass-through® Ha 6a3He 1ieHE je U Jajbe HajMambH y nopehemy
ca ocramuM JoMahuMm 1eHamMa. AKO YyIOPEAMMO JyropovyHE OIEHE ca OHHUM
mobujernM y Bumaper u I[lamuh (2006), MoXkeMO YCTaHOBHUTH Jia je OIlCHA ,,pass-
through* ebekra 3a nene Ha Mano mHoro Beha y HameMm ciyuajy (0,50 y nmopehemy ca
0,39). HacympoT TomMe, nyropo4Ha oleHa ,,pass-through® edekra 3a OasHe lieHe je
Mama y HameM ciry4ajy (0,19 y mopehemy ca 0.26).

Tabena 2: ,,Pass-through*“ HomuMHanHor echbeKTUBHOI AeBU3HOr Kypca Ha LieHe Ha marno,
6a3He LeHe, 1 LieHe pa3MmeMBUX gobapa.

Mece4yHu nogaum KBapTanHu nogauu
LleHe LleHe
LleHe Ha BasHe pasmeH. LleHe Ha basHe pa3meH.
marno LieHe aobapa marno LueHe Hob6apa
KpaTtak pok 0,1816* 0,1335* 0,2331** 0,2439* 0,1673* 0,3179**
Oyrn pok 0,4962 0,1852 0,3968 0,3229 0,2055 0,4631

Eexkmu mokom anpecujayuje HoMuHanHo2 eghekmusHoe Kypca

Kpatak pok 0,0399 0,2662 0,1732 0,3533 0,3558* 0,4063
yrn pok 0,1110 0,0019 0,2926 0,4596 -0,1046 0,6039

Egexkmu mokom denpecujayuje HoMUHaiHo2 eghekmueHoe Kypca

KpaTtak pok 0,3231 0,2662* 0,2934* 0,1532 0,3558* 0,2428
[yrun pok 0,8988 0,3671 0,4956 0,1992 0,4572 0,3609

Epekmu mokom aripecujayuje peanHoa eghekmusHoe Kypca

Kpatak pok -0,2122* -0,0817**  -0,0408** -0,0051** 0,1113 0,0993*
Hyrv pok -0,4817 -0,1048 -0,0624 -0,0067 0,1369 0,1582

Egexkmu mokom denpecujayuje peanHoz ehekmueHoz Kypca

KpaTak pok 0,4051* 0,2588** 0,3871** 0,3742** 0,1986 0,4193**
Lyrn pok 0,9197 0,3321 0,5921 0,4929 0,2443 0,6681

HanowmeHa: CTaHaapaHe rpeLuke Koje Cy KOH3UCTEHTHE U Y YCIOBMMa XeTepOoCKeAacTUHHOCTH U
ayTokopenauuje cy uspadyHarte npatehu metogonorujy Newey-a u West-a (1987). * ykasyje
Ha HMBO 3Ha4vajHocTu of 10 npoueHaTa, Aok ** yka3yje Ha HMBO 3Ha4ajHoCcTu oA 1 NpoueHTa.
Ako je oueHa payyHaTa kopuctehu n Su S, oHga * n ** ogroBapajy koeduUMjeHTY Koju je
Make CTaTUCTMYKM 3HaYajaH. CTaTUCTUYKa 3Ha4YajHOCT AYrOPOYHMX OLEHa HYje padyHaTa.

* Bumaper n Iamuh (2006) He mpukasyjy oueHy ,,pass-through® edexta HOMHHATHOT e(EKTHBHOT
JICBH3HOT Kypca Ha [IeHe pa3MEeHJbUBHX j100apa.
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CnuyHa HajaXema y Be3H ca KpaTKOPOYHHM ,,pass-through® edextom BuauMo U
KaZa mocMarpaMo KBapTaiHe nogatke. OBHM Homauu NpHKasyjy ClIddaH edexar Ha
[IEHe Ha MaJl0 Y HameM ciydajy u y Bumaper u [Mamuh (2006), nok je edexat Ha
0a3He IeHe OMeT HIKH y HamreM city4dajy. OreHe JyropodHor ,,pass-through* edexra
Ha OMII0 Kojy Mepy nomahux 1eHa cy 3HaTHO HIDKE Y HallleM CITy4ajy.

Nmajyhn y BUIYy 1a ¢y METOOJOTHjE W M3BOPH MOJATAKA UIACHTHYHH, MOKEMO
3aKJBYYUTH JIa C€ KPAaTKOPOYHH ,,pass-through® edekar cMamno TOKOM HajCKOpHjEr
MIepPHO/Ia, TIOITO HAITH TOAI! JOCexXy Mo kpaja 2007, IOk je mociiemka oIcepBaImja
y Bunaper u IManmuh (2006) jyr 2006. CnudHO TOME, IyTrOpOdYHH ,.pass-through®
edpekar ce cMamHMO 3a 0a3He IIEHE, JIOK 3a I[IEHE Ha MaJlo, TOAAld Pa3IHYUTHX
YYECTaJOCTH J1ajy pa3lInuuTe pe3yJirare.

Cajia MOKEMO caryie/iaTd pe3yJsiTare oleHa U3 MOCIeIBbUX ocaM peaoBa Tadene 2
Koju TpaBe paziuke u3mely ,,pass-through® edekara TokoMm ampecujanyje ¥ TOKOM
nenpecujanyje (HOMHHAIHOT, Ka0 W PEayHor, edeKTHBHOI IeBHM3HOI Kypca). Ha
npuMep, mopeaehn pe3ynrare ca MOJIA3HUM MOJEJIIOM I/ He KOHTPOJHMIIEMO 3a
edexTe nempecujanyje, KpaTKOPOUYHU ,,pass-through® HOMUHAIHOT eQeKTHBHOT
JICBH3HOT Kypca Ha IICHE Ha Mallo je OKO 18 MpOICHTYalHWX MOEHA BHIIM TOKOM
Jienpecujalyje HOMUHATHOT e()eKTUBHOT Kypca, IOK je OKO 18 MpoIeHTyalHuX moeHa
HIDKM TOKOM HOMHHaJHE e(heKTHBHE anpecyjaudje. CIMYHO TOME, TyrOPOYHH ,,pass-
through® momMuHAMHOT e(eKTHBHOT ACBHU3HOT Kypca Ha IIeHe Ha Mayio je oko 50
NPOIIEHTYAIHUX MMOCHA BUIIIM TOKOM JIeTIpEeCHjaliije HOMUHAITHOT ¢)eKTUBHOT Kypca,
JIOK je OKO 38 MpOoLEHTyaTHUX MOeHA HIKH TOKOM aripecHjawuje.

Cnuyan pe3ynTatd NOOHWjeHW Cy M Kaja CMO aHalu3upaiu Oa3zHe IICHE M IIeHe
pa3sMeHJBMBHUX jgobapa: ,,pass-through® je yBek Behm TokoM HOMHHATHE
nenpecyjanuje gomahe BaxyTe. KBapTanHu momanu npyskajy Mame jacHe pe3yiTare,
KaKo je camo ,,pass-through Ha 6a3He 1ieHe Belin TokoM aenpecujaiyje, 10K UCTH 3a
IIeHe Ha MaJIO U IIeHEe pa3MCHJBPMBUX 100apa HUje CTATUCTHYKH 3HAYajaH.

Takohe je 3aHUMIEMBO BUIETH Kako ce ,pass-through® edexar mema kama ra
KOHTPOJIMLIEMO 3a TIePHOIe peanHe epeKTUBHE anpecujaluje win aenpecujanuje. Ha
npumep, nopenehn pesynrare ca MoJIA3HAM MOJEIIOM Te He KOHTPOJHIIEMO ,,pass-
through edekar 3a edekre nenpecwjanmje, KpaTKOPOYHU ,,pass-through®
HOMUHAITHOT €()eKTUBHOT JEBU3HOI Kypca Ha LieHe Ha MaJIo je OKO 22 MpoLEeHTyalHa
MMOCHa BHUINH TOKOM JeTpecHjanrje peasHor epeKTUBHOT Kypca. CIMYHO TOME,
JIyTOpOYHH ,,pass-through® HOMHHATHOT e(pEeKTHBHOI JEBH3HOI Kypca Ha ILIEHE Ha
Mano je oko 42 mpoleHTyajdHa IO€HAa BHUIIM TOKOM JelpecHjalyje peasHor
e(eKTHUBHOT Kypca, JOK je 0KO 38 MpOIEeHTYaTHUX IMO€HA HUKH TOKOM aIllpecHjallnje.
Cnuynu pesynratu J0OHMjeHH Cy W KaJa CMO aHAJIM3Upanu Oa3He LeHe M IeHe
pasMeHJbUBUX A00apa KopucTehu MecedHe M KBapTajlHE MOJNATKe: KPATKOPOYHU U
IyTOpOYHH ,,pass-through® je yBek Behm TokoM peaiHe nempecwjamuje aomahe
BanmyTe. Mmak, KBapTajdHM TOAAlM TpyXKajy Mame jacHe pesynirare, Kako ,,pass-
through* Ha Oa3He LleHe HUje CTATUCTHYKH 3HaYajaH.
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CBEyKyITHO, OBH PE3yJITaTH CyTepHIny na je ,,pass-through“ edexar y Cpbuju
penaTUBHO BHCOK, alld, Ka0 W y BelMHU 3eMalhba, HEKOMIUIETAH W JocTa ucmof 1.
Takohe, kama ynopenumo Halle pesyJsitaTe ca MPETXOJHUM CTyAHjaMa, BEpyjeMo nia
ce ,,pass-through* edekar cMamno y mopehemy ca IPeTXOTHUM ITEPHOIOM.

4.2. Pesyaratu: VAR

Cana ce okpehemo pesyiararuma jaodujeHuMm kopuctehm VAR metomosoryjy.
Pann nmakmer mopehema pesynrara, mpBo hemo mpeacTaBuTH ,,pass-through edexar
HOMUHAJTHOT e()eKTUBHOT JEBU3HOI Kypca Ha IIeHE Ha Majo, OHJa Ha Oa3He LieHe,
Ha Kpajy Ha IIGHE pa3MEHJPMBHX J00apa. 3a cBaku WHISKC aoMahux 1eHa
IIPUKa3yjeMO pe3yiaraTe IOJIA3HOI MoJela, CIMYHOr oHOM y Bumaper u Ilanuh
(2006). Hakon Ttora, mpuka3yjeMo pe3yiTaTe KaJa KOHTPOJIUIIEMO OIEHY ,,pass-
through* eexra 3a mepuoj anpecujanyje HOMHHAIHOT €)EKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca,
Kao ¥ 3a TIEPHO]T alpecHjalnje peaTHOT ePEKTUBHOT IEBU3HOT Kypca.

4.2.1 VAR: ,,Pass-through‘ na yene na mano

TaGema 3 mpukasyje pesyaTare KyMmyJaTHBHOT ,pass-through® edekra
HOMMHAJTHOT €()eKTHUBHOT JICBH3HOT Kypca Ha IIeHe Ha Maiuo. [Ipukasyjemo ,,pass-
through* edexar nakon 1, 3, 12, u 18 meceuu. Takolje, Tabena mnpukaszyje KOJUKO
MeceIll je MOTpeOHO Tpe Hero MTO ce oBaj edekar oxoHUa. Tabema mpukasyje
pe3yniTaTe Moixa3HOT MOJIeNIa U JBE OLCHE Kaja KOHTPOJIUIIEMO HOMHHAIIHY U PealTHy
anpecujalijy HOMHUHAJTHOT e(eKTUBHOT JAeBH3HOT Kypca. OBH pe3ynTaTu Cy Takole
niycrtpoBanu y I’ paduxonnma 2 1o 4.

Tabena 3 mpukasyje ma KymyJlaTuBHH ,pass-through® edexar HoOMuHaAMHOT
e(eKTUBHOT JICBU3HOT Kypca Ha IIeHe Ha Mallo HakoH 3 mecena u3Hocu 0,136, Jaunna
oBor e(ekTa je penatuBHO Maja y mopehemy ca Bumapet u [lanmh (2006) u 3a ocrane
Mecerie. majyhu y Buay na oBe IBe CTyAHje KOPUCTE UCTY METOMOJIOTH]Y U HCTE
W3BOpE IMOJAaTaKka, MOXKEMO 3aK/byUHTH Ja ce edeKaT CMamHO Y CKOpaIllbeM
TIepUOTy, jep Hallla aHaJIM3a CaapKu mojaTtke 1o kpaja 2007. roguHe, AOK ce oA
y Bunaper u [1anuh (2006) 3aBpiiaBajy ca jynom 2006. rogune.

VYTHIlaj 1MI0Ka MpoMeHe JeBU3HOT Kypca Ha jaomahe meHe ce oceha oko roauny
JlaHa, ajld je YTHUIAj Hajjadyd TOKOM MpBa TPH Mecena. KymynaTHBHU IyropOdYHHU
»pass-through* edekar makon jemne rommue je 0,164. Mmak, npeko 80 mporeHaTa
YKyTHOT ,,pass-through® edexra je pedekroBano nmoBehameM IieHa Ha MaJoO TOKOM
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Tabena 3: KymynatueHum ,,pass-through®“ HommHanHor echbekTMBHOr A€BU3HOI Kypca Ha
LieHe Ha mano

KoHTponucawe KoHTponucawe pearnHe
Meceuu Mona3Hu moagen HOMUHanHe ecpekTuBHe ecdekTuBHe
anpecujauuje anpecujauuje

1 0,063 0,065 0,072

3 0,136 0,120 0,144

12 0,164 0,130 0,173

18 0,164 0,130 0,173
_miu,aJ HakoH 12 meceum HaKoH 6 meceum HakoH 10 meceum
je rotoB

npBa Tpu Mecenia. Bunaper u ITanuh (2006) Takohe npoliewmyjy Ja je yTHIa] Hajjadn
TOKOM IIpBa TPHU Mecela, W Takolje Hajasze W Ja yTHUIQ] Tpaje OKO TOAWHY JaHa.
I'paduxon 2 unycTpyje Haiie pe3yirate.

padukoH 2: KymynaTtuBHuM ,,pass-through“ HommHanHor epeKTUBHOr AEBU3HOr Kypca Ha
LeHe Ha mano

Hanomena: [Ipuka3anu cy KyMyJaTuBHa QyHKIHja 04roBopa Ha uMmiryice U 90%-Hu UHTEpBal
HOBEPEHHA.

Kaga xonTponmmmemo ,pass-through® edekar 3a yTUIQ] amnpecujanmje
HOMHHATHOT e(DeKTUBHOT JEBU3HOT Kypca, oaroBapajyha xomona Tabene 3 nmpukazyje
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Jla je KyMYyJIaTHUBHH ,,pass-through® eexat HOMHHAIIHOT €EeKTHBHOT IEBU3HOT Kypca
Ha [leHe Ha Majo HakoH Tpu Mecenia 0,120, mTo je Hibke y nopehemy ca moia3HuM
monenoMm. Takole, eekaT je HUKHM U 3a OCTalie Mecelle. YTHIA] IIOKa MPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca Ha momahe meHe ce oceha oko moila TOIWHE, alld je YTHUIla] Hajjadu
TOKOM TIpBa TpH Mecena. KyMmynaTWBHH AyropouHu ,,pass-through® edexat HakoH
jenne romune je 0,130, mwTo je Takohe HIxKe on edekTa y momazHoM mozeny. Ilpeko
90 mporenara yKyIHOT ,,pass-through® edexra je pednekroBano moBehameM 1eHa Ha
MaJIo TOKOM mpBa Tpu Mecena. OBO je UITyCTPOBAHO PEIATHBHO PABHOM JIMHHjOM Ha
I'paduxony 3. OBu pesynratu ykasyjy Aa je ,,pass-through® edexat nmxu 3a Bpeme
arpecHjaryje HOMHHATHOT e(heKTHUBHOT JCBU3HOT Kypca.

pacpukoH 3: KymynaTtnBHum ,,pass-through“ HomuHanHor ecekTMBHOr AEBU3HON Kypca Ha
LeHe Ha mano (KOHTpornuvcake HoMuHarnHe ecekTUBHe anpecujauuje)

Hanowmena: [Ipyuka3aHu cy KyMysiaTuBHA QyHKIHMja 0AroBopa Ha uMmyice 1 90%-Hu HHTepBal
noBepemba.

Kama xontpomumemo ,,pass-through edekar 3a yrumaj anpecujanmje pearHor
e(eKTUBHOT JEBH3HOT Kypca, oarosapajyha komoHa Tabene 3 mpukasyje na je
KyMyJIaTHBHH ,,pass-through® edexar HOMHHATHOT €pEKTHBHOT IEBHU3HOT Kypca Ha
IieHe Ha Majio HakoH Tpu Mecena 0,144. BenwuuHa oBor edekra je puma y nopehemy
ca moylazHUM MojenoM. Takole, BelWYMHA OBOT KyMyJIaTHBHOT edekTa je Beha y
nopehemy ca MOJa3HUM MOJENIOM H 3a ocTaje Mecene. KyMynaTHBHH AyrOpOYHH
»pass-through* edexar HakoH jenne roxune je 0,173, mTo je Takohe Buie of edexra
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y monazHoM Moxeny. IIpeko 80 mporeHara ykymHOT ,,pass-through® edekra je
pednexToBaHo moBehameM IieHAa Ha Mallo TOKOM TpBa Tpu Mecena. ['padukon 4
wirycTpyje oBe pezyntare. OBU pe3ysTaTu ykasyjy 1a je ,,pass-through® edexar umm
3a BpeMe arpecHjalyje HOMHHATHOT e(DeKTUBHOT JEBU3HOT Kypca.

pacpukoH 4: KymynaTtnBHum ,,pass-through“ HomuHanHor echekTMBHOr AEBU3HON Kypca Ha
LieHe Ha mMarno (KOHTponucawe peanHe edpeKTMBHe anpecujauuje)

Hamnomena: IIpuka3anu cy kyMymnaTuBHa (QyHKIMja 0AroBopa Ha nuMmysce 1 90%-Hu HHTEpBaI
HOBEPEHHA.

Pesynratn nobujeHn HalIoM aHAM30M yKas3yjy Ha TO Ja je KPaTKOPOYHH ,,pass-
through* edexar HoMuHANHOT e()EeKTHBHOT ICBH3HOT Kypca Ha IIEHE Ha Majo OKO
0,136, mox je myropodad ,,pass-through® edexar 0,164. Takohe, oBu eekTH Cy HIDKH
TOKOM arpecHjalije HOMHHAIHOT e(eKTHBHOT JEBH3HOT Kypca, 0K Cy OBU eeKTH
Behn TOKOM ampecHjanje pearHor eeKTHBHOT JeBU3HOT Kypca.

4.2.2 VAR: ,,Pass-through“ na 6asue uene

Tabena 4 nmpukasyje pesyiarare KyMyJaTHBHOT ,pass-through® edekra
HOMHUHATHOT ¢(DeKTHUBHOT JACBU3HOT Kypca Ha 6a3He meHe. OBU pe3yaTaTh Cy Takole
wiryctpoBanu ['paduxonnma 5 mo 7. Tabena 4 npukasyje na je KyMyJIaTUBHH ,,pass-
through* edexar HomuHaIHOT ePEeKTHBHOT IEBU3HOT Kypca Ha Oa3He IIeHe HAaKOH 3
Mecena 0,134. OBaj pe3ynrar je cimdyaH pe3yiTary MOOMjeHOM 3a IleHe Ha Mallo.
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JadnHa oBOT edekTa je penaTuBHO Maina, y nopehemy ca Bumaper u Ilammh (2006).
Taxole, jaunHa KymynaTuBHOT eekra moOMjeHOT OBJE je Mama Hero y Buiaper u
[amuh (2006) u 3a ocrame Mecene. YTHLAj IIOKa MPOMEHE AEBU3HOI Kypca Ha
nmomahe 1ieHe ce oceha OKko meceT Mecend, ald je YTHIA] Hajjadd TOKOM TIpBa TPH
Meceria. KyMmymatuBHU ayropounm ,.pass-through edekar HakoH jegHe romuHe je
0,173. Unak, npexo 75 mpoleHaTta yKynHoOT ,,pass-through® edexra je pedekroBaHo
moBehameM IeHa Ha Majo TOKOM IIpBa TpH Mecena. ['padmkoH 5 miaycTpyje Harie
pesynrare. Bumaper u [lanuh (2006) Takohe npouemyjy na je yTuiaj Hajjadydn TOKOM
npBa TPU Mecela, ajli OHE Hajla3e Ja yTULaj Tpaje OKO FOJNHY JaHa.

Tabena 4: KymynatueHm ,,pass-through®“ HommHanHor ehekTMBHOr A€BU3HOI Kypca Ha

6a3He UeHe
KoHTponucawe KoHTponucamwe peanHe
Meceuum Monasxn mogen HOMUHanHe epeKTMBHE ecdekTuBHE
anpecujaumje anpecujaumje

1 0,070 0,041 0,072

3 0,134 0,045 0,135

12 0,173 0,050 0,171

18 0,173 0,050 0,172
YTuuaj je HakoH 10 meceuu HakoH 8 meceuu HakoH 13 meceuu

rotoB

padukoH 5: KymynaTtuBHuM ,,pass-through“ HommHanHor edpeKTUBHOr AE€BU3HOr Kypca Ha
6a3He LeHe

0 5 10 15 20
step

Hamnowmena: IIpuka3anu cy kyMmyinaTuBHa (GyHKIHMja 0AroBopa Ha uMmmysce 1 90%-Hu HHTEepBaI
MIOBEPEHA.
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Kaga xoHTponmmiemo 3a edekre amnpecwjalndje HOMUHAITHOT €(EKTHBHOT
JIEBU3HOT Kypca, oaromapajyha komona Tabeme 4 mpukasyje na je KyMyJIaTUBHHU
»pass-through” edexkar HoMHHANMHOT e()EKTUBHOT AEBU3HOT Kypca Ha Oa3zHe LEHe
HakoH Tpu Mecerna 0,045. BennduHa oBOr edekTa je 3HATHO HIDKA y mopehemy ca
MOJIa3HUM MOJIETIOM. YTHIlA] IIOKa NMPOMEHE IEBH3HOI Kypca Ha nomahe IeHe ce
oceha OKo ocaM Mecelu, a KyMyJIAaTHBHU AYTOpOYHH ,,pass-through® edexar Hakon
jemue rogumae je 0,050, mTo je Takohe 3HATHO HIXKE o7 epeKTa y MOJa3HOM MOJIEIY.
Oxko 90 mporenara yKymHOT ,,pass-through® edekra je peduexkroBano moBehamem
0a3HHMX LeHa TOKOM MpBa Tpu Mecena. OBO je WIYCTPOBaHO PENAaTHBHO PAaBHOM
muaAjoM y I'padmkony 6. OBH pe3ynTaTd ykasyjy na je ,,pass-through® edexar amxu
3a BpeMe anpecHjalyje HOMUHAIHOT e(peKTUBHOT IEBH3HOT Kypca.

padukoH 6: KymynaTtuBHuM ,,pass-through“ HommHanHor epeKTUBHOr AEBU3HOI Kypca Ha
6a3He LieHe (KOHTponucakwe HOMUHarNHe edpeKTUBHE anpecujauuje)

Hanomena: Ilpuka3anu cy kymynatiuBHa QyHKIMja OAroBopa Ha umiyice U 90%-Hu HHTEpBAI
HOBEPEHA.

Kaga xoHTponmmemo 3a edexTe ampecujanuje peasHor eQeKTHBHOT JEBU3HOT
Kypca, KyMyJlaTWuBHH ,,pass-through® edekar HOMHUHANHOT e€()EKTUBHOT ICBHU3HOT
Kypca Ha 0a3He IieHe HaKoH Tpu Meceria u3nocu 0,135, mTo je cnudno y nmopehemy ca
NoJa3HUM MojienioM. KyMynaTuBHU ITyropo4Hu ,,pass-through® edexar HakoH jeqHe
roxuse je 0,172, mTO je CKOpO HASHTHIHO e(PeKTy y mojgazHoM Mozaeny. I'padbukon 7
WIyCTPYje KyMYJAaTUBHHU KOe(hUIIUjeHT 3a pBux 18 Meceny.
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padukoH 7: KymynaTtuBHuM ,,pass-through“ HommHanHor ecpeKTUBHOr AEBU3HOT Kypca Ha
6a3He LeHe (KOHTponucawe peanHe ecdeKkTUBHE anpecujauuje)

Hanomena: Ilpuka3anu cy kymynatiueHa QyHKIMja OAroBopa Ha umiyiice U 90%-Hu nHTEpBAI
HOBEPEHA.

Pesynrati moOuwjeHN HAIIOM aHAJM30M yKa3yjy Ha TO Ja je KpaTKOPOUHH ,,pass-
through* ehexar HomMrHATHOT eheKTUBHOT NEBU3HOT Kypca Ha OaszHe 1ieHe oko 0,134,
JIOK je mayropodan ,pass-through® edexar 0,173. OBu epeKTH Cy HHUKH TOKOM
arpecujaryje HOMAHATHOT €(EeKTUBHOT IEBHU3HOT Kypca, MOK CY CKOPO HICHTUIHH
M0JIa3HOM MOJIENTy TOKOM arpecHjaiuje peamHor eeKTHBHOT ICBU3HOT Kypca.

4.2.3 VAR: ,,Pass-through‘ na yene pazmermuegux oooapa

Tabena 5 mpukasyje pe3ynrare KyMyJaTHBHOT ,pass-through® edekra
HOMHUHAJTHOT e(QEeKTUBHOI JEBH3HOT Kypca Ha IIeHe pa3MeHJbMBHX noOapa. OBwu
pesynratu ¢y takohe miryctpoBanu [ padukonuma 8 go 10. Tabena 5 mpukasyje aa je
KyMyJIaTUBHU ,,pass-through® edexar HOMUHANHOT eEeKTHBHOT JAEBU3HOT Kypca Ha
[eHe pa3MeHJbMBUX JoOapa HakoH 3 mecena 0,272. Benumumna oBor edexra je
penaTuBHO BHIIA y mopehemy ca meHamMa Ha Majo W 0a3HUM IleHaMma, JTIOK je 3HATHO
Hka y nopehemy ca Bumaper u [lammh (2006). YTuiaj moka nmpomMeHe AEBH3HOT
Kypca Ha IleHe pa3MEHJbUBHUX J00apa ce oceha oko 11 mecenu, anu je Hajjayu y mpBa
Tpu Mecerna. KyMmynaTuBHE OyropodHH ,,pass-through® edekar Hakon 11 mecenwm je
0,318. I'pacdukon 8 mirycTpyje oBe pe3yinrare.
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Tabena 5: KymynatueHum ,,pass-through®“ HommHanHor ehekTMBHOr A€BU3HOI Kypca Ha
LieHe pa3MeHrLMBux gobapa

KoHTponucawe KoHTponucawe peanHe
Meceuu Mona3Hu mopgen HOMMUHanHe ecpeKTUBHE ecdekTuBHE
anpecujaumje anpecujaumje
1 0,174 0,177 0,182
3 0,272 0,245 0,277
12 0,318 0,263 0,323
18 0,318 0,263 0,323
.YTVILI,aj HakoH 11 meceum HakKoH 8 meceum HakoH 11 meceum
je rotoB

padmkoH 8: KymynaTtuBHuM ,,pass-through“ HommHanHor ecpeKTUBHOr AEBU3HOr Kypca Ha
LeHe pa3MeHIbMBUX aobapa

Hamnowmena: IIpuka3anu cy kyMyinaTuBHa (GyHKIMja 0AroBopa Ha ummyice 1 90%-Hu HHTEpBaI
MIOBEPEHA.

Kaga xonTponumemo 3a edekTe ampecwjandje HOMUHAITHOT e(EeKTHBHOT
NeBU3HOT Kypca, Tabema 5 mpukasyje ma je KyMyJIaTUBHH ,,pass-through® edexar
HOMHHAITHOT e()eKTHBHOT JICBH3HOT Kypca Ha IIeHe Pa3MEHJBbMBHX J00apa HAKOH TpH
Mmecena 0,245. Benruuna oBor edekTa je cinvHa y nopehemy ca Moma3HuM MOJIEIIOM,
aJT je TeHepaHO HIDKA 3a OCTale Mecene. Y THIaj II0Ka MPOMEHE IeBH3HOT Kypca Ha
nomahe meHe ce oceha Oko ocaM Mecelld, aly je yTHIAj Hajjaud TOKOM TIpBa TpU
Mecena. KyMynaTuBHU Ayropodsm ,,pass-through® edekar HakoH jeiHe romuHE je
0,263. Cxopo 95 mpomeHara ykymHOT ,pass-through® edekra je pediaexkToBaHO
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nmoBehameM 0a3HUX IIeHa TOKOM TIpBa Tpu Mecera. OBO je MITyCTPOBAHO PEIATHBHO
paBHOM JsmHUjoM y ['paduxony 9. OBu pesynratu ykasyjy na je ,,pass-through®
edexar HIDKH 3a BpeMe allpecHjanrje HOMHHAIHOT e(peKTUBHOT JeBU3HOT Kypca.

padukoH 9: KymynaTtuBHuM ,,pass-through“ HommMHanHor epeKTUBHOr AEBU3HOT Kypca Ha
LeHe pa3MeHsbUBUX fobapa (KOHTponucawe HoOMUHarHe epeKTUBHe
anpecumjauuje)

Hamowmena: IIpuka3anu cy kyMmynaTuBHa (QyHKIMja 0AroBopa Ha nuMiynce 1 90%-Hu HHTEpBaI
HOBEpEeHa.

Kana xonTpomumemo ,,pass-through edekar 3a yrtumaj anpecujanmje peasHor
e(eKTHBHOT [IeBU3HOT Kypca, oAroBapajyha konmona Tabeme 5 mpukasyje na je
KyMYJIaTHBHH ,,pass-through® epexar HoMuHaNHOr e(heKTHBHOT IEBU3HOT Kypca Ha
IeHe pa3sMEHJBPMBUX no0Oapa HakoH Tpu Mecerma 0,277. Bemwmumna oBor edekra je
cimyHa y nopehemy ca MoTa3HUM MOJENoM. Y THIAj IIOKa MPOMEHE IEBU3HOT Kypca
Ha nomahe nene ce oceha oko 11 mecenw, anu je yTHIlA] Hajjayd TOKOM IpBa TPH
Mecerna. KymynmaTtuBHu myropodHu ,,pass-through edekxar HakoH jemHe roawHe je
0,323, mTo je He3HaTHO BuIIe oA edekra y monasHoM Mogaeny. ['papuxon 10
WIyCTpyje KyMyJIAaTUBHU Koe(pHIHUjeHT 3a npBuX 18 meceru. OBU pe3ynTaTH yKazyjy
ma je ,,pass-through™ edexar He3HaTHO BHITM 3a BpeMe ampecHjalldje PEaTHOT
e(eKTHBHOT IEBU3HOT Kypca.
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padukoH 10: KymynaTtuBHum ,,pass-through“ HommHanHor ecpeKTUBHOr AEBU3HOT Kypca
Ha LieHe pa3MeHISbUBUX gobapa (KOHTponucamwe peariHe e(peKTUBHe
anpecujauuje)

Hamnowmena: IIpuka3anu cy kyMmynaTuBHa (GyHKIHMja 0AroBopa Ha uMmmysce 1 90%-Hu HHTEpBaI
MOBEPEHA.

JloOujeHn pe3ynTaTH yka3yjy Ha TO Ja je KpaTKOpPO4HH ,,pass-through® edekar
HOMMHAJTHOT €()eKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca Ha IIeHE pa3MeHJbHBUX J00apa oko 0,272,
JIOK je myropouaH ,,pass-through* edexkar 0,318. Takohe, oBH eeKTH Cy HHKU TOKOM
arpecujarije HOMHHATHOT e(DeKTHUBHOT JIEBH3HOT Kypca, TOK CY OBU €PEKTH CIUIHHU
I10JIA3HOM MOJIETTy TOKOM anpecHjaliyje peaHor e(eKTUBHOT IEBU3HOT Kypca.

TaGene 3 10 5 ykasyjy Ha TO Ja je YTHIa] HOMUHAJIHOT €(QEKTUBHOT IEBU3HOT
Kypca Ha IleHe CHUTHH(HWKAHTaH, aJi 3HATHO WCIIOA jemuHuIle. Takohe, yTHIAj
MOOWjeH HaIIOM aHaJIW30M je Mamd OJf OHOT JoOWjeHOor aHanmm3oM y Bumaper u
[amuh (2006). Jom jemaH wWHTepecaHTaH pe3yiTaT je HWKUA YTHUIA] TOKOM
arpecujaiyje HOMHHATHOT e(EeKTUBHOT ICBHU3HOT Kypca 3a CBe WHICKCE IeHa, JOK
OlLICHA jauyMHE TOKOM arlpecHjalyje peanrHor e(eKTHBHOI NEeBH3HOI Kypca He
MOKa3yje KOH3HCTEHTHO OJCTYMame OJ MOJa3HOT Mojena Kopuctehu pazmuuure
uHaeKce nera. Tabene 3 mo 5 takohe ykasyjy ma 3a OWIIO KOju WHICKC ICHA, TIEPHOT
HAaKOH KOT' yTHUIIaj MPOMEHE HOMHHAIHOT e(eKTHBHOT JEBHU3HOT Kypca IpecTaje je
Kkpahu KaJja KOHTPOJIHIIEMO 3a alpeCcHjalijy HOMUHATIHOT e)EeKTUBHOT Kypca.

Kparkopounu ,,pass-through* edexatr HomMuHaNHOT €PEKTUBHOT JIEBH3HOT Kypca
je Hajpehm 3a meHe pa3zmeHspUBHX Aobapa (0,272), MoK je 0KO 1ojia T¢ BETMYHHE 3a
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1eHe Ha MaJio U 6a3He mene. ClIMyHa HaJTaXKeHmha CTOje U 3a TyTOPOYHH ,,pass-through*
edekar. Takolhe, cBM WHIEKCH IleHA pearyjy Mame Ha MPOMEHY JEBH3HOT Kypca
TOKOM HOMHHAJIHE ampecHujauuje nomahe BamyTe. YTHLA] OEBU3HOI Kypca TOKOM
peanHe ampecujanyje momahe BadyTe HHjEe CE€ Pa3IMKOBAO O MOJIA3HOT MoJea y
KOME HHje pa3MaTpaHa aCHMETPUIHOCT ,,pass-through® edexra.

5. 3akspyuak

,,Pass-through* edexar HOMUHAIHOT e(eKTUBHOT JIEBU3HOI Kypca y CpOuju je
HEKOMIUIETaH U JIOCTa UCIIOJ jelUHUIlEe (YaK M IYyropoYHO OBaj edekar He mperiasu
0,5 kag He KOHTPOJNMIIEMO 3a JlelpecHjalujy IeBU3HOT Kypca). Mmak, omeHe oBOT
edexTa cy M Jajbe peraTUBHO BUcOKe. U mopen Tora, Halle olleHE MOKa3yjy za ce
»pass-through® edexar cmammo y mnopehemy ca mpounummM mepuogoM (ako ra
YIOpEANMO ca IPeTXOTHUM aHanu3ama). OBaj Haya3 je KOH3UCTeHTaH, 0e3 003upa Ha
NPUMEHEHY METOI0JIOTH]Y

Omnene mo6mjene xopucrehu ADL Metomomorujy ykasyjy Ia je KpaTKOpOYHH
,pass-through* edexar Hajsehu 3a meHe pa3MeHJbHBHX 100apa, OK je TyropoYHHU
,pass-through* edexat Hajpehu 3a 1ieHe Ha maino. Takolje, cBe momahe 1ieHe pearyjy
Jpyradrje Ha MPOMEHe JCBU3HOT Kypca TOKOM aIlpecHjarje U TOKOM JeIpecHjaliije
JIEBU3HOT Kypca: ,,pass-through edekxar je 3HaTHO Behu TOKOM jemnpecHjaiyje
nomahe BalyTe, JOK je HIDKM TOKOM anpecujaruje aomahie Banyre. OBO Hajlaxeme
BOXH 3a JelpecHjaIdjy/anpecujannjy ¥ HOMHHAIHOT W peanmHor Kypca. OBo
Hanaxeme Huje n3HeHalyjyhe, nmajyhu y Bugy 1a MOXEMO OYEKHBATH J1a c€ LIEHE
kpehy yrnopenHo ca IEBU3HHM KYypcOM TOKOM JerpecHjanuje (30or ydyemha yBO3HUX
nmobapa y WHIEKCHMA T1eHa), TOK Cy IIeHe PUTHIHE Ha J0JIe TOKOM allpecHjarluje.

CrnuvHa Hanaxkema Bake W Kafga cMo kopuctunmu VAR wmeromonorwjy.
Kpartkopounu ,,pass-through* edexar HomuHamTHOT e()EeKTHBHOT AEBU3HOT Kypca je
Behin 3a 1eHe pa3MeHJBPUBHX J100apa, JOK je TOTOBO yIOJia MamH 3a IICHE Ha Majio U
0azne mene. Takohe, MoHamame JYyropovHor ,pass-through™ edekra cy ciamunu
noHamamwy KparkopouHor. OBO je y CYIOPOTHOCTH pe3yaraTuMa O0OHjeHHM
kopuctehim ADL wmeromonorujy, riae je Qyropounu ,pass-through® edexar Ouo
HajBehn 3a 1ieHe Ha Mallo.

VY onenama kxoje cmo goounu kopucrehun VAR merononorujy, edexart Ha LeHe Ha
MaJio je HUKM TOKOM aIlpecHjainyje HOMHHATHOT e()eKTHBHOT JCBH3HOT Kypca, JIOK je
Behu TokOM ampecujanuje peaiHOT eeKTHBHOT JeBU3HOT kKypca. Kao u mpe, edekar
Ha Oa3He IleHe W ILIeHe pa3MEHJbUBUX J1o00apa je HWXKH TOKOM allpecHjaluje
HOMHUHAJTHOT e(EeKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca, OOK je CKOpO WICHTHYaH TOKOM
arpecujaryje peaaHor eeKTHBHOT ACBU3HOT Kypca.

JleBu3HN Kypc je W najbe 3HauajaH ¢akrop uHbnanuje y Cpouju. PenaruBHO
BHCOKE olLleHe aobOujeHor ,pass-through® koeduuumjeHta y Hamem ciay4ajy cy
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odekmBaHe, nMajyhm y Buay nma je CpOuja maia OTBOpPEHA TpUBpENa Ca BEITUKHM
ynaenom yBo3a y B/II1-y (3aBucHOCT 011 yBo3a). Takole, penaTHBHO BUCOKE BPEIHOCTH
»pass-through* koeguuujerra mory Outn o0jalil-eHe HUICKMM HUBOOM KOHKYPEHIIH]jE
¥ BHCOKHM CTEIIEHOM eBpowm3artije. [lpu naTepnpernpamy oreHa 1oOHWjeHUX HAIIOM
aHaTM30M MOPaMo OUTH 00a3pUBH, jep je CKIOHOCT MPOMEHJBUBOCTHU JACBU3HOT Kypca
pEeNaTHBHO HHU3aK TOKOM IEpHOAa MOKPHUBEHOT y Hamioj aHanu3u. OBO YMHU TEIIKOM
naeHTUGUKANN]Y CTAaTHCTHYKH 3HA4YajHUX Be3a JEBM3HOT Kypca ca OCTajanuM
MPOMCHIJbUBUM.
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Ckpahennne

HBC (Haponna 6anka CpOuje)
ADF (AyrmentoBani ,,Dickey-Fuller; ,,augmented Dickey-Fuller)
ADL (ayToperpecuono pacnopehene noume; ,,autoregressive distributed lag™)

VAR (pekyp3uBHa BEKTOPCKa ayTOPETrPecHja; ,,recursive vector autoregression™)
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