YTUUAJ 3ACTOJA Y NMOBAJTHUM NAHUNMA
CHABOAEBAHKA U CBETCKUX LLEHA

EHEPITEHATA HA UH®JIALUWJY Y SEMIBAMA
EBPOIE

Mupjana Muneruh, [lanuno Leposuh u Anekcannap Tomun

© Haponua 6anka Cpbuje, cenrembap 2023.

JocTtynHo Ha www.nbs.rs




3a craBOBe U3HETE Y PaOBUMA Y OKBHPY OBE CEpHje OJATOBOPAH j€ ayTOp U CTABOBH HE MPE/CTABIbA]Y HY)KHO 3BaHHYIAH
craB Haponue 6anke Cpouje.

CeKTOp 3a CKOHOMCKaA UCTpaKuBamba U CTATUCTUKY

HAPOJIHA FAHKA CPBEUJE
Beorpan, Kpassa Iletpa 12
Ten.: (+381 11) 3027 100
Beorpan, Hemamwuna 17

Ten.: (+381 11) 333 8000

www.nbs.rs




YTuuaj sactoja y rno6anHum naHumMma cHabaeBawa U CBETCKUX LieHa eHepreHaTa Ha uHdnauujy y
3emrbama EBpone
Mupjana Muneruh, Januno [eposuh u Anekcannap Tomun

Ancrpakr: usb oBor paga 6uo je fa ce ucmura y K0joj MepH riobanHu (GakTopu — 3acToju y MI00aTHUM JIaHIMMa
cHab/ieBama U pacT CBETCKUX LieHa HadTe — yTudy Ha nHpmanujy y Cpouju u apyrum 3emsbama EBporie, mTo je mocedHo
OWTHO y KOHTEKCTy aKTyeJHe eNHu304e pacTa MH(pIaluje Ha III00aTHOM HHUBOY, Koja je y HajBehoj Mepu mocieauia
n30ujama MaHAeMuje BUpyca KOPOHA, a MOTOM M SHEPreTcKe Kpu3e U KOH(QIHKTa y YKpajuHu. AHanu3a je CIpoBeicHa
kopumhemeM MeTofa MaHena, IpH Y4eMy je Jara OleHa 3a 31 eBpOICKYy 3eMJbY 3ajelHO IOCMAaTpaHO M OJBOjEHO 3a
eBPOIICKE pa3BHjeHEe 3eMJbE U 3eMJbE Y YCIIOHY. AHanu3a je CIpoBeJieHa 3a Iepuo oJ npeor tpomecedja 2006. 3aKjby4HO
¢ apyrum tpomecedjeM 2023. romune kopuiihemeM nanen-mozena ARDL v orieHa 1o6HjeHuX npuMeHoM merona PMG u
DFE, xao u acumetpuuHor mozena ARDL, ryie ce 0BOjeHO TeCTHpa yTUIaj pacTa U Maja CBETCKHX IieHa eHepreHara, Kao
u nosehama 1 monymrama 3acToja y r1o0aaHuM JTaHIuMa cHab/ieBama, Ha HHGIIALH]y.

JloGujeHu pe3yaTaTu Cyrepully Ha TO Ja 3aCTOjH y TIOOAIHUM JaHIMMA CTAaTHCTHYKH 3HATHO YTHYy Ha IIOTPOIIAYKe U
npou3Bohadke IIeHe y AyTOM POKY, a CBETCKE LIeHe Ha)Te 'y KPaTKOM U Y IyTOM POKY (KOHTPOJIMCAHO 3a yTUIlaj foMahux
(axropa). Besa nudmanuje u 3acroja morpheHa je M 3a pa3BHjeHE 3eMJbE U 32 3eMJbE Y YCIIOHY, Ka0 U 3a pa3InduTe
TOKa3aTeJbe 3aCT0ja y II00ATHUM JaHIIMMa cHabneBama (Business Climate Indicator EBporicke KoMHCH]je, KOjU MEPH HHBO
nopeMehaja crenuduuan 3a KOHKpeTHY 3emiby, u Global Supply Chain Pressure Index, xoju obpauynaBa ®E]] u
MpeCTaBba MePy MIOOATHUX MPHUTUCAKA), IITO YKa3yje Ha poOycHOCT 1o0KjeHuX oreHa. Kaia ce mpruMeHn aCuMETPHYHH
mozen ARDL, nobuja ce Behn koeduijeHT y3 mokaszaTesb 3acToja y rinobaaHuM JaHumMa cHabneBama (MepeHo GSCPI)
KaJia ce JieliaBa HeraTuBaH IIOK (FBHUXO0BO MOIMYIITakhe) Hero y Cliydajy MO3UTHBHOT II0Ka (3a0IITpaBaka) U MOCIEANIIA je
3HATHOTI' MaJa OBOT I0Ka3aTesba y MOCIeImha TPU TpoMeceyja aHalnu3upaHor mepuosaa. To ymyhyje Ha To Aa mpoOujeHH
pe3yaTaT Huje poOyCTaH y OJHOCY Ha aHAJIM3UPaH NepHOA, 300T Yera Ou mpe KOHAYHUX 3aKJbydaKa O OBOM JICITy aHAJIN3e
Tpebajo cayekaTH W MOHOBO OLIEHUTH MOJIEN Kaaa Oyxy JOCTYITHH MOJAIM 32 jOII HEKOJIMKO TpoMecedja.

Kibyune peun: unganyja, 3acToji y TI00aIHIM IIPOU3BOJHNM JAHIMMA, €HEPIeHTH, MaHeI
[JEL Code]: C32, C33, E43




HeTexHUYKK pe3nme

C 003upoM Ha IIEHOBHY CTaOMIIHOCT Kao OCHOBHH InJb Haponne 6anke CpOuje, moceGHa maxkmba y OKBUPY HHCTHUTYIV]jE
nocsehena je ananusu Qakropa MH}IANMje U OLEHM HUXOBOT KapakTepa M jauwHe. [ eHepa HO IOCMaTpaHo, OIyKe
neHTpanne 6anke Behn yTunaj uMajy Ha Gakrope HH(IANNje KOjH MOTHUY ca CTPaHe TPaXIbe, a Y JOCTa Mamb0j MEpH Cy
edukacHe kana je mH(pIanuja BoheHa (akTopuMa Ha CTpPaHH IHOHYJE, HAPOUUTO aKO OHM IOTHYY M3 MehyHapomHor
OKpYXema. YIpaBo Cy TakBH (haKTOPH, M3a3BaHU CEPUjOM HETAaTUBHUX IIOKOBA, NPECYAHO YTHIAIM Ha yOp3ame
nHpanyje, rmodanHo u y EBpony, ox nouerka 2021. rogune.

Ha noveTtky mannemmuje BUpyca KOpOHa oOIlajia je MpOU3BOIMAa pernpoMarepyjaia U onpeMe 300Tr cMameHe MOOMITHOCTH
pagHuKa U (pU3MUIKOr 3aTBapama (abprka IMPOM CBeTa, 1a O HAaKOH HArJIOr OTBapama eKOHOMHMjE JOMUIIO 0 3acToja y
JaHIMMa CHabJeBama, jep MOHyAa y KPaTKOM POKy HHje MOIJA Ja OATOBOPU Ha CHAXKaH PacT TPaKikbe Ha TII00aTHOM
nHuBoy. Ha To ce cpennrom 202 1. HagoBe3ana eneprercka kpusa y EBpornn, koja je n3a3Bajia CHaXxaH pacT IleHa eHepreHara,
IITO je yTUNAJIO ¥ Ha PAacT NPOU3BOhAUKUX M MOTPOIIAYKHUX [ICHA, ]a OM ce CHTyalja Ha CBETCKOM TPIKUIITY €HepreHara
W TpUMapHUX IIOJGONPUBPENHHUX IIPOM3BOJA MJOJATHO 3aKOMIUIMKOBana oj moderka 2022. ca 3aomTpaBameM
TEOTIOJIMTHYKHIX TeH3Uja U n30ujameM Kpu3se U cykoba y YKpajuHH.

3HauajaH yTHUIAj 3acTOja y JIaHI[MMa cHab/eBama M pacTa IIEHa CHepreHaTa Ha OIHcaHo yOp3ame nHbianuje Ommm cy
TJIaBHU MOTHUB OBE aHaJM3e, ¢ MOCEOHUM OCBPTOM Ha €BpOICKe 3eMibe yKibydyjyhu m Cpbujy, jep cy oHe Ouie Texe
noroljene nenoBameM NOMEHYTHX (hakTopa. Y pajy je aHaIu3HupaH yTUIAj HAa HHGIIANN]y ITOCeOHO 3a pa3BHjeHE 3eMJbE U
3eMJbe y ycroHy y EBponm xako Ou ce carienano Aa JH Cy y MCTOj MepH Oniie W3JI0KeHe e(eKTHMa 3aCT0ja M BHIINM
LleHaMa eHepreHara. PesyiraTtu cy mokasaid Ja y JyroM poKy TH ()aKTOpH yTHYy M Ha MOTpOIIAYKe M HA IPOU3BOhauke
neHe y obe rpyme 3eMaba, ¢ TUM Ja je KOJ HOTPOIIaYKHX [IeHa HEIlTO jaud YTHIAj 3aCT0ja KOJ Pa3BUjeHHUX 3eMasba HETO
KOJI 3eMaJjba y YCIIOHY, JIOK j€ Yy ClIydajy Iponu3BohauKuX IIeHa YTHIIaj CIMYaH.

Takobe, xkako Ou ce carienana pasiiika y AeloBamy IIo0anHuX (GakTopa KojH JOBOJE 10 3aCTOja Y JIaHI[MMa CHAaOIeBamba
u cnenuduyHEX (akTopa 3a CBaKy 3eMJby, KOpUIIheHe ¢y u [Be pa3nuaute Mepe 3actoja — GSCPI, xojy obpauynaBa ®E]{
1 Koja nokasyje rodanne nputucke, 1 BCI, xojy odpauynaBa EBporcka komucuja y okBupy ankere ESI, koja yka3syje Ha
npoGJieMe y CBaKoj MojeIMHAYHOj 3eMJbH. Pe3ynraTu noka3syjy fa Ha HH(IAM]Y Y LyTOM POKY y CBHM 3eMJbaMa JIelTyjy 1
rio0anHy U crienuUIHA GaKTOPH 3aCToja y JaHIMMa CHabeBama, IIpH YeMy je CHaXXHHjU eeKat ri1obanHux $akropa u
Ha [IOTPOIIAYKe U Ha pou3Bolhatuke meHe.

Ha xpajy, ananusupaHo je na 11 je CHaXXHUjH HHGIATOpaH edekaT NO3UTUBHOT TPOIIKOBHOT IIIOKA, Tj. oBehama 3acToja
y JIaHIIMMAa CHa0/ieBama, O JIe3HH(IaTOPHOT e(heKTa HeTaTUBHOT 10K (TTOIMyIITamka IPUTHCAKa Y TaHIIMMA CHa0IeBamba).
Pesynraru cy nokasanu fa y o6a cMepa IocToju Ayropodna Be3a n3Mmely nndoanuje u 3actoja, npu ueMy ce gobuja 1a ce
LIeHE BUIIIE CHIDKABAjy KaJla Ce 3aCTOjH pellaBajy Hero IITO pacTy Kaja JoJa3u 1o nopemehaja.
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YTuuaj 3actoja y rnobanHum naHuMMa cHabaeBama U CBETCKUX LIEHa EHepreHaTa Ha uHdnaumjy y 3emrbama Espone

1. YBoxa

Anamu3a (akTopa mHGbIAIMje TpeACTaBiba jeaHy OJ Haj3acTyIUBCHUjUX EMITHMPH]jCKUX
aHaJ3a y CBETCKO] JIMTepaTypH, a Mpe cBera je y POoKycy NeHTpaTHUX O0aHaka. 3a HOCHOIIS
MOHETapHE MOJIMTHKE, YHjH jeé OCHOBHH IIHJb YTIIABHOM IICHOBHA CTaOMIIHOCT, HEOIIXOTHO je
Jla TIpOIIeHe TIPUPOy HHQIATOPHHUX MPUTHCAKA, jep OHU oApel)yjy HAUMH U CTETICH peaKIlije
MOHETapHe nmoauTuke. [IpeTepana peakiiuja MOHETApHE MOTUTHKE MOXe OUTH jeHAKO OMacHa
Kao M HEIIOBOJbHA peaklfja M MOXKEe HM3a3BaTh JOJaTHE MaKpoeKoHOMcke mopemehaje y
MpUBpenn, 300T 4era je BaKHO Ja C€ YTBPAM KOjU TO TayHO (HaKTOPH ACTCPMUHHUIITY
uHGIanMjy Uy Kojoj Mepu. ['eHepaHO mocMaTpaHo, Mpakca je Tokas3aia J1a Cy MOHETapHe
NoJHUTHKE eUKACHU]jE KaJa UH(IATOPHU NPUTHCIU MOTHUYY 0] (haKTopa ca CTpaHe TPakKmbe
HETO ca CTpaHe MOHyIe, Kao U Kaja cy Bohene nomahnM, a He rmobananM dhakTopuma. Jpyrum
peunMa, IIeHTpalHa 0aHKa He MOXKE J1a Pelld 3acToje Y TJ00amHUM JaHIMa CHabIeBama,
HHUTHU JIa CMamkU CBETCKE IICHE eHepreHaTa M XpaHe, ald MOKe Jia orpaHnyn edekre qomahie
Tpakme Ha HHDIIAIN]Y, Kao U e(heKTe HHPIAMMOHNX 0UCKUBAbA.

VYora rmobanHux QakTopa Ha KpeTame HH]IaIHje mocTaje moceOHO U3paKeHa ¢ PacToM
TProBUHCKE M (PMHAHCHjCKE OTBOPEHOCTH M CBE BEhOM HMHTErpalyjoM 3eMaiba y TI00aiHe
naHie npousBoume (global value chains — GVC), Tj. ¢ npoliecoM riodanu3aiyje, MTo 3a
MocIeInily UMa W BehH CTeneH CHHXpOHM3alHje y JAWHAMHUIM KpeTama wH]uanuje melhy
3emJpama. [lojequHM €KOHOMHCTH OLeHYjy Aa je MH(pIauuja y BEITUKO] MEpPH TI00aiHM
(denomen [nonyt Ciccarelli u Mojon, 2010; Borio et al., 2017; Carney 2017], kao u na
riobanu3amnuja ynHU nqomahy wH(QIANMjy Mamke 3aBUCHOM O OTpaHHYeHa Koja J10jla3e O
nomahux mpou3BoAHUX Kananureta. [lltaBuine, nojenunu ayropu [monyt Borio et al., 2017]
cMaTpajy Aa cy yInpapo riobaiHu (pakTopu yTHUIIAIN HA TO 1a 0CJIabu Be3a usMel)y undanmje
U fomahe MpUBpeIHEe aKTUBHOCTH (CMameme Harnba Oumncose kpuse). To je 3a mocieauiy
UMajo TO Ja MOZAENH LEHTpaIHUX OaHaka KojuMa ce NpojeKkTyje uH(Ianuja, Mmopen
TpaJUIMOHANHOT KoHIenTa OUINIICOBE KPUBE, CBE BUIIIC YKIbYUYjy U Pa3IHUUTE TI00aTHE
(hakTope Koju mompuHOCeE 1a ce 00Jbe 00jacHU KpeTame HHpIaImje.

Onx 2013. roguae no w3bWjama MaHAEMHUje BHpyca KOpOHA Tio0aiHU (akTopu Cy
YIJIaBHOM JIOTIPUHOCHIIM HUCKO] HH(IIAIUjU y HajBehieM Opojy 3eMasba. Ha To cy yTuramu mpe
CBEra YCIOpEH III00aTHH TIPUBPEIHN PACT U HUCKE CBETCKE LICHE eHepreHara M XpaHe, IpH
4eMy Cy YKJbYYEHOCT y TJI00aiHe JaHIe CHaOaeBama, TEXHOJIONIKE WHOBAIMje M CHAKHA
eKCTepHa KOHKYPEHIIMja A0AaTHO JOTTPUHOCHIIN HIDKO] MH(DIANN)U Ha TI100aTHOM HUBOY 300T
TOTa IITO Cy BPIIWJIE MPUTHCKE HA Ipeay3eha 1a cMame CONCTBEHE TPOLIKOBE MPONU3BOIHE U
npuigarone ce riodamHUM TpeHmoBuMa. MelhyTum, curyamuja ce IpacTHUYHO Mema Y
NOCIIe/IIbe TP TOAMHE. Y WHHUILKjATHO] a3y MaHJIeMHje BUpYyca KOPOHa TTOBPEMEHH PEKUAN
IPOU3BOJIEE U CMAamkEHhe MOOMITHOCTH PajiHe CHAre CMamWIN Cy MOHYIY pernpoMarepujana,
PE3epBHUX JIeJI0Ba (HajBHIIIE MOJTYIPOBOJHUKA U MUKPOYHIIOBA), & TAME U MallliHA U OTIpEMe.
C HarmMm OTBapamkeM EKOHOMHja HAaKOH MpOHAJacka BakKIMHE M PAacTOM TPaXie Ha
I00aTHOM HUBOY, MPOOJIEMH ¢y OWIM JOJATHO MPOIyOJHEHH, jep TIOHyAA Y KPaTKOM POKY
HUje MOorJia Jia ce mpmiaroan pactyhoj tpaxmsu. To je nza3Bano 3HaTHE 3acToje (mopemehaje)
y r00aHUM JIaHIIMMa CHaOJieBama, Ipe cBera y npepaljuBaukoj unaycrpuju. Ilopen Tora,
3HATHO je ToBehaHa U IieHa TPaHCIIOPTa, AeJIoM 300T moBehaHMX IIeHa eHepreHaTa, pe cBera
HadTe, a menoM U ycuen pactyhe Tpaxme Ha rIo0aTHOM HUBOY, Y3 3HATHO MPOJIOHTUPAHE
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pokoBe ucrnopyke. O BeJMYMHUA OBOT TpoljeMa HajOO/be TOBOpPE IMOKAa3aTe/bu 3acToja y
rIo0aTHUM JIaHIIMMa cHaOaeBama (MepeHo Global Supply Chain Pressure Index — GSCPI,
Federal Reserve Bank NY) v 1igHe IpeKOMOPCKOT KOHTEjHEPCKOT TpaHcnopta (Mepeno Global
Container Freight Index), xoje cy ce kpajem 202 1. Halie Ha ICTOPHUjCKU HAjBUIIIMM HUBOKUMA,
HITO je HEMUHOBHO M3a3BaJIO PACT OMINTET HUBOA IEHA.

[Topen Tora, mpobnem 3a nHGIanUjy 0MO je n30Hjamke SHEePreTCKe KPpU3e Ha eBPOIICKOM
TPKHUIITY oX okToOpa 2021. roamHe, Koje je y3pOKOBalIO AOAATHH pacT Mpou3BohauyKux M
YBO3HHX II€HA, INTO C€ IMPEITWIO M Ha MOTPOIIAYKe [IEHE IIMPOKOT CHEKTpa IPOU3BOAA H
yciyra. Curyanuja Ha CBETCKOM TPXKMINTY €HEepreHata M NPHMapHHUX HOJHOIPHBPETHUX
OpoM3BOJa JOJATHO Ce€ 3aKOMIUIMKOBala of moueTka 2022. ca 3aomTpaBameM
TEOTOIUTHYKNX TCH3Hja M M30HjameM Kpu3e W CykoOa y YKpajuHH, TaKo Ja Cy IIeHEe OBUX
npou3Boja y Mapty u anpuiy 2022. JOCTHIIIE WM MPECTUTIIC NCTOPUjCKH HajBUIE HUBOE.
Kpwusa je yrunana He camo Ha 1eHe Hadre u xurtapuua (uvje cy Pycuja u Ykpajuna 3Hauajue
W3BO3HUIIE) Beh y MHOTO Behoj MepH M Ha IICHE W PACIIOIOKHBOCT MIPUPOIHOT Taca, yIiba,
SNICKTPUYHE €Hepruje  OpOjHUX MHAYCTPUjCKHX M TOJHONPHBPEIHUX CHpoBHHA. Mako ce
NOCIIEIbUX MECEIM OBE IICHE YIIIABHOM Hasase y majay u Bpahajy Ha HUBOE Ha KOjUMa Cy ce
KpeTajie Ipe IO0Ka, IPETXOIHO BUCOKH TPOIIKOBH IIPOM3BOAIE jOII YBEK HACTAaBIbAjy Ja ce
npeHoce Ha MHQIIAIM]jy, KOja Y MHOTHM 3eMJbaMa OCTaje YIOPHO BHCOKAa M W3HAJ LUJba
LHEHTpaJHUX OaHaKa.

VYnpaBo cy omnucaHa KpeTama y mnorjieny uHdamnyje Ha ri100aJIHOM HUBOY Y MOCTICHE
TPHY TOAMHE OWJIa OCHOBHY MOTHUB 32 aHAJH3Y MPEACTaBLEHY Y OBOM pajy, YHjH je Hariacak
Ha carjiefaBamby edekata 3acToja y IJOOATHUM JIaHIMMa CHaOleBama M CBETCKHUX LICHA
eHepreHara Ha uH¢anyjy y 3emsbama EBporie, ipu yemy je y aHanu3sy ykibyuena u Cpouja.
IImp pama je ma ce carjena Ja M Cy M Y KOjoj MEpH MOMEHYTH (DaKTOpH YTHUIAIM W Ha
uH}IaNMjy y 3eMJbamMa y YCIOHY, jep Cy JO caja aHajii3e YIJaBHOM paljeHe 3a pa3BUjeHE
3eMJbE.

OcraTak pamHOT Tamupa je CTPyKTypupaH Ha cienehu HauyuH. Y HACTaBKY MPBO 1ajeMO
HperJiesl TUTepaType ¥ eMIMPHjCKUX Halla3a KOjU Ce OHOCE Ha yTHUIA] MI00ATHUX (akTopa
Ha KpeTame nH}IaIuje y pa3BujeHuM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa y YCIOHY, C TOCEOHUM OCBPTOM
Ha HOBHjE DPaIOBE HA OBy TeMy, KOjH YKJbYUYjy aKTyelTHy €Nu30Ay BHCOKE TJIO0aTHE
nH}IIaNMje U UCTIUTUBAKE YTHIAja 3aCcToja y TII00ATHAM JIaHIIMMa CHa0JieBama Ha KPeTame
undnanuje. Hakon Tora, o0janimaBa ce eKOHOMETPHjCKa METO0JI0THja Koja je KopuiiheHa y
aHaJIM3H, a 3aTHM C€ OIHUCYje KOPUITNEHH CeT mojaTaka. Y MmoceOHOM OJIeJbKY IIPEICTaBIbCHH
Cy eMIMPHjCKHU HaJla3H 3a LEJIOKYIaH y30paK M MOAEJFEeHO Ha Pa3BUjeHE 3eMJbE U 3eMJbE Y
YCIIOHY Jia OW ce cariieiaje €BeHTyalHe pas3liuke, Kao U poOycHOCT NoOHjeHuX ouleHa. Y
3aKJbYYHUM pa3MaTpamiMa CyMHUPaHH Cy TJIABHH 3aKJbYUIH aHAIN3E.

2. Kanayu yruuaja 3acroja y riio0aJJHuM JIAaHIUMA CHAOeBamba M IeHa
eHepreHaTa Ha HHpIanujy

Haxo je Tema 3acroja y Ti00a7IHNAM JIaHIIMMa cHa0/eBama MOCTala BeoMa IOIyJIapHa ca
n30HujameM MMaHaeMIje BUpyca KOPOHA, OHA MMa PEJIATUBHO YTy UCTOPH]Y Y EMITUPHjCKO] U
€KOHOMCKO]j JTUTepaTypu. Y Mepruoly Mpe NaHAeMHje y3poLH 3acToja y TI00aTHUM JIAHIIIMa
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cHab/ieBama YIriIaBHOM Cy OMIIM 36MJBOTPECH, YparaHu, TPTOBHHCKU PAaTOBU M [€ONOIUTHYKE
temsuje. Ilpu Tome, Lund et al. (2020) moka3any Cy aa ce 3acTOju y TII00aTHUM JaHITIMa
cHabzeBama KOjU Tpajy Mecell JaHa U Ay)Ke jaBJbajy Ha CBaKHX 3,7 TOJUHA Y IPOCEKY.

[IpBu 1 qUpeKTaH KaHaJ yTHIIAja 3aCTOja Y TJI00ATHUM JIaHITUMa CHA0 IeBambha U CBETCKUX
IleHa CHepreHaTa Ha HHQIIANN]y OJBHja ce KPO3 pacT YBO3HHX M IPOM3BOhadKuX IeHa, Koje
ce MOTOM OJpaXkaBajy W Ha MoTpomauke rene. Hecknaa namel)y nonyne u Tpakime CHpOBHHA
U WHTEPMEAMjapHUX MPOU3BOAA, OWIIO y BHUIY CMameHE IMOHYyJAE, MoBehaHe Tpaxme Win
pactyhe moHy e, K0ja UTIak He MOXE Ja 3aJ0BOJBU IIETOKYITHY TPAXKBY, a KOja je ToCIIeIua
JICNIOBaba HEKOT OJ1 HaBeJeHUX (akrTopa (TCOMOMUTUYKHMX TEH3Hja, MPUPOIHUX HEMOrosa,
TPrOBUHCKHUX Oapujepa u Ip.), M3a3uBa HECTAIINIIC U HEMUHOBHH PacT MPOU3BOauKuX IieHa,
KOje ce IMOTOM MPEHOCE W Ha MOTPOIIAYKe [[CHE.

Jpyrn kaHaj yTHIlaja 3acToja W CBETCKHX IIeHA EHepreHara Ha WHOIAIM)y jecte
WHJMPEKTaH U OJIBHja CE MPEKO WH(QIIAMOHUX OuYeKWBama. Hamme, y okoiHOCTHMA pacrta
UHQIAIMOHUX OYCKHBAaa, IIPE CBETa KPaTKOPOUHUX, A0AaTHO ce moBehaBa Tekyha Tpaxma
32 OBHM MPOW3BOIUMA 300T CTpaxa O]l HecTalluIla, MPpU YeMy Ce OYEKHUBAaHH pacT IeHa
CUPOBMHA M WHTEpMEAMjapHUX Tpou3Bonaa yrpalyje y Tekyhe meHe mpou3Bojaa U yciyra.
[open Tora, y ycinoBiMa Kajaa Cy TPXKHIITA paja 3aTEeTHYTa, 3alI0CIICHN UMajy ITPeroBapadKy
MOh ma 3axTeBajy KOpEKIHjy 3apaja 3a oueKmBaHy WH(OIAIHjy, mTo y TeKyheM mepuomxy
noehaBa TporikoBe npuBpene. Y ciaydajy IOBOJGHO jaKUX IIOKOBA M OJICYCTBa aJICKBaTHE
peakifje eKOHOMCKE TTOJIMTHKE, TO MOXKE JIOBECTH JI0 CAMOOIPXKHBE CIHpalie IeHa U 3apaja.

He tpeba 3anemaputn Hu Tpehm kananm moryher ytumaja, a To je Ja HETaTUBHU e(hEKTH
3acToja y TIOOANHMM JIaHIMMa CHa0AeBama, Tj. HECTAIllWIa, MOTY OWTH TIOjadyaHH T3B.
®dopectepoBuM edekroM wiu edextom Ouda (eHr. bullwhip effect) y auctpuOyTHBHUM
KaHauMa, rie npeny3eha, y ycloBHMMa OYEKHBAaHOT HACTABKA pacTa TPaXKmbe, MOYUIbY Ja
TOMUIIjy 3auXe, ITOo A0AaTHO onTepehyje naHie cHabaeBamba, HAPOUYUTO Y MIPOU3BOTEHH.

3. Ilperyien eMnupujcke JJureparype

VY nepuoiy npe naHieMuje BUpyca KOpOHa, 0 YTUIAjy TIo0aHuX (hakropa Ha HHQIIAIH]Y
CIIPOBEJICH j& BENIMKUA OpOj EMIUPHUjCKUX aHaju3a, ajld Pe3yJATaTd HUCY OWJIM jeTHO3HAYHH.
Taxo, Ha mpumep, pesyiratu ananuza Borio u Filardo (2007); Ciccarelli u Mojon (2010)
yKa3yjy Ha TO Jia pacT riodanusaiyje, kao u Mel)yHapogHu paxTopH, MOIMyT IIeHA TPUMapHUX
MPOU3BO/Ia U Op3WHE TI00ATHOT MPUBPEIHOT PacTa, Y BEIMKO] MepH o0jamrmaBajy qoMahy
uHdnanujy. Ha cnmuune 3akipyuke ynyhyje u Forbes (2019), unja je aHanu3a nokasana Ja ce
cnabspeme Bese u3mely nomalie uHduanyje ¥ HUBOA €KOHOMCKE aKTHBHOCTU MOXKE YIIPAaBO
o0jacHUTH JenoBambeM riiodanHux ¢akropa. Takohe, Auer et al. (2019) mokazanu cy na cy
Be3e KOje Ccy pe3yiTaT yKJbyUHBama 3eMajba y Tio0aiHe TaHle cHabaeBama yTunane Ha Behy
CHHXPOHH30BaHOCT WH}Ianuja (MepeHy Mpou3BohaykuM IieHama), YaKk M y YCIOBHMa
HETIOTITYHOT NPEHOCHOT e(eKTa JEeBU3HOT Kypca Ha IIeHe U J1a 00janmbaBajy OKO IOJIOBUHE
rnobanne uHpaanuje. Bese koje mocroje yaytap GVC yTuuy U Ha TO Ja ce 1mojayajy eeKkTu
IIOKOBA y TpolikoBuMa Ha uHnanujy. C npyre crpane, lhrig et al. (2010); Forster u Tillmann
(2014); Mikolajun n Lodge (2016); Bems et al. (2018) 3akipydyjy Aa riodamuzainuja HUje
3HaTHHje yTWlaja Ha MH(IauMjy y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa Y YCIIOHY, IOK CY
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Kamber u Wong (2020) mokasaiau ja ¢y WHOCTPAaHM IIOKOBH, Kao IITO je TO Clyd4aj ca
CBETCKHUM IIeHaMa IPUMapHUX MTPOU3BOMA Y CIIyYajy 3eMalba Y YCIIOHY, UMayd Behu edekar
Ha TPaH3UTOPHY HEro Ha TpeHA (NIEpPMaHEHTHY) KOMIOHEHTY uHuanuje. Kamber et. al.
(2020) mokazanu cy na cy cBercke mneHe Hadte u mHocTpanu B/II1 mmanu Behn ytunaj Ha
nHOIAIN]Y y 3eMJbaMa Y YCIIOHY HeT0 Y pa3BHjeHUM 3eMibama y nepuoay 1996-2018. roqune.

JlutepaTypa Koja ce 0JHOCH Ha aHaITM3y UHGIIAIMje KOja YKIbYUYje U IIepHoJ] 01 n30ujarma
NaHAeMHje BUpyca KOPOHa YIJIaBHOM yKa3yje Ha 3Hauaj rto0aHuX QakTopa y objalmaBamy
Kperama uHbnammje. Tako cy Benigno et al. (2022) kKoHCTpyHCcaan TOKa3aTelb 3acToja y
rI00aTHUM JIaHIMMa CHA0IeBamka M OLEHHUIIN Jia je 3HauajaH HUXOB e(eKkaT Ha HHDIANHjy y
30HM eBpa 1 CA/l, MepeHy MOTpOLIayKuM U Tpou3BohaukuM 1ieHama. LaBelle n Santacreu
(2022) xombuHOBaNH cy Mepe yuemha GV'C Ha CeKTOPCKOM HHBOY C MTOJAIMa O 3aCTOjHMa
¥ BpeMEHy HCTIOpyKe Kako Ou oleHuIn u3noxeHocT pupmu y CA/] 3actojuma Ha riiobaiHOM
HHUBOY U Ha foMaheM Tp>KHUILTY, a 3aTHM Ha 6a31 MoJielia TaHea OIPe TN YTHIIA] TUX 3aCTOja
Ha nHbIanuj)y Mepery PPI 3a 26 cekTopa. 3akjbydak aHaiH3e je ma ce oko 20 TPOIeHTHUX
MOeHa pacTa pou3Bohaukux 1eHa y cekropy npepahusauke naayctpuje y CAJl xpajem 2021.
MOXe 00jaCHMUTH 3acTOjuMa y IMoOalHUM JIaHIuMa cHabaeBamwa. Carriere-Swallow et. al.
(2022) onennin Cy yTHIlaj TII00aTHUX TPOITKOBA TpaHCcHopTa (MepeHo BDI) Ha nHOIANH]Y Y
46 3emaspa y iepuogy 1992-2021. rogune. [lokazanu cy na je yTuiaj CTaTUCTHYKA 3Ha4YajaH
Ha yBO3He IieHe, PP/, ykynHy u 6asHy uH(Iauujy, kao U Ha HH(]IANIMOHA OUYEKUBambA.
Pesynratn ymyhyjy Ha TO &a mIOK y TPaHCIIOPTHHM TPOIIKOBHMA O]l jeIHE CTaHIapIHE
JIeBUjallije y Meproy oJl ToAuHy naHa nmoBehasa undumanujy 3a 0,15 npornentaux moena. Taj
YTULAj] y cIy4ajy IIOKOBAa y CBETCKMM IICHaMa XpaHe W HadTe CIMYHEe je jaunHe, caMo
nep3ucTeHTHUjU. Kama je peu o omenama 3a 30Hy eBpa, Celasun et al. (2022) ouenunu cy aa
ce OKO MOJOBMHE pacTa Mpou3BOohaukux LEHa y WHAYCTpUjU Yy 30HU eBpa y 2021. moxe
NPUIKCATH 3aCTOjUMa y TII00ATHUM JIaHIIMMa CHaOAeBamba U OrpaHniebuMa y mony . Jlame,
Finck n Tillmann (2022) mokasanu cy Ja Cy 3acTOjH y TJIOOQTHUM JIaHIIMMa CHaO/IeBarba
YTHULAJIM HA 3HAaTaH PacT MOTPOIIAYKHX LIEHA U NaJ IPUBPEIHE aKTUBHOCTH Y 30HH €Bpa, a Di
Giovanni et al. (2022) na je edekaT rinodanHux (akTopa U 3acToja y rI0OATHUM JIaHIUMAa
cHaOeBama OMo jauw oJ1 MOoKoBa y moMahoj Tpaksmu Ha HH(IIAIH]Y ¥ 30HU eBpa TokoM 2020—
2021. Muk v Postek (2023) ouemuBanu cy edekar HemocTaTka MaTepujaia u ornpemMe (Ha 6asu
ESI mokazaTeba U3 aHKETE KOjy clipoBoau EBporicka koMucHja) 3a MaHe eBPOIICKHX 3eMajba
(uwmanumna EY w kamammara) Ha eBEeT pasIMUMTHX Mepa HH(pIanuje koje oOyxBaTajy
MOTpoIIauKe M Mpou3Bohauke meHe. 3aKjbydyaK aHaHM3e je Ja 3acCTOju MMajy WH(MIATOpHU
KapakTep U 1a y Behoj mepu noralajy LeHe Npou3Boja of yciiyra. AyTopH HarjianiaBajy u aa
je edekar 3HAUAjHUjU Y AYTOM HETO y KPAaTKOM pPOKYy — Ha 0asm (pyHKITHje OnroBopa Ha
ummysce nooujeHe n3 VAR nanen-aHanmm3e 3akibydyje ce 1a je edekar 3actoja Ha HHIAHI]Y
Hajjaun 4—6 TpoMecedja HaKOH II0Ka M 1a OOMYHO OyMHUPE Y IEPUOY OJ JIB€ 10 TPH FOJUHE.
Kana je ped o meTomosioruju Koja je kopumnthena u 'y oBoM pany (manen ARDL n NARDL), Ye
et al. (2023) nokazanu cy Ja je yTHIlaj 3acToja y TI00alHuM JIaHIMMa cHab/eBama Behu y
pasBujennm 3emibama (CA/L, 30Ha eBpa, Janan, Benuka bpuTtanuja) Hero y 3eMsbama y yCIioHy
(Kuna, Jyxna Kopeja, Tajsan), mto Bakul 1 3a 1eHe Hadre.
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4. MeTo0/10J10THja IPUMEHBEHA Y OLIeIUBAKY

AHanmu3a yTHIaja 3acToja y TIOOAJIHMM JaHIIMMa CHaOneBamba W CBETCKHX IICHA
eHeprenara Ha nH¢uanujy y CpOuju U ApyruM eBpOIICKUM 3eMJbaMa CIIPOBECHA je Ha 0a3u
naHen-Mojiena, kopumhemeM oleHa A0OWjeHHX TpuUMeHoM Metona PMG (3IpyKeHux
rpynHUX cpenuna) U DFE (muHaMuakux (GUKCHUX edekarta), Ka0 U aCHMETPUIHOT MoJesa
ARDL, tne ce onBojeHO TecTMpa yTullaj moBehama M MOMyMITama 3acToja y TIO00ATHUM
JaHIKMMa cHaOJieBamba Ha MH(IAIM]Y ¥ TpoBepaBa poOYCHOCT OlleHA JTOOUjEHUX MPUMEHOM
cuMmeTpudHor mojena ARDL.

Meton PMG (Pooled Mean Group), xoju cy pa3Bunu Pesaran, Shin u Smidth (1997),
0asupaH je Ha 3ApYKUBamky OLEHA 3a jeAUHMIC TaHena W J03BOJbaBa Ja CE KOHCTaHTE,
KpaTKOpOYHM KOCUIUjeHTH W BapHjaHCe Tpellaka pasiukyjy Mehy jeauHumama
HIOCMaTpama, 10K Cy AyrOpOYHHU KOS(HINjeHTH KOHCTPpYyHCaH! 1a Oy Iy UCTH 3 CBE jeIHHUILIC
nocMmarpama. AyTopu Ipeanaxy oueHy cieneher ayToperpecHoHOT Mozena pacnopeheHux
noru (ARDL) monena pefa p v q:

p—-1 q-1
Ayie =i + i (Vir—1 — 9xit)+zj_1 AijAyie—j + Zj_o 8ijAx;—j + €

rae je mpBa audepeHna 3aBHCHE NPOMEHJBHMBE perpecupaHa Ha JIOLUE 3aBHCHE
NPOMEHJBMBE W HE3aBHCHUX MPOMEHJBHBHX Y NMPBUM JudepeHnama (KpaTtak pokK), Kao U Te
MIPOMEHJBHBE Y HUBOY (Ayropovna Be3a). Jlyropounu koedunmjentu, ®, nepuHucanu cy Tako
na Oyly WCTHU 3a CBE jeIWHHIE MocMaTparma. HeraTuBHa M CTaTUCTUYKH 3HaYajHa BPEAHOCT
KoeHIUjeHTa @, y3 KOPEKIIH]jy TPEIIKe Ka paBHOTEKH, TIOTBPhyje MPHCYCTBO IyTOPOYHE BE3e
mmehyy, u X,. JemgHaumHa ce onemyje KopumhemeM MeETOJa MAaKCHMAalHe
BepojocrojHoctu (maximum likelihood procedure).

Meton DFE (Dynamic Fixed Effects) npeTnocTaBiba 1a ¢y KOSHUIHjSHTH U Y [yTOPOYHO]
1 KPaTKOPOYHO] BE3H, Kao W Op3mHA mpriiarohaBama, HCTH 33 CBE jeAMHUIIC TTOCMATpama, a
Jla ce JeIMHO PasuKyjy KoHcTaHnTe. Tamo rae ce oueHe nobdujene nsmely merona PMG u DFE
3HATHO Pa3JINKY]y, 3aKJbydi he ce qoHOCUTH Ha 0a3u metona PMG, jep oH 103BoJbaBa Ja ce
pasNuKyjy OIIGHe y KpaTKOpPOYHO] Be3W W Op3wHa TmpuiarohaBama, a ThuMe W Beha
XETEPOTCHOCT MaHea U MalU CTEIICH OTPaHHuCHA.

Henuneapuu nanen-monen ARDL (Shin et al., 2014) npencTaBiba NpomInpere TMHEapHOT
monena ARDL, koju cy mnpemioxunu Pesaran, Shin u Smidth, Tako mTO Cce HU3/Bajajy
MO3UTUBHE U HEraTUBHE IPOMEHE MOKa3aTesba 3aCToja y MPOM3BOIHUM JIaHLIMMAa CHAa0IeBamba,
a 3aTUM ce pasjuKe u3Mely THX KoepuljeHata TecTupajy kopuihemwem Wald-oBor tecTa.

q-1 q-1
_ p—-1 _ _
Ay = i + 9; (Vi1 — O x5 — 03 xit)+zj=1 Ay + ijo SAx + Z}_:O 8ijAx;; + €5
IJie cy X;v v xj; no6ujene kao:

t
xih = Z max(Ax;;,0)
=1
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t
Xip = Z min(Axi]-, 0)
j=1

Ipe ouemMBama IPUMEHMIM CMO Pa3IHYUTE TECTOBE jeAMHUIHOT KOPEeHa y maHeny [Im,
Peseran and Shin (2003), Maddala and Wu (1999), Choi (2001)], jep je mogen ARDL moryhe
NPUMEHUTH YKOJIMKO Cy CepHje mojaTaka KOpHIIheHe y aHalWu3d CTallHOHApHE HIIH TPBOT
pella HHTETPUCAHOCTH.

5. Onuc nogaraka kopuihenux y anaausu

IMpn w3bopy moparaka, 3a aHalM3y M OLCHHBaE IMOKYIIATH CMO Jia MpoHahemo
MoKasaresbe KOju Ha HajOOJbM HAYWH OMHCYjy Be3y m3Mely 3actoja y Tiio0aaHuM JTaHIIMA
cHa0zmeBama 1 MPOU3BOhauKKX U MOTpoLIayKuX LeHa. KoHkpeTHo, y pany ucnuryjemo eexre
JBe pa3nmuuuTe Mepe nopemehaja y maniuMa cHabeBama. [IpBa Mepa je ,,AHICKC IPUTHCKA Y
robanHoM naHmy cHaoxesama”’ (GSCPI — Global Supply Chain Pressure Index), kojy
obOpauynaBa ®EJ[ u3 Ibyjopka. OBa KOMIO3WTHa Mepa CacTOjU ce OJf HHIEKca IIeHa
MIPEKOMOPCKOT ¥ aBUOHCKOT TPAaHCIOPTa, Kao U 0]l OJIroBopa Ha nuTawma u3 PMI (Purchasing
Managers’ Index) aHkeTa Koja ce 0JTHOCE Ha JIaHIIe CHaOAeBama y mpepal)iBauKoj HHIYCTPHjU
Bojiehux cBeTCKUX ekoHOMUja. [Ipyra Mepa mopemehaja Kojy KOpHCTUMO OTHOCH C€ Ha jeJTHO
O]l TIUTamka U3 aHKETE O MOCIOBHOM M IMOTpoInadukoM moBepewy (BCI — Business Climate
Indicator), xojy cmpoBomu EBporicka KOMHCHja Ha TPOMECEYHOM HHBOY 3a MOTpede
KOHCTpyKIMje mokaszaresba ESI. OBaj mokaszatesb Mepu yneo mpenyseha koja HaBope
HECTAIIUIIC MaTepujajga W OmpeMe Kao (akTop KOjU OrpaHuYaBa pPacT MPOHM3BOILE Y
npepahuBaukoj wHAyCTpHju. OYEeKWBAaHO, OBa Mepa y TEPHOIy OIOpaBKa Of MaHICMU]jE
BUpPYyCa KOPOHA MCIOJbaBa BUCOK CTeNeH Kopenanuje ca naaekcoM GSCP, y3 paznuke ga: 1)
BCI mepu HuBO mopemehaja cnenmduvan 3a KOHKpPETHY 3eMJby, NOK wuHaekc GSCPI
MpeIcTaBiba Mepy MIoOATHNX npuThcaka; 2) GSCPI je xamuOprcaH Ha OCHOBY OHHX (hakTopa
KOjU HajBHIIIE YTHUYY Ha MHQIAHU]Y y cenaM Benuknx ekoHomuja (Kuna, 30Ha eBpa, JamaH,
Jyxna Kopeja, Benuka bpuranuja u CAJl), 1ok je BCI doxkycupaH Ha €BPOICKE 3eMJbE.
OuekyjeMo 1a HaM miopehee edekara OBUX NBejy Mepa Ha WHGIAIN]y IPYKH HEKH YBUI Y
penatuBaH edekaT rio0aTHUX HacmpaM PErHMOHAJIHMX 3acToja y JIaHIMMa CHa0leBama Ha
uHbmanyjy. O6e oBe MPOMEHJbUBE MpuiaroleHe cy 3a Ce30HCKU eeKaT Y CBOM H3BOPHOM
00JIMKy ¥ HOPMaJIM30BaHE Cy TaKO /1a BbUXOB AyTOPOYaH IPOCEK y3UMa HyJITy BPEIHOCT.

Kao mepy nHdnanuje y eBpornckum 3emjbama y MpeIMMUHAPHO] aHATU3H KOPUCTHIIN CMO
YKyIlaH XapMOHHW30BaHW HHIEKC moTpomaukux LeHa (HICP) W WeroB NOAMHACKC 3a
uHIycTpujcke mpoussoje. [lopen Tora, Oyayhu aa npernocraBbaMo J1a ce 3aCTOjU y JIaHIIMMa
OIpaxkaBajy HajOIMpPEKTHHje Ha Npou3Boljaue WHAYCTPHUjCKUX NPOU3BOAA, y AHAIM3H CMO
KOPUCTWIM U UHJIEKC TPOU3BOhauKKX LeHa HHAYCTPHjCKUX npousBoaa (PPI). Ceu mopau o
IeHaMa Tpey3eTu cy ca EBpocrtara, y o6muky meceuHor 6asHor muzaekca (2015 = 100).
Ilogamm cy necezonupanu metonoM IRAMO-SEATS, 3atuM cy u3padyyHaTH TPOMECEYHU
Ipocely 1 U3BPIICHA JIoTapuTaMcKa TpaHcopManuja. Y aHalnu3u KpaTKOPOUHeE Be3e JOAaTHO
je mpuMemeHa npBa audepeHiia (TpoMeceyHa Aece30Hupana HHQIIaiuja).
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3a Mepy eKOHOMCKe akTUBHOCTH KopwuinheH je Tpomeceunu BJII1, mpeyset ca EBpocrara,
HU3BOPHO KaJICHTAapCKu  mpuiaroheH. M3BpmeHa je  Jiorapuramcka
TpaHcopMaIja 1 npBa JudepeHLa NPUINKOM OlleHe KPaTKOpPOYHE Be3e.

CC30HCKM H

[Monmaru 0 HOMUHATHOM €(EKTUBHOM JIEBU3HOM KYpCYy Y3€THU Cy U3 HOBe 0aze Bruegel-a
[Bumetn Darvas (2021)], y xo0joj cy HOHImepw oOpadyHaTH Ha OCHOBY Iomaraka o 120
TPrOBUHCKHX TapTHepa. [IpuMemeHa je orapuraMmcka Tpanchopmaiuja cepuje, a cama
cepyja je KOHCTpPyUCaHa TaKo Jla pacT MHJCKCA O3HaYaBa arperujanujy.

Kao ommtu mokazaTesb TPOIIKOBHUX NPHUTHCAKA Ca CTpaHE MPUMApHHUX MPOU3BOJA, Y
OIICHM je KOpHUITheHa CBETCKa IeHa HadTe THITa OPEHT, YHjU TPEHI alPOKCHUMHEPA Y BEIIUKO]
MEpH, Kao M KpeTame OCTAIUX KJbyYHHX HNPUMapHHUX MPOW3BOJA MOMYT OCHOBHUX MeTaja,
WHIyCTPUjCKUX CHPOBHMHA W TPHUMAapHUX MOJHONPHBPENHUX TNpousBoja. [lomamm o 1eHn
HadTe Tpey3eTu cy ¢ PeduruToBe miaThopMe M U3paKeHU Cy Y AoJapuMa 1o Oapeny U Ha
OBOj CEpHjH je Takohe mpuMemeHa JiorapuTaMcka Tpancopmanuja. Y mporecy olemhuBama,
nopen eHe Hadre, Ouie cy yKJbydeHe U eHe TPUMApHUX MTOJbOIPUBPEIHUX IIPOU3BO/IA, AN
Cy Cce OHe MoKa3aje Kao MyJITHKOIMHeapHe ¢ IieHama HadTe, 300T Yera CMO MX UCKIbYUIITH U3
Jlajbe aHaJm3e.

Tabena 1. Onuc nogaTtaka kopuwheHUx y aHanusmn

O3Haka Onuc Bapujabne JeauHuua UsBop TpaHcdop- TpaHcdhopmaumj
y mepe Maumja y ay jeAHauYnHuU
moaeny jeaHa4mMHm KpaTKOpO4He
AyropoyHe Bese Bese
lhicp XapMoHu30BaH WHpekc, EBpocrtar [ecesoHa, meceL [ece3oHa, meceL
MHOEKC 2015 =100 Ha Tpowmeceuje, Ha Tpowmeceuje,
NoTpOLLAYKUX LeHa noraputam rnorapvTtam, npea
(Xur) avdepeHua
lhicp_in xmyn WHpekc, EBpoctat [ecesoHa, meceL [ece3oHa, meceL
d MNHAYCTPUjCKNX 2015 =100 Ha Tpomeceuyje, Ha Tpowmeceuje,
npoussoaa norapvutam norapvtam, npea
andepeHua
Ippi_ind MNHupekc MNHaoeke, EBpocrtat [ecesoHa, mecel [ece3oHa, meceL
npoussohayknx 2015 =100 Ha Tpomeceuje, Ha Tpowmeceuje,
ueHa (NMU) noraputam noraputam, npsa
andepeHua
loil Hadpta Tvna 6peHT uUsD no | PepuHutus Meceu Ha Meceu Ha
Gapeny Tpomeceuje, Tpomeceuje,
noraputam rnorapvTtam, npea
andepeHua
ly BpyTto pomahu | Oc3. HuBo Yy | EBpoctat Jloraputam Jloraputam, npea
nponssos cTanHum andepeHua
LueHama
Ineer HomuHanHm MHpekc, Bbasa Bruegel- | Iloraputam Jloraputam, npBsa
edekTnBHM aesusHn | 2015 =100 a andepeHua
KypcC
esi Oprosop 13 aHkeTe % npepnyseha EBponcka - MpBa andepeHua
0 nosepery Kkomwucuja
noTpoLuaya u
npoussohaya.
Hecrawwnue
MaTepujana u
onpeme Kao caktop
KOju orpaHn4aBa
npounsBoaty
gscpi 'nmo6anHu nHagexc CraHgapgHa Federal - Mpea gudepeHua
nputucaka y Aesuvjauvja op | Reserve Bank
naHuuma OyropoyHor of New York
cHabpeBaha npoceka

16




MwpjaHa MuneTuh, OaHuno Leposuh n Anekcangap ToMuH

Kommuieran cnimcak cepuja KOPUITNEHUX y MOJENY C EbUXOBUM OIKMCHUMA, U3BOPHMA H
HU3BPIICHUM TpaHcopManrjama aaT je y Tabemn 1.

Ha I'paduxony | npukaszaHe cy MenujaHe cepuja Koje Cy ykJbydeHe Y (MHAIHU MOAET
OLICH-HBAMa, y3 HHTEPBAJ KOjU UCKJbYUYje MPBU U MOCIEABY IS BbUXOBUX Bapujanuja. 13
rpad9IKOT TpHKa3a youaBa Ce Jia ce MOoAyJaapajy MEepHoau pacTta mH(pIaIuje ¢ mepruoanMa
nopeMehaja y Ti00adHUM/PErHOHAIHUM JIaHIMMa CHa0lleBamba, Ka0 M PacTa CBETCKE ICHE
Ha(Te, anu je 3a 1y0Jby aHAIM3Y MOTPEOHA CKOHOMETPHjCKa OIeHA, KOja Ty Be3y ¥ OTBphyje.

padmkoH 1. Mpukas krby4yHUx cepuja kKopulheHnx y aHanusm
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6. Pesyaratu ananuse

TecToBu jenmnHUIHOT KOpeHa y naneny (/m, Peseran and Shin (2003), xao u Maddala and
Wu (1999) ADF TtecT), unju cy pe3ynTaTu npeacTaBibeHu y Tabenu 2, yka3yjy Ha TO Ja Cy CBE
cepuje KopuIheHe Yy aHajau3u craiuoHapHe y HuBoy (loil, esi, gscpi, Ineer) umu mpBOj
madepentu (lhicp, ly, lhicp_ind), mTo omoryhasa nmpumeny manen-mozaena ARDL.

Tabena 2. PesyntaTu TecToBa jeAMHUYHOT KOpPEeHa y naHeny

Im, Peseran, Shin mecm Maddala-Wu ADF mecm
Cepuja Monen ¢ KMOon':igH(':I'OM " Monen ¢ KMOOH'D'C$2H<':I'0M "
KOHCT@HTHOM TpeHAoM KOHCTa@HTHOM TpeHaoM

lhicp 11,929 3,544 4,918 49,28
loil -8,339*** -4,896*** 174,213 107,274**
esi -3,654*** -5,071*** 168,763*** 194,36
gscpi -4,682*** -1,2461 102,909*** 56,832
lprim_agr -12,476** -8,689*** 275,188*** 176,71
Igdp 5,246 -4,204*** 26,097 132,347
Ineer -2,567** -3,967*** 118,441** 128,891**
lhicp_ind 9,309 18,456 4,044 38,557
Ippi 6,943 1,133 18,211 55,684
Alhicp -7,830*** -4,122*** 204,857 150,096***
Agscpi -35,737** 940,813*** -34,582"** 880,698**
Algdp -43,820*** -41,684*** 1271,6"** 888,454***
Alhicp_ind -11,041** 297,909*** -10,011*** 273,003***
Alppi_ind -15,365*** 372,655 -14,392*** 322,296***
HanoHeHa: *** o03Ha4yaBa CTaTUCTUYKY 3HA4ajHOCT Ha 1%, ** Ha 5%, a * Ha 10%. HynTa xunoTesa npetnoctaerba

HECTaLMOHAPHOCT 3a CBE jeMHULIE NaHena, a anTepHaTVBHa CTALUMOHAPHOCT 3a Heke jeAnHuue naHena. OnTumanaH
6poj AouHM n3padyHaT Ha 6a3un AkamkeoBor KpuTepujyma.

VY HapemHOM KOpaky OLECHHJIM CMO Be3y YKyIHe MH(DIIaluje MepeHe XapMOHH30BaHUM
WHJIEKCOM TIOTPOIIAYKUX II€Ha 32 CBE MOCMATpaHE €BPOICKE 3eMJbe 3a IEPHOJ O] MPBOT
tpoMmecedja 2006. 3akJbydHO ¢ ApyruM Tpomecedjem 2023, ToarHE ca CKYTIOM MTPOMEHIBUBUX
(koje uMHE TOKa3aTeJbH 3acToja y TJIOOATTHUM JIaHITMMa CHa0/eBarba, CBETCKE IeHE HadTe,
HUBO NIPUBPEIHE aKTHBHOCTH M HOMUHATHU €(EeKTHBHH J€BH3HH Kypc). Pesynratu aHamuze
u npumena merona PMG u DFE (TaGena 3) TOTBpAWIIHN Cy CTATHCTHYKU 3HAYajHY AYTOPOUHY
Be3y m3Mel)y IMocMaTpaHwX TMPOMCHJBPHBUX, TPU UYeMy Cy C€ KOC(HHUIIMjEHTH Y3 CBE
MPOMEHJBHMBE TMOKA3aIM CTATUCTHUYKYM 3HAYajHUM W HMMajy JIOTMYaH 3HaK, y CKIaay ca
eKoHOMCKoM TeopujoM. [Tpu Tome, moTBpheHa je ctaructuyka 3HadajHocT U GSCPI, xao Mepe
nmopemehaja Ha rI100aTHOM TPXKHINTY, W TIOKa3aTesba MOCIIOBHE KiuMe EBporicke KoMucHje,
KOjU yKa3yje Ha 3acToje KOjH Cy CIeIU(pUIHN 32 KOHKPETHY 3eMJbY U peruoH. Kaza je ped o
KpPaTKOpOYHOj BE3H, CAMO ITPOMEHa CBETCKHX LIeHa Ha)Te 1 HOMHUHAJIHOT IEBU3HOT Kypca HMa
WCIIpaBaH 3HAK y TOTJIeAy yTumaja Ha wuH(manujy, mok mpomeHa bJIII-a u 3actoja y
I00aTHUM JIaHITUMAa, MaKo yTU4e Ha mHpIanwjy, Aemyje y cynpoTHoM cMmepy. Ha wucte
3aKJpyuyke ymyhyjy noOujeHe olleHe KaZa ce OJIBOjeHO IMOCMAaTpajy pPa3BHUjeHE 3eMJbE H
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eBPOIICKE 3eMJbE y YCIIOHY,' C TUM Jia pe3y/ITaTH yKa3yjy Ha HEIITO jaud yTHIAj 3acToja y
rIo0aTHUM JIaHIIMMa cHaOaeBama (MepeHo U GSCPI u BCI) xon pa3BHjeHHX 3eMajba HETO
KOJ 3eMajba y YCIIOHY, IITO C€ MOXKe O00jaCHUTH M KUXOBOM BehoMm uHTerpucaHoumhy y
robanHe JaHie cHaOjeBama. PesynraTtd ykasyjy Ha To na moBehawe GSCPI 3a jemny
CTaHJap/IHy JICBUjallNjy JOBOJM JI0 pacTa HUBOA II€HA, MEPEHO XapMOHHU30BAHUM HHJIEKCOM
MOTPOIIAYKKX IeHa, 3a oko 0,1— 0,2%, Mok pact cBeTckux IieHa Hadre 3a 1% 3a mocnequiry
uMma pact HuBoa 1ieHa u3mehy 0,2% u 0,3%. Pact Heto mpouenTa npenyseha koja HaBoze
HECTAIINIIe MarepHjajga W ompeMe Kao (akTop KOju orpaHMYaBa pacT IPOU3BOIBE Y
npepajBauKoj HHAYCTPH)jHU 32 jeHY jeIMHHILy TOBOAM OO pacTa HuBoa 1eHa usmelhy 0,02%
u 0,05%.

Tabena 3. Pesyntatn oueHa ARDL mopena ca ykynHom uHdnauujom (d./hicp) kao 3aBUCHOM NpOMe HILMBOM

Ileo y3opak PasBujeHe 3eMibe 3eMibe y yCIOHY
(1) (2) 3) 4) ) (6) @] (8) ) (10) (1) (12)
PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE
_ec
loil 0,203%** 0,218%** 0,217%%%* 0,276%*% 0,238%%* 0,241 %% 0,197%%* 0,198%*% 0,192%%* 0,204 %% 0,186%*% 0,243%%*
gscpi 0,134%%% 0,171%%* 0,165%** 0,194 0,096%** 0,106%**
Ineer -0,741%%%* -1,109% %% -0,676%** -1,312%%% -1,953%%%* -0,736 -0.74 -0,643%%* -0,850%*% -0,602%** -0,866%**
ly 1,075%%* 0,647%** 1,325%** 1,475%%* 1,418%%% 0,703%** 1,237%** 1116%** 0,915%** 0,679%** 1,202%** 1,23 1%%*
esi 0,040%** 0,022%*% 0,048%%% 0,018%*% 0,030%*% 0,029%**
SR
__ec -0,020%** -0,016%** -0,016%** -0,010%** -0,016%** -0,012%%% -0,011%** -0,01 1*** -0,030%** -0,032%*% -0,034% %% -0,025%%*
D.loil 0,01 1%** 0,013%** 0,013%%* 0,016%** 0,012%%* 0,012%%* 0,014%%% 0,014%%% 0,010%** 0,013%%* 0,01 1%*% 0,017%**
D.gscpi -0,003%** -0,003% %% -0,003%%* -0,002%%* -0,004** -0,005%**
D.lneer -0,054% %% -0,081%** -0,074%** -0,096%** -0,044%* -0,044%** -0,064%** -0,054% %% -0,064%%* -0,087%** -0,099%** -0,108%%*
D']y -0,034% %% -0,028%** -0,028%** -0,022% %% -0,036%%* -0,015%* -0,026** -0,011 -0,043 -0,054%* -0,037* -0,046%*
LD.lhicp 0,450%** 0,488%** 0,360%** 0,506%** 0,413%%* 0,499%%* 0,322%%% 0,500%** 0,510%** 0,450%** 0,460%** 0,439%*%
LD.Ineer -0,057%** -0,059%** -0,059%** -0,060%** -0,052%%* -0,040%** -0,065%** -0,045% %% -0,044%* -0,068%** -0,043%* -0,075%%*
D.esi -0,000%** -0,000%** -0,000%** -0,000%*%* -0,001**%* -0,000%**
cons 0,046%** 0,094%** 0,008%%#%* 0,028%* 0,101%%* 0,048%* 0,015%%* -0,015 0,076%** 0,143%%% 0,013%*% 0,041
N 2.038 1.934 1474 1422 564 512

T e T

CnudHe oreHe, y CMUCITY CTaTHCTHUYKE 3HAYajHOCTH yTHIIAja NMOjeIMHAaYHIX (haKTopa Ha
1eHe, 100ujajy ce u y ciydajy uHpIauuje MepeHe MOTPOLIayKUM IieHaMa HHIYCTPH)CKUX
npousBoaa (Tabena 4), kao u npousBohaukuM 1ieHama y uaayctpuju (Tadena 5). Kao mro je
¥ OYEKHMBAHO, yTUIAj 3aCcTOja y TIOOAITHUM JIaHIIMMa CHa0/eBama MoKazao ce HajBehum y
Clly4yajy Mpou3Bohaukux IeHa Y HHAYCTPHjH, IITO BaXKK U 3a YTHIIA] CBETCKUX IIleHa HadTe,
jep mpousBolhauke 1eHe AMPEKTHO 3aBHCE OJ TPOIIKOBA MPOU3BOILE. 3a PAa3BHjCHE 36MJbE
no0MjeHo je U J1a 3acToju y II00aNHUM JaHIMMa cHaOxeBamwa, MepeHo GSCPI, nmajy Behn
yTHLA] HAa [[eHe MHAYCTPH]CKUX MPOHM3BOJAa HEro Ha yKymHy MH(Iauujy, mro ymyhyje Ha
3aKJby4ak Ja Cy LIEHE yClIyra y MamOj MEpPH OCETJbHBE Ha 3aCTOje y INIOOATHUM JIaHIUMA
cHaOneBama OJ WHAYCTPHUjCKHX Tpom3Boja. MelyTum, To HUje mMOTBpheHO 3a 3emMibe y
ycnony, HuTH 3a BCI Mepy 3actoja. Y mopehemy ca yTuliajeM CBETCKHX IieHa Ha(Te, YTHIIA]
3acToja y MIO0ATHUM JaHIIMMa cHa0 ieBamba, MepeHo GSCPI, HEellITo je HMXKU 3a TIOTPOIIaYKe
IIeHe, JIOK je Y CIIy4ajy MPOn3BOhauKuX IIeHa Taj YTHIIAj TOTOBO UcTe jaunHe. Y Ttunaj BCI mepe
3acToja Ha Mpou3Bohauke IeHe Y MHAYCTPHjH NIOKa3a0 ce MaK 3HaYajHUjUM y CIIydajy 3eMasba

' V3opak umne crnenche zemsbe: AnbGanmja, Ayctpuja, benrmja, Byrapcka, Kumap, Yemka, Hemauka, [Jlancka, ®uHCKa,
Opannycka, ['puka, Ectonuja, lllnanuja, Xpsarcka, Mahapcka, Uranuja, Upcka, Jleronuja, JIutBanuja, JlykcemOypr, Maira,
Lpua I'opa, CeBepra Maxkenonuja, Xonanauja, [losbcka, [lopryranuja, Pymynuja, Cosenuja, CioBauka, Cpouja u Typcka. Kao
KpHTepHUjyM 3a olieHy kopuitheHa je mojena kojy je u3Bpumo MehyHapoqHu MoHeTapHU (OHI, ca H3y3eTKOM XpBaTcKe, Koja
jecre y 30HH eBpa OJ IoYeTKa OBE FOAMHE, alli KOja je y Hallloj aHAJIM3H, ¢ 003MPOM Ha LIEJIOKYIIaH NIePHOJ KOjU ce aHAIU3Hpa,
UIaK CBPCTAaHA Y 3eMJbE y YCIIOHY.
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y YCIOHY HEro KOJ pa3BUjeHHX 3eMaba, INTO j€ CYNPOTHO OIlcHaMa I00WjeHuM 3a
HOTPOIIIAYKE TICHE.

TaGena 4. Pe3ayntatn oueHa ARDL mopena ca uHdnaumjom uHAycTpujckux npoussoaa (d./hicp_ind) kao 3aBUCHOM NPOMe HILUBOM

Ileo y3opax Passujene 3emibe 3eMibe y yCHOHY
(1) (@) (3) 4) (5) (6) (@) (8) ) (10) (1) (12)
PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE
ec
l_()_il 0,247%%% 0,306%** 0,265%%* 0,283%*% 0,272%%* 0,395%%* 0216%*% 0,245%*% 0,240%%* 0,217%%* 0,224%*% 0216%**
gscpi 0,144%%% 0,188%** 0,182%** 0,251 %% 0,074%** 0,081 %%
Ineer -0,609%** -1,017%%% -0,732%*% -0,974% %% -1,262%%* -0,666 -0,615%%* -0,840%** -0,699%** -0,783%%%
ly 0,566%** 0,281%** 0,876%** 0,874%*% 0,703%** 0,329%* 0,532%%% 0,672%*% 0,591 %** 0,386%** 0,821%*% 0,681%**
esi 0,037%%* 0,017%*% 0,038%%% 0,015%*% 0,024% %% 0,016%**
SR
_ec -0,034% %% -0,027%%* -0,024%*% -0,023 %% -0,029%%* -0,022%%% -0,022%** -0,027%%* -0,047%%* -0,044% %% -0,050%** -0,046%**
D.loil 0,029%** 0,031%%* 0,035%%* 0,036%** 0,029%%* 0,028%** 0,035%%% 0,033%*% 0,031 %% 0,036%** 0,031%*% 0,040%**
D.gscpi -0,006%** -0,005%** -0,005%** -0,005%%* -0,006%** -0,006%**
D.Ineer -0,148% %% -0,143%%% -0,178%*% -0,168%** -0,153%%* -0,104%%% -0,188%** -0,120%** -0,126%** -0,161%** -0,158%** -0,185%%*
D.]y -0,039%* -0,021%* -0,02 -0,008 -0,031 -0,003 -0,016 0,009 -0,068%* -0,070%** -0,033 -0,049*
LD.lhicpiin 0,225%%* 0,238%** 0,206%%* 0,285%%* 0,209%%* 0,189%%** 0,200%%* 0,249%%* 0,219%%* 0,307%%* 0,205%%* 0,335%%*
LD.Ineer -0,108%%* -0,087% %% -0,125%*% -0,087%%* -0,118%%%* -0,083%** -0,160%** -0,089%%* -0,064% %% -0,073%*% -0,047 -0,075%%%*
D.esi S0,001%%%  -0,000%** 20,000%**  -0,000%** 20,001%%*%  .0,000%*
_cons 0,129%%* 0,179%** 0,061%%* 0,089%%* 0,180%** 0,098%* 0,023%%* 0,011 0,170%** 0,252%%% 0,14 %%* 0,180%**
N 2.037 1934 1474 1422 563 512

5 <0,10; 7, <005, , <001

Tabena 5. Pesyntatn oueHa ARDL mopena ca npomeHoOM npou3sBofjaukux LeHa y uHayctpmju (d./ppi_ind) kao 3aBUCHOM NpoMe HILUBOM

Ileo y3opak Passujene semibe 3eMibe y yCroHy
(1) 2) (3) (4) (5) (6) (7 (8) ) (10) (11) (12)
PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE
__ec
loil 0254%%  0286%%  0227%xx  0304%%* | 0250%kx  0ps2exx 0132%%x 01960 | 0300%**  0345%%F  0465%* 0,360%
gscpi 0246%*%  0281%%* 0275%%%  0261%%* 0212%%%  0276%%*
Ineer SLIT0%EE L1 214%EE ] RT1EE 0,508 2255%% ] 233%% 0,594%%%  L0895%FE  ],002%* 0,525
ly 0,598%%* 0,031 1381%%%  1,655%% | 064505 0,07 0,550%%% 074700 | 0864%**  0639%F  2564%F%  2664%*
esi 0,097%%%  0,029%** 0,055%*%  0,020%** 0,100%* 0,051
SR
ec 20,039%k% .0,034%k%  0012%%%  -0,016%** | -0,036%%*  -0,038%%*  -0,020%%*%  -0,025%** | _0,042%%%  _0031%*x  _0,022%xx 20,016
D.loil 0,048%%% 004805 0065%**  0064%** | 00490x  0048%xx  0063%4x 00620 | 0046%**  0,050%FF  0,060%F*%  0,066%**
D.gscpi 20,006%%%  -0,005%** 20,006%%%  -0,006%** 20,007%%  -0,005%**
D.Ineer 0420%%%  L0422%%F  0514%0F 0 474%%x | L0414%FE 0430%FF  0512%kx  L0463%%F | -0458%FF 0 415%K%  L0,540%%F  0,480%**
D.ly 0,004 0,02 0,004 0,006 0,001 0,021 20,016 0 0,007 0,003 0,007 0,025
:”""‘“f'“ 0283%**  0319%¥*  0285%**  0404%xx | 0275%xx  0317*¥¥x  0270%**  0397¢¥* | 0270%*x  0316%**  0283***  0405%**
LD.Ineer 0,01 0,076%** 0,026 0,092%%* 20,006 0,047 0,094 0,047 0,011 0,086%* 0,094 0,123%%*
D.esi 0,000 0,000%* 0,000 0,000 0,000 0,000
cons 0241%%%  0305%*%%  0,067%** 0,032 0398%%%  0369%*%  0,028%** 0,007 0,089%#* 0,132 0,113%%x 0,114
N 1.880 1796 1.406 1354 474 442

5 <0105, <005, <001

Y crnenehem kKopaky aHanmu3e MPUMEHHIN CMO acUMETpudHu moaen ARDL. U 'y oBom
CITy4ajy OTBpl)eHa je CTAaTHCTUYKH 3HAa4YajHa Be3a 3aCToja y INI00aTHUM JIaHIIMMa CHa0IeBamba
¥ YKYITHHUX NoTpomadkux eHa (Tabena 6), kao u 1ieHa HHAYCTpHUjCKUX TponsBoaa (Tabena
7). Mehytum, mobuja ce ma je Behu edekxar HETaTUBHOT IIOKA Y 3aCTOjUMa Y TIPOU3BOJIHAM
JmaHnuMa cHabneBama Ha IIeHe, Tj. Ja ce I[eHe BHIIE CHIDKABajy Kalla ce 3aCTOjU pellaBajy
HEro IITO pacTy Kaja Jojiasu A0 mopemehaja, MTO je CYNPOTHO HAallMM OYEKHUBamHMA.
Pesynratu Wald-oBor Tecra ymyhyjy Ha TO &1a je Ta pasiauka y TOTJeAy yTHUIAja HA IICHE

20




MwupjaHa MuneTuh, Januno Lleposuh n Anekcangap TomMuH

CTaTUCTUYKH 3HauajHa y ciydajy GSCPI kao mepe 3actoja, oK, kana ce kopuctu BCI mepa
3aCTOja, pa3jifKa yIIIaBHOM HHj€ CTATUCTUYKH 3Ha4YajHa.

Tabena 6. Pe3ynTaTti oueHa acumetpuyHor ARDL Mopaena ca ykynHom uHdnauumjom (d./hicp ) kao 3aBUCHOM NPOMEHILUBOM

Ileo y3opax PasBujene semibe 3emibe y ycroHy
0 @ @) ) ) (6) @) ®) © a0 an (2
PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE
loil 0205%*%  0207+%*  0211%%%  0282%%% | 0235%%%  (224%%k (0, 190%**  0231k¥* | 0,179%%%  (,191¥¥* (191 *¥*  (242%%*
gscpidec 0218%%%  0240%** 0,239%%%  (0262%%* 0,193%*%%  0,166%**
gscpiine 0,086%**  0,124%** 0,116%**  0,133%** 0,044**%  0,072%**
Ineer -0,722%%% ] 118%**  0,682%** -] 316%** | -1,591%**  -0513 -0,661 -0,724%%%  0.868*** -0,608*** -0,861%**
ly 0,979%%* 0, 598%k* | 28Tk** ] 493 kkk | | 2RDEAE (0 63TRAK | [82kHF | [14%kk | 0T7SEEE Q614%*F ] 2QIRHE ] 23]k
esidec 0,041%%%  0,020%** 0,047%**  0,015%** 0,032%%*  0,030%**
esiinc 0,040%**  0,024%** 0,046%**  0,021%** 0,032%%%  0,028%**
SR
_ec -0,022%%%  .0,017**%%  -0,017%** -0,010%** | -0,018*** -0,014*** -0,012%** -0,012%** | -0,034*** .0,034*** .0,033*** .0,026%**
D.loil 0,010%**  0,012%**  0,013***  0,016%** | 0,011*** 0,011*** 0,014*** 0,012%** | 0,009** 0,012%**  0,011*%*  0,017***
D.gscpidec -0,004%%* 0,003%** -0,003%**  -0,003%** -0,004%*%  -0,005%**
D.gscpiinc -0,002%%%  0,002%** -0,002%%%  -0,002%** -0,002  -0,003%**
D.lneer -0,036%%%  -0,079%**  0,078*** -0,096%** | -0,031%  -0,039%** _0,072%** -0,036%%  -0,086%** -0,097*** -0,109%**
D.ly -0,036%%*%  -0,028%**  0,026%** -0,022%** | -0,036*%** -0,016%*  -0,024%* -0,009 -0,048 -0,055%* -0,035 -0,046%*
LD.lhicp 0,393***  0,467***  0,350%**  0,507*** | 0368*** 0471%¥*¥* 0309%** (0498%*F* | 0432%**  (0426%**  0450%**  0,440%**
LD.Ineer -0,051%%%  -0,056%**  -0,054*%** -0,060%** | -0,051*** -0,039%** -0,059%** -0,033*  -0,062%**  -0,045*%*  -0,075%**
D.esidec -0,000%**  -0,000%** -0,000%**  -0,000%** -0,001%**  -0,000%*
D.esiinc 0,000%%% -0,000%** 20,000%%* -0,000%** 20,001%*%*% 0,000%*
_cons 0,059%**  0,106%**  0,012%**  0,027* | 0,092%**  0,045*%  0,015%**  .0018* | 0,124%**  0,167***  0,014%** 0,041
Wald-oB Tect 3a
jemHakocT
Koedunujenara u3s 0,000 0,000 0,934 0,255 0,000 0,000 0,676 0,079 0,000 0,006 0,874 0,698
JlyTOpOYHE Be3e
(p-BpenHocT)
N 2.038 1.934 1474 1422 564 512
p <0,10;7, <0057, <0,01
Tabena 7. Pe3ynTati oueHa acumeTpuyHor ARDL Mopena ca uHdnaumnjom nHayctpmjckux npoussonaa (d./hicp_ind)
Kao 3aBUCHOM MPOMEHSLUBOM
Ileo y3opak PasBujene 3emibe 3eMibe y YCIIOHY
(1 2) 3) (4) 5) (6) (7 (®) (C)] (10) (1) (12)
PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE
loil 0,246***  0,290%**  0268%**  0302%** | 0277***  0361%** 0225%**% (0267%%* | 0205%** 0205%** 0207***  0216%**
gscpidec 0211%%%  (25]*** 0241%%%  (3]4%%% 0,136%*%%  ,133%%%
gscpiinc 0,098%*%  ,139%%* 0,145%%%  ,176%** 0,030%*%%  0,055%%%
Ineer -0,688%** -1 019%** 0751%** _0985%** | -] 112%**  .0449 -0,708%*% 0. 854%*% 0 685%** .0,783%**
ly 0489%**  0234%**  0883%**  0919%** | 0,655%**  0270%*  0551%**  0,724%** | 0476%**  0320%**  (,809%**  0,683%**
esidec 0,039%**  0,014%** 0,037%**  0,012%** 0,026%**  0,016%**
esiinc 0,040%**  0,020%** 0,041%%*  0,019%** 0,020%%*  0,016%**
SR
ec -0,038***  .0,020%**  -0,022%** -0,022%** | -0,031*** -0,025%** -0,021%** -0,025%** | -0,059*** -0,047*** -0,055%** -0,046%**
7Di,loi1 0,028***  0,030%**  0,034%**  0,036*** | 0,027***  0,027***  0,034***  0,033%** | 0,028*** 0,036%**  0,031**¥*  0,040%**
D.gscpidec -0,006%**  -0,006%** -0,005%**  -0,005%** -0,007***  -0,007***
D.gscpiinc 20,004%%% .0,004%** 20,004%%% 0,004%** 20,004%%  -0,004%%*
D.Ineer -0,120%%%  .0,139%*%  -0,184%*%*  _0,168*%** | -0,144*** -0,098*** .0,194%** 0, ]15%%* | -0,095%** -0,160*** -0,153*** -0,185%**
D.ly -0,039* -0,022% -0,019 -0,01 -0,032 -0,005 -0,012 0,007 -0,067*  -0,067*** -0,033 -0,049*
LD.lhicp_ind 0,176%%*  0214%**  0,199%**  0285%** | 0,177***  0,163***  0,186***  0247*** | 0,136*%*  0282%**  (204***  (335%**
LD.Ineer -0,097#%%  0,081%**  -0,110%** -0,087*** | -0,111%** -0077*** -0,139%** .0,088*** | -0,051%** -0069***  -0,053  -0,075%**
D.esidec 0 -0,000%** 0 -0,000%** -0,001%*  -0,000%
D.esiinc -0,000%*  -0,000%%** -0,000%  -0,000%** -0,001* -0,000*
_cons 0,170%%*  0202%**  0,058%**  0,079%* | 0,173***  0,098*%  0,019%** 0,002 0278%%*  (288%%*  (,159%%*  (,179%*
Wald-oB Tect 3a
jenHakocT
I(Qed)nuuje}[ara u3 0 0 0,726 0,059 0 0 0,176 0,05 0 0,007 0,043 0,959
JlyrOpOYHE Be3e
(p -BpeaHOCT)
N 2.038 1.934 1474 1422 564 512
5 <0.10; ", <005; ", <0,01
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OBaj pesyntar, Meh)yTiM, HUje poOYCTaH Ha TO 3a KOjU IEPHOJ C€ BPIIH OICHUBAIbE.
Hanme, ykonmko ce OIEHHBamEe W3BPIIH 3aKJBYYHO C TOCIEAHBHM TpoMecedjem 2021.
rOJIMHE, KaJia cy MoKa3aTeJbH 3acToja y rI00aTHUM JIAHIIMMa CHa0IeBamba OMJIM Ha BPXYHILY,
nobuja ce ma mo3utuBHU nopemehaju y 3actojuma nMmajy Behu yTullaj Ha MOTpoOLIayKe [ECHE
o1 HeraTHBHUX. [IpakTHYHO YKJBbyUHBamE MEPHOJIa pelaBama 3actoja TokoM 2022, Koje ce
HACTaB/ba U y OBOj TOJWHHU, CTaTHCTHYKH 3HAYajHO MEHa pe3ynTar, 30or yera Ou mpe
KOHAYHHMX 3aKJbydaKa O acHUMETPUYHOM e(eKTy YTHIaja 3acToja Ha IOTpolIayke IeHe
Tpedao caueKaTy ¥ MOHOBO OIEHUTH MOJIEN Kaja Oy/y MOCTYIHHM HOMAAIM 32 jOII HEKOJINKO
Tpomeceyja.

PesynTatu cy HemTo apyravdju Kajia ce UCIUTYje YTHIAj 3aCToja y II00aTHUM JJaHIuMa
cHaOmeBama MepeHo BCI MepoM Ha mpowu3Bohauke 1eHe y uaaycTpuju (Tabema 8). Y oBom
ciry4ajy nobuja ce Aa je Behu yTunaj Ha mpou3Bohauke 1ieHe TO3UTUBHOT IIOKA OJ1 HEraTUBHOT
U Ta pa3ivKa je CTaTUCTHYKM 3HadajHa, Tj. Y CiIydajy Kana ce nmoBehaBajy 3acToju Hero xana
ce pelaBajy, ¥ TO TIPe CBeTa 3a pa3BHjeHe 3emibe. lllTaBuime, y oBoM cirydajy no0Hja ce u aa
3aCTOjU M Y KPaTKOM POKY TIO3UTUBHO YTUIY Ha MHQIIAIHU]Y, TPEM/IA je Taj YTHUIaj BEOMa MaJIH.

Ha kpajy, ouemeH je u acumerpudHu Mojien ARDL, T/ie je UICIIUTUBAH YTHIIA] TO3UTUBHUX
U HETaTUBHUX IIIOKOBA Y KpeTamy CBETCKUX IIeHAa Ha)Te Ha MOTPOIIAYKE U MPOU3BOHAUKE
IIeHe, AJIA Ce Pa3NIUKe HU Y jeJHOM CITydajy HUCY ITOKa3aJie CTaTUCTUIKY 3HadajHe, 300T yera
TH PE3YJITATH U HUCY NIPUKA3aHH.

Tabena 8. Pe3ynTatn oueHa acumeTpnyHor ARDL moaena ca npomeHoM npousBohaykux ueHay niayctpuju (d./ppi_ind)
Kao 3aBUCHOM NPOMeH/LUBOM

Ileo y3opak PasBujene 3emibe 3eMibe y yCIOHY

1 (2) 3) 4) (5) (6) @ (®) ) (10) (11) (12)

PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE PMG DFE
loil 0243%%% 0266%%*% 0254%%%  0457%% [0254%%x 0237%%% 0,167¥** 0287%%* [0271%** 0313%¥*  0502%* 0,406
gscpidec 0,256%*% 0303%* 0,282%%%  0276%%* 0,245%% 0 318%%*
gsepiine 0213%%% 0 243%xx 0258%%%  0227%%x 0,166%** 0227%**
Ineer SL,008**¥* 1 I57FE* 0,614%% 0611 |-2,181%%* -1,106** 0,582%*% 0,872 _]081%*  -0,543
ly 0,572%%% 0,002 1,638*%** 2278%kx | 0641%** 0,091  0951%** [ 051*** | 0,782%%%  0,520%* 2,626%**  29]14%
esidec 0,047%** 0,012 0,040%**  0,010%* 0,092%* 0,044
esiinc 0,065%**  0,052%* 0,053***  0,034%** 0,117%* 0,06
SR

ec -0,042%%% .0,038%%% 0,022%*% .0,012%% |-0,037*** -0,042%** -0,020%** -0,020%**]-0,049%** -0,035%** -0,022%*  -0,015

7Df10i1 0,047*%*%  0,047%*%* 0,061*%** 0,063*** | 0,049*** 0,047*** 0,063*** 0,062%** | 0,044*** 0,049*** 0,057*** 0,066%**
D.gscpidec -0,006%%% -0,006%** 0,006%** -0,006%%** 20,007%%% -0,006%**
D.gscpiinc -0,005%*%* -0,005%** 0,005%%*% -0,005%%* -0,005%  -0,004**
D.Ineer 0410%¥% 0 A14%F% 049TF*% 0466%** | -0,408% ¥ -0420%%* 0 AZI¥¥* 0448% ¥ | 0 404K F* 0,409% % 0,569%*F* 048] ***
D.ly 0,005 0,024 -0,007 -0,015 0,001 0,024 -0,026 -0,011 -0,002 0,008 0,047 -0,026
LD.Ippi_ind 0278*** 0311%*%* (289%** (392%** | 0278*** (312%*%* (278*** (383%** | 0,250*%** (0209*** (202%*%* (405%**
LD.lneer -0,016 0,075%** -0,007 0,086%** -0,004 0,044 -0,083 0,047 -0,008 0,086%* 0,157 0,1 19%***
D.esidec 0,001%  0,000%** 0,001%*  0,000%* 0,0000  0,0000
D.esiinc 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
cons 0,239%*** (0 335%*%* _0,032%** -0,06 0,399%**  387*** -0,014*** 0,029 0,125%**  0,171**  -0,115%* -0,12
Wald-oB Tect 3a
jemHakocT
koeduIMjeHara u3 0,01 0,023 0,003 0,037 0,299 0,086 0,01 0,017 0,008 0,085 0,242 048
JyTOpOYHE BE3e
(p -BpeaHOCT)
N 2.038 1.934 1474 1422 564 512

’p <0,10; ”p <0,05; ‘”p <0,01
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7. 3ak/by4ak

nsb oBoT pama OMo je HCITUTHBAKE edekarTa rIo0aTHIX TPOITKOBHUX MTPUTHCAKA HA PACcT
MOTPOIIAYKHUX U PON3BOlauKIX IIeHa Y eBPOIICKIM 3eMJbaMa, YKIbyayjyhu u Cpoujy. Onena
npupoe HHDIATOPHHUX NMPUTUCAKA 3HAYAjHA je 32 IIEHTpallHe OaHKe, ¢ 003UPOM Ha TO J]a OHU
onpelyjy W peaknujy MOHETapHE IOJIUTHKE. Y YCIOBHMA Kaja cy WH(IIATOPHHU HPHUTHCIIH
BoheHH (hakTopuMa ca cTpaHe MoHyxAe (TOIMyT 3acToja y JaHIMMa cHal/ieBamba U CHePreTcKe
KpH3e), MOHETapHa NOJHWTHKA, MO TpaBuiIy, Tpeba na Jenyje caMo Ha OrpaHHYaBame
CeKyHIapHHX edeKaTa IIEHOBHOT IIIOKa, IyTeM KaHala OYeKuBama 1 3apanga. C npyre crpane,
MOHETapHa IOJMTHKA MOXKE JUPEKTHO Ja yTHUYe Ha IIOKOBE KOjH INPOM3JIa3e ca CTpaHe
Tpaxmbe.

3Hauaj UCIUTHBaKka edeKaTa rjI00aTHUX TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA HAPOUYHUTO j& TIOPacTao
on 2020, kaga je HU3 IOKOBa ca CTpaHe MOHY/Ie H3a3Bao pacT MHQIAIHMje Y Belnkoj BehnHn
3eMasba. To ce OHOCH Tpe CBera Ha 3acToje y TJ00aJHUM JaHIUMa cHabaeBama n3a3BaHuX
MaHJASMHUjOM, a 3aTUM Ha e()eKTe EHEPreTCKe KpU3e U Cyko0a y YKpajuHu, KOjU Cy MPETEeHKHO
YTUIIAIA HA [IeHE XpaHe U CHEprHje, alu W Ha IIeHEe MPOW3BOJA U yCIyra y OKBHpY Oa3He
uHdnanuje. Mako mocroju KOHCEH3yC O MPUPOAM OBOT IIOKA, MPEAMET OPOJHUX UCTPAKUBAHA
jecte Mepa y Kojoj ¢y CBeTCKHM Haciipam nomahux (akropa, kao u (GakTopu TpaKme Haclpam
(hakTopa MOHyAE YTHLAIU HA [IEHEe W HUXOBO JCIOBAkhE Y KPATKOM WM Y AYT'OM POKY, MPH
yeMy Cy A0OMjaHH Pa3IUuUTH PE3yITaTH.

Wmajyhu To y BUAY, mpuMeHHIN cMO Metononornjy ARDL Ha manen ox 31 eBporcke
3eMJbe, YKIbYyUyjyhu m CpOujy, Kako OHCMO OICHHWJIM IYTOPOYHY W KPAaTKOPOUHY BE3Y
rI00aTHUX TPOIIKOBHUX mpuTHcaka. Kao 3aBucHe Bapujadiie kopuiiheHu cy yKyTmaH HHAEKC
MOTPOIIAYKHX IICHA, 3aTHM FEeroBa KOMIIOHEHTA KOja ce OTHOCH Ha MHYCTPHjCKE IPOU3BOJE,
Ka0 ¥ WHACKC MMPON3BOHauKuX IeHa, Aa OM ce YTBPAMIIO JIa JIX j¢ OBa Be3a MPUCYTHA U jeTHAKO
CHa)KHA Y pa3IMYUTUM (azama MPOU3BOJHOT JIAHIIA. 32 Mepe 3aCToja y JIaHIIMMa CHa0/1eBama
koputthienu cy Business Climate Indicator Eppornicke xomucuje (BCI), K0ju Mepu HHBO
nmopemehaja cnerududan 3a KOHKpeTHY 3eMiby, U Global Supply Chain Pressure Index
(GSCPI), xoju y Behoj Mepu ocnmkaBa 3acToj Ha TiIo0amHOM HHBOY. Kao KoHTposHe
Bapujabne kopuctiiau cMo peannu B/II1 kao mepy nomahe arperaTHe TpaXkKibe, CBETCKY LEHY
HadTe Ka0 Mepy TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA II€HA TPUMApHHAX POU3BOJIA U peaTHH e(heKTHBHU
JIEBU3HU KypC Ka0 MEpy pPeaTHUX MapTHHAITHHUX TPOIIKOBA HETO YBO3HHUKA.

JloOujeHu pe3ynTaTy Cy y CKIay C pe3yiTaTuMa IPYTUX eMIMPHjCKUX HCTPaKUBarbha Ha
oBy Temy. /loOHujeHa je cTaTUCTHYKY 3HaYajHa TyropodHa Be3a u3Mel)y TpoikoBHUX (hakTopa
— 3aCcToja y IMI00AJHUM JIaHIUMa cHa0jeBama M CBETCKE LeHe Ha(Te, KOHTPOJIHMCAHUX 3a
yrunaj gomahux Qaxropa, U To 3a 00e Mepe 3acrToja, WITO MOTBplyje Aa Cy MPHUTUCHH
MOTULIAIH U OJ] TJIo0anHuX (hakTopa U o (akTopa KOjHu Cy CIelu(UIHU 3a CBAKy 3eMJby. Y
KpaTKOM pOKY I00WjeHa je v 3HauajHa Be3a n3Mel)y cBeTcke 1ieHe Hadte u jomahe nabnamnmje,
KOja KOJ] 3acToja y JaHIMa cHa0aeBama HHje MPUCYTHA, ITO yrnyhyje Ha 3aKiby4ak Ja OHU
JeNyjy y IyroM poky. Pesynratu onemiBama Ha HUBOY LIEJOT Y30pKa 3a 3aCTOje TI00aIHoT
KapakTepa nokasyjy aa nosehame GSCPI 3a jenHy cTaHmapIHy JeBHjalijy JOBOAH IO pacTa
YKYIHOT HHBOa 1eHa 3a oko 0,1-0,2%, 1ok pact cBeTckux 1eHa Hadre 3a 1% 3a mocneauiy
uma pacT HuBoa 1ieHa usmelhy 0,2% u 0,3%. Kana je ped o cneunduunum dakropuma 3actoja
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o 3emJbama (Mepeno BCJ), jaurHa yTHUIlaja HA YKYIIHY MH(IAIM]y Ha HUBOY LIEJIOT y30pKa
3eMajba HEeIlTo je claduja.

CraTucTHyKy 3Ha4YajHA Be3a MOTBPhEHa je U Kaja je ped o IpyruM Mepama uHpammje —
NOTPOIIAYKKUM [JeHaMa MHIYCTPHjCKHX MPOU3BOAA U MPOU3BONAUKHUM LiIeHaAMa Yy UHAYCTPH]H.
I'enepanmHo mocMaTpaHo, HajCHAKHUjH eeKaT TPOITKOBHUX IPHUTHCAKa M TI0 OCHOBY 3acToja
¥ TI0 OCHOBY IIeHA IIPHMAapHUX IPOU3BO/Ia 3a0€JIekKEH je Ha mponu3Bolauke ieHe y HHAYCTPHjH,
HITO je 1 JIOTHYHO, jep Mpou3Bolauke HeHe AUPEKTHO 3aBUCE O]l TPOLIKOBA IPOU3BOIILE, H TO
BaXKH U 3a Pa3BHjeHE 3eMJbE 1 32 3eMJbe Y yCoHY. UTak, y ciydajy pa3BHjeHHX 3eMajba, YOUCH
jé W CHOXHHUjU YTHIEj TIIOOATHUX 3acToja W CBETCKE IeHe HaTe Ha IMOTPOIIAYKe IeHE
MHIyCTPUjCKUX MPOMU3BOAA Y OJHOCY Ha YKYyIHY MH(QUIAIM]Y, IITO yKa3yje Ha TO Ja OCTalu
neo uHQIIanuje, KOju MPEeTeKHO YHHE IeHEe yCIIyTa, HHje Y HCTOj MEPH OCETJHPUB Ha UCITUTaHE
eKCTepHE IIOKOBE.

C npyre cTpase, Kaja je ped o 3eMJbaMa y YCIOHY, 3HATHO je BehM yTHIaj TPOLIKOBHUX
MPUTHCAKa IO OCHOBY IicHe HaTe Hero rio0ajHMX 3acToja Ha IMPOW3BOhauke IEHE Y
WHIYCTPHUjH HETO Y pa3BUjCHUM 3eMJbaMa, JEJIOM 300T CTPYKType caMe HHIYCTPHjE€ Y CMHUCITY
JOMHHAIIMje TpaHa HUKET CTeNeHa TEXHOJIOLIKOT pa3Boja, a JIeJIoM 1 300T Mambe epUKaCHOCTH
CaMHX TEXHOJIOUIKHX Tpolieca y HHAycTpuju. [lopes Tora, KoJ 3eMalba y pa3Bojy 3HauajHUjH
je yrunaj crienmnuuHuX GakTopa 3acToja y JaHIMMa cCHabIeBama Ha IeHe IMpou3Bohada y
UHIYCTPHjU Yy OIHOCY Ha pa3BHjeHE 3eMJbe, JOK Cy KOJ IMOTPOLIAYKHX IeHa T00HjeHe
CYIIPOTHE OLICHE.

Kama je ped o yTumajy KOHTPONHHMX Bapwjadmu, yTuiaj mpomeHe peamHor bJII-a
CHRXHH]H je Y Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa U 32 MOTPOIIAYKe [IeHE HHYCTPHjCKUX MPOU3BOAA U 32
1ieHe pon3Bohada y MHIYCTPHUjH, MTO OU MOTJIO Ja YKa3yje Ha TO Jia Cy IIEHE y Pa3BHjCHUM
3eMJbaMa €IACTHYHH]E TI0 OCHOBY TPaXKIbE, a IIITO OM ce OIeT MOTJIO 00jaCHUTH M CHAYKHU]OM
KOHKYPEHIIIjOM Ha TPXKHUIITY.

V HacTaBKy aHaJIM3€ MPUMEHIIH CMO aCUMETPHYHU Moniell ARDL xako OMCMO YTBpPIMIH
Jla JIM je CHaKHUjH HH(IaTopaH edekar Mo3uTUBHOT TPOLIKOBHOT MIOKA, Tj. moBehama 3actoja
y JaHIMMa cHaOmeBama, O Je3WH(IaTOpHOT edeKTa HEraTUBHOT IMOoKa (TOMyIITama
NpUTUCAKa y JIAHIMMa CHaOneBama). CynpoTHO OYEKHMBAWkbUMa, UCIUTHBAKHEM Ha LIEJIOM
Y30pKy JOOWJIM CMO CTAaTHCTHYKMA 3Ha4YajHy pPa3IUKy Y KOPUCT edeKara HeraTHBHOT
WHOIATOPHOT IMOKA, Tj. Ja CE IIeHE BUINE CHIKABAjy Kalla ce 3aCTOjH pelaBajy HEro IINTO
pacty xazaa nonasu 1o nopemehaja. Mehytum, oBaj Hana3 Huje poOycTaH Ha ckpaheme y30pKa,
OJIHOCHO Ha UCKJbyuuBame edekara enuszone undaamuje ox 2021. U3 y3opka, 300or yera Ou
Ipe KOHAYHHUX 3aKJbydaKa O aCUMETPUYHOM edeKTy yTHIlaja 3acToja Ha MOTPOIIAYKE ICHE
Tpebano cauekaTH U MOHOBO OLIEHUTH MOZEN Kaja Oyay AOCTYIHH MOAALH 32 jOII HEKOJIUKO
Tpomecedja. OHO MITO ce MOKa3aj0 Kao CTATUCTHYKU 3HAYajHO M €eKOHOMCKH JIOTHUYHO jecTe
Behu yTHIIaj TO3UTUBHOT IMTOKAa MEPEHO CHEIMGUIHIM ITOKa3aTe/buMa 3acToja 1Mo 3eMJbaMa
(BCI mepom) Ha mpou3Bolauke LieHe y WHIYCTPUjU, KOJU BaXXH U 3a Pa3BHjeHE 3eMJbE U 32
3eMJbE y YCIIOHY.

Y HapemHOM IIEpHOIy OBY aHAIM3y Tpebaso OM MOHOBUTH Kama ce Oyae 3aBprimia
TPeHyTHA eNH30/ja CHAXKHOT T1aJla TPOIIKOBa 3acToja mepeHo GSCPI, jep, kao mTo je Beh
peUYeHo, OBO cMamYyje poOYCTHOCT acUMETpUIHOT Moaena ARDL u naje pe3yiarare KOju HUCY
y IIyHO] MepH ycKiah)eHr ca eKOHOMCKOM TEOPH]OM.
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