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Amncrpakr: Llub oBor paja je aHanusa nep3ucteHTHOCTH nHuanuje y CpOuju 1 BEHUX INIABHUX KOMIIOHEHATa, IIPH YeMy je
Kao OCHOBHH METOJI aHaJu3e KOpUIIfieH KBAHTUIIHU ayTOPErpPeCHOHH Mojell. Pe3ynTaTu aHain3e Mokasyjy za je, y IpoceKy,
unpnamuja y CpOuju craipioHapaH mporec, OMHOCHO Aa ce Kpehe 0KO paBHOTEKHOT HHBOA, ajld [a OCTOjU acHMeTpHja y
pearoBamy HH(OJIANM]e HA TO3UTHBHE M HETaTHBHE IIOKOBE, IIPU YeMy MO3HTHBHH IIOKOBH MMajy AyrOpOYHHjU edekar Ha
ungmnamwjy. [Tocmarpano mo kommnoHeHTama uHIIaMje, HajMakH CTEICH MEP3UCTCHTHOCTH UMajy LieHe Henpepaljene xpawxe,
3aTHM IIeHE HelpexpaMOeHUX WHIYCTPHjCKHX IIPOU3BOAA, 0K LieHe npepaljeHe XpaHe U LieHe yciyra noka3syjy Behu crerneH
MEP3UCTEHTHOCTH.
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HeTexHWYKM pe3nme

TepMuH nep3ucTeHTHOCT HH(DIAM]e WK HHIIAINOHA HHEPIUja OXHOCH Ce Ha IIOCTOjaHOCT MH(Iauje TokoM BpemeHa. [1Ito
je Behu creneH nep3ucTeHTHOCTH HH(pIaIMje, TO 3HAYH /A [IIOKOBH KOjH M3a31Bajy IPOMEHE lieHa UMajy AyroTpajuuju edexar
U 71a je morpebaH OyXHU IEpUoA Aa ce WH(IaIMja BpaTH Ha PaBHOTEXXHH HUBO. Bemuku Opoj pasmuuutux axropa Moxe
noBehaTH nep3UCTeHTHOCT MH(IaUMje U YCIIOPUTH BeHO Bpahame Ha cTaOMIaH HUBO WM LIWJb, @ TO MOTY OUTH LLIOKOBH U3
MelyHapoJIHOI OKpyXera (M3paKeHE I'eONOJIUTUYKE TEH3Uje, PATOBH, CHEPreTCKU INOKOBH M Jp.), 3aTUM HEYCHApEeHa
nH(]IAOHA OYeKHBamba, IPOMEHE y NOHAIIaky eKOHOMCKUX cy0jekara u 1ip. [Ipobnem nep3uctenTHe nHpanuje ornena ce
y TOME LITO OHA CMambyje M3BECHOCT IOCIOBaba M MOXE HEraTUBHO YTHILATH Ha IOCJIOBHO M MHBECTULIHOHO NOBEPEH:E.
Mmmmkanuje oBor ¢eHOMEHA 3a MOHETapHY IOJHMTHKY jecy To Ja cy Behu TpomkoBu crabmimmsanuje MH(IANMje Kaga je
nH(pIaMja Ha BUIIEM HUBOY, Tj. HOTpeOaH je BehH CTeNeH peaknyje MOHeTapHe ITOJUTHKE 1a OM Ce ITOCTHIIIH JKeJbEeHN ePEeKTH.

TpanuupoHanHe CTyuje Nep3UCTEHTHOCTH HH(DIIALHje yIIIaBHOM Cy NPETIOCTaBIbale 1a ce MH(IAIija yBeK IOHAIla Ha UCTH
Ha4uH, 6e3 003upa Ha TO J1a JIU j¢ eKOHOMHUja Y KPH3HU WK He. Y TOM Cily4ajy eMITMpHjCcKa OlieHa CBOJIHIIA CE Ha TPAAULHOHAIIHE
TECTOBE jeAMHUYHOT KOPEHA, KOjUMa je MCIUTHUBAaHA CTAl[MOHAPHOCT cepuja nHIanuje, Tj. CBOjCTBO jAa ce, 6e3 003upa Ha
jaunHy moka, uHQJanuja yBek Bpaha Ha crabwiaH HHMBO. 3a PasiMKy OJ TOra, METOJa KBAaHTHJIHOI jEAMHHYHOI KOpEHa
oMoryhaBa aHanu3y CBOjCTBAa CTalMOHAPHOCTH HH(pIAILMje NPU pPa3NTUUYUTUM CIEHapujuMa (KBaHTHINMA), Tj. HEHOT
ACHMETPUYHOT IOHAIIaka Y 3aBUCHOCTH OJI TOTa TJIE Ce HaJla3H M KaKBU LIOKOBHU JIOBOJIC 10 HeHE MpoMeHe. J[0mbH KBaHTHIIN
OJHOCE ce Ha Mepuoje BeoMa Hucke uHbuanuje win aeduanyje, Tj. Ha Iepuoje kaa je uHdanuja noroheHa HeraTUBHUM
mokoBuMa. Cpeibi KBaHTHIIM OJHOCE CE Ha MEPHOJIe Y KojuMa je nHduianuja crabuiHa OKO [UJba, JOK Cy TOPHU KBAaHTHIN
HEepUOAH Y KOjuMa je HH(IIaIMja BUCOKA U TOrol)eHa CHa)KHUM MO3UTUBHUM IHOKOBMMA. HecTalmoHapHOCT yIiIaBHOM €€ MOXeE
JABHUTH P TOPEHUM KBAaHTHIINMA, jep Ty IIOCTOjU PU3MK Ja, Kaja je nH¢uanuja Beh Bicoka, OHa IMa TeHAEHIH]Y Ja OCTaHe Ha
TOM HHMBOY TOKOM Jy’Ker IIepHOJa, LITO MOXe OWTH IOCHeanna pacta MH(IAMOHUX OYEKHMBamba M OTBapama MHQIATOpHE
crijpare.

Iep3ucrenTHOCT MH(pIAIMje MMa 3HaYajHE UMIUIMKANHje 32 MOHETapHy MoJuTHKY. Kana nndanuja mokasyje TeHIeHIN]y aa
OCTaHe BHCOKA yCJIe/l CHOKHUX IIOKOBA KOjU M3a3HMBajy HEH PacT, TO 3HAYM Ja je MmoTpedaH CHaXKHUjH OATOBOP MOHETapHE
MOJIUTHKE Kako Ou ce 00e30enmno Bpahame nHdIanMje Ha CTAOUIaH HUBO WK LIHJb.

KBanTtuine TecToBe jeAMHUYHIX KOPEHA IPUMEHHIN CMO Ha yKynHY HHuanujy y CpOuju n leHe HajBaKHHje KOMIIOHEHTE —
Hemnpepaleny u npepaljeny xpany, HenpexpamOeHe HHIYCTPHjCKE IPOU3BOJE, LIeHe yciayra u 6asHy unbnauujy (vHIALHjy
[0 UCKJbYYCHY LICHA XpaHe, CHEepruje, auKkoxoya W Lurapera). 3a pasiuKy Of CTaHAApAHMUX TECTOBA jeIHHHMYHHX KOpCHA,
6a3upaHuX Ha YCJIOBHO] CPEIUHH, KOjU CY MOTBPMIN CTALIOHAPHOCT OBUX MOKa3aTesba HHIIanuje, Tj. CBOjcTBO Bpahama Ha
crabuiIaH HUBO, TECTOBH KBAaHTHIJIHHX jSIHHHYHIX KOPEHA 32 BHIIIC KBAaHTHJIC YKa3yjy Ha TO Jia ce HyJITa XUIIOTE3a O [IOCTOjamby
JeMHUYHOT KOpeHa yriiaBHOM He Moxke ombauutu. To je mpe cBera ciyd4aj ¢ lieHama npepaheHe xpaHe, yciayra v OasHe
unpanmje.

YnorpeboM KBaHTHIIHE METONOJIOTHje OTKPHUBEHE Cy OJpeheHe acuMmeTpuje y MexXaHW3MHMa NpuiarohaBama uH(IAImMje
PABHOTEKHOM HHMBOY Y 3aBHCHOCTH OJf HHTEH3MTETa M cMepa IIOoKa. YTBphEHO je Ja U 3HAaK M BEJIMYMHA IIOKOBA 3HAYajHO
yTHdy Ha Op3uHy npmiiarohaBama HHGIANM]e JyTOPOYHO] PABHOTEXKH, TIPH YEMY C€ HETaTHBHH MH(IIAINOHN IMIOKOBH Opike
Bpahajy Ha cpeby BPEeAHOCT, JIOK CHAXKHU ITO3UTHBHH IIOKOBH 3a MOCJIEIUIYYy MMajy Behy Nep3ucTeHTHOCT HHpIanuje.

Ha kpajy pama mpuMEHWIM CMO METOJOJIOTHjy Koja oMoryhaBa HCTpaKHBaibhe IHHAMUYKE 3aBUCHOCTH IEP3HCTEHTHOCTH
nHpIanMje ox HEHUX KOMIOHeHaTa (pepaljene xpane, eHepruje U 6a3He HHGIAM]E) KPO3 TPU IUMEH3H]je — TOKOM BpeMEHa,
KpO3 pa3iM4nTe BPEMEHCKE XOPH30HTE HMOCcMaTpama (KpaTKOPOYHE U JYropovuHe) M 33 pa3IMuuTe KBAaHTHIIE AUCTpUOyLH]e.
PesynraTtn ananmse nokasyjy na je KoJ LieHa npepahene xpane u 6a3He nH}IanMje Kopenanyja ca yKyIrHoM HHGIIAINjOM jada
3a BHIIIE KBAHTUIIE, Tj. IPU CHAXKHUJUM TTO3UTUBHUM HUH(IIAIIMOHIM IIOKOBHMA, Ko U Jia j€ jadya ako ce mocMarpa JyropodHa
3aBHCHOCT y niopehemy ¢ kpatkopounoM. HajMamu creneH kopenaiuje 3abenexet je y nepuoay 2017-2020. roauue, ¢ THUM
na je y npBoj ¢asu manzemuje, 1j. Tokom 2020. roauHe, Kopenandja Ouia 4ak M HEraTHBHA, JOK je Hajjaua Kopenaiuja
3a0enexeHa y MOCTIaHIEMHjCKOM MepUoAay, OAHOCHO TokoM 2022-2024. rogune. Besa usmel)y ykynHe uHdnanuje u meHa
SHepruje HHje TOJMKO U3paXKeHa KaJa Cy y MMUTarby MO3WTHBHH ILIOKOBH, Tj. HHjE jaua 3a BHIIE KBAHTHUIIC.
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1. YBoa

[lep3ucTentHoCT HH(IIAlIKje WK HHGIALMOHA HHEPIIH]a, KOja ce 00MYHO Ae(UHUIIE Kao
Op3uHa Bpahama MH(}IaNMje Ha PaBHOTEKHH HUBO (IMJb, CTAOWJIAH HUBO WM JyTOPOYHU
MPOCEK) TIOJT YTHUIAjeM EKOHOMCKOT ITIOKa, BaXkaH j€ KOHIICTIT 3a pa3yMeBame TUHAMUKE
undanuje. Behu cTemeH mnep3ucTeHTHOCTH WHGIAIMje 3HAYM Jla IIOKOBH HMajy
IyrotpajHuju edekar u na je morpebaH AyXH MEepuo] Aa Ou ce MHQIalUja BpaTWiIa Ha
paBHOTEXHHM HUBO. VIMIunKkanyje oBor (heHOMEeHa 10 MOHETapHY IMOJUTHKY OTJIeNajy ce y
BehuM TpolikoBuMa cTabunm3anuje nHpIaIKje Kaaa je OHa Ha BUIIEM HUBOY, Tj. Y MOTpeOH
3a CHOKHHMjOM PEaKIljoM MOHETapHE MOJIMTHKE Kako OM ce MOCTUTIH xesbeHH edektH. To je
B2)XHO MMaTH y BHJY jep NPEKOMEpHa peakildja MOHETapHE TOJIMTHKE MOXKE HCTOBPEMEHO
YCIIOPUTH TIPUBPEIHY aKTUBHOCT, YCJIEJ Yera ce MOHETapHa TOJHMTHKA MOXKE CYOYHTH ca
onpehenum HemoTpeOHUM frade-off-om u3mely Buile uH}IaNMje U yCHIOpaBama NpUBPEIHE
AKTUBHOCTH.

3a Tectupame Op3uHE MpuiarohaBama nHGIALN]jE jJAYMHA U CMEPY CKOHOMCKHUX IIOKOBa
y OBOM pany KopumheHa je KBaHTWJIHA ayTOperpecHoHa aHanu3a, Koja omoryhaBa
carjegaBame TOra Kako ce Op3uHa TOBpaTKa WHQIAIMje Ha PaBHOTSKHH HHUBO MEHa Y
3aBHUCHOCTH O] TOra Ja JIM je MHdIaIja BUCOKA, HUCKA WM yMepeHa. JIoKk cTtaHmapIHu
JMHEAPHHU PETPECHOHHN MOJIETTH MEpe MPOCEUHY MEeP3UCTEHTHOCT, MPETIOCTaB/bajyhu jefHaKY
Op3uHy Bpahama uH}IaIMje HA PAaBHOTEKHU HUBO, 0€3 0031pa Ha TO Ja JIY je IIOK HO3UTHBAH
WJIM HEeTaTUBaH, MOJICIT KBAaHTHITHE PeTpecHje oMoryhaBajy OTKpHUBame aCHMETPHjE y Op3HHH
npuiarohaBama UH(IANMje jep TOCMAaTpajy pasIuuuTe [enoBe (KBAaHTWIE) HCHE
JUCTpUOYIIHjE.

Nmajyhu y Buay 3Ha4yaj OBOT KOHIENTA W HMMIUIMKAITHje KOje MMa TI0 MOHETapHY
MOJIUTUKY, Ka0 M 4YuibeHHIly na Hapomna Oanka CpOuje CIPOBOAM PEKUM HH(IALMOHOT
UJbamkha Ka0 MOHETApHY CTPATETH]y, Y OBOM Pajly aHAIHM3UPaHA j¢ MeP3UCTEHTHOCT MECEUHE
crore nHpaanuje y CpOHju U BeHUX INIABHUX KOMIIOHEHATA, IIPY YeMY j€ Ka0 METOJI aHaJIU3e
KopuITheH KBaHTWJIHH ayTOPETPECHOHH MOJEN KOoju mpenopyuyjy Koenker u Xiao (2004).
CymtrHa OBe aHalIW3e jecTe Ja Ce TecTupa Ja JIM cepujy HHQIAIUje KapaKTepuIle
CTaIlMOHApaH Tpolec, Tj. Bpahame Ka YCIOBHO] CPEIWHM, WIHM Jla JIM OICHA TMPUCYCTBA
JEIMHUYHOT KOpeHa 3aBHCH O] Nejla TUCTpuOyIrje nHdmammje koju ce tectupa. [Ipegroct
Kopuihema OBe METO/IE OTJIC/Ia CC U Y YNEH-CHHIIN 1A j¢ KBAaHTIITHA PETPECHja Mamkhe OCETIhUBA
Ha HapYIICHOCT MPETIOCTaBKE O HOPMAITHO] PACTIOZICIH I'Pellaka OlleHe, Kao U Ha T0CTOjame
eKCTpeMHHUX BpenHocTH (Koenker and Bassett, 1978).

KBanTunHe TecToBe jeAMHMYHMX KOpEHa NMPUMEHWIM CMO 32 MECEUHE aHyall30BaHe
CTOIIC YKYIHE WH(QIIAIMje U HKCHE HajBaXKHUjEe KOMIIOHEHTEe — HempepaleHy u mpepaleHy
XpaHy, HempexpaMOeHe HHAYCTPUjCKE IPOM3BOJE, IICHE yciyra u 0Oa3Hy wuHpIAujy
(uH(IaIMjy M0 UCKIbYUYCHY IICHA XpaHe, CHEPTHje, aIKOX0JIa 1 urapera). Pesynratu aHanmmse
ynyhyjy Ha TO Ja NpU BHUIIMM KBaHTWIMMa HH(MJIalUWja HMCKazyje TEHICHLHW]y CHOpHjer
Bpahama Ha paBHOTESIKHM HHBO KaJia je W3JI0KEeHa CHAKHUM IIOKOBUMA KOJH TIOJICTHYY HhEH
pact. Behu crenen mep3uCTEHTHOCTH HCKa3yjy LieHe mpepaljeHe XpaHe, yciayra u Oa3He
uHnanyje. [Ipumenom tecra Bai u Perron (2003) naeHTudukoBaHa Cy 1Ba CTPYKTypHA JIOMa
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y KpeTamy cepuje ykymHe u 6asne unpuaimje. [Tpsu, kpajem 2012, ogrocHo noyetkom 2013,
TOMHE, pa3/Baja MEpHO BUCOKE M BOJIATHIIHE WH(IAIM]je O TepHoaa HUCKE W CTaOWiIHE
uH]IAMje KOjU je Tpajao cBe 10 M30Mjama MaHaeMuje BUpyca KopoHa. Jpyru cTpyKTypHU
oM omHOcH ce Ha cpemuHy 2021. romumue, Kama je riobamHa wH(IANMja mopacia Tox
yTUIIQjeM OTBapama CBETCKE EKOHOMHjE HAKOH MpBOr Taynaca mnaHaemuje. Kama ce
KOHTPOJIMLIIE 32 OBE CTPYKTYPHE JIOMOBE, HH(IIAINja MoKa3yje CBOjCTBO CTAIMOHAPHOCTH Ha
CBUM KBaHTHIIMA.

Pan je ctpykrypupan Ha cinenehu HauuH. Y IpyroM NOTIaBJby AaT j€ Mperiie]] peIeBaHTHE
EMITUPHU]jCKE JUTEepaType Ha TEMy Mepema MEeP3UCTEHTHOCTH HWH(pIaIuje 3a Apyre 3eMJbe
MPUMEHOM pPa3IMYUTHX TeXHHWKa. Y Tpehem mornampy ykpatko he OuTm mpeacTaBhbeHA
METOJIOJIOTH]a OIICHE Koja je KopuimheHa y OBOM paiay, TOK he y 4eTBPTOM IOTJIaBJby OUTH
MIPUKa3aHU PE3yNITaTH aHAIK3E. Y MOCIEIHEM IOTIaBJby CYMHUPAHH Cy HAjBaXHHUjH HAJIA3H
aHaimse.

2. Ilperjyen emnmupujcke JuTeparype

AHanm3a TEep3UCTEHTHOCTH HH(MIanWje TpeaIMeT jeé MHOTUX EMIHPHjCKUX CTyIHja.
[Ipumepn oBux anamuza 3a CAJl jecy: Taylor (2000), Pivetta and Reis (2007), Stock and
Watson (2007), Benati (2008) u ap. Benuku Opoj aHanm3a MEep3MCTCHTHOCTH HH(JIAIN]je
CIPOBEJICH je 3a HHAYCTPHjCcKe 3eMJbe U 30HY eBpa: Levin u Piger (2003), Cecchetti u Debelle
(2006), Altissimo, Ehrmann u Smet (2006), Meller u Nautz (2012), Lopez u Papell (2012) u
np. OBO je "yecTa TeMa EMITMPH)CKE aHau3e W 33 36MJbE CPelibe M jyrouctouHe EBporie
[BunmeTn Ha npumep Darvas u Varga (2014), Mladenovié n Nojkovi¢ (2012), Franta, Saxa u
Smidkova (2009)].

Hekonnko MeTona KOPHCTH Ce Y aHAIM3W Iep3ucTeHTHOCTH uHpIaiuje. Hajeehu 6poj
EeMITUPHY]CKUX aHAJIM3a 3aCHWBA C€ HA ayTOPETPECHOHMM MOJEINMa, Ka0 M Ha CTaHAApIHUM
TECTOBHMA jEIMHUYHOT KOpeHa. [[pyry rpymy Mojena 4YwHE MOJCITH peayKoBaHe (opme
OUINICOBE KPUBE WIH CTPYKTYPHH MAaKpOESKOHOMCKH MOJENTH KOjU VKIJbYdyjy Behu Opoj
(hakTOpa 1 KOju ce o1ekhYjy mpuMeHoM KanmaHoBor ¢untepa. Y HOBUjUM paZioBUMa KOPUCTE
Ce OIICHE KBAaHTWJIHE ayTOPETPECUOHE aHaIM3e U MOJeiu (PPaKIMOHATHE HMHTETPUCAHOCTH,
13B. ARFIMA Monenu.

Y Behem Opojy eMITHPHjCKUX CTyaArja U 3a pasBujeHe 3eMibe [ Tillman u Wolters (2014),
Tsong n Lee (2011), Manzan n Zerom (2015)] u 3a 3emibe y ycnony [Phiri (2018), Cigek n
Akar (2013), Gaglianone, Guillén u Figueiredo (2018)...] y OLIGHW NEP3UCTCHTHOCTH
MpUMERbYje ce KBaHTHIIIHA aHaIM3a WHQIIAIMje U pe3yTaTy yrilaBHOM yiyhyjy Ha To 1a mpu
BHIITUM HUBOMMA MHGIIAIHM]e MOKOBY UMajy TPajHUjH YTHIA] Ha HH(]IIAnH]y.

Taxo cy Tillman u Wolters (2014) aHanu3upaiy nep3uCTEHTHOCT HHQIIALMjE Y CIaydajy
CA/l, xopuctehn aHyalin3oBaHe MECEYHE CTONe HH(pJaIMje padyyHaTe Ha OCHOBY HHEKCa
HOTPOIIAYKHX IIeHa M MHAEKCA IeHa JIMYHE MOTPOIIhE, Ka0 M aHyaJIn30BaHE TPOMECCUHe
ctone uHpnanuje mepere aediaaropom OpyTo nomaher nmpomsBona. AHaiu3a je CIpoBecHA
3a mepuoa 1947-2013. rogune. Pe3ynraTtu aHammse MoKazaid Cy IMOCTOjalbe CTPYKTYPHOT
moma modetkoM 1980-ux rogwHa, MpU 4eMy Cy NMPUMEHOM KBAHTHIIHOT TECTa jEIUHUIHOT
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KOpeHa Ioka3aim jaa je y ciaydajy CAJl 3HauajHO cCMameHa Mep3UCTCHTHOCT NH(IIAITH]je HaKOH
1981. rogune, 1j. HakoH Valcker-oBux Mepa nesuH(panuje. 3a pa3iivKy OO MPETXOIHOT
nepuosia, kaaa ce uH(IaNMja MPU BUCOKUM TIO3MTUBHUM IIOKOBHMAa CHOpo Bpahaiia Ha
PaBHOTEKHH HUBO, IIITO MOTBPI)yjy TECTOBH jEIMHUYHOT KOPEHA 32 BHIIIC KBAHTUIIE, 32 TIEPHO]T
HakoH 1981. roguHe oxdalryje ce XUIoTe3a O TOCTOjakby jeIMHUIHOT KOPEHA 3a CBE KBAHTHIIC
YCJIOBHE TUCTPHOYITH]E.

Tsong u Lee (2011), cnenehu metononorujy Koenker-a u Xiao-a (2004), ananusupainu cy
nuHamMuKy uHbanuje 3a 12 3emasa OECD-a 3a nepuon 1957-2010. roguHe Ha OCHOBY
TPOMECEUHUX CepHuja MojaTaka O Melhyroaummoj MHGIAUWjU U 3aKJbyYWIM JIa TOCTOjH
acHUMeTpHja y CMHUCIY Jia BEJIMKH HETaTUBHU IIOKOBHU Bpahajy uH(}Iauujy Ha IpoceK, 0K TO
HHj€ CIIy4aj C BEIMKUM TO3UTHBHUM IIOKOBUMA.

Phiri (2018), xopumrhemeM KBaHTHIIHE ayTOPETPECHOHE aHAIM3E, OICHHBAO j&
Mep3UCTeHTHOCT uHGuIanuje 3a 3emibe BRICS-a 3a nepuon 1996-2016. ronune. Pesynratu
aHaJIM3€e yKa3yjy Ha TO Jia cepHje HH(IIAIMje 3a BUIIEe KBAHTHIIC UMa]y jJeIUHUYHH KOPEH, IITO
UMITTUITpA 1, Kafga uHandja npehe oxpehenn mpar, NIOKOBH UMajy TPajHHjH yTHIIQ] Ha
uHbIanmjy.

Cigcek n Akar (2013) ucnutuBanu cy JUHAMHUKY MH(]IanWje U HEHUX KOMIIOHEHATa y
Typckoj 3a mepuon 1994-2012. kopumhemeM KBaHTHIIHE ayToperpecrje. 3aKbydak aHalln3e
jecte ma je HakoH 2002. roauHe, Tj. €KCIUIMIUTHOT yBOheHwa MH(IALMOHOT LUJbama Kao
MOHETapHEe CTpaTeruje, 3Ha4ajHO CMamkeHa eP3UCTEHTHOCT nHpanuje y Typckoj.

Gaglianone, Guillén n Figueiredo (2018) nokaszanu cy nga je Opasuicka uHbuanyja
TeHEepaTHO CTAIlMOHApHA, anu 11a y 28% mocMarpaHor nepuoaa aHanuse (1995-2017), 1j. npu
BUIIIMM KBaHTHJINMA, MTOKA3yje HECTAIIMOHAPHO MOHAIIIAhE.

Aguilar, Garibay u Quineche (2026), kopuiihemheM KBaHTUITHE ayTOPErpecHje, moKa3anu
cy na unpnammja y Yuney, Konmym6uju u Ilepyy He mokasyje cuMeTpuyHy peaxiyjy, seh ma
BCHO 3a/pKaBarbeé W NPEHOC IIOKOBa BapHpajy y 3aBUCHOCTH OJf HHMBOAa HHQIaIMje.
[lep3uctentHoCcT wWHGMaLMje 3HAYajHO je oONagaja Kako je HalpeaoBao IPOLEC
MaKpOEKOHOMCKE CTa0mIm3aIiije y CBe TPU 3emMibe. Mako cBe TpW 3eMibe MMajy CIHYHY
acHUMETpHjy, MHTEH3UTET W OOJHMK Mep3ucTeHuuje WHGIanuje pasnukyjy ce y Yuney,
Komym6Ouju u Ilepyy, mto ykasyje Ha cieriupuaHe eKOHOMCKE M HHCTUTYLHOHATHE (haKkTope
Y CBAaKO]j 36MJbH.

Ajit u Ghosh (2025) Ha clrYaH HaAYMH UCTPAXKy]y Kako ce HHGIIaUOHA MeP3UCTCHTHOCT
Memana y MHauju Kpo3 pa3iniuTe pekuMe MOHETApHE MOJIMTUKE — I[UJbakhe MOHETAPHUX
arperaTta, peXKMM BHIIIC ITHHEBAa W CKCIUIMIINTHO IMbamhe WH(Ianuje. Pang mokasyje ma je
yBoheme 1mbama uHbaanmje y UHAjU 3Ha4ajHO CMambuiIo MH(IAIMOHY MEP3UCTEHTHOCT
npe TaHIeMHUje BHpyca KOPOHA, aju Ja IIOKOBH TOBE3aHM C IIcHAMa XpaHE KOJH CY Ce
[I0jaBHJIM TOKOM M HAKOH MaHJAEMHU]€ U Jajbe CTBApajy AyroTpajHe HHGIaTOPHE IPUTHUCKE KOje
MOHETapHa MOJUTHKA caMa TEIIKO MOXKe Jia KOHTPOJIHUIIIE.

Gbolonyo, Boyetey u Yang (2020) Ha npumepy unndunanuje y ['anu, xopucrehn meron
KBaHTHJIHE ayToperpecuje, okasyjy 1a je y OBOj 3eMJbM MH]Ianuja Ouia peraTiBHO 00po
KOHTPOJIMCaHa y IyrOM POKY, jep MOKa3yje TEHICHIMjy MOBpaTKa Ka PaBHOTEKHOM HHUBOY
HAaKOH IIOKoBa. Meh)yTuMm, mbeHa qUHAMHKa HHje MCTa y CBUM OKOJHOCTHMA, IPU YeMy Ce

12




OueHa nep3ncteHTHOCTM UHdNaumje y Cpbuju: pedyntatn gobujeHn KBaHTUNIHOM ayTOPErpecMoHOM aHanmn3om

MOHAIIakhe MMPH HUCKO] U BUCOKO] MHQIIALIUjU pa3inKyje, 300r yera ¢y KBaHTHIIHU MOJCIIH
MOTOIHUJU O]l CTaHAAPIAHHMX €KOHOMETPHJCKHMX IMPHCTYIMa 3a aHaMu3y HHpIanuje. AyTOpH,
Takolje, Harnamasajy BaXHOCT npahema [eHa XpaHe 1 HenpexpaMOeHHX MTPOU3BOa, jep OHE
3Ha4ajHO oxpel)yjy KpeTame yKyHe nHQIamnmje.

Gbolonyo, Zhang n Yang (2020) ucnutyjy Koiauko je wHpuanuja y Kunu mocrojana,
OTHOCHO KOJIMKO Ayro e(peKkTH HH(IAIMOHMX IIOKOBAa OCTajy MPHCYTHH HAKOH HHHXOBE
nojase. Pesynratu TpaguoHaIHUX TECTOBA jJeAUHUYHOT KOPEHA MOKa3yjy Aa Ha HUBOY Lieje
cepuje (janyap 1987 — maj 2019) unduanuja umMa TeHACHIM]Y Bpahama Ka ITyropouyHOM
NPOCEKY, IITO 3HAYW A2 [MIOKOBH HUCY TpajHH. MelyTuM, KBaHTHIHH TECTOBH jEJUHUYHOT
KOpeHa MoKazyjy Aa oko 44,85% nocmarpama moka3syje JIOKAJIHO HECTAIIMOHAPHO MOHAIIAbE,
Tj. 1a y TI0jeIMHUM TIeproAnMa e(heKTH ILIOKOBa MOTY TpajaTH BeoMa JIyTo.

3. MeTom0/101IKH KOHIENIT KBAHTUJIHE perpecuje

VY OokBHpY OBOT MOTJaBJba NpeAcTaBUNEMO YKPaTKO MOJEN KBaHTHIIHE ayTOpPErpecuOHe
aHaJIM3e ¥ KBAaHTWIHU TECT jJeJMHUIHOT KOpEeHa Koje cy npennoxuin Koenker u Xiao (2004).

[Tohu hemo ox ayrtoperpecnoHor mozena pena p, AR(p) mpencraBibeHor y ciaenehoj
dhopmu:

Ve = B1Ye-1 + 2?21 Bj+1lye—j + & (1)

/I je, Y KOHKPETHOM CIy4ajy, V; = My — [z, TT; j€ CTOTa uHbIaIH]je, a [I; TeH BUIICTO NI
MPOCEK W PABHOTEKHU HHBO.

[MTapameTap 3, je ayToperpecHOHU KOepUIMjeHT, IIPH YeMY YKOIHKO je |fB1| = 1, mpouec
Y j€ HeCTalMOHapaH, a YKOJIUKO je || < 1, ped je 0 cranmoHapHOM HPOLECY.

KBaHTHIIHA penpe3eHTaltja MPeTXo HOT MOJIENa, 33 KBAaHTUII T, IJ1acH:
Qye(tlt—1) = Qe (1) + B1(Dye—1 + 25-;1 Bjr1 (DAY, —; 2)

rae je Q;_; cKyn uHdopMalja J0CTyaH |3 OpeTXoaHor nepuonaa, Q. (T) je T-Ti KBaHTHI
rpenike Mojeia KOju MPaKTUYHO 00yXxBaTa e(eKaT HECAaHTHIUITUPAHUX MIOKOBA Pa3IHUUTe
jaunne koju noBoze 10 duykTyanuja cepuje Y, u rae je Qy (t|Q¢—_1) T-TH yCIOBHE KBaHTHI
cepuje y; Ha Qp_4.

VYKOIHKO U3BPLIEMO onpehene 3aMeHe: Bo(t) = Q.(7), B() =
(,BO(T),,Bl(T) B (D)), X = (1,yt_1,Ayt_1, Ayt_p)', Taja MPETXOJHA jeAHAUYMHA
nobuja dopmy:

Qyt (12¢-1) = x/'B(7) 3)

OnemwuBame JAR Mozena TPEACTaBIbEHOT jeJHAaYMHOM (3) CBOIM ce Ha pEIIaBabCE
cneneher npobnema:
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mﬁin Yi=1 @lye — x' B 4)

e je ¢; = (T — Iy —x/'B(1) < O)) u I je ¢pyHKIMja MHAMKATOPA KOja Y3UMa BPETHOCT
jeman ykonuko je ¥y — x; B(7) < 0, u Hyna y CympOoTHOM.

OnemuBame QAR Monena ipenctaBiba Bapujarujy metona LAD (least absolute deviation)
U MO’KE CE TPEICTAaBUTH Ha ciiefichy HaunH:

mﬁln Zt;ytzxtlﬂ(f) (p‘[(yt - xtlﬁ(‘[)) + mﬁln Zt;yt<xtlﬁ(‘[)((p‘r_1)(yt - xt’ﬂ(‘[)) (5)

Koenker n Xiao (2004) npemnoxwim Cy Kopumheme KBAaHTHIIHOT TECTa jeIUHUIHOT
KOpeHa, Koju oMoryhaBa TecTHpame CTalIMOHAPHOCTH HH(JIAIM]je 3a CBAKH KBAHTHII, IITO je
CYMPOTHO CTaHJIAPTHUM TECTOBUMA jETUHIUYHOT KOPEHA KOjU TECTHPA]y CTAIlMOHAPHOCT CaMO
3a yCIOBHY cpeuny. [I[puMeHOM OBOT TecTa 3a T-TH KBAHTWII TECTUPA CE HYJITa XUIIOTE3a Ja
je B1(1) = 1 u m3pauynaBa ce oarosapajyha Tect craTiucTHKa, t, (T), Ha cienehu HauMH:

ta(® = L2 (12, P (B0 — 1) ©

rze je I1_; BEKTOp NMPETXOAHMX BPEAHOCTH 3aBHCHE NPOMEHIBUBE Y, ;, Py je NpojeKinoHa

MaTpHla Ha MPOCTOp OpTOroHaslaH Ha X = (1, Ay, 1 Ayt_p) , f m F cy BepoBatHoha

(dhyHKIUje TyCTHHE ¥ KyMyJaTHBHA (yHKIIMja T'yCTHHE Tpelaka u3 jeanauude (1).

Komsucrenrna onena 3a f(F~1(1)) je:
1y — Ti—Ti—1
FF®) = G- @)

raeje7; € I'=1[0,1;0,2;...;0,9].

Hakie, na 6u ce aHaIM3Upasa Mep3UCTEHTHOCT HHGIIAIMje U pa3liuKa Y ’eHOj THHAMULH
y 3aBUCHOCTH O]l IO3UTUBHUX M HETaTUBHUX I1I0KOBa, Moryhe je xopuctutu Koenker n Xiao
(2004) Tect jenMHUYHOT KOpEeHA 3a paznuuuTe KBaHTwie. IIputom, na Ou ce aHamu3upana
NEeP3UCTEHTHOCT HH(IIAIMjE Ty>K IIUPEr ceKTpa KBaHTuia, Koenker u Xiao (2004) u Galvao
(2009) mpemnmaxy xkopumiheme kBaHTIIHOT KomMoropoB—CmupHoBBEBOT TecTa (QKS),
no0ujeHor Ha cieaehn HauuH:

QKS = sup|t, (7| ®)

Tect cratuctuke t,(t) u QKS uMajy HectanaapaHy muctpuOyuujy. Kao mro HaBoam
Galvao (2009), rpannuHa guctprbyIHja 3a t, (T) MOXKe ce 3aIicaTi Kao:

ta@ = 6 (J; W2 @dr) [} Wy (AW, () + VI = 52N (0,1) ©9)
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D
rJie = 03HayaBa KOHBEPreHIM]y Y AMCTpHOYIHju U T1e je W () BpayHoBO KpeTambe, %(r} =
w,(r) — [f01(4 —65)W,(s)ds —r f01(6 —12s)W; (s)ds]n N(0,1) je cranmapaM3oBaHa
HOpMaJTHA JUCTPUOYIHja CIydajHe MPOMECHIBHBE HE3aBUCHA OJ1 TPAaHWYIHE AUCTPUOYIIH]E.

Hexka je Y, (x) = 7 — I(x < 0) 1 HeKa Cy &, pe3ULyaIn U3 perpecuone jemxHaunne (2).
Tana je noHAepaMoHu apameTap § jeIHaK:

— Oey
6= 0g/T(1-7) (10)

TJIE j€ O lyropo4Ha BapUjaHCa Off €, & Ogy, AYTOPOUHA KOBapHjaHca ol & U Y _(&47).

[MpunukoMm oreHe OBHMX Mapamerapa (nuisance parameters) KOPUCTH C€ MPHCTYI KOjU
npemnaxy Koenker n Xiao (2004) u Galvao (2009).

I'pannuna muctpudyuja 3a OKS Moxe ce 1o0uTu moMohy CUMYITaliiOHE CTPaTETHje KOjy
npeanaxe Galvao (2009) na cnenehu HauuH:

1. 3acBako T; € [ m3pauynasa ce 6(T;);

2. 3acBako 6(T;) HE3aBUCHO ce CUMYJIHpA 10 jenHa peanuzanuja u3 Dickey-Fuller-ose
W CTaHAapH30BaHe HOpMaJie JUCTPHOYIMje U U3pauyHaBa ce n3pa3 u3 jeqnadune (9);
1

1 2 r1
ta(r) = 8() (Jy W2 (dr) * [f Wy (dWy () + T = 8(T)ZN(0,1) n ysuma
C€ MaKCHMaJIHa alliCOJIyTHa BPEAHOCT 3a CBC Tl';

3. Ha Kpajy, IOHABJbAEM MPETXOHOT KOpaKa BEJIMKK OpOj MyTa, KpUTHYHA BPEITHOCT
Ha HUBOY 3Ha4ajHOCTHU 0] 5% MoKe ce m3padyHaT kao 0,95. KBaHTHIT U3 eMITUPHjCKE
IACTPHUOYIIH]E.

V HalieM KOHKPETHOM Cilydajy aHaiu3e Mep3ucTeHTHOCTH uHbmanmje omeHa f3(7)
NpeJIcTaB/ba OICHY TMEP3UCTEHTHOCTH 3a T —TH KBaHTWI, YCJIOBJCHY MPETXOTHUM
BpEHOCTUMA HMHGIAUME Yi_q, ..., Vi—p. Ha Taj HAUMH, NPUMEHA KBAHTWJIHE AHAJIN3E
omoryhaBa oneHy AuHaMKKe WH(IAIMjEe Y 3aBUCHOCTH O jaulHE W CMEpa IIOKOBa. AKO je
uHbIanMja BUCOKa y mopehemy ¢ MpeTXoaHHM BpPEAHOCTHMA, TO 3HAYHM Ja je MOILIO 10
BEJIMKOT ITO3UTHBHOT III0KA KOJH j€ Y3POKOBao KpeTame HH(IIALM]je 3Ha ] YCIOBHE CPEIUHE,
Yy HEKOM O]l TOPI-HX YCIIOBHUX KBaHTHIA. CIMYHO TOME, YKOJIMKO je HH(Ialnja HUXKa Hero y
NPETXOIHOM TEPHOJLY, JIOIUIO je IO HETaTHBHOT MOKa M WHQIAIHja ce Hajla3h y HEKOM O]l
HIDKUX YCJIOBHUX KBaHTHIIA.

Jla O ce uWcTpakujaa JTUHAMHYKA 3aBUCHOCT TMEP3UCTCHTHOCTH WHQIAIMjEe O] HEHUX
KOMITOHEHATa KpOo3 TPU AUMEH3H]j€ — TOKOM BpeMEHa, KPO3 Pa3InunuTe BPEMEHCKE XOPH30HTE
mocMarpama (KpaTKOpoYHe U AYTrOpOYHE) U 3a Pa3IuunuTe KBaHTHIIC AUCTPHOYIHje — Moryhe
je mpumenut RWWQC (Rolling Window Wavelet Quantile Correlation) meTofonorujy, koja
pauyHa xopenanujy usmelly naBe BpemeHcke cepuje, X u Y, xoMmOuHyjyhm TamacHy
Tpanchopmanmjy (wavelet transform), MeTom TOKpeTHHX Tpo3opa (rolling windows) mn
KBaHTWJIHY CTPYKTYpY nuctpuoyuuje (quantile distribution structures). Kopenamuja ce He
padyHa 3a ueo nepuon, Beh 3a ogpehern neo nepuoaa (po3op), a 3aTUM ce Taj Ipo30p ImoMepa
KpO3 BpeMe, NP 4eMy yBEeK 00yXBaTa UCTY Iy>KHUHY IIEPHOJIa 3a KOjU ce Kopenalyja padyHa.

OBaj 1mokaszaTesb ce padyHa Ha cienchu HauwH:
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q6:(sq, wilY], 54, wi[X])
172 (6 (513171 = Qo)) (s ilx)

rae je q6:(sq, w;ilY], sq, wi[X]) xoBapujanca 3a cienuduyan KBaHTHI T CKalle Sy M IIPO30P
Wi, Qz,5,w,[v] JECTE YCIOBHA KBaHTUIHA (DYHKIHja 32 CBAKH IPO30P Wi, ¢; j& KBAHTUIHO
cneun¢uiHa Tpanchopmanrona QyHKIMja Koja 00yxBaTa aCUMETPUYHY 3aBUCHOCT U TIIE CY
0?(sg,wi[X]) u o? (¢T(sd,wi[Y] — Qs d,wi[y])) TaNacHe BapUjaHCE CKajle Sy y OKBHPY
mpo3opa w;. Ckana S; ONHOCH ce Ha D-TM HHBO PE30JylHje TalacHe TpaHchopmarmje.
TanacHa nexkommo3uimja BpIIM ce KopHIIhemeM MakCHMallHe mNpekianajyhe JucKpeTHe
tanmacHe TpaHchopmarje MODWT (Maximal Overlap Dicrete Wavelet Tranform) c

HajMambUM aCHMETPUYHUM TaJlacHUM GuintepoM Daubechies myxuse L = 8, ¢ ueTipn wim et
HUBOA pe3onyimje, D =4, D = 5 [netaspauje Buaetn Ghosh u Ajit (2025)].

RWWQC,(sg, w;[X],sq,w;[Y] ) =

Pe3ysnraru ananuze

AHanu3a je cpoBefieHa 3a iepuo ox janyapa 2007. roqune (ox kaga Permyomnaku 3aBoj
3a CTaTUCTHKY 00jaBJbyje MONATKE O WHJACKCY MOTPOIIAYKHUX I[EHA) 3aKJbYYHO Ca aIllpriioM
2026. roguHe. Y aHanmm3M je KopuiheH yKyIlaH WHIEKC MOTPOIIaukuX IieHa (index cpi) u
IETOBE HajBAXKHHjE KOMIIOHEHTE IieHa — Hempepahene xpane (index_un_food), npepahene
xpane (index_proc_food), MHOYCTpWjCKMX HempexpaMOeHux mpousBona (index ind pr),
yeayra (index services) m 0a3He KOMIIOHEHTE IO WCKJbYYCHY IIEHA XpaHe, CHEpruje,
ajkoxoJjia u nurapeta (index_core). Kako 0u ce euMuHucao edekar ce30HCKHX (hakTopa Koju
MOTY Jia 3amarjie OlleHYy MEep3UCTCHTHOCTU WH(pIAIMje, CBE CepHje MoKa3aresba WH(Iammje
NPBO Cy J€CE30HHpaHE.

[IpeameT aHanm3e Cy aHyalM3oBaHE MECEYHE CTOIE TTOKaszaresba MH(]IIANMje, Koje cy y
CJIy4ajy YKYITHOT WHJIeKca MoTpomraykux meHa (infl_cpi) nodujene mo cienehoj hopmynu:

index_CPI; )

= 1200 (—
e i index_CPI;_,

Ha ucti HaumH M3padyyHaTe Cy M NMPOMEHE IIeHa OCHOBHHX KOMIIOHEHTH WHQanuje —
Henpepahene xpane (infl un_food), npepahene xpane (infl proc _food), HenpexpamOeHux
uHnyctpujckux npomsBopa (infl_ind pr), ycmyra (infl_services) u 0azHe wuHbmanmje

(infl_core).

I'padmuku nprkas cepuja mokaszarejba MeceuHe anyanuszoBane uapamuje (I'padukon 1)
MoKa3syje Ja Cy Ha MOYeTKy aHanm3upaHor nepuoaa (mo 2013. roaune) 3abenexeHe BUIIE
crore uHpIIaIHje, a 1a je 3aTum, cse 10 2021, ycineauo nepro1 peraTiBHO HUCKE M CTaOUITHE
undnanyje. M30ujame nanaeMuje BUpyca KOPOHa U OTBapambe CBETCKE MPUBPEC HAKOH TOra
3a TIOCTIC/IUILy Cy UMl 3HAaTaH PacT TPaXKkhe Ha CBETCKOM HUBOY, IITO j€, Y3 TOCKYIUUBCHEC
cBeTCKe HaTe M 3acToje y INI00ATHHUM JIaHIIMMa CHaO/ieBamba, H3a3Bajio pacT uHdJIalnuje Ha
rnobamHoM HUBOY. Hakon Tora, y 2022. yciemuia je eHeprercka Kpu3a W 3HATaH pacT
CBETCKMX IICHa MPUMapHUX TMOJHONPUBPEIHUX TMPOU3BOJAA ycien n30Oujama KOH(IHKTA Y
VYxpajuan. Ox cpeaune 2023. roguae wHIAM]a CE TOCTEIICHO CTa0MIH3Yje, TIPU 4eMy je Y
centemOpy 2025. roguHe A0HETa ypeada KOjoM Cy MapiKe y TPrOBHHHU Ha BEJIHUKO M MaJo 3a
neHe xpaHe W kyhHe xemuje cHwkene Ha 20% y mepHoay OX MIECT MeEcely, INTO je 3a
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HOCJICIUITY MUMAJIO 3HaYajaH MECEYHH MMajl IIeHa XpaHe U yKyIHEe WH(IAInje y TOM Mecelry.
AKo ce u3y3Mme Taj edekaT, youyaBa ce Ja Ce M YKylHa U 0a3Ha MHQIIalFja y MOCIEAmhE IBE
roauHe Kpehy peaaTHBHO CTaOMITHO, Majia Ha HEIITO BHIIIEM HUBOY HETO Tpe MaHIAeMHuje.

padhmkoH 1. MeceyHe aHyanu3soBaHe cTone pacTta nokasarterba MHdnauumje (aecesoHnpaHo)

INFL_CPI INFL_UN_FOOD
40 200
30 150
20 100
10 50
(o] (o]
-10 -50
-20 -100
08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
INFL_PROC_FOOD INFL_IND_PR
80 50
60 40
40 30
20 20
(o] 10
-20 [o]
-40 -10
08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
INFL_SERVICES INFL_CORE
20 28
24
15 20
10 16
12
> 8
o 4
(o]
-5 -4
08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Ha 0a3um craThcTHYKHX TOKa3aTesha NpUKazaHux y Tabemn 1 yowaBa ce nma cy y
MOCMaTpaHOM TEPHOAY Y MPOCEKy HajBUILE CTOIE pacTa LeHa OCNeKeHe y Clydajy IeHa
HenpepalieHe xpaHe, a HajMame y ciaydajy OasHe umH(parnuje. CBe aHAM3MpaHE CEpHje
KapakTepHIle acCUMETpHja yIECHO U U3IyKEHOCT pacnozeie Beha o1 HopMaliHe, Koja yKasyje
Ha Texe peroe. [IpeTrnocTaBka 0 HOPMATHOCTH pacIojielie 0A0allyje ce y CBUM CIIy4ajeBHMa,
a pesylTaTd CTaHAapIHOT TecTa jeauHWYHOr KopeHa (DF-GLS Tectra) ykasyjy Ha
CTallMOHAPHOCT cepHje WHGUIanuje, Tj. Ha CBOjCTBO MOBpaTKa Ha paBHOTEKHH HUBO. Mmak,
KaJla BPEMEHCKY cepHjy MH(]Ianuje KapakTepHIle OJCTyName O HOPMAJIHE Pacrojelne, Tj.
BehM CTeleH aCUMETPHje YASCHO WM TEKHU PEIOBH, Kao IITO je TO Clydaj ca aHATU3UPaHUM
cepHjama rnokasaresba HHpIanuje, TpaJAuIIMOHATHE TECTOBH jeIMHUYHOT KOPEHA MOTY J1a 3]y
MPUCTPACHE OLICHE.
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Tabena 1. CymapHa cTaTMcTUKa NokasaTerba UHdnauuje U pesyntatyu cTaHaapAHoOr TecTa jeAUHUYHOr
KopeHa

DF-GLS Tect
CraHpgapaHa . JB .
CpenovHa - AcumeTtpuja  CnrbowTeHocT jeavHnYHor
OeBvjauvja cTaTtucTuka
KopeHa
infl_cpi 5,498 6,913 0,818 4,576 49,666 2,122*
infl_un_food 7,075 31,594 0,636 5,708 86,144** 2,338*
infl_pr_food 5,784 10,85 2,317 12,437  1064,021** 4,152%*
infl_core 4,32 3,572 1,361 7,539 269,574** 2,964
infl_ind_pr 4,896 5,655 2,689 15,721 1836,014*** 2,581
infl_services 4,698 3,66 1,106 4,581 70,046 2,317

*kk

HanowmeHa: o3HayaBa CTATUCTUYKY 3Ha4ajHOCT TecTa Ha 1%; ** cTaTUCTUYKY 3Ha4yajHOCT Ha HUBOY 5%; JB test je Jarque-Bera
BPEAHOCT TECT CTaTUCTUKE 3a oueHy HopmanHocTu. M36op ontumanHor 6poja gouru DF-GLS Tecta n3BplieH Ha 6a3u SIC
VHGOPMaLMOHOT KpUTepujy Ma.

Tabena 2. PeaynTaTt KBaHTUITHOI TeCTa jeAUHMYHOr KOpPeHa 3a pa3nu4yuTe nokasarerse UHdgnauuje

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
Bo(T) -7,269** -4,797** -3,033*** -1,487** -0,432 0,823* 2,407*** 4,694** 7,554**

infl_cpi B(r) 0,278 0,250  0,299*** 0,499** 0,549** 0,632**  0,71* 0,773  0,692*

QKS 6,971
Bo(T) -37,287** -23,447** -14,670** -8,825"* -2,665 4,233* 10,481*** 26,124** 37,311

inflLun_food B,(1) 0,017** 0,085 0,038** 0,101*** 0,126"* -0,036"* 0,143 0,245** 0,257***

QKS 12,28
By G4BT BTSEM 28157 441 0608 0204 1812 3661 6446™
. 0
infl_proc_food"g \""0433 0453 0532 0663~ 0726™ 0,772° 0864 0961 1103
QKS 10,77

By(t) -4,233"* -2,763"* -1,874™* -1,030"* -0,458* 0,259 1,188 2,419 4,562***
infl_ind_pr  g,(r) 0282 0375* 0,531™ 0,592™* 0,634™ 0,672 0,715"** 0,76 0,791
QKS 7,126™
B,(1) -3,500* -2,509***  -1,772 -1,188** -0,342 0215 1,001 2,309** 3,807***
infl_services B,(r) 0,269™  0291™*  0,442"* 0,574"* 0,664** 0,634** 0,666™ 0,847 0,931

QKS 8,75
By(1) -24877* -1,773** -0,961*** -0,457*** 0,020* 0,091** 0,644 1,381 3,196™*

infl_core  B,(1) 0626™* 0663 0,774™ 0,752 0,744** 0,745 0,829 0,892 1,007
QKS 4,831

HanowmeHa: O3HayaBa CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT TecTa Ha 1%; ** cTaTUCTUUKY 3HAYajHOCT Ha HUBOY 5%, @ * CTAaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Ha
HuBoy 10%. 3a TecTupatrbe 3HauajHocTu BO(T) KOopUCTK ce t TecT, a 3a TecTUpame 3HayajHocTh B1(T) t, (T).

Hekk

VY Tabemu 2 3a cBaku IOKa3aTesb MH(IALM]e TPHKa3aHe Cy olleHe KOHCTaHTh f,(T) u
OLICHE ayTOperpecHoHor KoeduujeHrta [ (T) 3a pa3nudyuTe KBaHTUIIE, Kao U pesyaratu OKS
tecta. Onene B (T) mMpencTaBibajy CHCTEMATCKE Pa3ilKe Yy HUBOY WH(IIAIM]E 3a Pa3IHINTe
KBaHTWJIC, Tj. jadyrMHy WHQIIAIMOHOT MOKa 3a KBaHTWI T. OBe OIlCHE MMajy HeTaTHBHE
BpenHocTH A0 MeaujaHe (50. KkBaHTHIA), OKO MeaWjaHe Ccy Onu3y Hyle, a 3aTUM pacTy ¢
pacToM KBaHTWIIA, TAKO JIa 32 HAjBUINN KBAHTHII JOCTHXKY HajBehy BPETHOCT, TO 03HAYABA
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MO3UTHBAH IIIOK, JOK 3a HAjHKW KBAaHTWJ WMajy HETATHBHY BpPEIHOCT, yKasyjyhum Ha
HeraTWBaH IIOK. PacTyhy BpemHOCT IO KBaHTW/IMMA II0Kasyjy u omene f;(T), Koje Mmepe
Nep3UCTeHTHOCT MH(Ianuje, ykazyjyhu Ha To Aa je Beha mep3ucTeHTHOCT MH(IaNuje mpu
BehM MO3UTUBHUM IIOKOBUMA. 3a HHKE KBAHTHJIE YIIIABHOM ce oa0aIlyje HyJITa XAIIOTe3a O
MOCTOjalby JEAWHUIHOT KOpEeHa, INTO IOKa3yje ce Ma MpH HIDKUM CTolaMa WHQIanuje u
MamkUM TO3UTHBHMM ¥ HETaTUBHUM IIOKOBUMa WHQUIanWja yriaBHOM Bpaha Ha CBOj
PaBHOTEKHU HUBO, JIOK TO HHjE CIIyYaj KaJia je u3JI0’keHa BehnM O3UTUBHUM IIIOKOBUMA.

Ha ocHoBy pe3synrata aHanm3e TNpuKasaHux y Tabemnm 2 Mory ce m3Byhm cienehm
3aKJbYYIIH:

1. Hajmamu cremeH mep3uCTEHTHOCTH TOKa3yjy LieHe HempepaljeHe xpaHe, rae je
onbaveHa XUIIOTE3a O MOCTOjaky JeAMHHMYHOT KOPEHA 3a CBAaKHM KBAaHTHII, IIITO yKa3yje Ha TO
Jla ce, U 'y ClIydajy BUCOKMX TIO3UTHBHUX W HETATHBHUX IIIOKOBA, IIeHE HempepaljeHe xpaHe
Bpahajy Ha mpoceyaH pacT. Yak U y ciiydajy MOCJIEAEr, HajBUILIET KBaHTHIIA, KOe(QUIIUjeHT
B4 (t) manasu ce ucrmox 0,3. OBe 1ieHe YrIIaBHOM 3aBHCE O KapakTepa MOJbOIIPUBPETHE CE30HE
Y TIOHY/Ie Ha TPXKUIITY Kaja je ce30Ha 100pa, MOXKe J1aKko Ja gole 110 maja 1eHa u 00pHyTO;

2. 3a pasnuky of nieHa HenpepaleHe xpane, 3a 1ieHe npepal)eHe XpaHe yodasa ce Behu
CTETICH TMEP3UCTCHTHOCTH, Ma C€ XWIIOTe3a O IMOCTOjalkby jCIUHHUYHOT KOPEHA C HHBOOM
3HauYajHOCTH 0J] 5% He Moke oxbaruTu Beh modeB on kBaHTwia peaa 0,6;

3. bazny wH(manwmjy kapaktepuine BehM CTEleH TMEep3UCTEeHTHOCTH OJ YKYITHE
uH(Ianyje, npu yemy je Behu cTerneH nep3ucTeHTHOCTH KapaKTEPUCTUYAH 3a IICHE yClyra y
nopehemy ¢ IieHaMa WHAYCTPH)jCKUX HEITpeXpaMOeHUX TIPOU3BO/IA;

4. Kapa je ped o yKynHOj nHGIANN]jU, MEPEHO] HHIACKCOM IMOTPOIIAYKUX I[IEHa, C HHBOOM
3HAYajHOCTH 0] 5% He MOXe ce 0I0aIMTH HYJITa XUIOTe3a O MOCTOjamy jeAMHUIHOT KOpeHa
3a kBaHTwie pena 0,7 u 0,8, T0K y ciTy4ajy BUCOKHX CTOTIa MH(JIIAINje UITaK JOTIa3u JI0 Opxer
MOBpAaTKa Ha PABHOTEKHH HUBO;

5. QKS Tect ombaimyje XHWIOTE3y O TOCTOjamby JEMUHUIHOT KOpPEHAa IPH HUBOY
3HauajHOCTH oJ 1% 3a cBe moka3zaTesbe MH(IaNMje, yKa3dyjyhu Ha TO Ja Cy CBE OBE cepHje
TEHEPATHO CTAIMOHApHE, ITO je Y CKiIamay ¢ pe3ynratuma DF-GLS Tecra TpHKa3aHUM y
Tabenm 1.
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padukoH 2. OuerwseHn napameTpm ff U 1 3a pa3nuuuTte KBaHTUne n 95% MHTepBan nosepewa

infl_cpi
R0(t) R1(t)
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infl_services
RO(t) R1(t)
6 1.2
4 1.0
/ _—

2 /o/" 08 /o\c//
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infl_core
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Uzpauynanmu cmo u Op3uHy Bpahama uH(alUje ¥ HEHUX KOMIIOHEHATa YCIIOBHO]
CPEIMHU 3a CBaKU KBaHTWI, HL, kKoju ce noduja no cieaehoj popmyinu:

__ log(0,5)
AL(T) = Lo

Tabena 3. BpegHocTu HL no KBaHTUNMMa 3a pa3nuuuTe nokasarerbe MHdnayuje

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
infl_cpi 2,34 2,16 2,48 4,31 5,00 6,53 8,75 11,63 8,14
infl_un_food 0,74 1,22 0,92 1,31 1,45 . 1,54 2,13 2,20
infl_proc_food 3,58 3,78 4,75 7,29 9,36 11,58 20,49 75,31 i
infl_ind_pr 2,37 3,05 4,73 5,71 6,57 7,54 8,93 10,92 12,78
infl_services 2,28 2,43 3,67 5,40 7,32 6,57 7,37 18,04 41,90
infl_core 6,40 729 1169 10,51 10,13 10,18 1597 26,21 b

Pesynrartu npukazanu y Tabenu 3 ynyhyjy Ha cienehe 3akibyuke:

1. HajOpxu moBpaTak Ka MPOCEYHO] BPEIHOCTH jaBjba ce 3a kBaHTmie peaa 0,1 m 0,2 u
W3HOCH OKO jEeTHOT Mecella y CiIy4ajy IieHa Hempepal)eHe XpaHe, HOK je€ HajayKd TEPHOL
noBpatka 3adesnekeH Ko 0a3He HHpIIanyje 1 U3HOCH OKO LIECT MECEIIH;
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2. llene npepaljene xpane u 0a3Hy uHGIALN]y KapaKTEPUIIC HAJCIIOPHjU MOBPATaK Ka
MIPOCEYHO] BPEIHOCTH. 3a BHINIE KBAHTHJIE TICPHOJ ITOBPATKa Tpaje 3HATHO IY>KE OJ TOIUHY
JlaHa, a pu HajBuieM, 0,9. KBaHTWITY, TOBpATaK je HenehUHUCaH,

3. V cinyyajy ykynHe uH(pIIamMje, TPy BUITAM KBaHTIJIMMA MOBpAaTak HMHQIIANM]E Ha
MIPOCEYHU HUBO Tpaje u3Mely ocaMm ¥ JBaHACCT MECEIIH.

Kako mpucycTBO CTPYKTypHHX JIOMOBa MOXKE Ja NMPOMEHHM NWHAMUKY HHQIaNHje, y
HACTaBKy aHaJIM3e CTpoBen cMo TecT Bai u Perron (2003) xoju omoryhasa Tectupame Beher
Opoja CTPYKTYypHHX JIOMOBA y KpeTamy Heke ceprje. OBaj TECT je IeTeKTOBAO JIBa CTPYKTYpHA
JoMa y Kpetamy yKynHe uHpnanuje y Cpouju, u To y HoBeMOpy 2012. u mapty 2021. rogune.
[IpBu cTpyKTypHM JIOM O3HAyaBa IIpeia3 M3 MEpUOia BHCOKE W BOJIATHIHE HHQIANHje y
nepuox HHUCKe uH(pIanuje, 4eMy Cy IONPUHENM W HHUCKH TPOIIKOBHM IPUTHUCIH U3
Mel)yHapoaHOT OKpyKema, alli U eeKTH peNlaTUBHO HHCKE JoMahe Tpaxme, yKibyuyjyhu u
nepuoa pUCKaIHe KOHCOIUAALMje, Kao 1 00e30el)eHa petaTuBHa CTAOMIHOCT JCBU3HOT Kypca
U ycuIpeHa WH(IAIMOHA OYEKHBama. J[pyrm CTPyKTypHH JIOM OJHOCH C€ Ha IEPUOA
nosehama uH(Ianuje Ha TI00ATHOM HUBOY, KOjU je OMO MOCcenulia Harjlor pacTa TPaXmbe
M3a3BaHOT OTBapameM eKOHOMMja MOCIIe IpBe (a3e MaHIeM1je BUpyca KOPOHA, 3aTHM 3aCToja
y TJI00aTHAM JIaHIIMMa cHa0/eBama M PacTa CBETCKHX LIEHA €HEepreHaTa M XpaHe, JOAaTHO
nojadaH u3dujameM KOHQIUKTa y YKpajuHu. Y ciiydyajy 06a3He uH(Iauuje IeTeKTOBaHa Cy
Takole nBa cTpykTypHa jJoMa — y pebpyapy 2013. rogune u cenremOpy 2021. ronuae — Koju
ce, y IPUHIHITY, OHOCE Ha HCTe (hakTOpe, MpH 4eMy OOMYHO NPBO pearyje yKyIHa, a 3aTHM
0a3Ha uHpIanyja.

Tabena 4. Tect Bai n Perron (2003) cTpyKTypHOr floma 3a YKynHy U 6asHy uHdnauujy

infl_cpi infl_core
TecT TecTt
KpuTuuHa KputuuHa
CTPYKTYpHOr F-cTatucTtuka « | CTPYKTYpHOr F-cTatucTuka -
BpeaHoCT BpeaHocT
noma noma
Ovs.1* 11,44 8,580 Ovs.1* 17,13 8,580
1vs.2* 15,89 10,130 1vs.2* 33,26 10,130
2vs. 3 10,95 11,140 2vs.3 6,57 11,140
[laTym CTpyKTypHOr fioma: [laTym CTpyKTypHOr fioma:
1 2012M11 1 2013M02
2 2021M03 2 2021M09

* 3HavajHoCT Ha HUBOY of 5%, npumerseHa Newey -West oLeHa BapujaHce.

Kapna ce 3aTtum cripoBeie KBaHTUIIHU TECT JEAMHUYHOT KOPEHA TaKo ILUTO c€ y3Me y 003Up
MOCTOjab€ OBUX CTPYKTYPHHX JIOMOBA, KOjU C€ MOAEIHPajy Kpo3 oAroBapajyhe BemiTauke
IPOMEHJBUBE, CepUja YKyNHe HHQIIaIMje Kopuryje ce Ha cienchu HauuH: y, = mp — Iy —
D2012m11 — D2021m » @ cepuja 6asue nnduanmje: yy = 1y — At — Dag1am — D2021m9-

PesynraTn aHanm3e KBaHTWIHOT TECTA jeIMHUYHOT KOPEHA yKa3yjy Ha TO Jia Ce y CIy4ajy
CBHUX aHAJIM3MPAHUX KBaHTHJIA U KOJ 0a3He W yKyNHe HH}Ianuje ondaryje Hyira XUImoTes3a o
NOCTOjaby jeAMHUYHOT KopeHa. VcToBpeMeHo, MOTBphyje ce m y OBOM cilyuyajy Aa Behu
MO3UTHBHM IIOKOBM MMajy BehH yTHIIAj HA IMOCTOJaHOCT YKyNHE W Oa3He HH(GIIALHje 01
HeraTHBHUX. VNak, OLEemEeHN ayTOPErpecHOHN KOe(UIIMjeHTH HIKH CY HETO Y MOJEIy KOju
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HE y3uMa y 003up epekaT CTpyKTypHHUX JIoMoBa. To jacHO yka3yje Ha TO Ja j€ Iep3UCTCHTHOCT
uHbanyje oua nmosehana HAKOH MaHAEMHUje BUpyca KOpPOHa, Kao H 1a je ouia Beha y npBum
roJIMHaMa aHAIM3UPAHOT IIEPUOJIA.

Tabena 5. PeayntaTt KBaHTUIHOI TeCTa jeAUHMYHOr KOPeHa 3a YKYMNHYy U 6a3Hy uHdnaumjy KoHTponucaHy
3a edhekTe CTPYKTYPHUX NIOMOBA

0,1 0,2 0,3 04 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
Bo(T) -6,416™*  -5,096™*  -3,013"**  -1,551** -0,566 0,840*** 2,427 4,509*** 7,325"**
infl_cpi B4(T) 0,071* 0,073"* 0,226*** 0,319*** 0,401* 0,482*** 0,553*** 0,493** 0,65***
QKS 11,44
Bo(t) -7,053** -4,897*** -3,274* -1,229* -0,015 1,052** 2,871 4,978** 6,865***
infl_core Bl(T) 0,007*** 0,134*** 0,253*** 0,376*** 0,452 0,508*** 0,583*** 0,552*** 0,624***
QKS 10,63"*

HanomeHa: *** o3HavaBa CTAaTUCTUYKY 3HA4ajHOCT TecTa Ha 1%; ** cTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Ha HMBOY 5%, a * CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHocT Ha HMBOoYy 10%. 3a TecTupare
3HauajHocTu BO(T) kopucTu ce t TecT, a 3a TecTupare 3HauajHocTu B1(T) tn (T).

VY mnocnenmeM KOpaky aHalu3e, Kako OHWCMO HCIUTAIM JUHAMHUYKY 3aBHCHOCT
NEP3UCTCHTHOCTH YKyNMHE HH(IanMje oX WeHHX KOMIIOHeHaTa MeTtogoM RWWQC,
u3payyHaTa je Kopenanuja usMely ykymHe MH(]Ianuje W HEHUX KOMIIOHEHaTa — IeHA
npepaljeHe xpaHe, IIeHa eHepruje u OasHe uH(Ianyje. Y aHaIW3U je KOPHUIINCH MOKPETHU
npo30p BeldnuynHe 48 Mecely, C YeTUPU CKalle 3a TajJaCHU HUBO TpaHCQopMaluje Koje
paszaBajajy KpaTKOpOYHE OX AYTOpOYHHX (peKkBeHLHja, rae ce D/ oIHOCH Ha MEpPHOX Of
jemHOT T0 ABa Mecera, D2 Ha Imepro o JBa JI0 0caM Mecel, D3 Ha ImepuoI o4 ocaM 10 16
Mecer U D4 Ha nepuon xyxu ox 16 mecerm no 32 mecena. [lpahena je kopenanuja 3a 7 =
0,1, 7=0,5 u t = 0,8. Pe3yaratu cy mpukazaHu rpauyku, myTeM T3B. TOIUIOTHUX Maria
(heat map).

Pesynratu mokasyjy nma je kopenaruja mamely ykymHe uHbIaiuje U 1eHa npepaleHe
XpaHe Hajjaya 3a BUILNE KBAHTWIEC TUCTPHOYLHje, Tj. Kala cy NPUCYTHH jaud MO3UTHBHU
uHbaTopHy 110koBU. Takole, Kopenalyja je Hajjadya 3a HUBO pe3onyiuje D4, Tj. kaxa ce
mocMarpajy ayropodnuje ¢pekBeHiuje. HajMamu creneH kopenanuje 3a0eieKeH je Y
nepuony 2017-2020. rogune, ¢ TUM J1a je y ipBoj (a3u nangemuje, Tj. TokoM 2020. roaune,
0mo Yak ¥ HeTaTUBaH, JIOK j& Hajjada Kopelalyja 3a0eIekeHa y MoCTIaHIeMHjCKOM TIEPHOTY,
OJTHOCHO TOKOM Tieproja 2022—-2024. roqune.
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pachukoH 3. Peayntatn RWWQC 3a yKynHy uHcnaumjy n npomeHe LeHa npepalheHe xpaHe

RWWQC: ukupna inflacija vs. inflacija preradjene hrane
MODWT (1a8), prozor = 48 meseci, nivoi D1-D4

Wh_

pachukoH 4. Pesyntatn RWWQC 3a yKynHy uHcnaumjy n npomeHe LieHa eHepruje

¥

RWWQC: ukupna inflacija vs. inflacija energije
MODWT (la8), prozar = 48 meseci, nivei D1-D4
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pacdmkoH 5. Peayntatn RWWQC 3a ykynHy uHdnauujy u 6asHy nHdgpnaumjy

RWWQC: ukupna inflacija vs. bazna inflacija
MODWT (la8), prozor = 48 meseci, nivoi D1-D4
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Kopenamuja ykynue uadanuje u neHa enepruje (I'padukon 4) Mama je Hero kopesaiyja
yKyIHe uH}Ianuje ¢ neHama npepaleHe xpaHe, ¢ THM J1a U Y OBOM CIIy4ajy HHje H3pakeHa
acHMeTpHja y CMHCITy TOTa JIa je Kopelalnnja Hajjada 3a BUIIIe KBAHTHIIC TUCTPHOYITHje, Maaa
ce M OBIC MOKazyje da je Beha 3a QyropodyHHje HEro 3a KpaTKOpouHe (PEKBCHIIM]jE
nocMmatpama. Kox 6a3He nHdmanygje nokasyje ce Bpjo ciyuaH o0pasall MmoHallama Kao KoJ
1ieHa npepaljene xpaHe — Beha kopesanuja yKynHe u 0a3He uHduanyje OeIeKy ce 3a BUIe
KBaHTWJIC TUCTpUOyIMje, Kao M 3a ayropodnuje (pekseniuje. Takolhe, Hajsehu cremneH
KOpeJaluje youasa ce y nepruoay HakoH 2022. TogauHe.

4. 3akipyuak

VY pany je ucTpakuBaHa auHamuka uHbmanuje y Cpouju y nepuoay o janyapa 2007.
TOJIMHE 3aKJbY4HO ca ampmioM 2026. roauHe, KopuihemheM KBaHTHIIHOT ayTOPETrpPeCHOHOT
MoJela M KBAaHTWJIHHX TECTOBAa jCJUHHYHOT KOpPEHA. YTOTPeOOM OBE METOMOJIOTH]C
OTKpHBEHE Ccy oxapeheHe acuMmeTpHje Yy MeXaHm3MHuMa TpmiarohaBama wWHQIIANN]jE
PABHOTEKHOM HHUBOY Y 3aBUCHOCTH OJ MHTEH3UTETA CAMOT III0Ka U FBErOBOT CMepa.

VY ananusu je yTBpheHO Ja W 3HAK W BENMYWHA IIIOKOBA 3HAYAJHO YTUYY Ha Op3uHY
npuiarohaBama HHQIAIM]je JyropoYHOj paBHOTESKH. HeraTHBHN HH(IAIMOHU IOKOBH Opike
ce Bpahajy Ha cpelby BPEJIHOCT, JIOK CHA)KHU TIO3UTHBHU IIIOKOBH 3a TOCIEANIY UMajy Behy
MIEeP3UCTEHTHOCT HH(pIIaIHje.

JlokazaHo je na je y ciydajy CpOuje y mocMaTrpaHoM Mepruogy MHGIauja TexXuiIa 1a ce
BpaTH Ha PaBHOTEXHM HHUBO, C THUM Jia TO IpumiaarohaBame HHUje MCTOT WHTEH3HWTETA IO

kateropujama uHdmanuje. Ha mpumep, neHe Hemnpepalene xpaHe MOKazyjy HajMamU CTETICH
NEeP3UCTEHTHOCTH, Tj. eproA Bpahama Ha MpoceK je penaTuBHO Kpatak. C apyre cTpaHe,
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Oasny wuH(bIaNK]y KapakTepuile BeNH CTENEH IEP3UCTEHTHOCTH, IIOFOTOBO Yy BHIIHMM
KBaHTWIMMA AUCTpuOyIHje. Kama je ped o ykynHoj uHGpIanyju, He MOXKe ¢e 00alMuTH HyJjITa
XUIOTE3a O MOCTOjaky jeMMHUYHOT KOpeHa 3a kBaHTwie pena 0,7 u 0,8, 1ok ce y cinyuajy
HajBUIIMX cTomna MH(panMje nHbanyuja unak Opske Bpaha Ha PaBHOTE)KHH HHBO, INTO je
Ba)KaH 3aKJbydaK 3a KpeaTope MOHETapHE MOJINTHUKE Y TIoTJieay ofapehuBama jaunHe peakimje
MOHETapHE MMOJINTHKE Y TIEPHOUMA pacTa nH(pIaIHje.

Tect Bai u Perron mokaszao je 1Ba CTpYKTypHa JioMa y KpeTamy yKyIlHe HHQIanuje y
CpOuju — y HoBemOpy 2012. roaune u Mapty 2021. rogune. [IpBu CTPYKTYpHH JIOM O3HAYHO
je mpena3 13 IepHoja BUCOKE W BOJIATHIIHE MH(]Ianuje y nepuo] HUCKe HHpIamnmje, 0K ce
Jpyru JOM OIHOCH Ha mepuoj nosehama uHGIanUje Ha TI00aJTHOM HUBOY YCJE[ Harjior
pacTa TpaXXie H3a3BaHOT OTBAPAEM EKOHOMH]ja TTocIe pBe (ha3e MaHAeMHje BUpyca KOPOHa.
Pesynratu ananuse mokasyjy Ja je Mep3uCTEHTHOCT UH(pIanyje noBehana HaKOH MaHAEeMUje
BUpYyCa KOPOHA.

IeHepaHu 3aKJby4yaK aHalM3e MEP3UCTEHTHOCTH uHGuanuje y CpOuju mpHUMEHOM
KBaHTWJIHE ayTOPETPECHOHE aHajJu3¢ IMOoKa3yje Ja WHQIIanuja TeKH Ia C€ BpPaTH Ha CBOj
PaBHOTEXKHU HUBO, J1a Taj TpoIec Tpaje oapeheHo BpeMe y 3aBUCHOCTH O] jauyuHE
UHGIAIMOHOT III0Ka, &Ik ¥ J1a j¢ IeP3UCTEHTHOCT HH(IIaNKje MOCIeAmUX roquHa nosehana
HE caMo Kao TOCJIeInIa KpH3e MoBe3aHe ¢ MaHJAeMUjoM BHpyca KOpoHa Beh M Kao pe3ynTar
MIPOAYKEHOT aMOujeHTa rio0aliHe HEM3BECHOCTH KOjU CE OJIpakaBa Ha BUIIIC [ICHE CHEpreHaTa
Y IPUMapHUX MPOU3BO/JIA.

BaxxHocT Haa3a aHanm3e 3a MOHETAPHY TIOJIUTHKY MOKE C€ TIOCMATPaTH U3 BHIIIE YTIIOBA.
[TotBphyje ce xa oAroBOp MOHETAPHE MOIUTHKE HE MOpa OUTH MCTH Y CIy4ajy TO3UTUBHUX U
HEeTaTHBHUX MIOKOBAa. Pe3ynraTu mokasyjy Ja je arpecBHHUja peakiuja Hajuemhe noTpedHa y
ciaydajy Kanma je wH(pIanMja M3Haa IHJba, ¢ 003UpoM Ha Behy MOCTOjaHOCT MO3UTHBHHUX
mokoBa. CamMuM THM, LeHTpajdHe OaHke Tpeba na Jenyjy W NPEBEHTUBHO Y CIy4ajy
MO3UTUBHHUX IIOKOBA, MPE HErO IITO C€ PU3ULM pealn3yjy y BHAY MOBHIICHE HHQIALH]E.
Peaknuja He Mopa OuTh HyXHO MmoBehameM KaMaTHHMX cToma, Beh MoOKe MOapa3yMeBaTH
nojayaHy KOMYyHHUKAIIH]y, YKa3UBamke Ha pU3HKe 1 00y3/1aBambhe HHPIAIMOHUX OYCKUBAIbhA.

[MoceOHa BaxxHOCT Mojena oOrjiena ce y JOKa3WBamy IOCTOjaHOCTH aCUMETPUYHOT
oOpaciia mep3uCTEHTHOCTH HH(IIAIMje, IITO MOYKE YKa3UBaTH HA TO Ja j€ OBaKBa JMHAMHUKA
uHbIaNMje YjeIHO U IbeHa BakHa KapaKTePUCTHKA, IITO MOTBPhYyjy U pe3yiaTaTH aHAIU3a Yy
JIPYTHM paloBUMa KOjHU Cy ce OaBWIM pa3IUuUTHM 3eMJbama W peruoHuma. CamMuM THUM,
noBehapa ce Opoj aprymMeHaTa 3a pa3MaTpame aCHMETPHYHOT OJITOBOPAa MOHETAPHE MOJTUTHKE
y 3aBHCHOCTH O] BPCTE U cMepa WHQIIAIMOHOT IIOKa.

Pesynraru kopenanuoHe aHaau3e IPUMEHOM jeHE O] HajcaBpEMEHHUj X METO/1a — METOIE
KBaHTHJIHE KOpesalyje MOKPETHHX IMpo3opa W TamacHe TpaHcopmammje, RWWQC — 3a
YKYIHY MECEYHy aHyaln30BaHy HHQUIAIMjy M MecedHe aHyaJlM30BaHEe IPOMEHE IIeHa
npepalene xpaHe u 6a3He nHGIaLUje YKa3yjy Ha TO Jia je Kopenalyja jada 3a BUILIE KBaHTHIIE,
Tj. IPU ja4uM MMO3UTUBHUM MH()IANMOHUM IIOKOBHMA, KA0 H JIa j€ jaya ako ce rmocMmarpa Ha
IIy>KHl pOK y OTHOCY Ha KpaTKOpodHe IIpoMeHe. Hajmamu cTernieH Kopemnalyje 3a0eIeKeH je y
nepuony 2017-2020. rogune, ¢ TUM 11a je y pBoj (a3u nangemuje, Tj. TokoM 2020. roanne,
Kopenanyja 4Yak OwWia ¥ HeTraTHBHA, JOK je Hajjaua Kopejaunuja 3a0enexeHa Yy
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MOCTIAHJIEMUjCKOM TIEPUOY, OMHOCHO TokoM 2022-2024. roxmue. Besza m3mely ykymnne
uH}IIAIMje ¥ [IeHa SHepruje HUje TaKo jaka U U3pakeHa 3a TIO3UTHBHE IIIOKOBE.
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