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Pesume: Hsnoocunu cmo pesyimame eKOHOMEMPUjCKO2 MOOeIupara ymuyaja yeHa enepeenama Ha
ungnayujy y Cpouju y nepuody: 2011-2022. 2ooune. Ananusa je ypahere Ha 0CHO8Y K8ApMAIHUX NOOAMAKA
3a onwimu HUGO YeHa, epeKmusHU 0esU3HU KYpC, mpowKose paoa, oomahe u ceemcke yeme eHepeeHamad.
Ymepounu cmo 0a nocmoju 3nauajan u peramuno 6UCOK ymuyaj npomena 0omahux yena enepeeHama Ha
ungnayujy, xoju je cmabunan npu céum Husouma ungrayuje. Epexam ceemckux yena enepeenama Ha
uHgnayujy je marbu anu 3Ha4ajaH, npu 4emy NoOCMOju ACUMEmpPUYaH YMuyaj Koju je uspagsiceHuju xaoa
ceemcKe yeHme eHepeenama pacmy He2o Kaoa onadajy. Jooamuo, ymuyaj céemckux yena emepzeHama Ha
ungnayujy y Cpouju je craxcHuju npu suwum cmonama uHgiayuje.

Kawyune peun: Ungpnayuja, yene enepeenama, Kounmezpayuja, KeAHMmMuiIHa aHaiu3a.

Abstract: The paper contains results of econometric modelling performed to assess the impact of energy prices
on inflation in Serbia over 2011-2022 period. Quarterly data of general price level, effective exchange rate,
labor costs, domestic and world energy prices are used. We found significant and relatively high impact of
changes in domestic energy prices on inflation that is stable across different levels of inflation. The effect of
world energy prices on inflation is lower, but significant, with asymmetric influence that is more pronounced
when the world energy prices increase than decrease. In addition, the impact of world energy prices on
inflation in Serbia is identified to be stronger at higher inflation rates.

Keywords: Inflation, energy prices, cointegration, quantile analysis.

1.yBOA

Ilene eneprenara, Kao MPOMU3BOJIA OIIITE HAMEHE KOJU € KOPUCTE Y CBUM JOMahMHCTBHMA U CBUM
MIPOM3BOJIHUM aKTUBHOCTHMMA, UMajy 3HATaH yTHIa] Ha MHGIanMjy. YTUIA) IIeHa eHepreHaTa Ha
KpeTame HH(IIalrje NpeIMeT je MHTeH3UBHUX UCTPakuBama 01 70-TUX rOAMHA MPOLUIOT BeKa, Kajia
j€ pacT IeHa eHepreHara M3a3Bao pacT uHpanuje Ha HUBOY cBeTa [5], [7]. Mana je yrumnaj 1iena
eHepreHaTa Ha MH(IAIM]y TOKOM MOCIEABUX HEKOJIUKO JICHEHNja CMAmbEeH, OH j€ U Jlajbe 3HavajaH
[4], [6], [8]. Pact iena eneprenara 610 je jemaH oj MOKpeTavya HajHOBHje HH(IAIIMOHE EMU30/¢ KOja
je mouena 2021. ronune, Tokom nangemuje KOBU/I-19 [1], [2], [3], [10].

VY pany uctpaxyjemo yTHIlaj CBETCKUX U AoMahux 1neHa eHepreHata Ha uHdanujy y Cpouju Ha
OCHOBY KBapTaJTHUX nojaraka o nmouerka 2011. no kpaja 2022. rogune. CBeTcke LieHEe eHepreHara
3a CpOujy, Kao Majy MpUBpENLy, Cy AaTe U OHE yTHIy Ha omMahy uHGIAIM]y AUPEKTHO IPEKO yTHIlaja
Ha pacT gomahux I1eHa eHepreHaTa i MHIMPEKTHO MPEKO YTHIIaja Ha PacT IIeHa YBO3HUX MPOHU3BOJIA.
Jlomahe 1ieHe eHepreHaTta IUPEKTHO yTUYY Ha WHIAIM]y, KAaKO KPO3 pacT IeHa 3a ToMahnHCTBA,
TaKO W MPEKO pacTa IeHa 3a npu3Bohaue, ma ce oveKyje Ja OHe CHaKHHje Aenyjy Ha uHpIauujy y
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Cp0Ouju Hero cBeTcKe lieHe eHepreHara. /[omahe neHe eHeprenara He yckial)yjy ce TPEHYTHO U y
MOTIYHOCTH Ca CBETCKUM IieHama 30or Beher Opoja pasnora. IIpBo, Benuku €0 eHepreHara,
HapouuTo raca, Cpbuja yBO3H 110 YTOBOPEHHUM II€HaMa, Koje ce mpujaroharajy 6ep3aHCKUM IieHamMa
ca KallmkemeM, a To npuiarohaBame HHUje moTmyHo. [pyro, CpOuja je xopuctuia (GuckaiHy
MOJIMTHKY HAa Taj HA4YMH IITO je NMPUBPEMEHO CMamHBajga akiu3e W oJo0paBajia CyOBEHIH]E
npou3Bohaunma, yBO3HMIIMMA W TpepaliBaunMa eHepreHara, Kako OM yOnakuia MPEeHoC pacTa
CBETCKHMX IleHa Ha gomahe 1eHe eHepreHata. Tpehe, CpOuja je mpuMemUBaJIa aJIMUHUCTPATHBHY
KOHTpOJy IleHa eHeprenata. YerBpto, CpOuja, Kao u Apyre 3eMJbe, UMa 3aJIMXe eHeprenara, Tako J1a
CMamyje KyNOBHHE y INEpPHOJMMA KaJla Cy CBETCKE IIeHE Ha MakcuMymy. Mako ce cBeTcke IeHe
eHepreHaTa He NMPEeHOoCe TPEHYTHO M Y MOTIIYHOCTH Ha Jomahe eHe y IyroMm poky, aomahe mene
eHepreHara ce npuiarohasajy CBETCKHM IIeHaMa.

Crpykrypa pana je cieneha. Y apyrom neny ce aeduHuIly mojgany ¥ aHAJIU3UPajy OCHOBHE
OIMCHE KapaKTePUCTUKE WHGIIALN]E U ICHUX JETEPMUHAHTHA TOKOM ITOCMATPaHOT nepuoja. 1pehu
neo oOyxBara pe3yiTare NMPUMEHE HEKOJMKO CKOHOMETPH]CKHUX TEXHHKa KOJHMa CE OICHYje
JIYrOpoYHa paBHOTEXKHA Be3a M3Mel)y OmIuTer HUBOA IIEHA U HETOBUX JCTCPMHHAHTH M TIOTOM
TECTHpa Jia JIM Ce yTWIAj MPOMEHE IIeHe eHepreHara Ha MH(GJIANMjy pasnuKyje MpH Pa3InduTUM
HUBOMMA MH(pIanuje. 3aKJbydlly Cy CYMHUPaHH Y YETBPTOM JICTTy.

2. NOAALM N ONMNCHA AHAJTIU3A

Kao mokasaress uHpnanuje xopuiheH je MHACKC MOTPOLIAYKUX IieHA u3 Oa3e momaraka MMO.
[Togamu o ieHama eHepreHara npey3eTu cy u3 0asze nogaraka Cercke 6aHke, MoJaIy O TPOIIKOBUMA
pana u3 Eypocrata, 10Kk cy nojamu o e(peKTHBHOM HOMUHAIHOM JIEBU3HOM Kypcy 100ujeHH nu3 Oase
nojaraka Bruegel. Iuaekc 1ieHa eHeprenaTa padyHar je Ha OCHOBY KpeTama ILieHa cupoBe Hadre,
IPUPOJHOI raca, TeYHOr HATHOI raca U yrjba, IpU YeMy Cy CBETCKE I[€HEe pauyHaTe Ha OCHOBY
Oep3aHCKuX 1leHa eHepreHarta. Liene eneprenara y CpOuju cy padyyHaTe Ha OCHOBY II€HA €HEepreHara
3a Kpajme norpoiaue. [Ipoceyna rogumma crona nagnanuje y Cpouju ox 2011. 1o 2022. rogune
n3Hocwina je 3,8%, y3 penaruBHO BUCOKe Bapujanuje mo mormnepuoguma. Ox mouerka 2011. mo
cpeaune 2013. rogune unpnanuja y Cpbuju je duyktyupana oko HuBoa of 10% roauiime, HaKOH
yera uHQIIammja CHaXXHO Oomaja U cTabuinzyje ce Ha HUBOY 0] OKO 2% ro/uIimbe, MTO j€ HUBO KOjU
MOCTOJU Y Ppa3BMjEeHUM TpPXKUIIHUM mpuBpeaama. Ox cpeaune 2021. roamne 1o kpaja 2022.
unpnanuja y Cpouju pacre, Tako na kpajem 2022. goctuxe 15,1% mehyromumme. Jomahe nene
eHepreHaTa y mocMaTpaHOM MEpUOJy paciie Cy Mo MPOCEYHO) TOAMII0j CTOMHU pacTta of 3,9% mTo
je masio Oprke o mH(IaIKMje, 10K Cy CBETCKE IIEHE eHepreHaTa paciie Mo mNpoceyHO] TOIUIITH0] CTOTTH
on 2,2%, mro je crnopuje oa uHpnauuje. Mehytum, BapujabuiHOCT AomMahux IieHa eHepreHara
MepeHa koeduirjeHToM Bapujaije, omia je 3a 19% Beha on Bapujabunmnoctu uHdIanuje, 10K je
BapHjabMIIHOCT CBETCKHX lIeHa eHepreHara ouia 3a yak 4,9 nyta seha o7 BapujabuinHocTi MHpIanuje
y Cpbuju. TpenyTHa Kopenanuja mehyronummux npoMeHa uHdaamnuje 1 npoMeHa gomahux meHa
eHepreHara je peslaTuBHO BHcoka U uzHocu 0,83, nok je undunanuja y Cpobuju cnabuje nmoesaHa ca
CBETCKMM IIcHaMa eHepreHara ca KojoM je TpeHyTHa kopenaruja 0,38.

Ha kperame nndnanuje y Cpouju y aHamTu3upaHoOM NEpUoly YTULANIU CY U APYTH (HaKTOpH, Kao
TO Cy KpeTame JEBU3HOT Kypca W OpyTo 3apaga (TpomkoBa panga) y CpOuju. YKIbyduBame
J0JaTHUX (aKTopa je HEONMXOAHO Ja Ou ce JoOuia HepUCTpacHa OIEHA YTHIIaja [leHa eHepreHaTa
Ha uHbnamujy. Mako je yTuiiaj 1eBU3HOT Kypca Ha uHdIanujy Mamu Hero TokoM 80-tux u 90-tux
rojiHa npouuior Beka [11], oH je u 1asbe BUCOK 300T BUCOKOT cTeneHa eBpousanuje y Cpouju. Crora
je crabwmuzanuja, a motom de facto ¢ukcupame aeBH3HOT Kypca y pa3MaTpaHOM IEPHOTY
MO3UTHUBHO YTHUIIAJIO Ha cMamewme nHbpnanuje y Cpouju. [pyra BaxkHa neTepMHUHAHTa MHQIIAIM]je
MPEJCTaBJba KPEeTame TPOIIKOBA paja, jep TPOIIKOBH paja O3HA4aBajy Ba)KaH HMHITYT y CBHUM
MIPOU3BOIHUM aKTUBHOCTHMA. TpomkoBu pana cy y Cpouju ox 2011. no 2017. ronuue pacnu
peaTHBHO CIIOPO, HAKOH Yera ce HHXOB pacT yOp3aBa, Tako jJa pacTy Opske ox 30uMpHOT pacta
NPOAYKTUBHOCTH M MH(IIAIKje, ITO MMa 3a MOCJIEAMIy pacT yuemha TPOIIKOBA pajga y IEHU
IIPOU3BOJIA.
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3. EKOHOMETPUJCKU PE3YIITATU

EKOHOMETPHjCKO MCTPaXHMBahe 3aCHUBA CE HA KOMHTETPAIIMOHO] aHAIM3M Kako O ce cariiemaia
NpUpOJia JyropovHEe BE3€ OMIITEr MHJAEKCA II€Ha Ca HEKUM OJ KJbYYHHX EKOHOMCKHX (akTopa,
yKIbyuyjyhu neHy eneprenara. [Ipennsnuje, mocMaTpamMo MOBE3aHOCT MHJIEKCA MOTPOIIAYKUX LIEHA
(p), muOEeKCa epeKTHBHOI HOMHUHAIHOT A€BH3HOT Kypca (er), Tpomikosa paaa (IC) u nngexca momahux
nena eneprenara (dep). JlogatHo cMO UCIMTHBAIM YTHIIAj CBETCKHX IleHa eHepreHara (wep). Cee
BPEMEHCKE CepHje Cy MPETXOIHO JOrapuTMOBaHE, INTO 3HAYM Ja MapaMeTpU KOje OICHYjeMO
NpeJCTaBbajy Koeuuujente enactuunoctu. Kopuirhen je JoxaHCEHOB KOMHTETPAIMOHU MPHUCTYTI
[9] u Ilecapan-lllua-CMuTOBa TEXHHMKA TpaHUYHOr TecTHpama [12], koja ce wu3BOOM M3
ayTOpEerpecuoHor Mojena pacnoje/benux pgoumu (enrn. ARDL). Pasmarpaiun cMo u 1Be
moaudukanuje oor moaeia: Henuueapuy (NARDL) u kantuany (QARDL).

3.1. KonHTerpaunoHa aHanusa onwiTer HABoa LieHa, echeKTUBHOr e BU3HOT Kypca,
TpolwKoBa paga u gomahe LeHe eHepreHaTa

[lpumenom JoxaHceHOBe mpoueaype MAOOWIM CMO pe3yiaTaT O TMOCTOjalkby jEAWHCTBEHE
KOMHTerpamuone penanuje m3mely nocmarpannx Benmnunna (Tabena 1). Kako je xomHTerpammona
Be3a CTAaTUCTUYKHU 3HauyajHa camo y jenHaunHu uH(uanuje (Tabena 2), To cy ocrane pazmarpaHe
npoMeHJbHBE (JoMahe IieHe eHepreHaTa, IeBU3HH KypC U TPOIIKOBH Paja) c1abo er30reHe y 0HOCY
Ha KOMHTerpauuoHe mnapamerpe. CBe uYeTHpU BPEMEHCKE CEpHje Cy OIPaBJaHO HPUCYTHE Y
KOMHTETPAIlOHOj peIallijy U M0jeIMHAYHO IOCMaTpaHo Hucy cTaunoHapHe (Tabena 2).

Tabena 1: Tectupame noctojama KOMHTETpanyje u3mMelhy onmrer HUBoa 1ieHa,
e eKTHBHOT IEBU3HOT Kypca, TPOLIKOBa pajia i gfoMahux 1ieHa eHepreHara

Xunorese Kapakrepucr. Cratucruka | Kpurtuuna p-BpeaHocT
BPEHOCT Tpara BPEIHOCT

Ho: r=0, Hi: r>0 0,609 67,80 53,95 0,00

Ho: r=1, Hi: r>1 0,456 31,28 35,07 0,13

Hanowmene: bpoj xouHTerpanuonux penamuja o3nadex je ca . Kopumihen je VAR pena 2 ca KOHCTaHTOM Koja je €0
KOMHTETPAllMOHOT TpocTopa. Mojen cagpKu JBe MMITyJCHE BELITAuKe MPOMEHJbHBE ACe(PHHHCAHE TAKO Jia y3UMajy
jemuHy HeHyNTy BpemHocT 1 pemom 3a cienche meceme: 2012:1 u 2020:2. Cratuctuka Tpara 3acCHHBa ce Ha IIPUMEHU
Bbaptnerose kopekuyje.

Tabena 2: TecTupame NPHUIIATHOCTH KOWHTETPAIIIOHO] BE3H,

CTaLlMOHAPHOCTH N10jeJMHAYHUX BPEMEHCKHUX CepHja U ci1ade er30reHoCT!
3Ha4ajHOCT NPHUCYCTBAa KOMHTErPALMOHOM IIPOCTOPY
Pt ery Icy dep: KoncranTta

12,5 12,2 15,2 7,6 12.2

00 |(0,0) (0,0) (0,0) (0.0)

EBenTyajiHa ¢cTANMOHAPHOCT MOjeANHAYHUX

BPEMEHCKHX cepHja
Pt ery [ dept
24,5 249 18,4 251
00 | (0,0 (0,0) (0,0)

3HayajHOCT MPHCYCTBA KOMHTErPallOHe Be3e
(mpoBepa cjiade er3oreHoCTH)

Pt ert [ dept
11,9 0,46 15 11
(0,00) (0,50) (0,22) (0,29)

Hamomena: Pe3ynratu cy moOujeHH 10| MPeTIIOCTaBKOM IT0CTOjama jelHe KOMHTEeTPalioHe penanuje. Y 3arpaau cy aarte p-
BPEIHOCTH.

135



OreHa qyropoyHe peakiivje OMIITer HUBOA IeHa Ha mpoMeHy gomahux 1eHa eHeprenara je 0,46.
O1eHe TyropodyHOT yTUIAja eeKTHBHOT IEBU3HOT Kypca U TPOIIKoBa pana cy peaom -0,361 u 0,44.
Oxo 47% oncrynama o1 IyropoyHe paBHOTEXKHE Be3e u3Mel)y nHpnanmje u \beHuX TeTepMUHAHTH

KOpUTYje Ce y CBAaKOM HapeJHOM KBapTaly Ha OCHOBY ITyTame JaTe KOWHTETPALMOHE peJaluje
(Tabena 3).

Tadena 3: OueHe KOMHTETPAMOHKUX MTapaMeTapa u
napaMerpa npuiarohasama jelHauMHE HHGIIAIHU]e

OueHe KOUHTErPAIMOHUX MapaMeTapa OueHa napamerpa
npujiarohaBama
Pt ert Ic: dep: | KoncranTa AP+
1 0,361 | -0,444 | -0,459 -2,338 -0,472

Hanomena: 4 je o3Haka 3a npBy Au)epeHIry.

Cnu4HM pe3ynTaTd W3BEIEHH Cy M3 NPUCTyNa TPAaHWYHOT TecTHpama. PuHaIHU Mozpen ca
KOPEKIIMjOM PaBHOTEXHE TPEIIKE CyTepHIlie BpeTHOCT KoeduujenTa npuiarohasama -0,57 u oneny
nyropouHor yrtunaja nomahe mnene eneprenara 0,45. Kparkopoune Bapwjanuje uHbammje
CTaTHCTHYKM 3HA4YajHO 3aBHCE, KaKO O Tekyhe cTome pacTa TpOIIKOBa paaa M noMahux IeHa
CHepreHaTa, Tako M O] FbUXOBHX CTOIIA pacTa y nperxoanoM kBaprany (Tabena 4, nomu 11€o).

Tabena 4. Ouewenn GUHATHA MOJIET ca KOPEKIIHjOM PaBHOTEKHE
rpemke 3a uHGIanKjy Ha OcHOBY ioMahe IIeHe eHepreHara

O6jammaBajyha Ouena p-
NpPOMeH/bHBA BPEIHOCT
Jlyzopouna komnonenma
eru 0,350 0,00
IC1 -0,456 0,00
depr1 -0,453 0,00
Kpamxopouna komnonenma
Koedwumujent -0,567 0,00
npwiarohaBama
Aer 0,059 0,15
Alct 0,063 0,01
AlCi1 -0,086 0,01
AlCip -0,042 0,12
Adept 0,167 0,00
Adepr1 -0,130 0,00
Cmamucmuuka ceojcmea mooena
R?=0,86, SC=-7,075, Q(4)=4,38(0,36), Q(8)=12,26(0,14),
Q%(4)=1,58(0,81), JB=5,52(0,06)

Hanomena: Tect-craticrika rpaHi4HOr Tecta KonHrerpauuje 19,31 Beha je
0]l TOPHEe KPUTHYHE BPEAHOCTH 338 HUBO 3Ha4ajHOCTH 5% 4,02.

3.2. KouHTerpaunoHa aHanusa onwiter HUBoa LeHa, e(peKTUBHOI OEeBU3HOI Kypca,
TPOLUKOBa paja U CBETCKUX LieHa eHepreHaTa

Vkonuko ce momahe IeHe €HepreHara 3aMeHe CBETCKMM IIeHaMa, TaJa pe3yJTaTH TeCTHpama He
yKa3yjy Ha IOCTOjame TMHeapHe KouHTerpamuje. Melytum, 1oaatHa aHanusa ynyhyje Ha 3aKkjbydyak

+ -
Jla Ha TyTW POK TMO3UTHBHA (Wep: ) M HEraTMBHA KOMITOHEHTa (Wep;) CBETCKE IleHE eHepreHara

! EhexTHBHE NEBU3HU KypC je H3padyHAT Kao MOHIEPUCAHH TIPOCEK OMIATEpATHAX KypceBa AMHAPA MpeMa KOPIH BayTa, IPH Y4eMy
je Kypc AmHapa McKa3aH 1o bputaHckoj Tpaaunujy, ma pact Kypca ofpaxkaBa alpecHjamujy, a naj genpecujanujy. OTyna HeraTHUBaH
3HaK OIeHE MapaMeTpa y3 Kypc 3Ha4uM Ja Kaja AuHap ciabu (Jempecwpa) TO MojcTHde MH(IAIMjy, a Kaja jada Joja3u IO maja
nHpIanmje.
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OCTBapyjy 3HavajaH yTHUIA] pa3IMYUTOT KapaKTepa Ha KpeTame OnmTer HuBoa 1eHa y Cpouju. Otyaa
je ouemeH NARDL mozen kojum ce cyrepuilie ocTojame TyropoyHe PAaBHOTEKHE peraiuje u3mehy
OIIITEr HUBOA IICHA, e(DEKTUBHOT HOMHUHAIHOT JCBH3HOI Kypca, TPOIIKOBA pajia, MO3UTHBHUX U
HEraTUBHHUX KOMITOHEHTH cBeTcke IieHe Hadre (Tabena 5). JlyropodyHa omeHa yTuiaja mo3uTUBHUX
mokoBa cBercke nene Hadre je 0,13, a HeratuBHMX mmokoBa 0,03. OnemeHo je 1a ce y CBaKOM
HapeIHOM KBapTally Kperame uHduanuje y CpOuju npuiarol)aBa myTamy OBE PaBHOTEKHE BE3€ ca
daktopom kopekuuje 32%.

Tabena 5: OnemeHn (GUHATHA MOJIEN Ca KOPEKITUjOM PaBHOTEKHE
rpemike 3a HH(IAIM]y Ha OCHOBY CBETCKE IIEHE €HepreHara

Oo0jammasajyha Ouena p-
NMPOMEHJLHBA BPE€IHOCT
Jlyzopouna komnonenma
er 1 0,701 0,01
IC1 -0,301 0,00
wepes * -0,133 0,00
Wept—l - '0,032 0,03
Kpamkopouna komnonenma
Koedunujent -0,323 0,00
npuwiarohaBama
Aery 0,089 0,05
Alcy 0,020 0,49
Awept 0,003 0,70
Awepry -0,019 0,01
Cmamucmuuka ceojcmea mooena
R?=0,81, SC=-6,665, Q(4)=3,93(0,42), Q(8)=8,01(0,43),
Q%(4)=0,58(0,97), JB=2,34(0,31)

Hamomena: TecT-cTaTHCTHKA TPaHUYHOT TecTa KouHTerpaiuje 38,7 Beha je
OJ1 TOPH-¢ KPUTHYHE BPEITHOCTH 32 HUBO 3HauajHocTh 5% 3,91.

3.3. KBaHTunHa aHanusa

Ja Ou ucnurtanu peakuujy uH(IANMje HA MPOMEHY II€HAa €HEepreHara MpHu pa3IuuyuTUM HHUBOMUMA
uH}Ianyje, OLEHWIM CMO KBaHTWJIHE BapHjaHTe MperxoAaHo mnocmarpaHux ARDL wmozena 3a
kBanTme o1 10% mo 90%. Tabena 6 o0yxBaTa olleHe KOWHTETPALMOHUX MTapaMeTapa MO3UTHBHUX H
HEraTUBHUX IIIOKOBAa CBETCKUX I[€HAa €HepreHara, Kao M ojrosapajyhe oueHe 3a gomahe neHe
eHepreHnara. Takohe cy mpukaszaHe olieHe KoeuIljeHTa Mpuiarohapama.

Jyropounu ytunaj romahux 1eHa eHepreHara Ha OIIITH HUBO IIEHa je PeJIaTHBHO CTa0uIaH NpH
cBUM HHBouMa HH(pnanuje. Ca npyre cTpaHe, HASHTU(PUKOBAIN CMO CTaTUCTHUYKM 3HAa4YajaH YTHUIIA)
MO3UTHBHE KOMIIOHEHTe cBeTcke IieHe Hadpte moyeB ox 30% ksantmna. Edekar mpucyctsa
HEeTraTHBHE KOMIIOHEHTE CBETCKE I[eHe HadTe TOTOBO Ja je 3aHeMapJbHB, H3y3€B HAa HEKOJIMKO BHIITHX
kBaHTWiIa. OneHe KoedulMjeHTa MpuiarohaBama HE BapUpajy 3HAYajHO 3a pa3jIMYUTE KBAHTHIIE,
ocuM Ha HajHmwkeM kBaHTHIy (10%), 3a KOju je mpunarohaBame 1ieHa Hajcaduje.

Jobujenun Hana3u mokasyjy aa mro je pumra uHdmanuja y Cpouju, To OHa CHAXKHH]jE pearyje Ha
MO3UTUBHE MPOMEHE CBETCKUX I[eHa €HEepreHarTa.

4. 3AKIbYYAK

Pan cagpsxu pesynTare KOMHTETpAIlMOHE aHAlIM3€e yTHIlaja JoMahiX U CBETCKHX I[eHa eHepreHaTa Ha
KpeTame ommrer HuBoa 1eHa y Cpouju y nepuoay: 2011-2022. Kao KOHTpoJIHE BETUYNHE KOPUCTUITN
CMO e(eKTUBHH HOMUHAIIHU JIEBU3HH KypC W TPOIIKOBE pafa. Hamm Hama3u mokasyjy BHCOKY
OCETJHMBOCT MH(IIanMje Ha TpoMeHe JoMahux 1eHa eHepreHara, Koja je U3pakeHHja HEero Y HeKUM
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apyrum exkonomujama Llentpamune u Mcroune Espome [1]. Youena je acuMeTpudHa peakimja
unpnanuje y CpOuju Ha MO3UTUBHE U HETATHBHE MPOMEHE Y KPETalky CBETCKHX IICHA CHEpreHara,
KOja je CHa)KHH]ja 3a MO3UTHUBHE ITPOMEHE CBETCKUX II€HA M MPU BUIIUM HHUBOoMMa MHQuanmje. Ha
OCHOBY JOOHMjEHUX pe3yaTara CJIEeIU J1a je BaXKHO Ja C€ €KOHOMCKOM IOJIMTUKOM OJaroBpeMeHO
CTBOpE YCJIOBH 3a yOJIayKaBame yTHIIaja BapHjallija CBETCKUX II€HAa eHepreHara Ha uHdmanujy. To
3HA4YM Jla je HEOMXOIHO Jia C€ W3rpajie CKIAAMINTAa BEIMKOI KarmalnuTeTa Koja O ce myHuiIa
SHEepPreHTHMa y MepHOJAMMa HUCKHX IICHa, Kao U Jia ce 00e30eau (prucKaiHu mpoCTop 3a CMambeHe
MOpecKor onTepehame eHepreHaTa y IepruonMa BeJTHMKOT CKOKa IlbUXOBUX IIeHa. J[01aTHO, BAXKHO je
na ce HajBehn neo eHepreHara Kymyje 1Mo JTyropOYHHM YTrOBOPHUMA, aJIA M Jia C€ CMarbH 3aBUCHOCT
CpOuje ox yBO3a eHepreHara.

Tabena 6: KBaHTuiHe olieHe KOMHTETPALMOHUX apaMeTapa y3 cBeTcke 1 joMahe
LIeHe eHepreHara 1 napamerpa npuwiarohasama u3 QARDL moaena

KBantun | Kounrerpanuja ca cBeTcKuM Kounrterpanuja ca nomahum
LleHaMa eHepreHaTa 1leHAMa eHepreHarTa

wepr1* wept1” ITapamerap depta IMapamerap

npuiarol). npuarol.
10% 0,16 0,04 -0,19 0,51 -0,46
(0,07) (0,29) (0,00) (0,00) (0,00)
30% 0,10 0,02 -0,30 0,50 -0,62
(0,04) (0,32) (0,00) (0,00) (0,00)
50% 0,17 0,03 -0,29 0,44 -0,61
(0,01) (0,15) (0,00) (0,00 (0,00
70% 0,15 0,04 -0,32 0,48 -0,55
(0,01) (0,09) (0,00 (0,00) (0,00
90% 0,13 0,04 -0,30 0,52 -0,58
(0,02) (0,09) (0,00) (0,00 (0,00

Hanomena: V 3arpanu cy aate P-BpeHOCTH.
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