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TESTIRANJE POVEZANOSTI DRZAVNIH PRIHODA
I DRZAVNIH RASHODA U SRBIJI

Stevan Lukovié

Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet, Srbija
< slukovic@kg.ac.rs

Milka Grbié

Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet, Srbija
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UDK Apstrakt: Ovaj rad izucava relaciju izmedu drzavnih prihoda i
336 (497.11) drzavnih rashoda u Srbiji, koriséenjem kvartalnih podataka za
Originalni period 2003(Q1)-2012(Q4). Pored teorijske argumentacije razvijene
naucni rad o ovoj relaciji, obimna empirijska literatura je takode dostupna.

Problem fiskalnog deficita ve¢ duzi niz godina predstavlja znacajno
optereCenje za ekonomski sistem Srbije, pa je odnos drzavnih
prihoda i1 drzavnih rashoda vazno pitanje koje treba empirijski
1zuciti 1 izvesti odredene zakljucke. U ovom radu, koriséen je Toda-
Yamamoto metod testiranja uzrofnosti u cilju utvrdivanja da li
postoji kauzalna veza izmedu drzavnih prihoda i drzavnih rashoda
u Srbiji. Primenom ovog metoda je pokazano da postoji
jednosmerna uzro¢no-posledi¢na veza, i to u smeru od drzavnih
rashoda ka drzavnim prihodima, sto zna¢i da drzavni rashodi
uzrokuju drzavne prihode u smislu Grejndzera.

Primljeno:
20.01.2014.
Prihvacéeno: KljuCne reci: drzavni prihodi, drzavni rashodi, Grejndzerov test
10.06.2014. uzrocnosti, Toda-Yamamoto metod, Srbija
1. Uvod

Pitanje povezanosti drzavnih prihoda i rashoda ve¢ duzi niz godina
zaokuplja paznju ekonomista. Na teorijskom frontu, formirano je nekoliko
hipoteza koje objasnjavaju kauzalni odnos drzavnih prihoda i drzavnih rashoda.
Prva hipoteza je ,,revenue-spend* hipoteza, prema kojoj promene u drzavnim
prihodima dovode do promena u drzavnim rashodima. Ovu hipotezu je razvio
Friedman (1978), smatrajuci da u situaciji kada se drzavni prihodi povecavaju i
drzavni rashodi se poveéavaju, pa je to razlog kontinuirano prisutnog
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budzetskog deficita. Odatle proizilazi da drzava mora da smanjuje poreze kako
bi ogranicila potros$nju (klasicni ,,izgladni zver* argument). Medutim, postoji i
drugo objasnjenje ,, revenue-spend “ hipoteze koje vazi u slucaju fiskalne iluzije,
gde rastuci porezi dovode do opadanja drzavnih izdataka. Rast poreskih stopa
moze da ulini poreske obveznike odbojnim prema drzavnom troSenju, jer
postaju svesni Cinjenice da oni direktno snose teret povecanog drzavnog
troSenja. Slicno tome, pad poreskih stopa moze da umanji uoceni troSak
drzavnog trosenja, uzrokujuci rast traznje za javnim troSenjem (Young, 2009,
str. 470). Druga hipoteza je takozvana ,,spend-revenue® hipoteza, prema kojoj
promene u drzavnim rashodima uzrokuju rast drzavnih prihoda, a kauzalnost se
kre¢e od drzavnih rashoda ka drzavnim prihodima. Ovu hipotezu su razvili
Barro (1979) i Peacock i Wiseman (1979), tvrde¢i da su drzavni rashodi faktor
koji menja drzavne prihode, Sto znaCi da ukoliko drzava povecava rashode,
nakon toga ¢e posledicno morati da dode i do rasta prihoda (Ali i Shah, 2012,
str. 323). Treca hipoteza je ,.fiscal synchronization* hipoteza, kojom se tvrdi da
se odluke o drzavnim prihodima ne donose nezavisno od odluka o drzavnim
rashodima, ve¢ se te odluke donose istovremeno, a kauzalna veza je
dvosmernog tipa. Ovi hipotezu razvili su Meltzer i Richard (1981), tvrdeé¢i da
izmedu drzavnih prihoda i rashoda postoji povratna sprega i da su njihove
promene meduzavisne. Cetvrta hipoteza je ,,institutional separation® hipoteza,
kojom se tvrdi da su odluke drzave u vezi sa troSenjem nezavisne od odluka u
vezi sa prikupljanjem prihoda (oporezivanjem). Prema ovoj hipotezi, rashodi i
prihodi su kauzalno nezavisni. Ovu hipotezu su razvili Baghestani i McNown
(1994), a institucionalnu odvojenost su objasnili nezavisnos¢u funkcija izvrsne i
zakonodavne vlasti (Konukcu-Onal i Tosun, 2008, str. 146).

Na osnovu svake od prethodno navedene tri hipoteze, mogu se formulisati
politike kojima se moZze resiti problem budzetskog deficita. Prvo, ukoliko vazi
wrevenue-spend* hipoteza, postoje dva mogucéa scenarija. Prema pristalicama
konvencionalne revenue-spend hipoteze ili ,izgladni zver* argumenta,
neophodna su smanjenja poreskih stopa da bi se smanjio budzetski deficit.
Budzetski deficiti se ne mogu smanjiti putem politika koje stimuliSu drzavne
prihode, jer dolazi do posledi¢nog rasta i drZzavnih rashoda. Smanjenje poreza
¢e, zauzvrat, dovesti do smanjenja drzavnih izdataka. S druge strane, pristalice
argumenta fiskalne iluzije smatraju da rast poreskih stopa (narocito tokom
perioda izrazenog budzetskog deficita) moze da prisili gradane da se suoce sa
uvecanim troskom drZavnog troSenja, smanjujuci njihovu sklonost ka daljem
rastu troSenja. Drugo, ukoliko vazi ,.spend-revenue* hipoteza, drzava prvo trosi,
a onda placa za ovo troSenje kasnijim povecanjem prihoda (Petanlar i Sadeghi,
2012, str. 96). To u dugom roku moze dovesti do povecanih oc¢ekivanja rasta
poreskih stopa i posledi¢nog odliva kapitala. Ova hipoteza je validna u
situacijama kada su skokovi u rashodima izazvani vanrednim okolnostima, kao
Sto su ekonomske krize, $to dovodi do toga da je drzava primorana da povecéa
poreze u dugom roku. Pozeljno reSenje za smanjenje budzetskog deficita je
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smanjenje drzavne potros$nje (Elyasi i Rahimi, 2011, str. 131). Trece, ukoliko
postoji dvosmerna uzro¢no-posledi¢na veza, tj. fiskalna sinhronizacija, odluke o
drzavnim prihodima se moraju donositi istovremeno sa odlukama o drzavnim
rashodima. U ovom slucaju, rastu¢i budzetski deficiti se ne mogu re$iti samo
poboljsanjima na prihodnoj ili rashodnoj strani, jer samo zajedno i prihodi i
rashodi guraju budzet ka ravnotezi. Ukoliko ne postoji uzrocno-posledi¢na veza
(slucaj institucionalne separacije), rastu¢i budzetski deficiti predstavljaju
posledicu brzeg rasta drzavnih rashoda od drzavnih prihoda, jer promene u
drzavnim rashodima ne uzrokuju promene u drzavnim prihodima i obrnuto.

Drzavni rashodi u duzem vremenskom periodu prevazilaze drzavne prihode
u Srbiji. Stoga se €ini prikladnim da se testira postojanje uzro¢no-posledicne
veze izmedu drzavnih prihoda i rashoda. Medutim, na empirijskom polju, prema
nasSim saznanjima, nijedno istrazivanje koje bi proucavalo ovaj problem u Srbiji
do sada nije sprovedeno. Drzavni rashodi u dugom roku prevazilaze drzavne
prihode u Srbiji, a hroni¢ni konsolidovani deficit koji lezi u pozadini ovakvog
odnosa jedan je od klju¢nih makroekonomskih problema sa kojima se Srbija
suocava. Pozitivan konsolidovani fiskalni rezultat je ostvaren samo 2005.
godine, a nakon toga dolazi do pojave budzetskog deficita koji se svake godine
sve viSe 1 viSe uvecava. Ono §to se moze primetiti u Tabeli 1 je da
konsolidovani javni prihodi imaju isto uces¢e u BDP-u u 2012. godini kao i u
2005. godini, a da je prosecno uces¢e u BDP-u u periodu od 2005. do 2012.
godine iznosilo oko 43%. Do znacajnijeg smanjenja drzavnih prihoda dolazi sa
pojavom ekonomske krize i ulaskom privrede Srbije u recesiju. Usled
nepovoljnog uticaja ekonomske krize doSlo je do znaCajnog smanjenja
zaposlenosti, §to je dovelo do smanjenja prihoda po osnovu poreza na zarade i
doprinosa za obavezno socijalno osiguranje. Uticaj krize doveo je i do pada
domace traznje, Sto je smanjilo prihod po osnovu poreza na dodatu vrednost. S
druge strane, Srbija je u procesu pristupanja Evropskoj uniji preuzela obavezu
da smanji carine na uvoz iz EU, §to je, takode, dovelo do pada poreskih prihoda.
Usled svih ovih promena, doslo je do smanjenja fiskalnog kapaciteta, koji se u
dugom roku, prema nekim procenama, krec¢e oko 39% BDP-a (Arsi¢, 2010, str.
10). Za razliku od konsolidovanih prihoda, udeo konsolidovanih javnih rashoda
u BDP-u je u ovom periodu znacajno porastao, sa 41,9% u 2005. godini na
48,0% u 2012. godini. Do osetnog povecanja drzavnih rashoda dolazi 2006.
godine, a nakon toga, i pored pokuSaja drzavnih organa u viSe navrata da
ogranice drzavnu potros$nju, primetan je trend rasta koji je kulminirao 2012.
godine, sa nastankom konsolidovanog budzetskog deficita koji je premasio 6%
BDP-a.

S obzirom da je prostor za znacajnije povecanje poreskih prihoda u duzem
vremenskom periodu suzen, smanjenje budZetskog deficita se mora izvrsiti
smanjenjem drzavnih rashoda. U cilju smanjenja budzetskog deficita za oko 3
% BDP-a, Fiskalni savet predlozio je tri mere. Prva mera je poreska reforma,
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koja bi dovela do umerenog rasta javnih prihoda od svega 1% BDP-a, postujuci
stav da se fiskalna konsolidacija ve¢im delom mora izvrsiti preko drzavnih
rashoda. Druga mera je zamrzavanje penzija i plata u javnom sektoru (Sto bi
dovelo do usteda u iznosu od 1% BDP-a), a tre¢a mera je uspostavljanje
odrzivog sistema fiskalne decentralizacije (sa dodatnim ustedama od 0,5% do
0,7% BDP-a). Preostali deo kratkoro¢nih usteda (od 0,3 do 0,5 % BDP-a) bi se
ostvario povecanjem efikasnosti 1 racionalizacijom u okviru drzavne
administracije (Fiskalni savet, str. 8).

Tabela 1. Udeo konsolidovanih javnih prihoda i rashoda u BDP-u,
u periodu od 2005. do 2012. godine, (u procentima)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Konsolidovani | 43,0 | 44,4 | 44,1 | 42,9 42,1 42,5 | 41,0 | 41,8
javni prihodi
Konsolidovani | 41,9 | 45,8 | 46,0 | 45,6 46,6 47,2 | 46,0 | 48,0
javni rashodi
Neto rezultat 1,1 -1,5 -2,0 -2,6 -4,5 -4,7 -5,0 -6,2

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije

Cilj ovog rada je testiranje validnosti hipoteza o uzrocnoj-posledi¢noj vezi
drzavnih prihoda i drzavnih rashoda na primeru Srbije, za period od 2003. do
2012. godine. U skladu sa dobijenim rezultatima, pruZzene su i odredene
preporuke u vezi sa akcijama koje drzavni organi treba da preduzmu u
buducénosti. Ostatak rada je organizovan na slede¢i nacin. U drugom delu je dat
pregled najvaznijih istrazivanja koja su se bavila istrazivackim pitanjem koje je
u fokusu ovog rada. Tre¢i deo rada se odnosi na podatke i primenjenu
metodologiju koji su kori$¢eni u samoj analizi. U Cetvrtom delu rada prikazani
su rezultati same analize. Zakljucci su dati u poslednjem delu rada.

2. Prethodna istrazivanja

Istrazivanja koja izucavaju odnos drzavnih prihoda i drzavnih rashoda su
znacajno zastupljena u  poslednjih nekoliko godina. Najveéi broj ovih
istrazivanja koristi Grejndzerov test uzrocnosti za utvrdivanje meduzavisnosti
drzavnih prihoda i drzavnih rashoda, uz odredene razlike u primenjenim
metodima. Posmatraju¢i razliite zemlje, razliciti istrazivaci su dolazili i do
razlicitih zakljucaka. Aziz et al. (2000) su, koriS¢enjem Toda-Yamamoto
pristupa, dosli do zakljucka da izmedu drzavnih prihoda i drZzavnih rashoda
postoji dvosmerna uzro¢no-posledicna veza u Maleziji, za period od 1960. do
1990. godine. Fasano i Wang (2002) su, na uzorku GCC zemalja (Gulf
Cooperation Council) za period od 1975. do 2000. godine, utvrdili da postoji
jednosmerna uzro¢no-posledi¢na veza od prihoda ka rashodima za Bahrein,
UAE 1 Oman, a dvosmerna uzro¢no-posledi¢na veza za Saudijsku Arabiju,
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Kuvajt i Katar. U svom istrazivanju koristili su model korekcije odstupanja koji
obezbeduje bolju meru kauzalnosti od standardnog Grejndzerovog testa
uzrocnosti. Konukcu-Onal i Tosun (2008) su, koris¢enjem GrejndZerovog testa
uzroc¢nosti, utvrdili da u Rusiji i Belorusiji vazi ,,revenue-spend* hipoteza, dok
su za Kirgistan i Kazahstan dokazali da vazi hipoteza fiskalne sinhronizacije.
Taha i Loganthan (2008) su, kori§¢enjem multivarijatnog GrejndZerovog testa
na primeru Malezije, utvrdili da postoji dvosmerna kauzalna veza izmedu
direktnih poreskih prihoda i drzavnog troSenja, indirektnih poreskih prihoda i
drzavnog troSenja, dok je izmedu neporeskih prihoda i drzavnog troSenja
utvrdena jednosmerna kauzalna veza od prihoda ka rashodima. Eita i Mbazima
(2008) su pokazali, na primeru Namibije, za period od 1977. do 2007. godine,
koris¢enjem GrejndZerovog testa, preko kointegracionih metoda vektorske
autoregresije (VAR metodi), da postoji jednosmerna uzro¢no-posledi¢na veza
od drzavnih prihoda ka drzavnim rashodima. Sriyana (2009) je posmatrao vezu
poreskih prihoda i drzavnih rashoda u Indoneziji, za period od 1970. do 2007.
godine, koris¢enjem testa kointegracije i modela korekcije odstupanja (VECM).
Utvrdena je jednosmerna kauzalna veza od poreskih prihoda ka drzavnim
rashodima koja implicira kontinuirano povecanje budzetskog deficita, S$to
ugrozava fiskalnu odrzivost u dugom roku. Na osnovu toga, Sriyana sugerise da
drzava treba da poboljsa fiskalni menadzment u cilju poboljsanja ,revenue-
spend *“ politike. Subhani et al. (2011), na primeru Pakistana, koriste bivarijatni
GrejndZerov test, uz primenu ARDL modela, i pokazuju da prethodne vrednosti
poreskih prihoda uzrokuju promene tekucih drzavnih rashoda. Petanlar i
Sadeghi (2012) su dokazali ,revenue-spend” hipotezu, na primeru zemalja
izvoznica nafte, koris¢enjem P-VAR okvira, u periodu od 2000. do 2009.
godine. Ali i Shah (2012) su, na primeru Pakistana, koris¢enjem godiSnjih
podataka za period od 1976. do 2009. godine, pokazali da ne postoji ni
dugoro¢na ni kratkoro¢na uzro¢no-posledicna veza izmedu drzavnih prihoda i
drzavnih rashoda.

3. Podaci i metodologija

U samoj analizi koristi¢emo tri varijable: drzavni prihodi (government
revenue-GR), drzavni rashodi (government expenditure-GE) i bruto domacdi
proizvod (Y). Bruto domac¢i proizvod je ukljuen u analizu kao treéa varijabla
jer su i drzavni prihodi i drzavni rashodi povezani sa ukupnim privrednim
kretanjima u ekonomiji. Stavise, uklju¢ivanje BDP-a umanjuje problem
sumnjivih uzro¢nih efekata usled neukljucivanja vaznih varijabli u analiziranu
relaciju (Aziz et al., 2000, str. 47). Za varijable GR i1 GE koris¢eni su kvartalni
podaci za primanja i izdatke republickog budzeta, preuzeti sa sajta Narodne
banke Srbije, dok su kvartalni podaci za bruto domaci proizvod (Y) preuzeti sa
sajta Republickog zavoda za statistiku. Vremenski period za koji su dati podaci
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je od 2003. do 2012. godine, a s obzirom da su podaci kvartalnog karaktera,
ukupno raspolazemo sa 40 opservacija.

Ispitivanje odnosa izmedu drzavnih prihoda i drzavnih rashoda u slucaju
Srbije sprovodimo primenom Grejndzerovog testa neuzrocnosti ¢iju proceduru
su predlozili Toda i Yamamoto (1995). Ovaj test su u svom radu primenili Aziz
et al. (2000), koji su koriS¢enjem istih varijabli koje se koriste i u ovom radu
istrazivali vezu izmedu drzavnih prihoda i drzavnih rashoda u Maleziji. Takode,
slican pristup koris¢en je i u radu Hamdija i Sbiae (2013), koji su na uzorku
zemalja Clanica GCC-a (Gulf Cooperation Council) istrazivali kauzalnu vezu
drzavnih prihoda i rashoda.

Granger (1969) je razvio relativno jednostavan test koji definiSe uzro¢nost
na sledeci nacin: za varijablu y, se moze tvrditi da uzrokuje x,, ukoliko x, moze
da se predvidi sa ve¢om preciznoscu koris¢enjem proslih vrednosti y; varijable,
nego u slucaju kada se prosle vrednosti ne koriste, dok sve ostale varijable
ostaju nepromenjene. S obzirom da je standardni Grejndzerov test uzro¢nosti
moguce primeniti na stacionarne vremenske serije, a da je makroekonomskim
varijablama uglavnom svojstvena nestacionarnost, namece se potreba
sprovodenja modifikovane procedure Grejndzerovog testa uzro¢nosti.

Toda-Yamamoto procedura GrejndZerovog testa neuzrocnosti, za razliku od
standardnog Grejndzerovog testa uzrocnosti, podrazumeva ocenjivanje VAR
modela prosirenog dodatnim brojem pomaka, koji su odredeni na osnovu
maksimalnog reda integracije vremenskih serija ¢ija se uzro¢nost testira. Ovaj
metod je primenljiv bez obzira na red integracije i rang kointegracije
posmatranih varijabli.

U cilju primene Toda-Yamamoto metoda GrejndZerovog testa neuzro¢nosti,
najpre testiramo stacionarnost i odredujemo red integracije vremenskih serija.
Za ispitivanje stacionarnosti vremenskih serija razmatranih varijabli koristimo
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test jedini¢nog korena (Dickey i Fuller,
1981). Preciznije, ocenjujemo autoregresionu jednacinu oblika:

AX, =3, + 51 +8,X, + ) aAX,  +¢, )

i=1

gde je: X, varijabla od interesa (GR;, GE;, Y4,), ¢ vremenski trend, d,, J;, 0>,
a, skup parametara koji se ocenjuju i ¢, je sluCajna greska sa odlikama belog
Suma. Testira se nulta hipoteza da vremenska serija poseduje jedini¢ni koren, tj.
Hp : J, = 0, nasuprot alternativnoj da vremenska serija ne poseduje jedini¢ni
koren, tj. H; : d, < 0. Test se sprovodi kori§¢enjem McKinnon (1996) statistike
testa na nivoima znacajnosti od 1%, 5% 1 10%.

Nakon ispitivanja i odredivanja reda integracije, ocenjujemo VAR model
za odabir optimalnog broja pomaka koji ¢e biti primenjeni u modelu. Zatim,
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specificiramo prosireni VAR model reda k+d,,.x u nivoima, koji se u opsStem
slucaju za dve varijable moZze zapisati kao:

k+d, k+d,

max max

Y =a,+ Z aY  + Z 0 X, &y (2a)
i=1 i=1
k+dmax k+dlﬂﬂx
X, = ﬁo + Z ﬂliXH + z »Y, T &y (2b)
i=1 j=1

gde su:

ap 1 Py konstante, X 1 Y varijable od interesa, a,;, 0y, f1; 1 ¢1; Su parametri
modela, k je optimalni broj pomaka u originalnom VAR sistemu, dn. je
maksimalni red integracije variabli u VAR sistemu, a ey; and éex; su slucajne
greske sa odlikama belog Suma.

Na kraju, za testiranje znacajnosti parametara modela VAR(k+d.x)
primenjujemo Wald test (takode poznat pod nazivom modifikovani Wald ili
MWald). Naime, iz jednaCine (2a) testira se hipoteza “X ne uzrokuje u smislu
Grejndzera Y 1j. Hy: 0;;= 0 nasuprot H;: d;; # 0, (i=1...k). Sli¢no, iz jednacine
(2b), testira se hipoteza “Y ne uzrokuje u smislu Grejndzera X* , tj. Ho: ¢1;=0
nasuprot H;: ¢; # 0, (i=1...k). Wald test se primenjuje na prvih k koeficijenata
matrice, dok se koeficijenti poslednjih d.« parametara matrice modela ignorisu,
to jest, smatra se da su jednaki nuli. U tom sluéaju statistika Wald testa sledi
asimptotsku A* distribuciju i moZe biti primenjen bilo da su varijable X, i Y,
1(0), I(1) ili I(2), kointegrisane ili nekointegrisane, uz uslov da red integracije ne
prelazi tatnu duzinu pomaka u modelu (Toda i Yamamoto, 1995). Rambaldi i
Doran (1996) su dokazali da je MWald test u slucaju testiranja Grejndzerove
neuzro¢nosti jo§ efikasniji kada se prilikom ocenjivanja koriste Seemingly
Unrelated Regression (SUR) modeli.

4. Rezultati istrazivanja

Rezultati ADF testa jedini¢énog korena su prikazani u Tabeli 2 za model sa
uklju¢enom konstantom i trendom i model kada je ukljucena samo konstanta.
Nultu hipotezu da vremenska serija poseduje jedini¢ni koren odbacujemo za
varijablu BDP (YY), §to ukazuje da je pomenuta vremenska serija stacionarna u
nivoima. Za varijable: drzavni prihodi (GR) i drZzavni rashodi (GE) ne mozemo
odbaciti nultu hipotezu, sto znaci da poseduju jedinic¢ni koren u nivoima. Zatim
testiramo stacionarnost prvih diferenci za varijable drzavni prihodi (GR) i
drzavni rashodi (GE) (Tabela 2). Na osnovu rezultata testa jedini¢nog korena,
odbacujemo nultu hipotezu i zaklju€ujemo da su vremenske serije drzavnih
prihoda 1 drzavnih rashoda integrisane reda jedan, tj. I(1), odnosno
nestacionarne u nivoima, a stacionarne u prvim diferencama.
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Tabela 2. Rezultati ADF testa jedini¢nog korena

U nivoima
Varijable Konstanta, sa trendom (k) Konstanta, bez
trenda (k)
GR -1,784192 (1) -2,308685 (1)
GE -2,270650 (1) -1,386642 (1)
Y -1,033183 (1) -4,030163* (0)
U prvim diferencama
Varijable Konstanta, sa trendom (k) Konstanta, bez
trenda (k)
AGR -11,07971* (0) -10,67565* (0)
AGE -10,12030* (0) -10,10032* (0)

Izvor: Kalkulacija autora
Napomena: broj pomaka (k) je odreden prema Svarcovom informacionom kriterijumu (SIC).
* oznacava nivo znacajnosti od 1%.

Kada znamo da su dve od ukupno tri varijable integrisane reda jedan, to jest
I(1), sledi specifikacija VAR modela koji ukljucuje sve varijable bez obzira na
red integracije u vremenskim serijama. U ovom slucaju, optimalni broj pomaka
u VAR modelu je odreden na osnovu nekoliko testova za selekciju optimalnog
broja pomaka, koji su prikazani u Tabeli 3.

U skladu sa dobijenim ocenama, statistika sekvencijalnog modifikovanog
LR testa (LR), Svarcov informacioni kriterijum (SIC) i Hanan-Kvinov
informacioni kriterijum (HQ) pokazuju da je optimalni broj pomaka 1, ali test
finalne predikcione greske (FPE) i Akaikeov informacioni kriterijum (AIC)
pokazuju da je optimalni broj pomaka 2. Medutim, nakon testiranja serijske
korelacije u modelu, nastavljamo sa optimalnim brojem pomaka 2.

Tabela 3. Broj pomaka prema razlifitim kriterijumima za VAR model sa tri varijable

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1,90e-06 -4,662051 -4,531436 -4,616003
1 216,9877* 4,31e-09 -10,75095 -10,22849* | -10,56676*
2 15,33540 4,25e-09* -10,77564* -9,861340 -10,45331
3 8,809306 5,13e-09 -10,61543 -9,309279 -10,15495

Izvor: kalkulacija autora

Napomena: * oznaCava broj pomaka izabranih kori§¢enjem kriterijuma; LR-statistika
sekvencijalnog modifikovanog LR testa (nivo znacajnosti za svaki test je 5%), FPE-
finalna predikciona greska, AIC-Akaikeov informacioni kriterijum, SC-Svarcov
informacioni kriterijum, HQ- Hanan-Kvinov informacioni kriterijum
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S obzirom da nam je poznat red integrisanosti razmatranih varijabli, a to je
dmax=1 1 optimalni lag length k=2, sledi specifikacija VAR modela kojeg Cine tri
varijable u nivoima, reda k+d.., =1+2=3. Koris¢enjem okvira Seemingly
Unrelated Regression (SUR), ocenjujemo VAR(3) kao §to sledi:

GRt GRt—l GRt—z GRt—S eGR
GE,|=A4,+ A, |GE, | |+ A,|GE, , |+ A, | GE, ; |+ |es, | ®
Y Y Y

¢ (-1 -2 Y, €y

gde je Ay vektor odsecka a €gr, €gg, 1 €y su slucajne greske. Na kraju, u cilju
otkrivanja uzroc¢no-posledicne veze izmedu posmatranih varijabli, sledi
testiranje ogranicenja nad parametrima modela. Da bismo testirali da drzavni
rashodi (GE) ne uzrokuju drzavne prihode (GR) u smislu Grejndzera, nulta
hipoteza je Hy: ap\V = a;,,? = 0, gde su alz(i), i=1,2, koeficijenti uz GE koji se
pojavljuju u prvoj jednacini u sistemu (3). Sli¢no, u slucaju kada proveravamo
da drzavni prihodi (GR) ne uzrokuju drzavne rashode (GE), nulta hipoteza ¢e
biti Hy: a2, V= a,,? =0, gde su a5, i=1,2, koeficijenti uz GR koji se pojavljuju
u drugoj jednacini u sistemu (3). Postojanje uzrocCnosti potvrduje se
odbacivanjem nulte hipoteze u slucaju kada je vrednost MWald statistike testa
statisticki znacajna na nivou od 1%, 5% ili 10%. Rezultati testiranja VAR(3)
modela sa tri varijable prikazani su u Tabeli 4.

Tabela 4. Rezultati GrejndZerovog testa uzrocnosti (Toda-Yamamoto procedura)

Nulta hipoteza k+dpax MWald Statistika p-vrednosti
OF ne nzrouje u smislu 6,586477%* 0,0371
e 2+1=3
GR ne uzrokuje u smislu
Grejndzera GE 4,309615 0,1159

Izvor: Kalkulacija autora
** oznaCavaju nivo znacajnosti od 5%.

Rezultati prikazani u Tabeli 4 pokazuju da postoji jednosmerna uzro¢no-
posledi¢na veza, koja ide od drzavnih rashoda ka drzavnim prihodima, na nivou
znacajnosti od 5%, jer uz p-vrednost od 0,0371 (Sto je manje od nivoa
znacajnosti o = 0,05) imamo dovoljno dokaza da prihvatimo alternativnu
hipotezu, pa mozemo da tvrdimo da drzavni rashodi uzrokuju drzavne prihode u
smislu Grejndzera. To znaci da vazi spend-revenue hipoteza. S druge strane,
nulta hipoteza da drzavni prihodi ne uzrokuju drzavne rashode u smislu
GrejndZera se ne moze odbaciti na nivou znacajnosti od 5% (jer je p-vrednost
veca od nivoa znacajnosti), Sto znaci da kauzalna veza od drzavnih prihoda ka
drzavnim rashodima ne postoji.
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5. Zakljucak

Postupak koji smo sproveli koriS¢enjem Toda-Yamamoto metoda pokazao
je da postoji dovoljno statistiCkih dokaza da mozemo da tvrdimo da izmedu
drzavnih rashoda i prihoda u Srbiji postoji jednosmerna uzro¢no-posledi¢na
veza koja se kre¢e od drzavnih rashoda ka drzavnim prihodima. Ova veza
utvrdena je na podacima za period od 2003. do 2012. godine, iako nije
isklju¢eno da bi se koriS¢enjem duzeg vremenskog perioda ili nekog drugog
statistickog postupka dobili drugaciji rezultati. U skladu sa rezultatima,
preporuka drzavnim organima u Srbiji je da istraju u procesu smanjenja
drzavnih rashoda jer i analiza sprovedena u ovom radu pokazuje da je to
optimalan nacin smanjenja budzetskog deficita u dugom roku. Svako povecanje
drzavnih rashoda, u skladu sa “spend-revenue” hipotezom, dovodi do rasta
drzavnih prihoda u dugom roku, odnosno do povec¢anja poreskih stopa. Buduéi
da je kapacitet ubiranja poreskih prihoda u Srbiji u srednjem i dugom roku
ogranicCen, dalji rast drzavnih rashoda nije odrziv. Stoga, jedino reSenje za
problem budzetskog deficita u Srbiji je smanjenje drzavnog troSenja.
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THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN GOVERNMENT
REVENUE AND EXPENDITURE IN SERBIA

Abstract: This paper studies the causal relationship between government
revenue and government expenditure in Serbia, using quarterly data for the
2003 (Q1) - 2012 (Q4) period. In addition to the theoretical arguments regarding
this causality, extensive empirical literature is also available. The problem of
the fiscal deficit has been a significant burden for the economic system of Serbia
for a number of years. Therefore, the relationship between government revenue
and government expenditure represents an important issue that should be
studied empirically in order to draw certain conclusions. In this paper, the Toda-
Yamamoto long-run non-causality method is used to determine whether the
causal relationship between government revenue and government expenditure
exists in Serbia. The application of this method confirms the existence of a
unidirectional (one-way) causality running from government expenditure to
government revenue, which means that government expenditure Granger-
causes government revenue.

Keywords: public revenue, public expenditure, Granger causality test, Toda-
Yamamoto method, Serbia
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UDK Apstrakt: Osnovni cilj ovoga rada je da prezentira probleme koji se
005.591.4 javljaju u realizaciji predvidenih strukturnih promena koje sa sobom
Pregledni rad nosi restrukturiranje. Re¢ je o izuzetno kompleksnom pitanju i za

Srbiju veoma aktuelnom problemu, s obzirom na veliki broj
preduzeca kojima predstoje procesi restrukturiranja. Za razliku od
prakse u vecéini razvijenih zemalja, pa i zemalja u tranziciji, u kojima
su prisutni intenzivni procesi restrukturiranja, u Srbiji ovi procesi su
bili dosta usporeni. Medutim, restrukturiranje se sve vise namece
kao neminovnost za znacajan broj domacih preduzeéa. U jednom
broju preduzeéa restrukturiranje se mora sprovesti kroz stecaj 1
likvidaciju, jer odista nema osnova da se putem subvencija u
nedogled produzava nerentabilno poslovanje ovih privrednih
subjekata koje nema izgleda na trzisni uspeh. Ipak, u preduzeéima
koja imaju izgleda za uspesno trzisno poslovanje, mnogo toga se moze
postiéi putem ofanzivnih pravaca restrukturiranja. Imajuéi to u vidu,
u radu je prezentirana Sema plana sprovodenja korporativnog

restrukturiranja.
Primljeno:
01.04.2014.
Prihvaceno: Kljucéne rec¢i: restrukturiranje preduzeta, implementacija
10.06.2014. promena, Srbija
1. Uvod

Restrukturiranje se moze definisati kao proces donosenja seta upravljackih
odluka i preduzimanja serija akcija, koje imaju za cilj ostvarivanje korenitih
promena postojece strukture, strategije i pozicije preduzeca. Re¢ je o procesu,
zasnovanom na analizi postojec¢e poslovne situacije (i po pravilu sagledavanju
uzroka nezadovoljavajucih poslovnih performansi), koji je usmeren ka trazenju

' Rad je deo istrazivatkog projekta broj 179015 (Izazovi i perspektive strukturnih promena
u Srbiji: Strateski pravci ekonomskog razvoja i uskladivanje sa zahtevima EU) finansiranog
od strane Ministarstva za prosvetu, nauku i tehnoloski razvoj Republike Srbije.
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strategija za poboljSanje pozicija, kroz eliminisanje slabosti i krize, stvaranje i
odrzavanje konkurentskih prednosti, promene u organizacionoj strukturi,
efektivnijem upravljanju i efikasnijem funkcionisanju svih struktura i sistema u
preduzecu (Eri¢ & Stosi¢, 2013, str 11.).

Restrukturiranje preduzeca je jedan od najkomplikovanijih problema u biznisu
(Vance, 2009, str. 3). Ono ukljucuje veliki broj podru¢ja, od odnosa sa
potrosaCima, razvoja proizvoda, prodaju i marketing, finansijske analize,
organizacione promene, odnose sa kreditorima, vlasnicima, zaposlenima,
menadzmentom i niz upravljackih, organizacionih, tehnickih, pravnih i drugih
pitanja.

Ogroman broj programa restrukturiranja poslovanja preduzeca koji je ,na
papiru® izgledao veoma dobro i koji je od strane strune javnosti ocenjen kao
celishodan, nikad u praksi nije zaziveo. Otuda nije redak stav, koji prvenstveno
zastupaju pojedini menadzeri, da je mnogo lakSe koncipirati neki program, nego ga
u praksi realizovati i u€initi da promene zaista po¢nu da se deSavaju.

Imaju¢i sve navedeno u vidu, osnovni cilj ovoga rad je da je prezentira
probleme i prepreke koji se javljaju u realizaciji predvidenih strukturnih promena
koje sa sobom nosi restrukturiranje. Re¢ je o izuzetno kompleksnom pitanju i za
Srbiju veoma aktuelnom problemu, s obzirom na veliki broj preduzeca kome
predstoje procesi restrukturiranja.

Rad je zasnovan na sistemati¢noj, komparativnoj analizi dostupne naucne
literature, kao i na rezultatima istrazivanja i iskustvima autora u koncipiranju i
sprovodenju programa restrukturiranja u Srbiji.

Pored uvoda i zakljucka rad se sastoji jo§ iz Cetiri osnovna dela. U drugom
delu rada, dat je kratak prikaz teorijskih shvatanja vezanih za koncepte upravljanja
promenama i posebno modele sprovodenja restrukturiranja. Tre¢i deo rada
posvecen je analizi trendova i karakteristi¢nih problema restrukturiranja u Srbiji. U
sklopu zakljucka ukazano je na moguce pravce unapredenja definisanja i
sprovodenja programa restrukturiranja.

2. Modeli programa restrukturiranja

Od osamdesetih godina proSlog veka paradigma sprovodenja promena u
preduzecima bitno je izmenjena. Koncept kontinuelnih promena (parcijalnog tipa,
manjeg intenziteta, inkrementalnog i evolutivnog karaktera) je u znacajnoj meri
prepustio mesto konceptu diskontinuelnih promena, koji podrazumeva korenitu
izmenu vecéeg broja parametara, obicno u kratkom roku. Osnovne razlike izmedu
ova dva koncepta prikazane su u narednoj tabeli (Weick &, Quinn, 1999, str. 366,
uz odredene izmene):
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Tabela 1. Evolutivni i revolucionarni koncept sprovodenja promena

Evolutivni koncept Revolucionarni koncept
Spore Brze
Kontinuelno Nerutinsko
,,Jop-down” i, Bottom-up” ,,Jop-down”
Zasnovane na koordinaciji Zasnovane na naredbama
Zasnovane na konsenzusu i pazljivom Zasnovane na direktivama i savladivanju
razmatranju otpora otpora
Uvazavanje Sirokog kruga ideja Fokusiranje na reSavanje urgentnih
problema
Zamrzavanje — Rebalans - Ponovo Odmrzavanje — Promene — Ponovo
zamrzavanje zamrzavanje

Savremeni uslovi poslovanja, koje karakteri$e veliki dinamizam i turbulentnost
faktora okruzenja, sve vise namecu potrebu sprovodenja diskontinuelnih promena
revolucionarnog karaktera. Globalna ekonomska kriza, koja je pocela 2008.
godine, je samo intenzivirala potrebu oslanjanje na ovu vrstu promena. Na taj
nacin restrukturiranje je postalo sastavni deo zivota velikog broja preduzeca, bez
obzira na njihovu veli¢inu, tip vlasniStva ili trenutnu poslovnu poziciju.

U cilju unapredenja poslovanja u ekonomskoj teoriji i praksi razvijen je i
primenjivan veliki broj razli¢itih programa sprovodenja promena. S tim u vezi
Burk (Burke, 1995, str. 53-54.) isti¢e ,,ako uzmete radove 100 eminentnih
konsultanata, vi ¢ete u njima naci 100 razli¢itih modela. Ni medu 500 modela koje
sam imao prilike da analiziram, ja nisam nasao dva potpuno ista“.

I zaista, izmedu brojnih modela postoje mnoge sli¢nosti, ali i razlike, kako u
pogledu sadrzine, tako i intenziteta, naCina i vremena realizacije predvidenih
promena. Obim rada ne dozvoljava da se ovo pitanje dublje analizira. Ipak, Cini se
da je vrlo korisno da se na ovom mestu prezentiraju karakteristiéni modeli u vezi
sa programima promena.

Vecina ovih modela se moze svrstati u sledeée cCetiri osnovne kategorije
(Angehrn & Atherton, 1999, uz odredene izmene): a) modele kojima su definisani
koraci u procesu sprovodenja promena - §ta treba raditi, a Sta ne (Canterucci, 1998,
Carr et al. 1996, Clinton, 1997, Dunphy, 1981, Kanter et al. 1992, Kotter, 1995,
1996, PriceWaterhose, 1995), a koji su razvijeni na osnovu iskustava autora u
prakticnim sluCajevima kao konsultanata pojedinih kompanija; b) modeli
zasnovani na tradicionalnim metodologijama upravljanja projektima (Bennis &
Mische, 1995, Clarke & Garside, 1997, Connor & Lake, 1994, itd.) ; ¢) modeli
usmereni na analizu mogucnosti i posledica primene IT tehnologija u sklopu
sprovodenja promena (Benjamin & Levinson, 1993, Bhattacherjee & Hirschheim,
1997, Kliem, 1996), itd.; d) modeli usmereni na pojedina specificna pitanja
dijagnoze problema i njihovog prevazilazenja, kao S$to je pitanje otpora
promenama (Jellison, 1993, Kotter, Marshall & Conner, 1996), analiza stope
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usvajanja promena kod pojedinaca (Jick, 1993), projekt menadzmenta (PA
Consulting Group, 1998, Randolf & Posner, 1988), revizija promena (Trahant &
Burke, 1996, Ulrih, 1998), komunikacijama (Barrett & Luedecke, 1996), analizi
stejkholdera  (Grandi, 1997), organizacionoj kulturi (Schneider, 199%),
organizacionoj pravdi (Beugre, 1998), definisanju dijagnostickih modela (Porras &
Robertson, 1987, Nadler & Tushman, 1995), itd.

U nastavku detaljnije su prezentirani pojedini modeli koji predstavljaju Cesto
kori$¢eni okvir upravljanja promenama u cilju ozdravljenja poslovanja preduzeca.

Prema shvatanju poznate konsultantske kuée Coopers & Lybrand (Carr &
Trahant, 1996, str. 145-159), projekat realizacije promena podrazumeva Cetiri faze
ito:

a) Fazu ocene — koja pre svega obuhvata definisanje potreba za promenom,
analizu dosadasnjih transformacija u preduzeéu i njihovih rezultata,
sagledavanje postojece trziSne pozicije, i najzad utvrdivanje svrhe i prirode
zeljenih promena.

b) Fazu planiranja - kojom se definiSe globalni nacin popunjavanja ,,gepa”
izmedu postojeceg i Zeljenog stanja preduzeca, te formuliSu takticki planovi
za ostvarivanje projektovanih ciljeva i zadataka. U okviru toga, posebna
paznja se po ovom konceptu mora posvetiti ljudskom faktoru, tj.
utvrdivanju mogucih prepreka i otpora, te redefinisanju uloge, odgovornosti
1 nacina nagradivanja klju¢nih ljudi za sprovodenje procesa promena.

¢) Fazu implementacije - koja podrazumeva fundamentalne promene u nac¢inu
i kontroli poslovanja, formiranje posebnog feedback sistema za merenje
rezultata realizacije, promene u sistemu nagradivanja, stru¢nom
usavr$avanju ljudskih resursa, utvrdivanju radikalno novih procedura rada i
uvodenju drugacijeg stila upravljanja.

d) I najzad, Cetvrtu fazu - koja obuhvata formiranje nove poslovne kulture
usmerene ka permanentnom unapredenju procesa poslovanja, ukljuc¢ujuci
tu stalne inovacije, uCenje i spremnost za konstantnim daljim
inkrementalnim promenama.

Razmatrajuéi proces sprovodenja restrukturiranja Samaras (Samaras, 2004) je
predloZio troetapni pristup:

a) Fazu dijagnoze — koja treba da obuhvati analizu strategijskog polozaja
preduzeca te izradu ,,due diligence* i to: finansijskog, operativnog, pravnog
i makroekonomskog;

b) Fazu planiranja — u sklopu koje treba da budu definisani ciljevi i strategije,
te usvojeni strategijski i takticki planovi unapredenja poslovanja;

c¢) Fazu implementacije—koja  podrazumeva  sprovodenje  programa
restrukturiranja, ukljucujuéi tu i monitoring i donosenje, ako je potrebno
korektivnih aktivnosti.
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U pojedinim radovima zasnovanim na empirijskim iskustvima zemalja u
tranziciji (Coates, 1994, str. 2-7) sugeriSe se takode troetapni pristup, zasnovan na
brzoj implementaciji i principima kriznog menadzmenta:

a)

b)

Prva etapa - Krizni menadzment - U roku od najvise mesec dana krizni
menadZment mora da sagleda osnovne probleme preduzeca, a pre svega u
oblasti prodaje i marketinga, proizvodnje i finansija. Osnovni cilj ovih
analiza je da utvrdi da li je rec o savladivoj ili nesavladivoj krizi, odnosno
da 1li preduzete ima izgleda za uspesno poslovanje. Ukoliko je re¢ o
preduzecu ¢ije funkcionalne sposobnosti pruzaju Sanse za oporavak, onda
se pristupa detaljnoj razradi potrebnih aktivnosti.

Druga etapa - Stabilizacija i poslovno planiranje - U roku od najvise tri
meseca krizni menadZment treba najpre da obezbedi stabilizaciju
poslovanja 1 to pre svega kroz aktivnosti u domenu finansijskog
restrukturiranja (odgadanje naplate dugovanja, prodaju viska nepotrebne
aktive, itd). Uporedo sa time insistira se na koncipiranju poslovnog
(strategijskog) plana sa detaljnim planom restrukturiranja i redosledom
aktivnosti u naredne tri godine. U sklopu toga posebno teZiste se stavlja na
identifikovanju reSenja iz oblasti trziSnog poslovanja, a pre svega na:
proceni trziSnog potencijala i stabilnosti, proizvod/trziSte profitabilnosti,
sticanju konkurentskih prednosti, itd. Na kraju, sugeriSe se izbor
menadzmenta koji ¢e realizovati plan restrukturiranja, te postizanje
dogovora sa najvaznijim kreditorima.

TreCa etapa - Konsolidacija - U roku od 3-12 meseci treba postiéi
kratkorocnu konsolidaciju poslovanja, uz postepeno uvodenje radikalnih
promena u pojedinim, posebno kritinim, aktivnostima (npr: sistem
menadzmenta, upravljanje  zalihama, istrazivanje  trziSta, ...).
Implementacija ovih promena u velikoj meri treba da se zasniva na Sirokom
koris¢enju vrhunskih znanja i veStina eksperata van preduzeca, te na
njihovom angazovanju na konkretnom savladivanju (a ne na opisivanju)
problema.

Kroz sprovodenje radikalnih promena u dotadasnjem nacinu poslovanja,
prema ovom shvatanju, preduzece treba da u roku od tri godine izvr$i kompletan
proces restrukturiranja.

Sprovodenje restrukturiranja, da bi imalo izgleda na uspeh, treba da bude
primereno specificnoj situaciji u kojoj se preduzeée zateklo, zatim utvrdenim
ciljevima, predvidenoj strategiji i intenzitetu strukturnih promena, te uskladeno sa
sposobnostima, stilom i metodama menadzmenta. Ocenjuje se da bi se proces
restrukturiranja, usmeren ka unapredenju efikasnosti i efektivnosti poslovanja,
mogao sprovesti na bazi slede¢eg koncepta promena (Eri¢ & Stosi¢, 2013, str
469. uz odredene izmene):
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a)

b)

Prva faza - dijagnoza zateCene poslovne pozicije preduzeca u svom fokusu
treba da ima: razumevanje novog trziSnog ambijenta, preispitivanje
dosadasnje razvojne strategije, sagledavanja atraktivnosti poslovnog
portfolia, konkurentske pozicije i konkurencije. Pored toga, ova faza treba
da obuhvati detaljnu analiticku sliku poslovanja putem sprovodenja
dubinske analize, tzv. due diligence. Najzad, u okviru ove faze treba izvrsiti
strategijsku analizu globalnu procenu ukupne poslovne pozicije, te spoznati
Sanse i opasnosti, kao i jake i slabe strane preduzeca, uz njihovo dovodenje
u vezu sa analizom kriti¢nih faktora uspeha i lanca vrednosti. Time bi se
utvrdili relevantni, informacioni inputi za dalje planiranje.

Druga faza - planiranje promena - podrazumeva (re)definisanje vizije i
misije, a pre svega seta ciljeva restrukturiranja, te donoSenja odluka o
utvrdivanja bazi¢nih pravaca restrukturiranja, odnosno projektovanja i
izbora metoda i mera koje ¢e biti sadrzane u strategiji putem koje Zeljene
promene treba da se ostvare. U ovoj fazi je neophodno definisati razlicite
alternative kako ostvariti definisane ciljeve i izvrSiti njihovu pravilnu ocenu.
Od posebnog znacaja u sklopu ove faze je budzetiranje, odnosno
sastavljanje finansijskog plana neophodnog za sprovodenje uspesnog
restrukturiranja. Takode, imaju¢i u vidu da u uspesSnost restrukturiranja
velikoj meri zavisi od interne organizacije i kompetentnog menadzmenta,
neophodno je saciniti plan promena u ovom domenu poslovanja.

Treca faza - implementacija i monitoring koja podrazumeva sprovodenje
programa restrukturiranja. Ona je od posebnog znacaja i obuhvata razvoj
Citavog seta mera iz novih distinktivnih sposobnosti, znanja i
kompetentnosti, te institucionalizaciju novog stila upravljanja i stvaranja
povoljne poslovne kulture za savladivanje otpora i sprovodenje promena.
Konacno, od velikog znacaja za kontinuelno uspe$no poslovanje je razvoj
klime 1 sposobnosti da se nakon procesa implementacije fundamentalnih
promena, nastavi sa pra¢enjem realizacije, permanentnim unapredenjem
poslovanja i eventualnom revizijom usvojene strategije restrukturiranja.

3. Osvrt na praksu i iskustva u oblasti restrukturiranja u Srbiji

U Srbiji, kao i drugim zemljama u tranziciji, preduzimane su razliCite
aktivnosti u oblasti reforme preduzeca i korporativnog restrukturiranja. Za razliku
od prakse u vecini razvijenih zemalja, pa 1 zemalja u tranziciji, u kojima su prisutni
intenzivni procesi restrukturiranja, u Srbiji ovi procesi su bili dosta usporeni i
priguseni. To je jedan od razloga zbog cega je EBRD u svom izvestaju za 2013.
godinu (Tranistion Report 2013, str. 112) ocenio napredak u ovoj oblasti sa
skromnih 2+ (na skali od 1 do 4+).

Analiziraju¢i dosadasnju praksu korporativnog restrukturiranja u Srbiji jasno
se uoCavaju dva razliCita perioda u pogledu nacina sprovodenja i koris¢enja
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pojedinih strategija restrukturiranja: a) period od kraja osamdesetih godina
prosloga veka do 2001. godine i b) razdoblje nakon politi¢kih promena 2001.
godine do danas.

3.1. Osvrt na praksu i iskustva u Srbiji do 2001. godine

Krajem 1989. i pocetkom 1990. godine, u tadasnjoj SFRJ, kroz tzv. program
Ante Markovica (,,Program ekonomske reforme i mere za njegovu realizaciju u
1990.*) inaugurisane su opsezne, veoma radikalne reforme u ekonomskoj politici i
ekonomskom sistemu. Na zalost, vrlo brzo, ve¢ krajem 1990. godine, razvoj
politickih dogadaja uticao je na jenjavanje ovih procesa, da bi ve¢ u prvoj polovini
1991. godine reforma bila zaustavljena.

Preduzeca u Srbiji su se ve¢ pocev od 1992. godine suocila sa vrlo nepovoljnim
ekonomskim i ukupnim okruzenjem, koje je bilo po mnogo ¢emu unikumno u
svetskim razmerama u pogledu stepena nestabilnosti i odsustva kontinuiteta.
Naime, uvodenje sankcija UN, uz neprimerene mere ekonomske politike (sa Cestim
izmenama brojnih odredbi preskriptivnog ili prohibitivnog karaktera) i ratni sukobi
u najblizem susedstvu, determinisali su ulazak privrede u zonu duboke krize, koja je
kulminirala u toku 1993. godine. Sve to je bilo prac¢eno erozijom poslovnog morala,
padom poverenja u drzavu, poslovanjem po paralelnim privrednim sistemima,
bujanjem ,,sive ekonomije®, banaka hazardskog karaktera i slicno, $to je imalo
pogubne posledice na preduzeéa, privredu i ukupno drustvo.

To je nesumnjivo imalo brojne nepovoljne efekte na poslovno ponasanje
domacih preduzeca, kao i intenzitet, pravce i rezultate unapredenja poslovanja koji
su se preduzimali u ovom razdoblju.

Pretezan broj domacih, posebno tada velikih preduzeca, borio se za ,,goli
opstanak®. U takvim okolnostima, kad je obezbedenje kratkorocne egzistencije bio
primaran zadatak, a ,,dnevno dovijanje” osnovna strategija i karakteristika
ponasanja, malo je mesta za osmiSljeno restrukturiranje poslovanja. Poslovno
ponasanje se prvenstveno baziralo na savladivanju niza incidentnih situacija
(obezbedenje deficitarnih repromaterijala, ,,probijanju blokade”, obezbedenju
kredita ,,preko veze*, prolongiranju plac¢anja obaveza i sl.). StiCe se utisak da je sve
bilo podredeno savladivanju tekucih problema bez ikakvih vizija i smi$ljenih
aktivnosti vezanih za unapredenje poslovanja.

U ovom periodu u nasoj zemlji, za razliku od drugih privreda u tranziciji, u
kojima su tada zapocCeti intenzivni procesi privatizacije 1 restrukturiranja
dotadasnjih drzavnih preduzeca, nije postojao snazan interes za sprovodenje ovih
korenitih promena. Za privatizaciju nisu bili previSe zainteresovani zaposleni, s
obzirom da nisu videli neposredni materijalni interes. Takode, ni menadZzment
vec¢ine preduzeca nije bio previse zainteresovan za privatizaciju, s obzirom na
moguc¢i gubitak pozicija i privilegija. Drzava nije vrsila preveliki pritisak za
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sprovodenje privatizacije (i restrukturiranje) preduzeca, imajuc¢i u vidu moguci
porast nezaposlenosti i gubitak uticaja. Istovremeno, privatnom sektoru je
pogodovao znacajan drustveni sektor sa kojim je, zbog moguénosti ostvarivanja
povoljnih transfernih cena, bilo vrlo ,,ugodno® i isplativo saradivati.

U tom periodu u Srbiji su bili prisutni vrlo atipicni oblici restrukturiranja. Zbog
delovanja sankcija UN dobar deo preduzeca je izgubio znacajan deo svojih
negdasnjih trzista i bio je prinuden na ,,gerilski* nacin poslovanja u izvozu. To je
imalo nepovoljne reperkusije na prodaju i ukupno poslovanje preduzeca. Naime,
koris¢enje proizvodnih kapaciteta je bilo nisko, troSkovi poslovanja visoki, Sto je
uticalo je da se ogroman broj preduzec¢a nade u stadijumima duboke krize (koja u
mnogim od njih nije ni do danas prevazidena). Izlaz iz krize prevashodno je trazen
u dobijanju ,,finansijske injekcije* od drzave i dobijanju novih kredita od banaka.

Istovremeno, mnoga preduzeca su su ostajala na svojim tradicionalnim ili
samo kozmetickim inoviranim proizvodima, koji su vremenom postali tehnoloski
prevazideni i nekonkurentni. Pri tome, vrlo Cesto je isticana teza: ,,mi smo pre
sankcija uspesno poslovali, a ¢im se skinu sankcije, mi ¢emo brzo ,,vratiti nasu
trzi$nu poziciju 1 uspesno poslovati“. Nazalost, ukidanje sankcija je samo otvorilo
Pandorinu kutiju problema i ukazalo na potrebu sprovodenja intenzivnih promena
u poslovanju.

3.2. Osvrt na praksu i iskustva u Srbiji posle 2001. godine

Nakon 5. oktobra 2000. godine u Srbiji su zapocete krupne drustveno-
politicke promene koje su podrazumevale intenziviranje tranzicionih reformi,
medu kojima je jedan od vaznih segmenta trebalo da bude restrukturiranje
preduzeca.

Intencija je bila da se restrukturiranje preduzeca obavi kroz privatizaciju.
Zakonom o privatizaciji i Uredbom o postupku i nacinu restrukturiranja
subjekata privatizacije definisan je pravni osnov za sprovodenje
restrukturiranja, koje se odvijalo pod ingerencijom Agencije za privatizaciju.

Na bazi pomenutih pravnih akata i uputstva Agencije za privatizaciju
sacinjeno mnostvo programa restrukturiranja, koji su trebali da budu osnov za
sprovodenje promena. Osnovna ideja ovih programa je bilo dizajniranje i
sprovodenje finansijskog, organizacionog i drugih oblika restrukturiranja kako
bi se pojedina preduzeca ucinila atraktivnijim za potencijalne kupce.

Ovi programi, kao i izvestaji koji su ih pratili, podrazumevali su dijagnozu
zateCene pozicije preduzeéa kroz izradu poslovnog due diligence, odnosno
prikaz organizacije i strukture zaposlenih, analizu tehnicko-tehnoloskih,
proizvodno-komercijalnih, ekoloskih, pravnih i posebno finansijskih aspekta
poslovanja, a ukljuéivali su i plan otpusta, pa i otpisa dugova prvenstveno
prema drzavi i1 javnim preduze¢ima u drzavnom vlasniStvu. Programe
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restrukturiranja pratila je izrada procene vrednosti kapitala i imovine preduzeca
koja je trebala da posluzi Agenciji za privatizaciju kao orijentir za donoSenje
odluka o prodaji preduzeca ili neke njegove imovinske celine.

Slede¢i koncept koji su zastupale medunarodne finansijske institucije
sustinsko restrukturiranje preduzeca bilo je ostavljeno da bude realizovano od
strane novih vlasnika, nakon privatizacije. Shodno tome ovi programi nisu
podrazumevali pojedine kljucne faze procesa restrukturiranja: planiranje
promena i njihovu implementaciju. To je bilo prepusteno novim vlasnicima
(nakon privatizacije). Pri tome, jedino $to se zahtevalo od novih vlasnika je
odrZanje kontinuiteta poslovanja u osnovnoj delatnosti (u periodu do 5 godina) i
odredeni nivo investicionih ulaganja.

U sprovodenju promena u preduzeé¢ima ,,u restrukturiranju® ostvareni su
veoma skromni rezultati. Naime, veoma mali broj preduzeéa ,u
restrukturiranju® je uspesno privatizovan iz jednostavnoga razloga $to za njih
nije bilo interesa za kupovinu od strane inostranih ili domacih investitora zbog:
prevelikih obaveza iz prethodnog perioda, zastarele proizvodne tehnologije,

vvvvv

U praksi ,,restrukturiranje® se u osnovi svelo na zastitu preduzeca od naplate
dugovanja iz ranijeg perioda. Naime, mnoga od nekada velikih i/ili zna¢ajnih
preduzeca ,,u restrukturiranju nisu mogla da uredno servisiraju svoje obaveze
(tekuée 1 iz ranijeg poslovanja). U takvim okolnostima status ,u
restrukturiranju® im je obezbedi ,,zastitu“ od prinudne naplate i brzog stecaja.

Da bi se preduzeéa ,u restrukturiranju“ ucinila atraktivnijim za
privatizaciju, znacajni napori su bili usmereni ka smanjivanje viskova
zaposlenih kroz tzv. socijalne programe (zasnovane na isplati otpremnina i
drugih naknadna) koje je finansirala drzava.

Istovremeno, direktne subvencije drzave (za isplatu dela zarada, nabavku
sirovina, energenta i sl.) ovim preduze¢ima dostigle su nivo od oko 3 milijarde
dinara u 2013. godini, a kroz Programe podrske oko 4,5 milijarde dinara na
godiSnjem nivou (Akcioni plan za okoncanje restrukturiranja, 2013). Mada je
re¢ o ukupno znacajnoj sumi novca, svakom pojedinaénom preduzeéu je su
obezbedivana pojedinacno skromna sredstva, koja nisu omogucavala vidan
porast poslovne aktivnosti, ve¢ pre njihovo puko vegetiranje.

Vremenom broj preduzeca u restrukturiranju se povecavao, a osiguranje
opstanaka poslovanja je sve viSe postojao glavni razlog zbog ¢ega su neka od
tih preduzeca dobila status ,,u restrukturiranju®. Pri tome, poslovanje preduzeca
,.u restrukturiranju® u Srbiji karakterisalo:

e Poslovanje sa gubicima i minimalnim kori§¢enjem kapaciteta.
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e Manji deo preduzeca je svojim poslovanjem obezbedio tekucu likvidnost i
kakvo takvo servisiranje obaveza prema drzavi (za doprinose, pa i poreze),
ali nije u stanju da izmiri obaveze iz prethodnog perioda.

e Neplacanje i/ili nepoStovanje rokova izmirenja obaveza ka privredi i
bankama.

e Ne placanje racuna za struju, gas, vodu i ostale komunalne obaveze.

e Mali napori rukovodstva preduzeca za smanjenje troSkova i povecavanja
proizvodnje (prihoda).

o Cesti protesti radnika zbog neisplaéenih zarada, nepovezanog radnog staza,
obezbedenja zdravstvenog osiguranja, zloupotreba i/ili nesposobnosti
menadZzmenta i sl. U nemogucénosti da reSe svoje probleme, zaposleni su ne
retko pribegavali radikalizaciji Strajkova kroz blokiranje puteva, pruga,
mostova itd.

Krajem 2013. godine broj preduzeca ,,u restrukturiranju je iznosio 153, au
njima je bilo zaposleno oko 54.000 lica. Na Zalost, u velikom broju ovih
preduzeca, koja su prethodnom periodu bili nosioci proizvodnje, izvoza i
razvoja lokalnih samouprava (FAP Korporacija Priboj, IMT Beograd, IMR
Beograd, PIM Ivan Milutinovi¢ Beograd, Holding Industrija Kablova Jagodina,
IMK 14. Oktobar Krusevac, Prva Petoletka Trstenik, Majevica Backa Palanka,
BIP Beograd, Mostogradnja Beograd, Jumko Vranje, Fabrika vagona Kraljevo,
JP Resavica, MIN Ni§, Utva avioni Panlevo, Zelvoz Smederevo, Sloboda
aparati Cacak, Nevena Leskovac, Ikarbus Zemun, Budimka Pozega i dr.), ni
posle vise godina nisu ostvareni prakticno nikakvi rezultati u oblasti
sprovodenja promena kroz restrukturiranje.

Resavanje pitanja preduzeca ,,u restrukturiranju“ je dugo odlagano. S jedne
strane, nije postojalo interesovanje za privatizaciju (i kasnije ozdravljenje) ovih
preduzeca od strane potencijalnih investitora (kupaca), dok su sa druge strane
donosioci odluka pokazali veliku neodlucnost za definisanje statusa ovih
preduzeca (jer bi to neminovno dovelo do gubitka posla za veliki broj u njima
zaposlenih). Istovremeno, drzava nije imala dovoljno finansijskih sredstva (sem
u retkim slucajevima — RTB Bor i sl.) kojima bi se izvrSila modernizacija
pretezno tehnoloski zastarele tehnologije proizvodnje ovih preduzeca.

Medutim, procesi restrukturiranja ne mogu se odlagati u nedogled. U
trazenju reSenja Vlada Republike Srbije je u junu 2013. godine donela odluku
da krajnji rok za okoncanje restrukturiranja bude 30.06.2014. godine. Shodno
tome, sacinjen je Planu za okoncanje restrukturiranja i zapocete su, uz brojne
probleme, aktivnosti na izradi dijagnostickih izvesStaja - tzv. licnih karata i
proceni vrednosti kapitala. Medutim, zbog prevremenih izbora i drugih
okolnosti, ¢ini se da su aktivnosti na intenzivnoj implementaciji ovoga plana
usporene i odgodene za kraj 2014.
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4. Zakljuéna razmatranja

Proces restrukturiranja se sve viSe namece kao neminovnost za znacajan
broj domacih preduze¢a. U jednom broju preduzeca restrukturiranje se mora
sprovesti kroz stecaj i likvidaciju, jer odista nema osnova da se putem
subvencija u nedogled produzava nerentabilno poslovanje ovih privrednih
subjekata koje nema izgleda na trzi$ni uspeh.

Ipak, restrukturiranje se ne moze samo sprovoditi kroz stecaj i likvidaciju.
Znatno viSe bi se postiglo putem ofanzivnih pravaca restrukturiranja, kroz
selektivna ulaganja u modernizaciju pojedinih proizvodnih kapaciteta (koji
imaju izgleda za uspes$no trziSno poslovanje) i promovisanju razli¢itih oblika
saradnje sa renomiranim partnerima iz inostranstva. Pojedina preduzeca i
zaposleni u njima ne mogu biti ostavljeni da se sami suoCavaju sa negativnim
posledicama restrukturiranja. Sli¢no praksi u EU restrukturiranje bi trebalo da
se sprovodi na socijalno odgovorni nacin i uz pomo¢ drzave (European
Restructuring Monitor 2012 - After restructuring: Labour markets, working
conditions and life satisfaction, 2012, str. 129-166).

Novac (o kome svi pricaju) je potreban uslov da bi se pocelo sa
ozdravljenjem preduzeca, ali uspeh tih aktivnosti zavisi u velikoj meri od
kvalitetnih programa restrukturiranja zasnovanih na savremenim svetskim
iskustvima. Sprovodenje restrukturiranja, da bi imalo izgleda na uspeh, treba da
bude primereno specifi¢noj situaciji u kojoj se preduzeée zateklo, zatim
utvrdenim ciljevima, predvidenoj strategiji i intenzitetu strukturnih promena, te
uskladeno sa sposobnostima, stilom i metodama menadzmenta.

Shodno tome, neki od kljuénih principa, kojih preduzeée treba da se
pridrzava u procesu restrukturiranja, su sledec¢i:

- Sprovodenje procesa restrukturiranja mora da se zasniva na programu
sainjenom uz puno uvazavanje metoda 1 tehnika razvijenih u okviru
strategijskog menadzmenta. Sistemski, multidisciplinarni i kontingentni pristup,
uz modeliranje i1 simulacija pojedinih reSenja predstavlja prvi preduslov
uspesnost izrade i kasnije primene programa restrukturiranja.

Planovi restrukturiranja moraju uvek biti dizajnirani tako da set ciljeva i
aktivnosti moze da se postigne i sprovede u odgovarajuéem roku. Pri tome mora
se biti realistiCan u pogledu ciljeva (Sta se Zeli i moZe posti¢i u odredenom
vremenskom periodu), resursa (finansijskih sredstava - koliko novca stoji na
raspolaganju i1 kako se on moze obezbediti, ljudi i njihovih znanja, sposobnosti,
itd.) moguénosti (u pogledu moguénosti prodaje, raspolozivih kapaciteta, nivoa
proizvodnje, razvoja proizvoda, itd.) i ostalih klju¢nih kompetencija preduzeca.

- Budzetiranje — sastavljanje finansijskog plana je jedan od bitnih preduslova
uspesnog restrukturiranja. Ciljevi, strategije i druge menadzerske odluke mogu
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da izgledaju ,,savrSeno* na papiru, ali da bi se ostvarile u praksi potrebna su
odgovaraju¢a sredstva i povoljni izvori finansiranja. BudZzet shvacden kao
instrument planiranja i kontrole moze biti od velike koristi da bi se uskladile
Zelje sa moguénostima i izbegla eventualna kolizija izmedu operativnih planova
programa restrukturiranja.

U fokusu razmatranja ne treba da bude samo volumen sredstava, vec i
sagledavanje ukupnih efekata ulaganja u marketing i1 prodaju, pojedine
proizvodne programe, organizacione promene i saniranje finansijskog polozaja
preduzeca. Stoga se problematici finansija i finansijskog restrukturiranja mora
posvetiti posebna paznja, jer u mnogim sluajevima ona je od presudnog
znaCaja za uspeSno sprovodenje promena predvidenim programima
restrukturiranja.

- Uspesna realizacija predvidene strategije restrukturiranja u velikoj meri
zavisi od interne organizacije preduzeéa i odgovarajuéeg broja zaposlenih. Kao
rezultat razliCitih istorijskih okolnosti i predasnjih odluka, organizaciona
struktura gotovo svakog preduzeca ,,pati od odredenih suboptimalnosti, koje u
manjoj ili vefoj meri optereCuju poslovanje. Otuda unapredenje interne
organizacione strukture (prilagodene usvojenoj strategiji) i definisanje
optimalnog broja zaposlenih treba, skoro uvek, da se nalazi na samom vrhu liste
prioritetnih zadataka u vezi sa implementacijom programa restrukturiranja.

Takode, da bi se restrukturiranje uspesno realizovalo, potrebno je sprovesti
niz fundamentalnih promena u poslovnoj klimi i kulturi preduzec¢a. To
podrazumeva sticanje citavog niza novih sposobnosti, znanja i veStina u
kljuénim sferama poslovanja (proizvodnji, finansijama, istrazivanje i razvoj,
upravljanju, organizaciji, strukturi ljudskih resursa, itd.) i formiranje bitno
drugacije organizacione kulture koja preko njenog uticaja na interpretativne
Seme 1 ponasanje Clanova organizacije ucestvuje u oblikovanju ostalih
komponenti organizacije i menadzmenta. U zavisnosti od vrednosti i normi koje
sadrzi organizaciona kultura, top menadzment bira strategiju i dizajnira
organizacionu strukturu, menadzeri oblikuju svoj stil upravljanja, zaposleni
definiSu svoje motive i potrebe (Janiéijevic, 2012, str. 284).

Imaju¢i sve navedeno u vidu moguca Sema plana sprovodenja
korporativnog restrukturiranja (naravno uz pretpostavku prethodno uradenih
dijagnosti¢kih izvestaja) koja bi bila vodilja za implementaciju i monitoring
neophodnih promena mogla bi da bude koncipirana na slede¢i nacin (Eri¢ &
Stosi¢, 2013, str. 489-491, uz odredene izmene):
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Tabela 2. — Sema plana sprovodenja korporativnog restrukturiranja

Vizija i misija preduzeca:

Ciljevi restrukturiranja (kratkoro¢ni i
dugorocni):

Strategija restrukturiranja
preduzeca:

Marketing ciljevi:
l...

Proizvodni ciljevi:
l...

Organizacioni/ HR
ciljevi:

Finansijski ciljevi:
l...

2... 2... l... 2...

2...
Strategije restrukturiranja poslovanja:
Marketing: Proizvodnja: Organizacija/ HR: | Finansije:
1.1... 1.1... 1.1... 1.1...
1.2... 1.2... 1.2... 1.2...

BudzZet - potrebna sredstva za sprovodenje strategija:

Potrebna sredstva:
1...

Potrebna sredstva:
1...

Potrebna sredstva:
1...

Potrebna sredstva:
1...

2... 2... 2... 2...
Odgovorni za sprovodenje strategija:

l... l... l... l...
2... 2... 2... 2
Kljuéni indikatori sprovodenja strategija (Sta i kada):

l... l... l... l...
2... 2... 2... 2

- Pitanju implementacije definisanih aktivnosti mora se pristupiti na planski

nacin i uz posebnu paznju, s obzirom na brojnost problema i prepreka koji se
javljaju u realizaciji predvidenih strukturnih promena koje sa sobom nosi
restrukturiranje. Realizacija planova restrukturiranja mora da se bazira na
koordiniranim naporima menadZmenta na svim nivoima i u okviru svih
poslovnih funkcija. Bez njihove podrske restrukturiranja nema puno izgleda na
uspeh.

Na kraju treba konstatovati da nijedna strategija, niti program realizacije
usvojene strategije ne mogu da predvide sve dogadaje i probleme koji mogu
nastati u toku implementacije. Jednom sprovedene radikalne i brze promene ne
garantuju uspeh za sva vremena. Naprotiv, u postoje¢im uslovima poslovanja,
neophodno je da strategijske promene izvedene kroz proces restrukturiranja
budu kontinuelno nadogradivane putem inkrementalnih i dinamickih promena u
tekuc¢em poslovanju.
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THE CHALLENGES OF DEFINING AND IMPLEMENTING
CORPORATE RESTRUCTURING PROGRAMS

Abstract: The main objective of this paper is to present problems which get in
the way of the implementation of planned structural changes brought about by
restructuring. This is a very complex matter and a problem which currently
troubles Serbia, considering the large number of enterprises which need to be
restructured. As opposed to the practice of most developed countries, and even
some transitional countries, with intense restructuring processes, these
processes have been rather slow in Serbia. However, restructuring is becoming
inevitable for a significant number of domestic enterprises. In some
enterprises, restructuring needs to be implemented through the bankruptcy
and liquidation procedure since there really are no grounds that support their
assistance in the form of subsidies, which will indefinitely prolong their
unprofitable operations without any chance for success in the market. Still,
enterprises with a chance for success in the market can go a long way with the
help of aggressive restructuring. With this in mind, the paper outlines some
directions for development of corporate restructuring implementation plans.

Key words: corporate restructuring, change implementation, Serbia
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UDK Apstrakt: Svrha istrazivanja je sagledavanje siromastva u
364.662(497.11) Republici Srbiji u periodu 2006-2010. godina. U radu je analiziran
”2006/2010” procenat  siromasnih  prema: tipu naselja, regionalnoj
Pregledni rad rasprostranjenosti, tipu domacdinstva, godinama starosti, uceséu

dece 1 odraslih, stepenu obrazovanja i1 socioekonomskom polozaju
nosioca domacdinstva. Primenjene su sledete metode deskriptivne
statistike: prosecna vrednost pojave, interval varijacije, standardna
devijacija, koeficijent varijacije i stopa promene. Ukazano je i na
razlike u vrednosti potrosacke jedinice izrazene u dinarima, koje se
koriste kao prag za utvrdivanje procentualno siromasnog
stanovnistva. Rezultati istrazivanja ukazuju da su najsiromasnija
viseclana domacdinstva i odrasli od 19 godina do 24 godine.

Primljeno:

22.08.2013.

Prihvacéeno: Kljuéne reci: siromastvo, procenat siromasnih, prag siromastva,
14.04.2014. aspekti siromastva, statisticki pokazatelji.

Rad predstavlja deo istrazivanja na projektu 46006: "Odrziva poljoprivreda i ruralni razvoj
u funkciji ostvarivanja strateskih ciljeva Republike Srbije u okviru dunavskog regiona”, kao i
projekta 179028: ,, Ruralno trziste rada i ruralna ekonomija Srbije - diverzifikacija dohotka
i smanjenje ruralnog siromastva“ finansiranih od strane Ministarstva za prosvetu, nauku i
tehnoloski razvoj Republike Srbije.
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1. Uvod

Definicija siromastva utemeljena je na pojmu participacije. Savet Ministara
EU je 1975. godine definisao siromasne kao “pojedince ili porodice Ciji su
resursi toliko mali da ih iskljucuju iz minimuma prihvatljivog nacina Zivota u
drzavi ¢lanici u kojoj Zive”. Resursi su definisani kao “dobra, novcani prihodi i
usluge iz javnih i privatnih izvora”. Na taj naCin siromastvo je definisano u
relativnom smislu (SPC, 2011). Republika Srbija je potpisala Sporazum o
stabilizaciji i pridruzivanju i podnela zahtev za prijem u EU, te ¢e pitanja
socijalnog uklju¢ivanja i smanjenja siromastva u narednom periodu postati
obavezna komponenta politike integracije u EU. Vlada Republike Srbije
posvecena je ispunjenju zahteva koje je EU definisala u okviru novog razvojnog
dokumenta EU Evropa 2020 koji je prihvacen juna 2010. godine. Kronja i sar.
(2011) isticu da Strategija Evropa 2020 ima za cilj ekonomski razvoj EU
zasnovan na znanju uz ocuvanje zivotne sredine, visok nivo zaposlenosti,
produktivnosti i socijalne kohezije.

Za potrebe merenja siromastva u Republici Srbiji koriste se apsolutna i
relativna linija siromastva. Ispod apsolutne linije siromastva nalaze se
punoletna lica ¢ija je potroSnja na mese¢nom nivou niza od minimalnog iznosa
neophodnog za hranu i druge izdatke u koje spadaju odeca i obuca, stanovanje,
zdravstvo, obrazovanje, transport, rekreacija i kultura i izdaci za ostala dobra i
usluge. Imputirana renta i izdaci za trajna dobra nisu ukljueni u analizu.
Relativna linija siromastva definiSe siroma$tvo u odnosu na nacionalni nivo
zivotnog standarda i odredena je kao 60% medijane prosecne potrosnje po
potrosackoj jedinici.

Prema Zivkov i sar. (2012) siromastvo, kvalitet Zivota i stepen ranjivosti
stanovniStva predstavljaju osnovne determinante neravnomernosti i odsustva
socijalne pravednosti kada se posmatraju urbana i ruralna podrucja. Kada se
govori 0 ravnomernoj i pravednoj socijalnoj politici u odnosu na ruralna
podrucja, ovo pitanje treba razmatrati u tri nivoa. Prvi nivo se odnosi na opstu
podrsku razvoju ruralnih podru¢ja. Drugi nivo podrazumeva razmatranje
ruralnih specificnosti koje ih ¢ine razli¢itim od urbanih podrucja. Treci nivo
podrazumeva prepoznavanje specifi¢nosti izmedu samih ruralnih teritorija.

2. Materijal i metod rada

Istrazivacki rad prati tendenciju promene ukupnog broja siromas$nog
stanovniStva Srbije prema razli¢itim kriterijumima. U petogodiSnjem periodu
(2006-2010.) analizirani su razli¢iti uzroci siromastva. Procentualni godiSnji
pokazatelji siroma$nog stanovniStva prema razlic¢itim kategorijama poredeni su
sa ukupnim brojem stanovniStva prema godinama, pri ¢emu su dobijene
apsolutne vrednosti siromasnih. Iste vrednosti koriS¢ene su za izraCunavanje
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pokazatelja deskriptivne statistike. Koris¢eni kompjuterski program za obradu
pokazatelja deskriptivne statistike je Microsoft Excel 2010, a potom su isti
podaci prikazani tabelarno uz tumacenje vrednosnih pokazatelja.

Analiza siromastva u Srbiji pomoc¢u standardnih statistickih metoda, a
prema godinama posmatranja, obuhvata sledece aspekte: prema tipu naselja
(gradsko i vangradsko podrucéje), prema regionu (Beograd, Vojvodina i
Centralna Srbija), prema tipu domacinstva (jednoClana, dvoclana, troclana,
CetvoroClana, petoclana, Sestoclana i viSe), prema godinama starosti (deca do
13, deca od 14 do 18, odrasli od 19 do 24, odrasli od 25 do 45, odrasli od 46 do
64, stari 65 1 viSe godina), prema uzrastu (deca i odrasli), prema obrazovanju
nosioca domacinstva (nezavrSena osnovna Skola, osnovna Skola, srednja skola,
viSa i visoka Skola), prema socioekonomskom polozaju nosioca domacinstva
(samozaposleni, zaposleni, nezaposleni, penzioneri i ostali neaktivni).

Prikupljeni podaci obradeni su standardnim statistickim metodama:

prose¢na vrednost pojave;

interval varijacije (minimum i maksimum);
standardna devijacija;

koeficijent varijacije i

stopa promene.

Stopa promene moZze se izraCunati direktno iz apsolutnih vrednosti
vremenske serije, primenom sledeceg izraza:

=G - 1); G=Z =

gde je: r stopa godi$nje promene; G je stalna relativna promena pojave; Y; je
apsolutna vrednost prvog ¢lana vremenske serije; Y, je apsolutna vrednost
poslednjeg clana vremenske serije; 7 je broj ¢lanova serije, odnosno broj godina
(Novkovi¢ i sar., 2011.).

U istrazivanju koris¢eni su podaci iz godiSnjih publikacija Republickog
zavoda za statistiku Srbije i adekvatnih literatura. Istovremeno, koris¢eni su
podaci sa zvani¢ne internet prezentacije Tima za socijalno uzkljuéivanje i
smanjenje siromastva, koji sistematizovano prate procentualne pokazatelje
siromastva prema razli¢itim aspektima.

3. Siromastvo u RS

Prema Cveji¢ i sar. (2010) Srbija je nisko urbanizovana zemlja u evropskim
razmerama. Osim niskog udela gradskog stanovni$tva, Srbiju karakterise i niska
infrastrukturna opremljenost. Pomenuta karakteristika mnoga ruralna podrucja
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¢ini neatraktivnim za ekonomska ulaganja i stanovanje, Sto je suprotno
tendencijama u visokourbanizovanim zemljama.

Oko 45% ukupnog stanovnistva zivi u ruralnim podru¢jima, koja zahvataju
tri Cetvrtine teritorije zemlje. Prema rezultatima Ankete o Zivotnom standardu
stanovnistva (AZS), sprovedene u periodu maj/jun 2002. godine, oko 58%
siromasnih stanovnika Srbije Zivi u ruralnim podrucjima. Udeo siromasnih
medu ruralnim stanovniStvom je 14,2%. To je viSe od procenta siromasnih na
nivou ukupne populacije, koji iznosi 10,6% i gotovo dvostruko viSe u odnosu na
siromastvo u gradovima, koje iznosi 7,8%. To znaci da je svaki sedmi ruralni
stanovnik siromagan (Popovié i sar., 2008.). AZS koja je realizovana 2002. i
2003. godine, pokazala je da je 14% stanovnika ili oko milion ljudi u RS Zivelo
ispod linije apsolutnog siromastva, a linija siromastva bila je 4.970 dinara
mesecno po ¢lanu domacinstva.

AZS iz 2007. godine pokazuje da je siromastvo u RS pretezno ruralni
fenomen. Stopa siromastva duplo je vi$a u ruralnim nego u urbanim sredinama
(9,8% prema 4,3%). Razlike u siromastvu izmedu grada i sela su produbljene u
periodu izmedu dve AZS (2002. i 2007.) na $ta ukazuje porast odnosa ruralnog
siromastva prema urbanom sa 1,6 na 2,3 (Cvejic i sar., 2010).

U RS siromastvu je izlozenije stanovni$tvo koje zivi na vangradskom
podrudju, zatim vise¢lana domacinstva (posebno ona koja u svom sastavu imaju

viSe dece, nezaposlenih i neaktivnih ¢lanova), domacinstva Ciji je nosilac nizeg
obrazovnog nivoa i sl. (Gruji¢ i sar., 2013.) .

Na grafikonima 1 i 2 data su kretanja siromastva u Srbiji prikazana
apsolutnom i relativnom linijjom siromastva, kao dva vida racunanja
procentualno siroma$nog stanovnis$tva. Medutim, mogu se uociti procentualne
razlike ukupnog siromasnog stanovnistva izmedu dva vida racunanja.

Grafikon 1. Apsolutna linija siromastva u RS (din.)
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Izvor: http://'www.inkluzija.gov.rs/?page_id=3179&lang=cs
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Apsolutna linija siromastva ukazuje da je procenat siromasnih od 2006. do
2008. godine opao za 2,7%, a u 2010. u odnosu na 2008. godinu (minimalna
stopa siromastva) povecala se za 3,1%. Dakle, 2010. bilo je za 0,4% viSe
siromasnih nego u 2006. iako je apsolutna linija siromastva visa za 2.323
dinara, tj. za 37,34%. Generalno, u petogodisSnjem periodu apsolutna linija
siromastva je konstantno rasla, dok procenat siromasnih varira (opada pa raste).
U 2010. godini stanovni$tvo koje ostvaruje zaradu ispod 8.544 dinara smatralo
se siromasnim, odnosno 9,2% stanovnistva.

Grafikon 2. Relativna linija siromas$tva u RS (din.)
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Izvor: http://www.inkluzija.gov.rs/?page id=3179&lang=cs

Relativna linija siromastva, koja se odreduje kao 60% medijane licne
potrosnje po potroSackoj jedinici, pokazuje da je 2010. godine u RS bilo
siroma$no 14,5% stanovni$tva, a linija siromasStva iznosila je 9.763 dinara
mese¢no po potrosackoj jedinici. Procenat siromasnih 2006. godine bio je
14,4% odnosno linija siromastva iznosila je 7.171 dinar mesecno po potrosackoj
korpi. Najmanji procenat siroma$nih bio je u 2008. godini (13,2%), a vrednost
linjje siromastva 8.923 dinara. Shodno tome, iako je linija siromas$tva rasla,
procenat siromasnih je varirao (od 2006. do 2008. godine opada, a od 2008. do
2010. raste).

Shodno prethodnim konstatacijama za oba vida izraZzavanja procenta
siromasnog stanovnisStva, razumno i ocigledno obrazlozenje je da dolazi do
istovremenog porasta nezaposlenosti i inflacije, Sto povratno utiCe na porast
stope siromastva RS (Grujic¢ i sar., 2013.).

4. Analiza promene siromastva u RS

Socioekonomska struktura porodi¢nih gazdinstava znacajan je pokazatelj
ukupne privredne diversifikacije i stanja u Srbiji. Tranzicioni period je obeleZen
znaCajnim promenama u socioekonomskoj strukturi gazdinstava, izazvanih
prirodnim reprodukcionim procesima, ali i uticajem drustvenih i ekonomskih
reformi (Bozi¢ i sar., 2006.).
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Procenat siromas$nih prema tipu naselja. Procenat siromasnih koji se
nalaze ispod linije apsolutnog siromastva belezi rast i u gradskim i u
vangradskim podruc¢jima.

Tabela 1. Analiza siromastva u RS prema tipu naselja

Interval Standardna Sto
Prosek ce ee . pa
Podrudje 7 varljacije devijacija Vaﬁ?;gﬁg?t promene
Min  Max Jacietven o p (op)
Gradsko 305 510358720442.805  30.964,97 7,83 0,14
podrucje
Vangradsko ¢ 635551 267991.635  168.865.4 20,81 0,01
podrucje

Izvor: http://www.inkluzija.gov.rs/?page_id=1490; proracun autora.

Prosecan broj siromasnih gradskog podrucja iznosio je 395.510 stanovnika.
Broj siromasnih kretao se u intervalu od 358.720 do 442.895 stanovnika uz
standardnu devijaciju od 30.964,97. Koeficijent varijacije u analizi ostvaruje
vrednost 7,83 uz pozitivnu stopu promene od 0,14. Prose¢an broj siromasnih
vangradskog podrucja iznosio je 811.635 stanovnika. Broj siromasnih kretao se
u intervalu od 551.267 do 991.635 stanovnika uz standardnu devijaciju od
168.865,4. Koeficijent varijacije u analizi ostvaruje visoku vrednost 20,81 uz
pozitivnu stopu promene od 0,01%. Dakle, veca je prisutnost prosecnog broja
siromasnog stanovnistva u vangradskom nego u gradskom podrucju.

Procenat siromasnih po regionima. Struktura siromasnih moZze se
prikazati i na osnovu regionalne rasprostranjenosti, pri ¢emu je najugrozeniji
region Centralne Srbije.

Tabela 2. Procenat siromasnih u RS po regionima

Interval Standardna Sto

Prosek ce .. . pa

Podrucje 7 varijacije devijacija Valri?:tciic'g?t promene
Min Max 1ace S en r (%)
Beograd 274.730177.158 386.446 74.481,17 27,11 0,48
Vojvodina 574.031358.720 878.408 175.866,22 30,64 -0,63
Centralna 55 541 514516 874.972 122.606 17,38 0,25

Srbija

Izvor: Tim za socijalno ukljuCivanje i smanjenje siromaStva Republicki zavod za
statistiku, 2012.; proracun autora.

Najvisu prosecnu vrednost siroma$nog stanovniStva belezi Centralna Srbija
(705.541), pa Vojvodina (574.031) i najnizu Beograd (274.730). Broj
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siroma$nog stanovniStva Centralne Srbije kretao se u intervalu od 514.516 do
874.972, u Vojvodini od 358.720 do 878.408 i u Beogradu od 177.158 do
386.446. Standardna devijacija u Centralnoj Srbiji je 122.606, Vojvodini
175866.22 i u Beogradu 74.481,17. Koeficijent varijacije je najvisi u Vojvodini
30,64%, zatim Beogradu 27,11% 1 najnizi u Centralnoj Srbiji 17,38%. U
posmatranom petogodiSnjem periodu (2006-2010. godina) najviSu stopu
promene belezi Beograd (0,48%), zatim Centralna Srbija (0,25%), dok
Vojvodina ostvaruje negativnu stopu (- 0,63%) i ukazuje na postepeni pad broja
siromasnog stanovnistva.

Procenat siromasnih prema tipu domacinstva. Najugrozenija su
domacinstva sa pet i Sest i viSe ¢lanova buduci da je njihov indeks siromastva
iznad proseka populacije i bio je najvisi u poredenju sa ostalim demografskim
grupama. Neznatan pad broja siromasnih nalazimo samo kod jednoclanih
domacinstava.

Tabela 3. Procenat siromasnih u RS prema tipu domacinstva

. Prosek Interval varijacije Standardna .. Stopa
domacmsta ¥ amn wax SO e G promone
Jedno¢lana  519.539  408.320 649.579 104.700,23 20,15 -1,11
Dvoélana  513.667  404.262 679.105 121.867,54 23,73 -1,01
Troclana 399.680  361.697 510.401 55.952,09 14,00 0,70
Cetvoroglana  404.183  344.078 517.692 63.948,75 15,82 0,51
Petoclana  573.133  382.212 853.098 168.225,91 29,35 0,82
Sesto¢lana i vise 1.063.104  735.022 1.282.201 186.441,94 17,54 -0,17

Izvor: Tim za socijalno ukljucivanje i smanjenje siromastva i Republic¢ki zavod za
statistiku, 2012.; proracun autora.

Najvisu prose¢nu vrednost siromasnog stanovniStva ostvaruju domacinstva
sa Sest 1 viSe Clanova (1.063.104), a sa opadanjem broja ¢lanova domacinstva
smanjuje se 1 broj siromasnog stanovniStva. Najnizi broj siromasnog
stanovniStva pripada kategoriji troclanih porodica (399.680). U Sestoflanim
porodicama broj siromasnih kre¢e se u intervalu od 735.022 do 1.282.201
stanovnika, a u tro¢lanim od 361.697 do 510.401 stanovnika. Standardna
devijacija Sestoclanih porodica je 186.441,94, a tro¢lanih 55.952,09. Koeficijent
varijacije najviSu vrednost ostvaruje kod petoclanih (29,35%), a najnizu kod
tro¢lanih domacinstava (14 %). Stopa promene najviSu pozitivnu vrednost
ostvaruje kod peto¢lanih (0,82 %), a najviSu negativnu vrednost kod
jednoclanih domacinstava (-1,11 %).
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Procenat siromaSnih prema godinama starosti. Porast siromastva
belezimo kod svih godina starosti stanovniStva, a najmanji porast siromastva
belezimo u kategoriji stara lica preko 65 godina starosti.

Tabela 4. Procenat siromasnih u RS prema godinama starosti

Prosek Interval varijacije ~ Standardna . Stopa
Godine starosti 7 devijacija Vaﬁ?;g;gént promene
Min  Max YOy (o)
Decado 13 787.882 536.566 998.927 154.489,66 19,61 038
Deca 660473 507.165 867.154 116.979,16 1771 0,67
od 14 do 18 : : : 217, g g
Odrasli
od19dnnq  SO84L1 433663 838515 140.921,95 24,79 1,14
Qdrasli
25 dods 330758 367511 648.938 103.109,17 19,43 0,10
Odrasli 174 ¢45 388003 583315 74.116,13 15,61 0,29
od 46 do 64 ’ ’ ’ T ? i
Stari 651vise (a5 567 549061 760,303 94.703,28 14,90 0,63
godina

Izvor: Tim za socijalno ukljuCivanje i smanjenje siromastva i Republicki zavod za
statistiku, 2012.; proracun autora.

Najvisi proseCan broj siromasnih pripada deci do 13 godina (787.882) i krece
se u intervalu od 536.566 do 998.927 stanovnika. Najnizi prose¢an broj
siromasnih e+je u kategoriji odrasli od 46 do 64 godine (474.845) i krece se u
intervalu od 388.003 do 583.315 stanovnika. Standardna devijacija dece do 13
godina je 154.489,66, koeficijent varijacije 19,61% 1 pozitivna proseCna stopa
promene od 0,38%. Odrasli od 46 do 64 godine ostvaruju standardnu devijacju od
74.116,13, koeficijent varijacije 15,61% 1 pozitivnu stopu promene od 0,29%.

Procenat siromasne dece i odraslih. Povecanje siromastva belezimo i kod
dece i kod odraslih od 2008. godine, ali zabrinjava podatak da broj siromasne
dece u Srbiji znacajnije raste.

Tabela 5. Procenat siromasne dece i odraslih u RS

Interval Standardna Sto
Prosek e .o . pa
Uzrast - varijacije devijacija K.(.)eﬁ.c.ljent promene
. varijacije C, 0
Min Max r (%)
Deca 745413 521.866 889.555 133.319,96 17,89 0,09
Odrasli 539.626 426313 619.772 77.800,07 14,42 0,05

Izvor: http://www.inkluzija.gov.rs/?page_id=1490; proracun autora.
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Iz tabelarnog pregleda se vidi da je viSe siromasne dece nego odraslih.
Naime, prosean broj siromasne dece je 745.413, a odraslih 539.626. Broj
siromasne dece krece se u intervalu 521.866 — 889.555, a odraslih 426.313 —
619.772. Standardna devijacija kod dece je 133.319,96, a kod odraslih
77.800,07. Koeficijent varijacije kod dece je visok i iznosi 17,89%, a kod
odraslih 14,42%. Prosecna pozitivna stopa promene kod dece je 0,09%, a kod
odraslih 0,05%, Sto ukazuje na povecanje siromasnog stanovniStva u obe
kategorije.

Procenat siromasnih prema obrazovanju nosioca domacdinstva. Najveci
broj siromasnih belezi se u kategoriji lica sa nezavrSenom osnovnom $kolom i
osnovnom $kolom. Evidentno je da stepen obrazovanja direktno utice na stepen
siromastva drustva. U kategorijama stanovni$tva sa zavrSenom viSom i visokom
§kolom ocigledan je najnizi procenat siromasnih.

Tabela 6. Procenat siromasnih u RS prema obrazovanju nosioca domacinstva

Stepen Prosek Interval varijacije Stanfl.arfl.na Ko.e'ﬁc?!'ent Stopa
. — devijacija varijacije C, promene
obrazovanja X Min Max
%) r (%)
Nezavisena 444910 661,520 1.556.429 309.111,23 27,00 -1,01
osnovna Skola
Osnovna 8kola 872211 673.514 1.015.385 129.149,25 14,81 -0,23
Srednja Skola  345.733  219.624 407.636 67.229,65 19,45 -0,38
Visa skola 111.415 7.382 198.456 73.942,76 66,37 3,48
Visoka skola 80.969  29.526 139.654 46.313,94 57,20 -2,05

Izvor: Tim za socijalno ukljucivanje i smanjenje siromastva i Republicki zavod za statistiku,
2012; proracun autora.

Najvisi prosecan broj siromasnih u Srbiji pripada kategoriji stanovnistva sa
nezavrSenom osnovnom $kolom (1.144.910), a najnizi kategoriji stanovniStva sa
visokom Skolom (80.969). Interval varijacije stanovniStva sa nezavrSenom
osnovnom Skolom krece se od 661.520 do 1.556.429, dok kod stanovnisStva sa
visokom Skolom od 29.526 do 139.654. Kod stanovnistva sa nezavrSenom
osnovnom Skolom standardna devijacija iznosi 309.111,23, koeficijent
varijacije 27,00% i negativna stopa promene od -1,01%, Sto ukazuje na pad
prosecnog broja siromasnog stanovniStva u petogodiSnjem periodu. Kod
stanovni$tva sa visokom S$kolom standardna devijacija iznosi 73.942,76,
koeficijent varijacije 57,20% i negativna stopa promene od -2,05%, §to ukazuje
na pad prosecnog broja siromasnog stanovniStva u petogodiSnjem periodu.
Porast prose¢nog broja siromasnog stanovnistva belezi se samo u kategoriji sa
viSom Skolom, pri ¢emu je stopa promene 3,48%.
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Procenat siromasnih prema socioekonomskom poloZaju nosioca
domacinstva. Najveci procenat siromasnih prema ovom pokazatelju pripada grupi
nezaposlenih kojih je 2010. bilo 17,9% i ostalih neaktivnih stanovnika sa 17,1%.

Tabela 7. Procenat siromasnih u RS
prema socioekonomskom poloZaju nosioca domacdinstva

Socio- Interval varijacije
ekonomski  p. o Standardna  Koeficijent Stopa
poloZaj = . devijacija  varijacije C, promene
nosioca X Min Max (%) r (%)
domacdinstva
Samozaposleni 616.390 374.861 804.592 174.859,77 28,37 -0,17
Zaposleni 355.839 286.659 391.224 39,546,63 11,11 -0,04
Nezaposleni 1.144.518 804.592 1.305.167 185.790,14 16,23 0,45
Penzioneri 504.706 418.963 652.218 88.602,53 17,56 -0,95
Ostali * ) ce1 504 1139284 2144996 41849135 24,89 -1,28
neaktivni

Izvor: Tim za socijalno ukljucivanje i smanjenje siromastva i Republicki zavod za statistiku,
2012.; proracun autora.

Najnizi proseCan broj siromasnog stanovniStva ostvaruje se u kategoriji
zaposlenih (355.839), a najvisi u kategoriji ostali neaktivni (1.681.504). Broj
siromasnih u grupi zaposlenog stanovnistva krece se u intervalu od 286.659 do
391.224, standardna devijacija je 39.546,63, koeficijent varijacije je 11,11% i
ostvaruje se blagi pad siromasnog stanovniStva od -0,04%. Broj siromasnih u
grupi ostali neaktivni kre¢e se u intervalu od 1.139.284 do 2.144.996,
standardna devijacija je 418.491,35, koeficijent varijacije je 24,89% i ostvaruje
se najvisa negativna stopa promene od -1,28%, odnosno ova grupa belezi pad
siromasnog stanovnistva u petogodiSnjem periodu.

5. Zakljucak

Generalno, u petogodisnjem periodu apsolutna i relativna linija siromastva
su konstantno rasle (vrednost mesecne potrosacke korpe), dok procenat
siromasnih varira (od 2006. do 2008. opada, a od 2008. do 2010. raste). Shodno
prethodnim konstatacijama za oba vida izrazavanja procenta siromas$nog
stanovni$tva, razumno i ocigledno obrazloZenje je da dolazi do istovremenog
porasta nezaposlenosti i inflacije, Sto povratno utice na porast stope siromastva
Srbije (Gruji¢ i sar., 2013.).

Rezultati istrazivanja pokazuju da u petogodiSnjem periodu (2006-2010.)
veci porast siromasnog stanovnisStva ispoljava se na gradskom (0,14%) nego na
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vangradskom podru¢ju (0,01%) i u proseku je bilo 395.510 siromaSnih
stanovnika. Podrucje Beograda belezi pozitivhu stopu siromastva od 0,48%,
Centralna Srbija 0,25%, dok Vojvodina belezi negativnu stopu siromastva od -
0,63%. Najvecu pozitivnu stopu promene u broju siromasnog stanovniStva
beleze petoclana domacinstva (0,82%), a najvecu negativiu beleze jednoclana
domadinstva (-1,11%). Najveéi procenat siromasnog stanovniStva pripada
kategoriji odrasli od 19 do 24 (1,14%), dok smanjenje siromasnog stanovnistva
belezi se u kategoriji dece od 14 do 18 godina (-0,67%). U kategorijama
stanovniStva sa zavrSenom viSom i visokom Skolom ocigledan je najnizi
procenat siromasnih, ali najveci porast stope promene u analiziranom periodu
(3,48%). Razmatraju¢i socioekonomski polozaj nosioca domacinstva najveci
procenat siromasnih pripada kategoriji nezaposlenih, ali pozitivha stopa
promene (0,45%) ukazuje na njihov konstantan porast.

Najbolji pregled kretanja broja siromaSnog stanovniStva ispoljava stopa
promene. Shodno tome, pozitivne stope promene beleze konstantni porast
siromasnog stanovniStva u petogodiSnjem periodu: gradsko i vangradsko
podru¢je, podrucje Beograda i Centralne Srbije, petoclana i tro¢lana
domacinstva, odrasli od 19 do 24 godine i nosioci domacinstva sa zavrSenom
viSom Skolom.

Takode, izraCunate su i negativne stope promene siromasnog stanovnistva
koje ukazuju na njihovo konstantno opadanje: podrucje Vojvodine, jednoclana i
dvoclana domacinstva, deca starosti od 14 do 18 i stari sa 65 i viSe godina i
nosioci domacinstva sa zavrSenom visokom skolom.

Generalno, socijalni razvoj, kao komponenta lokalnog razvoja, odnosi se na
Sirok spektar socijalnih pitanja i razloga na koje je potrebno odgovoriti.
Strateski cilj odrzivog razvoja u oblasti socijalne zastite jeste obezbedivanje
efikasne usluge na bazi razvijene mreze institucija koje su u stanju da otklone ili
ublaZze rizike kojima su izloZeni gradani.

Siromastvo je izrazenije u ruralnim podrucjima jer su visina plate,
razvijenost infrastrukture, prihodi i sl. manji. Ali, bilo da je siromastvo na selu
posledica losije demografske strukture stanovnistva ili nekog drugog razloga,
socijalna politika drzave bi morala da bude jedinstvena za sve stanovnike RS.
Cinjenica da neko ko je siroma$an Zivi na selu ne bi trebalo da dovodi do
umanjenja prava koje imaju svi gradani RS (Zivkov, et all, 2012.).
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TRENDS OF CHANGE REGARDING POVERTY
IN THE REPUBLIC OF SERBIA IN THE PERIOD 2006-2010

Abstract: The purpose of the study was to assess poverty in Serbia in the
period 2006-2010. This paper analyzes the percentage of the poor by: type of
neighborhood, regional distribution, household type, age, involvement of
children and adults, level of education and socio - economic status of the
household. The following methods of descriptive statistics were applied: the
average value of the appearance, the interval of variation, standard deviation,
coefficient of variation and the rate of change. It points to the differences in the
values of consumer units denominated in RSD, which is used as a threshold for
determining the percentage of the poor population. The research results indicate
that the poorest are multi-member households and adults at the age of 19-24.

Keywords : poverty, poverty rate, the poverty threshold, aspects of poverty,
statistics indicators
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UDK Apstrakt: Cilj ovog rada jeste kreiranje stabilnog modela
336.07 optimizacije investicionog portfolija kroz visok stepen diversifikacije
Originalni 1 smanjenje iznenadnih promena u alokaciji sa pra¢enjem dinamike
naucni rad faktora uticaja. U tom smislu, javlja se primena butstrep procedure,

koja bez prevelikog broja ukljucenih ograni¢enja u procesu
optimizacije  pruza reSenja zasnovana na  neizvesnim
informacijama. Ovako definisan metod optimizacije patentiran je od
strane Michauda (1999) pod nazivom reuzorkovana efikasnost.
Prema tome, ovaj rad nudi komparaciju performansi blok butstrep
modela optimizacije i tradicionalnog Markowitzevog modela unutar
1 van uzorka primenjujuéi najéesce trgovane akcije na Beogradskoj
berzi. Rezultati pokazuju bolje performanse izvan uzorka, kao i
zastupljenost veceg broja akcija formiranjem portfolija putem
butstrep metodologije. Ipak, samo putem tradicionalnog procesa
optimizacije se moze dosti¢éi optimum shodno postavljenim
ogranicenjima. Takvi efekti se mogu opaziti poredenjem granica
efikasnosti dobijenih putem navedenih modela optimizacije.
Medutim, optimizacija zasnovana na butstrep metodima svoje
mesto pronalazi u smanjenju gresaka ocenjivanja proisteklih iz
ogranicCene veli¢ine uzorka.
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1. Uvod

Trzisni ucesnici procenjuju konkurentnost kompanije registrovane na
finansijskom trzistu preko cena njihovih hartija od vrednosti. Premda se radi o
vremenskoj seriji nepoznatih i visoko volatilnih dnevnih osmatranja cena hartija
od vrednosti u budu¢im periodima, proces konstruisanja investicionog portfolija
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moze predstaviti promene u odnosu na poznatu prosec¢nu vrednost pod uslovom
da je definisan dugoro¢nom strategijom alokacije kapitala.

S obzirom na efekte karakteristika ponaSanja trziSnih ucesnika na
kratkoro¢ni obrazac kretanja promena u cenama hartija od vrednosti, trziste
postaje krajnje nepredvidivo, odnosno efikasno. Medutim, duzi rok pruza
odgovarajué¢e dokaze mogucéeg uspesnog predvidanja (Fama i French, 1988.).
Samim tim, moguénost adekvatnog predvidanja je dostupno samo dugoro¢nim
investitorima, dok ostaje i dalje neuhvatljivo pravo vreme ulaganja.

Jedan od preduslova uspesne alokacije raspolozivog kapitala predstavlja
razvijanje robusnije metodologije koja na jednom viSem nivou razmatra
inherentne probleme vrednovanja i obrade podataka. Ovo ukljucuje integraciju
procesa optimizacije putem razliCitih metoda reuzorkovanja ulaznih podataka,
selekciju adekvatnih finansijskih instrumenata ulaganja, kao i tehniku
vremenskog balansiranja koja osigurava da izabrani portfolio ostane uskladen sa
dinami¢kom strukturom finansijskog trzista. PredloZzena metodologija poseduje
sve preduslove za uspeSnu primenu u procesu odlucivanja o alokaciji
raspolozivog kapitala, posebno na visoko volatilnim finansijskim trziStima.
Zapravo izabrana butstrep procedura pomenute metodologije selektivno izvlaci
nove uzorke vremenskih serija stopa prinosa zadrzavaju¢i prvobitnu strukturu
podataka. Ovako izgraden efikasni portfolio set kasnije biva uporeden sa
tradicionalnim M-V (Mean — Variance) problemom optimizacije portfolija.

2. Pregled literature

Ucestala upotreba Markowitzeve procedure izbora portfolija u poslednjih
nekoliko decenija istiCe ucestalu problematiku adekvatne kompozicije
investicionog portfolija kroz ekstremna ucesca pojedinih investicija u portfoliju,
neravnoteznu alokaciju resursa i nedostatak diversifikacije rizika. Takav pristup,
kako navode Becker et al. (2009), povecava uticaj greski u ocenjivanju na
dobijanje uces¢a investicionog portfolija i smanjuje performanse ocenjivanja
van uzorka. Kako ovakva metodologija optimizacije portfolija indicira visok
stepen osetljivosti svih ulaznih pokazatelja, jasna je namera stvaranja jednog
razumnog pristupa koji odreduje osetljivost rezultata na razliite input
parametre i fokusira se na vece napore u ocenjivanju kako bi se dobili parametri
niZzeg stepena osetljivosti. ZabeleZeno je vise pokuSaja kreiranja modela sa
nizom greskom u ocenjivanju i poboljsanim portfolio performansama. Na jednoj
strani, tehnika optimizacije portfolija je podignuta na viS§i nivo primenom
Bayesovog pristupa ili Blek-Litermanovim modelom (Black, Litterman, 1992).
S druge strane su razvijeni i heuristicki modeli kao §to je recimo koncept
Michauda (1998) ili Michauda i Michauda (2008). Ovaj rad obuhvata analizu i
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primenu tehnike reuzrokovane efikasnosti' patentirane od strane Michauda
(1999), koja je bazirana na ponovnom uzrokovanju portfolio stopa prinosa kako
bi se odrazili efekti neizvesnosti u vremenskoj seriji stopa prinosa.

Sa ciljem analize performansi formiranog Michaudovog pristupa efikasnosti
portfolija mnoga istrazivanja polaze od komparacije njegovih rezultata sa
rezultatima tradicionalnog Markowitzevog pristupa selekcije portfolija. Tako
recimo, Fletcher i Hillier (2001) u istrazivanju trziSta kapitala pronalaze da
Michaudov pristup nadmasuje Markowitzev, ali ta poboljSanja nisu statisticki
znacajna. Markowitz i Usmen (2003) putem studije simulacije pronalaze ovog
puta snazne dokaze boljih performansi Michaudovog pristupa u odnosu na
Bayesovu ocenu. Nesto sli¢no postizu i Michaud i Michaud (2008), odnosno
Delcourt, Petitjean (2011). Medutim, postoji i druga strana koja dokazuje bolje
performanse Markowitzevog pristupa. Tako recimo, Harvey et al. (2008)
ponavljaju simulacionu studiju Markowitza i Usmena sa nesto sofisticiranijom
polaznom distribucijom stopa prinosa i odgovaraju¢im algoritmom, gde
uglavnom superiorne rezultate pokazuje Markowitzev pristup. Osim toga,
Becker et al. (2009) potvrduju nadmo¢ Markovicevog procesa u gotovo svakom
slu¢aju, a posebno ukoliko se pojave ozbiljne greske u ocenjivanju.

Pri svemu tome, svaka od ovih studija, kao i brojne druge uradene na temu
komparacije dva pristupa selekcije portfolija, je skoncentrisana na specifi¢an set
postavki koje retko dovode do generalnih preporuka. Na osnovu analize
pomenutih radova, rezultati Markowitzeve i Michaudove procedure su najcesce
balansirani u slucaju dugoro¢nih ogranicenja i veoma osetljivi na promenu
duzine vremenskog horizonta ocene investiranja sa mogucénoséu davanja
investicionih saveta u razli¢itim inicijalnim situacijama.

3. Markowitzev model optimizacije

Markowitz (1952) je razvio teoriju selekcije portfolija koja gotovo trenutno
postaje fundament finansijske ekonomije u domenu upravljanja imovinom i
investicionom praksom. Ovaj autor isti¢e osnovnu premisu ove teorije da se
svaka ekonomska odluka zasniva na nekoj vrsti kompromisa (trade-off).
Postavljajuci pretpostavku da racionalni investitor donosi investicionu odluku
na bazi o¢ekivanog prinosa i rizika, portfolio se smatra efikasnim sa stanovista
odnosa prinosa i rizika ako se postize minimum varijanse, kao mere rizika, za
dati nivo ocekivanog prinosa portfolija ili ako se postize maksimalan prinos za
dati nivo varijanse portfolija. Prema tome, cilj ovako postavljene optimizacije
jeste pronalazenje portfolija koji vrSi diversifikaciju rizika bez redukovanja
prinosa, odnosno da asistira izgradnji efikasnog portfolija.

1'U.S. Patent #6,003,018 by Michaud et al., December 19, 1999
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Takode, autor izvodi i algoritam kriti¢ne linije, koji identifikuje sve
izvodljive portfolije za dati set finansijskih instrumenata uz minimizaciju rizika
za dati nivo oCekivanog prinosa i maksimizaciju prinosa uz dati nivo preuzetog
rizika, nazvan granica efikasnosti. Sam proces deriviranja granice efikasnosti
mogué¢ je samo uz poznavanje tri promenljive: oCekivane stope prinosa,
standardne devijacije i kovarijanse seta finansijskih instrumenata. Graficki
predstavljeno, granica  efikasnosti  neposredno  pokazuje  korisnost
diversifikacije. Veli¢ina ove korisnosti, ceteris paribus, se direktno reflektuje
preko vrednosti koeficijenta kovarijanse, odnosno, $to je niza kovarijansa visi je
stepen diversifikacije i obrnuto. Dakle, granica efikasnosti indicira znacaj
procesa redukovanja rizika. Teorija izbora portfolija prosiruje tehnike linearnog
programiranja na razvoj algoritma kritine linije polaze¢i od prethodno
definisanih pretpostavki da investicione odluke zavise isklju¢ivo do ocekivane

stope prinosa E(R,) i varijanse 0‘2) portfolio prinosa. Prate¢i ovu pozadinu,

procedura portfolio optimizacije zahteva poznavanje E(R;), kao ocekivane
stope prinosa i-tog finansijskog instrumenta, o; kao standardne devijacije stopa

prinosa i-tog finansijskog instrumenta, p; kao koeficijent korelacije izmedu

stopa prinosa dva finansijska instrumenta i i j za i,j=12,..,n i o; kao

kovarijansu izmedu finansijskih instrumenata i i j. Posledi¢no tome, klasican
model optimizacije odnosa prinosa i rizika (Mean-Variance Model, M — V
model) se moze predstaviti u sledecoj formi:

n n

Min 33 o,
i=1 j=I

st

Zn:E(Ri)xi >M (D)
i=1

h n
D ox =1
i=1
X; =0 i=1..,n

Formulacija data izrazom (1) predstavlja konveksni problem kvadratnog
programiranja gde se sa M obelezava potreban (traZeni) nivo stope prinosa
portfolija za preuzeti nivo rizika, dok se sa X; oznaCava procentualni deo

raspolozivog kapitala koji ¢e biti ulozen u i-ti finansijski instrument. Treba
istai da se polazni inputi mogu razlikovati sa stanoviSta vremenskog
obuhvatanja jedinica osmatranja, na nivou dnevnih, mese¢nih ili godis$njih
pokazatelja, ali i sa stanoviSta primenjenog modela ocenjivanja istih, gde se
Cesto pojavljuju model vrednovanja uloZenog kapitala i model arbitraznog
vrednovanja.
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Kako istice Kirzner (2000), ovako formirani model optimizacije predstavlja
analizu odnosa prinosa i rizika, koja zajedno sa modelom vrednovanja uloZenog
kapitala (CAPM) postaje moderna portfolio teorija.

Navedeni model ima nekoliko jasno vidljivih nedostataka. Prva uocljiva
kritika postavljenog modela optimizacije se odnosi na polazne pretpostavke.
Opste je poznato da prinosi nisu normalno distribuirani. Investitori mogu izvesti
drugaciju funkciju korisnosti od polazne kvadratne forme. Osim toga, investitori
mogu imati nekoliko investicionih perioda nasuprot jednog postavljenog putem
navedenog modela optimizacije. Takode, mera rizika koja se koristi u modelu se
moze smatrati neprihvatljivom, jer ona na identi¢ni na¢in meri vrednosti iznad i
ispod prosecne stope prinosa, dok se sa investicione tacke gledista varijabilnost
stopa prinosa iznad proseka ne smatra rizikom. Prinosi ispod proseka ili neka
unapred definisana stopa prinosa se smatra relevantnijom merom rizika. U
prilog ovoj tvrdnji stoji 1 pretpostavka simetriCnosti stopa prinosa
diversifikovanog investicionog portfolija koja se sve viSe udaljava od polazne
tatke sa rastom duzine investicionog perioda. Medutim, u mnogim
istrazivanjima granica efikasnosti bazirana na varijansi, kao meri rizika, se vrlo
malo razlikuje od granica efikasnosti zasnovanih na drugim merama rizika, $to
jos uvek u vecini slucajeva opravdava varijansu kao pogodnu meru rizika.

Zapravo najozbiljniji problem Markowitzevog modela optimizacije u
prakticnoj primeni prema Michaudu (1998) jeste nestabilnost i nejasnost
(dvosmislenost). Ovi epiteti se navedenom modelu optimizacije dodeljuju pre
svega zbog Cinjenice da ¢ak i male promene u polaznim pokazateljima mogu
dovesti do snaznih promena uceS¢a pojedinacnih investicija u optimalnom
portfoliju. Samim tim, upotrebna vrednost ovog modela u svrhu formiranja
investicione odluke je pod velikim znakom pitanja.

4. Butstrep model optimizacije

Postavlja se pitanje zasto je potrebno primeniti metod reuzorkovane
efikasnosti. Polazna tacka u objasnjenju ovog pitanja jeste dobro poznati set
rigidnih pretpostavki koji se koristi u radnom okviru Markowitzevog modela
optimizacije. U praksi, funkcija korisnosti postaje mnogo kompleksnija,
ukljuc¢ujuéi preferencije van opsega odnosa prinosa i rizika. Tradicionalna
reSenja ovog modela optimizacije su po prirodi stati¢na i oslanjaju se iskljucivo
na stabilnost ulaznih podataka. Na taj nacin, navedena metodologija nudi
optimizaciju samo za jedan vremenski trenutak, a svako manje pomeranje
rigidnih pretpostavki ili ulaznih podataka moze da dovede do ozbiljnih
narusavanja polaznih reSenja. Sve prethodno navedene Cinjenice uvecavaju
greske u ocenjivanju koje u krajnjoj meri dovode do smanjenja upotrebne
vrednosti modela selekcije portfolija.
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Da bi se izbegle ovi nedostaci, potrebno je postaviti algoritam koji
karakteriSe dinamicka struktura. Zapravo primena butstrep postupka u procesu
optimizacije, kako navode Srivatsa et al. (2010), trenutno dovodi do prednosti
kroz ignorisanje ograni¢enih istorijskih podataka o stopama prinosa, a
fokusiranjem na opseg mogucih ishoda. U prilog tome, Delcourt i Petitjean
(2011) elaboriraju misljenje da nizak stepen diversifikacije i iznenadne promene
u alokaciji kroz portfolijo predstavljaju nepozeljna svojstva tradicionalnog
modela selekcije portfolija i istiCu potrebu za kreiranjem alternativnog pristupa
formiranja portfolija. Upravo zato, predlozena je tehnika reuzorkovane
efikasnosti kako bi se prevazisli nedostaci tradicionalne procedure selektovanja
portfolija. Michaud (1999) patentira ovu tehniku reuzorkovane efikasnosti
zadrzavaju¢i odredene polazne pretpostavke tradicionalnog modela selekcije
portfolija. Prema reCima Beckera et al. (2009) cilj ovako postavljene
metodologije jeste minimizacija uticaja ocene rizika na kompoziciju portfolija,
postizanje veceg stepena ravnoteze u alokaciji kapitala i poboljSanje portfolio
performansi u odnosu na polazni model. Scherer (2002) ukratko rezimira
najvaznije korake navedene procedure na slede¢i nacin:

e Oceniti matricu varijansi — kovarijansi i vektor oc¢ekivanih stopa prinosa na
osnovu vremenske serije podataka.

e Vrsiti postupak formiranja B novih butstrep uzoraka iz polazne vremenske
serije stopa prinosa polazec¢i od inicijalne distribucije 6 (u ovom radu ¢e se
koristiti ve¢ pomenuti set butstrep procedura). Pri tome, broj ponovljenih
uzoraka reflektuje stepen neizvesnosti ulaznih veli¢ina. Zatim, izracunati
novu matricu varijansi — kovarijansi iz butstrep uzorka.

e JzraCunati granicu efikasnosti na osnovu ulaznih podataka izvedenih u
drugom koraku i sacuvati optimalna uce$¢a u portfoliju za m jednako
rasporedenih prinosa na postavljenoj granici.

e Ponoviti drugi i tre¢i korak B puta i izracunati prosecna ucesca u portfoliju
za svaki zadati nivo stope prinosa.

Ponavljajuéi istoriju vremenske serije stopa prinosa, butstrep postupak
nagoveStava pojavu razliCitih izlaznih reSenja u odnosu na standardnu
proceduru selekcije portfolija. S druge strane, obzirom na sposobnost
prikazivanja raznovrsnih investicionih resenja, portfolio izveden putem butstrep
procedure poseduje Zeljena svojstva za investitore sa razliitim preferencijama.
Ovakav pristup predstavlja efikasan nacin vizuelizacije greSaka u ocenjivanju
putem tradicionalnog postupka optimizacije investicionog portfolija. Ocenjeni
parametri, upotrebom klasi¢nog metoda alokacije, su izracunati samo na osnovu
jedne moguée realizacije stopa prinosa u prethodnom periodu. Cak iako se radi
o stacionarnoj realizaciji procesa, pretpostavlja se da samo veliki uzorci mogu
oceniti parametre prinosa i rizika priblizno jednako stvarnoj distribuciji
parametara. Upravo zato se predlaze postupak ponovnog uzorkovanja koji
uspesno belezi stohasticki hod ulaznih podataka o stopama prinosa. Osim toga,
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kako istice vecina radova na ovu temu, rezultati tradicionalnog modela
optimizacije su veoma koncentrisani, odnosno nedovoljno diversifikovani, tako
da vecina dostupnih ulaganja u hartije od vrednosti ne ulazi u optimalno resenje.
S druge strane, butstrep algoritam optimizacije investicionog portfolija
interpretira vektor ucesca u portfoliju kao skup statisti¢ki jednakih uceséa ¢iji
prosek nudi krajnje reSenje alokacije kapitala. Ipak, samo je originalni set
uceScéa i optimalan, a sve druge, pa i butstrep, portfolio solucije moraju biti
ispod granice efikasnosti. Njihova uces¢a su tako direktan rezultat greski
dobijenih putem postupka uzorkovanja.

Radi boljeg shvatanja modela optimizacije zasnovanog na reuzorkovanju,
nastavak teksta nudi objaSnjenje postupka generisanja novih podataka putem
dva blok butstrep metoda.

4.1. Butstrep pokretnih blokova

U zasebnim radovima Kiinsch (1989) i Liu i Singh (1992) formuliSu novu
Semu formiranja uzoraka koja se naziva butstrep pokretnih blokova (MBB —
Moving Block Bootstrap) ili blok butstrep sa preklapanjem. Butstrep pokretnih
blokova uzorkovanje vr§i samo unutar uzastopno formiranih blokova. Kao
rezultat ovakvog postupka, struktura vremenske serije originalnih podataka je
saCuvana unutar svakog pojedina¢nog bloka podataka.

Na osnovu slu¢ajno formiranog uzorka X,, X,,..., X, visi se definisanje
ocene putem butstrep postupka pokretnih blokova. Ako se pode od pretpostavke
daje I=l € [l,n] ceo broj, za zavisne podatke obi¢no se zahteva da | — oo i
n'l -0 kada n— oo . Ipak, konkretna deskripcija ovog metoda mora po¢i od
odgovaraju¢ih ograni¢enja na duzinu bloka |. Ako je B, = (Xi,..., X”H)
odgovarajuci i-ti blok vremenske serije, tada duzina bloka polazi od X; za

I<i<N gdeje N=n-I+1 predstavljen kao broj blokova unutar formiranog
uzorka. Kako bi se formirao uzorak iz butstrep postupka pokretnih blokova
potrebno je slucajnim postupkom izabrati odredeni broj blokova iz skupa

{Bl,..., By } Shodno tome, Bl*,..., B: predstavlja slucajni uzorak sa
ponavljanjem iz skupa {Bl,..., BN} gde svaki blok sadrzi isti broj elemenata I. S
obzirom da su osmatranja unutar bloka Bi* predstavljeni kao (x Gt X ),

gde je i=1...,k tada butstrep osmatranja konstituiSu uzorak x/, . x: na
osnovu butstrep postupka pokretnih blokova veli¢ine m=KI .

4.2. Stacionarni blok butstrep

Slicno blok butstrep proceduri, stacionarni butstrep, kreiran od strane
Politisa i Romana (1994), obuhvata ponovno uzorkovanje originalnih podataka
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kako bi se formirali novi pseudo uzorci vremenskih serija i kako bi se ponovno
izraCunale statistike od znacaja, ali sa jedno znaCajnom razlikom u domenu
stacionarnosti vremenske serije. Stacionarni butstrep je opste prihvatljiv za
primenu u slucaju stacionarnih vremenskih serija slabe zavisnosti. Kod blok
butstrep postupka novoformirani uzorci vremenskih serija nisu stacionarni, tako
da se preko stacionarnog butstrep algoritma pokusava otkloniti ova nepozeljna
statistiCka karakteristika. Naime, shodno originalnom uzorku podataka
X5 Xgseors X
adekvatne Seme ponovnog formiranja uzoraka koji su zaista stacionarni. Tako
definisana procedura pokuSava da oponaSa karakteristike originalnog uzorka
zadrzavajuéi poZeljno svojstvo stacionarnosti originalne vremenske serije i
unutar pseudo uzoraka vremenskih serija. Da bi se to postiglo, predlaze se
primena butstrep postupka koji se bazira na Semi formiranja blokova slucajne
duzine.

v .. * E3 *
generiSe se pseudo vremenska serija X, X,,..., X

n putem

n

5. Performanse investicionog portfolija

S namerom testiranja performansi dva pomenuta modela optimizacije
investicionog portfolija, analiza efikasnosti u daljem tekstu izvodi proces
zasnovan na dve iteracije. U prvoj se izraCunavaju stvarne vrednosti parametara
stopa prinosa, varijansi i kovarijansi, dok druga podrazumeva izvlacenje
realizacija stopa prinosa za unapred definisanog perioda osmatranja iz butstrep
distribucija navedenih parametara. Pri tome, ova druga iteracija predstavlja
neku vrstu aproksimacije stvarne primene postupka optimizacije koja
korespondira eventualnim promenama u ulaznim parametrima.

Prvo se izraCunava vektor o¢ekivanih stopa prinosa , 1 matrica varijansi —

kovarijansi 2 iz odgovarajuce butstrep distribucije. Postupak ocenjivanja ovih
parametara se ponavlja B puta, gde je B = 500, za svaku od polaznih strategija
optimizacije.

Nakon toga, vrsi se postupak optimizacije putem reuzorkovanja i porede se
dobijeni rezultati sa tradicionalnim modelom optimizacije. Postavljene
alternative investicionih portfolija se realizuju samo pod pretpostavkom
nerizi¢nih pozajmica nedostaju¢eg kapitala za investiciju i slucajem ,,bez
ogranicenja“ ili ogranicenja ,,samo duge pozicije* koja podrazumeva da nema
prodaje hartija od vrednosti u koje se investira tokom navedenog vremenskog
perioda. Oba ograni¢enja podrazumevaju da se uces¢a pojedinacnih investicija u
portfoliju nadu u intervalu 0<Xx <1. Kao rezultat dobijaju se optimalna
portfolio ucesca za svaki pristup optimizaciji.

Da bi se uspesno izvrsila procena i komparacija svih procesa optimizacije,
Becker et al. (2009) predlazu ocenu mere vrednosti preferencija investiranja ¢,

koja se dobija preko slede¢e matri¢ne jednacine:
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Gde je x vektor uces¢a n pojedinacnih rizi¢nih investicija u portfoliju, a A
koeficijent averzije od rizika. Ako se pode od pretpostavke normalne
distribucije stopa prinosa rezultati funkcije preferencija ¢ predstavljaju
odgovarajuéi ekvivalent prinosima funkcije korisnosti pod uslovom konstantne
vrednosti koeficijenta averzije od rizika.

Osim funkcije preferencije ovaj rad koristi i Sarpov indeks (Sharpe Ratio) u
komparaciji strategija optimizacije. Navedeni indeks pokazuje meru premije
rizika po jedinici devijacije investiranog finansijskog instrumenta i moze se
predstaviti putem sledeceg izraza:

o _ E(R)—E(Ry)

o

3)

P
Gde E(R,) predstavlja oekivanu stopu prinosa posmatranog portfolija,

E(Rg) ocekivanu stopu prinosa benchmark investicije, naj¢eSce se radi o tzv.

nerizicnom ulaganju ili nekoj unapred definisanoj stopi prinosa od strane

investitora, a o, standardnu devijaciju pomenutog investicionog portfolija.

Ovakav indikator pokazuje koliko dobro stopa prinosa kompenzira nivo
preuzetog rizika i kao takav se Cesto koristi u rangiranju performansi viSe
razlicitih investicionih opcija.

6. Empirijska analiza

Za potrebe procesa optimizacije ovaj rad obuhvata dnevne podatke o
cenama 1 stopama prinosa izvedenih iz cena najCeS¢e trgovanih akcija na
Beogradskoj berzi (NIIS — NIS Novi Sad’, AIKB — AIK banka Ni§’, KMBN —
Komercijalna banka Beograd*, ENHL — Energoprojekt holding Beograd’, SJPT
— Soja protein Beéej®, IMLK — Imlek Boegrad’, FITO — Galenika Fitofarmacija
Zemun®, MTLC — Metalac Gornji Milanovac’, GMON — Gosa montaza Velika
Plana'®) za period od pet godina, tatnije od oktobra 2008. do oktobra 2013.

2 http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/NIIS

? http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/AIKB

4 http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/KMBN
3 http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/ENHL

8 http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/SIPT

" http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/IMLK

8 http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/FITO

? http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/MTLC
19 http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/GMON
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godine, odnosno radi se o uzorku od 1250 dnevnih jedinica osmatranja. Ovaj
period uglavnom karakteri$e prosecan uzlazni trend cena hartija od vrednosti na
finansijskom trziStu. U tabeli 1 su prikazani podaci o ocekivanim stopama
prinosa i standardnim devijacijama za tri investiciona perioda.

Tabela 1. Ocekivane stope prinosa i standardne devijacije pojedina¢nih akcija u
razli¢itim investicionim periodima

P E(Ry) i
Akcija
T =250 T =750 T=1250 T =250 T=750 | T=1250

NIIS 0.0231 0.0178 0.0117 0.0100 0.0180 0.0132
AIKB 0.0041 -0.0166 0.0013 0.0190 0.0241 0.0230
KMBN -0.0009 -0.0151 0.0009 0.0258 0.0234 0.0253
ENHL 0.0366 -0.0056 0.0107 0.0206 0.0229 0.0228

SJPT 0.0230 0.0007 0.0037 0.0272 0.0254 0.0227
IMLK 0.0233 0.0218 0.0224 0.0233 0.0218 0.0236
FITO 0.0290 0.0008 0.0155 0.0237 0.0276 0.0263
MTLC 0.0221 0.0054 0.0093 0.0132 0.0145 0.0176
GMON 0.0130 0.0051 0.0048 0.0333 0.0329 0.0367

Izvor: Sopstveno istrazivanje

6.1. Optimizacija investicionog portfolija

Proces formiranja investicionog portfolija zapocinje izdvajanjem seta hartija
od vrednosti sa odgovaraju¢im potencijalom investiranja. Za potrebe ovog
istrazivanja u razmatranje je uzeto devet gore navedenih obi¢nih akcija sa
domaceg finansijskog trziSta. Pri tome, svaka hartija od vrednosti ima
podjednake Sanse da se nade u formiranom investicionom portfoliju.
Respektuju¢i navedene pretpostavke nastavak rada predstavlja empirijsku
studiju simulacije procesa formiranja niza razli¢itih investicionih kombinacija
sa stanoviSta odnosa prinosa i rizika i isticanje prednosti i nedostataka
tradicionalnog i reuzorkovanog procesa optimizacije.

Za definisane funkcije kriterijuma postavlja se M trazeni nivo stope prinosa
od 0%, 0,1% do 2,2% na mesecnom nivou. Ovako definisani rangovi stopa
prinosa, njih ukupno 23, putem algoritma kvadratnog programiranja iz izraza
(1) odreduju nivo preuzetog rizika. Na taj naCin, kombinacije trazene stope
prinosa i pripadaju¢eg rizika obrazuju granicu efikasnosti. U potrazi za
najboljim odnosom trazene stope prinosa i preuzetog rizika problem adekvatne
alokacije raspolozivog kapitala predstavlja veoma znaCajan segment
investicione strategije. Uce$¢a ulozenog kapitala u odredenu hartiju od
vrednosti X; postaju promenljive veli€ine, sa variranjem trazene stope prinosa.

Upravo zato, grafik 1 pokazuje proporciju ulozenog kapitala na pojedinacne
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hartije od vrednosti prema rangovima traZzene stope prinosa, a na osnovu
problema programiranja iz izraza (1).

Grafik 1. Alokacija raspoloZivog kapitala kod standardne devijacije
kao funkcije kriterijuma
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Izvor: Sopstveno istrazivanje

Primena klasicnog Markowitzevog modela optimizacije, koji rezultira
uces¢ima pojedinaénih hartija od vrednosti u investicionom portfoliju,
prezentovanih na grafiku 1, naglaSava prisutnost niskog stepena diversifikacije
medu devet potencijalnih ulaganja u hartije od vrednosti. Variranjem trazene
stope prinosa, gore navedeni grafici pokazuju najviSe tri hartije od vrednosti
koje se istovremeno pojavljuju u investicioniom portfoliju.

Grafik 2. Alokacija kapitala primenom pokretnog blok butstrep postupka
u optimizaciji portfolija
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Izvor: Sopstveno istrazivanje
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S druge strane, veéi broj realizacija slucajnog procesa vremenske serije
stopa prinosa primenom butstrep procedure doprinosi stabilnosti ocene modela
optimizacije. Zapravo, ovakav proces optimizacije stvara adekvatnu osnovu za
jedan dinamicki pristup pracenju kretanja stopa prinosa hartija od vrednosti
izbegavsi donoSenje odluka na osnovu preseka stanja u datom vremenskom
trenutku. Osim toga, ocekuje se i veCi stepen diversifikacije investicionog
portfolija, Sto je vidljivo na osnovu grafika 2 i 3.

Grafik 3. Alokacija kapitala primenom stacionarnog blok butstrep postupka u
optimizaciji portfolija
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Izvor: Sopstveno istrazivanje

Poredenje grafika 1 sa ostala dva grafika 2 i 3 primecuje se znaCajna
procentualna razlika u raspodeli raspolozivog kapitala. Takode, ponudeno
butstrep resenje nudi mnogo mirniju tranziciju uc¢eS¢a pojedinacnih hartija od
vrednosti u investicionom portfoliju duz reuzorkovanje granice efikasnosti.
Ovakva diversifikacija, sa niskim rizikom statisticke greske, obezbeduje visoke
performanse ulaganja van formiranog uzorka, za razliku od klasi¢nog modela
optimizacije koji hroni¢no zadrzava visoke greske samog formiranja uzorka.
Razlike dva pomenuta modela optimizacije pre svega su posledica istorijske
varijanse. Postoji velika verovatnoca udaljavanja od istorijske vrednosti medu
brojnim scenarijima procesa simulacije. Prema tome, neophodno je sprovesti
detaljnu analizu grani¢nih odnosa trazenih stopa prinosa i nivoa preuzetog rizika
kod butstrep metoda i klasicne M — V optimizacije. Ako se uporede prosecne
realizacije procesa optimizacije primenom butstrep metoda, primecuje se da
svaka od butstrep metoda pojedinacno ima veci stepen raspodele od klasicne
optimizacije. Medutim, primetne su i odgovaraju¢e razlike izmedu samih
butstrep metoda posledi¢no razlikama u polaznim butstrep algoritmima. Premda
se za sve njih zajedno moze izvuéi jedan jedinstveni obrazac kretanja
procentualnih ucesc¢a ulozenog kapitala u skladu sa trazenom stopom prinosa
hartija od vrednosti.
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6.2. Granice efikasnosti

Granica efikasnosti predstavlja polaznu tacku ispitivanja kvaliteta
formiranog investicionog portfolija. Sama granica pokazuje skup najboljih
ulaganja sa stanoviSta odnosa trazenog prinosa i za to preuzetog ukupnog rizika.
Za pocetak izracunava se klasitna M — V granica efikasnosti na osnovu
originalnog seta ulaznih podataka finansijskih vremenskih serija stopa prinosa i
naglasava da su samo uceS¢a izracunata putem Markowitzevog modela
optimalna u vezi sa skupom originalnih podataka vremenske serije. Analiza se
nastavlja sa procedurom reuzorkovanja primenjuju¢i 2 odvojena butstrep
metoda u funkciji optimizacije. Nakon toga vrsi se graficko prezentovanje
klasi¢ne granice efikasnosti i seta reuzrokovanih granica efikasnosti kao $to je
prikazano na grafiku 4.

Grafik 4. M - V i reuzorkovane granice efikasnosti
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Izvor: Sopstveno istrazivanje

Na osnovu grafika 4 vidi se da se ve¢ina mogucih kombinacija prinosa i
rizika za razliCite varijante investicionog portfolija nalaze ispod polazne granice
efikasnosti, §to uostalom jo§ jednom istice tvrdnju da se samo optimum iz
polaznog modela optimizacije moze smatrati i pravim optimumom na osnovu
originalnog seta podataka. Ipak, u prilog sve frekventnijoj upotrebi postupka
reuzorkovanja u okviru primene modela optimizacije stoji i dalje veéi broj
hartija od vrednosti kod formiranja efikasnog investicionog portfolija i ne tako
izrazene promene u alokaciji sa promenama trazene stope prinosa, §to se moze
okarakterisati kao veoma pozeljno prilikom donoSenja investicione odluke.

6.3. Testiranje performansi investicionog portfolija

Prethodno uradena komparacija klasicnog modela optimizacije sa modelima
koji koriste proces reuzorkovanja puno govori o njihovim svojstvima i
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eventualnim situacijama za njihovu efikasnu primenu. Medutim, znacajne
razlike, dobijene u predasnjim istrazivanjima, otvaraju brojna pitanja i
povecavaju ulog za testiranjem dobijenih rezultata investicionih portfolija.
Diversifikacija podsti¢e bolji odnos ostvarenog prinosa po jedinici preuzetog
rizika, dok se za nedovoljno diversifikovani portfolio kaze da ima loSije
investicione performanse van formiranog uzorka. Ovako formirane hipoteze
nisu potpuno proverene i uglavnom zavise od slucaja do slucaja, sto dodatno
otvara pitanje adekvatnog testiranja. Kod stihijskih, nestandardizovanih
testiranja Cesto izostaju zeljeni rezultati, zbog cega se javlja potreba
neprekidnog kontrolisanja sopstvene investicije unutar i van uzorka kako bi se
spremno docekale eventualne potrebe za realokacijom raspolozivog kapitala.

Za pocetak sprovedeno je testiranje unutar uzorka koriste¢i se merom
preferencija investiranja i Sharpeovim indeksom. Tom prilikom, testirajuci
definisane koeficijente averzije od rizika na robustnost izabrana je vrednost A = 1.

Tabela 2. Performanse investicionog portfolija unutar uzorka

Traiepa stopa Mera . M-V model Pokretni Stacionarni
prinosa performansi blok blok

0.5% ¢ 0.00545 0.00364 0.00291

S 0.96547 0.85441 0.78956

1% ¢ 0.00543 0.00554 0.00506

S 0.99621 0.98854 0.91205

1.5% ¢ 0.00922 0.00901 0.00825

S 1.22104 1.11458 1.06325

20 ¢ 0.01054 0.01047 0.00996

S 1.05698 1.06657 1.03215

Izvor: Sopstveno istrazivanje

Navedeni rezultati dve mere performansi investiranja u tabeli 2 pokazuju da
butstrep metodi optimizacije prate klasi¢ni metod optimizacije, §to je posebno
izrazeno kod visih trazenih stopa prinosa.

Da bi se ispitali efekti diversifikacije investicionog portfolija na osnovu
butstrep metoda optimizacije, neophodno je analizu izvesti i izvan okvira
formiranog uzorka. Za potrebe ovog istrazivanja koris¢en je period od oktobra
2013. do marta 2014. godine, odnosno ukupno 104 dnevne jedinice osmatranja
stopa prinosa pojedina¢nih hartija od vrednosti. Na ovaj nacin, sami rezultati
performansi zavise od ocenjenih uces¢a pojedinih hartija od vrednosti unutar
uzorka za trazene nivoe stopa prinosa, ali i od ocekivanih stopa prinosa,
varijansi i kovarijansi izvan uzorka, odnosno u unapred definisanom periodu.
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Tabela 3. Performanse investicionog portfolija izvan uzorka

o | performangi | M-V model | PR | Sttt

0.5% @ 0.00122 0.00143 0.00131

S 0.22254 0.24044 0.23699

1 ¢ 0.00122 0.00131 0.00142

S 0.22607 0.25023 0.23229

159 @ 0.00182 0.00165 0.00212

S 0.26395 0.27771 0.34006

>0, ¢ 0.00178 0.00291 0.00194

S 0.21458 0.41008 0.32907

lzvor: Sopstveno istrazivanje

Povecanje stepena diversifikacije i njegov uticaj na smanjenje varijanse
formiranog investicionog portfolija u odredenim slucajevima donose
poboljsanje performansi ulaganja van uzorka, kao $to se moze videti u tabeli 3.
Ipak, treba naglasiti da je ovo samo jedan poduzorak formiran izvan pocetnog
perioda ocenjivanja, tako da se dobijeni rezultati moraju posmatrati s
odredenom rezervom.

6.4. Testiranje osetljivosti portfolija na duZinu investicionog perioda

S obzirom na pretpostavku postojanja stacionarnosti vremenske serije stopa
prinosa, povecanje vremenskog intervala u po¢etnom uzorku smanjuju greske u
oceni, odnosno one konvergiraju ka nuli kako period osmatranja tezi
beskonacnosti. Kako isticu Choi i Mukherji (2010), pristalice vremenskog
diversifikovanja investicionog portfolija sugeriSu da se sa povecanjem
investicionog horizonta smanjuje volatilnost stopa prinosa hartija od vrednosti
zbog njene teznje ka prosecnoj vrednosti. Cogneau i Zakamouline (2010)
prihvataju Cinjenicu da je vremenski period jedan od krucijalnih faktora pri
odredivanju optimalne alokacije investicionog portfolija. Hickman et al. (2001)
uocavaju da investitori na duzi rok ostvaruju mnogo manje granicne stope
prinosa ukoliko ne ulazu u rizi¢ne hartije od vrednosti. Sigurnija ulaganja sa
nizim stepenom rizika nosi manje performanse na duzi rok od optimalnog
investicionog portfolija koji ¢ini nekoliko rizi¢nih hartija od vrednosti.

Sa otezanim prikupljanjem adekvatne istorijske serije stopa prinosa, pa tako
1 ocenom rizika i stopa prinosa investicionog portfolija, posebno na visoko
volatilnim finansijskim trzi§tima zemalja u razvoju, Hansson, Persson (2000),
odnosno Cogneau i Zakamouline (2010), uvode serije reuzorkovanih stopa
prinosa iz raspolozivih podataka. Ovakva metodologija formiranja serija stopa
prinosa se koristi u aproksimaciji njihove distribucije na duzi rok pri
nedostupnosti dovoljno velike istorijske serije trazenih podataka. Zadrzavajuci
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se u okvirima inicijalnog uzorka od 5 godina i uvazavajuci trendove pre i za
vreme svetske ekonomske krize, koji dovode do pogresnih pravaca realizacije
modela optimizacije, ovaj rad ¢e ostati u postavljenim vremenskim okvirima, a
kao naknadu smanjenoj prediktivnoj mo¢i formiranog uzorka predloziti set do
sad pomenutih butstrep postupaka. U tom smislu, predlaze se uvodenje kraceg,
srednjeg i dugog perioda investiranja, odnosno uzorka od jedne, tri i pet godina
dnevnih osmatranja stopa prinosa, kao §to je navedeno u tabeli 1.

Gore navedena tabela 1 ocekivanih stopa prinosa i standardnih devijacija ne
pokazuje isklju¢ivo povecanje ova dva statisticka indikatora sa povecanjem
investicionog horizonta. Medutim, izraZenija promena ocekivanih stopa prinosa
od standardnih devijacija smanjuju ucesca akcija u portfoliju sa nizim stepenom
standardne devijacije i okrecu se akcijama sa vi§im o¢ekivanim stopama prinosa
pri poveéanju duzine trajanja ulaganja. Prema tome, promena veka investiranja
utiCe 1 na promene u alokaciji raspolozivog kapitala u portfoliju. Drugim
re¢ima, eventualna promena odluke o periodu vezivanja kapitala istie potrebu
rebalansa uce$¢a pojedinacnih hartija od vrednosti u portfoliju. Stoga, svaki
vremenski interval i model optimizacije imaju svoja uces¢a pojedinac¢nih akcija,
pa tako i svoje mere performansi koje su predstavljene u narednoj tabeli.

Tabela 4. Performanse investiranja portfolija u razli¢itim vremenskim intervalima

Metod Sharpe indeks @
optimizacije T=250 | T=750 | T=1250 | T=250 | T=750 | T=1250
M — V model 0.2398 0.1965 0.2321 0.0239 0.0182 0.0222
Pokretni blok 0.2875 0.2844 0.2898 0.0212 0.0227 0.0224
Stacionarni blok | 0.2571 0.2590 0.2476 0.0217 0.0232 0.0209

Izvor: Sopstveno istrazivanje

Dobijeni rezultati mera perfomansi putem klasi¢nog modela optimizacije,
otvaraju pitanje efikasne primene istog u procesu donosSenja investicionih
odluka. Zapravo, navedene razlike u rezultatima ovog modela upucuju na
izrazite greSke u ocenjivanju i potrebi preispitivanja dobijenog optimuma sa
svakom malo znaCajnijom promenom u stopama prinosa. S druge strane,
butstrep postupci, sa svojim konac¢nim brojem ponavljanja mogucih scenarija na
osnovu istorijske serije podataka, vecu paznju posvecuju rizicnijim akcijama
koje, po pravilu, nose vece ocekivane stope prinosa, a pri tome putem efikasnije
diversifikacije zadrzavaju stepen riziCnosti na vrlo niskom nivou. Tako
performanse uglavnom rastu sa povecanjem broja ukljuenih jedinica
osmatranja u model optimizacije. Prisutan je i visok stepen stabilnosti dobijenih
rezultata bez naglih promena, §to uostalom govori o nepristrasnoj i efikasnoj
oceni modela optimizacije kod veceg broja butstrep metoda. Drugim reCima,
butstrep metode nude performanse ulaganja u investicioni portfolio koje su



Radovanov, Marciki¢ /Ekonomske teme, 52 (2): 175-192 191

znatno robustnije od rezultata klasi¢nog modela optimizacije, odnosno smanjuju
osetljivost u performansama na promene duzine intervala investiranja.

7. Zakljucak

Formiranje portfolija putem postupka reuzorkovanja pruza jedan intuitivni
nacin suoCavanja sa greSkama iz uzorka prilikom optimizacije investicionog
portfolija. Proces ponavljanja uzoraka karakteristican za metod reuzorkovane
efikasnosti pomaze merenju efekata neizvesnosti u investicionom okruzenju.
Poredenjem M-V optimizacije i optimizacije zasnovane na butstrep procesu
stice se snazan utisak da drugi navedeni model dovodi do stabilnijih ocena
investicionih portfolija sa izrazenijim stepenom diversifikacije.

Medutim, kada su u pitanju mere performansi ovaj rad ne uspeva da dokaze
da postupak optimizacije zasnovan na butstrep metodu nadmasuje klasi¢ni
metod optimizacije unutar uzorka. Ipak, posmatrajuci performanse investiranja
u periodu van uzorka, kao i kod testiranja osetljivosti investicionih performansi
na variranje perioda ulaganja, mogu se dati odgovarajuce konstatacije u prilog
butstrep metodologiji. Obuhvatanjem veéeg broja slucajnih dogadaja kroz
butstrep proces dobija se ocena koja je manje osetljiva na promene ulaznih
faktora pod uticajem neizvesnosti i variranja duzine investicionog perioda.

Literatura

Becker, F., Giirtler, M., Hibbeln, M. (2009). Markowitz versus Michaud: Portfolio
Optimization Strategies Reconsidered, preuzeto 22.10.2013. sa sajta:
http://econstor.eu/bitstream/10419/55254/1/684929953 .pdf

Black, F., Litterman, R. (1992) “Global Portfolio Optimization*, Financial Analysts
Journal, 48(5): 28-43.

Choi, B.P., Mukherji, S. (2010) “Optimal Portfolios for Different Holding Periods®,
Journal of Business & Economics Research, 8(10): 1-6.

Cogneau, P., Zakomouline, V. (2010) Bootstrap Methods for Finance: Review and
Analysis, preuzeto 27. decembra 2011. sa sajta:
http://www.seminar.hec.ulg.ac.be/docs/Sem21.10.10_Cogneau.pdf

Delcourt, F., Petitjean, M. (2011) “To What Extent is Resampling Useful in Portfolio
Management®, Applied Economic Letters, 18(3): 239-244.

Fama, E., French, K. (1988) “Permanent and Temporary Components of Stock Prices®,
Journal of Political Economy, 96(2): 246-273.

Fletcher, J., Hillier, J. (2001) “An Examination of Resampled Portfolio Efficiency*,
Financial Analysts Journal, 57(5): 66-74.

Hansson, B., Persson, M. (2000) “Time Diversification and Estimation Risk*, Financial
Analysts Journal, 56(5): 55-62.

Harvey, C., Liechty, J., Liechty, M. (2008) “Bayes vs. Resampling: A Rematch®,
Journal of Investment Management, 6(1): 29-45.



192 Radovanov, Marciki¢/Ekonomske teme, 52 (2): 175-192

Hickman, K., Hunter, H., Byrd, J., Beck, J., Terpening, W. (2001) “Life Cycle
Investing, Holding Periods and Risk*, The Journal of Portfolio Management,
27(2): 101-111.

Kirzner, E. (2000) Fact and Fantasy in Index Investing, Rotman School of Management,
University of Toronto.

Kiinsch, H. (1989) “The Jackknife and the Bootstrap for General Stationary
Observations®, Annals of Statistics, 17(3): 1217-1241.

Liu, R., Singh, K. (1992) Moving Blocks Jackknife and Bootstrap Capture Weak
Dependance, New York: John Wiley & Sons.

Markowitz, H. (1952) “Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7(1): 77-91.

Markowitz, H., Usmen, N. (2003) “Resampled Frontier Versus Diffuse Bayes: An
Experiment*, Journal of Investment Management, 1(4): 9-25.

Michaud, R. (1998) Efficient Asset Management: A Practical Guide to Stock Portfolio
Optimization and Asset Allocation, Boston: Harvard Business School Press.

Michaud, R., Michaud, R. (2008) Efficient Asset Management: A Practical Guide to
Stock Portfolio Optimization and Asset Allocation, ond Edition, Oxford
University Press.

Politis, D., Romano, J. (1994) “The Stationary Bootstrap*, Journal of the American
Statistical Association, 89(428): 1303-1313.

Scherer, B. (2002) “Portfolio Resampling: Review and Critique, Financial Analysts
Journal, 58(6): 98-109.

Srivatsa, R., Smith, A., Lekander, J. (2010) “Portfolio Optimisation and Bootstrapping®,
Journal of Property Investment and Finance, 28(1): 24-33.

TESTING THE PERFORMANCE OF THE INVESTMENT
PORTFOLIO USING BLOCK BOOTSTRAP METHOD

Abstract: The aim of this paper is to create a stable model of investment
portfolio optimization through a high degree of diversification and reduction of
sudden changes in the allocation with monitoring of the dynamics of the impact
factor. In this sense, there is bootstrap application procedure, which, without an
excessive number of constraints involved in the optimization process provides
solutions based on uncertain information. Thus defined, the optimization
method has been patented by Michaud (1999) entitled re-sampled efficiency.
Accordingly, this paper offers a comparison of the performance block bootstrap
optimization models and traditional Markowitz’s model inside and outside of the
sample by applying the most frequently traded stocks on the BSE. The results
show a better performance out of the sample and the presence of a larger
number of shares forming the portfolio through bootstrap methodology.
However, only through the traditional optimization process could be attained
optimum according to the required limits. Such effects can be observed by
comparing the limits of efficiency obtained through these optimization models.
However, optimization-based methods bootstrap finds its place in reducing
errors of assessment resulting from the limited sample size.

Keywords: Investment portfolio, optimization, re-sampled efficiency, bootstrap,
efficiency limit
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UDK Apstrakt: Postoje brojni modeli koji se u savremenim uslovima
005.591.4 poslovanja koriste za ocenu kreditnog boniteta 1 predvidanje
Originalni verovatnoce stecaja preduzeca. Jedan od tih modela jeste 1 Altmanov
naucni rad Z - score model. Na osnovu prilagodavanja originalnog modela

predvidanja verovatnoce stecaja, koji je primenljiv samo na preduzeca
¢jim se akcijjama trguje na organizovanom trziStu, nastao je
modifikovan model primenljiv na preduzeéa Cijim se akcijama ne
trguje na organizovanom trzistu. Altman je izvrsio dodatnu
modifikaciju modela i formulisao Z”score model koji se primenjuje na
proizvodna i neproizvodna preduzeca, kao i na preduzeca koja posluju
u zemljama u razvoju. Navedeni modeli razdvajaju finansijski
uspesna preduzeéa od onih kojima preti pokretanje stec¢ajnog
postupka. Na osnovu Z’score modela, Altman je klasifikovao kreditni
rejting preduzeca 1 time razvio Z’score prilagodeni model. U radu je
izvrsena analiza kreditnog boniteta 33 preduzeca u restrukturiranju i
90 preduzeca koja nisu u restrukturiranju, koriSéenjem Z’score
prilagodenog modela, kao 1 utvrdivanje verovatnoce nastanka stecaja
preduzeca na osnovu Z’score modela. Autori su dosli do zakljucka da
oko 57% analiziranih preduzeéa u restrukturiranju ima najnizi
kreditni rejting, dok je verovatnoca nastanka stecaja u naredne dve
godine za ta preduzeéa preko 90%. S druge strane, oko 60% preduzeca
koja nisu u restrukturiranju imaju visok kreditni rejting i posluju u
bezbednoj zoni, dok oko 6% preduzeéa ima najnizi kreditni rejting, sa
visokom verovatnoéom nastanka stecaja u naredne dve godine.
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1. Uvod

Model predvidanja verovatnoce steCaja koji se u praksi Siroko koristi jeste
Altmanov Z - score model. Primenjuju ga menadzeri, kreditori, investitori i svi
drugi korisnici koji na osnovu finansijskih izvestaja donose poslovne odluke.
Ovaj model je postao nezaobilazni element poslovne analize na osnovu koga se
daje ocena o kreditnoj sposobnosti preduzeca. Na bazi Altmanovog Z’’ — score
modela moguce je rangirati preduzece u jednu od tri zone. Preduzeée moze biti
finansijski uspesno, odnosno moze poslovati u ,,bezbednoj zoni®, zatim, moze
poslovati u tzv.“sivoj zoni“ ili ,,problemati¢noj zoni“. Udaljavanjem od sigurne
zone pogorsavaju se kreditne performanse preduzecéa, a rizik od pokretanja
steCaja se povecava.

Testiranje ispravnosti i primenljivosti Altmanovih modela bilo je predmet
brojnih istrazivanja. Istrazivanjima se vrSilo ispitivanje tacnosti predvidanja
steCaja na preduzecima koja su ve¢ proglasila stecaj, utvrdivala se primenljivost
modela na trziStima u razvoju 1 na razvijenim trziStima, proizvodnim
preduzecima i finansijskim institucijama.

Edward 1. Altman, Alessandro Danovi, i Alberto Falini (Altman, Danovi &
Falini, 2013) su ispitivali primenljivost Z’° — score modela na italijanskim
preduze¢ima koja su u postupku vanredne uprave (Extraordinary
Administration - EA). Istrazivanjem su pokazali da Z’’- score prilagodeni
model 95% analiziranih preduzeca svrstava u problemati¢nu zonu za godinu
koja prethodi bankrotstvu preduzeéa. Autori zakljucuju da je primena Z’’- score
modela na italijanska preduzeca krajnje informativna, ali da je, takode, vrlo
znacajna za investitore, regulatorna tela, pa ¢ak i za donosioce politickih odluka.

Sanobar Anjum (Anjum, 2012) je sumirao zna¢ajne studije o predvidanju
stecaja i izvrSio komparaciju razli¢itih modela koji se najc¢esée koriste za ocenu
kreditnog boniteta i predvidanje steaja. Dosao je do zakljucka da je Altman
konstantno nadogradivao model kako bi doSao do najadekvatnije jednacine,
odnosno formulacije modela koja se moZe uspe$no primeniti u savremenim
uslovima za predvidane kako finansijskih neprilika preduzeca, tako i stecaja
preduzeca, i to jednu, dve i tri godine unapred.

Grant Samkin, Mary Low i Tracy Adams (Samkin, Low & Adams, 2012) su
ispitivali primenljivost Altmanovog modela na 20 kompanija na Novom
Zelandu koja su proglasila stecaj. Dosli su do zakljucka da je koris¢enjem Z’’—
score modela ve¢ina kompanija imala rezultate koji ukazuju na neizbezan
neuspeh. Imaju¢i u vidu znacajnost modela za predvidanje finansijskih
neprilika, autori predlazu da se takvi modeli uvedu kao deo finansijskih
izvestaja ili kao deo objavljenog pregleda finansijskih pokazatelja preduzeca.

Lalith P. Samarakoon i Tanweer Hasan (Samarakoon & Hasan, 2003) su
ispitivali primenljivost Altmanovih modela na preduzeca koja se kotiraju na
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berzi Sri Lanke. Dosli su do zakljucka da je verovatnoca predvidanja stecaja Z”’
— score modelom 81%, i da model ima dobar potencijal u predvidanju
finansijskih poteskoc¢a na trzistima u razvoju, kao i na razvijenim trzistima.

Cilj ovog rada jeste utvrdivanje kreditnog rejtinga preduzeéa u
restrukturiranju i preduzeca koja nisu u restrukturiranju u Republici Srbiji na
osnovu Z’’ — score prilagodenog modela, kao i utvrdivanje verovatnoce
nastanka stecaja na osnovu Z’’score modela.

2. Teorijska osnova

Edward 1. Altman je 1968. godine (Altman, 1968) sproveo multivarijantno
istrazivanje odnosa finansijskih indikatora i verovatnoée nastanka stecaja, koje
je rezultiralo nastankom modela Z — score. Istrazivanje je obuhvatilo 66
proizvodnih preduze¢a podeljenih u dve jednake grupe prema delatnosti i
veli¢ini. Prvu grupu su predstavljala 33 preduzec¢a koja su uspesno poslovala u
periodu od 1946. do 1965. godine, a drugu grupu 33 preduzeca nad kojima je
pokrenut steCaj i koja su bankrotirala u pomenutom periodu.

U pomenutom istrazivanju je primenjena multivarijantna diskriminaciona
analiza na osnovu koje se od 22 finansijska indikatora u pocetnim fazama
analize, doslo do 5 finansijskih indikatora znacajnih za interpretaciju finansijske
situacije preduzeca. Pri tome, ovi finansijski indikatori su imali razli¢itu tezinu i
znaCaj za poslovanje preduze¢a pa im je dodeljen odgovarajuc¢i ponder.
Navedeni postupak je proizveo slede¢u funkciju odnosno model (Altman, 1968,
str. 594):

7= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5
gde je:

Z — vrednost diskriminacione funkcije,

X, — odnos obrtnog (radnog) kapitala i ukupne imovine,

X, — odnos zadrzane dobiti i ukupne imovine,

X3 — odnos dobiti pre kamata i poreza (EBIT) i ukupne imovine,
X4— odnos trzi$ne vrednosti kapitala i ukupnih obaveza i

X5 — odnos poslovnih prihoda i ukupne imovine.

Zakljucak istrazivanja je bio da navedeni model najbolje razdvaja
finansijski uspesna (zdrava) preduzeca od onih preduzeca nad kojima je
pokrenut stecaj. Naime, prema Altmanu, preduzeca koja imaju Z — score veéi od
3 smatraju se uspesnim i finansijski zdravim preduze¢ima. Ukoliko imaju Z —
score u intervalu od 2,99 do 1,81 smatraju se preduze¢ima koja posluju u sivoj
zoni, a podlozna su bankrotstvu i karateriSu se kao finansijski ugrozena

preduzeca sa mogucénoscu ozdravljenja. Preduzeca Ciji je pokazatelj manji od
1,80 su preduzeca koja ¢e vrlo verovatno otici u stecaj.
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Pouzdanost navedenog modela prilikom koriS¢enja podataka jednu godinu
pre pokretanja steCaja iznosila je 95%, za dve godine 75%, za tri godine 48%,
za Cetiri 36% a za pet godina samo 29%. Na osnovu izloZenih podataka moze se
zakljuCiti da je veCa verovatno¢a greSske sa produzavanjem vremena
predvidanja.

Osnovni nedostatak navedenog originalnog modela se ogleda u tome Sto
nije bio primenjiv na preduzeca Cijim se hartijama od vrednosti (akcijama) ne
trguje na berzi. Kako bi otklonio navedeni nedostatak originalnog modela,
Altman je 1983. godine postavio novi Z’— score model. Osnovna razlika u
odnosu na prvobitni model bila je u indikatoru X4, kod koga je trzisna vrednost
zamenjena knjigovodstvenom vredno$¢u preduzeca. S obzirom da se radi o
modifikovanom modelu, postojala je potreba dodeljivanja novih pondera svim
indikatorima, i to (Altman, 1983. str.122):

2’=0,717X,+ 0,847X, + 3,107X;5 + 0,42X,4 + 0,998X 5

Grani¢ne vrednosti za ocenu modifikovanog Altmanovog Z’ score modela
se razlikuju od originalnog modela, pa je donja grani¢na vrednost za finansijski
uspesna preduzeca 2,9. Preduzeca koja posluju u sivoj zoni imaju Z’score od
2,89 do 1,24, dok preduzeéa koja nemaju kreditne performanse imaju Z’score
manji od 1,23.

I pored uocavanja osnovnih nedostataka pocetnog originalnog Z - score
modela i formulisanja modifikovane verzije modela namenjene preduze¢ima
¢ijim se akcijama ne trguje na berzi, ovaj model se nije mogao primenjivati na
neproizvodna preduzeca. Uvidevs$i ovaj nedostatak Altman je izvr$io jo$ jedno
revidiranje modela kako bi smanjio uticaj grane delatnosti kojoj pripada
preduzece. Naime, iz originalnog modela je iskljucen indikator X5, jer su kod
njega uocCena najveca odstupanja za pojedine delatnosti. Revidiran model ima
slede¢i oblik (Altman, Hartzell & Peck, 1995, str.3):

7 =6,56X;+3,26X, + 6,72X; + 1,05X,4

Model je pogodan =za analizu kreditnog boniteta proizvodnih i
neproizvodnih industrijskih preduzeéa, kao i za preduzeca koja posluju na
trziStima u razvoju.

Dobijeni Z’ — score se tumaci na slede¢i nacin: finansijski uspeSna
preduzeca imaju Z’° — score veci od 2,6, preduzeca koja posluju u sivoj zoni
imaju Z> — score u intervalu od 2,59 od 1,11, dok finansijski neuspesna

preduzeca imaju Z’* — score manji od 1,10.

Altman je klasifikovao kreditni rejting preduze¢a na osnovu Z’° — score
modela, ekvivalentan klasifikaciji kreditnog rejtinga koju koristi agencija za
pracenje kreditnog rejtinga Standard & Poor's. Naime, Altman je izvrSio
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prilagodavanje Z*’ - score modela uvodeci konstantu 3,25, te se prilagodeni Z”’
- score model izraCunava na sledeci nacin:

27’ SCOI€prilagodeni = 3,2516,56X + 3,26X, + 6,72X; + 1,05X,

Dobijeni rezultat se klasifikuje u jednu od kategorija prikazanih u tabeli 1,
koja objasnjava stepen kreditnog rejtinga, odnosno ocenjuje kreditni bonitet
preduzeca.

Tabela 1. Uporedni pregled Z’’score i Standard & Poor's rejtinga

Zona Rejting Z" score - Prag
AAA >8,15
AA+ 8,15
g AA 7,60
o AA- 7,30
3 A+ 7,00
2 :
= A 6,85
A- 6,65
BBB+ 6,40
BBB 6,25
BBB- 5,85
= BB+ 5,65
E BB 5,25
= BB- 4,95
B+ 4,75
g B 4,50
E B- 4,15
B CCC+ 3,75
%E cce 3,20
& CCC- 2,50
D <1,75

Napomena: Preuzeto od Altman i Hotehkiss (2006, str. 314)

U sigurnoj zoni kreditne sposobnosti se nalaze sva preduzeca koja imaju
Z’’- score veéi od 5,85, zatim, preduzeca koja imaju Z’’- score u intervalu od
4,5 do 5,85 posluju u sivoj zoni kreditne sposobnosti, dok se za preduzeéa koja
imaju Z’’- score manji od 4,50 moze reci da posluju problemati¢noj zoni. Treba
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ista¢i da kako se skor preduzeca smanjuje, rizik od steCaja za preduzece se
povecava.

Rezultati Z — score modela se mogu konvertovati u verovatnocu stecaja
koris¢enjem formule (Stanisi¢, 2013, str. 68):

i &
1+a=

Dobijena vrednost P pokazuje koliki je stepen verovatnoce da ce se
preduzece u naredne dve godine naéi u postupku stecaja.

F=1

3. Metodologija i podaci kori§éeni u istrazivanju

U radu je izvrSena analiza kreditnog boniteta preduzeca u restrukturiranju i
preduzeca koja nisu u restrukturiranju u Republici Srbiji, na osnovu prikazane
metodologije Z’’- score prilagodenog modela. Ovaj model je izabran, jer je
primenljiv za preduzeca koja posluju na trziStima u razvoju, proizvodna i
neproizvodna industrijska preduzeca. U radu se, takode, predvida i verovatnoc¢a
nastanka stecaja na osnovu Z’’ — score modela.

Baza podataka na osnovu koje je izvrSeno istrazivanje obuhvata dva
slu¢ajna uzorka, i to prvi uzorak koji je sacinjen od 33 preduzeca u
restrukturiranju 1 drugi uzorak koji ¢ini 90 preduzeéa koja nisu u
restrukturiranju. Sva preduzec¢a koja sacCinjavanju bazu podataka predstavljaju
preduzeca ¢ijim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi, a ¢iji su finansijski
izveStaji za poslednje tri godine objavljeni. (www.belex.rs, preuzeto
20.11.2013.)

Istrazivanje izvrSeno na osnovu metodologije Z’’- score prilagodenog
modela obuhvata 2010, 2011. 1 2012. godinu.

4. Rezultati istrazivanja

Kreditni rejting preduzeéa u restrukturiranju za tri uzastopne godine
prikazan je u tabeli 2. Analizirana preduzeca u najvecem procentu, preko 70%,
u posmatranom periodu posluju u problemati¢noj zoni. Naime, prose¢no
57,58% preduzeca u restrukturiranju je ocenjeno najnizim kreditnim rejtingom.
Tim preduze¢ima se predvida prestanak poslovanja u buduéem periodu,
odnosno proglasenje ste¢aja. U sivoj zoni prose¢no posluje 12,12% analiziranih
preduzeca, a uocavaju se i male oscilacije ukupnog broja preduzeca u okviru
sive zone u posmatranom periodu. Od ukupnog broja analiziranih preduzeca u
restrukturiranju u bezbednoj zoni prosecno posluje 14,14%, $to znaci da ta
preduzeéa imaju pozitivne kreditne performanse sa velikom verovatno¢om da
¢e u budu¢em periodu uspesno okoncati proces privatizacije.
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Tabela 2. Kreditni rejting preduzeéa u restrukturiranju

(2010-

2010 2011 2012 2012)

Prosecna

Zona Rejting Prag N % N % N % vrednost
AAA >8,15 1 3,03% 0 0,00% 1 3,03%  2,02%
AA+ 8,15 2 6,06% 1 3,03% 0 0,00%  3,03%
AA 7,60 0 0,00% 0 0,00% 1 3,03% 1,01%

£ AA- 730 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%  0,00%
§ A+ 7,00 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%  0,00%
E:, A 6,85 0 0,00% 1 3,03% 1 3,03%  2,02%
A A 6,65 0 0,00% 2 6,06% 0 0,00%  2,02%
BBB+ 6,40 1 3,03% 0 0,00% 0 0,00% 1,01%
BBB 6,25 0 0,00% 1 3,03% 2 6,06% 3,03%
Ukupno 4 12,12% 5 15,15% 5 15,15%  14,14%

BBB- 5,85 1 3,03% 3 9,09% 0 0,00%  4,04%

< BB+ 5,65 1 3,03% 0 0,00% 2 6,06%  3,03%
§ BB 5,25 0 0,00% 0 0,00% 2 6,06%  2,02%
.E BB- 4,95 2 6,06% 0 0,00% 0 0,00%  2,02%
B+ 4,75 1 3,03% 0 0,00% 0 0,00% 1,01%
Ukupno 5 15,15% 3 9,09% 4 12,12%  12,12%

B 4,50 1 3,03% 0 0,00% 0 0,00% 1,01%

g B- 4,15 0 0,00% 1 3,03% 1 3,03%  2,02%
)g CCC+ 3,75 2 6,06% 1 3,03% 2 6,06%  5,05%
g CCcC 3,20 2 6,06% 2 6,06% 1 3,03%  5,05%
% CCC- 2,50 3 9,09% 0 0,00% 0 0,00% 3,03%
£ D <1,75 16  4848% 21  63.64% 20  60,61%  57,58%
Ukupno 24 72,73% 25 75,76% 24 72,73%  73,74%
UKUPNO 33 100,00% 33 100,00% 33 100,00% 100,00%

Napomena: Prikaz autora

Konverzijom Z’’- score modela za 2012. godinu za verovatnoc¢u nastanka
steCaja dobijaju se rezultati prikazani na slici 1. Najnizu verovatnocu nastanka
steCaja (ispod 10%) ima oko 5 preduzeca, dok se za 4 preduzeéa predvida
verovatnoca stec¢aja do 20%, $to je u proseku ekvivalentno preduze¢ima koja
posluju u bezbednoj, odnosno sivoj zoni. Ostatak analiziranih preduzeéa u
restrukturiranju ima verovatno¢u ste¢aja od 30% do 100%, s tim §to 19
preduzeca ima verovatnocu stecaja preko 90%, Sto odgovara broju preduzeéa sa
najnizim D kreditnim rejtingom. Tim preduzec¢ima se, posve izvesno, predvida
pokretanje stecaja u naredne dve godine.
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Slika 1. Z’score implicirana verovatnoca stecaja za preduzeéa u restrukturiranju
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Tabela 3. Z”’score implicirana verovatnoca stecaja za preduzeca u restrukturiranju

Percent. Percent. Percent.  Percent. Velic.
Min 05 25 Medijan 75 95 Max  Pros. uzorka

0,002 0,0113  0,1345 0,9789 0,9941 1,0000 1 0,666 33

Napomena: Prikaz autora

Autori su Z’’- score prilagodeni model primenili i na 90 preduzeéa ¢ijim se
akcijama trguje na Beogradskoj berzi, a koja nisu u postupku restrukturiranja.
Kreditni rejting za preduzeca koja nisu u restrukturiranju dat je u tabeli 4. 1z
tabele je uoCljivo da od ukupnog broja analiziranih preduzeéa oko 60%
preduzeca posluje u bezbednoj zoni, odnosno preko 50 analiziranih preduzeca
ima dobre kreditne performanse. U sivoj zoni posluje prosecno 20%
analiziranih preduzeca, koliko posluje i u problemati¢noj zoni. Najnizi kreditni
rejting ima prosec¢no oko 6% analiziranih preduzeéa. To su preduzeca kojima se
u naredne dve godine predvida pokretanje stecaja.

Na slici 2 su prikazani rezultati dobijeni konverzijom Z’’- score modela u
verovatno¢u nastanka stecaja za 2012. godinu. Najveci broj preduzeca (preko
50) ima nizak procenat verovatnoce nastanka stecaja (do 10%), Sto odgovara
broju preduzeéa koja posluju u bezbednoj zoni. Verovatnocu nastanka stecaja
do 20% ima oko 15 preduzeca. Sledi postepeno povecavanje verovatnoce
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nastanka steCaja, i to bez vecih oscilacija u broju preduzeca koja pripadaju
odredenom intervalu. Najvecéu verovatnocu nastanka stecaja, preko 90% ima
oko 6 analiziranih preduzeca koja nisu u postupku restrukturiranja.

Tabela 4. Kreditni rejting preduzeéa koja nisu u restrukturiranju

(2010-

2010 2011 2012 2012)

Prose¢na

Zona Rejting  Prag N % N % N % vrednost
AAA >8,15 23 25,56% 25 27,78% 24 26,67%  26,67%
AA+ 8,15 7 7,78% 9 10,00% 8 8,89% 8,89%
AA 7,60 5 5,56% 6 6,67% 2 222%  4.81%

§ AA- 7,30 1 1L,11% 3 333% 4 4,44%  2,96%
§ A+ 7,00 0 0,00% 2 2,22% 0 0,00% 0,74%
g A 6,85 6 6,67% 1 L11% 2 222%  3,33%
A A- 6,65 4 4,44% 1 1,11% 3 333%  2,96%
BBB+ 6,40 1 L11% 1 L11% 2 222%  1,48%

BBB 6,25 5 5,56% 8 8,89% 8 8,89%  7,78%
Ukupno 52 57,78% 56  62,22% 53 58,89%  59,63%

BBB- 5,85 4 4,44% 3 3,33% 5 5,56%  4,44%

< BB+ 5,65 5 5,56% 7 7,78% 4 4,44%  593%
§ BB 5,25 4 4,44% 1 1,11% 2 2,22% 2,59%
.E BB- 4,95 2 2,22% 3 3,33% 3 3,33%  2,96%
B+ 4,75 5 5,56% 2 222% 4 4,44%  4,07%
Ukupno 20 22,22% 16 17,78% 18 20,00%  20,00%

B 4,50 3 3,33% 4 4,44% 1 L11%  2,96%

% B- 4,15 1 L11% 1 1L11% 2 222%  1,48%
)2 CCC+ 3,75 3 3,33% 3 3,33% 3 3,33%  3,33%
i‘é CCC 3,20 3 3,33% 1 1,11% 3 3,33%  2,59%
%’ CCC- 2,50 4 4,44% 3 3,33% 4 4,44% 4,07%
E D <1,75 4 4,44% 6 6,67% 6 6,67%  5,93%
Ukupno 18 20,00% 18  20,00% 19 21,11%  20,37%
UKUPNO 90 100,00% 90 100,00% 90 100,00% 100,00%

Napomena: Prikaz autora

Uporedivanjem kreditnog boniteta preduzeca u restrukturiranju i preduzeca
koja nisu u restrukturiranju, uocljive su znacajne razlike u njihovom ucescu u
pojedinim zonama poslovanja. Naime, u bezbednoj zoni posluje prose¢no 14%
preduzeca u restrukturiranju i vise od polovine (oko 60%) preduzeca koja nisu u
restrukturiranju. U sivoj zoni posluje prosecno 12% preduzeca u
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restrukturiranju i oko 20% preduzeca koja nisu u restrukturiranju. Znacajna
razlika kreditnog boniteta ispitivanih preduzecéa se jasno vidi u problemati¢noj
zoni u kojoj posluje prosecno 73% preduzeca u restrukturiranju i oko 20%
preduzeca koja nisu u restrukturiranju. Posebno je potrebno naglasiti da najnizi
kreditni rejting ima oko 57% ispitivanih preduzeca u restrukturiranju i svega 6%
preduzeca koja nisu u restrukturiranju.

Slika 2. Z’- score implicirana verovatnoca stecaja za preduzeca
koja nisu u restrukturiranju
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Tabela 5. Z”’- score implicirana verovatnoca stecaja za preduzeca
koja nisu u restrukturiranju

Percent.  Percent. Percent. Percent. Velic.
Min 05 25 Medijan 75 95 Max  Pros. uzorka

0,0000 0,0000  0,0069 0,0465 0,1884  0,8924 0,999 0,1772 90

Napomena: Prikaz autora

5. Zakljucak

Osnovni cilj restrukturiranja preduzeca u postupku privatizacije jeste da se
omogu¢i lakSa prodaja preduzeca ili delova preduzeca koja imaju Sansu za
oporavak i nastavak poslovanja. S druge strane, za preduzeéa koja imaju loSe
kreditne performanse i koja su bez investitora, potrebno je pokrenuti stecajni
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postupak. Sa stanoviSta potencijalnih investitora od klju¢nog je znacaja
spoznaja kreditnog boniteta preduzeca, te se za tu namenu koriste razliCiti
modeli kojima se ocenjuju kreditne performanse preduzeca i predvida steca;.

Povecavanjem verovatnoée steCaja smanjuju se Sanse za pronalazenje
investitora koji bi ulaganjem dodatnog kapitala odrzao poslovanje preduzeca.
Analiza kreditnih performansi preduzeca je znacajna ne samo investitorima, vecé
i drzavnim organima koji na osnovu verovatnoc¢e predvidanja stecaja mogu da
planiraju povezane aktivnosti.

Vazno je istaci da je pre ulaganja u odredeno preduzeée, pre odobravanja
bilo kakvog kredita, pre donosenja vaznih poslovnih odluka potrebno analizirati
kreditne performanse preduzeca i pratiti njihovo kretanje tokom vremena.
Analiza se odnosi kako na preduze¢a u restrukturiranju, tako i na zdrava
preduzec¢a, mala, srednja i velika, mlada i zrela preduzeca. Bitno je primeniti
model koji odgovara trzistu na kojem preduzece posluje, delatnosti preduzeca,
kao i Cinjenici da li se akcije preduzeca kotiraju na berzi.

U radu je koriS¢en Z’’- score prilagodeni model koji je preko 70%
analiziranih preduzeca u restrukturiranju svrstao u preduzeéa koja posluju u
problemati¢noj zoni. Jo§ znacajnije, model je oko 57% analiziranih preduzeca
kategorizovao kao preduzeca sa najnizim kreditnim rejtingom. Konverzijom
Z’’- score modela u verovatnocu ste¢aja, doslo se do zakljucka da 9 preduzeca
ima verovatnoc¢u stecaja u naredne 2 godine do 20%, a da ¢ak 19 preduzeca ima
verovatnocu pokretanja stec¢aja preko 90%.

S druge strane analiziranjem preduzeca koja nisu u postupku
restrukturiranja uocava se veéinsko pripadanje ovih preduzeca bezbednoj zoni
poslovanja, kao i ¢injenica da oko 60% preduzeca ima nizak stepen verovatnoce
nastanka stecaja (ispod10%).

Uporedivanjem rezultata istrazivanja za preduzeca koja jesu i koja nisu u
postupku restrukturiranja, moze se zakljuciti da Altmanov Z’’- score model
omoguéava adekvatno razdvajanje finansijski zdravih preduze¢a od onih kojima
preti steca;.
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THE ENTERPRISE CREDITWORTHINESS EVALUATION
- BY Z” SCORE MODEL

Abstract: There are numerous models which are under contemporary business
conditions used for assessment of creditworthiness and forecasting bankruptcy
possibility of a enterprise. One of these models is Altman Z — score model. On
the basis of adjustments of original model for possibility of bankruptcy
forecasting, which is applicable just to enterprises with whose stocks are
traded on organized market, a modified model was developed which is
applicable only to enterprises with whose stocks are not traded on organized
market. Altman made additional modification of model and formulated Z” score
model that is applied on production and unproductive enterprises, as well as on
enterprises that operate in developing countries. Stated models separate
financially successful enterprises from those that are threatened by bankruptcy
proceedings. On the basis of Z” score model Altman classified credit rating of
enterprises and with it developed Z” score adjusted model. In this paper, we
conducted the analyses of credit rating for 33 enterprises in restructuring and
90 enterprises that are not in restructuring, by using Z” score adjusted model,
as well as determined possibility of occurrence of bankruptcy of enterprise on
the basis of 7’ score model. Authors concluded that approximately 57% of
analyzed enterprises in restructuring have the lowest credit rating, while
possibility of occurrence of bankruptcy in the next two years for those
enterprises is more than 90%. On the other hand, approximately 60% of
enterprises which are not in restructuring have high credit rating and operate
in safe zone, while approximately 6% of enterprises have the lowest credit
rating with high possibility of occurrence of bankruptcy in the next two years.

Key words: credit rating, restructuring, Z-score, bankruptcy
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UDK Apstrakt: Permanentno postojanje inflacije u Srbiji negativno utice
336.784.12: na ostvarenje makroekonomske stabilnosti. Njene posledice
339.743 ogledaju se u smanjenju realnog deviznog kursa, niskoj cenovnoj
(497.11) konkurentnosti izvoza 1 pogorsanju stanja u platnom bilansu.
Pregledni rad Realni devizni kurs predstavlja instrument koji pokazuje da u

uslovima brzeg rasta cena u zemlji, nego u inostranstvu, domaca
privreda ne moze biti konkurentna na inostranom trzistu.
Implementacija adekvatnog rezima deviznog kursa neminovno
dovodi do problema mehanizma uticaja promene deviznog kursa na
uvozne cene 1 inflaciju. Istrazivanje ima za cilj da pokaze
meduzavisnost inflacije 1 depresijacije, kao i to da je rast opsteg
nivoa cena glavni faktor koji ometa realizaciju pozitivnih efekata
depresijacije nacionalne valute. Nestabilna monetarna situacija u
zemlji narusava cilj stimulisanja izvoza putem porasta nominalnog
deviznog kursa, a preko smanjenja cene izvoza u stranoj valuti.
Izvoz postaje cenovno nekonkurentan, dok se depresijacija
nacionalne valute brzo prenosi na inflaciju preko transmisionog
mehanizma deviznog kursa.
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Uvod

Globalna ekonomsko-finansijska kriza na kraju prve dekade XXI veka,
ukazala je da pored uticaja unutrasnjeg okruzenja na inflaciju, vazan faktor
predstavljaju i uticaji iz eksternog okruzenja. Stoga je od posebnog znacaja, u
ekonomskoj politici i nauci, poznavanje mehanizma uticaja promene deviznog
kursa na cene. Cene su predstavljene kao opsta kategorija, jer je poznato da
teorija razlikuje uticaj promene deviznog kursa na uvozne cene i opsti nivo
cena. Mehanizam uticaja promene deviznog kursa na uvozne cene podrazumeva
proucavanje relacije devizni kurs — cene sa mikro aspekta, gde se uticaji
deviznog kursa na uvozne cene prenose direktnim kanalima. S druge strane,
proucavanje mehanizma uticaja promene deviznog kursa na inflaciju spada u
domen makro analize koja obuhvata kako direktne, tako i indirektne kanale
prenosa uticaja promene deviznog kursa. Razlika izmedu mehanizma uticaja
promene deviznog kursa na uvozne cene i inflaciju, posebno je bitna sa
stanovista efekta preusmeravanja traznje sa uvoznih na domace proizvode.
Potpun i brz mehanizam promene deviznog kursa na cene uvoznih proizvoda,
povecava efekat preusmeravanja traznje sa uvoznih na domace proizvode, dok
potpuniji i brzi mehanizam promene deviznog kursa na inflaciju smanjuje efekat
preusmeravanja traznje sa uvoznih na domace proizvode (Miljkovi¢, 2008).

Inflacija predstavlja osnovni problem srpske privrede koji negativno utice
na mnoge makroekonomske pokazatelje. Izmedu ostalog, porast opSteg nivoa
cena onemogucava delovanje depresijacije nacionalne valute (rasta deviznog
kursa) na porast izvoza. U tom sluc¢aju, nominalni devizni kurs raste, ali usled
porasta stope inflacije dolazi do smanjenja realnog deviznog kursa. Ne samo da
monetarna nestabilnost uti¢e na smanjenje izvoza, ve¢ kroz rast deviznog kursa
(imajuci u vidu teoriju pariteta kupovnih snaga) izaziva dalji porast cena i tzv.
inflaciono-devalvacionu spiralu. Transmisioni mehanizam deviznog kursa ¢e se
koristiti u ovom istrazivanju kako bismo sagledali efekte promene deviznog
kursa na inflatorna kretanja. Analizira¢e se direktni i indirektni kanal putem
kojih se depresijacija prenosi na inflaciju. Devizni kurs je varijabla koja u
velikoj meri opredeljuje formiranje i kretanje cena u Srbiji. Neefikasnost
depresijacije nacionalne valute ukazuje na to da je politika stabilnog deviznog
kursa neophodna kako bi se postigla makroekonomska stabilnost, tako da su od
velikog znacaja mere devizne politike. Radi zaustavljanja inflacije
implementiraju se i mere drzavne kontrole cena (mere monetarne, fiskalne i
spoljnotrgovinske politike, politika zastite konkurencije).

1. Veza izmedu inflacije i depresijacije nacionalne valute

Inflacija i devizni kurs jesu makroekonomski pokazatelji koji su dvostruko
povezani. MoZe se re¢i da su ove varijable direktno i uzajamno povezane.
Direktna korelacija podrazumeva da se svaki porast opSteg nivoa cena odrazava
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na rast kursa, dok depresijacija nacionalne valute sa svoje strane vrsi povratne
implikacije na inflaciju. To je naroCito prisutno u nerazvijenim zemljama u
kojima postoji inflaciona inertnost. Na slici 1. moZze se graficki prikazati navedena
korelacija na primeru Srbije. Pri tome, za obracun stope inflacije koris¢en je
medugodisnji rast opSteg nivoa cena (opsti nivo cena u decembru tekuée godine u
odnosu na isti mesec prethodne godine). Slican princip i koriS¢enje lancanih
indeksa primenjen je da bi se dobila stopa godiSnjeg rasta deviznog kursa
(koris¢eni su podaci o nivoima deviznih kurseva na kraju godine).

Slika 1. GodiSnje stope porasta opSteg nivoa cena i deviznog kursa
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Izvor: Proracun autora na bazi podataka Narodne banke Srbije, 2013.

Dakle, devizni kurs i inflacija nalaze se u korelacionom odnosu. U
zemljama koje su visoko uvozno zavisne (kao Sto je i Srbija), ova veza je i te
kako prisutna, imajuéi u vidu i psiholoske faktore koji tu vezu pojacavaju. Moze
se slobodno re¢i da je inflacija uzrocnik, ali i posledica depresijacije nacionalne
valute. S tim u vezi je i termin ,,inflaciono-devalvaciona spirala“ koja dovodi do
tzv. valutnih kriza. Zbog toga je bitno sagledati odnos ovih makroekonomskih
varijabli kroz mehanizme medusobnog uticaja, ali i njihovog sinergetskog
dejstva na izvoz zemlje. Spoljnoekonomska neravnoteza i psiholoski faktori
stvaraju konstantni depresijacijski pritisak, koji dovodi do inflatornog pritiska
usled snaznog prenosa porasta deviznog kursa na inflaciju (Jankovi¢ and
Stanisi¢, 2012, p. 405).

1.1 Determinante inflatornih poremecéaja u Srbiji

Inflacija, kao glavni ekonomski fenomen, predstavlja porast opSteg nivoa
cena. Kao osnovni makroekonomski pokazatelj, onemogucuje ostvarenje
makroekonomske stabilnosti. Sa inflacijom se suoCava veéina privreda, a
naroCito rastuée ekonomije. Prema osnovnim uzrocima njenog nastanka,
razlikujemo inflaciju troskova i inflaciju traznje. U Republici Srbiji i drugim
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zemljama sa uskim i nerazvijenim trziStima, dominiraju faktori na strani
troskova (ponude). Radi se o slede¢im determinantama porasta opSteg nivoa
cena: monopolske trziSne strukture, nestabilnost trzista hrane, rast poreza (pre
svega indirektnih), smanjenje vrednosti nacionalne valute.

Monopolske i oligopolske situacije su tipine za savremena trziSta. U
takvim trzi$nim strukturama prodavac moze da donosi odluke bez obzira na
druge ucesnike i na taj nacin da uti¢e na formiranje viSih cena odredenih
proizvoda. Ograni¢avanje konkurencije smanjuje moguénost izbora, $to dovodi
do prakse samostalnog formiranja cena od strane monopolista. Imajuci u vidu
da znacajne delove nacionalnog trzista Cine trziSta ulja, Secera, mleka, nafte,
manje ili viSe ogranicena usled slabe konkurencije, porast cena na tim trzistima
znacajno se odrazava na porast opSteg nivoa cena. Dakle, inflatorna dejstva
oligopola mogu se ispoljiti ako su ova trziSna stanja prisutna u oblasti
proizvodnje i prometa osnovnih dobara (koji zauzimaju visoko uces¢e u indeksu
potroSackih cena). Srbija se prema listama Svetskog ekonomskog foruma
svrstava u zemlje sa velikim uticajem monopola i kartela, §to je i glavni razlog
kontinuiranog ostvarivanja najvise stope inflacije u regionu.

Pri analizi trzista hrane, mozemo zapaziti da se Cesto javlja debalans izmedu
ponude i traznje. Do neuskladenosti naj¢es¢e dolazi usled smanjenja ponude,
tako da su specificnosti i kretanja na ovom trzistu bitna prilikom razmatranja
osnovnih determinanti inflacije. Radi se o slede¢im ¢injenicama koje ukazuju da
je stabilnost trzista hrane neophodna za o¢uvanje stabilne stope inflacije:

e za razliku od traznje za osnovnim poljoprivredno-prehrambenim
proizvodima koja je primarna, masovna i neodloziva, njihova ponuda varira
usled spleta Cinilaca formiranja cena hrane,

e uceSce hrane u indeksu potroSackih cena iznosi 34,5%, tako da ova grupa
proizvoda ima dominantan uticaj na kretanje inflacije i

e kretanje cena prehrambenih proizvoda je znatno nestabilnije od kretanja
cena neprehrambenih proizvoda.

Porast apsolutne visine poreza, usled povecanja poreske stope ili prosirenja
poreske osnovice, ima inflatorni efekat. Tako se destimuli$u privredni subjekti,
§to vodi ka smanjenju ponude robe na trziStu. Trebalo bi ista¢i da posredni
porezi imaju izraZen inflatorni potencijal, jer u konacnom njih pla¢aju krajnji
potrosaci putem mehanizma prevaljivanja. Tipi¢ni primeri odnose se na porez
na dodatu vrednost ili povecanje akciza.

U Srbiji, kao zemlji sa visokim inflacionim ocekivanjima 1 pri postojanju
ogromne uvozne zavisnosti zbog nedostatka domacih supstituta, rast deviznog
kursa brzo se prenosi na inflaciju. To ¢e se analizirati prilikom sagledavanja
transmisionog mehanizma deviznog kursa na inflaciju.
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1.2 Devizni kurs kao faktor cenovne konkurentnosti na inostranom
trzistu

Rast deviznog kursa (smanjenje vrednosti nacionalne valute) jeste nacin za
stimulisanje izvoza putem cenovne konkurentnosti domacih proizvoda na
stranom trzistu. Ovo iz razloga §to porast nominalnog deviznog kursa smanjuje
cenu izvoza izrazenu u stranoj valuti. Time se podsticu izvoznici, koji mogu da
smanjenjem cene povecaju konkurentnost svojih proizvoda na inostranom
trziStu. Trebalo bi ista¢i da je cena dominantan faktor konkurentnosti u
uslovima krize.

Teorijski gledano, devalvacija nacionalne valute’ podsti¢e izvoz, smanjuje
uvoz, ¢ime se smanjuje deficit platnog bilansa i podstice domaca proizvodnja
(Nikoli¢, 2010). Medutim, u Srbiji se cesto nece ostvariti rezultati ove
zakonitosti, a faktore koji to onemogucavaju analiziratemo u daljem tekstu. Za
razliku od naSe i drugih manje razvijenih zemalja, devizni kurs kao instrument
kojim se podstice izvoz koriste razvijene privrede u kojima su ispunjeni uslovi
da se potcenjenom nacionalnom valutom stimuliSe izvoz, a samim tim i domaca
proizvodnja imajuci u vidu smanjenje troskova po jedinici proizvoda. Osnovni
faktor koji onemogucuje pozitivna dejstva smanjenja vrednosti nacionalne
valute jeste nestabilna monetarna situacija (Acin et al., 2000).

Koristan instrument za sagledavanje (cenovne) konkurentnosti domacih
proizvoda na inostranom trziStu jeste realni devizni kurs. Realni devizni kurs
polazi od nominalnog deviznog kursa koji je ,,0¢is¢en” uticaja inflacije. Moze
se izraziti pomocu slede¢e formule:

gde je:

e —realni devizni kurs,

FE — nominalni devizni kurs,

R — opsti nivo cena u zemlji i

R" — opsti nivo cena u inostranstvu.

Kao indikator op$teg nivoa cena u zemlji najceS¢e se koristi indeks
potrosackih cena. Neposredno iz samog obrasca dolazi se do zakljucka da porast
inflacije u domacoj ekonomiji ili preciznije receno, brzi rast domacih od
inostranih cena (uz pretpostavku konstantnosti nominalnog deviznog kursa)
dovodi do smanjenja realnog deviznog kursa, tj. njegove apresijacije. U takvim

2 Smanjenje vrednosti valute u sistemu fiksnog deviznog kursa naziva se devalvacija, dok kod
fluktuirajuéeg kursa u istom slucaju postoji depresijacija. Imajuéi u vidu da su danas prisutni
razli¢iti modaliteti izmedu ovih rezima deviznih kurseva (koji su inade ekstremi), u literaturi se
neretko i ne pravi razlika u ovoj terminologiji.
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uslovima ispoljava se smanjenje cenovne konkurentnosti domacih proizvoda
koji se izvoze. Deficit trgovinskog bilansa upravo pokazuje da je srpski izvoz
(samim tim i privreda) nekonkurentan.

Na realni devizni kurs uticu mnogobrojni faktori (Miljkovi¢, 2008). Jedan
od njih je i promena vrednosti agregatnog autputa, tj. bruto domaceg proizvoda
zemlje. Kada postoji tendencija smanjenja agregatne ponude robe na trzistu, to
implicira rast cena. U takvoj situaciji, na osnovu obrasca za izra¢unavanje
realnog deviznog kursa, dolazi do pada, tj. apresijacije realnog kursa i
smanjenja konkurentnosti domace privrede. Sve ovo uslovljava smanjenje
izvoznih prihoda i moguénost pogorsanja stanja u platnom bilansu. Inace, priliv
deviza po osnovu izvoza roba i usluga je tzv. ,,zdrav™ priliv i osnovna
determinanta prilagodavanja platnog bilansa. Sledeci faktor je rast inflacije, kao
i inflacionih ocekivanja. Kao sto smo ve¢ zakljucili, rast cena izaziva smanjenje
realnog deviznog kursa, i posledicno, opadanje konkurentnosti izvoza.
Medutim, znatna inflaciona ocekivanja mogu da kroz porast nominalnih
kamatnih stopa uticati na pad nominalnog deviznog kursa, §to ¢e sa svoje strane
pojacati efekat apresijacije realnog deviznog kursa. Usled permanentnog
delovanja inflacije, domaci izvoznici na inostranom trziStu ne mogu biti
cenovno konkurentni (bez ulaZzenja u moguénost ostalih necenovnih aspekata
konkurencije). Precenjena nacionalna valuta, kao i viSe kamate i porezi u zemlji
nego u inostranstvu i najbolju privredu ¢e uciniti nekonkurentnom na
medunarodnom trzistu (Kovac, 2006).

Analiza konkurentnosti se cesto oslanja na razlici izmedu cenovne i
strukturne konkurentnosti. Strukturna konkurentnost se obi¢no definiSe kao svi
oni faktori koji ne spadaju u cene. Oni obuhvataju specijalizaciju u ekonomiji,
tehnoloske inovacije, kvalitet distribucione mreze i mnostvo drugih faktora koji
u svojoj osnovi Cine okruzenje u kome se odvija funkcionisanje pojedinac¢ne
firme. Faktori koji bi determinisali strukturnu konkurentnost zemlje, ogledaju se
u ukupnoj efikasnosti nacionalne privrede, sposobnos¢éu prilagodavanja
strukture njene industrije novonastalim promenama, stopi i nacinu upotrebe
kapitalnih investicija, kao i u tehnickoj infrastrukturi. Svaka promena
strukturnog karaktera, uticate 1 na konkurentnost firme, s obzirom na
interakcijske odnose okruzenja i poslovanja preduzeca.

Nesporno je da su oba oblika konkurentnosti znacajna, ali cenovnu, odnosno
troSkovnu dimenziju je lakse meriti (izmeriti), i naroc¢ito je ona ¢e$¢e u centru
razmatranja, jer imati nize troskove, odnosno biti troSkovno konkurentan,
direktno utice na makroekonomske faktore, isto kao i promena deviznog kursa.
Svakako ¢e i mala promena deviznog kursa neminovno uticati na jedinicne
troskove rada, pa ¢e na primer devalvacija nacionalne valute smanjiti realne
plate na onaj nivo, na kome rad zemlje koja je izvrsila devalvaciju zaista stvarno
vredi, i doprineti smanjenju jedinicnih troskova rada. To ¢e za posledicu imati
povecéanje cenovne konkurentnosti, ali i odredene socijalne probleme nastale
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snizavanjem plata. Suprotna situacija ¢e se dogoditi ukoliko pak izvr§imo
revalvaciju nacionalne valute.

Po definiciji, svako merenje troskovne konkurentnosti je relativno, dovodeci
u vezu troskove i cene bilo kog sektora privrede jedne zemlje, ili uporedivati
troSkove 1 cene bilo kog sektora jedne nacionalne privrede, sa cenama i
troSkovima u istim sektorima drugih zemalja. Ukoliko je odnos promena
troSkova i1 cena mali tokom vremena, onda ¢e se troSkovna konkurentnost kretati
paralelno sa kretanjem cenovne konkurentnosti. To se neée desiti, na primer,
ukoliko proizvoda¢i smanje margine profita kao reakciju na depresijaciju
nacionalne valute, i na taj nacin odrze relativnu cenovnu konkurentnost.

Razlika ipak mora biti podvucena u odnosu na apsolutne pokazatelje
troskovnih razlika, pri ¢emu se mora imati u vidu i vremenska komponenta, u
smislu uporedivanja troskova i cena tokom vremena. Mnoge empirijske studije i
merenja troSkovne konkurentnosti su usredsredene samo na kretanja i promene
relativnih troskova, pri ¢emu ne dozvoljavaju apsolutna poredenja. To je i
sustinsko pitanje i problem koji se namece pri merenju konkurentnosti:
nepostojanje adekvatnih relativnih cena koje bi pretvorile, odnosno svele
produktivnost industrije na jedan zajednic¢ki imenitelj. Kori§¢enje deviznog
kursa, troskova, odnosno potrosnje prosiruje koncept pariteta kupovne snage,
pri ¢emu se jo§ uvek u pravoj veli€ini ne odslikavaju razlike u industrijskoj
proizvodnji. Uocivsi ove poteskoce, indikatori su stoga i namerno usredsredeni
da pokazu relativne promene troSkovne konkurentnosti (Markovi¢ and
Jankovi¢-Mili¢, 2013).

Moze se reci da se danas homogenost sve vece mase proizvoda gubi, i da
svi proizvodi nemaju isti zna¢aj za kupca, te zbog toga se on opredeljuje za neki
od tih proizvoda stavljaju¢i u prvi plan neki svoj sistem vrednovanja i
favorizovanja. Tokom vremena se sistem vrednovanja kod potrosa¢a menjao, a
samim tim i odluke o faktorima na osnovu kojih bi se izvrSile kupovine.
Poznato je da u periodu masovne proizvodnje (Sezdesetih godina proslog veka),
zbog velike traznje i visokih troskova proizvodnje, cena bila odlucujuéi faktor
konkurentnosti Medutim, gde je plateZzna sposobnost traznje mala, gde kupci ne
mogu sebi priustiti kupovinu luksuznih proizvoda, cena je i danas jo§ uvek
vodeci faktor konkurentnosti. Pored cene, postoje i drugi faktori koji uti¢u na
konkurentnost proizvoda koje svrstavamo u necenovne faktore konkurentnosti.
Ova grupa faktora transformise svetsko trziste od ,,cenovnog” (engl. price
market) u ,trziste kvaliteta” (engl. quality market). Medutim, iako se ovi faktori
definiSu kao necenovni, oni ipak imaju svoju cenu. Ali, ono S§to je vidljivo za
kupca je cena koja moze biti visa ili niza i osobine proizvoda koje mogu ili ne
mogu da zadovolje kupca u potpunosti. Mada je danas veliki broj necenovnih
faktora koji odreduju konkurentnost proizvoda, ne sme se izgubiti iz vida i
totalno zanemariti cena kao faktor, jer u svetu postoji vrlo veliki broj zemalja
koje spadaju u nerazvijene i ¢ije ukupno stanovni§tvo ¢ini gro svetskog



212 Markovié, Markovié¢/Ekonomske teme, 52 (2): 205-221

stanovnistva, gde je cena odlucujuéi faktor konkurentnosti. U prilog napred
navedenom ide i ¢injenica da oko 4 milijarde stanovniStva na planeti ima veoma
skroman zivotni standard. Takode, pojedini elementi cene su jo§ uvek
opredeljujuéi za kupovinu odredenih proizvoda. Odrzivi rast izvoza danas se
moze ostvarivati samo putem stvaranja prethodno navedenih uslova. lako cene
imaju manji znacaj u objasnjenju konkurentnosti za razliku od ranijih perioda,
cene su i dalje vazan faktor kod standardizovanih proizvoda i za zemlje koje
imaju nizak dohodak per capita (Jefferson Institute, 2003).

Da bi se povecala konkurentnost na nacionalnom nivou, potrebno je stvoriti
stabilno okruzenje, znacajno investirati u obrazovanje i primenjivati Zakon o
zastiti konkurencije. Nosioci ekonomske politike mogu intervenisati putem
politike deviznog kursa i subvencija, koji bi igrali ulogu pomo¢nih
instrumenata.

1.3 Posledice porasta opsteg nivoa cena na devizni kurs

Jedna od osnovnih determinanti za odredivanje nivoa deviznog kursa jeste
nivo cena. Ukoliko podemo od zakona jedne cene i teorije pariteta kupovnih
snaga koja je na osnovu nje izvedena, moze se zakljuciti da je rast opSteg nivoa
cena uzrok depresijacije nacionalne valute. Teorija pariteta kupovnih snaga
mozZe se izraziti u obliku apsolutne i relativne teorije. Apsolutna teorija pariteta
kupovnih snaga polazi od toga da je devizni kurs odnos izmedu opsteg nivoa
cena u zemlji i u inostranstvu. To se prikazuje sledeCcom formulom:

n
Sar
_ =0
- n

2aF

i=0

E

pri ¢emu je:

E — nivo deviznog kursa,

P — opsti nivo cena u zemlji,

P* - opsti nivo cena u inostranstvu.

a - ponderi, tj. uces¢a pojedinacnih cena proizvoda u opStem nivou
cena.

Pri pretpostavci da su ponderi isti medu zemljama, zakljucujemo da porast
opsteg nivoa cena u zemlji, pri ostalim nepromenjenim varijablama, izaziva rast
deviznog kursa. To se matematic¢ki vidi na osnovu formule, ali do istog stava
moZzemo doéi i ekonomskim nadinom razmi$ljanja. Porast domacih cena
destimuliSe proizvodace da izvoze. Oni mogu po viSim cenama da prodaju
proizvode na domacem trziStu i tako da ostvare vise prihode. Sa stanovista
uvoza, uvoznici ne¢e kupovati sirovine i gotove proizvode u zemlji, jer ih po



Markovié, Markovié¢ /Ekonomske teme, 52 (2): 205-221 213

nizim cenama mogu obezbediti iz inostranstva. Sve to utice na rast traznje za
stranom valutom (devizama), pad ponude deviza (usled manjeg izvoza) i
posledi¢no, depresijaciju nacionalne valute. Za razliku od apsolutne, relativna
teorija kaze da ¢e do rasta deviznog kursa do¢i samo ukoliko je rast cena
domacih proizvoda visi od porasta cena proizvoda u inostranstvu. Stoga, dinar
depresira u odnosu na evro zbog vise stope porasta opsteg nivoa cena u Srbiji u
odnosu na zemlje evro zone u istom vremenskom periodu. Radi se o tzv.
inflatornom diferencijalu (Jefferson Institute, 2003). U uslovima inflacije dolazi
do realne apresijacije kursa, iako raste nominalni devizni kurs.

Razlikovanje kratkog i dugog roka bitno je prilikom sagledavanja efekata
inflacije na devizni kurs. U kratkom roku se dopusta mogucnost da rast opSteg
nivoa cena dovede do pada deviznog kursa. Naime, porast inflacije povecava
nominalne kamatne stope (koja se sastoji iz realne kamatne stope i stope
inflacije imajuéi u vidu tzv. FiSerov efekat). To uslovljava priliv kapitala, tako
da usled povecane ponude deviza dolazi do pada deviznog kursa. Re¢ je o tzv.
teoriji nepokrivenog pariteta kamatnih stopa, gde dominantnu ulogu ima
kretanje kapitala (Miljkovi¢, 2008). Na dugi rok, u slucaju porasta cena,
depresijacija nacionalne valute je neminovna. U tom sluaju rast inflacije, tj.
porast cena roba i usluga ¢e prema teoriji pariteta kupovnih snaga uslovljavati
stalni rast deviznog kursa. U zemljama koje su visoko uvozno zavisne i sa
visokim inflacionim tendencijama i o¢ekivanjima, rast deviznog kursa ¢e dalje
uticati na rast cena i tako ¢e se stvoriti zacarani krug iz koga najceSée nema
izlaza ukoliko se ne preduzmu adekvatne mere monetarne i devizne politike.

2. Transmisioni mehanizam deviznog kursa na inflaciju

Transmisioni mehanizam deviznog kursa (exchange rate pass-through)
sluzi za prikazivanje efekata promene deviznog kursa na inflaciju. Posmatra se
kako jedini¢na promena deviznog kursa utice na promenu u opstem nivou cena.
Depresijacija nacionalne valute deluje kako na porast cena uvoznih proizvoda,
tako i1 na porast cena domacih proizvoda usled poskupljenja uvoznih inputa.
Ukoliko se porast deviznog kursa odrazi viSe na porast cena uvoznih proizvoda,
to ¢e omoguciti realizaciju inicijalnog cilja kreatora ekonomske politike -
preusmeravanje traznje sa uvoznih na domace proizvode. U suprotnom, brz i
potpun mehanizam promene deviznog kursa na inflaciju smanjuje efekat
preusmeravanja traznje sa uvoznih na domace proizvode (Miljkovi¢, 2003).
Do¢i ¢e do porasta inflacije, uvoza i daljeg rasta deviznog kursa. Izlaz iz tog
zaCaranog kruga nece biti mogué, posebno u ekonomijama u kojima postoji
velika uvozna zavisnost i inflaciona ocCekivanja. Zbog svega ovoga nosioci
ekonomske politike trebalo bi da budu upoznati sa mehanizmom delovanja
deviznog kursa na inflaciju. Mehanizam se moze obrazloziti putem direktnog i
indirektnog kanala. Pri tome, direktni kanal je karakteristiCan za manje
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razvijene zemlje, dok je indirektni kanal prisutan kod razvijenih zemalja. Na
slici 2. ilustrativno je prikazan mehanizam delovanja deviznog kursa na porast
potrosackih cena.

Slika 2. Transmisioni mehanizam deviznog kursa na inflaciju

Depresijacija deviznog kursa

Direktni kanal Indirektni kanal
Rast cena uvoznih Rast cena uvoznih Rast traznje za Rast traZnje za
inputa proizvoda domacim izvozom
supstitutima
Rast troskova Supstituti i izvozna Rast traznje za
proizvodnje dobra poskupljuju radnom snagom

_—

Rast zarada

Porast opsteg nivoa cena (inflacija)

Direktni kanal podrazumeva da sa rastom deviznog kursa poskupljuju
uvozne sirovine (zbog rasta cena uvoza u domacoj valuti), koje se koriste u
proizvodnji domacih proizvoda. To je tipi¢an primer inflacije troskova, kada
zbog rasta troskova proizvodnje, raste i cena finalnih proizvoda. S druge strane,
kada se uvoze finalni proizvodi, rast cena uvoza tih proizvoda direktno se
prenosi na inflaciju. U prvom slu¢aju radi se o sekundarnom (posrednom), a u
drugom o primarnom efektu depresijacije valute. Ukupni efekti porasta
deviznog kursa na povecanje domacih cena izrazavaju se kroz stopu uvozne
zavisnosti (odnos uvoza prema bruto domacem proizvodu) kojom se mnozi
stopa devalvacije (Cirovié, 2000, p. 357). Sve ovo karakteristi¢no je za privrede
koje nemaju domace supstitute, koje su visoko uvozno zavisne i u ¢ijem indeksu
potrosackih cena uvozni proizvodi predstavljaju znacajnu komponentu. Tipi¢an
primer odnosi se na uvoz energenata (pre svega nafte i naftnih derivata) gde
postoji niska elasticnost domace traznje za uvozom. Takode, najve¢i deo
uvoznih dobara ne moze da bude supstituisan domac¢om robom kada u zemlji ne
postoje odgovarajuci proizvodni kapaciteti ili tehnologije za datu proizvodnju.
Da to nije slucaj, skuplji uvoz dobara bi mogao da se zameni domacim
proizvodima.
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Indirektni kanal podrazumeva da zbog depresijacije domace valute i
poskupljenja uvoznih proizvoda, raste traznja za domacim supstitutima. Imajuci
u vidu inflaciju traznje, to se odmah odrazava na opsti nivo cena, dok sa
stanovista inflacije troskova, zbog povecane traznje za radnom snagom, efekti
porasta nadnica prelivaju se na rast cena potroSackih proizvoda. S druge strane,
zbog smanjenja cene izvoza u stranoj valuti, a usled rasta deviznog kursa,
povecava se izvoz domacih proizvoda. Tada se oseca manjak robe na domacem
trzi$tu, domaci proizvodi poskupljuju i ponovo se javljaju pritisci na inflaciju.

Depresijacija nacionalne valute utie na porast izvoza i smanjenje uvoza. To
podrazumeva smanjenje cena izvoza izrazenih u stranoj valuti i stimulisanje
domacih izvoznika, dok, s druge strane, povefava uvozne cene izraZzene u
domacoj valuti, $to prakti¢no destimuliSe uvoz.

Sto se ti¢e manje razvijenih zemalja (kao $to je Srbija) pozitivni efekti
depresijacije se Cesto nece ispoljiti u vidu porasta izvoza i smanjenja deficita
platnog bilansa, tj. pobolj$anja stanja u platnom bilansu. I nakon depresijacije
nacionalne valute, uvoz se nece smanjivati. Ovo zato §to nisu prisutni adekvatni
domaci supstituti (npr. roba iz oblasti elektronike, kompjuterske tehnologije i
drugi industrijski proizvodi, energenti). lako dolazi do povecanja cene uvoza u
domacoj valuti, zbog niske elasti¢nosti domace traznje uvoza, uvozne koli¢ine
se neée znatajno smanjivati, tj. mozda ¢e doéi i do porasta vrednosti uvoza.” To
se vidi na primeru uvoza nafte i naftnih derivata koji ucestvuju u proizvodnji
hrane, pruzanju usluga, ali i u ostalim segmentima potrosacke korpe. Ne samo
da dolazi do pogorSanja stanja u platnom bilansu, ve¢ u takvim uslovima u
kojima poskupljuju uvozni inputi, postoji rast troSkova proizvodnje koji
neposredno dovode do rasta potrosackih cena (troSkovna inflacija). Dakle,
nerazvijene zemlje su visoko uvozno zavisne, tako da skuplji uvoz utice na rast
cena uvoznih potroSackih proizvoda. | sa aspekta izvoza se ne ocekuju pozitivni
efekti zbog nekonkurentnosti srpskog izvoza, dejstva inflacije i niskog stepena
elasti¢nosti inostrane traznje za domacim izvozom. Jedina ,,pozitivna“ okolnost
moze biti da se u uslovima depresijacije nacionalne valute smanjuju realne plate
i penzije (primanja denominirana u evrima), §to sa svoje strane dovodi do
umanjenja domace agregatne traznje i uvoza (jer ogroman broj potrosackih
proizvoda jesu iz uvoza) (Todorovi¢ and Velickovi¢, 2010, str. 268).

Monopolizacija trzista je faktor kojim se objasnjava situacija da i sa padom
deviznog kursa (apresijacija nacionalne valute) ne dolazi do snizenja cena u
zemlji, iako se smanjuje cena uvoza (uvoznih proizvoda) u domacoj valuti.
Monopoli onemogucavaju fleksibilnost cena ,na dole”“. Od ovoga korist

3 Vrednost uvoza u domacoj valuti se dobija na slede¢i nagin: koli¢ina koja se uvozi * cena uvoza
u stranoj valuti * devizni kurs. Neznatno smanjenje uvoza zajedno sa porastom deviznog kursa
moze dovesti do jo$ veéeg deficita u tekuc¢em bilansu. Niska elasti¢nost domace traznje uvoza
(mala osetljivost traznje za uvozom na porast deviznog kursa) posledica je visoke uvozne
zavisnosti srpske privrede.
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ostvaruje samo ,,uvoznicki lobi®, tj. krupni monopolisti iz uvoznog sektora.
Dakle, zakljucuje se da pri ovakvim uslovima porast deviznog kursa nece
mnogo uticati na poboljSanje stanja u platnom bilansu, dok pad kursa nece
smanjiti cene uvoznih proizvoda zbog delovanja monopola i1 oligopola,
nefleksibilnosti cena nanize i inflacione inertnosti.

S druge strane, Srbija ima nisku domacu ponudu izvoza i nedovoljne
stokove proizvoda za izvoz koji bi odmah bili spremni za ponudu inostranim
kupcima. Struktura izvoza je sa stanovista ove analize nepovoljna, u smislu da
znacajan deo izvoza odlazi na poljoprivredne proizvode (oko 25%). Imajuci u
vidu specificnosti ove proizvodnje (zavisnost od prirodnih faktora, dug
proizvodni ciklus, nepostojanje sistema javnog skladiStenja, nepravilno
funkcionisanje robnih rezervi itd.), jasno je da se ne moze u kratkom roku
odgovoriti na povoljne uslove na trzistu, i to kako na pove¢anu domacu traznju,
tako 1 na povecanu inostranu traznju za domaéim proizvodima. Ponuda je u
kratkom roku neelasti¢na i odredena postoje¢im stanjem zaliha. Jo§ jedan u nizu
od problema jeste i veliki broj (koli¢ina) uvoznih inputa. U uslovima
depresijacije, tj. poskupljenja uvoza, automatski dolazi do porasta cena finalnih
proizovoda. Visok nivo uvoza uslovljava i povecanu osetljivost sa stanovista
uvozne inflacije. Porast cena u inostranstvu sa na taj nacin vrlo lako moze
preneti na zemlju uvoznicu. TipiCan primer jeste rast cena nafte i naftnih
derivata, koji su nasi znacajni uvozni proizvodi (sirovine) koji se koriste kao
inputi u proizvodnji. Uvek kada dode do rasta deviznog kursa, skoro svi
proizvodi poskupljuju upravo zbog rasta cena energenata. Ovo sve jer je
domaca traznja za uvozom neelasti¢na na porast cena inostranih proizvoda.

2.1 Monetarna stabilnost — preduslov za ostvarenje pozitivnih
efekata depresijacije na konkurentnost izvoza

Depresijacija nacionalne valute, imaju¢i u vidu prethodnu analizu, nece dati
efekte na povecanje izvoza, jer Ce inflacija ,,pojesti devalvaciju. Naime, u
uslovima rasta deviznog kursa u dugom roku mora do¢i do porasta cena (kako u
razvijenim tako i u manje razvijenim zemljama). Inflacija onemogucuje da
smanjenje vrednosti nacionalne valute poboljsa stanje u platnom bilansu kroz
porast izvoza i smanjenje uvoza. Izvoznici, u ovim okolnostima koji se vezuju
za rast domacih cena, nece biti stimulisani da izvoze jer dobre prihode mogu
ostvariti prodaju¢i proizvode u zemlji, tj. na domacem trzistu. Tako je u
uslovima nestabilne monetarne situacije tesko obezbediti pozitivna dejstva
porasta deviznog kursa. Zbog toga se kaZze da uspesSna devalvacija zahteva
simultanu primenu i mera restriktivne fiskalne i monetarne politike. Da bi se
sprecili negativni efekti depresijacije na inflaciju, Cesto se primenjuje i
liberalizacija uvoza.
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Umerena inflacija je karakteristi¢na za Srbiju u poslednjoj deceniji, dok su
usled hiperinflacije devedesetih godina i dalje prisutna visoka inflaciona
ocekivanja. Psiholoski faktori mogu biti znacajna prepreka za uspesno vodenje
ekonomske politike i ispoljavanje pozitivnih efekata mera posredne kontrole
cena preduzetih od strane drzave u spre¢avanju inflatornih tendencija.

Inflacija predstavlja ,bolest privrednog organizma“. Cilj kreatora
makroekonomske politike je da se u potpunosti elimini$e ovaj makroekonomski
poremecaj. Porast opSteg nivoa cena javlja se uvek kada je na trzistu odredenog
proizvoda manjak ponude pri konstantnoj traznji ili viSak traznje pri konstantnoj
ponudi. Zbog toga drzavni organi donose razne programe za uskladivanje
ponude i traZznje i zaustavljanje nekontrolisanog rasta cena. Preduzimanjem
mera kojima se povecava ili smanjuje ponuda i traznja, drzava na indirektan
nacin uti¢e na visinu cena proizvoda i usluga na trzistu (Bozi¢, 2009, p. 131).

Jedan od uzroka porasta opSteg nivoa cena ogleda se u ispoljavanju
monopolskih (i oligopolskih) struktura na trziStu. Oni teze ostvarenju visoke
stope profita kroz povecanje cena. Zbog toga je neophodna adekvatna javna
politika prema monopolima. Cilj politike zastite konkurencije je da se spreci
diktiranje cena od strane monopolista, ili njihov dominantan uticaj u zemljama
sa nerazvijenim trziStem. Smanjenje robnih fondova (npr. usled elementarnih
nepogoda, uskih grla u proizvodnji, nestasica poljoprivrednih proizvoda koji se
koriste u prehrambenoj industriji) izaziva deficit dobara na trzistu. Interventan
uvoz, zabrana izvoza, adekvatna funkcija robnih rezervi i politika skladiStenja
imaju krucijalnu ulogu u stabilizaciji trzista pojedinih proizvoda. Deficit
platnog bilansa je tipican za naSu zemlju u poslednjoj deceniji. Rast uvoza znaci
porast traznje za devizama. To izaziva rast deviznog kursa, §to u krajnjoj
instanci dovodi do poskupljenja dobara. Porezi deluju i inflatorno i
dezinflatorno. Mogu se posmatrati kao faktori na strani ponude (povecanje
poreza), ali i kao osnovne determinante inflacije traznje (smanjenje poreza).
Smanjenje poreza moze biti stimulativno za preduzeca, ali povecanjem
agregatne traznje mogu se ispoljiti efekti na inflaciju. Donosenje odluka o visini
poreza je veoma kompleksno, jer je oCigledno da promena nivoa poreza ne
deluje jednozna¢no. Oni imaju razlicite efekte na nivo cena, a kreatori moraju
da dobro analiziraju i predvide njihov konacni (neto) ishod. U Srbiji, uvecanje
poreza prouzrokuje uglavnom destimulisanje privrednika i smanjenje ponude
robe. Kroz smanjenje poreskog opterecenja ocekuje se pozitivan uticaj poreza
na porast ponude preduzeca, i na taj nacin, sniZenje cena. Privredni subjekti su
tada stimulisani da povecavaju investicije i proizvodnju. Kada je troskovni
element dominantan, tada smanjenje poreza bi moglo imati antiinflatorni efekat,
s tim da se propratnim i dopunskim merama ekonomske politike apsorbuje
povecana kupovna mo¢ poreskih obveznika, usled povecanja realnog
raspolozivog dohotka. Sve bi ovo bilo idealno da ekonomije nemaju probleme
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sa visokim budzetskim deficitom i javnim dugom koji zahtevaju sve veéi iznos
poreskog opterec¢enja za njihovo finansiranje.

Povecanje agregatne traznje (apsorpcije) usled povecanja licne, investicione
1 javne potroSnje jeste joS jedan od faktora na strani traznje. Porast javne
(drzavne) potrosnje je kljuéni uzro¢nik rasta opSteg nivoa cena. Ono nece
izazvati inflaciju samo u sluc¢aju kada je to povecanje srazmerno rastu
nacionalnog dohotka. Investiciona potros$nja je najmanje problematicna, jer je
ona bitna za smanjenje nezaposlenosti i eliminisanje stagnacije u privrednom
rastu i razvoju. Investicije mogu samo privremeno izazvati inflaciju. Ali, mnogo
veci problem mogu biti promasene investicije. Efekti restriktivne monetarne
politike jesu smanjenje investicija, potroSnje, likvidnosti privrede itd.
Antiinflaciona politika se sprovodi putem restriktivne monetarne politike i ima
za cilj da ohladi ,,pregrejanu® privredu. Putem povecanja referentne kamatne
stope, stope obaveznih rezervi i prodajom hartija od vrednosti utice se na
smanjenje agregatne traznje, i to preko redukcije nov€éane mase.

Sem obezbedivanja stabilnosti cena na dugi rok, bitno je da se kupovinom, a
naroCito prodajom deviza, spreCe oscilacije deviznog kursa. Jednokratno
pomeranje deviznog kursa u bilo kom smeru, moze da uslovi makroekonomsku
nestabilnost. Za odbranu deviznog kursa postoji dovoljna koli¢ina deviznih
rezervi, koje su i viSe od optimalnih. Najbolji nivo deviznih rezervi je onaj koji
pokriva tromesecni uvoz i ne prelazi nivo kojim se obezbeduje pokrivanje
Sestomese¢nog uvoza. Znacajna vrednost deviznih rezervi nije dobra, jer kroz
povecanje ponude novca utice na rast opSteg nivoa cena. S druge strane, one
nisu nepresusan izvor za finansiranje platnobilansne neravnoteze. Smanjenje
ispod prethodno definisanog optimalnog nivoa utice na smanjenje kreditnog
rejtinga zemlje, onemoguc¢ava zaduzivanje na medunarodnom trzistu kapitala i
takode moze da stvori inflaciju. Manjak rezervi podstice inflaciju, jer zbog
odliva kratkoro¢nog kapitala, tj. manjka ponude deviza dolazi do depresijacije
nacionalne valute, S§to u skladu sa transmisionim mehanizmom delovanja
deviznog kursa vodi ka inflaciji i destabilizovanju unutrasnje ravnoteze.

Srbija je zemlja koju karakteriSe visok stepen korelacije izmedu inflacije i
deviznog kursa, jer je privreda visoko uvozno zavisna. Dakle, postoji visok
stepen elasticnosti, tako da se promene deviznog kursa brzo odrazavaju na cene.
Posto i inflacija vr$i povratan uticaj na devizni kurs, klju¢ uspeha je u tome da
se odrzi stabilnost deviznog kursa i opsteg nivoa cena. U inflatornim uslovima
kurs postaje nerealan, tako da privreda ne moze biti konkurentna u izvozu. Zbog
toga su mere ekonomske politike u suzbijanju inflatornih poremecaja veoma
znacajne, jer posredno utiCu i na stabilnost deviznog kursa i ukupnu
makroekonomsku situaciju.

Jedan od osnovnih izazova za monetarne vlasti jeste procena uticaja Sokova
vezanih za kretanje deviznog kursa i uvoznih cena na domace cene (Tasi¢,
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2008). Imajuéi u vidu da Narodna banka Srbije primenjuje strategiju inflatornog
targetiranja i da Srbija pripada grupaciji malih otvorenih privreda, devizni kurs
je izuzetno osetljiv na tokove stranog kapitala. Sokovi koji su vezani za
promenu deviznog kursa Cesto predstavljaju osnovni razlog neostvarivanja
planirane stope inflacije. KaZze se da su inflatorna osetljivost i porast deviznog
kursa tipi¢ni problemi koji uti€u na nemoguénost postizanja osnovnog cilja
monetarne politike — stabilnosti cena. Brojne empirijske studije pokazale su da
je jaci efekat promene deviznog kursa na cene kod manje razvijenih ekonomija
(najcesce uvozno zavisnih).

U Srbiji je prisutan upravljano fluktuirajué¢i devizni kurs. Navedni rezim
deviznog kursa podrazumeva da se vrednost deviza formira slobodno na
deviznom trzistu (kroz odnos ponude i traznje za devizama), dok centralna
banka interveniSe kako bi sprecila prekomerne dnevne oscilacije kursa.
Stabilnost deviznog kursa je vrlo bitna kako bi se postigla stabilnost cena i
ukupna makroekonomska stabilnost. Stabilan devizni kurs odgovara svim
privrednim subjektima, jer ni depresijacija ni apresijacija nacionalne valute u
Srbiji ne¢e dati pozitivne efekte. Ne samo da takav kurs prizeljkuju uvoznici 1
izvoznici, ve¢ 1 sami gradani jer se realne plate drze na relativno stabilnom
nivou. Dakle, namece se logi¢an zakljuCak da je stabilnost nacionalne valute
klju¢ za stabilnost ekonomije, povecanu predvidivost i smanjenje neizvesnosti.

Izbor rezima deviznog kursa i politika deviznog kursa predstavljaju klju¢ne
faktore koji uticu na sve kriterijume makroekonomske efikasnosti privrede.
Takode, reSavaju mnoga inflatorna i spoljnotrgovinska pitanja. Politika deviznog
kursa je vrlo bitan segment ekonomske politike. Zbog problema sa inflacijom,
mnogi ekonomisti preporucuju rezim fiksnog deviznog kursa ili neke njegove
modalitete. Medutim, postoji nekoliko razloga zbog kojih to nije optimalna
strategija za Srbiju, bar ne pri ovakvim karakteristikama srpske privrede, jer kako
zakljucuje Frankel (1999) ne postoji jedan rezim deviznog kursa koji mozZe da se
primeni u bilo kom vremenu. Re€ je o slede¢im ¢injenicama:

e fiksiranje deviznog kursa u kratkom roku smanjuje inflaciju, obezbeduje
stabilnost i poverenje u vodenju monetarne politike. Ali, u dugom roku,
zbog prisutnih inflacionih ocekivanja i osetljivosti, dolazi do ponovne
pojave inflacije. To dovodi do inflaciono-devalvacione spirale. U tom
slucaju, zbog smanjenja realnog deviznog kursa, privreda gubi
konkurentnost, javlja se problem deficita platnog bilansa i mogucnost
pojave valutnih kriza po osnovu smanjenja deviznih rezervi usled
finansiranja deficita platnog bilansa,

e strukturalne karakteristike privrede (niska mobilnost radne snage i nizak
stepen proizvodne i izvozne diverzifikacije) onemogucéavaju ostvarivanje
prednosti fiksnog deviznog kursa. Ipak, poslednjih meseci se povecava
diverzifikacija srpskog izvoza, jer pored primarnih poljoprivrednih
proizvoda intezivira se izvoz automobila i naftnih derivata,
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e znaCajan nedostatak ovog rezima jeste gubitak nezavisnosti monetarne
politike (monetarne vlasti ne mogu promenom deviznog kursa da stimuliSu
izvoz 1 tako uravnoteze platni bilans). Nekoliko godina unazad ostvarujemo
deficit spoljnotrgovinske razmene sa inostranstvom. Fleksibilnost deviznog
kursa bi trebalo da bude amortizer prilagodavanja na eksterne Sokove, $to je
glavna prednost rezima fluktuiraju¢eg deviznog kursa. Da pojasnimo. Rast
uvoza znaci rast traznje za devizama (jer se uvoz placa u devizama). To,
shodno osnovnim trzisSnim zakonitostima, implicira rast deviznog kursa. U
slucaju ispunjenosti uslova stabilnosti na deviznom trzistu (tzv. uslovi iz
Marsal-Lernerove teoreme), rast deviznog kursa uslovljava poveéanje
vrednosti izvoza i omogucava uravnotezenje platnog bilansa. To ne bi bilo
moguce u rezimu fiksnog deviznog kursa.

Zakljucak

Inflacija je pojava koja negativno uti¢e na skoro sve aspekte drustvenog i
privrednog Zivota. Sirok dijapazon faktora izaziva porast opiteg nivoa cena u
Srbiji, pri ¢emu na nerazvijenim trziStima dominiraju faktori na strani ponude
koji uslovljavaju inflaciju troskova. Podsticaj izvoza putem smanjenja vrednosti
dinara u sadasnjim okolnostima visoke stope inflacije i drugih karakteristika
srpske privrede (niska konkurentnost proizvoda, mala domaca ponuda izvoza)
jednostavno je nemogué. Pri visokoj uvoznoj zavisnosti, postojanju inflacione
osetljivosti 1 monopolizacije trzista, jedini efekat porasta deviznog kursa ogleda
se u daljem rastu cena. To prakticno znaci da je u Republici Srbiji veza
inflacija-devizni kurs-inflacija neraskidiva. Brojni ekonomski modeli su
pokazali da ukoliko su inflaciona ocekivanja velika, veci je i uticaj promene
deviznog kursa na inflaciju.

Porast deviznog kursa nece biti sredstvo za povecanje izvoza sve dok u
privredi postoji visok procenat inflacije. Zato su bitne mere i instrumenti
drzavne regulacije cena, pre svega mere monetarne i devizne politike. Stoga,
veoma je vazno da nosioci ekonomske politike predloze set mera kako bi se
ostvarila monetarna stabilnost. Potrebno je, dakle adekvatno i simultano
delovanje i Vlade i centralne banke koji kroz stabilizacionu funkciju svojim
merama uticu na obuzdavanje inflacije. Centralna banka mora da odrzi
stabilnost deviznog kursa, jer njegova promena u bilo kom smeru nec¢e delovati
na inicijalne ciljeve ekonomske politike srpske ekonomije.
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THE IMPACT OF EXCHANGE RATE PASS-THROUGH
ON SERBIAN EXPORT COMPETITIVENESS

Abstract: The permanent existence of inflation in Serbia adversely affects
achievement of macroeconomic stability. Its effects are reflected in a decrease in
the real exchange rate, low price competitiveness of exports and deterioration in
the balance of payments. The real exchange rate is an instrument which shows
that in conditions of faster growth rate in a country than abroad, the domestic
economy can’t be competitive in the international market. Implementation of
appropriate exchange rate regime inevitably leads to problems of exchange rate
changes on import prices and inflation. The research aims to demonstrate the
interdependence of inflation and depreciation, and the fact that the general
price level increase is a main factor that hinders the realization of the positive
effects of the national currency depreciation. Unstable monetary situation in
the country undermines the goal of stimulating exports through an increase in
the nominal exchange rate and by reducing export prices in foreign currency.
Export becomes uncompetitive, while the depreciation of the national currency
1s quickly spread to inflation through the exchange rate pass-through.

Keywords: inflation, real exchange rate, depreciation, competitiveness,
exchange rate pass-through.
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UDK Apstrakt: S obzirom da je Sirenje krize u Evropskoj uniji (EU) uveliko pocelo,

339.932:061.1 istrazivacki radovi su do sada pruzili razlicite definicije kao $to su valutna kriza,

EU:338.124.4 kriza konkurentnosti, bankarska kriza, platno-bilansna kriza, pri ¢emu je najcesée

Pregledni rad susretan pojam kriza suverenog duga. U ovom radu, autori se slazu da se aktuelna
evropska kriza prvenstveno ispoljila kao duznicka kriza, ali je u cilju uspostavljanja
adekvatnih kriznih mera, neophodno dublje sagledati uzroke krize. U radu je
identifikovan proces multiplikacije krize, pri cemu se zakljucuje da je jedan oblik
krize vodio ka drugom, ostajuéi pri stanovistu da je trenutna kriza u evrozoni u
osnovi kombinacija platno-bilansne 1 bankarske krize. U cilju podrske hipotezi da
je kriza suverenog duga duboko povezana sa krizom platnog bilansa, analizirali
smo trgovinske tokove 1 tokove kapitala izmedu evropskih zemalja. Potvrdeno je
da su periferne zemlje pretezno finansirale deficit bilansa tekuéih transakcija,
spoljno-trgovinski deficit 1 budzetski deficit putem eksternog zaduzivanja. Zemlje
periferije su istovremeno uvecavale deficit 1 u trgovinskoj razmeni sa ostalim
clanicama EU 1 u trgovinskoj razmeni sa ostatkom sveta. Kljuéni uzrok
unutrasnje neravnoteze u EU jeste razli¢it nivo konkurentnosti njenih ¢lanica
usled razli¢itog nivoa produktivnosti. Kao drugo lice krize Evropske unije
prepoznali smo bankarsku krizu. S tim u vezi, pokazali smo da su duznicka kriza i
bankarska kriza medusobno povezane, ali da bankarska kriza obi¢no prethodi
duznickoj krizi. Sa intenziviranjem medunarodnih tokova kapitala i narocito sa
uvodenjem evra, intenzivirana je i finansijska integracija u evrozoni. Putem
analize medunarodne investicione pozicije zemalja kreditora, konstatovano je da su
ove zemlje u znatno ve¢oj meri integrisane u evrozoni kroz finansijske tokove nego
kroz realne ekonomske tokove. Osim toga, banke zemalja kreditora bile su medu
najveéim investitorima u obveznice perifernih zemalja poput Grcke, pa su sada
suocene sa problemom solventnosti zbog pogorsanja bilansa. U zemljama kao $to
je Irska, spasavanje posrnulog bankarskog sistema dovelo je do povec¢anja javnog
duga, Sto je kasnije rezultiralo u duznickoj krizi. Na osnovu sprovedenih analiza,
doslo se do zakljucka da duznicka kriza u evrozoni u svojoj osnovi sadrzi
kombinaciju platno-bilansne i bankarske krize. Uzimajuéi u obzir da je u
dosadasnjoj istoriji Evropske unije svaka kriza vodila ka daljem jacanju evropske
integracije, mozda ¢e 1 aktuelna kriza biti jos jedan korak dalje u istom smeru.

Primljeno:

25.02.2014.

Prihvaéeno: Kljuéne reci: platno-bilansa kriza, bankarska kriza, konkurentnost,

10.06.2014. produktivnost, trgovina, duznicka kriza, zemlje periferije (PIIGS).



224 Pesié, Vanka/Ekonomske teme, 52 (2): 223-249

1. Uvod

Evropska kriza, poznata kao duznicka kriza ili kriza suverenog duga,
ispoljila se u trenutku kada pojedine ¢lanice Evropske unije nisu vise bile u
stanju da servisiraju svoje finansijske obaveze. Kada je postalo jasno da rast
spoljnog duga vise nije odrziv, trziSte je izvrSilo dodatni pritisak, Sto je
rezultiralo u rastu cene dodatnog zaduzivanja. Imajuéi u vidu da se kriza veoma
brzo prelila na ¢itavu Evropsku uniju, postalo je jasno da postoje dublji uzroci
krize koje je neophodno istraziti. Tako je evropska kriza postala izazov, ne
samo za predstavnike nacionalnih politika i zajednicke evropske politike, vec i
za istrazivace, analitiCare i prakticare. Kako bi se ukazalo na razmere i slozenost
krize u evrozoni, u nastavku ¢emo se osvrnuti na pojedini radove koji ovu
problematiku tretiraju sa razli¢itih aspekata.

Prema Federstounu (2011), grc¢ka kriza koja je eksalirala u jesen 2009.
godine predstavlja veliki izazov, ne samo za gr¢ku vladu i vlade zemalja unutar
evrozone, ve¢ zasluzuje znacajnu medunarodnu paznju zbog rizika izazivanja
znacajnih turbulencija na medunarodnom finansijskom trzistu.

Imajucéi u vidu visok stepen integracije drzava Clanica evrozone, contagion
efekat ispoljio se veoma brzo, §to je Evropsku uniju dovelo u stanje
najozbiljnije krize jo§ od njenog formiranja. Zvanic¢nici su odmah prepoznali da
bi iskljucivanje zemalja pogodenih krizom iz sistema monetarne unije dovelo
do enormnih troskova, pa se ubrzo doslo do zakljucka da je zajednicka pomo¢
zemljama sa duznickim problemima najbolje reSenje, kako bi se sprecilo
uruS$avanje EU kao celine. Tako je ve¢ u maju 2010. godine upuéen prvi paket
finansijske pomo¢i Grckoj od strane EU i Medunarodnog monetarnog fonda
(MMF-a). Posle Greke, Irska i Portugalija su takode zatrazile finansijsku pomo¢
§to je dodatno uznemirilo investitore, pa je trziste izvrsilo pritisak na rast cena
drzavnih obveznica ovih zemalja. Mere pomo¢i su imale za cilj smirivanje
trzi$nih turbulencija i spre¢avanje daljeg Sirenja krize na Italiju i Spaniju, koje
su ocenjene kao sledece zemlje koje bi mogle da zapadnu u duznicki problem.
lako su ove kratkoro¢ne mere donele izvesne pozitivne rezultate, Evropska
unija kao celina je ostala ranjiva, $to je dovelo do preispitivanja dugoro¢nog
opstanaka zajedniCke valute.

Analiziraju¢i uzroke evropske krize, De Grov (2011) je kao glavne
ucesnike koji su na izvestan nacin doprineli krizi, identifikovao sledece
institucije: Grcku, finansijska trzista i vlasti unutar evrozone.

Kako zvaniCna statistika pokazuje, u godinama koje su prethodile krizi,
neke Clanice EU nisu postovale zajednicka pravila. Rejn (2012) je podsetio da
je, prilikom kreiranja monetarne unije, problematika prezaduzenosti bila
definisana kroz dva osnovna mehanizma. Prvo, Paktom o stabilnosti i rastu
propisano je da godisnji budzetski deficit ne sme biti veéi od 3% drustvenog
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bruto proizvoda (BDP) a ukupan javni dug ne sme da prekora¢i 60% BDP-a.
Drugo, zajednicka pravila propisuju tzv. " no bailout clause", tj. iskljuuju
moguénost zajednickog spasavanja zemalja u sluc¢aju bankrota.

Todorovi¢ i Bogdanovi¢ (2011) su izlozili opseznu analizu razli¢itih faktora
koji su uticali na krizu u Grckoj i Irskoj. Prema ovim autorima, kriza u Grékoj
nastala je kao posledica intenzivnog zaduzivanja na medunarodnom trzistu
kapitala za potrebe finansiranja budzetskog deficita i deficita teku¢eg racuna
platnog bilansa, dok je irska duznicka kriza prvenstveno rezultat krize u
bankarskom sektoru. Dalje, duznicka kriza u EU jo$ jednom je pokazala da
model ekonomskog rasta koji se zasniva na finansiranju potroSnje putem
zaduzivanja ne moze dati pozitivne rezultate na dugi rok.

Majer (2011) je istakao da u osnovi duznicke i bankarske krize u evrozoni
lezi platno-bilansna kriza koja proistice iz neravnoteze, tj. neuskladenosti
realnih deviznih kurseva izmedu zemalja ¢lanica evrozone.

Zin (2012) je pokrenuo znacajnu akademsku raspravu u vezi sa evropskom
neravnotezom u medunarodnom platnom sistemu TARGET 2. Prema ovom
autoru, TARGET 2 je znaCajno doprineo odrzavanju deficita teku¢eg racuna
platnog bilansa zemalja periferije.

Polaze¢i od trziSnog pristupa, Blundel-Vignal i Slovik (2011) su pokazali
da je kriza u Evropi rezultat uzajamnog prozimanja bankarske krize i krize
suverenog duga.

Evropska centralna banka je posebnu paznju posvetila fenomenu zaraze, tj.
contagion efektu (ECB Mesecni bilten 2013). Trgovinska integracija unutar EU,
koja je narocito intenzivirana u godinama pre krize, predstavlja glavni kanal
transmisije krize sa jedne zemlje na drugu. U godinama koje su prethodile
globalnoj finansijskoj krizi, neke zemlje u zoni evra su paralelno sa povecanjem
deficita tekuc¢eg racuna platnog bilansa, imale i povecani trgovinski deficit u
razmeni sa ostalim ¢lanicama evrozone.

Bibo (2012) je jedan od autora koji evropsku krizu definiSe sa stanovista
teorije "kriza bliznakinja”, isticu¢i da kriza u evrozoni prestavlja kombinaciju
platno-bilansne i bankarske krize. Bibo je istakao da je ispravna definicija krize
neophodna pre sprovodenja bilo kakvih kriznih mera, jer ukoliko bi mere bile
izvedene iz loSe dijagnostike same krize, to bi moglo dodatno pogorsati
situaciju. Prema ovom autoru, Nemacka je znacCajno doprinela izgradnji
neravnoteze u EU, jer se vremenom udaljila od zlatnog pravila na kome pociva
monetarna unija: ciljane stope inflacije. Zbog toga se ova zemlja trenutno
suoCava sa tzv. trilemom, jer ne moZze imati istovremeno i kontinuirani rast
izvoza 1 poStovanje principa "no bailout clause” i nezavisnu centralnu banku
(Bibo 2012).
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2. Metodologija

Kompleksnost krize u evrozoni je na sveobuhvatan nacin objasnio Mongeli
(2013), ukazujuci da evropska kriza kombinuje karakteristike finansijske krize u
jednoj grupi zemalja, sa krizom platnog bilansa u drugim zemljama i
tendecijom usporenog rasta u zemljama na koje se kriza prelila. Svi ovi
problemi su i ranije postojali u Evropi, ali nikada nisu kulminirali istovremeno u
tolikom broju zemalja, koje imaju zajednicku valutu a ne raspolazu dovoljnim
brojem mehanizama za uskladivanje.

Sa naseg gledista, priroda krize u evrozoni ne moze se striktno objasniti
postoje¢im teorijama kriza, imaju¢i u vidu nekoliko faktora. Prvo, kriza u
razli¢itim zemljama evro zone ima razliCite uzroke. Drugo, Cak i kada se neke
teorije mogu primeniti na krizu u pojedinim zemljama EU, iste teorije ne bi
mogle objasniti krizu EU kao celine. Trece, kriza u EU u osnovi sadrzi razlicite
oblike kriza, pri ¢emu se jedan oblik krize nadovezuje na drugi. Medutim,
postoji nekoliko sustinskih elemenata evropske krize koji mogu biti potvrdeni
sa stanovista postojecih teorija:

e kontinuirano finansiranje deficita platnog bilansa i budzetskog deficita
putem zaduzivanja je neodrzivo na dugi rok;

e trgovinski tokovi i tokovi kapitala su glavni kanali transmisije krize izmedu
zemalja;

e liberalizacija tokova kapitala bez adekvatne regulative stvara pogodan teren
za finansijske krize;

e panika na finansijskom trzistu moze izvrsiti dodatni pritisak na zemlje koje
su ve¢ zahvacene krizom.

U ovom radu ukaza¢emo na nekoliko aspekata krize u evrozoni,
analiziraju¢i zvanic¢ne statistiCke podatake objavljene od strane FEurostat-a,
Banke za medunarodna poravnanja i nacionalnih centralnih banaka drzava
¢lanica EU. U radu se analiziraju dve strane evropske integracije: ekonomska i
finansijska integracija. Zemlje koje su obuhvacene analizom podeljene su u dve
grupe. Prvu grupu ¢ine tzv. zemlje periferije (PIIGS) i to su: Portugalija, Irska,
Italija, Gréka i Spanija. Druga grupa obuhvata tzv. zemlje jezgra, tj. drzave
¢lanice EU koje su najve¢i kreditori i istovremeno imaju najvecu kreditnu
izloZenost prema perifernim zemljama.

Analiza pokriva statistiCke podatke za poslednjih deset godina. U radu se
analiziraju relevantni makroekonomski pokazatelji: bilans tekucih transakcija
platnog bilansa, spoljno-trgovinski bilans i neto investiciona pozicija pomenutih
grupa zemalja. Na ovaj nacin testirana je hipoteza da su zemlje zahvacene
krizom finansirale svoj deficit teku¢eg racuna platnog bilansa i trgovinski
deficit putem zaduzivanja u inostranstvu. Dalje, u okviru trgovinskog bilansa,
posebno smo analizirali bilans intra-regionalne trgovinske razmene i trgovinski
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bilans u razmeni sa zemljama izvan EU. Ovakva analiza je nephodna kako bi se
utvrdilo koji od dva podbilansa ima veci uticaj na ukupan spoljno-trgovinski
bilans. Dodatno, ovakva podela spoljno-trgovinskog bilansa je vazna kako bi se
pokazalo da li su strane pozajmice koriS¢ene za finansiranje trgovinskog
deficita u razmeni sa tre¢im zemljama ili trgovinskog deficita u intra-
regionalnoj razmeni. Najveci deo ovog dela istraZivanja posvecen je unutrasnjoj
neravnotezi u EU.

U sledec¢em delu rada analizirali smo neto investicionu poziciju zemalja
koje su najveci kreditori u EU. Posebna paznja posvecena je strukturi neto
investicija u inostranstvu sa namerom da se potvrdi hipoteza da su, u periodu
pre krize, zemlje kreditori znatno vise investirale u razne oblike finansijskih
aktiva, nego putem stranih direktnih investicija.

Kroz analizu zvani¢nih statistickih podataka Banke za medunarodna
poravnanja, identifikovali smo zemlje koje su najveci investitori, tj. kreditori
zemalja periferije.

Na kraju, radi uspostavljanja veze izmedu bankarske krize i krize suverenog
duga, dodatno smo analizirali reakciju finansijskih trzista, i to putem analize
prinosa na drZzavne obveznice perifernih zemalja.

Konacni cilj ovog istrazivanja jeste da se ukaze na postojanje fenomena koji
smo definisali kao "multiplikator kriza", koji moze biti predmet nekog buduceg
istrazivanja.

3. Unutrasnja neravnoteza u EU: tekucéi racun platnog bilansa,
trgovinski bilans i neto investiciona pozicija

U godinama koje su prethodile globalnoj ekonomskoj krizi iz 2007. godine,
bilo je ocigledno da neke zemlje Evropske unije kontinuirano ostvaruju platno-
bilansni deficit, budzetski deficit i visok javni dug. Sa druge strane, u nekim
¢lanicama EU pomenuti indikatori imali su suprotan trend, Sto ukazuje na
odredeni nivo unutrasnje neravnoteze u EU.

Kako je De Grov (2012) objasnio, jedan od glavnih problema evrozone
jeste razlika u konkurentnosti izmedu zemalja ¢lanica, €iji koreni datiraju jos iz
ranih 2000-ih. Ove razlike vremenom su dovele do stvaranja neravnoteze unutar
evrozone, jer su na jednoj strani, neke zemlje pogorSavale konkuretnost
akumulirajuci platno-bilansni deficit i zaduzenost, dok su na drugoj strani,
zemlje poput Nemacke kontinuirano akumulirale platno-bilansni suficit i time
popravljale svoju konkurentost iz godine u godinu (De Grov 2012).

Kao $to je prikazano u tabeli 1, zemlje periferije belezile su porast deficita
tekuceg racuna platnog bilansa do 2007. godine, dok su zemlje kreditori belezile
kontinuirani rast suficita (izuzimajuéi Francusku).
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Tabela 1. Bilans tekuéeg ra¢una platnog bilansa (% BDP-a) - trogodisSnji prosek.

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska -0.5 -0.5 -14 -2.5 -4.1 - -4.4 -2.3 0 24
Grcka -6.8 -6.3 -6.7 -8.3 -11.2 -13.6 -13.6 -12.1 -10.4 7.7
| Spanija -3.6 -4 -5.4 7.2 -8.8 - -8.1 6.3 -4.3 -3.1
Iltalija -0.3 -0.5 -0.7 -0.9 -1.2 - -2 -2.8 -2.9 -2.4
Portugalija -8.3 7.7 -8.4 -9.8 -10.4 -11.1 -11.2 -11.4 9.5 -6.4

ZEMLJE KREDITORI

Nemacka 13 29 3.9 53 6.3 6.6 6.5 6.1 6.1 6.5
Francuska 11 07 0.2 -0.2 -0.7 - -1.4 -1.5 -1.6 -1.9
Holandija 3.6 53 6.9 8.1 7.8 6.8 54 5.8 7.7 94

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka
lako tekuéi racun platnog bilansa obuhvata jo$ i rente, kamate, profite,
dividende i neto transferna placanja (kao Sto su penzije i doznake), trgovinski

bilans ipak ¢ini njegov najveci deo.

Tabela 2. Trgovinski bilans (% BDP-a) - trogodis$nji prosek.

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska 23.2 20.9 17.3 14.1 10.5 13.3 20.1 22.8 22.7 22.2
Gréka -13.1 -13.7 -14.3 -16.9 -18.6 -18.9 -13.3 -12.7 -13.1 -10.1
Spanija -5.1 6.4 7.5 -84 8.7 -7.9 -4 -4.6 -4 2.5
Italija 0.7 0.6 0 0.7 0.2 -0.1 0.1 -1.3 -1.1 11
Portugalija -9.4 -10.9 -11.8 -114 -11.3 -134 -10.6 111 -8.3 -5.2

ZEMLJE KREDITORI

Nemacka 6 6.9 7 6.9 8.2 7.3 55 6.3 59 6.7
Francuska 0.2 0.2 -1.3 1.7 2.2 -3.1 -2.3 -2.7 -3.7 -3.5
Holandija 6.8 6.8 7.6 74 7.3 7 6 7.2 7.8 8.2

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka

Na osnovu podataka prikazanih u tabeli 2, moguce je zakljuciti da su Grcka,
Spanija i Irska imale negativan trend spoljno-trgovinskog bilansa u godinama
pre krize. Gréka i Spanija su povecale spoljno-trgovinski deficit, dok je Irska
smanjila spoljno-trgovinski suficit. Italija je takode zabelezila negativan trend u
posmatranom periodu, pa je od zemlje sa suficitom postala zemlja sa deficitom.
Irska je jedina zemlja iz ove grupe koja je imala kontinuirani spoljno-trgovinski
suficit tokom celog posmatranog perioda.

Na strani zemalja kreditora, spoljno-trgovinski bilans Nemacke se
kontinuirano popravljao u godinama pre krize, dok su Francuska i Holandija
imale neSto drugacije performanse. Francuska je pogorSala svoju spoljno-
trgovinsku poziciju putem kontinuiranog povecanja deficita, dok spoljno-
trgovinski suficit Holandije pocinje da opada pocev od 2006. godine.

Fokusirajmo se na bilans tekucih transakcija platnog bilansa i trgovinski
bilans. Generalno, najveci deo bilansa tekucih transakcija predstavlja trgovinski
bilans. Medutim, sa namerom da se ukaze na postojanje neravnoteze unutar EU,
neophodno je da se spoljno-trgovinski bilans posmatra odvojeno, kroz bilans




Pesié, Vanka /Ekonomske teme, 52 (2): 223-249 229

intra-regionalne trgovine i bilans u trgovini za zemljama izvan EU. Ovo je
vazno jer deficit u intra-regionalnoj trgovinskoj razmeni moze biti pokriven
suficitom u razmeni sa tre¢im zemljama i obrnuto. Tako zaduZzivanje u
inostranstvu moze sluziti, ili za finansiranje deficita u trgovini sa zemljama
izvan EU, ili za finansiranje deficita u trgovini sa ostalim ¢lanicama EU.

U periodu od 2004. do 2008. godine, prosecna stopa rasta spoljno-
trgovinskog deficita Grcke iznosila je 10,7%. Stopa rasta deficita u razmeni sa
zemljama izvan EU je u ovom periodu iznosila 12,9%, dok je stopa rasta deficita
u intraregionalnoj razmeni bila nesto niZa i iznosila 9,2%. Spanija je imala sli¢an
trend kao i Gr¢ka. U posmatranom petogodiSnjem periodu, spoljno-trgovinski
deficit je rastao po proseénoj stopi od 16,2%. Deficit Spanije u trgovinskoj
razmeni sa zemljama izvan EU rastao je po prose¢noj stopi od 21,8%, dok je
deficit u intraregionalnoj trgovini rastao po prosecnoj stopi od 10,6%.

Sli¢na situacija karakteristicna je i za Portugaliju, gde je prosecna stopa
rasta spoljno-trgovinskog deficita u petogodiSnjem periodu iznosila 13,6%.
Stopa rasta deficita u trgovini sa zemljama izvan EU iznosila je 14,7%, dok je
ista iznosila 13,5% u razmeni sa partnerima iz EU. Italija je takode imala
negativan trend spoljno-trgovinskog bilansa u posmatranom periodu, iako ova
zemlja ostvaruje suficit u intra-regionalnoj trgovini. Na osnovu prikazanog
trenda moguée je zakljuciti, da su tokom posmatranog perioda, Gréka, Spanija i
Portugalija imale istovremeno pogorSanje spoljno-trgovinskog bilansa i u
trgovini sa evropskim partnerima i u trgovinskoj razmeni sa zemljama izvan
EU, $to ukazuje na smanjenje ukupne konkurentnosti ovih zemalja.

Medu PIIGS zemljama, Irska je bila jedina suficitna zemlja u godinama koje su
prethodile krizi. Medutim, iako je suficit u trgovinskoj razmeni sa zemljama izvan
EU bio relativno stabilan, suficit u intraregionalnoj trgovini imao je negativan trend
u posmatranom periodu. ProseCna stopa opadanja trgovinskog suficita, u
petogodisnjem periodu pre krize, iznosila je 3,6 %, s tim $to je stopa smanjenja
suficita u intraregionalnoj trgovini bila veca i iznosila 7,9%, dok je suficit u
trgovinskoj razmeni sa zemljama izvan EU opadao po prosecnoj stopi od 2,3%.

Tabela 3. BudZetski deficit (% BDP-a).

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska 04 14 17 2.9 01 74 -13.9 -30.8 134 7.6
Grcka 5.6 75 5.2 5.7 6.5 9.8 -15.6 -10.7 9.5 -10
Spanija 0.3 0.1 13 24 19 -4.5 -11.2 9.7 9.4 -106
Italija 3.6 3.5 4.4 3.4 -1.6 2.7 5.5 -4.5 3.8 3
Portugalija 3.7 -4 6.5 4.6 3.1 3.6 -10.2 9.8 -4.4 6.4

ZEMLJE KREDITORI

Nemacka -4.2 -3.8 33 -16 02 0.1 3.1 4.1 0.8 0.2
Francuska -4.1 -3.6 2.9 23 2.7 33 7.5 7.1 5.3 -4.8
Holandija 3.1 17 03 05 02 05 5.6 5.1 -4.5 4.1

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka
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Osim negativnog trenda bilansa tekuéeg rauna i spoljno-trgovinskog
bilansa, zemlje periferije su u periodu pre krize konstanto povecale i budzetski
deficit i nivo javnog duga.

Prema podacima prikazanim u tabeli 3, moguce je zakljuciti da je, medu
zemljama periferije, Grcka imala najve¢i budzetski deficit pre krize. Situacija je
bila pojednako losa i u Portugaliji i Italiji, dok je u Spaniji stanje bilo nesto
povoljnije, a tokom 2005. i 2006. godine ova zemlja je ¢ak zabelezila suficit u
drzavnom budZetu. Irska je jedina zemlja iz ove grupe, koja je tokom cCitavog
posmatranog perioda ostvarivala budzetski suficit.

I zemlje kreditori, poput Nemacke i Francuske, ostvarivale su budzetski deficit
u godinama pre krize, ali je ovaj deficit postepeno smanjen do 2007. godine.

Visok spoljno-trgovinski deficit, u kombinaciji sa znacajnim budzetskim
deficitom, ukazuje na cCinjenicu da se Grcka istovremeno suocavala i sa
problemima u realnoj ekonomiji i sa problemima neefikasnog upravljanja
drzavnim budZetom. Ovi problemi su na kraju doveli do duznicke krize.

Kada je re¢ o javnom dugu, podaci iz tabele 4 pokazuju da je Italija bila u
podjednako losoj situaciji kao i Grcka, dok je Irska imala najnizi nivo javnog
duga od svih zemalja periferije.

Tabela 4. Bruto javni dug (% BDP-a)

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska 30.7 29.5 27.3 24.6 25.1 445 64.8 921 106.4 117.6
Gréka 97.4 98.6 100 106.1 107.4 112.9 129.7 148.3 170.3 156.9
Spanija 488 463 432 39.7 363 402 53.9 615 69.3 84.2
Italija 104.1 103.7 105.7 106.3 103.3 106.1 116.4 119.3 1208 127
Portugalija 59.4 61.9 67.7 69.4 68.4 717 83.7 94 108.3 123.6

ZEM| JE KREDITORI

Nemacka 64.4 66.2 63.5 68 65.2 66.8 74.5 82.4 80.4 819
Francuska 629 64.9 66.4 63.7 64.2 68.2 79.2 82.4 85.8 90.2
Holandija 52 52.4 51.8 47.4 453 58.5 60.8 63.1 65.5 712

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka

Osim negativnog trenda svih pomenutih pokazatelja, zemlje periferiju su, u
posmatranom periodu, ostvarivale i negativnu neto investicionu poziciju, §to
dalje upucuje na =zaklju¢ak da su pomenuti deficiti finansirani putem
zaduzivanja u inostranstvu. Pogledajmo neto investicionu poziciju po zemljama
prikazanu u tabeli 5.

Podaci iz tabele 5 potvrduju prethodnu tezu da su, u periodu pre krize,
inostrani krediti korisc¢eni za finansiranje platno-bilansnog i budzetskog deficita.
Grcka neto investiciona pozicija se kontinuirano pogorSavala iz godine u
godinu, pa je sa 58,9% BDP-a u 2003. godini, dostigla nivo od 96,1% BDP-a u
2007. godini. Osim Gréke, sli¢ni zakljuéci vaze i uslu¢aju Spanije i Portugalije.
Negativna neto investiciona pozicija se u ovim zemljama dodatno pogrosala, pa



Pesié, Vanka /Ekonomske teme, 52 (2): 223-249 231

je sa 45,2% 1 57,5% BDP-a (koliko je iznosila 2003. godine), dostigla nivo od
78,1% 1 87,9% BDP-a u 2007. godini. Italija je takode pogorSala neto
investicionu poziciju u posmatranom periodu, dok je u Irskoj situacija bila za
nijasnu povoljnija. Medutim, kada je u pitanju Irska, trebalo bi imati u vidu da
je ova zemlja ostvarivala suficit u spoljno-trgovinskoj razmeni, pa prethodni
zaklju€ci o finansiranju platno-bilansnog deficita putem zaduzivanja u
inostranstvu nisu primenljivi na ovu zemlju.

Tabela 5. Neto investiciona pozicija (% BDP-a).

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska -20 -17.9 -24.5 5.3 -19.5 -75.6 -92.4 -88 -93.9 -108.2
Gréka -58.9 -67 713 -85.4 -96.1 -76.8 -89.6 -98.4 -86.1 -114.5
Spanija -45.2 -51.9 -55.6 -65.8 -78.1 -79.3 93.7 -88.8 -90.6 914
lltalija -13.6 -15.8 -16.8 2.2 -24.5 -24.1 -25.3 -23.9 -20.7 -24.8
Portugalija -57.5 -64.1 -66.9 -78.8 -87.9 -96.2 -1103 -107.2 -104.9 -116.7

ZEMLJE KREDITORI

Nemacka 6.6 10.7 21 27.9 26.5 25.4 33.8 34.9 326 40.4
Francuska 4.2 -4.7 11 11 -1.5 -12.9 9.4 -12.5 -18.8 211
Holandija 17 3.7 26 3.2 6 4.2 16.7 24.5 36.4 54.1

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka

Kako je Velan (2013) objasnio, u periodu koji je prethodio globalnoj
ekonomskoj krizi iz 2007. godine, Irska je bila visoko na evropskoj lestvici
zbog ekonomskog prosperitata u dugogodiSnjem periodu. Ova zemlja je
ostvarivala ne samo zadovoljavajuéi nivo ekonomskog rasta, ve¢ je imala i
nisku stopu nezaposlenosti i suficit u drzavnom budzetu, pa je zbog povoljne
ekonomske klime bila privlana za investitore. Medutim, kolaps trzista
nekretnina doveo je do krize bankarskog sektora sa kojom se irske vlasti nisu
mogle nositi same.

4. Struktura neto investicione pozicije zemalja kreditora

U prethodnom delu rada pokazali smo da su, u godinama koje su prethodile
krizi, zemlje kreditori povecavale svoje neto investicije u inostranstvu, dok su
zemlje periferije povecavale platno-bilansni i budzetski deficit. Medutim,
ovakav trend nije dovoljna potvrda da je npr. Nemacka finansirala platno-
bilasni deficit Gréke. Moguce je da je Grcka finansirala svoj deficit tekuceg
racuna platnog bilansa zaduzivanjem kod kreditora izvan EU.

Da bismo potvrdili hipotezu da su kapitalni tokovi unutar EU premaSivali
nivo koji se moze dovesti u vezu sa trgovinskim tokovima, u nastavku ¢emo se
pozabaviti strukturom stranih investicija drzava kreditora. NeSto kasnije
ukaza¢emo 1 na nivo kreditne izloZenosti zemalja kreditora prema zemljama
periferije.
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Tabela 6. Nemacka - Struktura neto investicija u inostranstvu.

U milijardama EVRA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Direktne investicije 570.6 595.1 678.3 768.6 848.3 898 9434 | 1022.1 | 1048.1| 1108
Portfolio investicije 1097.8 1243.1 1566.1 | 17194 | 1791.3 | 1541.7 | 17334 1888 | 1785.6 | 2028.3
Krediti, strane valute i depoziti 1286.5 1405.9 1549.8 | 1794.8 | 2012.1 | 2061.3 | 1890.6 | 1920.9 | 2009.8 | 1888.8
Trgovinski krediti 81.1 82.1 90.7 106.5 112.4 111.8 102 117 120 118.1
Finansijski derivati 784.2 916 847
Ucesc¢e u medunarodnim
vnstitucijama 15.3 15.5 16.7 16.6 16.5 2.2 2.2 2.1 2.2 11
Ostale investicije 29.8 324 36 404 44.3 48.7 51.6 54.7 58.2 60.2
Rezerve 76.7 71.3 86.2 1044 179.5 230.8 323.3 524.7 | 7147 921
Ukupno: 3157.8 34454 4023.8 | 4550.7 | 5004.4 | 48945 | 5046.5 | 6308.4 | 6654.6 | 6982.4

Izvor: Zvaniéna statistika nemacke centralne banke '

Prema podacima iz tabele 6, oko 70% nemackih neto investicija u
inostranstvu ¢ine zajmovi, strane valute, depoziti i ostale portfolio investicije,
dok na strane direktne investicije otpada manje od 20% ukupnih neto investicija
u inostranstvu. Sli¢na stuktura karakteristicna je i za Francusku. Prema
podacima prikazanim u tabeli 7, francuske strane direktne investicije ¢ine svega
28%, dok portfolio investicije, strane valute i depoziti predstavljaju oko 70%
ukupnih francuskih investicija u inostranstvu.

Tabela 7. Francuska - Struktura neto investicija u inostranstvu.

U milijardama EVRA 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Direktne investicije 749.6 847  1044.6 12224 12192  911.0 1099.1] 11359 985.3 1134.5
Portfolio investicije 1084.4] 1285.3 1587.9 1851.00 2014.1) 1857.4) 2049.9] 2078.0 1826.7] 19479
Krediti, strane valute i depoziti 632.9] 712.6] 972.8 1079.6) 1240.0 1188.6] 1131.1] 1289.6] 1531.0 14541
Trgovinski krediti 88.6 91.3 88.9 83.8] 857 84.9 78.4 78.00 1054 105.0
Ostale investicije uklju€ujuci finansijske negueat®3.1f  116.9]  124.5 159.2) 241 234 2735 868]  1237] 1301.6)
Rezerve 56.0) 56.8) 63.0 746  78.6 74.0 924 1245 1334 1399
Ukupno: 27045 31099 3881.8) 44705 4878.6 4349.8| 4724.3 5574.00 5818.5 6083.0

Izvor: Zvani¢na statistika francuske centralne banke

Iako je evidentno da su drzave kreditori znatno vise investirale u portolio
investicije nego putem stranih direktnih investicija, ovi podaci jo$ uvek nisu
dovoljni za potvrdivanje hipoteze da je ve¢i deo investicija bio usmeren ka
perifernim zemljama EU.

Prema Avdjievu (2011) i grupi autora, na kraju treéeg kvartala 2010.
godine, ukupne konsolidovane strane investicije u Grcku, Irsku, Portugaliju i
Spaniju, evidentirane od strane Banke za medunarodna poravnanja, iznosile su
2.512 milijardi dolara (prilog 1). Iznos od 1.756 milijardi dolara ili 70% odnosi
se na strana potrazivanja, dok se preostalih 756 milijardi dolara odnosi na ostale
obaveze, kao S§to su derivati, garancije i krediti. Detaljni prikaz strukture
najvecih kreditora perifernih zemalja prikazan je u prilogu 1 ovog rada.

!http://www.bundesbank.de (2012) [Accessed 01/05/13]
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5. Intraregionalna trgovina i neravnoteza u EU

Intraregionalna trgovina u okviru Evropske unije ima vaznu ulogu jer
predstavlja 60% njene ukupne trgovinske razmene. Oko 60% ukupnog obima
spoljne trgovine EU skoncentrisano je na sledec¢e zemlje: Nemacku (21,5%),
Francusku (11%), Holandiju (10,7%), Belgiju (8,5%) i Italiju (7,3%). Velika
Britanija takode ima znacajan udeo u intraregionalnoj trgovinskoj razmeni
(7,9%), ali imajuéi u vidu da ona nije ¢lanica monetarne unije, ova zemlja bice
isklju¢ena iz dalje analize. Od formiranja Evropske unije, a posebno od
uvodenja zajedni¢ke valute, obim medusobne trgovinske razmene izmedu
¢lanica EU konstatno je rastao.

Saglasno teoriji, intraregionalna trgovina ima rastu¢i trend u periodu
ekonomskog prosperiteta, dok u periodu krize i ekonomske stagnacije,
intraregionalna razmena ima tendenciju opadanja. Ovakav trend bio je narocito
evidentan tokom druge polovine 2008. i tokom citave 2009. godine, kao rezultat
globalne ekonomske krize. Kao Sto pokazuje slika 1, u vreme ekonomskog
prosperiteta, obim intra-regionalne razmene u EU rastao je brze od obima
trgovinske razmene sa tre¢im zemljama, da bi u toku krize intra-regionalna
trgovina opadala znatno brZe od smanjenja obima razmene sa zemljama izvan EU.

Slika 1. Obim trgovinske razmene EU.
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Izvor: Kalkulacije autora

Evropska unija kao celina je najveci svetski trgovac. Medutim, trgovinske
performanse se razlikuju izmedu pojedinih zemalja ¢lanica, §to ukazuje na
postojanje izvesne neravnoteze unutar same unije. Na strani suficitnih zemalja,
kontinuirani spoljno-trgovinski suficit tokom c¢itave poslednje decenije,
ostvarivale su Nemacka, Holandija i Irska. NeSto manji suficit u spoljnoj
trgovini imale su Svedska, Belgija, Danska i Ce$ka Republika (sa izuzetkom
2003. i 2004. godine). Na drugoj strani, medu deficitnim zemaljama,
kontinuirani spoljno-trgovinski deficit karakteristi¢an je za Francusku, Spaniju i
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Gr¢ku. Nesto manji deficit beleze Bugarska (izuzev 2005. godine), Portugalija,
Poljska, Rumunija, Luksemburg, Austrija i Italija (izuzev 2012. godine). Ostale
Clanice EU su u posmatranom periodu imale osciliraju¢u trend spoljno-
trgovinskog bilansa.

Da bismo bolje sagledali unutra$nju neravnotezu unutar EU, spoljno-
trgovinski bilans posmatranih zemalja ¢emo podeliti na bilans intraregionalne
trgovine i bilans trgovinske razmene sa zemljama izvan EU.

Drzave koje ostvaruju suficit u spoljno-trgovinskoj razmeni i sa ostalim
¢lanicama EU i sa zemljama izvan EU, jesu: Nemacka, Danska i Irska. Nemacka
je najveci trgovac u Evropskoj uniji, a najvec¢i udeo njenog spoljno-trgovinskog
suficita potiCe iz intraregionalne trgovine. Na drugoj strani, spoljno-trgovinski
suficit Irske je skoro jednako podeljen izmedu suficita u razmeni sa tre¢im
zemljama i suficita u trgovini sa evropskim partnerima. Holandija, Belgija i
Ceska Republika takode ostvaruju suficit u intraregionalnoj trgovini, ali ove
drzave imaju deficit u trgovinskoj razmeni sa partnerima izvan EU.

Medu zemljama koje su tokom prethodne decenije ostvarivale trgovinski
deficit i u trgovini sa evropskim partnerima i u trgovini sa tre¢im zemljama,
isti¢u se Francuska, Grcka, Spanija, Portugalija i Kipar.

Na slici 2 prikazan je desetogodiSnji trend bilansa intra-regionalne trgovine
zemalja periferije.

Slika 2. PIIGS: Bilans intra-regionalne razmene.
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Izvor: Kalkulacije autora

U godinama koje su prethodile krizi, Gréka, Portugalija i posebno Spanija
poveéavale su deficit u intraregionalnoj trgovini, dok je Italija postepno
smanjivala deficit, a tokom 2007. godine ova zemlja je ¢ak postala suficitna u
trgovinskoj razmeni sa evropskim partnerima.
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Slika 3. PIIGS - Bilans trgovinske razmene sa zemljama izvan EU.
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu statistike Eurostata

Sto se ti¢e bilansa spoljno-trgovinske razmene zemalja periferije sa
partnerima izvan EU, slika 3 pokazuje da je Grcka sve do 2007. godine, belezila
rast deficita u trgovini sa zemljama izvan EU. Sli¢an trend prisutan je i u
Spaniji, dok je Portugalija imala neito stabilniji trend deficita u razmeni sa
zemljama izvan EU. Italija je takode imala kontinuirano pogorsanje trgovinskih
performansi u razmeni sa partnerima izvan EU.

Pogledajmo sada trend spoljno-trgovinskog bilansa zemalja kreditora u
intraregionalnoj trgovini, koji je prikazan na slici 4.

Slika 4. Zemlje kreditori - Bilans intra-regionalne razmene.
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu statistike Eurostata
U godinama koje su prethodile krizi, Nemacka i Holandija su beleZile

rastu¢i suficit u intraregionalnoj trgovini, dok je Francuska ostvarivala
kontinuirani deficit.
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Slika 5. Zemlje kreditori - Bilans razmene sa zemljama izvan EU.
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu statistike Eurostata

Kada je re¢ o spoljno-trgovinskoj razmeni zemalja kreditora sa zemljama
izvan EU, Nemacka je ostvarivala kontinuirani suficit, a u nekim godinama je
suficit imao i rastu¢i trend (slika br. 5). Na drugoj strani, Francuska je u
trgovinskoj razmeni sa tre¢im zemljama postepeno smanjivala suficit u
posmatranom periodu. Ovakav trend, zajedno sa negativnim trendom bilansa u
intraregionalnoj trgovini, uticao je na povecanje ukupnog spoljno-trgovinskog
deficita Francuske.

Da zaklju¢imo, Gréka, Spanija i Portugalija su sve do 2007. godine imale
stalan porast ukupnog spoljno-trgovinskog deficita. Imajuci u vidu da je ovakav
trend bio pracen pogorSanjem neto investicione pozicije, namece se zakljuak
da je pomenuti deficit finansiran putem zaduZivanja u inostranstvu. Sto se tie
Italije, i pored pozitivnog trenda bilansa u intraregionalnoj trgovini, Italija je
znacajno pogorsala svoj bilans u trgovinskoj razmeni sa tre¢im zemljama.

Kada je re¢ o konkuretnosti, interesantan je trend koji smo uodili kod
Francuske i Holandije. Francuska je postepeno gubila na konkuretnosti i u intra-
regionalnoj trgovini i u trgovinskoj razmeni sa partnerima izvan EU. Na drugoj
strani, smanjenje konkuretnosti Holandije je bilo izraZenije u odnosu na
trgovinske partnere izvan EU.

6. ZasSto intra-regionalna trgovina znacajno opada u periodu krize?

U ovom delu rada zelimo da ukazemo na jedan interesantan trend u trgovini
izmedu clanica EU. Kao §to smo ve¢ pomenuli, nakon izbijanja globalne
ekonomske krize iz 2007. godine, obim medusobne trgovine izmedu zemalja
¢lanica EU je poceo da opada brze od obima trgovine sa tre¢im zemljama. Da
bismo istrazili uzroke ovakvog trenda, analizirali smo pet najvecih trgovaca iz
Evropske unije: Nemacku, Francusku, Holandiju, Italiju i Spaniju.
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Otprilike 65% nemackog suficita dolazi iz trgovinske razmene sa ostalim
Clanicama EU. Medutim, nemacki suficit je istovremeno deficit njenih
trgovinskih partnera. Prema Gerieriju (2012), spoljno-trgovinski suficiti i
deficiti zemalja ¢lanica EU su zapravo uzajamni odrazi u ogledalu.

Podse¢anja radi, najve¢i trgovinski partneri Nemacke jesu Francuska,
Velika Britanija, Holandija, Austrija, Italija, Belgija, Poljska, Ceika Republika i
Spanija. Posmatrajuéi samo 2008. godinu, nemacki suficit u trgovinskoj
razmeni sa zemljama izvan EU je ostao skoro isti (pad od svega 0,1%) u odnosu
na prethodnu godinu, dok je suficit u razmeni sa ostalim ¢lanicama EU opao za
13,2% 1 to, pre svega, zbog smanjenja izvoza! Godina 2009-a pokazuje jo$
izrazeniji pad nemackog suficita u intraregionalnoj trgovini. Tako je pad
ukupnog trgovinskog suficita iznosio 21,8% u 2008. godini. Pad suficita u
intraregionalnoj trgovini bio je izrazeniji i iznosio 34,7%, dok je pad suficita u
trgovini sa zemljama izvan EU iznosio 0,8%. U toku 2010. godine, koja se
inace smatra godinom oporavka globalne ekonomije, nemacki trgovinski suficit
porastao je za 10,9% u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, rast suficita
uglavnom je bio rezultat rasta suficita u razmeni sa zemljama izvan EU
(28,2%), pre svega sa Kinom i drugim rastué¢im trzistima, dok je suficit u
razmeni sa ostalim ¢lanicama EU nastavio da opada (5,3%). Isti trend je bio
prisutan i u naredne dve godine. Vazno je naglasiti da je udeo suficita
ostvarenog u intraregionalnoj trgovini, u ukupnom suficitu Nemacke, opao sa
65% koliko je iznosio 2007. godine na 26% u 2012. godini!

Kontinuirani pad nemackog suficita u trgovinskoj razmeni sa evropskim
partnerima direktno odslikava zakasneli oporavak Evropske unije nakon
globalne krize, koju je ubrzo pogodila i sopstvena kriza.

Suprotno Nemackoj, u poslednjih deset godina, Francuska belezi stalni
spoljno-trgovinski deficit, a njegov najve¢i deo Cini deficit u razmeni sa
evropskim partnerima. Iako je Francuska tokom 2009, 2010. i 2012. godine bila
suficitna u razmeni sa zemljama izvan EU, kontinuirani porast trgovinskog
deficita u intra-regionalnoj trgovini ¢ini ovu zemlju deficitnom. Holandija je
zemlja sa kontinuiranim rastom suficita u poslednjih deset godina. Medutim,
holandski suficit uglavnom potice iz intraregionalne trgovine, dok u razmeni sa
zemljama izvan EU Holandija ostvaruje deficit.

Italija je zemlja Ciji spoljno-trgovinski deficit uglavnom dolazi iz trgovinske
razmene sa partnerima izvan EU. Sto se ti¢e intraregionalne trgovine, do 2008.
godine Italija je belezila suficit, da bi nakon toga bilans Italije u trgovini sa
partnerima iz EU postao negativan. Spanija je jedna od zemalja sa najve¢im
trgovinskim deficitom, koji istovremeno dolazi i iz razmene sa evropskim
partnerima i iz razmene sa zemljama izvan EU. Bitno je medutim istaci, da je u
periodu od 2008. do 2012. godine, Spanija smanjila trgovinski deficit u
intraregionalnoj trgovini.



238 Pesié, Vanka/Ekonomske teme, 52 (2): 223-249

Na osnovu navedenih podataka moze se zakljuciti da je Nemacka jedina
Clanica EU koja je ocuvala kontinuirani trgovinski suficit u ukupnoj
spoljnotrgovinskoj razmeni.

Prema Kejnzovoj opstoj teoriji, produktivnost i devizni kurs su kljucni
faktori konkuretnosti. lako bi se na prvi pogled moglo zakljuciti da je uvodenje
evra uglavnom sluzilo poveéanju nemackog trgovinskog suficita, ova
problematika zahteva dodatne odgovore. Ako je uvodenje zajednicke valute
imalo pozitivan uticaj na rast nemackog trgovinskog suficita, kako je onda
Nemacka uspela da suficit odrzava iz godine u godinu? Zasto zemlje EU sa
kontinuiranim deficitom u intraregionalnoj trgovini nisu bile u stanju da ovaj
deficit kompenzuju putem suficita u trgovinskoj razmeni sa zemljama izvan
EU? Postoje misljenja da su zemlje periferije izgubile svoju konkurentnost
zahvaljujuci apresijaciji evra.

Kada je re¢ o intraregionalnoj trgovini, ukoliko drzave imaju zajednic¢ku
valutu, jedina preostala mera konkurentnosti moze biti produktivnost. Tako, ¢ak
iako pretpostavimo da se jedan deo Nemacke konkurentnosti moze pripisati
zajednickoj valuti, neosporno je da Nemacka poseduje i realnu konkurentnost
koja se narocito ogleda u ¢injenici da Nemacka ostvaruje suficit u razmeni i sa
tre¢im zemljama i sa zemljama iz EU.

Slika 6. Jedinica nominalne cene rada.
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Izvor: Kalkulacije autora

Bibo (2012) je istakao da je Nemacka imala znacajnu ulogu u izgradnji
intraregionalne neravnoteze u EU. Ovaj autor podseca da je, znaCaj trenda
relativnih zarada i produktivnosti unutar monetarne unije najlakSe razumeti sa
stanoviSta Mandelove teorije optimalne valutne zone. Fokusiraju¢i se na
asimetri¢ne Sokove, prema ovoj teoriji, trziSnim mehanizmima i/ili adekvatnom
ekonomskom politikom moZe se ponovo uspostaviti ravnoteza. Bibo istiCe da je
ironino to Sto je Nemacka odstupila od tradicionalnih normi stabilnosti
definisanih ugovorom iz Mastrihta, $to moze imati fatalne posledice po
zajednicku valutu.
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Slika 6 sadrzi podatke o nominalnoj ceni jedinice rada koja se evidentno
razlikuje se izmedu zemalja EU.

Na slici 7 prikazana je stopa inflacije koja se takode razlikuje izmedu
zemalja Clanica EU i gotovo u svim zemljama odstupa od zajednicki targetirane
stope inflacije.

Slika 7. Stopa inflacije.
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Nemacka je u godinama koje su prethodile krizi imala nisku stopu inflacije,
ali je njeno odstupanje od ciljane stope inflacije bilo manje u poredenju sa
drugim zemljama EU (slika br. 7). Holandija je u posmatranom periodu imala
¢ak i nizu stopu inflacije, a ni Francuska nije bila daleko od ovih vrednosti. Ako
pogledamo zemlje periferije, one takode odstupaju od ciljane stope inflacije, ali
u mnogo visem procentu i u suprotnom smeru u odnosu na zemlje kreditore.

Sto se ti¢e neujednadenosti nivoa zarada unutar evrozone, ona se moze
objasniti slede¢im faktorima: prvo, mnoge ¢lanice evrozone imale su porast
zarada koji nije bio baziran na rastu produktivnosti. Na drugoj strani, smanjenje
zarada u Nemackoj je uglavnom povezano sa tzv. Programom reformi iz 2010.
godine. Koordinacijom Vlade, poslodavaca i radnic¢kih sindikata doslo se do
konsenzusa o smanjenju zarada. Kombinacija nizih li¢nih primanja, sa manjim
izdvajanjima za osiguranje nezaposlenih, pozitivno se odrazila na prihvatanje
manje plac¢enih poslova. Dodatno, jedan deo proizvodnje je eksternalizovan
(outsorsed), §to je doprinelo trendu nizih zarada u Nemackoj.

Nemacki ekonomski model, koji se Cesto naziva i modelom ekonomskog
uspeha, nije usmeren protiv evropskih partnera, ve¢ se zasniva na stabilizacionoj
ekonomskoj politici. Ipak, ovaj model uklju¢uje dva bitna elementa koji nisu
narocito povoljni iz ugla ekonomske i regionalne integracije: nizu domacu traznju
1 investicije koje su prvenstveno usmerene ka sigurnoj zoni.
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Kako je Blankart (2012) objasnio, izmedu rezima inflacije i rezima
stabilnosti, Nemacka se opredelila za ovaj drugi. Nakon S$to je uspostavljena
monetarna unija, Pakt o Stabilnosti i rastu sve se manje postovao, a utvrdena
pravila su dodatno omeksSana i precutnom tolerancijom prema mediteranskim
zemljama. Ove zemlje su tako zadrzale inflacione ekonomske rezime pa su,
umesto da rade na poboljsanju konkuretnosti, postepeno akumulirale javni dug
do nivoa koji viSe nije odrziv.

7. Target 2 kao joS jedan pokazatelj unutrasnje neravnoteze
u EU

Prema definiciji Evropske centralne banke, TARGET-2 je sistem bruto
plac¢anja u realnom vremenu (real-time gross settlement - RTGS) kojim upravlja
evro sistem. TARGET je skracenica za Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system (Elektronski platni sistem bruto
plac¢anja u realnom vremenu u zoni evra).

Kako je objasnio Jobst sa grupom autora (2012), TARGET-2 ukljucuje dve
banke i/ili dve centralne banke. Svaka komercijalna banka je prijavljena kod
svoje centralne banke u okviru evrosistema (ukupno 18 centralnih banaka
ukljucuju¢i 1 Evropsku centralnu banku). Svaki transfer sredstava predstavlja
potrazivanje jedne banke i istovremeno obavezu druge banke. Posto se transfer
sredstava odvija izmedu racuna dve centralne banke, banka koja registruje
obavezu mora imati sredstva na svom teku¢em racunu kod domace centralne
banke, ili pozajmiti sredstva u formi obezbedenog dozvoljenog minusa, shodno
pravilima.

Zin (2012) tvrdi da je TARGET-2 doprineo odrzavanju i prolongiranju
strukturnog deficita tekuceg racuna platnog bilansa perifernih zemalja. Prema
ovom autoru, neravnoteza unutar EU je postala sve izrazenija a ogleda se u
znacajnom deficitu zemalja periferije i akumuliranom suficitu platnog bilansa
Nemacke. Zin dalje objasnjava da, od trenutka izbijanja krize u evrozoni,
periferne zemlje nisu viSe bile u stanju da se zaduzuju na trzistu, pa im sada
dodatna sredstva obezbeduju njihove centralne banke putem nove emisije
novca. Na taj nacin se novac preliva izmedu zemalja EU kao privatno
pozajmljen novac pre krize. Konacno, kroz Target kredite koje su periferne
zemlje izvukle iz evrosistema, druge evropske zemlje, a pre svega Nemacka,
bile su primorane da im ove kredite i obezbede.

lako je Zin otvorio ozbiljnu akademsku raspravu u Nemackoj, skepti¢ni
smo u vezi njegovih argumenata da je TARGET-2 izvor dodatne neravnoteze
unutar EU. Medutim, neosporna je ¢injenica da TARGET-2 na izvestan nacin
odslikava postojanje neravnoteze u EU.
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8. Veza izmedu duznicke i bankarske krize

Prema nekim autorima evropska duznicka kriza je usko povezana sa
bankarskom krizom, §to se moZe podvesti pod teoriju tzv. "kriza bliznakinja”.
Ova teorija nije nova u literaturi. Kaminski i Reinhart (1999) su prezentovali
jedan od najranijih radova koji tretiraju ovu problematiku. Snazna veza izmedu
bankarske krize i krize suverenog duga prezentovana je i u radu Reinharta i
Rogofa (2010). Prema dvojici poslednjih autora, rast privatnog duga obi¢no
prethodi bankarskoj krizi, a vlade dodatno doprinose rastu zaduzenosti. Oni su
istakli da, u periodu pre duznicke krize, dolazi do znacajnog porasta javnog
duga usled tzv. "skrivenih dugova” koji znacajno prevazilaze dokumentovani
nivo spoljnog duga.

Blundel-Vignal i Slovik (2011) su indetifikovali evropsku krizu kao spoj
bankarske krize i krize suverenog duga. Prinosi na obveznice sa kojima su se
suodile Gréka i Irska, a kasnije i Portugalija i Spanija, govore u prilog tome. I
dok su problemi u Gr¢koj 1 Portugaliji fiskalne prirode, pokreta¢ duznicke krize
u Irskoj i Spaniji bili su problemi u bankarskom sektoru koji su povezani sa
pucanjem balona cena na trziStu nekretnina.

Nakon objavljivanja revidiranog grckog budzetskog deficita za 2009.
godinu i1 obaranja grékog kreditnog rejtinga od strane medunarodnih rejting
agencija, investitori su postali veoma uznemireni. Trziste je tako kaznilo Gréku
povecanjem kamatnih stopa na dodatno zaduzivanje. Kako podaci prikazani na
slici 8 pokazuju, prinos na grcke obveznice je znatno porastao kao posledica
smanjenog poverenja investitora u grcku ekonomiju.

Slika 8. Prinos na grcke drZavne obveznice sa rokom dospeca od 10 godina.
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Izvor: Kalkulacije autora

Ovde je vazno napomenuti da su makroekonomski pokazatelji Grcke bili
poznati javnosti mnogo pre nego Sto su trzista pocela da reaguju. Zasto trziste
nije ranije reagovalo? Pojedini autori smatraju da su medunarodne rejting
agencije reagovale kasno. Dodatno pitanje koje se ovde postavlja jeste i zasto bi
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neko nastavio da investira u obveznice drzava Cija je kreditna sposobnost
znacajno pogorsana?

Sa naseg gledista, ovde je potrebno ukazati na sledecih nekolio Cinjenica.
Prvo, medunarodna bankarska regulativa, poznata kao Bazel, tretira drzavne
obveznice kao investicije sa nultim rizikom. Sve dok odredeno ulaganje pri
nultom riziku donosi visok prinos, investitori vodeni profitom ¢e svoje
investicije usmeravati u tom pravcu. Drugo, koji procenat investitora koristi
fundamentalnu analizu prilikom racionalnog odlucivanja o investiranju? Trece,
koliko se ozbiljno pristupa kvatnifikaciji suverenog rizika u savremenom
upravljanju rizicima? Ova problematika takode otvara teren za buduca
istrazivanja.

Poslednji i mozda najvazniji problem EU lezi u samom temelju monetarne
unije. Ako evropska monetarna unija ima jednu valutu i ako monetarna politika
nije vise u rukama nacionalnih centralnih banaka, da li izdavanje drzavnih
obveznica od strane zemalja ¢lanica i dalje ima smisla?

Mandel (2012), koji se smatra tvorcem evra, ukazao je da evropska
monetarna unija sadrzi dva sustinska defekta: na jednoj strani, postoji 17
bankarskih sistema u evrozoni, a na drugoj strani 17 zemalja raspolaZe
sopstvenim trezorom zapisa i obveznica (misljenje iz finansijske poste 2012).

Slika 9. Prinos na irske drzavne obveznice sa rokom dospeca od 10 godina.
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu statistike Eurostata

Suprotno Grckoj, Irska je iskusila Cistu bankarsku krizu koja je dodatno bila
uslovljena globalnom krizom iz 2007. godine. Kako smo ranije pokazali, medu
zemljama periferije, Irska je jedina ostvarivala spoljno-trgovinski suficit u
godinama pre izbijanja krize. Pozitivno ekonomsko okruzenje u Irskoj je u
ranijem periodu privlacilo investitore a njeno ¢lanstvo u evrozoni je dodatno
doprinelo lakom pristupu jeftinom stranom kapitalu. Medutim, iako je Irska u
godinama pre krize povecavala zaposlenost, ekonomsku aktivnost i Zivotni
standard, ekonomski rast je bio baziran na inflacionom modelu. Tako je rastuéi
trend inflacije i zarada vodio padu irske konkurentnosti, pa je tako poceo da
opada i njen spoljno-trgovinski suficit. Na drugoj strani su hipotekarni krediti i
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investicije u nekretnine belezili rastuci trend, zajedno sa potroSackim i drugim
tipovima kredita. Sa globalnom ekonomskom krizom iz 2007. godine, doslo je
do pucanja balona cena na trzi$tu nekretnina u Irskoj, $to je dovelo do znacajnih
gubitka u bankarskom sektoru i problema sa likvidnos¢u. Cena spasavanja
bankarskog sistema je bila previsoka, $to je dalje vodilo porastu javnog duga.
Finansijsko trziste je i ovog puta reagovalo putem povecanja kamatnih stopa na
drzavne obveznice, kao §to je prikazano na slici br. 9.

Prema ranije prezentovanoj statistici Banke za medunarodna poravnanja,
najveéi kreditori irskog duga bile su evropske zemlje. Osim Grcke i Irske,
finansijska trzista su uvidela nadolaze¢u krizu i u Spaniji i Portugaliji, pa su
investitori reagovali u istom maniru. Shodno tome, kamatne stope na drzavne
obveznice Portugalije, Spanije i Italije pocele su da rastu ¢ine¢i dodatno
zaduZzivanje skupljim.

Blundel-Vignal i Slovik (2011) objaSnjavaju da su, u periodu pre krize,
kanali za Sirenje krize bili veoma uski, ali kada je doslo do naglog rasta
budzetskih deficita, rizik od restruktuiranja dugova i pitanje likvidnosti izbili su
u prvi plan. Prema ovim autorima, kada dode do pogorSanja ekonomskih
performansi, trzi$ni ucesnici pisu sopstvene scenarije 0 moguéem bankrotu.

Bankarska kriza i duznicka kriza su povezane na razliCite nacine. lako
bankarska kriza obi¢no prethodi krizi suverenog duga, moguc¢a je i obrnuta
situacija. Cak i kada je bankarski sistem u jednoj zemlji relativno zdrav, kriza
suverenog duga moze izazvati krizu i u bankarskom sistemu.

Na kraju, iako smo pokazali da se kriza u evrozoni najve¢im delom bazira
na ekonomskim fundamentima, panika na finansijskim trziStima je imala
dodatni uticaj na produbljivanje krize. Kvantifikacija ovog uticaja mogla bi biti
predmet nekog buduceg istrazivanja.

9. Na koji nacin je zajednicka valuta doprinela evropskoj krizi?

Uvodenje evra je svojevremeno promovisano kao klju¢ni faktor dalje
finansijske i ekonomske integracije zemalja ¢lanica EU. Dobrobit koju EU ima
od zajednicke valute je prilicno obradena u ekonomskoj i finansijskoj literaturi.
Medutim, sa krizom u evrozoni, pocela su preispitivanja zajednicke valute sa
stanovista njenih nedostataka. Postoji nekoliko bitnih Cinjenica na koje zelimo
da ukazemo u ovom delu rada.

Uvodenje evra direktno je eliminisalo valutni rizik i transakcione troSkove,
Sto je imalo pozitivan uticaj na trgovinsku i finansijsku integraciju u okviru EU.
Indirektno, usled pozitivne percepcije investitora u pogledu ¢lanstva odredene
zemlje u evrozoni, uvodenje zajednicke valute doprinelo je potcenjivanju
kreditnog rizika koji se bazira na ekonomskim fundamentima. Jaca finansijska
integracija imala je za posledicu i konvergenciju cena finansijskih aktiva i
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snizavanja kamatne stope. Ovo je dalje vodilo intenzivnijem kretanju kapitala i
sve vecem zaduzivanju zemalja sa nedovoljnom kreditnom sposobnoscéu.
Clanstvo u monetarnoj uniji je, dakle, omoguculo laksi pristup jeftinim kreditima
za zemlje sa slabim makroekonomskim pokazateljima i niskim otplatnim
kapacitetom. Konacno, kori$¢enje jeftinih kredita za potrebe potrosnje, nuzno je
vodilo ka prekomernoj zaduzenosti i bankrotstvu nekih zemalja.

Na drugoj strani, dodatni prilivi stranog kapitala uticali su i na rast realnih
zarada, rast inflacije 1 pogorsanje tekuceg racuna platnog bilansa, §to se na kraju
odrazilo i na pogorsanje konkuretnosti prezaduzenih zemalja.

Specificnost krize u evrozoni jeste u tome $to se i drzave kreditori i drzave

izrazenijeg contagio efekta.

Uvodenje evra je nesumnjivo imalo pozitivan uticaj na integraciju
evropskih zemalja, ali snazna integracija zahteva i visok nivo kontrole na
zajednickom i nacionalnom nivou. [ako se sam evro ne moze smatrati jedinim
uzrokom krize u evrozoni, postoje snazni argumenti da su se vremenom
prednosti zajednicke valute pretvorile u njene slabosti. Ovo se narocito ogleda u
pomenutom potcenjivanju kreditnog rizika i nedovoljnoj superviziji na
nacionalnom i zajednickom nivou.

10. Zakljucak

Kriza koja je zahvatila Evropsku uniju krajem 2009. godine u sebi sadrzi
elemente duznicke krize, bankarske krize i platno-bilansne krize. Multiplikacija
krize predstavlja pretnju ne samo za rast i konkurentnost, ve¢ i za opstanak
zajednicke valute. Evropski zvani¢nici su prepoznali da je radi prevazilazenja
krize neophodno postizanje sporazuma i odrzanje zajedniStva, $to je dalje vodilo
ka spasavanju zemalja zahvacenih krizom.

Uzroci krize se razlikuju u pojedinim zemljama evro zone. Kriza u Grckoj je
prvenstveno posledica finansiranja platno-bilansnog i budzetskog deficita putem
zaduzivanja u inostranstvu. U dugogodi$njem periodu pre krize, Grcka je
akumulirala deficit platnog bilansa, trgovinski deficit i zaduzenost, paralelno sa
losim ekonomskim performansama. Pored deficita tekuc¢eg racuna platnog bilansa
od 13,6% BDP-a u 2009. godini i visokog trgovinskog deficita od 18,6% BDP-a,
budzetski deficit dostigao je 15,6% BDP-a. U toku iste godine, grcka neto
investiciona pozicija bila je negativna i iznosila §9,6% BDP-a, dok je bruto javni
dug porastao na 129,7% BDP-a. Grcka je tako ozbiljno narusila zajednicka
pravila monetarne unije. Medunarodne rejting agencije su ubrzo oborile rejting
Grcke a finansijska trziSta izrazila su gubitak poverenja u grcku ekonomiju, $to je
dovelo do povecanja kamatnih stopa za nove kredite. Prinos na gr¢ke obveznice
sa rokom dospeca od 10 godina se tako povecao sa samo 5,49% koliko je iznosio
u decembru 2009. godine, na 12,1% u decembru 2010. godine.
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Imajuc¢i u vidu da su evropske banke najveci kreditori grékog suverenog
duga, odmah je porasla i zabrinutost za solventnost bankarskog sistema u
Evropi. Ovakva situacija je uticala na evropske lidere da pribegnu merama
finansijske podrske pa su ubrzo formirani Evropski stabilizacioni fond i
Evropski stabilizacioni mehanizam. Istovremeno su se vlade usredsredile na
sprovodenje strogih mera Stednje.

Za razliku od Grcke, Irsku je najpre pogodila bankarska kriza kao rezultat
kreditnog sloma na trziStu nekretnina i pada cena imovine. Dok je izvor
duznicke krize u Grckoj vezan za finansiranje platno-bilansnog deficita i
budzetskog deficita putem zaduZzivanja, duznicka kriza u Irskoj rezultat je
spaSavanja nesolventnog bankarskog sektora od strane drzave. Podrska
bankarskom sektoru je imala negativne posledice na javni dug Irske koji je
porastao do nivoa od 30,8% BDP-a 2010. godine, dok je samo tri godine ranije
bio na nivou od svega 0.1% BDP-a.

Nakon §to je postalo jasno da je kriza ozbiljno zahvatila Grcéku i Irsku,
trziste je odmah poéelo da istrazuje sludaj Portugalije, Spanije i Italije, imajuéi
u vidu da su ove zemlje takode imale nepovoljne makro-ekonomske
pokazatelje. Budzetski deficit Portugalije iznosio je 9,7% BDP-a 2010. godine,
dok je budzetski deficit Spanije bio na sliénom niovu (9,8% BDP-a). Iako je
Italija imala neSto povoljniji nivo budzetskog deficita (4,5% BDP-a), ova
zemlja je imala znatni nivo javnog duga od 119% BDP-a, §to je posle Grcke,
najveci javni dug u EU.

U ovom radu analizirali smo §irok set podataka za dve grupe zemalja:
zemlje periferije i zemlje kreditore. Koriste¢i najrelevantnije informacije i
statistike dosli smo do sledecih zakljucaka.

Prvo, evropska kriza najbolje korespondira sa teorijom kriza bliznakinja. Na
jednoj strani, duznicka kriza rezultat je platno-bilansnih problema u nekoliko
drzava. Na drugoj strani, duznicka kriza je u nekim zemljama usko povezana sa
tipicnom bankarskom krizom.

Drugo, jedan od glavnih problema EU jeste postojanje ozbiljne neravnoteze
unutar same unije. Imaju¢i u vidu da se medusobna povezanost drzava ¢lanica
Evropske unije ogleda u trgovinskoj i finansijskoj integraciji, tokovi kapitala
bili su intenzivniji od trgovinskih tokova. Da bi potkrepili ovaj zakljucak,
podseticemo da su najveci kreditori duga perifernih zemalja upravo zemlje iz
EU. Dalje, drzave kreditori radije su investirale u periferne zemlje putem
kredita i porfolio investicija, nego putem stranih stranih direktnih investicija.

Trece, unutrasnja neravnoteza u EU delimicno je rezultat neuskladenosti
realnih deviznih kurseva izmedu zemalja Clanica. Periferne zemlje koje su ranijih
godina bazirale svoje ekonomije na inflacionom modelu (trend povecanja zarada
koji nije zasnovan na povecanju produktivnosti), izgubile su na konkurentnosti.
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Ovaj zakljuak je baziran na Cinjenici da se realne zarade ozbiljno razlikuju
izmedu zemalja ¢lanica EU, kao i stopa inflacije i nivo produktivnosti.

Cetvrto, EU nije obezbedila uslove optimalne valutne zone niti u pogledu
spre¢avanja da trend nacionalnih zarada postane izvor unutrasnjih Sokova, niti u
pogledu obezbedenja dovoljne mobilnosti koja bi sluzila kao mera uskladivanja u
uslovima kada interne devalvacije nisu moguce. Ovaj zakljucak izveden je
polazeci od Teorije optimalne valutne zone Roberta Mandela.

Peto, iako je uvodenje zajednicke valute imalo pozitivne efekte na finansijsku
i ekonomsku integraciju unutar evrozone, neke od glavnih prednosti evra su se
vremenom pretvorile u nedostatke. Ovde Zelimo da istaknemo cinjenicu da je
¢lanstvo u evrozoni uticalo na potcenjivanje kreditnog rizika od strane investitora
u procesu kreditiranja drzava sa nedovoljnom kreditnom sposobnos¢u. Na taj
nacin je zajednicka valuta imala indirektan uticaj na krizu u evro zoni.

Vazno je naglasiti da ¢e neravnoteza u intraregionalnoj trgovini uvek
postojati, jer suficit jedne zemlje predstavlja, u isto vreme, deficit druge zemlje.
Medutim, ukoliko jedna zemlja belezi kontinuirani deficit i u trgovini sa
zemljama unutar EU i u trgovini sa zemljama izvan EU, to znaci da je njena
ukupna konkurentnost ozbiljno narusena. Smanjena konkurentnost zemalja
¢lanica moze imati efekat i na konkurentnost Evropske unije kao celine.

Ovde se, medutim, ne preporucuje da drzave periferije EU trebaju biti
prepustene same sebi u reSavanju problema, imajuci u vidu nedovoljnost njihovih
sopstvenih kapaciteta i ogranicenost usled gubitka kontrole nad monetarnom
politikom.

Na kraju zelimo da sugeriSemo da mere za prevazilazenje krize moraju biti
dobro koordinisane izmedu zemalja ¢lanica. 1z naSeg ugla, sluc¢aju krize u EU ne
postoji ni dilema niti trilema. Svesni znacaja koji evro ima za ¢itavu EU, evropski
zvaniCnici su sada zajednicki orijentisani ka pracenju i korekciji postojecih
neravnoteza. Kreiranje Procedura za otklanjanje neravnoteze u EU ukazuje na
spremnost i zemalja periferije 1 zemalja kreditora da simultano deluju u procesu
smanjenja interne neravnoteze u uniji.

Na kraju bismo podsetili na optimizam koji je Robert Mandel iskazao 2012.
godine, istiCuci da je evro tu da bi ostao jer je on stega koja Evropu drzi na okupu.
Prema recima ovog nobelovca, nikada ranije nije postojala monetarna unija koja
je pokrivala tako veliki deo svetske ekonomije i koja je je porasla tako brzo i
uspesno za samo deceniju i po. Tako, ukoliko postoji problem zajednic¢ke valute,
onda se on sastoji u tome $to je evro bio previse jaka valuta. (Blumberg 2012).

Priznanje autora

Ovaj clanak je bio prethodno prihvacen i prezentovan 20. septembra 2013. godine na
medunarodnoj konferenciji "Konkurentnost firmi, industrija i zemalja - uzroci i posledice
evropske krize" u organizaciji EACES-a i Ekonomskog Fakulteta u Beogradu.
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EU CRISES MULTIPLIER - FROM ONE CRISIS TO ANOTHER

Abstract: Since the wide spreading of the European Union (EU) crisis begun, the
research papers have been providing different definitions such as currency crisis,
competitiveness crisis, banking crisis, balance of payment crisis, but the most
frequent notion of EU crises is the sovereign debt crisis. In this paper, the
researchers agree that the current European crisis can be identified as sovereign
debt crises at its surface, but in order to search for solutions of EU problems, we
must look deeper into the sources of this crisis. Through this paper, the
multiplication of crisis is explained, whereby it is being concluded that one type of
crisis led to another, while staying on the point that the Eurozone current crisis is
basically a combination of two core crisis: balance of payment crisis and banking
crisis. In order to support the hypothesis that sovereign debt crisis is deeply
connected with balance of payment crisis, we have analysed the trade and capital
flows of European countries. It was discovered that periphery countries mostly
financed their current account deficit, trade deficits and public deficit through
external borrowing from creditor countries. Further, the periphery countries have
been cumulating not only trade deficit in trade activity with other European
partners, but also in trade with the rest of the world. The key source of imbalances
between the European countries seems to be a different level of competitiveness
caused by different level of productivity. As the second face of EU crises, we
recognised a banking crisis. We found that sovereign debt crisis and banking crisis
are interconnected but banking crisis usually precedes the debt crisis. With the fast
growth of international capital flows, financial integration was strongly regionally
concentrated and became especially important within the EU. Through the analysis
of the international investment position of creditor countries, it was concluded that
these countries are more integrated within the euro area through financial flows
than through real economic flows. Additionally, it was discovered that creditor
countries’ banks were among the biggest investors in bonds of periphery countries
such as Greece. In other periphery countries such as Ireland, banking crisis and
subsequent measures for the rescuing of banking system led to the increase of
public debt. In the other countries, banks were faced with solvency problems due to
bad debt holdings. Having in mind that we found interconnection of the debt crisis
with balance of payment crisis on the one side, and with the banking crisis on the
other side, the conclusion is that sovereign debt crisis in the Eurozone is a result of
two-core crisis: balance of payment crisis and bank crisis. Reckoning on the
European Union history where each crisis usually led to the stronger integration,
maybe the current crisis is a step further towards better and deeper integration.

Key words: balance-of-payments crisis, banking crisis, competitiveness,
productivity, intra-trade, sovereign debt crisis, PIIGS.
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Prilog
Prilog 1. Inostrana ekspozicija
Foreign exposures to Greece, Ireland, Portugal and Spain, by bank nationality
End-Q3 2010; in billions of US dollars
Bank nationality
Exposures Type of exposure DE ES FR IT OEA GB JP us ROW Total
to

Public sector 26.3 06 19.8 26 157 32 05 18 15 720
+ Banks 39 0.0 14 03 13 43 05 05 13 136
+ Non-bank private 10.1 05 421 19 133 75 09 47 42 85.0

Greece + Unallocated sector 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
= Foreign claims 40.3 1.1 633 47 304 15.1 19 6.9 71 | 1707
+ Other exposures 292 04 287 17 3.1 53 01 36.2 24 107.2
= Total exposures 694 15 920 6.5 335 204 20 431 95 | 2779
Public sector 34 03 66 08 37 6.6 15 15 07 251
+Banks 57.8 33 16.8 33 73 374 18 179 106 | 156.3
+ Non-bank private 9238 94 212 109 474 | 1161 17.7 403 250 |381.0

Ireland + Unallocated sector 0.0 0.0 0.0 03 02 0.0 0.0 0.0 038 13
= Foreign claims 1541 13.0 44.7 153 586 160.2 21.0 59.7 371 563.7
+ Other exposures 54.3 45 334 9.1 86 644 15 542 202 |250.1
= Total exposures 208.3 175 781 244 67.2 2246 225 113.9 573 |8137
Public sector 84 88 16.1 09 78 26 1.3 16 15 49.0
+ Banks 18.1 6.1 65 23 46 6.2 03 14 09 46.2
+ Non-bank private 136 70.3 14.8 15 75 16.5 0.8 15 18 1283

Portugal + Unallocated sector 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
= Foreign claims 400 852 374 47 19.8 253 24 45 42 (2235
+ Other exposures 85 234 81 32 21 85 04 426 15 98.3
= Total exposures 485 | 1086 456 79 220 337 28 471 58 |3218
Public sector 294 . 46.0 33 16.9 10.0 97 47 30 | 1230
+Banks 8538 . 558 9.0 491 34.0 45 206 11.0 | 269.7
+ Non-bank private 857 . 813 16.2 985 724 102 263 147 | 405.3

Spain + Unallocated sector 0.0 . 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 04
= Foreign claims 200.9 .| 1831 287 | 1646 | 1163 244 51.6 289 | 7985
+ Other exposures 414 . 416 131 15.0 36.1 4.8 136.0 124 | 300.3
= Total exposures 2424 .| 2247 418 | 1796 | 1524 292 | 1875 41.3 1]1098.8

DE = Germany; ES = Spain; FR = France; IT = Italy; OEA = other euro area; GB = United Kingdom; JP = Japan; US = United States;

ROW = rest of the world.

Source: BIS consolidated banking statistics (ultimate risk basis). BIS Quarterly Review, March 2011
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se navodi u verzijgasopisa Ekonomske teme koja izlazi na engleskokuezeba
ostaviti na izvornom jeziku. Ako je pak naslov izno zapisan nelatitinim pismom
moZze se navesti izvornim ili laténim pismom, pricemu autor moze, ali ne mora,
navesti i prevod naslova na engleski jezik.

Primer 1: Schmidt, G., J. Allouche, P. Bardelli, and R. Be#njBellet (2012)
“Restructurations d’enterprisefRevue francaise de gestj@8 (220): 73-74.

Primer 2: Kanemomnukos, P. (2013) (CKOIbKO CTOUT YEIOBEYECKHMH KamuTa
Poccun?" (Russia's human capital: What is it wort®3)ipocer Ixonomuxu, 2, 24—46.

Indirektni izvori:

Napomena Ovakav nain citiranja je prihvatljiv isklj¢ivo ako niste u stanju uz
normalnu istrajnost d® do primarnog izvora. Ako je to slaj, primarni izvor uvek

prvo navodite, a u nastavku, u zagradama i indirektvor.

Primer. Israel, G. and B. Ingrau (1990he invisible handCambridge: MIT Press.
(quoted in Minsky, P. Hyman (1995) “Financial fastin the economics of capitalism”,
Journal of Financial Services Researéh 197-208).

Naslov i podnaslov:

NapomenaKod nekih knjiga, rée i kod radova @asopisima, pojavljuje se naslov iza
kojeg sledi podnaslov. Ako je opravdano, podnasievakde moze navesti, izdvojen
od naslova znakom dvectee, ¢ak i ako na koricama ili naslovnoj strani rada oxaak
interpunkcija nije upotrebljena. Prvatra podnaslovu uvek treba biti napisana velikim
slovom.

Primer. Harris, Larry (2003)Trading and exchanges: Market microstructure for
practitioners Oxford: Oxford University Press.

4. Lektura

Pre objavljivanja autorima Saljemo lektorisan tedgstventualnim
korekcijama, koji nakon provere autori treba dae/taedniStvu u roku od deset
radnih dana.

5. Finansijski detalji i pravo na besplatan primera

Svakom autoru Salje se po jedan primerak sveskaiaj je rad objavljen.
Casopis autorima ne naplge naknadu za recenziranje niti objavljivanje
radova, ali takde i ne honorariSe radove.
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