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UvoD

Predmet istrazivanja u ovom radu je jugoslovenska privreda, tac-
nije, njena proizvodna i investiciona aktivnost u periodu od 1967. do
1986. godine. Cilj je da se utvrdi priroda odnosa osnovnih makroeko-
nomskih veli¢ina, identifikuje i kvantifikuje mjihova interakcija i oceni
razvoj jugoslovenske privrede u definisanom razdoblju. Stoga je, kao
osnovni metod, u radu primenjena ekonometrijska analiza, odnosno
modeliranje kretanja osnovnih indikatora proizvodnje i investicija.

U prvom odeljku data je statistidka slika jugoslovenske privrede
u posmatranom razdoblju. Ona predstavlja nuznu prethodniou idefini-
sanju i ocenjivanju funkcionalnih veza izabranih makroekonomskih
veli¢ina. Ujedno ona pruZa i osnovu za zakljudivanje o rezultatimma
dvadesetogodiSnjeg razvoja jugosiovenske privrede.

U drmugom odeljku predstavljen je ekonometrijski model konstru-
isan za svrhe ovog istrazivanja. Detaljno su obrazloZzene specifikacije
i1 date pojedinadne oceme funkcija izabramih pokazatelja proizvodnije i
investicija. Interpretirani su khjruom istrazivadki nalazi.

U zakljuénom delu rada sumirani su rezultati celokupnog istrazi-
vamja. Dspitani su i objaSnjeni uzroci istrazemih privrednih kretanja u
posmatranom dvadesetogodiStu. Ti uzroci su osvetljeni detaljnom ana-
lizom okolnosti koje su mslovile teorijski paradoksalne relacije izmedu
investicija i internih fondova, kao i akumulacije i amortizacije, Ovaj
splet odnosa <ini prizmu kroz koju su se u izoStrenom vidu prelamali
svi krupmi sistemski i razvojni problemi jugoslovemske privrede, te je
kretanje proizvodnje i investicija razmotreno i u $irem drustveno-eko-
nomskom kontekstu.

Pored osnovnog teksta rad sadrzi i prilog u kojem se malaze: spi-
sak skradenmica, izvori podataka i definicije dizvedenih veli¢ina.

* Clanak predstavlja deo magistarskog rada istog naslova. Ovom pri-
likom zahvaljujem se prof. dr Mileni JoviCi¢ pod ¢ijim mentorstvom je rad
napisan, kao i prof. dr Branku Horvatu na kritickim sugestijama.

** Institut ekonomskih nauka, Beograd.
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1. KRETANJE OSNOVNIH POKAZATELJA PROIZVODNE
I INVESTICLONE AKTIVNOSTI

Analiza dinamike osnovnih indikatora proizvodne 1 investiciome
aktivnosti u grubim potezima ocrtava sliku ukupnog Pvr.ivrednog raz-
voja i karakteristi¢nih veza pojedinih eikomumﬁl:nih ve_l—1rc1_pa u nekom
periodu. Ona predstavlja i osnovu za sloZeniju i precizniju mo@els!ku
analizu. Stoga je u ovom delu rada predstavijeno kretanje indikato-
ra proizvodne i investicione aktivnosti jugoslovenske privrede u raz-
doblju od 1967. do 1986. godine i ukazano na meke osobene veze koje
postoje izmedu njih.

1.1. DruStveni proizvod

Drustveni proizvod u razdoblju od 1967. do 1986. godine uvedavao
se po prosefnoj godiSnjoj stopi od 4.2%. Godi$nje stope rasta, me-
dutim, znaCajno osciliraju oko proseka: standardna devijacija iznosi
3.0 procentna poena, dok raspon izmedu maksimalne godiSnje stope
rasta od 9.6% ostvarene u 1969. godini, i minimalne od —1./%, ostva-
rene u 1983. godini, iznosi ¢itavih 10.6 procentnih poena.

Jasno je wocljiva i tendencija wusporavanja rasta ovog osnovnog
indikatora privrednog razvoja. Ocenjema vrednost koeficijenta uz vre-
me je megativna i statisti¢ki znadajna.)! Negativan trend, odnosno ten-
dencija usporavanja rasta u periodu od 1967. do 1986. godine posledica
je naglog i znacajnog pada prosecne stope rasta u periodu od 1980. do
1986. godine (slika 1.1.)2 Prosetna godidnja stopa rasta druitvenog [pro-
izvoda u razdoblju 1967—1979. iznosila je 5.9% , a u periodu 1980—1986.
svega 1.3%, §to predstavlja pad od 46 procentnih poena.

GodiSnje stope rasta dru$tvenog proizvoda kreéu se i ciklitno. U
posmatranom dvadesetogodidnjem periodu identifikovana su detini
puna ciklusa. Prvi ciklus je kratak, traje svega dve godine (1968—
1970). Odlikuje se jednogodi$njom fazom ekspanzije sa vrhom u 1969,
godini. Ve¢ u sledecoj, 1970. godini stopa rasta dru$tvenog proizvoda
pada ma 5.6%. Drugi ciklus pocinje 1971. godine koja je ujedno i nje-
gova vrsna godina sa stopom rasta od 8.1%. Za ovom jednogodiinjom
uzlaznom fazom slede dve godine ispodprosecnog rasta sa minimumom
od 4.2% wu 1972. godini. Naredni, treéi ciklus wvrlo je sli¢an drugom:
traje tri godine (1973—1976), a jednogodidnju fazu ekspanzije slede
dve godine ispodproselnog rasta. Raspon izmedu maksimalne (8.5%

! Ocenjena funkcija glasi:

SDPR = 44197 — 0.2643 T; R? = 0.2704, R? = 0.2298, DW = 1.4296,
(7.4609) (—2.5826)

SDPR =105topa promene drustvenog proizvoda, T = —10

0, ..., 10.

? Ocenjena funkcija je:

SDPR = 5.8863 — 4.5680 D,

R? = 0.5525, R? = 0.5276, DW = 2.0110,

D je vestacka varijabla koja ima vrednost 0 od 1967. do 1979. godine, a

vrednost 1 od 1980. do 1986. godine.
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u 1974. godini) i minimalne (3.6% u 1975. godini) stope rasta je, me-
dutim, za 1 procentni poen vedi od odgovarajuceg raspona u drugom
ciklusu.
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Slika 1.1.

Godisnje stope promena druStvenog proizvoda

Cetvrti ciklus se bitno razlikuje od prethodna tri. On traje znat-
no duze: od 1976. do sredine 1986. godine. Jednogodidnju ekspanziju
u 1977. godini sa postignutom stopom rasta od 80% slede usporava-
nje rasta u 1978. (6.9%), zatim stagnacija u 1979. godini (7.0%), te Ce-
tiri godine kontinuiranog usporavanja rasta (1980—1983). Zatim do-
lazi do kratkotrajnog oZivljavanja proizvodnje, te je u 1984. godini
stopa rasta pozitivna i iznosi 1.9%. Sledi ponovno usporavanje rasta
i u narednoj 1985. godini stopa promene pada na svega 0.5%.

1.2. Indeks industrijske proizvodnje

Dinamika rasta industrijske proizvodnje u velikoj meri poklapa
se sa dinamikom rasta drudtvenog proizvoda. Razlika je samo u mni-
vou godi¥njih stopa promene. Izuzev u svega tri godine (1967, 1976. i
1982) u celokupnom dvadesetogodisnjem razdoblju stope rasta indust-

rijske proizvodnje su vede od stopa rasta dru§tvenog proizvoda
(slika 1.2).
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Slika 1.2.
Godisnje stope promena indeksa industrijske proizvodnje

Znacajan pad prosecne stope rasta m periodu 1980—1986. bio je
dovoljan da i ovom indikatoru proizvodne aktivnosti odredi negativan
trend za ceo posmatrani period.? Vrednost ocenjenog koeficijenta uz
vreme je negativna i statisticki znacajna.* ProseCna stopa rasta indust-
rijske proizvodnje za period od 1967. do 1986. godine je 59%, a za dva
potperioda 1967—1979. i 1980—1986. iznosi 7.4% i 3.1% respektivno.

Oscilacije rasta oko prosecne vrednosti su, medutim, nesto izraze-
nije nego u slucaju druStvenog proizvoda: standandna devijacija sto-
pa promene u peniodu 1967—1986. je 3.48, dok raspon izmedu maksi-
malne (10.7% u 1974. godini) i minimalne vrednosti (—0.3% u 1967. go-
dini) iznosi 11 procentnih poena.

Industrijska proizvodnja, kao i drudtveni proizvod, u analiziranom
razdoblju prolazi kroz Cetiri kompletna ciklusa.

Prvi ciklus industrijske proizvodnje traje pet godina (1968—1973)
1 vremenski obuhvata prva dva ciklusa druStvenog proizvoda. Virsna
godina ovog ciklusa (1969. sa stopom rasta od 11.4%) poklapa se sa

* Ocenjena funkcija glasi:

SIPRO = 7.4050 —4.2712 D, R?=0.3599, R’ =0.3243, DW = 1.500
(9.3230) (—3.1814)

SIPRO = stopa promene indeksa industrijske proizvodnje.

* Ocenjena funkcija je:
SIPRO = 6.0320 — 0.2439 T,
(8.2487) (—1.9304)

R? = 0.1715, R? = 0.1255, DW = 1.2493.
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vrénom -godinom prvog ciklusa druétvenog proizvoda. U narednoj,
1970. godini dolazi do usporavanja rasta. Medutim, to nije, kao u slu-
¢aju drugtvenog proizvoda, bilo tako izrazito da ‘bi oznacilo i kraj
ciklusa, veé je stopa rasta u 1970. godini 1(9.2%) matprosena. Zatim
sledi kratkorodno oZivljavanje, te rast industrijske proizvodnje u 1971.
godini iznosi 10.1%. U naredne dve godine rast industrijske proizvodnije
se usporava i ciklus dostize tadku minimuwma u 1973. godini sa tsopom
rasta od 6.3%. Ove dve godine poklapaju se¢ sa retardacionom fazom
drugog ciklusa drudtvenog proizvoda.

Slededi, drugi, oiklus industrijske proizvodnje vremenski se pokla-
pa sa tre¢im ciklusom drudtvenog proizvoda. Imaju i zajednidku vrs-
nu godinu — 1974 (industrijska proizvodnja u ovoj godini raste po
stopi od 10.6%). Donja tactka ciklusa industrijske proizvodnje (1976. sa
stopom rasta od 3.3%), medutim, jednu godinu kasni za donjom tac-
kom ciklusa drnudtvenog proizvoda.

Tredi ciklus indusirijske proizvodnje pocinje 1977. godine koja je
ujedno i njegova vrina godina, a zavriava se 1983, godine posle Cetirl
godine kontinuiranog usporavanja rasta i najniZom stopom promene
od svega 0.1% u 1982. godini.

Poslednji, &etvnti ciklus je kratkotrajan {1983—1986), sa, u odnosu
na ostale, “skromnom” vrinom 1984. godinom u kojoj je postignuta
stopa rasta od 5.4%, i minimumom u 1985. u kojoj stopa rasta iz
nosi 2.6%. Ovaj ciklus je atipi¢an po trajanju (traje svega dve godine)
i pre predstavlja kratkotrajno o7ivljavanje proizvodnje mnego pravi
ciklus.

Pccetak trecdeg 1 keaj cetvrtog ciklusa industirijske proizvodnje
poklapaju se sa poletkom i krajem cCetvrtog ciklusa drustvenog pro-
izvoda.

1.3. Investicije u zalihe

Investicije u zalihe se w razdoblju 1967—1986. uvecavaju po viso-
koj proseémoj stopi rasta od 18.9% godiSnje. Do 1979, godine godidnje
stope promene ove veliéine izrazito osciliraju oko proseka. U razdobljm
od 1967. do 1979. godine raspon izmedu maksimalne (142.8% u 1979.
godini) i minimalne (—59.6% u 1978. godini) vrednosti stope promene
investicija u zalihe iznosi ¢ak 2024 procentna poena, §to je mjedno i
maksimalni raspon za celokupni dvadesetogodisnji ipeniod. U razdob-
lju od 1980. do 1986. godine oscilacije su mesto “umerenije’’, te razlika
izmedu maksimalne (74.1% u 1980. godini) i minimalne (—5.2% u 1982,
godini, koja je ujedno jedina godina u ovom potperiodu u kojoj je
stopa promene investicija u zalihe negativna) vrednosti stope promene
iznosi 79.3 procentna poena. ,

Kretanje stopa promene imvesticija u zalihe pokazuje da one u
razdoblju 1967—1986. prolaze kroz Cetiri puna ciklusa (slika 1.3).

Povi ciklus traje od 1968. do 1973. godine, sa vrhom u 1969. godini
(stopa promene m ovoj godini iznosi 69.2%) i doljom u 1972. godini
(—40.5%). Drugi ciklus je godinu dana lkraci (1973—1977) 1 ima izra-
zeniju amplitudu: raspon izmedu stope promene u vrénoj godini (1973.
sa stopom rasta od 95/8%) i stope promenc u godini minimuma (1976.
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sa stopom promene od —42.3%) iznosi 128.1 procentnih poena. Treci
ciklus je jo$ kradi, traje svega dve godine (1977—1979), dok je raspon
izmedu obrtnih tadaka (vrha u 1977. godini sa stopom promene od
65.2% i dolje u 1978. godini sa stopom promene od —59.7%) meznatno
manji: 124.9 procentnih poena. Cetvrti ciklus traje, kao i drugi, Cetiri
sodine: 1979—1983, i ima maksimalni raspon obrtnih tacaka, cak 148.0

procentnih poena.
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Slika 1.3.

Godisnje stope promene investicija u zalihe

Poredenjem ciklusa investicija u zalihe i ciklusa industrijske pro-
izvodnje uocavaju se sledece veze:

Prva dva ciklusa investicija u zalihe i industrijske proizvodnje se
poklapaju. Tredi i €etvrti ciklus investicija m zalihe traju koliko i sam
treé¢i ciklus industrijske proizvodnje. Vrhovi ciklusa investicija u za-
lihe dva puta se poklapaju i dva puta prethode vrhovima ciklusa in-
dustrijske proizvodmje. Dolovi ciklusa investicija u zalihe dva puta se
poklapaju, a jedanput prethode dolovima ciklusa industrijske proiz-
vodnje. U trinaest od analiziranih dvadeset godina kretanje stopa pro-
mene ove dve veliine je istosmerno.

Na osnovu uocenih veza ne moZe se sa sigumnoséu izvesti pouzdan
zaklju¢ak o medusobnoj uslovljenosti ciklusa ove dve velidine, ali ima
dovoljno elemenata za tvrdemje da je njihovo kretanje pre msaglaSeno,
nego inverzno.

- Jedan od razloga zbog kojeg se ne mogu izvoditi pouzdaniji zakljuc-
ci o meduzavisnosti ciklitnog kretanja ove dve veliCine svakako je i
raznorodna struktura zaliha, pri ¢emu se svaki od elemenata strukture
razli¢ito pomasa. Stoga je za izvodenje sigunnijih zakljucaka neophod-

no poznavati kretanje svakog od elemenata strukture zaliha.
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Na slici 1.4. prikazano je ucedée svake od komponenti zaliha: siro-
vina i reprodukcionog materijala (UZASR), medovr$ene proizvodnje
(UZANP) i gotovih proizvoda (UZAGP).

Odigledno je da zalihe sirovina i reprodukcionog materijala Cine
najznacajniju komponeniu ukupnih zaliha uz postojanu tendenciju
daljeg povecavanja: u razdoblju 1967—1984. zalihe sirovina i reproduk-
cionog materijala u ukupnim zalihama prose¢no ucestvuju 54.0%, dok
je u isto vreme prosecna stopa promene ovog ucesda pozitivna i iznosi
0.9% godidnje. To je svakako razlog za preovladujuée istosmerno kre-
tanje ciklusa ukupnih investicija u zalihe i indeksa imdustrijske proiz-
vodnje, jer zalihe sirovina i reprodukcionog matenijala, kao S$to je
poznato, prate obim proizvodnje: koeficijent korelacije investicija u
zalihe sirovina i reprodukcionog materijala i indeksa industrijske
proizvodnje je pozitivan 1 iznosi 0.8117.

Prosedna udeica zaliha nedovréene proizvodnje i zaliha gotovih
proizvoda u wkupnim zalihama u navedenom razdoblju su identicna i
iznose po 23.0%. Ueséa ove druge dve komponente zaliha u ukupnim
zalihama opadaju i to: zaliha nedovrSene proizvodnje po stopi od 1.1%
prose¢no godi$nje, a zaliha gotovih proizvoda po stopi od 0.5% prosec-
no godisnje.
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Siika 1.4.

Struktura zaliha

Prosedno, investicije m zalihe u periodu od 1967. do 1986. godine
iznose 10.5% drustvenog proizvoda. Pozitivna i statisticki znacajna
ocenjena vrednost koeficijenta uz trend govori o kontinuiranom pove-
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¢anju uce$ca prirasta zaliha u drugtvenom proizvodu’ Ovakva tenden-
cija posledica je znatnog povecanja ovog uced¢a m periodu od 1980.
do 1986. godine u kojem, kako je veé redeno, samo u jednoj godini
(1982) dolazi do apsolutnog smanjenja investicija u zalihe. Koeficijent
uz trend za ovaj period je 1.29.5 Prosecno, investicije u zalihe u ovom
periodu udestvuju u drustvenom proizvodu sa Cak 16.2%, dok m pos-
lednje tri godine posmatranog razdoblja <ine oko 20% drustvenog
proizvoda.

1.4. Bruto investicije u osnovna sredstva

Kretanje stopa promene bruto investicija u osnonvna sredstva
privrede (prose¢na godidnja vrednost u razdoblju od 1967. do 1986. go-
dine iznosi 2.9%) i kvalitativno se razlikuje u dva potperioda 1967—
1979. i 1980—1986. (slika 1.5). Pad proseCne stope rasta u potperiodu
1980—1986. karakteristican je i za druStveni proizvod i za indeks in-
dustrijske proizvodnje, ali je u slu¢aju bruto investicija u ospovna
sredstva privrede mnajizrazitiji. Naime, pad prosefme stope rasta ove
velitine u periodu 1980—1986. iznosi ¢itavih 13.7 procentnih poena:
bruto investicije u osnovna sredstva privrede u razdoblju 1967—1979.
rastu po prosetnoj stopi od 7.7% godi¥nje, dok u razdoblju 1980—
1986. padaju po prosecnoj stopi od 6.0% 7

5 Qcenjena funkcija je:
UZA, = 10.2019 + 0.6807 T,
(12.4639) (4.8137)
R? = 0.5628, R* = 0.5385, DW = 0.8897,
UZA = ucesée investicija u zalihe u drustvenom proizvodu (nominaine
vrednosti).

¢ Ocenjena funkcija je:
UZA = 7.3814 + 1.2901 TD,
(10.1079) (7.6091)

R? — 0.7628, R? = 0.7497, DW = 14538,

TD = T * D, odnosno ima vrednost 0 u periodu od 1967. do 1979. godine,
a od 1980. do 1986. godine uzima vrednosti varijable T.

7 Rezultati dobijeni ocenjivanjem su:

SBPIR = 7.6576 — 13.6611 D,
(7.0425) (—17.4329)

R? = 0.7542, R? = 0.7406, DW = 1.2090,
SBPIR = stopa promene bruto investicija u osnovna sredstva privrede.
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Godisnje stope promena bruto investicija u osnovna sredsiva privrede

U prvom potperiodu samo u jednoj godini, 1972, megativna stopa
promene od —0.5% indicira realno dezinvestiranje, dok je ono, medu-
tim, karakteristiéno za sve godine dnugog potperioda. Trend je u ce-
Jokupnom periodu, logi¢no, znacajno negativan sa koeficijentom od
—0.848

Kretanje stopa promene bruto privrednih investicija u osnovna sred-
stva pokazuje puna dva ctklusa: jedan od 1968. do 1974. godine i drugl
od 1974, do 1984. godine. Prvi investicioni ciklus pcklapa se sa prvim
cildusom industrijske proizvodnje 1 ima vrénu godinu (1969, sa stopom
rasta od 7.7%) podudarnu sa vrénom godinom prvog cikiusa indust-
rijske proizvodnje, dok najniza tatika (1972. godina) jednu godinu pret-
hodi najnizoj tacki ciklusa industrijske proizvodnje.

Drugi investicioni ciklus je dugotrajan i slozen. U uzlaznoj tazi
stope promena su pozitivne i matproseéne. One osciliraju od 13.1% u
1975. preko 9.3% u 1976, do 12.3% wu 1978. godini. Fazu retardacije ka-
rakteridu negativne i ispodprosecne stope promenc. iOne takode oscili-
raju. Najdublji pad u 1981. godini od 2.6% sledi izvesno usporavaje
dezinvestiranja, te u 1982, stopa promenc iznosi —6.0%. U 1983. godini
ponovo dolazi do ubrzanja pada investicija pa je u 1984. \(stopa proime-
ne iznosi —9.5%) gotovo dostignut apsolutni minimum iz 1981. godine.

Poredenjem obrtnih talaka ciklusa investicija i dndustrijske pro-
jzvodnje uofava se «da donja tadka investicionog ciklusa prethodi do-

njoj tacki ciklusa industrijske proizvodnje. Investicije imaju dolju u

* Ocenjena funkcija glasi:

SBPIR = 32958 —0.8393 T, R’ = 0.416], R® = 0.3836, DW = 0.6662
(2.4297) (—3.5814)
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1972, 1981. i 1984. godini, a industrijska proizvodnja u 1973, 1982. i
1985. godini. Tzuzetak &ini 1976. godina, kada je usporavanje rasta in-
vesticija i industrijske proizvodnje istovremeno. Odatle se mozZe izvesti
zaklju¢ak da prelomi investicione aktivnosti uzrokuju prelome u in-
dustrijskoj proizvodnji.

U celokupnom dvadesetogodi$njem razdoblju bruto investicije u
osnovna sredstva privrede proseéno sa 21.8% wucestvuju u drustvenom
proizvodu. U potperiodu 1967—1979. ovo ucesce iznosi 23.1%, dok je
u potperiodu 198¢—1986. pad investicija doveo i do smanjenja njiho-
vog uéedéa u drustvenom proizvodu na 19.3%.

Efikasnost investicija, merena odnosom dru$tvenog proizvoda u
tekucoj godini i vrednosti osnovnih sredstava na kraju prethodne go-
dine (proizvodnim koeficijentom), u celom dvadesetogodiSnjem raz-
doblju opada: trend je signifikantno negativan s koeficjentom od
—0.008.°

U okviru ovog opsteg pada efikasnosti, sa stanovi$ta njegove brzi-
ne jasno se razgranicavaju dva glavna potperioda 1967—1979. 1 1980—
1986. Prvi potperiod sadrzi tri, a drugi dve manje vremenske celine.
Pregled prosecnih vrednosti proizvodnih koeficijenata (PPK), ocenje-
nih vrednosti parametara uz vreme (OVP) i njihovih t-statistika po
potperiodima dati su u tabeli 1.1. Podaci iz ove tabele govore o kon-
tinuiranom padu efikasnosti koji je majizrazitiji pocetkom osamdese-
tih godina (slika 1.6). U poslednje tri godine (1983—1986) efikasnost
investicija stagnira na majniZem prosednom nivou u celokupnom raz-
doblju koji iznosi svega 0.4.

Tabela 1.1.
Statistike proizvodnog koeficijenta

Period PPK ovP t-statistika
1967-—1971. 0.475 — —
1971—1976. 0.449 —.0.009 —4.521
1976—1979. 0.426 — —
1967—1979. 0452 —0.005 —8.206
1979—1983. 0.390 —0.019 —29.959
1983—1986. 0.403 — —
1979—1986. 0.373 —0.012 —6.952
1967—1986. 0.422 —0.008 —14.906

? Ocenjena funkcija glasi: .

PK. = 0.6516 —0.0078 T, R’ = 0.9251, R* = 0.9209, DW = 0.6074, gde je PK
proizvodni koeficijent.
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Slika 1.6.
Proizvodni koeficijent i izlomljena linija trenda

Bruto investicije u osnovna sredstva neprivrednih delatnosti u pe-
riodu od 1967. do 1986. godine rastu po prosecnoj godisnjoj stopi od
1:8%, %to je za 1.1 procentni poen sporije od rasta privrednih investi-
cija. ‘U potperiodu 1967—1979. neprivredne investicije rastu po prosec-
noj godiénjoj stopi od 6.3% (znadi, za 1.4 procentna poena sporije od
rasta privrednih investicija), a u potperiodu 1980—1986. padaju po
proseénoj godidnjoj stopi od 6.:6% (znaéi, za 0.6 procentnih poena brie
od pada privrednih investicija).

Stope promena ove veli¢ine osciliraju iz godine u godinu. Njihovo
kretanje statisticki znaCajno zavisi od kretanja stopa promene drust-
venog proizvoda i to u periodu od 1967. do 1972. godine sa jednogodis-
njom docnjom, a u periodu od 1973. do 1986. bez docnje. Varijacije
stopa promene drustvenog proizvoda objasnjavaju 41% wvarijacija sto-
pa promene bruto " investicija m osnovna sredstva neprivrednih de-
latnosti.!?

Ué&edée ovih investicija u druStvenom proizvodu relativino je sta-
bilno. Prosek za celo razdoblje je 8.9%, u prvom potperiodu (1967—
1979) iznosi 9.5%, a u drugom (1980—1986) 8.0%.

© Ocenjena funkcija glasi:

SBNIR = —8.0001 + 2.1864 SD, R* = 0.4358, R® = 0.4045, DW = 1.9603
(—2.5285) (3.7289) ,

SBNIR = stopa promene investicija u osnovna sredstva neprivrednih de-
latnosti, SD je varijabla koja od 1967. do 1972. godine uzima vrednosti SDPR
iz prethodne godine (npr. SDus = SDPRu:), a od 1973. do 1986. uzima vred-
nosti SDPR iz istog perioda (npr. SDus = SDPRuws).
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ProseCna stopa rasta ukupnih bruto investicija u osnovna sredstva
u peniodu 1967—1986. iznosi 2.6%, a u potperiodima 1967—1979. i 1980—
1986. 7.1% i —58% respektivno. Njihovo godiSnje kretanje primarno
je odredeno kretanjem stopa promene bruto investicija u osnovna
sredstva privrede. To je i logi¢no, jer ove investicije u celom razdob-
lju ¢ine vise od dve tredine (prosecno 71.0%) ukupnih, Udedée se ne-
znatno razlikuje u dva potperioda: od 1967. do 1979. godine ono iznosi
prosedno 701.6%, a od 1980. do 1986. godine 71.8%.

Vrednost ukupnih investicija u osnovna sredstva u celokupnom
razdoblju ¢ini prosedno 30.7% wvrednosti druStvenog proizvoda. U
prvom potperniodu ovaj odnos je za dva procentna poena vedi (32.7%),
a u drugom se smanjio na 27.0%. Investicije, dakle, u potperiodu od
1967. do 1979. godine prosedéno angazuju gotovo treéinu drustvenog
proizvoda, dok u potperiodu od 1980. do 1986. godine, i pored pada,
prosetno apsorbuju preko &etvrtine druStvenog proizvoda (slika 1.7).
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Slika 1.7.
Ucesce ukupnih bruto investicija u osnovna sredstva u drustvenom
proizvodu

1.5. Interni fondovi

U razdoblju od 1967. do 1986. godine interni fondovi privrede (de-
finisani kao zbir akumulacije i amortizacije) rastu po skrommnoj stopi
od 0,6% prose¢no godi$nje. Rast internih fondova zaostaje za rastom
kako drustvenog proizvoda (za 3.6 procentnih poena), tako i za rastom
bruto privrednih investicija u osnovna sredstva (za 2.3 procentna poe-
na). Godi$nje stope promene internih fondova izrazito osciliraju:
standardna devijacija iznosi 13.6 procentnih poena, a raspon maksi-
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malne (29.0% u 1971. godini) i minimalne stope (—264% u 1986. go-
dini) je 55.4 procentna poena.

U prvom potperiodu (1967—1979) interni fondovi rastu po prosed-
noj godi$njoj stopi od 1.2%, §to je znatno sporije {za 4.7 procentnih
poena) od rasta drustvenog proizvoda m istom potperiodu. U drugom
potperiodu (1980—1986) intermi fondowi padaju proseéno 04% godis-
nje. Znaci, u ovom potperiodu, razlika izmedu prosedme stope prome-
ne druStvenog proizvoda i intermih fondova koja iznosi 1.7 procentnih
poena je za 3 procentna poena manja nego u prvom potperiodu. Pro-
sedno zaostajanje rasta internih fondova za rastom dru$tvenog proiz-
voda izrazenije je, dakle, u prvom mnego u drugom potperiodu.

Vrednost sredstava koje privreda izdvaja u interme fondove nega-
tivno je korelisana sa stopom rasta druStvemog proizvoda.l! Koefici-
jent 'korelacije ove dve wveli¢ine u periodu od 1967. do 1986. godine
iznosi —40.5752.

Prosecno ucesce intermih fondova u druStvenom proizvodu m peri-
odu od 1967. do 1986. godine iznosi 19.2% 1 krece se od maksimalnih
24.1% u 1971. godini do minimalnih 12.9% u 1986. godini. Pad ucesca
internih fondova u drustvenom :proizvodu u prvom potperiodu (1967—
1979) brZi je i znacajniji’? od pada ovog uleSéa u celom dvadesetogo-
disnjem razdoblju.b

‘Ucesc¢e internih fondova u drustvenom proizvodu je 1 negativho
kordlisano sa stopom rasta druStvenog proizvoda. Koeficijent korelaci-
je za ceo dvadesetogodisnji period iznosi —0.0618. Negativnha korelisa-
nost ove dve welidine posebno je izrazena od 1975. godine (vidi sliku
1.8). Koeficijent korelacije za ovaj period (1975--1986) iznosi Cak
—0.6663.1*

* Regresiranjem vrednosti internih fondova (IFR) na stopu rasta drudt-
venog proizvoda (SDPR) dobijeni su slededi rezultati:
TFR. = 64699.04 — 2202.203 SDPR.,
(16.8736) (2.9829)

R? = 0.3308, R = 0.2936, DW = 0.9455.

? Qcenjena funkcija glasi:
UIF = 17.8651 — 0.5752 T + 4.7590 D,
(25.1504) (—4.0417) (2.7794)

R? = 0.5081, R? = 0.4503, DW = 1.0337,
UIF = uéedde internih fondova u drustvenom proizvodu (nominalne vred-
nosti).
B Ocenjena funkcija je: _
UIF = 19.3676 — 0.2496 T; R* = 0.2846, R? = 0.24, DW == 0.8336.
(35.8733) (—2.6762)
" Regresiranjem ude3da internih fondova u druitvenom proizvodu (UIF)

na stopu rasta druitvenog proizvoda {(SDPR) za period 1975—1286. dobijeni
su slededi rezultati:

UIF. = 19.7241 — 05848 SDPR., R’ = 0.444, R® = 0.388, DW = 1.24,
(22.4856) (—2.8258)
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Slika 1.8.

Ucesée internih fondova u drudtvenom proizvodu i stopa rasta druStvenog
proizvoda

ProseCan rast internih fondova u prvom potperiodu znatno zaos-
taje (za 6.5 procentnih poena) za rastom investicija u osnovna sred-
stva privrede. Prosean pad internih fondova u drugom potperiodu,
medutim, bitno je sporiji (za 5.6 procentnih poena) od prosetnog pada
investicija. Znaci, prosecno zaostajanje rasta internih fondova za ras.
tom investicija takode je izraZenije u prvom nego m drugom potperio-
du (s napomenom da se u drugom potperiodu ne moze govoriti o
rastu ve¢ o sporijem padu).

Vrednost internih fondova u osam (1967, 1971, 1972, 1973, 1974,
1983, 1984. 1 1985) od dvadeset (1967—1986) godina "pokriva” vrednost
privrednih investicija, dok je u 1968, 1969. i 1970. godini njihova vred-
nost neznatno manja. Jasno je izraZeno inverzno kretanje internih
fondova i investicija (slika 1.9), a najizrazitiji raskorak izmedu ove dve
veliCine nastaje u periodu od 1975. do 1978. godine u kojem vrednost
investicija u osnovna sredstva raste, dok se interni fondovi smamn jurju.

U periodu 1967—198¢. amortizacija €ini prose¢no 52.8% vrednosti
intermih fondova. Ovo ude$ée meito je niZe u prvom (5018%) nego u
drugom potperiodu (56.7%). Povecanje uce$céa amortizacije posledica
je apsolutnog pada akumulacije, koja predstavlja drugu kompomentu
internih fondova. Naime, iako je rast amortizacije usporen u drugom
potperiodu (prosetna godi$nja stopa rasta amortizacije je u periodu
1967—1986. 4.9%, u potperiodu 1967—1979. je 6.6%, a u potperiodu
1980—1986. je 1.9%), pad akumulacije je ubrzan (pad u celokupnom
dvadesetogodi$njem razdoblju iznosi 1.4% prosedno godisnje, u prvom
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Slika 1.9.
Vrednost internih fondova i bruto investicija u osnovna sredstva privrede

1.3%, a u drugom potperiodu 1.6%), te se uce$ée akumulacije u inter-
nim fondovima smanjuje.

Vrednost amortizacije determinisana je vredno$éu osnovnih sred-
stava. Ocenjeni koeficijent uz osnovna sredstva visoko je signifikan-
tan.® Njegova vrednost (0.03) predstavlja prosenu stopu amortiza-
cije u periodu 1967—1986. Drugim redima, preduzeda su u ovom pe-
riodu za amortizaciju izdvajala prosedno 0.03% wrednosti osnovmih
sredstava. UleSCe amortizacije u vrednosti osnovnih sredstava se, me-
dutim, smanjuje, te je ocenjena vrednost koeficijenta uz trend signi-
fikantno negativna.® Negativan trend je rezultat pada prosecnog uces-
¢a amortizacije u vrednosti osnovnih sredstava sa 0.06% u potperiodu
1967—1979. na 0.05% u potperiodu 1980—1986.77 Ovaj pad moze biti po-

¥ QOcenjena funkcija glasi:
AMR = 9199.8320 + 0.0294 OSREDR,
(4.8318) (11.1500)

R? = 0.8735, R? = 0.8665, DW = 0.9446,

AMR = vrednost sredstava amortizacije.

* Ocenjena funkcija je:
UAMOS = 0.0563 —0.0010 T,
(24.5809) (—2.4653)

R? = 0.2524, R? = 0.2109, DW = 1.4861,

UAMOS = ucesée amortizacije u vrednosti osnovnih sredstava (nominal
ne vrednosti).

7 Ocenjena funkcija glasi:
UAMOS = 0.0602 — 0.0123 D,
(21.5822) (—2.6174)

R? = 0.2757, R? = 0.2354, DW = 1.6399.
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sledica promene starosne strukture osnovmih sredstava, ali i promene
(snizavanja) amortizacione stope.

U periodu od 1967. do 1986. godine akumulacija &ini 9.3% vrednos-
ti drustvenog proizvoda. Njeno uée$ée u drudtvenom proizvodu je za
1.7 procentnih poena vede u prvom (9.9%) nego u drugom (8.2%) pot-
periodu. Pad ovog ude$¢a koji je inace karakteristika celog perioda®
brii je, medutim, u prvom nego u drugom potperiodu.® To je kao i u
slu¢aju wkupne vrednosti intermih fondova posledica veceg zaostajanja
stope promene akumulacije u odnosu na stopu promene drustvenog
proizvoda u prvom f{za 7.2 procentna poena) nego u drugom {(za 2.9
procentnih poena) potperiodu.

I vrednost sredstava akumulacije, isto kao i ukupna vrednost in-
ternih fondova, negativno je korelisana sa stopom rasta drustvenog
proizvoda. Koeficijent korelacije akumulacije i stope rasta drustvenog
proizvoda iznosi —0.3637. Pri tom, isto kao i u slu¢aju internih fon-
dova, ova negativna veza postaje izrazita u periodu posle 1975. godine,®
za koji (1975—1986) koeficijent korelacije uce$éa akumulacije u drust-
venom proizvodu i stope rasta drusStvenog proizvoda iznosi —0.5592.

1.6. Stepen iskoriSéenosti kapaciteta

Stepen iskori$éenosti kapaciteta u periodu od 1967. do 1986. godi-
ne opada po prose¢noj stopi od 0.5% godisnje. GodiSnje stope prome-
na stepena iskoriS¢enosti kapaciteta u dva potperioda pokazuju raz-
li¢ite tendencije: u prvom, stepen iskoriiéenosti kapaciteta raste po
prose¢noj godiSnjoj stopi od 0.3% godidnje, a u drugom, opada po sto-
pi od 1.9% prosetno godidnje. Posleditno, proseéno iskoriséenje kapa-
citeta pada sa 75.92% u prvom potperiodu ma 72.16% u drugom pot-
periodu? (slika 1.10). Raspon izmedu najvedeg (78.8% u 1971, 1974 i
1979. godini) i majmanjeg (68.8% u 1986. godini) stepena iskori¥¢enosti
kapaciteta iznosi 10 procentnih poena.

* Ocenjena funkcija je:

UAK = 9.4647—0.3202 T, R? = 0.4202, R = 0.3880, DW = 0.9526
(18.4460) (—3.6121)
L;AK = ucesce akumulacije u dru$tvenom proizvodu (nominalne vred-
nosti).

¥ QOcenjena funkcija je:
UAK = 8.3096 — 0.5951 T + 0.5275 TD,
(11.534ﬁl (—3.8835) (2.1148)

R? = 0.5410, R? = 0.49, DW = 1.12.

? Regresiranjem uce$éa akumulacije u dru$tvenom proizvodu (UAK) na
stopu rasta drustvenog proizvoda (SDPR) za period od 1975. do 1986. godine
dobijeni su sledeéi rezultati:

UAK. = 9.0784 — 0.4449 SDPR,

(10.2696) (—2.1332)

R? = 0.3127, R? = 0.2440, DW = 1.4018.

# Ocenjena funkcija je:

KKK = 759231 —3.7616 D, R* = 0.02883, R? = 0.2488, DW = 0.5039
(92.1317) (—2.7005)

KKK = stepen iskoriséenosti kapaciteta.
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Slika 1.10.
Stepen iskoriSéenosti kapaciteta

b

Analiza dinamike dzabranih indikatora proizvodne i investicione
aktivnosti ukazuje da se sa stanoviSta intemziteta i pravca rasta u ok-
viru dvadesetogodiSnjeg razdoblja razlikuju dva osnovna potperioda:
prvi od 1967. do 1979. 1 drugi od 1980. do 1986. godine. U drugom pot-
periodu dolazi do naglog i znacajnog usporavanja rasta ili, kao u slu-
¢aju bruto investicija u osnovna sredstva, apsolutnog pada analizira-
nih makroekonomskih agregata. Izuzetak predstavljaju investicije u
zalihe koje jedine u drugom potperiodu ne usporavaju svoj rast. Ovaj
izuzetak, pak, samo ¢ini kompletnom op$tu sliku duboke krize jugo-
slovenske privrede u osamdesetim godinama.

Tendencije koje pokazuje kretanje osnovnih indikatora proizvod-
ne i investicione aktivnosti u analiziranih dvadeset godina su izrazito
nepovoljne.

~ Svi pokazatelji imaju opadajuci trend, osim investicija u zalihe,
¢iji je trend rastuci i koje apsorbuju sve veéi deo drudtvenog proiz-
voda.

Najizrazitiji pad beleze investicije u osnovna sredstva &ije su go-
diSnje stope rasta tokom celog drugog potperioda negativne.

Ciklicno kretanje drustvenog proizvoda, industrijske proizvodnje
1 investicija u osnovna sredstva privrede karakteriSe se produzava-
njem faze retardacije i sve vedim rasponima izmedu vrine i donje
tadke ciklusa, $to ukazuje na rast mestabilnosti sistema, odnosno mje-
govu divergenciju.
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Amplitude ciklusa industrijske proizvodnje veée su nego ciklusa
drustvenog proizvoda ukupne privrede $to implicira da je industrijska
proizvodnja natprosecno mestabilna.

Ciklusi investicija u zalihe do 1979. godine se skracuju i imaju sve
vedu amplitudu, te je njihova putanja dobar indikator i vesnik poto-
njeg sloma u osamdesetim godinama u kojima se ciklus investicija u
zalihe ponovo produzava ali u "korist” faze matprosednog rasta, od-
nosno gomilanja zaliha.

Preovladajuca usaglasenost cikli¢nog kretanja industrijske proiz-
vodnje i investicija u zalihe kao posledica stalnog i rastuceg udela
sirovina i reprodukcionog materijala u ukupnim zalihama ukazuje,
izmedu ostalog, na neefikasnost jugoslovenskog trzista.

Kontinuirano opadanje stepena iskori§¢enosti kapaciteta upuduje
na neefikasnost koriScenja faktora proizvodnje, a znadajan pad vred-
nosti proizvodnog koeficijenta na rastuéu neefikasnost investicija.
Pad akumulacije, pak, sintetidki izrazava meuspesnost jugoslovenske
privrede.

Interni fondovi, kao i akumulacija posmatrana izdvojeno, nega-
tivmo su korelisani sa stopom rasta drudtvenog proizvoda i sa inves-
ticijama u osnovna sredstva.

Slika koju o dvadesetogodiSnjem razvoju pruZa dinamika osnov-
nih pokazatelja proizvodne i investicione aktivnosti u celini sugerise
njegovu neuspes$nost. Imajuéi nju u vidu te$ko se i moze govoriti o
razvoju. Primereniji termin je zaostajanje.

Slika stagnantmnosti privrednog razvoja bila bi jos izrazitija uko-
liko bi se analizom obuhvatio i period od 1953. do 1967. godine. Stoga
¢e u kratkim crtama biti predstavljeno kretanje dva osnovna pokaza-
telja proizvodne aktivnosti: drustvenog proizvoda (slika 1.11) i indust-
rijske proizvodnje (slika 1.12), te kretanje efikasnosti investicija, rep-
rezentovano proizvodnim koeficijentom (slika 1.13) i u ovom razdoblju.

Kretanje godi$njih stopa promene dru$tvenog proizvoda u razdob-
lju od 1953. do 1968. godine opisuje pet punih ciklusa. Prvi ciklus tra-
je od 1955. do 1957, drugi od 1957. do 1959, trec¢i od 1959. do 1963, &et-
vrti od 1963. do 1966. i peti od 1966. do 1968.

Ciklusi druStvenog proizvoda u razdoblju 1953—1968. su kraéi i sa
vecim amplitudama u odnosu na cikluse u razdoblju 1968—1986. Ka-
da se, medutim, posmatra celokupni period 1953—1986, evidentno je
da se u razdoblju koje je predmet analize (1967—1986) samo nastav-
ljaju ve¢ zapocete tendencije produZavanja ciklusa u “korist” faze
retardacije. Amplitude ciklusa se smanjuju do poletka sedamidesetih
godina, kada poc¢inju da se povedavaju. '

e g
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Slika 1.11.
Godisnje stope promena drustvenog proizvoda 1953--1986.
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Slika 1.12.
Godis$nje stope promena indeksa industrijske proizvodnje 1953—1986.

Industrijska proizvodnja od 1953. do 1968. godine prolazi kroz ce-
tiri puna ciklusa. Prvi ciklus traje od 1954. do 1956, drugi od 1956. do
1959, tredi od 1959. do 1962. i ¢etvrti od 1962. do 1968. godine. Sve kons-
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taticije o ciklusima dmstvenog proizvoda vaie i za cikluse industrij-
ske proizvodnje, izuzev $to se amplitude ciklusa industrijske proizvod-
nje povecavaju do kraja Sezdesetih, zatim se smanjuju u prvoj polo-
vini sedamdesetih, da bi ponovo pocele da se povecavaju od druge po-
lovine sedamdesetih godina.

Trend rasta i jednog i dmgog indikatora je megativan. Koeficijent
uz vreme u sludaju stopa rasta dmdtvenog proizvoda je, medutim,
nedto viéi u razdoblju 1953—1986. (—0.24),2 nego u periodu 1967—1986
(—0.26). To zna¢i da je usporavanje rasta drutvenog proizvoda brze
u periodu 1967—1986. nego posmatrano u celokupnom posleratnom
razdoblju. ‘Obmuta situacija je sa kretanjem stopa rasta industrijske
proizvodnje: koeficijent uz vreme je znatmo manji u periodu 1953—
1986 (—40.33),2 mego u periodu 1967—1986 (—0.24). Drugim recima, rast
industrijske proizvodnje usporava se zmatno brie kada se posmatra
celokupno posleratno razdoblje, nego u periodu 1967—1986.

Oscilacije rasta drustvenog proizvoda u razdoblju 1953—1967. we-
¢e su od oscilacija rasta industrijske proizvodnje, dok je obrnuto u
razdoblju 1967—1986. To govori o relativno stabilnijem kretanju dru-
gih sektorskih kompomenata drudtvenog proizvoda u razdoblju 1967—
1986. godine, ali i o promenjenom poloZaju industrije u ovom u odno-
su na period protosocijalisticke industrijalizacije.
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Slika 1.13.
Proizvodni koeficijent i izlomljena linija trenda 1953—1986.

2 Qcenjena funkcija je: .

SDPR, = 10.3938 —0.2407 T, R* = 0.2010, R? = 0.1760, DW = 3.0635
3 Ocenjena funkcija je:

SIPRO, = 14.4660 — 0.3305 T, R* = 04867, R* = 0.4707, DW = 1.67
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Slika 1.13. pokazuje da efikasnost investicija kontinuirano opada
od 1964. godine, do kada je imala rastuci trend. U periodu 1953—1964.
efikasnost investicija raste uz godi$nja kolebanja i u 1964. godini do-
stize svoj apsolutni maksimum (0.538) u celokupnom posleratnom raz-
doblju? Posle ove godine efikasnost imvesticija tendencijski opada,
te ocenjena vrednost parametara uz vreme u funkciji linearnog trenda
iznosi —0.008,5 dok je u 1985. godini vrednost proizvodnog koefcijenta
pala ma apsolutni minimum (0.343).

Globalno posmatrano, moze se reci da je u razdoblju do 1967. .or
dine proizvodna aktivnost jugoslovenske privrede prolazila kroz krace
cikluse sa ve¢im amplitudama, odnosno bila nestabilnija nego u peri-
odu 1967—1986. Ona je, medutim, ostvarivala i vece stope rasta. Ujed-
no, sve do 1964. godine investiciona aktivnost je imala rastudu efikas-
nost. Od 1964. godine, pak, efikasnost investicija opada.

Dakle, kada se period 1967—1986. posmatra u okviru celokupnog
posleratnog razdoblja joS su uocljivije sve karakteristike kretanja
proizvodne i investicione aktivnosti koje su obeleZile privredni razvoj
kao meuspeSan.

2. DETERMINANTE PROIZVODNE I INVESTICIONE AKTIVNOSTI

Kretanje osnovnih pokazatelja proizvodne i investicione aktivno-
sti analizirano u prethodnom poglavlju obezbeduje neophodnu c<inje-
nidnu osnovu za zakljufivanje o rezultatima dvadesetogodiSnjeg raz-
voja i omogudava identifikaciju prosperitetnih i stagnantnih godina u
okviru posmatranog razdoblja. Poredenjem kretanja izabranih poka-
zatelja mogu se izvudi i zaklju€ci o karakteristicnim vezama medu
njima. Na osnovu uofenih tendencija u kretanju ovih pokazatelja,
medutim, ne moze se donositi sud o velicini i smeru medusobnih uti-
caja, niti se mogu idemtifikovati determinante proizvodne i investicio-
ne aktivnosti. Modelski pristup, medutm, obezbeduje podlogu za iden-
tifikaciju ovih determinanti, kao i za analizu meduzavisnosti u privredi.

Stoga je izabrano Sest pokazatelja proizvodme i investicione ak-
tivnosti ¢ije je kretanje modelirano. To su: indeks industrijske proiz-
vodnje (IPRO), vrednost internih fondova (IFR), ukupne bruto inves-
ticije u osnovna sredstva (BIR), bruto investicije u osnovna sredstva
privrede (BPIR), investicije u zalithe (ZAR) i stepen iskoriS¢enosti ka-
paciteta (KKK).

Svaka od ovih weli¢éina predstavlja zavisnu, odnosno endogenu
promenljivu u bloku od Sest jednaCina. Od ovih Sest jednacina jedna
je definiciona: ukupne bruto investicije u osnovna sredstva definisane

% Rezultati ocenjivanja regresije vrednosti proizvodnog koeficijenta na
vreme u periodu 1953—1964. su: _
PK. = 0.3899 + 0.0083 T, R*= 0.74, R = 0.72, DW = 1.83.
(21.2339) (5.4162)
% Rezultati ocenjivanja regresije vrednosti proizvodnog koeficijenta na
vreme u periodu 1964—1986. su: _
PK. = 0.6599 — 0.0081 T; R? = 0.9480, R? = 0.9456; DW = 0.7027
(55.7173) (—19.5758)
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su kao zbir investicija u osnovna sredstva privrednih i neprivrednih
delatnosti (BIR = BPIR + BINIR), dok su ostalih pet jednacine poma-
Samja.

Izabrani modelirani indikatori proizvodne i investicione aktivnos-
ti posmatraju se kao funkcije nivoa ili promene mivoa traznje, dohot-
ka i odgovarajucih cena, kao i mera ekonomske politike.

Pet instrumenata ekonomske i razvojne politike predstavljaju pet
cgzogeno promenljivih veliCina, U oblasti kreditno-monetarne politike
to su prosefna orijentaciona stopa aktivne bankarske kamate, odnos-
no ucesce naplacene kamate u prosednim plasmanima banaka {(NKS)
i realna kamatna stopa na dugoroéme kredite (KSDKR). U domenuy
poreske politike to je stopa poreza i doprinosa, koja je definisana kao
ucesce poreza i doprinosa u dru$tvenom proizvodu (SPRIZ), dok poli-
tiku deviznog kursa reprezentuje tekuéi kurs dolara (TKIDOL). Jedini
instmument razvojne politike je velidina sredstava Fonda federacije za
brii razvoj privredno nedovoljno razvijenih SR i SAP (FFONDR), &ija
je vrednost izraunata ma osnovu propisanih stopa izdvajanja iz dru-
Stvenog proizvoda koje su odredene u petogodiSnjim planovima raz-
voja.

Bruto investicije u osnovna sredstva neprivrednih delatnost;
(BNIR), Sesta je egzogena varijabla i istovremeno posredni imstru-
ment razvojne politike. One nisu pravi instrument ckonomske politi-
ke, ali podto su pod direktnom kontrolom, njihovim ograni¢avanjem
ili oslobadanjem mosioci eckonomske politike utiéu ma nivo wkupnih
investicija m osnovna sredstva.

iPored ovih, model sadrZi jo$ dve egzogene promenljive: uvoz siro-
vina i reprodukcionog materijala (UVRER) i stopu promene cena pro-
izvodacCa (SCP).

Sve jednacine su po parametrima linearne, tako da omogucavaju
primenu metoda linearne ocene. Jednadine su ocenjene ma bazi godis-
njih podataka prvo metodom obiénih najmanjih kvadrata, a zatim i
metodom dvostepenih najmanjih kvadrata. Period ocenjivanja je 1967—
1986. godina.

Pri specifikovanju funkcionalnih veza u modelu poslo se od
teorijskih pretpostavki, uobicajenih u ovoj vrsti empirijskog istra¥i-
vanja. One se zasnivaju na tradiciji kejnzovske ekonomske teorije, ali
u nekim elementima i na neoklasiénoj teoriji optimizacije. Ovakav, u
osnovi eklektiCki, pristup jedini je mogué¢ kada se ima u vidu da ne
postoji celovita i konsistentna teorija koja bi bila primerena jugoslo-
venskoj ekonomskoj stvarnosii.

Jugoslovenska ekonomska stvamnost (a pre svega njene institucio-
nalne osobenosti) odludujuée je uticala na svaku konkretnu specifika-
ciju, Imala je i prevagu u odnosu na teoriju pri izboru ili eliminaciji
pojedinih objaSnjavajudih promenljivih u funkcijama, a bila je i ne-
zamemnljiva u tumacnju dobijenih (katkada sa stanoviSta teorije i pa-
radoksalnih) rezultata.

Osnovne relacije koje se uspostavljaju izmedu varijabli modela
date su blok dijagramom:
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2.1. Indeks industrijske proizvodnje

Specifikacija funkcije indeksa industrijske pnoizvodnje zasnovana
je ma kombinaciji modela delimiénog prilagodavanja i ofekivanja.®
Polazec¢i od pretpostavke delimni¢ne realizacije planiranog obima proiz-
vodnje ((Y*), ostvareni mivo proizvodnje (Y,) moze se predstaviti iz-
razom:

Y, =(1—a)Y*, a<l {I1—eg)>0, (N

gde je o koeficijent realizacije plana: za o < 0 ostvaren je vedi obim
proizvodnje od planiranog, a za o = 0 ostvareni obim proizvodnje jed-
nak je planiranom. Jedinitna vrednost koeficijenta o implicirala bi da
plan wopSte mije realizovan, odnosno «da proizvodnja mije ni preduzeta,
te je stoga vrednost ovog koeficijenta striktmo manja od jedinice.

Planirani obim proizvodnje (Y*,) definisan je Zeljenim rastom pro-
izvodnje u odnosu ma prethodni period koji je korigovan ofekivanim
promenama relativine raspoloZivosti uvoznih sirovina i reprodukcionog
materijala (PU%) kao izrazu proizvodnog ograni¢enja, i konjunkturmim

* Detaljnije o ovim modelima videti u: M. Jovi¢ié, Ekonometrijski mieto-
di, Savremena adimnistracija, Beograd, 1981.
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otekivanjima reprezentovanim ocekivanim promenama investicione
traznje (PI¢),* odnosno:

Y* =B, Y, _, + B PU + B, PI% (2)

gde je P, koeficijent Zeljenog rasta proizvodnje ¢ija je vrednost po
pretpostavci veda ili jednaka jedinici, odnosno Bo=12 R i B, su pa-
rametri koji indiciraju relativni znacaj korektivinog uticaja ocekivanja
na eljeni obim proizvodnje. Bududi da su otekivane velicine definisa-
ne kao promene koje mogu biti pozitivne ili megativne, parametri su
nenegativni, tj. R, B, = 0. Kada se ne otekuju nikakve promene defini-
sanih veli¢ina parametri Ry, 8, = 0, odnosno planirani obim proizvodnje
jednak je:

Y:‘rt — BO YI—]‘29

Ostvareni obim proizvodnje se kombinacijom izraza (1) 1 (2) moze
napisati kao:

Y, =(l—a)BoYis+ (1—a) B PU + (I —a) R PI°, <)

Kako se, u op§tem sludaju, ofekivanja razlikuju od stvarnih pro-
mena za gredku procene, to se ona u svakom periodu formiraju na ba-
zi modifikovanih ranijih ocekivanja. Drugim recima, pretpostavija se
da se olekivanja prilagodavaju, odnosno:

PU°, —PU°,_; =, (PUt"_PUO:-I): 0 < Y1 =1 C))

PIo,—PI°, ;= v, (Pl,—PI°, ),  0<vy, <1, ©)

ode su izrazi bez superskripta (o) stvarne, a s njim oc¢ekivane promene.

Sredivanjem izraza (4) i (5) dobija se funkcija indeksa industrij-
ske proizvodnje:

*

Y,=(I—a)Bo Y+ [(1 — a) Bry: / [1—(—~) 0] ] i(6)

*PU, +[(1—a) Boy2 / U — (1 —x2) ©:] ]PI"

27 P oznadava promenu nivoa, npr. Pl. = PI,—PI...

% J opdtem sluaju vrednost ovog parametra mogla bi biti 1 manja od
jedan $to bi impliciralo da se Zeli pad proizvodnje. Ovaj slu¢aj nije, medutim,
realisti¢an kada je re¢ o visoko agregisanom nivou.

» Qvaj slu¢aj moze ali i ne mora da implicira jedini¢nu vrednost koefi-
cijenta Zeljenog rasta .
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gde su @, 1 O
®]:PU0!_1/PUOI i @z-—;PIOt__I/PIOJ,
koja za

(1 —a) Bo = o1

[(1—(1) BJ‘Y1/[1—(I—‘YJ) ®1]] = 8

l(l“‘“a) Bav2/ [1—"(1"—Y2)®z]] = &3

postaje:
Y, =8Y,,+ 8PU + §PIL; 5,8, 8> 0. (7)

Indeks industrijske proizvodnje (IPRO, = Y,) prema izrazu (7) mo-

7e se definisati kao funkcija prirasta investicione traznje (PIBIR, = PI,),

promene vrednosti uvoza sirovina i repromaterijala (PIUVRER,) i sop-
stvene vrednosti iz prethodnog perioda (IPRO,_,).

Ocenjivanjem ovako specifikovane funkcije dobijeni su sledeci re-
zultati (slika 2.1).

IPRO, = 1.0463 IPRO,_, + 0.1562 PIUVRER, + 0.1832 PIBIR,
(256.9029) (3.6698) (2.7783) 8)

R* = 0.9974, R? = 0.9971, DW = 2.1802.
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Slika 2.1.

Ocenjene i stvarne vrednosti indeksa industrijske proizvodnje
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Visoka vrednost koeficijenta detemminacije (funkcijom je objas-
njeno preko 99% varijacija zavisne promenijive), kao i vredmost DW
statistike koja sugeriSe da nema autokorelacije reziduala,® ukazuju na
dobru specifikaciju funkcije. Predznaci parametara su u skladu sa oce-,
kivanim, a vrednosti t-statistike (date u zagradama) govore o statistic-
koj znacajnosti eksplanatornih varijabli na mivou znacCajnosti manjem
od 0.2.

Rezultati dobijeni ocenjivanjem ove funkcije potvrduju unapred
oCekivani smer wticaja. Porast investicione trainje znadi i vedu indust-
rijsku proizvodnju, odnosno usporavanje ili pad investicija negativno
se odrazava na proizvodnu aktivnost. Veca raspoloZivost uvoznih siro-
vina i reprodukcionog materijala pozitivho utie na nivo industrijske
proizvodnje. ‘

Ukoliko se pretpostavi da su planirani i stvami obim industrijske
proizvodnje jedmaki (tj. ¢ = 0), ocenjena vrednost parametra §, = 1.05
znacila bi da je u celokupnom dvadesetogodiinjem razdoblju Zzeljena
stopa rasta industrijske proizvodnje bila 5%, odnosno f, == 1.05. Uko-
liko se dodatno pretpostavi da su se o¢ekivanja o promenama inves-
ticione traZmje i uvoza sirovina i repromaterijala u potpunosti ostva-
rivala, tj. da su vy, y; = 1, ocenjene wvrednosti parametara §, i &3 bile
bi jednake vrednostima parametara B; 1 B, iz izraza (2). Kada se ima u
vidu da u razdoblju od 1967. do 1986. godine industrijska proizvodnja
raste po jprosecnoj godidnjoj stopi od 5.9%, rezultati dobijeni ocenji-
vanjem fumnkcije, u1z mavedene pretpostavke, znadili bi da su promene
definisanih veli¢ina (PIUVRER, i PIBIR,) doprinele postignutom (i
planiranom — jer su po pretposiavci jednaki) rastu proizvodnje svega
0.9 procentnih poena ili 15.2%, dok je ostatak od 84.8% rasta postig-
nut nezavisno od ovihh promecna.

Budu¢i da navedene pretpostavke (o =0, vy, vy, =1) nisu realis-
ticne, te da je vrednost g < 0 malo verovatna, mode se sa relativmom
sigurno$éu reci da se vrednosti ovih parametara nalaze u oblasti iz-
medu 0 i 1. Odatle sledi da je relativni doprinos odekivanih, kao i
stvannih promena investicione traznje i mvoza sirovina i reprodukcio-
nog materijala planiranom, kao i ostvarenom rastu industrijske pro-
izvodnje jo§ manji.

Stoga bi se specifikaciji tunkcije indeksa industrijske proizvod-
nje, sudedi po ocenama parametara, a bez obzira ma njenu statistiéku
korektnost, moglo prigovoriti da ima malu obja$njavajuéu mod, jer
nivo zavisne varijable s doonjom presudno determinife svoju sopstvenu
vrednost u tekudem periodu. Ovakav bi zakljucak, medutim, bio ishit-
ren. Pri interpretaciji dobijenih rezultata potrebno je imati na umu,
prvo, sve karakteristike jugoslovenskog privrednog sistema i, drugo,
filosofiju razvoja koja dominira tokom celog razmatranog perioda
(1967—1986).

Prvo, trziSte m jugoslovenskoj privredi ima minonnu wulogu, pa je

privredni sistem dominantno netrZi$ni. Stoga je potpuno logi¢no da

* Hipoteza da nema autokorelacije, odnosno p = 0, testirana je i prihva-
¢ena na nivou znadajnosti od 0.01. Da bi se obezbedila korektnost testa hi-
poteza je testirana za funkciju koja sadrzi konstantni ¢lan koji je inade ne-
signifikantan. 3 : : 2 : -
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fluktuacije traznje bitno ne uti¢u na nivo proizvodnje (odnosno da je
vrednost koeficijenta {3, iz izraza (2) bliska nuli), te je dobijeni rezultat
svojevrstan dokaz netrziSnog karaktera jugoslovenske privrede. Mala
ocenjena vrednost koeficijenta uz promene mvoza sirovina i reproduk-
cionog materijala moze se objasniti i Cinjenicom da su promene ove
veli¢ine u velikoj meri [posledica, sa stanovi$ta preduzeca, potpuno eg-
zogenih faktora (spoljna nelikvidnost zemlje, rezimi uvozmih kvota i
prioriteta i sl.) §to ima za posledicu neizvesnost, znatnu greSku oceki-
vanja i umanjenu sposobnost prilagodavanja, odnosno vrednosti koefi-
cijenta +, bliske nuli.

Drugo, u celokupnom posleratnom periodu, pa i u analiziranih
dvadeset godina, koncept razvoja zasmivao se na brzem rastu indust-
rije od ostalih delatnosti, tzv. industrijalizaciji, koja je postala, a u
mnogome i ostala osnovni kriterijum vrednovanja uspeSnosti razvoja.
Uporedivanje stopa rasta industrije 1 ukupnog druStvenog proizvoda
(vidi poglavlje 2. ovoga rada) ukazuje na mesumnjive uspehe na tom
planu. Nacin na koji je forsirana industrija, odnosno sprovodena in-
dustrijalizacija, medutim, a koji podrazumeva (administrativno 1 priv-
rednosistemsko) preusmeravanje sredstava kao i wkupni povlaScen
poloZaj industrije u privredi, ne moZe se ekonometrijski operacionali-
zovati, jer se takvi faktori rasta industrijske proizvodnje ne mogu
kvantifikovati i predstaviti serijom podataka. Njihov uticaj, medutim,
anticipovan je specifikacijom funkcije kroz vrednost koeficijenta (3, u
izrazu (2), dok se mjihov relativni znacaj ocituje u ocenjenoj vredmosti
koeficijenta §,. Drugim recima, mivo Zeljenog rasta industrijske pro-
izvodnje znacajno je odreden neekonomskim faktorima, a za njegovu
(delimi¢nu) realizaciju dobrim delom su "zasluzni” netrziSni ¢inioci.

2.2. Interni fondovi

Velidina sredstava tkoju jugoslovenska privreda moze da izdvoji
za akumulaciju uslovljena je, s jedne strane, mjenim proizvodnim re-
zwltatima (Y,) i, s druge strane, finansijskim obavezama koje je duzna
da izmiri iz dohotka. Ove obaveze mogu se grubo podeliti na dve grupe.

Prva grupa obuhvata one obaveze &iji je iznos uslovljen veliC¢inom
proizvodnih rezultata. To su svi porezi i doprinosi koji se izdvajaju
po utvrdenoj stopi kao procenat dohotka ili licnog dohotka, koji bez
obzira na terminolo$ku distinkciju predstavljaju fiskalne obaveze. Ve-
licinu obaveza ove vrste sintetidki reprezentuje stopa poreza i1 dopri-
nosa iz dohotka i licnog dohotka (SPRIZ)). -

Druga grupa finansijskih obaveza privrede vezana je za obezbe-
divanje neometanog procesa proizvodnje {(npr., finansiranja investicija
u zalihe i osnovna sredstva), kao i ukupnog poslovanja (npr., odrZanje
likvidnosti) za koje se, pored sopstvenih, koriste i pozajmijena sred-
stva na koja se plada kamata. Veli¢ina obaveza po osnovu kamata na
pozajmljena sredstva ne wzavisi od postignutih proizvodnih rezultata,
ve¢ je determinisana, s jedne strane, veliCinom koriS¢enih Kkredita i,
s druge strane, visinom ugovorenih kamatnih stopa. Prose{ma orijen-
taciona stopa aktivme bankarske kamate (NKS), koja se izraCunava kao
utedée naplacdenih kamata u prosenim plasmanima banaka, reprezen-
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tuje velitinu izdataka privrede po osnovu finansijskih obaveza ove
vrste.

Veli¢ina amortizacije je direktno determinisana vredno¥¢u osnov-
nth sredstava (OSREDR) a, u jugoslovenskim wuslovima, predstavlja
svojevrsnu zakonsku obavezu u delu u kojem se izdvaja ma osnovu
minimalnih stopa amortizacije.

Vrednost internih fondova, definisanih kao zbir akumulacije i
amortizacije, moze se, dakle, odrediti kao wvelitina zavisna od obima
proizvodnje (Y,), stope poreza i doprinosa (SPRIZ,), proseéne orijenta-
cione aktivhe bankarske kamate (NKS,) i vrednosti osnovnih sredstava
(OSREDR,), odnosno:

IFR, = yo + p,; Y, + p; SPRIZ, + 43 NKS, + 4, OSREDR,, (9)

gde se za parametre y, i py oCekuje da budu pozitivni, tj. v pe > O,
dok se za parametre y, i y; ofekuje negativan predznak, tj. e 3 < 0.

Rezultati ocenjivanja funkcije (9) u kojoj Y, = IPRO, (slika 2.2) su:
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Slika 2.2.
Ocenjene i stvarne vrednosti internih fondova

IFR, = 120100.9 + 825.7102 IPRO, — 4620.538 SPRIZ, —
(15.2672)  (4.1533) (—10.7183)
(10)
— 1236.309 NKS,— 0.1180 OSREDR,,
(—8.5211) {(—3.1622)

R? = 0.9565, R? = 09449, DW = 1.7489
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Funkcijom je objasnjeno 956% wvarijacija zavisne promenljive,
vrednost DW statistike je zadovoljavajuéa? a sve ukljuCene varijable
su statistidki znaajne ma nivou znacajnosti manjem od 0.007.

Predznak parametra uz indeks industrijske proizvodnje je ocleki-
van, pozitivan. Drugim re¢ima, veca proizvodnja, odnosno bolji proiz-
vodni rezultati, znafe i punije interne fomdove. Pri tome, mjihova vred-
nost je i visoko elasti¢na na promene proizvodnje: jednoprocentno po-
vedanje indeksa industnijske proizvodnje izaziva dvoprocentno pove-
¢anje internih fondova.

Stopa poreza i doprinosa i prose¢na orijentaciona aktivna bankar-
ska kamata imaju takode o¢ekivane, negativne predznake. Toznaci da po-
vecavanje finamsijskih obaveza privrede smamnjuje njenu sposobnost
da izdvaja u sopstvene fondove. Ocenjena vrednost koeficijenta uz
stopu poreza i doprinosa koja je gotovo Cetiri puta veca od ocenjene
vrednosti koeficijenta uz prosednu kamatnu stopu ukazuje da je uticaj
poreske politike na velitinu sredstava privrede izdvojenih u interne
fondove dvostruko® weci od odgovarajuceg uticaja politike kamatnih
stopa. Time je bitniji i njen mticaj na, u krajnjoj liniji, akumulativnu
(ne)moé privrede.

Predznak parametara uz osnovna sredstva je megativan, §to je u
suprotnosti sa ocCekivanim. Ocekivanje pozitivhog predznaka temeljilo
se na c¢injenici da je jedna od komponenti internih fondova, amortiza-
cija, pozitivno korelisana sa vredno$éu osnovnih sredstava (vidi ode-
ljak 1). |

Da bi se razlucio uticaj veli¢ine osnovnih sredstava na amortiza-
ciju od mjenog uticaja na drugu komponentu internih fondova, akumu-
laciju, posebno je ocenjena funkcija akumulacije.

U funkciji akumulacije figurisu sve eksplanatorne varijable iz funk-
cije intermih fondova. Sve su statisticki signifikantne na mivou znacdaj-
nosti manjem od 0.002 (slika 2.3):

3 Hipoteza o nepostojanju autokorelacije, testirana je i prihvadena na
nivou znacajnosti 0.01.

2 Dvostruko a ne cCetvorostruko, jer je prosecna veliCina stope poreza i
doprinosa oko dva puta veéa od proseka kamatnih stopa.
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Slika 2.3,
Ocenjene i stvarne vrednosti akumulacije

AKR, = 98515.58 + 770.4610 IPRO, —4018.482 SPRIZ, —
(11.8106) (3.655) (—8.7913)
(11)
— 915.6277 NKS,—0.1387 OSREDR,,
(—5.9517) (—3.5063)

R? = 0.8712, R? = 0.8368, DW = 2.0748

Vrednosti koeficijenta determinacije (objaSnjeno je 87.1% wvarija-
Cija zavisne varijable) i DW statistike su zadovoljavajudi.®® Predznaci
koeficijenata su isti kao u funkciji internih fondova, dakle, koeficijent
uz osnovna sredstva je negativan. To znadi da wveéa vrednost osnovnih
sredstava ima za posledicu manju akumulaciju privrede. Ovaj, na prvi
pogled, paradoksalan rezultat ima sasvim jednostavno objasnjenje.

Negativna korelisanost akumulacije i vrednosti osnovnih sredsta-
va posledica je Cinjenice ida su, m jugoslovenskoj privredi, vrednosti
akumulacije i amortizacije u kompenzatornoj (trade off) relaciji. Dru-
gim reCima, viSe amortizacije (koja je pozitivno korelisana sa vred-
noSéu osnovnih sredstava) u fondovima znadi i manje akumulacije u
njima. Dakle, veca vrednost osnovnih sredstava povlati za sobom i
veca izdvajanja za amortizaciju, a veéi iznos amortizacije zna¢i manja
sredstva namenjena akumulciji.

Inverznu relaciju visine izdvajanja za akumulaciju i amortizaciju
potvrduje negativni koeficijent korelacije stope promene ude$éa aku-
mulacije u internim fondovima (SUAKIF) i stope promene amortiza-

* Hipoteza o nepostojanju autokorelacije testirana je i prihvacena na
nivou znacajnosti od 0.01. -
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cije (SAM) (slika 2.4) ¢&ija je wvrednost —0.4206.%* Dakle, uce$ée aku-
mulacije u internim fondovima opada kada raste vrednost sredstava
izdvojenih za amortizaciju.
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Slika 2.4,

Godi$nja stopa promene uéeséa akumulacije u internim fondovima t godisnja
stopa promene amortizdacije

T

Buduéi da dinamika akumulacije presudno utie ma kretanje in-
ternih fondova (vidi slike 2.2. i 2.3. kao i odeljak ‘1) negativan predznak
koeficijenta uz osnovna sredstva u funkciji intermih fondova posledi-
ca je negativne korelisanosti akumulacije i vrednosti osnovnih sred-
stava.

Ocenjena vredmost parametra uz indeks industrijske proizvodnje
u funkciji akumulacije sugeriSe da je vrednost akumulacije osetljivija
na promene ovog pokazatelja mego Sto su to ukupni interni fondowvi.
Naime, elasti¢nost akumulacije na promene indeksa industrijske pro-
izvodnje dvostruko je veda (ima wvrednost 4) od analogne €lastidnosti
internih fondova. To :je potpuno u skladu sa prirodom akumulacije
koja je direktno vezana za uspeSnost poslovanja. Ona, u stvari, pred-
stavlja pravu wvarijabilnu komponentu internih fondova u odnosu ma
preizvodnju, jer je druga komponenta, amoriizacija, presudno deter-
minisana vrednoséu osnovnih sredstava.

* Rezultati regresiranja stope promene uce$céa akumulacije u internim
fondovima (SUAKIF) na stopu promene amortizacije (SAM) su:

SUAKIF, = 1424442 — 0.3440 SAM,,
(6.0191) (1.9667)
R? = 0.17688, R* = 0.1311, DW = 14339,

Ocenjena vrednost parametra uz stopu promene amortizacije negativna
je, a ova varijabla signifikantna na nivou znacajnosti od 0.06.
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‘Tumadenje ocenjenih vrednosti parametara uz stopu poreza i dop-
rinosa identi¢no je kao i u funkciji internih fondova. Jedino se moze
dodati da je prevaga poreske politike u odnosu na POli‘ﬁlkﬂ:l kamatnih
stopa jo$ izraZenija nego §to je to sluCaj u funkciji internih fondova.
To je jo$ jedna potvrda, s jedne strame, vanijabilnog karaktera akumu-
lacije 1, s druge strane, znacaja poreske politike na akumulativhu
sposobnost privrede.

Imajuéi u vidu, s jedne strane, rezultate dobijene ocenjivanjem
funkcija internih fondova i akumulacije i, s druge strane, kretanje ove
dve veli¢ine analizirano u prethodnom poglavlju, namece se nekoliko
konstatacija. Prvo, jako je wveli¢ina internih fondova, kao i akumula-
cije u okwviru njih, determinisana velicinom proizvodnje, ubrzanje rasta
drustvenog proizvoda nije praceno rastom izdvajanja u interne fondo-
ve, veé, naprotiv, padom njihove vrednosti. To sugeriSe slededu, dru-
gu, konstataciju: u periodima, uslovno receno, prosperiteta i wisoke
konjunkture, interni fondovi se tanje, a u periodima usporavamja pro-
izvodne aktivnosti, oni se pune. Trede, kompenzatorna relacija akumu-
lacije i amortizacije ukazuje na teznju jugoslovenske privrede da mi-
nimizira sumu izdvajanja u interne fondove, odnosno da u mjih izdvaja
samo onoliko koliko je na to obavezuju propisi.

Ovakvo ponasanje jugoslovenske privrede postaje jasno uocljivo
iz sledec¢ih poredenja.

Prvo, privreda izdvaja na ime amortizacije osnovnih sredstava
uglavnom samo onu veli¢inu sredstva koju po zakonu mora da izdvoji:
u periodu za koji su raspolozivi podaci o wisini izdvojenih sredstava
po osnovu minimalnih propisanih stopa amortizacije (1975—1986), ve-
licina ukupno izdvojenih sredstava amortizacije u 1976. i 1984. godini
jednaka je obaveznoj veli¢ini, dok je u ostalim godinama udedée oba-
vezne u ukupnoj amortizaciji redovno preko 90% 35

Drugo, vrednost sredstava akumulacije opada u periodima u koji-
ma njena veliCina nije zakonski regulisana, odnosno u onim periodima
u kojima je raspodela dohotka i liénih dohodaka u iskljucivoj ili pre-
teznoj madleznosti radnih organizacija. U periodu 1967—1986. to su go-
dine od 1967. do 1970. kada su drustveni dogovori o raspodeli dohotka
i licnog dohotka imali samo karakter preporuke, godine od 1976. do
1979. kada su oni imali obavezujuéi karakter samo za potpisnike® te
1986. godina. Ova poslednja godina je karakteristiéna po prestanku
stand-by aranzmana sa MMF-om koje Jugoslavija sa ovom medunarod-
nom finansijskom institucijom kontinuirano sklapa od sredine 1979.
godine.” U godinama 1967—1970. vrednost sredstava akumulacije opa-

¥ Izuzetak predstavljaju godine 1975, u kojoj ovo ude$ée iznosi 80.95%,
i 1981. u kojoj je procenat obavezne u ukupnoj amortizaciji 89.31%.

* Iscrpan pregled i analizu drus$tvenih dogovora o raspodeli dohotka za
period od 1950. do 1976. godine videti u N. Mates, Dru$tveni dogovori i samo-
upravni sporazumi o raspodjeli dohotka u privrednim radnim organizacijama,
magistarski rad, Zagreb, 1978.

¥ Sazet pregled odnosa Jugoslavije i MMF-a videti u: M. Petrovi¢, Me-
dunarodni monetarni fond i Jugoslavija: pregled odnosa 1979—1986. godine,
Jugoslovenska privreda izmedu stagnacije i razvoja, Institut ekonomskih na-
uka, Beograd, 1986.
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da po proseénoj godi¥njoj stopi od 9.4%, u godinama 1976—1978. vred-
nost ovih sredstava opada po stopi od 8.8% prosedmo godidnje, a u
1986. u odnosu na 1985. godinu zabelezen je pad wrednosti sredstava
akumulacije od preko 57%, (vidi sliku 2.3).

2.3. Bruto investicije u osnovna sredstva

Ukupne bruto investicije u osnovna sredstva dezagregirane su ma
privredne i meprivredne.

Bruto investicije u osnovna sredstva neprivrednih delatnosti
(BNIR) su egzogene i, kako je ved reCeno, predstavljaju posredni imst-
rument ekonomske politike.

Specifikacija funkcije bruto investicija u osnovna sredstva privre-
de predstavlja kombinaciju modela fleksibilnog akceleratora i mode-
la zavisnosti investicionog ponasanja od profitabilnosti i likvidnosti
(cash flow model).

Princip fleksibilnog akceleratora dobro je poznat u ekonomskoj
teoriji* i C¢esto primenjivan u empirijskim istraZzivanjima investicionog
ponaganja.®® Prema ovom principu, preduzetnici pokuSavaju da postig-
nu optimalan odnos veli¢ine kapitala 1 proizvodnje:

Kt =cY, (12)

gde je K*, — Zeljena velid¢ina kapitala u periodu t, a Y, — proizvodnja.
Pri tom, stvarna promena kapitala je u konstantnoj proporciji prema
Zeljenoj promeni:

I = (1= (K*"—K_ ), 0<r < (13)

gde su I, investicije u tekuéem periodu, a (1 —2) koeficijent .delimic-
nog ‘prilagodavanja: za ) = 0 prilagodavanje se iavrsi tokom jednog
perioda. a za ) = 1 prilagodavanja uopSte nema. Rawzvijanjem izraza
(13) dobija se investiciona funkcija:

L=(I—Wec(Yi—Y,_)+NI_p i(14)

. Imvesticione funkcije koje se zasmivaju na modelima profitabilno-
sti i likvidnosti (cash flow) ili u kojima se ovaj pristup kombinuje sa

% Princip akcelatora definisao je J. M. Clark (Business Acceleration and
the Law of Demand: A Technical Factor in Economic Cycles, Journal of
Political Economy, vol. 25, mart 1917, str. 217—35), dok su princip fleksibil-
nog akceleratora definisali L. M. Koyck {Distributed Lags and Investment
Analysis, North-Holland, Amsterdam, 1954) i H. B. Chenery (Overcapacity and
the Acceleration Principle, Econometrica, vol. 20, januar 1952, str. 1—28).

~ ® Neka od novih istraZivanja su: The Econometric Study of the United
Kingdom, ed. K. Hilton & D. F. Heathfield, Augustus M. Kelly, New York,
1970; P. Arestis & G. Hadjimatheou, Introduction to Macroeconomic Model-
ling: An Econometric Study of the United Kingdom, Macmillan London,
1982; M. Catiant, R. Cawley, F. Ilzkovitz, A. Italianer & M. Mors, The Deter-
minants of Investment, European Economy, 31. mart 1987.
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nekim drugim sadrie varijable koje indiciraju veli¢inu profita ili fi-
nansijsku sposobmnost preduzetnika. Dva su razloga iz kojih se ove va-
rijable uklju¢uju kao determinante investiciomog ponaSanja.

Prvo, visina tekudih jprofita pozitivino je korelisana sa ocekivanom
visinom bududih profita. Oni se, pak, mogu ostvariti pod uslovom da
se u tekudem periodu preduzmu ulaganja koja obezbeduju proizvod-
ne kapacitete neophodne za dostizanje optimalnog obima proizvodnje
u buduénosti. Drugim recima, veci profiti u sadasnjosti znace i isto-
vremene vede investicije koje treba da omogude vedu proizvodnju i
vece profite u bududnosti.® U jugoslovenskim wuslovima u kojima pro-
fit ne postoji ni kao teorijska kategorija, a kamoli kao realni imotiv
proizvodnje, ¢ini se da ovakva logika mije primentjiva.

Dyugo, interni fondovi bi, po pravilu, trebalo da budu jeftinija
sredstva za investiranje od eksternih, te veca sredstva internih fondo-
va treba da znacCe i manje finansijske tro$kove investiranja, a time i
vece investicije. Drugim reCima, veda sposobnost samofinansiranja
investicija pozitivno je korelisana sa vrednoSéu preduzetih ulaganja.
Ovakvo obrazlozenje relevantno je i za jugoslovemske uslove, jer, iako
su u posmatranih dvadeset godina ekstenna sredstva finansiranja in-
vesticija, sudedi po visini kamatmih stopa, bila jeftina, stoji Cinjenica
da se na sopstvena sredstva ne plada mikakva kamata, te da su time
ona jeftinija. Pored toga, sa stanoviS§ta ovog istrazivanja znacajno jeé
testirati ovakvu hipotezu, odnosno ispitati uticaj samofinansiranja na
nivo preduzetih investicija. Stoga je veli¢ina internih fondova (IFR)
uklju¢ena u investicionu funkciju (14) kao jedna od objasnjavajucih
varijabli.

Iz istih razloga u investicionu funkciju ukljuéena je i vrednost
sredstava Fonda federacije za kreditiranje brZeg razvoja privredno ne-
dovoljno razvijenih SR i SAP kao jo§ jedna objasnjavajuca varijabla.
U masim uslovima ova sredstva, iako eksterna, sa stanovis$ta investi-
tora imaju isti kvalitet kao i1 sredstva internih fondova. Za sredstva
Fonda se ¢ak mozZe reci da su na neki nacin "kvalitetnija”, jer ona za
razliku od sredstava intennih fondova ne izazivaju mikakav oportuni-
tetni trosak. Naime, izdvajanja za akumulaciju, kao komponentu in-
ternih fondova, u krajnjoj liniji znac¢i, barem odlaganje li¢ne potros-
nje zaposlenih za bududnost, dok su sredstva Fonda sa stanovista nji-
hovih korisnika fakti¢ki poklonjemna.®

Polaze¢i od mnavedenih pretpostavki u funkciju bruto investicija u
osnovna sredstva jugoslovenske privrede (BPIR) ukljucene su sledeée
eksplanatorne varijable: prirast drustvenog proizvoda (PRIDPR,), nivo
bruto investicija u osnovna sredstva privrede iz prethodnog perioda

“ L. R. Klein, Economic Fluctuations in the United States, 1921—1941,
J. Wiley, New York, 1950; Y. Grunfeld, The Determinants of Corporate In-
vestment, The Demand for Durable Goods, ed. A. C. Harberger, University of
Chicago Press, Chicago, 1960, str. 211—266.

" J. S. Duesenbery, Business Cycles and Economic Growth, McGraw-Hill,
New York, 1958.

* O nacinu kori$éenja i vra¢anja sredstava Fonda vidi u: Razvoj priv-
redno nedovoljno razvijenih podruéja u Jugoslaviji, Fond federacije za kre-
ditiranje brzeg razvoja privredno nedovoljno razvijenih republika i autonom-
nih pokrajina, Institut ekonomskih nauka, Beograd, 1986. '
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(BPIR,_;), sredstva Fonda federacije za kreditiranje brZeg razvoja
privredno nedovoljno razvijenth SR i SAP (FFONDR,) i vrednost in-
ternih fondova (IFR,), obe iz tekudeg perioda.

Rezultati ocenjivanja ovako specifikovane funkcije su:

BPIR, = 15319.63 + 0.2487 PRIDPR, + 54571 FFONDR,—
(3.7636) (2.6628) (6.0603)
(15)
— 04621 IFR, + 0.7292 BPIR,_,. -
(—3.9308) (8.4446)

R = 0.9778, R? = 0.9719, DW = 1.3843.

Opéste osobine ocenjene funkcije su zadovoljavajuce (visok procenat
objaSnjenosti zavisne varijable od 97.7%, sigmifikantnost ukljuCenih
eksplanatornih varijabli na mivou manjem od 0.02), osim male vred-
nosti DW statistike koja indicira postojanje pozitivne autokorelacije
reziduala. To sa svoje strane govori i o precenjenosti dobijenog koe-
ficijenta determinacije.

U korekciji specifikacije investicione fumkcije poslo se od pret-
postavke da je autokorelacija posledica neukljucivanja neke od velici-
na koje determinidu investiciono ponaSanje. Stoga je u funkciju uklju-
¢ena realna kamatna stopa na dugoroc¢ne kredite (KSDKR,) iz tekuceg
perioda kao cena ekstermih sredstava za finansiranje investicija. Uk-
lju¢ivanjem realne kamatne stope u funkciju ujedno se otklanja i pri-
govor mecklasi¢ne teorije upucen modelima zasnovanim ma principu
fleksibilnog akceleratora, kao i modelima iikvidnosti i profitabilnosti,
da zanemaruju zavisnost inwvesticija od odgovarajucih relativnih
cena.®

Rezultati dobijeni ocenjivanjem funkcije (21), u koju je kao eks-
planatorna varijabla uklju¢ena i realna kamatna stopa na dugorolne
kredite, me raglikuju se znacajno od prethodno dobijenth, jer je nowvo-
ukljudena varijabla (KSDKR,) mesignifikantna. Medutim, vrednost DW
statistike se povedala, a predznak koeficijenta wz ovu warijablu teorij-
ski je korektan, megativan. Zbog toga se i traganje za boljom specifi-
kacijom funkcije nastavilo u naznatenom pravcu. Imajuéi u vidu da
se efcktuiranje uticaja kamatne stope na investiciono ponasanje ost-
varuje u duZem roku* m funkciju je, umesto iz tekuceg, ukljucena
realna kamatna stopa na dugorolne kredite iz prethodnog perioda
(KSDKR,_ ;).

Procenat objasnjenosti varijacija bruto investicija u osnovna
sredstva porastao je na 988%, a realna kamatna stopa je postala sig-
nifikantna. Mada se povedala, vrednost DW statistike ostala je neza-
dovoljavajuca.

% Iscrpan pregled ekonometrijskih istraZivanja investicionog pona3anja
sa neoklasi¢ne tatke gledista videti u: D. Jorgenson, Econometric Study of
Investment Behavior: A Survey, Journal of Economic Literature, decembar
1971, 4, str. 1111—1147.

“ L. R. Klein, Issues in Econometric Studies of Investment Behavior,
The Journal of Economic Literature, mart 1974, 1, str. 43—49.



54 i MILICA BISIC

Tako bi kamatna stopa trebalo da sintetidki izrazava cenu upotre-
be svih dugoro¢nih kredita, pa tako i inostranih, jer su se i oni, pri-
rodno, odobravali preko domaceg bankarskog sistema, nije neoprav-
dano da se u funkciju uvede kurs dolara (TKDOL,) kao jo$ jedna "ce-
novna” varijabla. To stoga §to on posredno indicira relativou oskudnost
stranog kapitala namenjenog finansiranju investicija. Tako se, s jedne
strane, u periodu ekspamnzije priliva inostranih kredita i zaduZemja
Jugoslavije u inostranstvy (1974—1979), koji je ujedno i period inves-
ticionog buma, vodila politika precenjenog kursa dinara, odnosno pot-
cenjenih deviznih kurseva; dok, s druge strane, kurs dinara pocinje
strmoglavo da pada, odnosno kurs dolara da raste, u periodu presu-
Sivanja ovih izvora finansiranja investicija, kao prva vidljiva posile-
dica izrazite spoline melikvidnosti zemlje pocetkom osamdesetih
godina.

Opravdanost ukljud¢ivanja ove varijable potvrdena je i rezultatima
ocenjivanja (slika 2.5):

BPIR, = 19481.63 C + 0.2896 PRIDPR, + 6.7396 FFONDR, —

(7.8736)  (5.0536) (6.2994) (16)
— 26935.14 KSDKR,_; — 15.43598 TKDOL, ,—
(4.6786) (—3.3186)

—0.5775 IFR, + 0.6588 BPIR,_,
(—8.1121)  (12.7306)

R? = 0.9935, R? = 0.9906, DW = 2.356].
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Slika 2.5.
Ocenjene i stvarne vrednosti bruto investicija u osnovna sredstva privrede

U HILJADAMA MILIONA

Procenat objasnjenih varijacija bruto privrednih investicija po-
rastao je na visokih 99.4%, $to je za imvesticionu funkciju sasvim za-
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dovoljavajuce. Vrednost DW statistike se znacajno priblizila svojoj
optimalnoj weli¢ini, tako da se moZe smatrati zadovoljavajucom.® Swe
ukljucene eksplanatorne varijable su signifikantne ma mnivou zZnacaj-
nosli manjem od 0.0003, a njihovi koeficijenti ofekivanog predznaka.
(Izuzetak predstavlja negativan predznak koeficijenta uz interne fom-
dove koji nije teorijski korektan, ali mije ni meocekivan iz razloga koji
¢e biti obrazloZen kasmije.)

Rezultati ocenjivanja investicione funkcije ukazuju da je kombina-
cija principa fleksibilnog akceleratora i dodatnih faktora valjana
pretpostavka o investicionom ponaSanju jugoslovenske privrede. Su-
dedi po ocenjenoj vrednostt parametra uz investicije s docnjom, ost-
vareni stepen prilagodavanja je relativno mizak. Naime, u proseku,
tokom analizitanog dvadesetogodi¥njeg perioda, ostvarene investicije
u jednoj godini predstavljaju tek trecinu Zeljenih.*

Signifikantan i pozitivan koeficijent uz sredstva Fonda federacije
za brii razvoj privredno nedovoljno razvijenih SR i SAP potvrduje
opravdanost uvodenja ove vanijable m funkciju. Srazmema neelastic-
nost investicija ma promene ove velidine (jednoprocentna promena
sredstava FFONDR izaziva istosmermu promenu investicija od 0.5%)
nije neoCekivana, jer su, kao S$to je poznato, ova sredstva mamenjena
finansiranju investicija, ipak, samo jednog dela preduzeca.

Negativan predznak wuz kamatnu stopu, iako teorijski olekivan,
na neki matin protivredi uobi¢ajenom i po mmnogo Cemu opravdanom
tretiranju kamatne stope kao faktora koji me utiCe bitno na nivo in-
vesticione tragpje u Jugoslaviji. Razlozi iz kojih se kamata uobicajeno
i opravdano smatra nebitnim ciniocem investicionog ponasanja u Ju-
goslaviji, potidu iz njenog dugogodisnjeg potpunog identifikovanja
iskljutivo sa prihodom od kapitala, dakle, neradnim prihodom, te ta-
ko i kategorijomn koja je neprimerena samoupravioj socijalistitkoj
privredi. Pri tome, u potpunosti se zapostavljala njena alokativma funk-
cija. Ovakva, u osnovi ideolodka, predrasuda imala je odlucujudi utica)
na tretman kamate i kamatnih stopa ne kao cene upotrebe kapitala i
instrumenta ekonomske politike, ve¢ kao cene bankarskih usluga, koja
mora biti jednaka tro$kovima poslovanja banaka. Banke su u dobroj
meri zahvaljujuéi ovakvom pristupu kamatnoj stopi sredinom sedam-
desetih “prerasle” u "servis udruzenog rada”.*

# Hipoteza da nema autokorelacije testirana je i prihvadena na nivou
znacanjosti od 0.01.

“ T —%=1—0.6588 = 0.3412.

“ O politici kamatnih stopa i o ulozi banaka u ovom periodu veoma
ilustrativho govori "Komentar osnovnih podataka iz zavrdnih racuna ba-
naka za 1976. godinu” (Jugoslovensko bankarstvo, jul—avgust, 1977, str. 65,
autora potpisanog inicijalima B. F.) u kome, izmedu ostalog, stoji: "Drust-
veni mapori u cilju sniZavanja aktivne bankarske kamatne stope prema
privredi, uz istovremene napore prikupljanja novih slobodnih nov€anih
sredstava u bankama za potrebe privrede, iziskuju ozbiljna drustvena usme-
ravanja u pogledu visine pasivne bankarske stope kamate”, te "resenje sma-
njenja bankarske aktivne kamatn¢ stope prema privredi treba traziti u:

— boljoj organizaciji bankarskog aparata,

__ obaveznom drzanju svih slobodnih sredstava OUR iz privrede, osta-
lih OUR, svih druétvenih organizacija, drzavnih organa i slitno, uz obavez-
no sniZavanje ili ukidanje bankarske pasivne kamatne stope, narccito na
sredstva po videnju.”
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Prvi pokuSaj drugacijeg zvaniCnog tretmana kamatne stope i pri-
hvatanja njene alokativne funkcije pre osamdesetih godina bio je krat-
kog veka i vremenski je omeden preduzimanjem i mapuStanjem priv-
redne refonme u drugoj polovini Sezdesetih godina. Na drugi pokusaj
Cekalo se do pocetka osamdesetih godina, kada je ponovo proklamovana
politika tzv. realnih kamatnih stopa.

I prvi i drugi pokuSaj vezani su za reformske zahvate u privredi
i u osnovi predstavljaju poteze iznudene nepovoljnim privrednim kre-
tanjima.

Cinjenica da je ukljucivanje realne kamatne stope kao eksplanator-
ne varijable u funkciju ipak doprinelo povedanju stepena objas$njeno-
sti varijacija investicija, te da je ova varijabla u funkciji signifikantna
i teorijski korekinog, megativnog, predznaka, posledica je pre svega
pada investicija u osamdesetii godinama, koji korespondira sa rastom
realne kamatne stope u ovom periodu.®

Ipak bi se tesko moglo zakljuciti da je politika kamatnih stopa iz-
vorno «doprinela smanjivanju investicione traZnje osamdesetih godina.
S jedne strane, pad investicija u ovom periodu umnogome je posledica
pre svega administrativnog “kresanja’ potro$nje. S druge strane, kre-
tanje realne kaamtne stope u istom periodu i samo je posledica pozhna-
tih okolnosti nastalih spoljnom nelikvidno$éu zemlje,

Stoga se kamatna stopa, bez obzira ma rezultat dobijen ocenjiva-
njem investicione fumkcije, ne moZe smatrati aktivnim ¢iniocem kreta-
nja investicija u proteklih dvadeset godina.

Negativan predznak uz interne fondove, pojednostavijeno rec¢eno,
znaci da su investicije vede kada su interni fondovi manji. Kao &§to je
vec¢ reCeno, ova inverzna relacija me predstavlja iznenadenje: negativma
korelacija investicija i internih fondova vidljiva je i jednostavnim wizu-
elnim poredenjem kretanja ove dve veli¢ine (vidi sliku 1.9). Ono $to,
medutim, predstavlja iznenadenje je wvisoka signifikantnost ove veze u
investicionoj funkciji.®

Analiza rezultata ocenjivanja funkcija internih fondova i akumula-
cije nedvosmisleno ukazuje da privreda ova sredstva izdvaja samo u
onoj ‘meri u kojoj je prinudena propisima. Nasuprot ovakvoj nezainte-
resovanosti za sopstvene fondove, jugoslovenska privreda pokazuje veli-
ku sklonost investiranju (u odeljku 1. naglaseno je da i u periodu naj-

veceg pada, investicije angaZzuju preko etvrtine drustvenog proizvoda).

Na osnovu ovih zapaZanja mogla se ocekivati mesignifikantnost internih
fondova u funkciji investicija, te i potvrda beznadajne uloge samofinan-
siranja investicija. Nasuprot tome, dobijena je visoko signifikantna (ne-
gativna) veza.

Visoka znacajnost negativne veze investicija i internih fondova, me-
dutim, samo cini transparentnom jednu od stalnih osobina jugosloven-
skog privrednog sistema, bez obzira ma njegove, naizgled, Ceste prome-
ne. Naime, stalni su pokusaji da se (egzogeno) definide skladna raspo-
dela na akumulaciju i li¢ne dohotke, koji se konkretizuju uslovljava-

* Za realnu kamatnu stopu ocenjena vrednost koeficijenta uz trend u
periodu od 1980. do 1986. godine je signifikantna i pozitivna i iznosi 0.0310.

® Iskljucivanje ove varijable iz investicione funkcije u znatnoj meri
kvari njene statisti¢ke osobine.

D e |
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njem rasta li€nih dohodaka (brzim) rastom akumulacije. Negativna ko-
relisanost ove dve veli¢ine dovoljno govori o ukupnoj "uspeénosti” ovih
pokusaja® U periodima stagnacije i/ili krize, medutim, ova tzv. "na-
menska”, raspodela posebno dobija na znacaju.® Stagnantni i krizni pe-
riodi, pak, nastaju kada su (egzogeni) izvori finamsiranja investicija, a
ujedno i privrednog rasta, iscnpljeni. Tada, s jedne strane, dolazi do
pada investicija i, s druge strane, do "poo$travanja” kriterijjuma mna-
menske raspodele u korist internih fondova te, sledstveno tome, rasta
ove velidine. Odatle, ma prvi pogled nelogi¢na, visoko znacajna inverzna
veza investicija 1 internih fondova.

Stoga se moZe reéi da intermi fondovi, suprotno polaznoj pretpos-
tavci, ne indiciraju koli¢inu raspoloZzivih 'kvalitetnih” sredstava za in-
vesticije, ve¢ imaju wlogu inverzno cikliCne varijable u funkeciji irrves-
ticija.

Pomenuta osobina jugoslovenskog privrednog sistema da se opti-
malna raspodela definige dogovorno (egzogeno), vodi paradoksalnoj si-
tuaciji da rast internih fondova indicira stagnantnu, a pad prosperitet-
nu fazu ciklusa proizvodne i investicione aktivnosti.

24. Investicije u zalihe

Podaci o vrednostima investicija u zalithe su u veliko] meri nepo-
uzdani. Deflacionisanjem nominalnih vrednosti prirasta zaliha delimic-
no se otklanjaju greske merenja izazvane meprilagodenosScu statistic-
kog obraduna investicija u zalibe u inflatormim wslovima, ali se ujedno
stvaraju izvori novim gre§kama, jer odgovarajudi deflator za zalihe ne
postoji. U istrazivanjima se za svodenje ove veliCine ma realnu wvred-
nost uobitajeno koristi implicitni deflator druStvenog proizvoda ili
implicitni deflator investicija koji je i primenjen u ovom radu.

Poseban problem kod specifikovanja funkcije investicija u zalihe
predstavlja sloZenost mjithove strukture, jer je svaki od elemenata
strukture detemminisan razli¢itim Ciniocima.

Zalihe sirovina i reprodukcionog materijala moraju ‘biti dovoljne
za obezbedivanje neometanog toka proizvodnje. Stoga se i investicije
u ove zalihe prilagodavaju planiranom obimu proizvodnje. Zalihe me-
dovriene proizvodnje su primamo odredene tehnoloSkim faktorima
(uz pretpostavku da tok proizvodnje nije ometen nedostatkom sirovi-
na ili iz nekih drugih razloga), te su i promene ove veliCine vezane za
te faktore. Zalihe gotovih proizvoda su rezidualna komponenta ukup-
nih zaliha, a mjihove promene zavise od fluktuacija traZnje za mjima,
a u uslovima nestabilnih cena i od spekulativmog ponaSanja investi-
tora u zalihe.

% Koeficijent korelacije vrednosti sredstava akumulacije 1 stope rasta
bruto liénih dohodaka je —0.6236. Koeficijent korelacije vrednosti sredstava
akumulacije i neto li¢nih dohodaka iznosi, pak, —0.5198.

* To potvrduje i negativna korelisanost akumulacije, kao i ukupnih in-
ternih fondova sa stopom rasta dru$tvenog proizvoda na koju je vec¢ ukazano.
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Pri specifikaciji funkcije ukupnih jnvesticija m zalihe®? imala se u
vidu raznorodna struktura ove velic¢ine, te se poS$lo od hipoteze da se
njihov obim u tekudem periodu (ZAR,) moZe predstaviti kao:

ZAR, = oy + (1 —m) ZAR*, + o, PROR, + a3 SCP,
(17)
0<q<logos>0,a;< 0,

gde je ZAR®, — planirani obim Investicija u zalihe sirovina i repro-
dukcionog materijala, PROR, obim prodaje, SCP, stopa rasta cena
proizvodaca; 7, je koeficijent delimi¢nog prilagodavanja. Dakle, obim
investicija u zalihe u tekucem periodu delimitno se prilagodava plani-
ranom nivou investicija m zalihe sirovina i reprodukcionog materijala i
zavisi od obima prodaje gotovih proizvda i inflatommih ocekivanja rep-
rezentovanih stopom cena proizvodaca.

Plamirani nivo investicija u zalihe sirovina i reprodukcionog mate-
rijala zavisi od planiranog obima proizvodnje (Y*,):

ZAR*, = 1 Y*, (18)

Kako je za vedu proizvodnju potrebno i viSe sirovina i reprodukcionog
materijala, sledi da vedi planirani obim proizvodnje korespondira we-
dim planiranim investicijama mu zalihe sirovina 1 repromafterijala, te
je koeficijent 1 pozitivan, odnosno n > 0.

Prema izrazu (1) planirani obim proizvodnje {Y*,) je:
Y, = Y /(1 — o), (19)

Zamenjujudi izraz (18) u (17) i zatim u (19) dobija se funkcija in-
vesticija u zalihe:

ZAR, =gy + o, ¥, + o; PROR, + o; SCP,. 20
gde o; = (1 —n) n/{I —a)

Ocenjivanjem funkcije investicija u zalihe definisame izrazom 1(20)
dobijeni su sledeéi rezultati:

2 Modelirane su ukupne investicije u zalihe, a ne posebno svaka od kom-
ponenti ove veliCine, jer originalni statisti¢ki podaci o investicijama u zalihe
po pojedinim komponentama zaliha ne postoje. Iako se moze na osnovu
podataka SDK do 1984, godine aproksimirati slika strukture ukupnih zaltha,
a na osnovu prirasta zaliha i strukturu investicija u zalihe, modeliranje sva-
ke od ovih komponenti ne bi bilo korektno jer, kako nema odgovarajuéih
deflatora, postojece greske merenja ovih velicina bi se dodatno multipliko-
vale, te bi se modelirale velidine reprezentovane potpuno nepouzdanim po-
dacima. Time bi i dobijeni rezultati bili prakti¢no beznacajni.

* Informativan pregled alternativnih specifikacija funkcije investicija u
zalihe videti u M. C. Lovell, Determinants of Inventory Investment, Models
of Income Determination, ed. E. F. Denison & L. R. Klein, Princeton Univer-
sity Press, Princeton, New York, 1964, str. 177—231, a za neoklasi¢ni pristup
specifikaciji videti u I. F. Owen, Merchant Wholesaler Inventory Investment
and the Cost of Capital, American Economic Review, 71, maj 1981, str. 23—29,

=1
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ZAR, = 3855.922 + 179.1254 IPRO,— 0.0915 PROR, +

(0.4815)  (1.0562) (—0.4832) Q1)
+ 690.4487 SCP,
(4.2670)

R? = 0.9151, R? = 0.8992, DW = 1.7409; (Y, = IPRO,).

Koeficijent detenminacije, 0dnosno procenat objasnjenih varija-
cija investicija u zalibe od 91.5% relativno je zadovoljavaju¢i. Vred-
nost DW statistike je bliska svojoj optimalnoj veli¢ini, te se moZe za-
kljuciti da mema autokorelacije reziduala, a time ni njenih $tetnih
posledica ‘po pouzdanost ocena. Predznaci svih ocenjenih vrednosti
parametara su u skladu sa oéekivanim. Njihova je vrednost, medu-
tim, samo za koeficijent uz stopu rasta cena signifikantno razli¢ita od
nule.

Isklju¢ivanjem velicina koje u funkciji (21) imaju najmanju vred-
nost t-statistike (konstanta 1 PROR,) kao determinante ukupnih inves-
ticija u zalihe preostali su indeks industrijske proizvodnje i stopa
promene cena proizvodaca.

Rezultati ocenjivanja ovako specifikovane funkcije {slika 2.6) su:

ZAR, = 733.5939 SCP, + 112.9082 IPRO,, .
(8.2470) (5.5667)

R? = 0.9137, RZ = 0.9089, DW = 1.7084.
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Obe ukljucene varijable su visoko signifikantne 1 oCekivanili pred-
znaka. Opite statisti¢ke osobine ocenjene funkcije su zadovoljavajuce.™

Na osnovu rezultata ocenjivanja fumkcija investicija u zalihe moZe
se zakljuditi da su dve bitne determinante ove veli¢ine obim proizvod-
nje i inflatorna ocekivanja.®

Rezultati ocenjivanja funkcije investicija u zalihe odraZavaju cCinje-
nicu da je kretanje ukupnih investicija u zalihe presudno odredeno di-
namikom investicija u zalihe sirovina i reprodukcionog materijala, te
da ove zalihe dominiraju u strukturi ukupnih zaliha. To je, izmedu
ostalog, posledica visoke uvozne zavisnosti proizvodmje. Uvoz podra-
sumeva duZe rokove isporuke, a time i vece zalihe. Neizvesnost novih
nabavki, izrazena tokom osamdesetih godina, pojacava ovu tenden-
ciju i rezultira gomilanjem zaliha sirovina i reprodukcionog materijala
i iznad potrebnih za nonmalno odvijanje proizvodnje.

Nesignifikantnost prodaje, s druge strane, sugeriSe zakljuCak da
je zbog relativno 'male zastupljenosti investicija u zalihe gotovih pro-
izvoda u ukupnim, njihov uticaj ma kretanje ukupnih investicija u za-
lihe bezmac¢ajan. Negativan wpredznak, -pak, govori o zakonomernom
ponadanju ovih zaliha koje u jugoslovensko] privredi apsorbuju pore-
medcaje u traznji i time amortizuju njihov uticaj ma nivo proizvodnje.®
Rezultati ocenjivanja investicija u zalihe i indeksa industrijske proiz-
vodnje su w tom smislu ikomplementarni. Buduci da promene traZmje
imaju 'mali uticaj na proizvodnju, jasno je da ce se u slucaju pada
tra?nje proizvoditi za zalihe. To je i potvrdeno ocenjivanjem funkcije
investicija u zalihe.

Inflatorna ofekivanja, reprezentovana slopom rasia cena Pproievo-
dac¢a, nesumnjivo imaju bitnu ulogu u kreiranju nivoa zaliha gotovih
proizvoda, ali i gomilanju zaliha sirovina i reprodukcionog materijala
u pokusaju da se preduprede ofekivana buduca poskupljenja i tako
ublazi porast tro¥kova proizvodnje.’’

Medutim, pri tumadenju uticaja inflatornih ofekivanja ma veliCinu
investicija u zalihe treba imati na umu i neadckvatnost merenja ove
veli¢ine koje je i samo posledica inflatormih kretanja, jer, bez obzira
na deflacionisanje, veli¢ina investicija u zalihe sadrzi i fiktivou kom-
ponentu. Stoga visoko signifikantna pozitivna korelisanost investicija
u zalihe sa stopom rasta cena moze biti posledica 1 znaCajne pozitivine
korelisanosti ove fiktivne komponente 1 stope rasta cema.

** Hipoteza o nepostojanju autokorelacije reziduala testirana je i prihva-
c¢ena na mivou znadajnosti od 0.01. Radi korektnosti testa hipoteza je testi-
11'{ana nz)a. funkciji ocenjenoj sa konstantnim ¢lanom (konstanta je nesignifi-

antna).

% Pokus$aj da se u funkciju investicija u zalihe (32) uvede varijabla koja
bi indicirala troskove drZanja zaliha, kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite
(KKSR), nije dao rezultate (nije dobijena signifikantna veza).

*» Vidi: B. Horvat, Privredni ciklusi u %ugoslaviji, Institut ekonomkih
nauka, Beograd, 1969. i B. Horvat, Ekonomska politika stabilizacije, Nap-
rijed, Zagreb, 1976.

7 Bitan uticaj inflatornih o¢ekivanja na veli¢inu investicija u zalihe do-
bio je i J. H. Grapinski (Investment Fact and Fancy in Yugoslavia, rukopis,
decembar 1987), bez obzira na drugadiju specifikaciju funkcije.
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2.5. Stepen iskoriséenosti kapaciteta

Rezultati ocenjivanja funkcija indeksa industrijske proizvodnje i
investicija u zalihe ukazuju da je fluktuacija traZnje na ove velicine
mala (IPRO,) ili potpuno beznacajna (ZAR,). Stoga se pri specifikaciji
funkcije stepena iskoriS¢enosti kapaciteta koji je definisan odnosom
ostvarenog i potencijalnog dm§tvenog proizvoda industrije, poSlo od
pretpostavke da je on primamo detenminisan ¢iniocima na strani po-
nude. Pretpostavljeno je da je stepen iskoriScenosti kapaciteta odreden
ciklusima proizvodne aktivinosti i raspolozivodéu uvoznih sirovina 1 rep-
rodukcionog materijala.

Indikator cikliénog kretanja proizvodnje je stopa rasta indeksa
industrijske proizvodnje (SIPRO,), dok relativhu raspolozivost uvoznih
sirovina i reprodukcionog materijala reprezentuje indeks uvoza siro-
vina i reprodukcionog materijala (IUVRER,), te funkcija stepena isko-
ri§éenosti kapaciteta glasi:

KKK, = ¢ + £ SIPRO, + £, SIPRO,_; + § SIPRO, ; + ...

+ ¢ IUVRER, (23y

Uz pretpostavku da uticaj proslih vrednosti stope promene indeksa
industrijske proizvodnje opada s duZinom docnje, te da on kontinuira-
no opada po geometrijskoj progresiji, odnosno da je:

£ =w g" (24)

izraz (23) pstaje:

KKK, = ¢ + ESIPRO, + £ I w' SIPRO, ; + ¢ IUVRER, (25)
i=1

Kako je:

w KKKI_I = e+ E Y~ o SIPRO, ; + w P IUVRER,_I,
i=1

to se izraz (25) moZe napisati kao:

KKK, = (Il —w)e + £SIPRO, + «w KKK, ; + ¢ PIUVRER: +
+ {1 —w) @ IUVRER. .
(26)
~ Parametar ¢ je u funkciji (35) predeterminisan te se njenim ocen] i-
vanjem metodom obi¢nih majmanjih kvadrata ne moze dobiti jedinst-
vena ocena za ovaj parametar. '

- % 1. M. Koyck, Distributed Lags and Investmernt Analysis, North-Holland,
Amsterdam, 1954. .
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Postupak dobijanja konzistentmih i jedinstvenih ocena parameta-
ra koji daje oceme maksimalne verodostojnosti,® sastoji se iz iterativ-
nog ocenjivanja sledede funkcije metodom obi¢nih najmanjih kvadrata:

KKK, = (I —w)e + E SIPRO, + KKK, , +
+ o [PIUVRER, + (I —w;) I[UVRER,_,],

gde je, j € N, oznadava broj iteracije, a w; ocenjenu vrednost parame-
.Y

A

tra w u j-toj iteraciji. Podetna vrednost parametara w,we = 0.7939, do-
bijena je ocenjivanjem funkcije «(27) metodom obifnih majmanjih
kvadrata. Ocenjene vrednosti parametara u uzastopnim iteracijama
konvergiraju, a postupak je zavrSen u onoj iteraciji u kojoj su dobi-
jene ocenjeme vrednosti parametara do Cetvrtog decimalnog mesta
jednake analognim vrednostima .dobijenim u prethodnoj iteraciji.

" Ocenjivanje funkcije (27) opisanim postupkom je u $estoj iteraciji
dalo jedinstvene i konzistentne ocene parametara (slika 27):

80
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: W /
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75 .
74 /
S
72 I~/
71
70
69
68 (
67
66
65 Y T T T T T T T T T T T T T T T T

67 69 71 73 75 77 79 81 83 85

— KKK + OCENA
Slika 27.

Ocenjene i stvarne vrednosti stepena iskori$éenosti kapaciteta

KKK, = 8.5884 + 0.5147 SIPRO, + 0.8293 KKK, _,; +

(2.5160) (9.9931) (18.1974)
+ 0.0339 [PIUVRER, + (I —0.8293) IUVRER,_,]
{2.4827) , (28)

R2 = (0.9723, R? = 0.9671, DW = 1.5601.

® G. 8. Maddala & A. S. Rao, Maximum Likelihood Estimation of Solow’s
and Jorgenson’s Distributed Lag Models, The Review of FEconomics and
Statistics, 1, februar 1971.
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Op%te osobine ocene funkcije {37) su zadovoljavajuce: objasnjeno
je preko 97% varijacija stepena iskoridcenosti kapaciteta, sve ukljuce-
ne varijable su signifikantne na mnivou znacajnosti manjem od 0.01.
Virednost izratunate h statistike je 1.005 Sto je manje od tablicne
vrednosti za nivo znadajnosti od 0.01 koja iznosi 2.33, te se moZe priha
vatiti hipoteza da ne postoji autokorelacija.®

Stoga se moZe smatrati da je polazma pretpostavka na kojoj se
zasniva specifikacija funkcije stepena iskoriScenosti kapaciteta pot-
vrdena: varijacije ove veli¢ine detenminisane su ciklusima proizvodne
aktivnosti 1 raspoloZivo$éu uvoznih sirovina i reprodukcionog mate-
rijala.

Mala ocenjena vrednost parametra ¢, medutim, ukazuje da uvoz
sirovina i reprodukcionog materijala, iako statisticki znacajna varijab-
la, ima relativno mali uticaj na wvarijacije stepena iskoriscenosti ka-
paciteta. Ukoliko se funkcija stepena iskoriScenosti kapaciteta oceni
bez ove wvarijable, koeficijent detenminacije je za 1.1 procentni poen
manji od koeficijenta determinacije funkcije i(37). ‘Odatle sledi da in-
deks mrvoza sirovina i reprodukcionog materijala, kao objasnjavajuca
varijabla, doprinosi 1.3% objasnjavanju varijacija zavisne varijable.

Dakle, varijacije stepena iskoriScenosti kapaciteta primamo su
determinisane ciklusima proizvodne aktivnosti. U fazama rasta indust-
rijske proizvodnje raste 1 stepen iskoriScenosti kapaciteta. VeliCina
ocenjene wvrednosti parametra (y, pri tom, ukazuje ma relativino veliki
uticaj i stopa rasta industrijske proizvodnje iz prethodnih perioda ma
stepen iskori¥éenosti kapaciteta u tekuéem :periodu, bez obzira $to niz
ocenjenih vrednosti parametara ‘uz ovu varijablu opada po geometrij-
skoj progresiji. To govori o svojevnsnoj inertnosti karakteristiCnoj za
sve netrzisne privrede. Kada se pri tome imaju u vidu i rezultati do-
bijeni ocenjivanjem funkcije indeksa industrijske proizvodnje, prema
kojima je rast indeksa industrijske proizvodnje u welikoj meri odre-
den netrzi$nim d¢iniocima, jasno je da ssu i warijacije stepena iskoris-
cenosti kapaciteta u velikoj meri autonomne u odnosu ma ove faktore,

2.6. Ocene funkcija metodom dvostepenih najmanjih kvadrata

Metod obidnih najmanjih kvadrata primenjen u ocenjivanju daje
pristrasne ocene parametara, jer je re¢ o modelu simultanih jednaci-
na. Stoga su sve jednadine ocenjene i mmetodom dvostepenih majma-
njih kvadrata koji daje konzistemtne ocene. Rezultati ocenjivanja
funkcija metodom dvostepenih majmanjih kvadrata, medutim, u ovom
sludaju me razlikuju se znafajno od rezultata dobijenih ocenjivanjem
metodom obidnih najmanjih kvadrata. Stoga, oni ovde mece biti po-
s¢bno navedeni.®

® Jako je ovaj test definisan za velike uzorke, n > 30, moZe se, s obzirom
na veliku razliku izmedu ocenjene i tabli¢ne vrednosti h statistike, smatrati
da autokorelacija reziduala ne postoji.

@ Rezultati ocenjivanja modela metodom dvostepenih najmanjih kvad-
rata dati su u: Milica Bisi¢, Ekonometrijska analiza proizvodne i investicione
aktivnosti jugoslovenske privrede 1967—I1986, Institut ekonomskih nauka,
Beograd, 1989,
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Sumirajudéi najvaznije rezultate modeliranja Kkretanja izabranih
pokazatelja proizvodne i investicione aktivnosti jugoslovenske privre-
de namede se nekoliko karatkeristi¢nih zapazanja.

Fluktuacije traZnje nemaju bitnu ulogu u objasnjavanju wvarijacija
industrijske proizvodnje koja je odredena netrZiSnim d&iniocima.

Investicije u zalihe su determinisane obimom industrijske pro-
izvodnje. Ovakav sled wuticaja implicira da se u fazama pada traz-
nje proizvodi za zalihe c¢ija veli¢ina, pak, nije osetljiva na sopstve-
ne tro$kove. Kako je stepen iskori$éemosti kapaciteta presudno deter-
minisan ciklusima industrijske proizvodnje ni njegovo kretanje nije
uslovljeno fluktuacijama traznje. On sam me determiniSe ni jednu od
posmatranih veli¢ina.

Bruto investicije u osnovna sredstva privrede primanno su odre-
dene egzogenim faktorima. Internmi fondovi kao izvor sredstava za
(samo)finansiranje investicija memaju uticaja mna nivo investicione
traznje, ve¢ imaju ulogu inverzno cikliéne varijable u investicionoj
funkciji.

Vrednost internih fondova je negativno determinisana veli¢inom
osnovnih sredstava. To je jedna od posledica kompenzatorne relacije
akumulacije i amortizacije koja je, pak, rezultat teznje privrednih sub-
jekata da minimiziraju sumu izdvajanja u sopstvene fondove.

Uopsteno govoredi, privreda ne reaguje na trzigne impulse, inertna
je i zakonomerno proizvodi paradokse.

ZAKIJUCNA RAZMATRANIJA

Rezultati empirijskog istrazivanja proizvodne i investicione aktiv-
nosti jugoslovenske privrede u dvadesetogodi$njem razdoblju (1967—
1986) namedu sledece zakljudke:

1. Usporavanje rasta, stagnacija i pad osnovne su karakteristike
proizvodnje i investiranja.

2. Ciklina kolebanja su izrazita s tendencijom produZavanja re-
tardacione faze i povedavanja amplituda ciklusa, odnosno rastom ne-
stabilnosti privrede.

3. Proizvodnja je znacajno determinisana netrzi$nim faktorima,
te su njene varijacije pod malim uticajem fluktuacija traznje.

4. Investicije u osnovna sredstva primarno su odredene egzoge-
nim ciniocima i finansirane su iz ekstennih izvora sredstvima &ija cena
nije odraZzavala njihovu relativnu raspoloZivost. Jedna od logi¢nih po-
sledica takvog investiranja je i postojami pad efikasnosti karakteristi-
Can, u vec¢oj ili manjoj meri, za celo analizirano razdoblje.

5. Interni fondovi privrede su bili minoran izvor finansiranja in-
vesticija u osnovna sredstva. Kompenzatorna (frade off) relacija aku-
mulacije i amortizacije ukazuje na tendenciju privrednih subjekata da
minimiziraju njihov zbir. Time se implicitno pokazuje da li¢ni dohoci
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imaju apsolutnu prednost u raspodeli, dok izdvajanja u sopstvene fon-
dove imaju status zakonske obaveze.

6. Ukupne investicije u zalihe determinisane su obimom proizvod-
nje uz izrazen spekulativii motiv. Prodaja na malo, odnosno traznja
za gotovim proizvodima, nema znacajan uticaj ma varijacije ove weli-
¢ine. Ovakav sled uticaja ukazuje na dominantno ucesce, a time i uti-
caj, investicija u zalihe sirovina 1 reprodukcionog materijala na ukup-
ne investicije u zalihe. To, pak, govori o neefikasnom trziStu robe
ove vrste i visokom stepenu neizvesnosti koja na njemu vlada.

7. Stepen iskori$cenosti kapaciteta primarno je detenminisan cik-
lusima proizvodnje, te su tako varijacije ove veli¢ine pod presudnim
uticajem faktora na strani ponude, a traznja oi u ovom slu¢aju nema
neku wvidniju ulogu.

Rezultati empirijskog istrazivanja proizvodne i investicione aktiv-
nosti jugoslovenske privrede i, na njima meposredno zasnovani zak-
ljugci, daju odgovore na pitanja kakav je bio dvadesetogodidnji razvoj
jugoslovenske privrede, koje i kakve relacije su postojale medu osnov-
nim makroekonomskim wveli¢inama u privredi i koliki su njihovi me-
dusobni uticaji.

Odgovor na pitanje zadto je razvoj jugoslovenske privrede bio ta-
kav samo se delimi¢no malazi u istraznim meduzavisnostima u privredi.
Celovit odgovor na ovo pitanje, kao i odgovor na pitanje za$to su utvr-
dene relacije u privredi bile takve, zahtevaju da se meposredno izvede-
ni zakljudéci stave u $iri drustveno-ekonomski kontekst.

Pri tome, ovde se polazi od poimanja racionalnosti kao konzistent-
nog izbora ciljeva i sredstava koja vode do tih ciljeva® Drugim re-
¢ima, wvalja ista¢i vaZnost i supstancijalne i instrumentalne raciona-
losti®® u pona$anju subjekata. Pod subjektima e ovde podrazumevaju
samoupravna preduzeéa i nosioci ekonomske politike.

O tome $ta je ciljna funkcija samoupravnog preduzeca mapisani
su brojni radovi i vodena je polemicki obojena diskusija.® Ne ulazeci,

2 "Ekonomska aktivnost je racionalna aktivnost... ona se sastoji naj-
pre u vrednovanju ciljeva, a zatim i u vrednovanju sredstava koja vode tim
ciljevima”, L. von Mises, Socialism: An Economic and Sociological Analysis,
Yale University Press, New Haven, 1951 (prvo izdanje 1922).

¢ Kad se nekom cilju teZi na neki optimalan nacin uobic¢ajeno je govoriti
o instrumentalnoj (proceduralnoj) racionalnosti. Ako postoji neki razumni
opsteprihvadeni ciljni sistem kao merilo, tada se na tom merilu zasnovano
ponasanje oznacava kao supstancijalna racionalnost. (Vidi: H. A. Simon,
From Substantive to Procedural Rationality, u: Method and Appraisal in
Economics, Cambridge University Press, Cambridge, etc., 1976).

# Kao $to je dobro poznato diskusiju je otpoceo B. Ward ¢uvenim Clan-
kom: The Firm in Illyria: Market Syndicalism ,American Economic Review,
4, 1958; a neki od ¢lanaka na ovu temu su: M. Korac, Zakon vrednosti kao
regulator raspodele dohotka u socijalistickom sistemu robne proizvodnije,
Ekonomski pregled, 10. 1966; B. Horvat, Prilog zasnivanju teorije jugoslaven-
skog poduzeca, Ekonomska analiza, 1—2, 1967; D. Dubravdié, Prilog zasniva-
nju teorije jugoslavenskog poduzeca: Moguénost uopéavanja modela, Eko-
nomska analiza, 1—2, 1968; J. Vanek & M. Jovici¢, Uloga kapitalne oprem-
ljenosti rada u formiranju i raspodeli dohotka u Jugoslaviji: teorijska 1 em-
pirijska analiza, Ekonomska analiza, 1—2, 1971, N. Zelié, Jugoslovensko pre-
duzede i teorija o ponasanju samoupravne trzisne privrede, Ekonomska ana-
liza, 1—2, 1976; J. Vanek, Self-Management, Workers’ Management, and
Labour Management in Theory and Practice: A Comparative Study, Economic
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na ovom mestu, ni u komparaciju niti u kritidku evaluaciju pojedinih
koncepata, sa stanovi§ta potreba ovog rada prihvatice se empirijski
proveravana teza da je ciljena funkcija samoupravnog preduzeca vise-
faktorska, te da se bruto rezidual (ostatak ukupnog prihoda preduzeca
po podmirenju svih njegovih finansijskih obaveza) deli u zavi.-sm-os‘ti od
aspiracija radnog kolektiva koji predstavlja konglomerat interesnih
stavova.® )

Pojednostavljeno posmatrano, interesi unutar preduzeca ugl..avnogn
su dvopolni: s jedne strane nalaze se rukovodece strukture koje teze
maksimizaciji rasta preduzeca, a s druge strane je preostali deo 'kole!ﬁ-
tiva <iji je cilj maksimizacija liénih dohodaka. Kako je rast pre{duzeca
direkino povezan sa ulaganjima u poroSirenje i izgradnju no?uh pro-
izvodnih kapaciteta, cilj prve interesne grupe moZe se operacionalizo-
vati kao maksimizacija investicija. o

ICiljevi nosilaca ekonomske politike definisani SU Tazvojnim rp_la-
novima i godi$njim rezolucijama u kojima se pored Cisto eikononrnslk.ll!l,
Cesto javljaju i polititki ciljevi® Sa stanovista potreba ovog rada blcg
razmatrani iskljudivo ekonomski ciljevi koji se, bez obzira na broj-
nost varijanti i preteZzan sektorski pristup u -de!finisannjil_l prio.r_ite'Fa, mo-
gu ma nivou cele privrede uopstiti kao povecanje pro.rzvodw_n]e 1 zapo-
slenosti, T jedan i drugi cilj pretpostavijaju poseban interes za imves-
tiranje. S obzirom da je i povedanje proizvodnje i povgégmje zalp.o_f,l-e—
nosti neodvojivo povezano sa novim ulaganjima, investiciona politika
je osnovna oblast razvojne politike.

Nosiocima ekonomske politike stoje na raspolaganju instrumenti
poreske, kreditno-monetarne, spoljnotngovinske politike, zatimn politi-
ke cena i politike dohodaka putem kojih omi pokuSavaju da stvore
takve uslove privredivanja u kojima <e se privredmi subjekti — samo-
upravna preduzeéa — pratedi svoju funkciju cilja, ponadati u skladu
sa definisanim ciljevima.

Ukupna kretanja u privredi su rezultanta ciljnog ponasanja priv-
rednih subjekata u uslovima definisanim institucijama sistema i me-
rama ekonomske politike.

U istrazivanju proizvodne i investicione aktivhosti jugoslovenske
privrede ustanovljene su dve karakteristidne relacije: (1) inverzno kre-
tanje investicija u osnovna sredstva i internih fondova® i (2) kompen-
zatorna relacija akumulacije i amortizacije.® Odgovor na pitanje zasto

Analysts, 1—2, 1978; D. Suvakovi¢, Cene proizvodnje u samoupravnoj i kapi-
talistickoj privredi: izraCunavanje i mogucnosti poredenja, Ekonomska ana-
liza, 1—2, 1978; J. Pradnikar, The Yugoslav Self-Managed Firm and Its Behavi-
our, _Economgc_ Analysis, 1, 1980; dva informativna pregledna ¢lanka su: S.
Gjurinek, Kriticka evaluacija teorija o ponaganju samoupravnog poduzeda,
Ekonomski pregled, 3—4, 1981. i D. D. Milenkovich, Is Market Socialism Ef-
ficient?, Comparative Economic Systems: Present Views, Kluwer-Nijhoff,
Boston, etc., 1984,

® S. Gjurinek, The Role of Cost in the Price Policy of Self-Managed En-
terprises, Economic Analysis, 1—2, 1979,

* Tako se u gotovo svim srednjoronim planovima razvoja od 1965. go-
dine kao osnovni cilj definiSe: razvoj socijalistickih samoupravnih odnosa.
Isti cilj ima vidno mesto i u godignjim rezolucijama.

¢ Vidi sliku 2.11. 1 ocenu investicione funkcije (23).

@ Vidi sliku 2.4. 1 ocenu funkcije akumulacije (11).




EKONOMETRIJSKA ANALIZA JUGOSLOVENSKE PRIVREDE .1967—1986. 67

se uspostavio takav odnos investicija i akumulacije, na jednoj strani,
i akumulacije i amortizacije, na drugoj strani, vodi objasnjenju i ra-
zumevanju neuspeSnosti jugoslovenske privrede u istraZzivanom dva-
desetogodisnjem razdoblju.

Pre detaljnijeg razmatranja uzroka koji su doveli do uspostavlja-
nja ove dve relacije, potrebno je podsetiti na osnovna obelezja kreta-
nja proizvodnje i investicija u osamdesetim godinama. Tada dolazi do
naglog usporavanja rasta proizvodnje i pada investicija. Kao $to je to
veé recemo u poglavlju o kretanju osnovnih pokazatelja proizvodne i
investicione aktivnosti, mjihova dinamika u ovom periodu odredila je
ukupan dvadesetogodidnji razvoj kao neuspesan.

Kriza u osamdesetim godinama ima sveoje korene u "dogovornom”’
institucionalnom okruZemju inaugurisanom ustavnim amandmanima
iz 1971, a celovito konstituisanom Ustavom iz 1974. i ZUR-om iz 1976.
godine, kao i u merama ckonomske politike vodeme u "pretkriznom”
periodu.

Institucionalni okvir "dogovorne ekonomije” dobro je poznat i
predmet je brojnih kriti¢kih razmatranja, te mu se ovide nece poklo-
niti veca paznja, osim u meri u kojoj je neposredno vezan za predmet
istrazivanja. Neophodno je, medutim, ispitati posledice mera ekonom-
ske politike vodene u tom institucionalnom okviru, a koje su direktno
uticale na kretanja proizvodnje i investicija i uslovile pomenute me-
duzavisnosti investicija i internih fondova, te akumulacije 1 amorti-
zacije.

Kreditno-monetarna politika. Realne kamatne stope ma dugorocne
i kratkorotne kredite su u celom tom periodu bile negativae ili nulte.
Nominalne kamatne stope na sredstva po wvidenju preduzeca su bile
jli simboliéne ili banke na ova sredstva nisu placale nikakvu kamatu.
U isto vreme realne kamatne stope na orofena sredstva su bile nega-
tivne ili nulte.

Druge uslove pod kojima su dobijani krediti nije potrebno detalj-
nije analizirati. Dovoljno je reci da su u to vreme banke proglasene
za "servis udruzenog rada’ &ije su se usluge odnosile pre svega na
snabdevanje komitenata jeftinim kreditima. '

Dakle, preduzeé¢ima je na raspolaganju bilo obilje jeftinih kredita
za finansiranje investicija u osnovma i obrtna sredstva. Time je osnov-
ni motiv akumuliranja: obezbedivamje sredstava za investiranje, izgu-
bio smisao. Uz to, za eventualnu $tednju preduzeéa nemaju interes i
zbog gubitka realne supstance usled negativine realne stope na uloZena
sredstva. Tredi motiv akumuliranja — ulaganje m druga preduzeca -—
je vigestruko mezanimljiv: s jedne strane, u izloZzenim wuslovima mall
broj preduzeda je zainteresovan za kredite od drugih preduzeéa buducdi
da mu je ma raspolaganju kreditni potencijal banke ¢iji je komintent,
a, s druge strane, potencijalno preduzece — davalac sredstava — mo-
ralo bi da ratuna s visokim rizikom povracaja tako wloZenih sredstava
zbog privrednim sistemom ugradenih pravila raspodele dohotka od
zajednidkih ulaganja (tzv. udruzivanja rada i sredstava).

Institut zajednic¢kih ulaganja i na mjima zasnovano uce¥de u zajed-
nidkom dohotku trebalo je da bude samoupravna alternativa klasié-
nom trzidtu kapitala, kao i centralnom investicionom fondu i da obee-
bedi wvisoku mobilnost akumulacije u samoupravnoj privredi.
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Preduzede — davalac sredstava, medutim, destimulasano je viso-
kim rizikom vezanim za rezidual dohotka “koji ostaje 'posle obezbe-
divanja sredstava za litne dohotke i za zajednicku po_tr-(.)'énju rafim'n.ka
u osnovnoj orgamizaciji koja se u svom poslovanju koristila u(.i.nuzen.nrr}
sredstvima’ (ZUR, &l. 82, st. 5). Neizvesnost da ¢e OOUR koji koristi
sredstva moéi obezbediti sredstva za li¢ne dohotke i zajednicku pot-
rosnju koji uZivaju prioritet (plus eventualno ’sredstva za :p\roaéijretnje
materijalne osnove rada’ prema stavu 4. €1. 82, ZUlI'{-a). odvraca (.)O’UJVR-ve
potencijalne davaoce od udruzivanja, ¢ak 1 u slu¢ajevima kada je uces-
¢e u zajednickom dohotku vece od prosecne bankarske kamatne
stope.”® - o

Postedica destimulisanosti i potencijalnih davalaca i potencijalnih
primalaca sredstava jeste zanemarljivo ucesée ma ovaj nacin finansi-
ranih investicija.”

Politika dohodaka u Jugoslaviji svedena je ma regulisanje raspode-
le dohotka u preduzedima drustvenim dogovorima i na njima zaklju-
¢enim samoupravnim sporazumima u kojima se definiSu proporcije
tzv. namenske raspodele. Pomodéu njih su nosioci ekonomske politike
pokusali da zadtite akumulaciju i zakonskim putem reguliSu njen
udeo u raspodeli dohotka u preduzedima na liniji nacela: rast dohot-
ka — rast li¢nih dohodaka uz brzi rast akumulacije, pad dohotka —
sporiji pad li¢nih dohodaka uz brzi pad akumulacije.”” Koliko su u to-
me uspeli uz nemotividuce mere kreditno-monetarne politike u wuslo-
vima kada drustveni dogovori imaju snagu preporuke” najbolje poka-
zuje negativna korelisanost stope rasta drustvenog proizvoda i ucesca
akumulacije u njemu.”

U preduzecima je, dakle, prevladala ona interesna grupa koja je za
svoj cilj postavljala maksimiranje liénih dohodaka. To se odigralo
beskcnfliktno, s obzirom da su rukovodede strukture, kao interesno
suprotstavljena grupacija, mogle da sredstva za investiranje obezbede
kroz bankarski sistem uz niske ili negativne realne kamatne stope.

Poreska politika je dodatno doprinela nepovoljnom poloZaju aku-
mulacije u raspodeli dohotka:

Legi¢no je da su zaposleni zainteresovani za maksimizaciju mneto,
a ne bruto, licnih dohodaka. Kako su, pak, wviSe od dve tredine mase
poreza i doprinosa koje preduzeca placdaju, porezi i doprinosi na li¢ne
dohotke,™ razumljivo je da negativna veza stope poreza i doprinosa
u funkciji akumulacije (11) govori indirektno i o konkurentskom od-
nosu licnih dohodaka i akumulacije za koji je u ovom slucaju prvenst-

# C. Ocié, The Associated Labour Act: Some Macroeconomic Implications,
Second International Conference on Participation, Workers Control and Self-
Management, Paris, septembar, 1977.

™ Tako je u 1980. godini svega 6.7% ukupnih sredstava za investicije u
toku obezbedeno iz ovih izvora. Detaljnije o tome videti u: €. Ocié, Udruzi-
vanje rada i sredstava 1 ostvarivanje zajednickih interesa, red. S. Kraigher i
drugi, Samoupravno ostvarivanje zajednickih interesa u SFRJ, Radni¢ka
stampa i Samoupravna praktika, Beograd i Skoplje, 1987.

" N. Mates, op. cit.

7 Izuzetak je period 1971—1974, kada su ovi dogovori imali snagu zakona.

» Vidi sliku 2.14.

™ Prosedno uce$ée ove grupe poreza i doprinosa u ukupnim porezima i
doprinosima u periodu od 1974. do 1979. godine iznosi 74.19%.
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veno odgovorna poreska politika. Druga osobina takve poreske poiltike
je dodatno narugavanje uslova na trzistima kapitala i rada:™ kreditno-
monetarna politika je politikom negativnih kamatnih stopa ucinila re-
lativno oskudan resurs — kapital — jeftinim, dok je poreska politika
optere¢ujuéi licne dohotke porezima i doprinosima uc¢inila relativno
obilan resurs — rad — skupim.

Sta je onda u datim uslovima bio realan izvor kreditnom potenci-
jalu banaka? Odgovor na ovo pitanje dobro je poznat: to su sredstva
stanovniétva koje se u celom posmatranom periodu javija kao neto
kreditor, i, §to je za ovu analizu mnogo znacajnije, uvoz inostranog
kapitala.

Ovaj drugi realni izvor usko je povezan sa spoljnotrgovinskom po-
littkom:

Dobro je poznato «da su tzv. naftni Sokovi doveli do priliva petro-
dolara na medunarodno finansijsko trzi$te koji su, pored formiranja
znadajnog kreditnog potencijala, u oba navrata doveli i do smizavanja
kamatnih stopa. Uslovi ma medunarodnom finansijskom trzi§tu  bili
su, dakle, povoljni za uzimanje Kkredita. Jugoslovenska preduzeca su
ove uslove iskoristila, naro¢ito od 1973. do 1979. godine, kada uceSce
prirasta neto zaduZenja u drustvenom proizvodu kontinuirano raste.”

Dva su obelezja jugoslovenske spoljnotrgovinske politike vaina za
analizu uslova u kojima su preduzeéa koristila ove okolnosti na medu-
narodnom finansijskom trzi$tu. Prvo se tice nacina na koji su inostra-
ni krediti u¢injeni dostupnim jugoslovenskim preduzedima, a drugo se
odnosi na politiku kursa dinara.

Jugoslovenska preduzeca su u drugoj polovini sedamdesetih godi-
na stekla mogucnost da se direkino, znaci bez posredovanja federalne
drzave, zaduZuju u inostranstvu. To samo po sebi ne predstavija losu
okolnost, ali zajedno sa specifi¢no definisanom ulogom banaka (kao
"servisa udruzenog rada”) i vodenom politikom (negativnih realnih)
kamatnih stopa, dovelo je do neefikasnih ulaganja pod direktnim uti-
cajem lokilnih Zelja. To je, u krajnjoj liniji, rezultiralo u ekspanziji ju-
goslovenskog spoljnog duga.

U isto vreme vodena je politika precenjenog kursa dinara u odno-
su na konvertibilne walute,® 3to je proizvelo dodatnu iluziju o jefti-

» Mada ova dva trzi$ta u formalnom smislu u Jugoslaviji ne postoje, ne
moZe im se poreéi objektivna ("neformlana”) egzistencija.

% ¢edce stanovnistva u pozitivnoj finansijskoj $tednji se u ovim godi-
nama krece od 34.1% u 1970. do 71.5%u 1980. godini, dok se ucesce privrednih
preduzeéa u negativnoj finansijskoj 3tednji krece od 96% u 1970. do 74.6%
u 1980. godini. Detaljnije videti u: N. Cvetkovi¢, Stednja stanovnidtva i priv-
redni razvoj, Ekonomika, Nis, 1985; 1 u: N. Cvetkovié, Sektor stanovnistva
u novianim tokovima i stepen razvijenosti novéane $tednje u Jugoslaviji,
Finansije, 9—10, 1986.

7 Proseéno ulesée realnog prirasta neto zaduZenja (ukupan spoljni dug
umanjen za iznos kredita datih inostranstvu) u drudtvenom proizvodu u pe-
riodu od 1967. do 1970. godine iznosi 1.5%, u periodu 1971—1974. ono je 47%,
dok u periodu 1975—1980. iznosi 10.3%. U istom periodu (1975—1979) lan¢ani
indeksi ove veli¢ine pokazuju njen kontinuirani rast.

™ O kretanju realnog efektivnog kursa dinara videti u: M. Jovici¢, Za-
visnost trgovinskog bilansa od stope rasta drustvenog proizvoda Jugosalvije,
Ekonomska analiza, 2, 1989.
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nom (inostranom) kapitalu. Politika precenjivanja dinarskog kursa de-
finitivno je destimulisala izvoz, najpre zbog nekonkurentne cene na
svetskom trrigtu, a zatim i zbog ostvarivanja vecih prihoda i lakse
prodaje na domacem trziStu. Ujedno je takva politika stimulisala uvoz
robe svih wrsta, a posebno sirovina i reprodukcionog materijala, koje
su, usled navedenih mera ekonomske politike, bile jeftinije iz uvoza
nego iz domadih izvora. To je muZno vodilo sve vedem deficitu plat-
nog bilansa Jugoslavije.

Opisani uslovi privredivanja definisani merama ekonomske poli-
tike daju dovoljno osnova da se izvede pouzdan zakljucak da su se
privredni subjekti, prateci svoju funkciju cilja, racionalno ponaSali.
Oni su minimizirali interne fondove ostavljaju¢i maksimalna sredstva
za raspodelu li¢nih dohodaka, a u isto vreme maksimirali sopstvena
ulaganja u uslovima labavog budZetskog wogranicenja (soft budget
constraints). Tako je beskonfliktno uspostavljena ravnoteZza interesno
suprotstavljenih grupa u kolektivu. U isto vreme racionalnost njihovog
ponasanja rezultirala je krizom u osamdesetim godinama koja je po-
tom dala pefat kretanju proizvodnje i investicija odredujuci celoku-
pan dvadesetogodidnji razvoj kao neuspesan.

Privredni subjekti ponasaju se racionalno u odnosu na imstitucio-
nalne i ekonomsko-politicke parametre. U njima, pak, leze osnovni raz-
lozi $to racionalno ponaSanje u mikro ravni rezultira globalnom ne-
racionalnos$éu.

Primljeno: 19. 12. 1989.
Prihvaéeno: 23. 12, 1989.
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IZVORI PODATAKA I DEFINICHJE 1ZVEDENIH VELICINA

Sve veli¢ine u vrednosnim izrazima date su u milionima dinara,
jzuzev NSD i USD koje su iskazane u milionima dolara. Sve realne we-
li¢ine su u stalnim cenama iz 1972. godine. Svi bazni indeksi imaju
bazu u 1972. godini. Sva ucedca i stope promena su u procentima.

Izvori podataka

Period Izvor

AK 1967—1972. SGI—73, str. 110, tabela 106—1.
1973. SGJI—78, str. 140, tabela 106—1.

1974. SGJ—80, str. 146, tabela 106—1.

1975—1979. SGJ—a81, str. 148, tabela 106—1.

1980. SGJ—86, str. 152. tabela 106—i1.

1981—1986. SGJ—=87, str. 158. tabela 106—1.

AM 1967—1968. Privredni bilans Jugoslavije
1966—1969, SZS, 1970, str. 42.
1969—1972. SGJ—74, str. 132, tabela 106—1.
1973—1976. SGJI—T78, str. 140, tabela 106—iI.
1977—1979. SGJ—82, str. 148, tabela 106—il.
1980—1985. SGJ—86, str. 152, tabela 106—1.
1986. SGJ—87, str. 154, tabela 106—1.

AMD 1975—1986. Podaci o zavrSenim ra¢unima OUR, materi-
jali SZDP.

AMDM 1975—1986. Isto kao AMD

BIR 1967—1984. SGJ—86, str. 87, tabela 102—13.

1985. SGI—87, stir. 96, tabela 102—13.
1986. procena M. Bisi¢

BNI 1967. Privredni bilansi Jugoslavije
1966—1969, SZS, 1970, str. 80.

1968—1972. SGJ—T74, str. 136, tabela 106—S5.
1973—1976. SGJI—T8, str. 144, tabela 106—5.
1977—1978. SGJ—80, str. 150, tabela 106—>5.
1979—1980. SGJ—82, str. 152, tabela 106—5.
1980—1985. SGI—86, str. 156, tabela 106—5.

1986. SGJ—A87, str. 163, tabela 106—3.

BPI 1967—1986. Isto kao BNI

Ccp 1967—1971. SGI—13, str. 276.
1972—1986. SGJ—387, str. 220.
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Period

Izvor

DOPDOH

DOPLD
DP
DPD
DPIR

DPR

IPRO
1UC

KKS

KKST

KISDK
KSLIBOR

1974—1976.
1977—19381.
1982—1986.
1974—1986.
1967—1986.
1967—1986.
1967—1986.
1967—1986.
1967—1936.

1967—1971.
1972—1977.
1979—1985.

. 1986.

1967—1971.

1972—19717.
1978—1981.
1982—1983.*
1984—1986.

1975—1976.
1977—1979.

1980.
1981.

1982—1985.
1967—1986.

1967—1975.
1976—1980.
1981—1982.

1983—1984.

1985—1986.

SGJ—T78, str. 169. tabela 109—1.
SGJ—382, str. 178, tabela 109—1.
SGJ—387, str. 188, tabela 109—1.

Isto kao DOPDOH

SGJ—87, tabela 107—5.

Materijali SZDP

SGI—&7, str

SGJ—87, str.
SGJ--87, str.

SGJ—73, str.
SGJ—79, str.
SGJ—86, str.

. 94, tabela 102—10.

161, tabela 107—1.
100, tabela 102—21.

2116.
308.
320.

SGJ—87, str.

D. Dimitrijevi¢ & ‘G. Macesich, Money and
Finance in Contemporary Yugoslavia, Prae-
ger, New York, 1973, str. 260, tabela T—l.
Aproksimacija M. Bisi¢

BNBJ, 8—9,
BNBJ, 8—9,

1984, tabela 30.
1984, tabela 30.

BNBIJ, 11—12, 1986, tabela 30.

SGI—77, str.
8GJ—80, str.
SGJ—81, str.

SGJ—82, str
SGJ—87, str

198.
510.
505.
. 5123.
. 543.

Isto kao KKS

International Financial Statistics,

Yearbook 19

79

International Financial Statistics,

Yearbook 19

82

International Financial Statistics,

Yearbook 19

33

International Financial Statistics,

Yearbook 19

85

International Financial Statistics,

Yearbook 19

87

* Od 1982. godine kamatne stope se menjaju kvartalno ili mesecno, te
su navedeni izvori o ovim kamatnim stopama posluZili za proracun pro-
seCne godisSnje kamatne stope.
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Period Izvor
KSUSA 1967—1986. Isto kao KSLIBOR
NKS 1967—1970. Procena M. Bisi¢
1971—1976. Jugoslovensko bankarstvo, 7—8, 1971, str.
62, tabela 36.
19717. Jugoslovensko bankarstvo, 7—8, 1978, str.
92. tabela 33.
1978. Jugoslovensko bankarstvo, 7—8, 1979, str.
42, tabela 33.
1979—1980. Jugoslovensko bankarstvo, 8, 1981, str. 54,
tabela 24.
1981—1982. Jugoslovensko bamkarstvo, 7—8, 1983, str.
102, tabela 21.
1983. Jugoslovensko bankarstvo, g, 1984, str. 75,
tabela 24.
1984. Jugoslovensko bankarstvo, 8, 1985, str. 83,
tabela 21.
1985—1986. Jugoslovensko bankarstvo, 8, 1987, str. 67,
tabela 21.
NSD 1967—1970. BNBJ, juli, 1972.
1971—1975. BNBJ, juli, 1978.
1976—1979. BNBJ, juli, 1982.
OPLD 1974—1976. SGI—18, str. 169, tabela 109—1.
1977—1981. SGJ—82, str. 178, tabela 109—1.
1982—198%. SGJ—387, str. 188, tabela 109—1.
OSRED 1967. SGI—69, str. 126, tabela 106—7.
1968. SGJ—70, str. 120, tabela 106—6.
1969. SGJ—171, str. 114, tabela 106—4.
1970. SGJ—72, str. 120, tabela 106—5.
1971. SGJ—73, str. 128, tabela 106—4.
1972. SGJ—T74, str. 150, tabela 106—4.
1973. SGJ—15, str. 144, tabela 106—>.
1974. SGJ—T76, str. 146, tabela 107—5.
1975. SGJ—77, str. 148, tabela 107—5.
1976. SGJ—178, str. 212, tabela 113—3.
19717. SGJ—T79, str. 214, tabela 113—1.
1978. SGJ—80, str. 214, tabela 113—1.
1979. SGJ—a81, str. 218, tabela 113—4.
1980. SGJ—82, str. 216, tabela 113—1.
1981. SGJ—83, str. 216. tabela 113—*i.
1982. SGJ—84, str. 218, tabela 113—4.
1983. SGJ—85, str. 216, tabela 113—1.
1984. SGJ—86, str. 228, tabela 113-—4.
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7/

Period

Izvor

OSREDR

OSRIR

PODOH

POLD

PROR

STKDOL

USD

UVREPD

ZA

ZAGP

1985.
1986.

1967—1986.
1967—1986.
1974—1976.
1977—1981.
1982—1986.
1974—1986.
1967—1986.
1967—1972.

1973—1976.
1977—1979.

1980.

1981—1986.

1967—1970.
1971—1975.
1976—1979.

1967—1971.
1972—1976.

1977.
1978.
1979.

1980—1981.

1982.
1983.

1984—1985.

1936.

1967.

1968—1972.
1973—1976.
1977—1979.
1980—1985.

1986.

1967—1975.

1976—1984.

SGJ—87, str. 230, tabela 113—4.
SGJ—88, str. 231, tabela 113—4.

Materijali SZDP
Materijali SZDP

SGJ—178, str. 169, tabela 109—1.
SGJ—82, str. 178, tabela 109—1.
SGJ—87, str. 188, tabela 109—1.

Isto kao PODOH
SGJ—87, str. 427, tabela 201—25.

SGJ—74, MetodoloSka objasnjenja
SGJ—T78, Metodoloska obja$njenja
SGI—82, Metodoloska objasnjenja
SGJ—83, Metodolodka objasnjenja
SGJ—R7, Metodolo$ka objasnjenja

BNBJ, juli, 1972.
BNBJ, juli, 1978.
BNBJ, juli, 1982.

SGJ—71, str. 205, tabela 113—8.
SGI—77, str. 242, tabela 114—38.
Statistika spoljne trgovine, str. 33.
SGJI—79, str. 312, tabela 121—9.
SGJ—80, str. 313, tabela 121—9.
SGJ—82, str. 310, tabela 121—8.
SGJ—83, str. 313, tabela 121—8.
SGJ—84, str. 313, tabela 121—S8.
SGJ—86, str. 323, tabela 121—38.
SGJ—A87, str. 324, tabela 121—8.

Privredni bilans Jugoslavije 1966—1969,

SZS, Beograd, 1970, str. 80,
SGJI—74, str. 136, Bilans investicija
SGJ—T78, str. 144, tabela 106—S5.
SGJ—82, str. 152, tabela 106—5.
SGI—86, str. 156, tabela 106—5.
SGI—87, str. 162, tabela 106—35.

G. Vukotié, Fiktivne investicije u zalihe u
jugoslovenskoj privredi, Ins titut ekonomskih

nauka, Beograd, 1978.
Materijali SZS.
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ZANP 1967—1984. Isto kao ZAGP

ZASR 1967—1984. Isto kao ZAGP

Definicije izvedenih velilina

AKR, = AK,/DBI, * 100

AMR = AM,/DBI, * 100

BI, = BPI, -+ BNI,

BNIR, = BNIL,/DBI, * 100

BPIR, = BPI,/DBI, * 100

DBI, = BI,/BIR, * 100

FFONDR, = FFOND,/DBI, * 100

IBIR, = BIR,/BIR;, * 100

IF, = AM, + AK,

IFR, = IFR,/DBI, * 100

TUPSNDR, = UPSNDR,/UPSNDR,_; * 100
IUVRER, = IUVRER,/IUVRER;, * 100
KK, = [DPIR,/POTDPIR, * 100]

KKK, = [DPIR,/POTDPIR, * 100] * PKK,
KKSR, = (KKS,— SCP,) / (100 + SCP,)
KSDKR, = (KSDK, — SCP,) / (100 + SCP,)
PIBIR, = IBIR, — IBIR,

PIUVRER, = ITUVRER, — IUVRER,_,
PK, = DPR,/OSREDR,_,

PNSDR, = (NSDR, — NSDR,_,) * STKDOL,,
PRIDPR, = DPR, — DPR,_,

PRIZ, = DOPDOH, + DOPLD, + PODOH, + POLD, + OPOLD,
SAM, = (AM,/AM,_; — 1) * 100

SBIR, = (BIR,/BIR,_, — 1) * 100

SBNIR, = (BNIR,/BNIR,_; — 1) * 160
SBPIR, = (BPIR,/BPIR,_, — 1) * 100
SCP, = (CP,/CP,_;— 1) * 100

SDPR, = (DPR,/DPR,_, — 1) * 100
SIPRO, = (IPRO,/IPRO, , — 1) * 100
SPRIZ, = PRIZ,/DP, * 100

SUAKIF, = (UAKIF,/UAKIF,_, — 1) * 100
SZAR, = (ZAR,/ZAR, , —1) * 100

UAK, = AK,/DP, * 100

UAKIF, = AK,/IF, * 100

UAMDM, = AMDM,/AMD, * 10

UAMOS = AM, /OSRED, * 100

UBI, = BI,/DP, * 100

UBNI, = BNI,/DP, * 100

UBPI, = BPI,/DP, * 100

UDPD, = (DOPDOH, + PODOH,)/PRIZ,
UDOPDOH, = DOPDOH, /PRIZ, * 100
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UDPLD, = (DOPLD, + POLD,) / PRIZ,

UDOPLD, = DOPLD, /PRIZ, * 100

UFOND. = FFOND,/DPD, * 100

UIF, = IF./DP, * 100

UOPOLD, = OPOLD,/PRIZ, * 100

UPNSDR, = PSNDR,/DPR, * 100

UPODOH, = PODOH,/PRIZ, * 100

UPOLD, = POLD,/PRIZ, * 100

UVRER, = (UVREPD,/STKDOL,) * STKDOL,,/IUC, * 100
UZA = ZA,/DP, * 100

UZAGP = ZAGP,/(ZAGP, + ZANP, + ZASR,) * 100
UZANP = ZANP, /(ZAGP, + ZANP, + ZASR,) * 100
UZASR = ZASR,/(ZAGP, + ZANP, + ZASR,) * 100
ZAR, = ZA,/DBI, * 100

SPISAK SKRACENICA

AK — Akumulacija (sredstva za proSirenje materijalne osnove rada)

AKR — Akumulacija u stalnim cenama

AM — Amortizacija

AMD — Amortizacija drustvenog sektora privrede

AMDM — Amortizacija drustvenog sektora privrede izdvojena po minimal-
nim propisanim stopama

AMR -— Amortizacija u stalnim cenama

BI — Bruto investicije u osnovna sredstva privrednih i neprivrednih de-
latnosti

BIR — Bruto investicije u osnovna sredstva privrednih i neprivrednih de-
latnosti u stalnim cenama

BNI — Bruto investicije u osnovna sredstva neprivrednih delatnosti

BNIR — Bruto investicije u osnovna sredstva neprivrednih delatnosti u
stalnim cenama

BPI — Bruto investicije u osnovna sredstva privrednih delatnosti

BPIR — Bruto investicije u osnovna sredstva privrednih delatnosti u stal-
nim cenama

CP — Indeks cena proizvodaca

D — Vestatka varijabla D = 0 za period 1967—1979,

D == 1 za period 1980—1986.

DBI — Implicitni deflator investicija

DOPDOH — Doprinosi iz dohotka

DOPLD — Doprinosi iz licnih dohodaka

DP — Drustveni proizvod

DPD — Drustveni proizvod drustvenog sektora privrede
DPIR — Drustveni proizvod industrije u stalnim cenama
DPR — Drustveni proizvod u stalnim cenama

DW — Durban-Watsonova statistika

FFOND — Sredstva Fonda federacije za brZi razvoj privredno nedovoljno
razvijenih republika i autonomnih pokrajina, procena na osnovu pla-
niranih stopa izdvajanja iz druitvenog proizvoda privrede dru$tvenog
sektora
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FFONDR — Sredstva Fonda federacije za brii razvoj privredno nedovoljno
razvijenih republika i autonomnih pokrajina u stalnim cenama

IBIR — Indeks bruto investicija u osnovna sredstva privrede

IF — Interni fondovi privrede

IFR — Inierni fondovi privrede u stalnim cenama

IPRO — Indeks industrijske proizvodnje

IUC — Indeks cena uvoza

IUPSDR — Lan¢ani indeks uée$éa prirasta neto zaduZenja u inostranstvu
u druétvenom proizvodu u stalnim cenama
IUVRER — Indeks uvoza sirovina 1 repromaterijala u stalnim cenama

KK — Stepen iskoriiéenosti kapaciteta, proracun

KKK — Stepen iskori$cenosti kapaciteta, korigovan

KKS — Kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite

KKSR — Recalna kamatna stopa na kratkorocne kredite

KKST — Stepen iskori¢enosti kapaciteta koji publikuje SZS kao odnos
ostvarene i mogude proizvodnje u okviru projektovanog moguceg vre-
mena za rad kapaciteta

KSDK — Kamatna stopa na dugoro¢ne kredite

KSDKR — Realna kamatna stopa na dugorocne kredite

KSLIBOR — Kamatna stopa na londonskom finansijskom trZistu

KSUSA — Kamatna stopa na finansijskom trzistu SAD

NKS -- Proseéna orijentaciona stopa aktivne bankarske kamate

NSD — Neto inostrani dug

OPLD — Ostali porezi i doprinosi iz dohotka i liénog dohotka

OSRED — Nabavna vrednost osnovnih sredstava

OSREDR — Nabavna vrednost osnovnih sredstava u stalnim cenama

OSRIR — Nabavna vrednost osnovnih sredstava industrije u stalnim ce-
nama

PIBIR — Prirast indeksa bruto investicija u osnovna sredstva privrede

PIUVRER — Prirast indeksa uvoza sirovina i reprodukcionog materijala u
stalnim cenama

PK — Proizvodni koeficijent

PNSDR — Prirast neto zaduZenja u inostranstvu u stalnim cenama

PODOH — Porezi iz dohotka

POLD — Porezi iz li¢nih dohodaka

POTDPIR — Potencijalni drustveni proizvod industrije

PRIDPR — Prirast drus$tvenog proizvoda u stalnim cenama

PRIZ — Suma poreza i doprinosa

PROR — Prodaja na malo u stalnim cenama

R — Koeficijent determinacije

R — Korigovani koeficijent determinacijc

SAM — Godisnja stopa promene amortizacije

SBIR — Godisnja stopa promene ukupnih bruto investicija u osnovna
sredstva u stalnim cenama

SBNIR —- Godiinja stopa promene bruto investicija u osnovna sredstva
neprivrednih delatnosti u stalnim cenama

SBPIR — Godinja stopa promene bruto investicija u osnovna sredstva
privrede u stalnim cenaam

SCP — Godisnja stopa promene indeksa cena proizvodaca
SDPR — Godisnja stopa promene drustvenog proizvoda
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SGO — Standardna greska ocene

SIPRO — Godisnja stopa promene indeksa industrijske proizvodnje

SPRIZ — Stopa poreza i doprinosa

STKDOL — Statisti¢ki kurs dolara

SUAKIF — Godi$nja stopa promene ucdeséa akumulacije u internim fon-
dovima

SZAR — Godi$nja stopa promene investicija u zalihe u stalnim cenama

I — Vreme

TKDOL — Tekuéi kurs dolara

UAK — Ucesée akumulacije u drustvenom proizvodu

UAKIF — Ucge$ée akumulacije u internim fondovima

UAMDM — Uclesce amortizacije dru$tvenog sektora privrede izdvojene po
minimalnim stopama u ukupnoj amortizaciji druitvene privrede

UAMOS — Ucesce amortizacije u vrednosti osnovnih sredstava

UBI — Ucesce ukupnih investicija u osnovna sredstva u dru&tvenom pro-
izvodu

UBNI — Ucesce neprivrednih investicija u osnovna sredstva u dru&tvenom
proizvodu

UBPI — Ucescée privrednih investicija u osnovna sredstva u drudtvenom
proizvodu

UDPD — Ucesle poreza i doprinosa iz dohotka u ukupnim porezima i dopri-
nosima

UDOPDOH — Ucesée doprinosa iz dohotka u ukupnim porezima i dopri-
nosima

UDPLD — UceSée poreza i doprinosa iz liénog dohotka u ukupnim porezi-
ma i doprinosima

UDUPLD — Uce$ée doprinosa iz li¢nih dohodaka u ukupnim porezima i
doprinosima

UFFOND — U¢eSce sredstava Fonda federacije za kreditiranje brzeg raz-
voja nedovoljno razvijenih republika i pokrajina u drus$tvenom pro-
izvodu drustvenog sektora privrede

UIF — Ucesce internih fondova u drustvenom proizvodu

UOPOLD — UceS¢e ostalih poreza i doprinosa u ukupnim porezima i dop-
rinosima

UPNSDR — Uc¢esce prirasta neto zaduZenja u drustvenom proizvodu u stal-
nim cenama 1972.

UPODOH — Ucesée poreza iz dohotka u ukupnim porezima i doprinosima

UPOLD — Ucesce poreza iz li¢nog dohotka u ukupnim porezima i dopri-
nosima

USD — Ukupan spoljni dug

UVREPD — Uvoz sirovina i repromaterijala

UVRER — Uvoz sirovina i reprodukcionog materijala u stalnim cenama

UZA — Uced¢e investicija u zalihe u drustvenom proizvodu

UZAGP — Ucesce zaliha gotovih proizvoda u ukupnim zalihama

UZANP — Ucescée zaliha nedovriene proizvodnje u ukupnim zalihama

UZASR — Ucesce zaliha sirovina i reprodukcionog materijala u ukupnim
zalihama

ZA — Investicije u zalihe (nominalni porast zaliha)

T vt Mg ey
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ZAR — Investicije u zalihe u stalnim cenama

ZAGP — Zalihe gotovih proizvoda

ZANP — Zalihe nedovriene proizvodnje

ZASR — Zalihe sirovina i reprodukcionog materijala

AN ECONOMETRIC ANALY SIS OF PRODUCTION AND INVESTMENT
ACTIVITY FOR THE YUGOSLAV ECONOMY 1967—1986

Milica BISIC
Summary

The subject of this paper is production and investment activity in
the Yugoslav economy for the 1967—1986 period. Its aim is to establish
the nature of the relations beiween basic macroeconomic aggregates
and to identify their interaclion, thus enabling evaluation of the
development of Yugoslav economy in the given period.

The basic method used in this approach is econometric analysis,
its aim being to follow the changes in the main production and invest-
ment indicators.

The section "The Change in the Main Indicators of Production and
Imvestment Activity” analyses the dynamics of gross national product,
industrial production, stock investment, gross investment in fixed cap-
ital, accumulation and depreciation and the degree of capacity ufilisa-
tion. For each of these indicarors there exist calculated series of annual
rates of change and their main statistical values f{average, standard
deviation and the span of extreme values.) Series of the annual rates
of change of the considered indicators were regressed on the time fac-
tor, firstly for the whole considered period and then for the charac-
teristic subperiods. Apart from the trend and cycle examination, cor-
relation coefficients also give us the degree and indication of inter-
relationship between the observed econoniic aggregates.

All analysed indicators have a decreasing trend except for stock
investment which has an increasing trend and absorbs an ever increas-
ing portion of gross national product. Cyclical changes in gross na-
tional product, industrial production, and investment in fixed capital
are marked by the lengthening of the retardation period and by ever
increasing spans between top and bottom cycle points which is a
sign of increasing system instability, or rather, its divergence. Evalua-
tion of the twenty year development period is given by the dynamics
of the basic indicators of the entire production and investment activ-
ity which shows its ineffectiveness, so there can hardly be any talk
of development in this period.

The industrial production index, the value of internal funds, total
gross fixed capital investment, fixed capital gross investment in produc-
tion sector, stock investment and the degree of capacity utilization
present dependent, or endogenous variables in a block of six equations.
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One is a definition equation: total gross fixed capital investment is
defined as a sum of fixed capital productive and non-productive gross
investment, whereas the remaining five are behavioural equations.

The chosen modelled indicators of production and investment
activity are being considered as level functions or as the change in
the demand level, income and the corresponding prices, as well as a
measure of economic policy. Five instruments of economic and devel-
opment policy are represented by. five exogenous variables. They are:
average guideline rate of active bank interest, real interest rate on
long-term loans, tax rates and contributions, current dollar exchange
rate and Federal Fund assets for crediting faster development of
underdeveloped republics and provinces. A sixth exogenous variable
represents gross investiment in nonproduclive fixed assets and at the
same time represents a quasi-instrument of development policy. This
model contains two more exogenous variables: import of new materi-
als and reproduction wmaterial and the rate of change in producers’
prices.

When specifving functional links in the model we started from
theoretical assumptions common in this kind of theoretical research.
They are based on the Keynesian traditton in ecomomic theory, bui
also i some respects on the neoclassical theory of optimization. At edach
concrete specification of function special attention was paid to the
institutional peculiarities of the Yugoslayv economic system.

All equations are linear in terms of parameters thus enabling the
application of the linear estimation method. Individual equations are
estimated by the ordinary least squares method. The (non)existence
of autocorrelation residuals is tested for each function. Final estima-
tions of all functions are entirely satisfactory from the stand-
point of statistical and econometric criteria and the indicators of esti-
mated parameter values mostly correspond to what is theoretically
expected. Cases in which the direciton of influence is unexpected from
theoretical standpoint are a consequence of the influence of Yugoslav
institutional peculiarities.

As the method of ordinary least squares at estimating the simul-
lanous equations wmodel gives partial parameter results, model equa-
tions where also estimated by the method of two-degree least squares
which gives consistent results.

Specification of function index of industrial production is based
on the combination of models of partial adjustment and expectations:
current production level is partially adjusted to the planned level of
production, also depending on the expected changes in investment
demand and relative availability of raw materials and reproduction
material.

The value of internal funds is being comsidered as a function of
the level of production, tax rates and contributions, average guideline
bank interest rate and the value of fixed capital. Since the evaluation
of this function resulted in a negative vrelationship between internal
funds and fixed capital, an auxiliary accumulation function was esti-
mated, whole interpretation explains this theoretical paradox.
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The function specification of gross investment in fixed assets is
a combination of the flexible accelerator and cash flow models. The
negative and statistically significant parameter together with internal
funds, derived from the evaluation of this function, represents a theore-
tical paradox. This (negative) relationship, however, is not unexpected.
Its statistical significance is wholly explained by the inverse cycle of
these two magnitedes, which ,as practice has shown, is a consequence
of yet another institutional peculiarity: in the periods of stagnation and
crisis when it is logical to expect a decline in investment the criteria
for intentional distribution and internal funds are increasing (or their
decline is hampered).

When specifying the stock investment function the multifaceted
structure of this aggregate was taken into account. Therefore the
starting specification of this function is as follows: total stock invest-
ment in the current period partly adjusts to the planned level of
investiment in raw materials and reproduction material (determined
by the planned level of production) and it depends on the planned
level of sales of finished goods and inflationary expectations.

The degree of capacity utilization is seen as dependent on cyclical
fluctuations in production (represented by the annual rates of change
in the industrial production index) and availability of imported raw
materials and reproduction material. Together with the assumption
about Koyck distribution of low rates of change index in industrial
production and with corresponding transformations, we derived a
function whose parameters are consistently being evaluated by the
iterative procedure. In the sixth iteration uniform and consistent pa-
rameter estimations were arrived at.

Summing up the most important research results leads us to the
following conclusions: 1) important features of production and invest-
ment are the slackening of growth, stagnation and a drop in effec-
tiveness; 2) cyclical fluctuations point to the growing instability in the
economy; 3) non-market factors significantly determine the level of
production; 4) fixed capital investment is crucially determined by
exogenous factors; 5) accumulation and depreciation are in the trade-
off relationship, which points to the tendency of economic subjects to
minimize their sum; 6) total stock investment is determined by the
level of production with a pronounced speculative motif; 7) the degree
of capacity utilization is under the crucial influence of supply side
factors.



