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Apstrakt

Koncept ekonomske rezilijentnosti je u akademskom svetu i dalje slabo istraZena
oblasti. Sa druge strane rezilijentnost je u dokumentima OECD i Evropske komisije
kroz program Horizon2020 vec¢ potpuno prepoznata i Siroko primenjena. U ovom
radu se pored analitickog pregleda samog pojma rezilijentnosti analiziraju faktori
koji uti¢u na smanjenje izloZenosti privrede na dinamicne promene i ekonomske
Sokove. Cilj rada je da se postave osnove za modeliranje kompozitnog indikatora
koji bi omogucio merenje stepena rezilijentnosti odredene privrede. Faktori koji se
uklju¢uju u Indikator obuhvataju makroekonomske i mikroekonomske pokazatelje i
trendove, kao i ulogu drZave u privredi. Predstavljen model e u narednim
istraZivanjima posluZiti kao osnov za prikupljanje podataka o izabranim faktorima i
dalje za modeliranje indikatora ekonomske rezilijentnosti, koji se moZe primeniti u
svim privredama.

Kljucne reci: rezilijentnost privrede, modeliranje indeksa, grupisanje faktora

uvoD

U uslovima neizvesnosti i ¢estih promena na svetskom trzistu postaje jasno da je
ekonomski prosperitet povezan sa kapacitetom drustva da spredci, izdrzi, i brzo se
oporavi od potresa i vrati privredu na pocetno stanje. Pojam rezilijentnosti
privrede je nastao kao prevod izraza Resilient Economy sa engleskog jezika.
Doslovno tumacenje ovog pojma ograniava njegov obuhvat na kapacitet privrede
da se brzo oporavi od Sokova. Kao dodatno pojasnjenje moZe se reci da je antonim
ovog pojma ,ranjivost’. To bi znalilo da se ekonomska rezilijentnost moze
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tumaciti i kao stepen neranjivosti privrede. U kontekstu privrednog razvoja,
ekonomska rezilijentnost uklju€uje tri osnovne osobine: sposobnost da se brzo
vrati na pocetno stanje, sposobnost da se ublazi Sok, kao i mogucnost da se on u
potpunosti izbegne (Martin, 2012). Rezilijentnost privrede podrazumeva
sposobnost da se umanje negativni efekti, da se promovise robustan i inkluzivan
rast, kao i da se poveca kapacitet privrede da se odupre Sokovima i efektno
realocira resurse na nove razvojne oblasti.

Kriza na svetskom finansijskom trziStu je pored brzog Sirenja kroz sve otvorene
privrede pokazala da u globalnom privrednom okruZzenju postoji razlic¢it nivo
izloZzenosti makroekonomskim Sokovima. Ovaj rad ima za cilj da postavi pitanje na
koji nacin se moze izmeriti koliko su nacionalne ekonomske strukture otporne na
Sokove i kako ekonomska politika moZe delovati kao stabilizator privrede pre i
posle dejstva svih vrsta Sokova.

U prvom delu rada ¢e se dati pregled literature vezane za pojam rezilijentnosti,
ekonomske rezilijentnosti i pocetnih pokusaja kreiranja indeksa. U drugom delu se
pristupa analizi faktora koji mogu da uti¢u na stepen rezilijentnosti. U trecem delu
rada se predstavljaju osnove za modeliranje kompozitnog indeksa. U poslednjem,
Cetvrtom delu se daju preporuke za nastavak istraZivanja i kratak zakljucak
dosadasnjeg rada.

PREGLED LITERATURE

Pojam rezilijentnosti se prvi put koristi u drustvenim nauka, konkretno u
psihologiji krajem 1980-ih godina. On se odnosi na sposobnost pojedinca da i
pored problema sa kojima se suocava veruje u moguénost za dalji rast i razvoj. U
tom smislu rezilijentnost je karakterisala one osobe koje su u borbi sa izaziva¢ima
stresa, odnosno Sokova, pristupale kao vrsti izazova, te stvarale nova saznanja i
dalje se razvijale. Prvi autori koji su se bavili istraZzivanjem ove oblasti su definisali
rezilijentnost kao kapacitet za uspeSnu adaptaciju, nezavisno od postojanja
izazova i pretnji, i dalji razvoj kompetentnosti u nepovoljnom okruzenju (Masten,
Best & Garmezy, 1990; Garmezy N, 1991; Wolff, 1995). Od sredine 90-ih se
pojavljuju istraZivanja koja proSiruju interes na istraZivace iz oblasti pedagogije, i
to na pitanja rezilijentnosti ucenika i studenata (Gordon EW, Wang MC, 1994,
Wang, Hertel, Vanberg, 1997). VrSena su poredenja uzroka njihovog izuzetnog
napretka u poredenju sa drugim, nerezilijentnim ucenicima, koji u istim
okolnostima ostvaruju daleko slabije rezultate. Krajem 1990-ih godina interes za
ovaj koncept se prosirio i na istraZivace iz oblasti ekologije (Peterson, G., Allen,
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C.R., Holling, C.S., 1997; Gunderson, L.H. 2000) gde se rezilijentost definisSe kao
sposobnost ekosistema da se odupre promenama i brzo oporavi od prirodnih
katastrofa i vrati ekosistem na pocetno stanje. Sredinom 2000-ih godina se
pojavljuju prva istraZzivanja o ekonomskoj rezilijentnosti (Rose, 2004; E Hill, H Wial,
H Wolman, 2008; Briguglio, et al., 2006; Duval, EImeskov, Vogel, 2007). Ova
istrazivanja su prevashodno usmerena na pitanja ciklicnih fluktuacija u privredi, i
mogucénosti uredenja sistema tako da se umanji volatilnost od neizvesnosti. Prva
istrazivanja su se sprovodila u zemljama OECD. IstraZzivanja u individualnim
zemljama su josS uvek retka, kao $to je na primer u Austriji (Aiginger, 2009), ali se
pod uticajem sve veéih promena na globalnom trZiStu potreba za ovim
istrazivanjem povecava (Pendall et al 2009; Christopherson, Michie & Tyler, 2010;
Martin, 2012; Kodrzycki & Munoz, 2015; Martin, Sunley, Gardiner & Tyler, 2016).
U skladu sa tim trendom, OECD je 2012 godine pokrenuo novi projekat pod
nazivom ,Novi pristup ekonomskim izazovima® pod akronimom NAEC kojim su
postavljene institucionalne osnove za istraZivanje pitanja ekonomske
rezilijentnosti. Na Savetu ministara OECD c¢lanica u Parizu, 2014. godine, donet je
pregledni dokument OECD - Overview Paper on Resilient Economies and Socities
(OECD, 2014). U ovom dokumentu su postavljene opsteprihvatljive osnove
rezilijentnosti.

Evropska Unija je svojom strategijom 2020, a kasnije i kroz istrazivacki okvir
Horizont2020 takode potvrdila znacaj unapredenja privrednog okruzenja kako be
se olaksalo savladavanje uticaja krize. Strategijom je postavljen cilj da se rese
nedostaci postojec¢ih modela razvoja i da se stvore uslovi za novi, pametan, odrZiv
i ukljuciv rast. U projektnom ciklusu 2014-2015 po prvi put se pojavila tema
rezilijentnosti - Resilient and sustainable economic and monetary union in Europe
kao okvir za finansiranje istrazivanja iz ove oblasti (EC, 2015).

Briguglio, Cordina, Farrugia i Vella (2006) su bili prvi istrazivaci koji su modelirali i
predstavili indeks ekonomske rezilijentnosti. Kompozitni indeks koji su formulisali
ukljuuje Cetiri osnovne dimenzije i to makrokonomsku stabilnost,
mikroekonomsku efikasnost trzista, dobro upravljanje i drustveni razvoj. Oni su
ukljucili 12 faktora (4 + 2 + 5 + 1) koji su zajedno kroz model generisali kompozitni
indeks koji omogucava da se putem regresione formule vrsi predikcija kretanja
BDP.

Rojas-Suarez (2015) je napravila dalji iskorak u modeliranju indeksa ekonomske
rezilijentnosti. Ona je ukljucila sledeée osnovne dimenzije: cena i dostupnost
eksternog finansiranja (sa tri komponente); sposobnost reakcije (sa 4
komponente).
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Osnovni nedostaci oba navedena modela su u tome Sto su indikatori koje su
istrazivaCi predstavili u sustini bili namenjeni iskljucivo za velike otvorene privrede.
Primera radi, u tim modelima nisu u obzir bili uzeti faktori kao Sto je stopa
aktivnosti, uceSce primarnog i sekundarnog sektora u privredi, znacaj izvoza za
drustvo kao i zavisnost od stranih direktnih investicija.

UTICAJ REZILUENTNOSTI NA PRIVREDU | OSNOVE MODELIRANJA INDEKSA

Na slici 1 je predstavljeno kakva bi bila kretanja u dve privrede, u kojima je kod
jedne slucaj da je nivo rezilijentnosti visok, dok je u drugoj visoka stopa ranjivosti.
MoZe se primetiti da je u trenutku ekonomskog Soka u ranjivoj privredi doslo do
znacajnog pada lancanog indeksa BDP, sto se uzima kao glavni pokazatelj odnosno
zavisna varijabla privrednog kretanja. Osencena povrsina predstavlja kumulativan
kratkoro¢ni gubitak privrede koji je nastao kao posledica slabe rezilijentnosti.
Dugorocni efekti moraju da ukljuée i multiplikativne efekte, te ih je graficki teze
predstaviti.

Slika 1. Hipoteticka projekcija kretanja BDP u rezilijentnoj i ranjivoj privredi
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Izvor: prilagodeno po Connor & Zhang (2006)

Imajuci u vidu sliku jedan, u tabeli 1, se daje pregled kretanja lananog indeksa
BDP u zemljama EU i ostalim zemljama koje dostavljaju podatke Eurostatu. Jasno
je vidljivo da postoje dva osnovna trenda. Jedan je kratkorocni dok je drugi
dugorocni. Kratkoroc¢ni trend se moze iskazati kroz promenu lan¢anog indeksa
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BDP u 2009. godini u odnosu na 2008. godinu. Dugorocni trend se odnosi na
osmogodisnja kretanja lan¢anog indeksa. Vazno je napomenuti da se kratkorocni
trendovi pripisuju pre svega finansijskoj i ekonomskoj krizi (poslednja kolona), dok
su dugorocni trendovi posledica odrZivosti privrede.

Tabela 1. Lancani indeksi BDP (pocetna godina 2007)

Zemlja 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 /22(:)(:)98 /22%]659
Poljska 104,2%| 107,2%| 111,1%| 116,6%| 118,5%| 120,1%| 124,1%| 129,0%| 2,8% 20,3%
Irska 95,6%| 91,3%| 93,1%| 93,1%| 92,1%| 93,1%| 100,9%| 127,5%| -4,6% |39,7%
Malta 103,3%| 100,8%| 104,4%| 106,3%| 109,3%| 114,2%| 118,1%| 125,4%| -2,5% |24,4%
Makedonija 105,5%| 105,1%| 108,6%| 111,2%| 110,7%| 113,9%| 117,9%| 122,2%| -0,4% | 16,3%
Slovacka 105,6%| 99,9%| 104,9%| 107,9%| 109,7%| 111,3%| 114,2%| 118,6%| -5,4% | 18,7%
Luksemburg 99,2%| 93,8%| 99,2%| 101,2%| 101,2%| 105,5%| 110,5%| 114,4%| -5,4% |21,9%
Rumunija 108,5%| 100,8%| 100,0%| 101,0%| 101,7%| 105,3%| 108,5%| 112,5%| -7,1% | 11,6%
Bugarska 106,0%| 102,2%| 103,6%| 105,6%| 105,6%| 106,5%| 107,9%| 111,8%| -3,6% 9,4%

Svajcarska 102,3%| 100,1%| 103,1%| 104,9%| 106,0%| 107,9%| 110,1%| 111,0%| -2,1% | 10,9%
Svedska 99,4%| 94,3%| 99,9%| 102,6%| 102,3%| 103,6%| 106,3%| 110,6%| -5,2% |17,3%
Cetka 102,7%| 97,7%| 100,0%| 102,0%| 101,2%| 100,7%| 103,4%| 108,1%| -4,8% | 10,6%
Norvedka 100,4%| 98,8%| 99,3%| 100,3%| 103,1%| 104,1%| 106,1%| 107,8%| -1,6% 9,2%

Nemacka 101,1%| 95,4%| 99,3%| 102,9%| 103,4%| 103,9%| 105,6%| 107,4%| -5,6% | 12,6%
Velika Britanija| 99,4%| 95,1%| 96,9%| 98,4%| 99,6%| 101,6%| 104,7%| 107,0%| -4,3% |12,5%
Litvanija 102,6%| 87,4%| 88,9%| 94,2%| 97,8%| 101,3%| 104,8%| 106,7%| -14,8% | 22,0%
Belgija 100,7%| 98,4%| 101,1%| 102,9%| 103,1%| 103,0%| 104,7%| 106,3%| -2,3% 7,9%

Austrija 101,5%| 97,7%| 99,6%| 102,4%| 103,1%| 103,3%| 103,9%| 104,9%| -3,8% 7,4%

Srbija 105,4%| 102,1%| 102,7%| 104,1%| 103,1%| 105,7%| 103,8%| 104,6%| -3,1% 2,4%

Island 101,5%| 94,5%| 91,1%| 92,9%| 94,0%| 98,2%| 100,1%| 104,3%| -6,9% | 10,4%
Madarska 100,9%| 94,3%| 94,9%| 96,6%| 95,0%| 97,0%| 100,9%| 104,1%| -6,6% | 10,5%
Francuska 100,2%| 97,2%| 99,2%| 101,2%| 101,4%| 102,0%| 102,6%| 103,9%| -2,9% 6,9%

Holandija 101,7%| 97,9%| 99,2%| 100,9%| 99,8%| 99,6%| 101,0%| 103,0%| -3,8% 5,3%

Danska 99,5%| 94,6%| 96,4%| 97,7%| 97,9%| 98,8%| 100,5%| 102,1%| -4,9% 7,9%

Slovenija 103,3%| 95,2%| 96,4%| 97,1%| 94,4%| 93,4%| 96,3%| 98,5%| -7,8% 3,5%

Estonija 94,6%| 80,7%| 82,5%| 88,7%| 92,6%| 93,9%| 96,5%| 97,9%| -14,7% | 21,4%
Spanija 101,1%| 97,5%| 97,5%| 96,5%| 93,7%| 92,1%| 93,4%| 96,4%| -3,6% -1,2%
Finska 100,7%| 92,4%| 95,2%| 97,6%| 96,2%| 95,5%| 94,8%| 95,0%| -8,3% 2,8%

Letonija 96,4%| 82,6%| 79,4%| 84,4%| 87,8%| 90,3%| 92,2%| 94,7%| -14,3% |14,7%
Portugalija 100,2%| 97,2%| 99,1%| 97,3%| 93,3%| 92,3%| 93,1%| 94,6%| -3,0% -2,7%
Kipar 103,9%| 102,0%| 103,4%| 103,7%| 100,4%| 94,4%| 93,0%| 94,6%| -1,8% -7,3%
Italija 98,9%| 93,5%| 95,1%| 95,7%| 93,0%| 91,3%| 91,4%| 92,1%| -55% -1,5%
Hrvatska 102,1%| 94,5%| 92,9%| 92,6%| 90,6%| 89,7%| 89,2%| 90,7%| -7,4% -4,1%
Grcka 99,7%| 95,4%| 90,2%| 81,9%| 75,9%| 73,5%| 73,7%| 73,6%| -4,3% |[-22,9%

Izvor: Eurostat baza podataka
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Povezujudi tabelu 1 i sliku 1, moZzemo postaviti t, za 2007 godinu, t; za 2008.
godinu, t, za 2009. godinu i t; za 2015. godinu. Za period obnove se zima 2009.
godina, dok je dugorocni oporavak ostvaren u periodu 2009-2015- godina.
Posmatrajuci poslednju kolonu koja iskazuje stopu kretanja BDP u 2009. godini u
odnosu na prethodnu godinu vidljivo je da je samo u jednoj od posmatranih
zemalja nakon ekonomskog Soka bila registrovana pozitivna stopa kretanja BDP i
to u Poljskoj. Samo je jos u Makedoniji stopa rasta bila blizu nulte. Sa druge strane
u istom periodu je registrovana dvocifrena negativna stopa promene BDP u sve tri
balticke zemlje. Ako posmatramo periodu dugoro¢nog oporavka najbolji rezultati
su vidljivi u Irskoj, Malti, Luksemburgu, Estoniji i Poljskoj. Grcka se suocila sa jo$
jednim ekonomskim Sokom koji je za rezultat imao dugorocni negativan trend.
Pored Grcke, dugorocno loSi rezultati su zabelezeni na Kipru, u Hrvatskoj,
Portugaliji, Spaniji i Italiji. 1z svega navedenog moZe se zakljuciti da i pored
istovremenog momenta desSavanja Soka u 2008 godini, posmatrane zemlje su i
kratkorocno i dugoroc¢no imale znacajnu drugacije rezultate.

Pretpostavka autora je da se navedena kretanja mogu objasniti stopom
rezilijentnosti privrede. Imajuci sve navedeno u vidu, a posebno oslanjajuci se na
modele indeksa rezilijentnosti koje su kreirali Briguglio, Cordina, Farrugia i Vella
(2006) i Rojas-Suarez (2015) mozZe se pristupiti kreiranju osnova za modeliranje
obuhvatnijeg indeksa rezilijentnosti. Kao sSto je ve¢ navedeno u dva opisana
modela nisu ukljuceni faktori: u¢esée primarnog i sekundarnog sektora u privredi,
znacaj izvoza za drustvo, ucesée BDP u svetskom BDP, stopa aktivnosti kao i
zavisnost od stranih direktnih investicija. U narednom delu su predstavljeni faktori
koji ¢e posluZiti za primenu modela.

Ukupno postoji 17 faktora koji se uklju€uju u dalju analizu:

= Tekuci racun platnog bilans

= Spoljni javni dug

= Kratkorocni spoljni dug

=  Fiskalni deficit

=  Ukupan dug

=  Qdstupanje od planirane inflacije
= Kreditna aktivnost

=  Stopa diskonformnosti

= Ucesce SDI u BDP

= Ucesce primarnog sektora u BDP
= Ucesce sekundarnog sektora u BDP
= Ucesce izvoza u BDP
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= Stopa aktivnosti

= Ucesce gotovine u ukupnoj novéanoj masi
=  Stopa PDV

=  Stopa visokoobrazovanih u drustvu

= UcleSc¢e u svetskom GDP

Od navedenih faktora sedam je preuzeto iz modela Rojas-Suarez, L. (2015), jedan
iz modela Briguglio, Cordina, Farrugia i Vella (2006) dok je dodato devet osam
faktora.

Iz modela Rojas-Suarez, L. (2015) su pruzeti slededi faktori:
Stanje platnog bilansa tekuceg raduna kao udeo u BDP predstavlja eksterno

finansiranje zemlje. Visoka negativna stopa moZe da se finansira neto prilivom
kapitala ili koris¢enjem deviznih rezervi.

Spoljni dug kao udeo u BDP se koristi kao indikator sposobnosti drzave da izmiruje
svoja spoljna dugovanja. U spoljni dug se ukljucuji i privatni i javni dug. Ova
varijabla se koristi kao indikator solventnosti. U slucaju potrebe ovaj faktor se
moze razdvojiti na dva nezavisna faktora.

Kratkorocni spoljni dug u odnosu na devizne rezreve se prikazouje kao stepen
likvidnosti. U slucaju negativnih Sokova, zemlja mora da pokaZe da poseduje
dovoljno resursa da pokrije svoje obaveze u kratkom roku nakon pojave Soka. Ovaj
pokazatelj likvidnosti je posebno vaZan za male otvorene privrede posSto one ne
raspolazu sa ¢vrstim valutama koje se mogu razmeniti na trziStu kapitala.

Fiskalni deficit — zemlje sa pozitivni bilansom, pre pojave eksternog Soka, ce biti u
boljoj poziciji za kreiranje kontraciklicnih politika. Ovaj faktor je posebno vazan za
male otvorene privrede, poSto za razliku od drugih one nemaju moguénost da
finansiraju svoj javni dug na domacim likvidnim trziStima kapitala.

Javni dug, takode, pokazuje sposobnost drZzave da preduzme kontraciklicne
fiskalne mere. U slucaju pozitivhog balansa, drzava moze biti rezervisana prema
relaksaciji fiskalne politike kao merom za zaustavljanje kontrakcijskih efekata
spoljnih Sokova. Razlog, pre svega, lezi u strahu od poveéanja problema
zaduZenosti.

Odstupanje od planirane inflacije pojacava nesigurnost u sprovodenju
kontraciklicnih monetarnih politika. To se odnosi i na pozitivna i negativna
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odstupanja. Primera radi, u slucaju potrebe za snizavanje kamatnih stopa pri
povecanoj stopi inflacije moZe doci do preteranog inflatornog pritiska i obratno.

Kreditna aktivnost manifestovana, bilo primenom neodrZive kreditne ekspanzije ili
znacajnim nedostatkom kredita za podrsku privredi, su veliko ograni¢enje u
vodenju monetarne politike. Posledice mogu biti u slabljenju sposobnosti
centralne banke da upravlja kamatnom stopom.

Iz modela Briguglio, Cordina, Farrugia i Vella (2006) je preuzet faktor:

Stopa diskonformnosti koja se iskazuje kao zbir inflacije i nezaposlenosti, pokazuje
izloZzenost privrede dodatnom zaduzivanju u slucaju negativnih spoljnih sokova.
Niska stopa je indikator sposobnosti za apsorpciju Sokova.

Nekoliko od navedenih faktora su prisutni u oba modela.

Od novih faktora koji se predlazu za ukljuivanje u model vazno je istaéi obim
stranih direktnih investicija. Povecanje stranih investicija u zemlji sa jedne strane
pozitivno uti¢e na zadrZavanje kapitala u zemlji, pre svega, u bankarskom sektoru
u slucaju Sokova, dok sa druge strane povecavaju mogucénost gubitka likvidnosti u
sluaju da u mati¢nim drzavamo dode do potrebe za povlacenjem kapitala.
Zavisnost od izvoza se moZe objasniti na sli¢an nacin.

Isto tako je vaino posmatrati visinu ucesé¢a primarnog i sekundarnog sektora u
privredi. U slucaju Sokova, druStva sa veéim primarnim sektorom su manje
volatilna, dok privrede u kojima je preveliko uéesée tercijarnog sektora, imaju
visok rizik od negativnih posledica.

Ucesce gotovine u ukupnoj novcanoj masi se u slucaju Sokova moze opisati kao
nivo nezavisnosti od ostalih izvora finansiranja.

Konac¢no stopa aktivnosti je znacajan faktor koji pokazuje koji deo drustva je
angaZzovan u kreiranju bruto domacdeg proizvoda. Veca stopa smanjuje volatilnost
na Sokove.

Stopa PDV je kontrolni faktor, kao i ucesc¢e nacionalnog BDP u ukupnom svetskom
BDP i stopa visokoobrazovanih.
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ZAKUUCAK | DALJA ISTRAZIVANJA

U ovom radu je dat kratak pregled rezilijentnosti kao relativno novog pojma u
ekonomiji. lako jo$ nije opste prihvacen kao termin i kao pojam, znacaj u
danasnjoj globalnoj privredi, u kojoj je mali broj privreda koje, nisu otvorene, je
izuzetno veliki. Otpornost na eksterne Sokove i sposobnost za brzu apsorpciju i
vracanje privrede na pocetno stanje, kao $to je prikazano na slici 1 je klju¢no za
odrzanje stabilnosti drustva.

Dva pionirska pokusaje da se modelira indeks koji bi merio stopu rezilijentnosti
privrede su pokazali odli¢ne rezultate. Pored toga, oni nisu dovoljno obuhvatni da
bi omogudili da se sa vecom preciznosc¢u izvrsi projekcija buducih kretanja i da se
simuliraju razna scenarija.

U ovom radu je predloZeno ukljucivanje ukupno 17 faktora, od kojih je 9 dodato
na dva prethodna modela. U daljem istraZivanju je potrebno prikupiti sve podatke
o navedenim faktorima, za Sto veci broj zemalja. Dalje je potrebno primenom
faktorske analize grupisati navedene faktore u 3-4 glavne komponente. Naredna
faza je primena regresionog modela (sa ili bez kasnjenja) kako bi se ocenio model i
prikazala regresiona formula za izracunavanje kretanja BDP.
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Ovaj rad je deo istrazivackog projekta pod Sifrom 179015 (lzazovi i perspektive
strukturnih promena u Srbiji: Strateski pravci ekonomskog razvoja i uskladivanje
sa zahtevima EU), finansiranog od strane Ministarstva za nauku i tehnoloski razvoj
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