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1. UVODNA RAZMATRANJA

Epizoda stvaranja i pucanja mehura odnosi se na situaciju kada cena neke imovine po¢ne
ubrzano da raste bez nekog pravog razloga. Mehur se formira kada cena imovine
prevazilazi njenu unutrasnju, suStinsku vrednost. Ova situacija moze nastati kada
investitori kupuju neku imovinu po ceni iznad njene fundamentalne vrednosti, o¢ekujuci
da ¢e moc¢i kasnije da je prodaju po viSoj ceni. Razarajuéi efekti kroz istoriju
identifikovanih mehurova su dobro poznati. Potrebno je mnogo vremena da se drzave,
kompanije 1 pojedinci pogodeni epizodom krize oporave. Pokazalo se da devastiraju¢i
efekat koji ima pucanje mehura na trziStu nekretnina ostavlja snaznije posledice u
poredenju sa krahom neke druge vrste imovine. Slucaj globalne recesije iz 2007-8. godine
svedoci o tome. Prema Kansu-u (2011), pucanje mehura na trziStu hartija od vrednosti
izaziva manje Stete nego kolaps trziSta nekretnina. U sluaju mehurova na trzistu
nekretnina bilansi stanja banaka su viSe pogodeni i vec¢a je verovatnoca da ¢e se pad cena
nekretnina negativno odraziti i preneti na ostale sektore privrede kroz kreditne kanale.
Krah cena nekretnina uticace na kolaps finansijskog sistema §to ¢e se reflektovati i u

realnom sektoru [Dogan-Afsar, 2018].

1.1. Aktuelnost istraZivanja

Evidentno je da se u modernoj istoriji sve drzave suocavaju sa periodima ekonomskih
uspona i padova. Stavise, ekonomske fluktuacije privrede uvek su bile aktuelna tema koja
je intrigirala nau¢nike. Makroekonomske teorije bave se analizom privrednih ciklusa, da
bi objasnile zbog ¢ega se ekonomska aktivnost odvija u ciklusima. Teorija treba da pruzi
odgovor na pitanja: Sta je to $to prouzrokuje fluktuacije privrede? I da li bi i na koji na¢in
kreatori ekonomskih politika trebalo da reaguju kada se ekonomija suofava sa ovim
fluktuacijama? Makroekonomska politika predstavlja set mera koje se sprovode kako bi
se ublazile ciklicne amplitude i reSili goru¢i problemi koji proizilaze iz postojanja

privrednih ciklusa - problemi nezaposlenosti i inflacije.

Finansijska Kkriza tipi¢no nastaje nakon duzeg perioda prosperiteta. Izbijanju finansijske

krize obi¢no prethodi pucanje mehura odredene klase imovine, te je definise nagli pad
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cena finansijske aktive. Ostar pad vrednosti finansijske aktive izaziva naglo pogorsanje
bilansnih pozicija finansijskih institucija, sto dovodi do ops$teg gubitka poverenja,
povecane traznje za likvidnoS¢u i pokusaja smanjenja duga. Ovi faktori dovode do
problema likvidnosti i solventnosti banaka i drugih finansijskih institucija. Negativni
finansijski efekti rezultiraju smanjenjem privredne aktivnosti koja se opisuje kao recesija

ili depresija, u zavisnosti od tezine pada [Stanford, 1999].

Spekulativni mehurovi na berzama ili deviznom trziStu obi¢no krace traju u odnosu na
mehurove trziSta nekretnina koji se razvijaju u duzem vremenskom periodu i stoga
najcesc¢e imaju dugorotno negativne posledice nakon sloma cena. Spekulativni mehuri
nastaju u periodu kada su investitori omadijani da investiraju neracionalno, jer rast cene,
makar podsvesno, stvara nagon da se ocekuje jos veéi porast cena. Razvija se zacarani
krug; kako odredeno sredstvo postaje sve vise privlacno za ljude, sve vise se povecavaju
cene. U nekom trenutku dolazi do zasi¢enja na trzistu 1 kada se viSe ne o€ekuje povecanje

cene, mehur se zavr$ava i puca, a potraznja pada i trziste rusi.

Nekretnina ima jedinstvene karakteristike jer se moze posmatrati i kao investicija i1 kao
potro$no dobro. TraZnja za nekretninama vodena je fundamentima kao $to su bogatstvo
domacinstava, rast populacije, pristupacnost kreditima, kamatne stope, nezaposlenost.
Mnogi od ovih faktora se mogu zna¢ajno menjati sa privrednim Kkretanjima, posebno u
zemljama u razvoju 1 tranzicionim ekonomijama. Otkrivanje mehurova na trziStu

nekretnina podrazumeva analizu pomocu indeksa cena nekretnina i indeksa cena renti.

Koliko je trziSte nekretnina znac¢ajan sektor pokazuje podatak da 5% americkog BDP ¢ine
rezidencijalne investicije, a usluge stanovanja jo§ 12%, §to ukupno predstavlja 17% udela
u ukupnom BDP SAD. Takode, pocetkom 21. veka trziSte nekretnina postalo je sve
atraktivnije menadZerima investicionih fondova i nekretnine su postale neizostavan deo
portfolija ovih fondova, kao deo strategije diverzifikacije i upravljanja rizikom. Pored
toga, sekjuritizacija hipotekarnih kredita znacajno je povecala likvidnost ovog trzista

[Wang i Zhu, 2018].
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Za kreatore politike koji imaju nameru da se bore protiv imovinskog mehura klju¢no je
pitanje koje se mere u realnom vremenu mogu Koristiti za procenu da li su njihove

intervencije korisne i efikasne.

1.2. Predmet i ciljevi istrazivanja

Predmet disertacije su spekulativni mehurovi na trzistu nekretnina, njihove migracije i
medunarodna transmisija. Cilj disertacije je istrazivanje medunarodnih migracija,
determinanti i uzroka nastanka finansijskih mehurova na trzistu nekretnina. Fokus je na
medunarodnim migracijama mehurova koji su prvobitno nastali u razvijenim zemljama,
a kasnije se preneli na zemlje u razvoju. Posebna paznja posvecéena je trziStu nekretnina
u Srbiji. Takode, cilj disertacije je i odgovoriti na pitanje Sta kreatori politika treba da
rade kada se suoce sa naglim rastom cene imovine koja se ne poklapa sa njenom
fundamentalnom vredno§¢u? Odnosno, kako kreatori politika treba da reaguju ako

posumnjaju na imovinski mehur?

1.3.Polazne tacke i hipoteze istraZivanja

U redu Ce se testirati sledece hipoteze:

Hipoteza 1: Na trzi$tu nekretnina razvijenih zemalja, kao i zemalja u razvoju, moze se

detektovati viSe epizoda spekulativnih mehurova.

Hipoteza 2: Spekulativni mehurovi sa trziSta nekretnina koji prvobitno nastaju u

razvijenim zemljama, prenose se i na zemlje u razvoju.

Hipoteza 3: Pojedine mere ekonomske politike mogu pospesiti nastanak spekulativnih

mehurova i razmahnuti njihove dimenzije.
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Hipoteza 4: Nosioci ekonomskih politika jo§ uvek ne preduzimaju adekvatne mere kako
bi se predupredili ili ublazili spekulativni mehurovi sa trziSta nekretnina i njihova

medunarodna transmisija.

1.4. Metodoloski okvir istraZivanja

Analizirani su kvartalni podaci trzista nekretnina u Srbiji 1 u 16 zemalja
spoljnotrgovinskih partnera Srbije: Nemackoj, Italiji, Rusiji, Bosni i Hercegovini,
Madarskoj, Poljskoj, Austriji, Turskoj, Ceskoj, Francuskoj, Sloveniji, Hrvatskoj, Crnoj

Gori, Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, Spaniji i Velikoj Britaniji.

Metodologija koja je koris¢ena u istrazivanju obuhvata novu strategiju za otkrivanje
mehurova koju su razvili Phillips,Wu i Yu (PWY, 2011) i Phillips, Shi i Yu (PSY, 2015).
Ove strategije su zasnovane na rekurzivnim i kotrljaju¢im (rolling) ADF testovima
jedini¢nog korena koji nam omogucavaju da otkrijemo mehurove u seriji podataka, kao i
period njihovog pojavljivanja. Zatim je testirana panel serija podataka za 6 odabranih
zemalja (SAD, Nemacka, Italija, Rusija, Hrvatska, Srbija) pomoc¢u cross section
dependence testa, kako bi se utvrdilo da li postoji meduzavisnost u kretanju cena na ovim
trziStima. Nakon toga su dobijeni rezultati podvrgnuti daljem testiranju prema modelu
koji su predlozili Phillips 1 Yu (2011), da bi se ustanovilo da 1i postoji medunarodna
transmisija spekulativnin mehurova. Kako bi se upotpunila ekonometrijska analiza
Granger causality testom ispitani su potencijalni uzro¢nici rasta cena. Na kraju, testirana
je hipoteza o prelivanju spekulativnih mehurova na lokalnom trzistu nekretnina izmedu

gradova, kao i iz centra grada ka periferiji, takode uz pomo¢ Granger causality testa.

1.5. Naucni doprinos disertacije

Teorijski modeli u kojima mogu nastati spekulativni mehurovi bi trebalo da budu korisni
za razvijanje uvida u to $ta bi mogli biti uzroci formiranja prekomernih cena i $ta bi bio
adekvatan odgovor ekonomske politike na to. Sprovedeni testovi za detekciju
spekulativnih mehurova nisu samo tehnike naknadnog otkrivanja, ve¢ je moguce

detektovati razvoj spekulativnog mehura u vremenu nastanka. Kvantitativna upozorenja
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mogu posluziti kao korisni mehanizmi uzbune i ucesnicima na trzistu i regulatorima.
GSADF test se moze koristiti kao rani dijagnostic¢ki test upozorenja i moze pomoci

regulatorima u prac¢enju trzista, a na osnovu kog bi mogli da prilagode svoje akcije.

2. Objasnjenje ekonomskih kriza

Finansijsku krizu Mishkin (1991) definiSe kao poremecaj na finansijskim trzistima usled
koga se problemi negativne selekcije i moralnog hazarda znatno pogorSavaju, tako da
finansijska trziSta nisu u stanju da efikasno alociraju sredstva ka onim subjektima ¢ija
ulaganja mogu biti najproduktivnija. Kao rezultat, finansijska kriza pomera ekonomiju iz
ravnoteznog nivoa sa visokim nivoom autputa i efikasnim finansijskim trzistima, ka onom

u kome autput i privredna aktivnost naglo opadaju.

Po pravilu, period krize nastaje iznenada i sa velikom razaraju¢om snagom, za razliku od
perioda rasta kada se ne uocava tako nagli zaokret. Prethodne ekonomske krize su ostavile
dugotrajne posledice na nivoe autputa Sirom sveta. Recesije ostavljaju trajan negativan
uticaj na nivo rasta ekonomije. Ovaj fenomen Ball je nazvao super histereza [Ball, 2014].
Histereza se odnosi na efekte koji istrajavaju ¢ak i kada se prvobitni uzroci koji su doveli
do tih efekata otklone. Grupa autora [Blanchard et alia, 2013] analizirala je 23 razvijene
zemlje u periodu od 50 godina i dosla do zakljucka da je dve trecine recesija praceno
nizim nivoom autputa u odnosu na trend pre recesije. Jo§ znacajnije, u polovini slucajeva
zabeleZene su ne samo nizZe stope autputa nego i niZe stope rasta u odnosu na period pre
recesije. Druga grupa autora [Guerron-Quintana et alia, 2018] je pokusala da objasni
mehanizme super histereze pomoc¢u modela rekurentnih mehurova, oskudice likvidnosti
I endogene prirode produktivnosti. Pored ekonomskih, finansijske krize ostavljaju i
znacajne emocionalne posledice kao Sto su strah, ocaj, beznadeznost, nesigurnost, bes.
Zbog strahovitih posledica koje kriza nosi, od presudnog je znacaja razumeti uzroke

nastanka krize.

2.1. Pojam privrednih ciklusa
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Privredni ciklusi predstavljaju fluktuacije agregatne privredne aktivnosti. Cikli¢ne
fluktuacije privrede predstavljaju najvecu prepreku za ostvarivanje makroekonomskih
ciljeva: niska stopa nezaposlenosti, niska i stabilna stopa inflacije, ravnoteza platnog
bilansa i budZeta drzave, poboljSanje Zivotnog standarda gradana, opsta makroekonomska

stabilnost.

Nakon sprovedenih opseznih istrazivanja Mitchell (1927) je definisao privredni ciklus
kao fluktuaciju agregatne privredne aktivnosti, a ne kao fluktuacije izdvojenih
ekonomskih varijabli. Mitchell je utvrdio da nakon perioda ekspanzije, odnosno rasta
agregatne privredne aktivnosti, dolazi period kontrakcije, odnosno usporavanja.
Samuelson i Nordhaus (2011) definiSu privredne cikluse kao kolebanja ukupne
nacionalne proizvodnje, dohotka i zaposlenosti koja mogu trajati izmedu dve i deset
godina, a karakteriSe ih ekspanzija ili kontrakcija u veéini sektora ekonomije. Mankiw
(2020) slicno zakljucuje da privredni ciklusi predstavljaju opste ekonomske fluktuacije u
autputu, dohocima i zaposlenosti. Promenljiva koje se prvenstveno Kkoristi za
evidentiranje kratkoro¢nih ekonomskih promena i koja predstavlja najobuhvatniju meru
privrednog rasta jedne zemlje je realni bruto domaci proizvod. Dugoro¢ni trend realnog
BDP predstavlja potencijalni BDP i on pokazuje koja je to maksimalna koli¢ina dobara i
usluga koju ekonomija moze da proizvede pri stabilnim cenama. Potencijalni proizvod je
uslovljen raspolozivim privrednim kapacitetima, imputima i tehnoloskim razvojem.
Stoga, privredni ciklusi predstavljaju kolebanje stvarnog oko potencijalnog bruto
domaceg proizvoda. Konsenzus velikog broja ekonomista je da privredni ciklus ¢ine
kratkoro¢ne fluktuacije ekonomske aktivnosti oko dugoro¢nog trenda rasta privrede
[Sharp et alia, 2000]. Faktori koji odrazavaju privredne cikluse nemaju uticaj na
dugoro¢ni trend, jer ciklusi zapravo podrazumevaju povremeno i privremeno odudaranje
od trenda rasta, koje prouzrokuje kratkorocne, ali ne i1 zna€ajnije negativne efekte na
privredno kretanje. Mitchell (1927) smatra da je uz kretanje realnog BDP u analizu
privrednih ciklusa vazno ukljuciti i druge pokazatelje, kao $to su indikatori finansijskog

trziSta i zaposlenost/nezaposlenost.

Privredni ciklusi se ne javljaju parcijalno u pojedinim sektorima ili ekonomskim

varijablama, ve¢ se epizode ekspanzije ili kontrakcije javljaju simultano u mnogim
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ekonomskim aktivnostima. Svakako, pojedine varijable kao $to su zaposlenost i autput su
osetljivije na privredne cikluse, te su njihove promene drasti¢nije u periodima eskpanzije
i recesije. | mnoge druge varijable, medu kojima su produktivnost, investicije i cene
takode su pozitivno korelisane sa tokom privrednih ciklusa i imaju predvidivu tendeciju
kretanja. Jo$ jedna vazna karakteristika privrednih ciklusa je da se ne javljaju u
regularnim intervalima. Takode, nemaju fiksno ili unapred utvrdeno vreme trajanja. Ipak,
iako nisu periodi¢ni, privredni ciklusi se ponavljaju sa standardnom Semom u
industrijskim privredama. Smenjuju se faze: kontrakcija, dno, ekspanzija, vrh. Trajanje
privrednog ciklusa moze varirati u opsegu od nekoliko meseci ili par godina do ¢ak preko
jedne decenije. Predvidanje privrednog kretanja u buduénosti zahteva praéenje i opseznu
analizu velikog broja ekonomskih indikatora. S obzirom na to da privredne fluktuacije
karakteri$e neregularnost, nije ih jednostavno predvideti sa velikom preciznoséu. Zbog
toga ekonomisti posebnu paznju i znacaj pridaju tackama obrta koje upucuju na promenu

smera agregatne ekonomske aktivnosti.

OUTPUT (GDP)
'y

Peak /

Slika 1: Privredni ciklus

Izvor: Luvsannyam i Batmunkh, 2018

Na Slici 1 predstavljen je jedan tipican privredni ciklus. Privredni ciklusi se ponavljaju,
ali nisu nuzno monotoni, odnosno nemaju unapred utvrdeno vreme nastanka i duzinu
trajanja. Sastoje se iz Cetiri faze. Dno (trough) ciklusa predstavlja zavrsetak kontrakcije,

sledi faza oporavka i pocetak ckspanzije. Kraj perioda ekspanzije, a pocetak nove
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kontrakcije predstavlja vrh (peak) ciklusa. Vrh i dno su u stvari najvisi i najnizi nivoi
jedne epizode privrednog ciklusa. Linija trenda (growth trend) predstavlja prosecno,
odnosno normalno kretanje rasta agregatne privredne aktivnosti, dok isprekidane linije

prikazuju fluktuacije stvarne ekonomske aktivnosti.

Ako posmatramo privredu u njenoj najnizoj tacki, prvo ¢ée uslediti period oporavka koji
se odlikuje brzim rastom i poboljSanjem svih ekonomskih indikatora. Sledec¢a faza je faza
ekspanzije, odnosno prosperiteta u kojoj dolazi do znacajnog rasta agregatne traznje, rastu
produktivnosti i proizvodnja §to dovodi i do poveéanja zaposlenosti, a povecavaju se i
investicije. Banke pozajmljuju velike koli¢ine kapitala po relativno nizim kamatnim
stopama. Od izuzetne je vaZnosti ipak, da ovakav rast bude dugorocnije odrZiv, odnosno
da rast agregatne traZznje i nivoa cena bude propracen i rastom fizickog obima
proizvodnje. Period ekspanzije odlikuje poveéanje privredne aktivnosti koje dovodi
ekonomiju ¢ak na nivo iznad dugoro¢nog trenda rasta. S obzirom na to da dugoro¢ni trend
predstavlja ekonomiju na nivou pune zaposlenosti, ukoliko je stvarni autput postao veéi
od potencijalnog, nastaju inflatorni pritisci. Nakon dostizanja najvise tacke ekspanzije,
odnosno vrha, privredna aktivnost poCinje da usporava. Period u kome agregatna
privredna aktivnost opada naziva se kontrakcija ili recesija, dok snazna recesija postaje
depresija. Recesija je period u kome se ekonomija konstantno nalazi ispod svog
potencijalnog nivoa. U periodu recesije smanjena je ekonomska aktivnost. Ljudi smanjuju
potro$nju, pa se i prodaja smanjuje, sto dovodi do toga da firme otpustaju radnike, manje
proizvode i odlazu svoje investicione planove za povoljnije periode. Radnici stoga manje
zaraduju, Sto implicira da se potros$nja jo§ vise smanjuje, a to dalje dovodi do znacajnog
smanjenja poslovnih prihoda. Ekonomija ulazi u fazu depresije i tada se spusta na najnizu
tacku gde se pad realnog BDP zaustavlja i tada zapocinje oporavak. Treba naglasiti da ne
postoje dva ista ciklusa koja su jednakog intenziteta, vremena trajanja i istog uzroka
[Pavlovi¢, 2009].

Za utvrdivanje u kojoj se fazi privrednog ciklusa ekonomija trenutno nalazi prati se
kretanje BDP, ali i ostalih makroekonomskih varijabli u korelaciji sa promenom BDP.
Definisanje stanja u kome se privreda nalazi treba da se bazira na analizi ponaSanja

Sirokog opsega najznacajnijih ekonomskih promenljivih. Za dublju analizu privredih
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ciklusa neophodno je odrediti smer u kome se promenljiva kre¢e u odnosu na smer
kretanja agregatne privredne aktivnosti. Ako varijabla prati smer kretanja agregatne
ekonomske aktivnosti, odnosno ako u periodu ekspanzije raste, a u periodu kontrakcije
opada, kazemo da je ta varijabla prociklicna. Ako se varijabla krece suprotno od smera
kretanja agregatne ekonomske aktivnosti, odnosno ako raste u periodu kontrakcije, a
opada u ekspanzijama, za nju kazemo da je kontracikli¢na. One varijable koje nemaju
jasan 1 izrazen smer kretanja tokom poslovnog ciklusa su aciklicne. Od izuzetne je
vaznosti prepoznati trenutak kada pojedine promenjive dostizu tacke obrta (vrh i dno), jer
se tada i menja smer agregatne ekonomske aktivnosti tokom privrednog ciklusa. Ako
promenljiva prednjaci, odnosno dostize vrh ili dno pre agregatne privredne aktivnosti, za
nju kazemo da je vodeca. Pracenje ovih promenljivih je od izuzetnog znacaja, jer mogu
posluZiti za predvidanje buduéeg smera kretanje privredne aktivnosti. One promenjive
kod kojih se formiranje vrhova i dna deSava gotovo istovremeno sa odgovarajuc¢im
ciklusom nazivamo koincidentne ili podudarne ekonomske varijable. Konacno,
zaostajuce promenljive su one kod kojih se vrhovi i dna javljaju nakon $to privredni ciklus

dostigne tacku maksimuma ili minimuma.

Tabela 1: Cikli¢no kretanje najvaznijih makroekonomskih varijabli

Vardjable Emer Vreme
Profvodisfe

Indusogjsha prodzvediga Frowklidn Kaineidenma
Profvednia irfrik doberd fe premen] nin od nesraimth dedar | rddepe

| FTIRT

Fotrasnga Prociklifna Kaoineidentna
Faslowvne fiksie investicije Frociklidnn keincidenma
Srunbene investicige Prociklitna WVaodeda
Investicije u zalidie Frociklifna Wadela
Viadine nabavks Prociklidng -

Fveriiciio fu promen (fhiie od potrodnie
Vardjable trElira rada

Eapaslenast Prociklidnn koincidzna
MWezaposlenosr Foorraciklitna  WNeklasiftkovana
Frosetna pradulanviost rada Frocmklidna Vadeta

Realna najamnina Prosiklidna -

Novéanh vast § {uflaci]a

Wovéani Fast Procikliéna Vdeda
Inflacaga Frociklitna Laostajuda
Finansijske varijable

Cenn n!:n:i.‘i:t Pracikliéna YVadeda
MWoninalive kamatone stope Procikliéna Zaostajuéa
Eiznlne komatne stops Asiklidna -

Izvor: Pavlovi¢, 2009 (prema Survey of Current Business, 1993)

U Tabeli 1 predstavljen je smer i vremenska uskladenost najznacajnih makroekonomskih

varijabli. Najvazniju komponentu agregatne traznje Cini potrosnja. Potrosnja ¢ini preko
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50% agregatne traznje U razvijenim ekonomijama. Ona raste tokom perioda ekonomskih
ekspanzija, a smanjuje se za vreme recesija i pod velikim je uticajem privrednih ciklusa.
Investicije, kao i potro$nja su izrazito procikli¢ne, dok su stambene investicije i investicije
u zalihe takode 1 vodece varijable. Takode, privredni ciklusi su zna¢ajno osetni i na trzistu
rada. Zaposlenost je veoma procikli¢na, jer vise ljudi ima posao u fazi ekspanizije nego
u recesijama, a takode je podudarna sa trenutnim ciklusom. U fazi kontrakcije zaposlenost
opada, mnogo ljudi ostaje bez posla i sve teze se posao nalazi. Suprotno, stopa
nezaposlenosti je izuzetno kontraciklicna, jer se znaCajno povecava za vreme recesije, a
smanjuje u fazi ekspanzije. Produktivnost rada je procikli¢na i vodeca promenjiva, dok je
prosecna realna najamnina blago procikli¢na. Podaci ukazuju da je novcani rast izuzetno
korisna varijabla, jer je procikli¢an i prethodi ciklusu. Inflacija je takode procikli¢na, ali
ona obi¢no zaostaje za privrednim ciklusom. Inflacija raste u fazi ekspanzije i svoj vrh
dostize neko vreme nakon $to privredni ciklus dode do najvise tacke. Izuzetno korisne i
znacajne varijable su finansijske varijable. Cene akcija su procikli¢ne, rastu u fazi
ekspanzije, a takode su i vodeci indikator, odnosno obi¢no padaju pre pocetka recesije.
Nominalne kamatne stope su procikli¢ne i zaostajué¢e promenljive, a realne kamatne stope

acikliéne.

Tabela 2: Cikli¢na kretanja makroekonomskih indikatora

Prosek, 4 privredna ciklusa, | Prosek, 4 privredna ciklusa, | Prosek,3 privredna ciklusa,
u % u% u %
1921-1938 1949-1970 1970-1982
Ekspanzija Kontrakcija  |Ekspanzija Kontrakeija  |Ekspanzija Kontrakcija
BNP 21.2 -16.4 17.9 -1.5 121 -3.5
Potroinja - ukupno 15 -9.9 16.6 1 104 -0.7
trajna dobra 16.4 -114 14.2 0.7 6.9 -0.4
potroina dobra 31 -27 4.1 -5.9 20.8 -5
usluge 14.4 -6.4 18 2.9 10.7 21
domace privatne investicije 55.4 -49.3 23.5 -9.5 29.8 -28
investicije u opremu 46 -39.4 29.8 -12 24 -12.8
nestambene investicije 30.6 -32.9 184 -0.4 17.7 9.9
stambene investicije 33.9 -22 6.9 3 16.9 -18.4
nacionalni dohodak 22.5 -17.6 18.7 -2.5 12.5 4.8
kompenzacije zaposlenima 19.8 -13 22.7 -1.9 10.5 -2.2
prihodi od vlasnistva 8.7 -6.1 3.9 -0.5 9.8 -11.1
prihodi od rente 57 -15.1 2.4 2.2 -23.3 -12.1
prihodi od kamata 3.2 1 384 15.9 29 3.3
korporativni profiti pre 168.8 1746 188 162 2.2 275
oporezivanja
prihodi od imovine 23.7 -26.5 11.5 -4.2 18 -12.6
zaposlenost u fabrikama 24.2 -23.3 13.5 -6.8 9.2 -9
broj radnih ¢asova nedeljno 8.4 -16.4 24 -2.2 2.5 -3

Izvor: podaci NBER
U Tabeli 2 prikazana su tri razli¢ita perioda cikli¢nog ponasanja ekonomije SAD. Period

1921-1938. ukljucuje Veliku depresiju, stoga ovaj period karakteriSu veliki usponi i
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padovi. Period 1949-1970. oslikava relativno blage cikluse, a period 1970-1982. ponovo
pokazuje nesto jace fluktuacije. Ukupna potroSnja ima mnogo manje amplitude od
ukupnih investicija u Velikoj depresiji, a to se ponavlja i u druga dva perioda. Sli¢no
tome, podaci Velike depresije otkrivaju mnogo vece amplitude za trajna dobra nego za
netrajna - potrosna dobra, §to je i karakteristika poslednja dva perioda. Naravno, netrajna
dobra moraju se kupovati ¢esce, tako da je nemoguce odlagati njihovu kupovinu na duze
periode, kao §to se moZe udiniti sa trajnim proizvodima. Stavise, brojke iz Velike
depresije pokazuju mnogo manje fluktuacije u uslugama nego u robi Siroke potrosnje.
Ovaj fenomen se takode ponavlja i u naredna dva perioda. U ovom sluc¢aju, razlog za
manje fluktuacije potrosackih usluga u svim periodima vezan je za relativno snazan trend
ka ekspanziji usluznih delatnosti. Naknade zaposlenima rastu i opadaju nesto sporije nego
ukupan nacionalni dohodak. Stoga, prihod od imovine (nacionalni dohodak minus
naknade za zaposlene) raste i opada brze od nacionalnog dohotka. U okviru prihoda od
imovine, korporativni profiti pokazuju daleko najveéi pad u recesiji. Neto prihod od
kamata nema cikli¢ni pad, iako njegova stopa rasta opada u fazi kontrakcije. U 1950-im
i 1960-im, padovi svih vrsta prihoda tokom kontrakcija su primetno manji nego u 1920-
im i 1930-im, takode i 1970-im i 1980-im, a u nekim sluc¢ajevima ¢ak dvostruko ili
trostruko manji. Zaposlenost u fabrikama i broj radni sati nedeljno variraju procikli¢no u
sva tri perioda, ali su fluktuacije najsnaznije u periodu 1921-1939, a najslabije u periodu
1949-1970 (narodito u kontrakcijama). Cinjenica da radni sati i plate fluktuiraju, kao i
stopa zaposlenosti, znac¢i da se radnici koji u fazi recesije ostaju na poslu suocavaju sa

manjim platama po satu, kao i sa manjim brojem placenih sati nedeljno.

Kako bi se bolje razumela i objasnila priroda privrednih ciklusa, u Njujorku 1920. godine
formiran je Nacionalni biro za ekonomska istrazivanja (National Bureau of Economic
Research - NBER) koji okuplja grupu nezavisnih ekonomista, a ¢ijom zaslugom je nastala
najsveobuhvatnija istorijska evidencija privrednih ciklusa. Najpoznatiji ekonomisti koji
se bave ovom problematikom su: J. Schumpeter, W. Mitchell, A. Burns, F. Hayek, K.
Wicksell, R. Hawtrey, D. Robertson i drugi. Nacionalni biro za ekonomska istrazivanja
prati metodologiju koju je razvio Mitchell za vremensko odredivanje vrhova i dna

poslovnog ciklusa, a koju je i Ministarstvo trgovine SAD prihvatilo kao zvani¢nu. Najveci
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nedostatak ove metodologije je Sto ne pravi razliku izmedu manjih recesija i velikih

depresija.

Tabela 3: Ekspanzije i kontrakcije poslovnih ciklusa u SAD, 1854-2020

Referentni datumi poslovnih ciklusa szp?;szi: i;oritr:ﬂiiig
Dno ciklusa Vrh ciklusa Dno ciklusa od dnado vrha odvrhadodna
Dec. 1854. Jun 1857. Dec. 1858. 30 18
Dec. 1858. Okt. 1860. Jun 1861. 22 8
Jun 1861. April 1865. Dec. 1867. 46 32
Dec. 1867. Jun 1869. Dec. 1870. 18 18
Dec. 1870. Okt.1873. Mart 1879. 34 65
Mart 1879. Mart 1882. Maj 1885. 36 38
Maj 1885. Mart 1887. April 1888. 22 13
April 1888. Jul 1890. Maj 1891. 27 10
Maj 1891. Jan. 1893. Jun 1894. 20 17

Jun 1894 Dec. 1895. Jun 1897. 18 18
Jun 1897. Jun 1899. Dec.1990. 24 18
Dec.1990. Sept. 1902. Avg. 1904. 21 23
Avg. 1904. Maj 1907. Jun 1908. 33 13
Jun 1908. Jan. 1910. Jan. 1912. 19 24
Jan. 1912. Jan. 1913. Dec.1914. 12 23
Dec.1914. Avg. 1918. Mart 1919. 44 7
Mart 1919. Jan. 1920. Jul 1921. 10 18
Jul 1921. Maj 1923. Jul 1924. 22 14
Jul 1924. Okt. 1926. Nov. 1927. 27 13
Nov. 1927. Avgust 1933. Mart 1933. 21 43
Mart 1933. Maj 1937. Jun 1938. 50 13
Jun 1938. Feb. 1945. Okt. 1945. 80 8
Okt. 1945. Nov. 1948. Okt. 1949. 37 11
Okt. 1949. Jul 1953. Maj 1954. 45 10
Maj 1954. Avg. 1957. April 1958. 39 8
April 1958. April 1960. Feb. 1961. 24 10
Feb. 1961. Dec. 1969. Nov. 1970. 106 11
Nov. 1970. Nov. 1973. Mart 1975. 36 16
Mart 1975. Jan. 1980. Jul 1980. 58 6
Jul 1980. Jul 1981. Nov. 1982. 12 16
Nov. 1982. Jul 1990. Mart 1991. 92 8
Mart 1991. Mart 2001. Nov. 2001. 120 8
Nov. 2001. Dec. 2007. Jun 2009. 73 18
Jun 2009. Feb. 2020. April 2020. 128 2

Izvor: prema National Bureau of Economic Research

Tabela 3 pokazuje da je bilo 34 perioda recesije ili depresija, u SAD od 1858. do 2020.
godine. Do 1982. godine u proseku je bila jedna kontrakcija na svakih 4-5 godina. Nakon
1982. ciklusi su prolongirani, te imamo duze periode ekspanizije, pracenje nesto kra¢im

periodom kontrakcije.
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Privredni ciklus se u Engleskoj pojavio tek krajem osamnaestog veka, kada je
kapitalisticko drustvo postalo dominantno [Mitchell i Thorp, 1926]. U kapitalizmu,
vecina roba se razmjenjivala na trziStu, ukljucujuéi i radnu snagu, koja se kupovala 1
prodavala i mogla je ostati nezaposlena; privatni profit je postao primarna motivacija
proizvodnje - proizvodnje nije bilo ako se nije ocekivalo ostvarivanje profita; I konacno,
upotreba novca i kredita se dalje prosirila. Mitchell je otkrio da je savremeni privredni
ciklus poceo u Engleskoj 1793. godine; u Sjedinjenim Drzavama 1796., u Francuskoj
1847., a u Nemackoj 1857. Nakon 1890. godine privredni ciklus poprima sve vise
medunarodni karakter u pogledu glavnih ciklusa. Takode je znac¢ajno napomenuti da ne
postoje podaci o poslovnim ciklusima koji se ponavljaju u manje razvijenim zemljama
pre tog perioda, jer su ove zemlje bile uglavnom poljoprivredno orijentisane i nisu imale
kapitalisticke institucije. Nakon 1890. godine, kada su vodece evropske privrede
zagospodarile ostatkom kapitalistickog sveta kroz kolonizacije, trgovinu i investicije,
privredni ciklus je postajao sve izrazeniji i u manje razvijenim zemljama. Posledice kraha
iz 1929. godine osetile su sve zemlje u svetu i uSle u period depresije (osim SSSR).
Ponovo, 1938. godine, ve¢ina zemalja je sinhronizovano dozivela recesiju. Recesije u
SAD nisu izazvale velike padove 1950-ih i 1960-ih godina u zapadnoj Evropi i Japanu,
dok su se, medutim, u padu od 1973. do 1975. godine ove zemlje pridruzile americkoj

ekonomskoj kontrakciji, kao i ponovo u periodu od 1980. do 1982. godine.
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Slika 2: Realni BDP - globalno, u razvijenim ekonomijama i ekonomijama u razvoju

Izvor: Baumann et alia (2019)
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Zajednicka recesija u sve tri grupacija zemalja (Slika 2) je velika recesija 2007-2009. koja
je uticala i na napredne ekonomije kao i na ekonomije u razvoju, iako na ove druge u

nesto manjoj meri.
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Slika 3: Dinamika kretanja GDP u zemljama G7 tokon Sest perida recesije
Izvor: Perri i Quadrini, 2018

Na Slici 3 mozemo videti dinamiku kretanja bruto domaceg proizvoda (BDP) u grupi
sedam najrazvijenijih zemalja (G7): Kanadi, SAD, Nemackoj, Francuskoj. Italiji, Velikoj
Britaniji i Japanu. Uporedivanjem panela vidimo da se recesija 2007-2009. izdvaja i po
dubini i po makroekonomskoj sinhronizaciji. Ni u jednoj od prethodnih recesija (nakon

1970.) BDP nije toliko pao u svim zemljama.
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Ukratko, privredni ciklus se §irio kako su se §irile kapitalisticke institucije. Stavise, kako
su se kapitalisticCke ekonomije preplitale, i njihovi privredni ciklusu postali su

sinhronizovaniji.

2.2. Uzroci nastanka kriza

Objasnjenje za postojanje privrednih ciklusa i nastanak kriza moze se traziti u prirodi
kapitalisickog obrasca poslovanja. Kapitalizam karakteriSsu ekonomske krize, sa
recesijama ili depresijama svakih nekoliko godina. Prethodna drustva nisu pretrpela ovu
vrstu kriza. Americka ekonomija je sklona ponavljaju¢im, cikliénim krizama, ali se
njihova priroda promenila kako se promenila struktura kapitalizma. Sada ga karakterise
(1) dominantna monopolska mo¢; (2) ogromna upotreba kredita od strane domacinstava,
korporacija i vlade; (3) opadanje sindikalne snage; (4) veliki uticaj vlade; i (5) jaka
medunarodna konkurencija [Sherman, 2014]. Za bolje razumevanje uzroka nastanka

ekonomskih kriza u nastavku je sumiran tok ekonomske misli kroz istoriju.

Predstavnici klasicne Skole ekonomije su tvrdili da ,,nevidljiva ruka® [Smith, 1776]
reguliSe trziSte mehanizmom cena i proizvodi sistem koji nesmetano funkcionise i koji se
uvek vraca na ravnotezni nivo sa optimalno funkcionalnom ekonomijom. U skladu sa
ovim gledistem, Say (1803) je postavio tezu da ,,ponuda kreira sopstvenu traznju.* Prema
Say-ovom zakonu, ukoliko se agregatna ponuda na trzi$tu poveca, agregatna traznja e se
takode povecati, sve dok se ne uspostavi nova ravnoteZa na nivou pune zaposlenosti.
Sistem se automatski prilagodava svakoj promeni ili eksternom Soku, tako da, kako tvrde
klasicari, nedobrovoljna nezaposlenost se moze javiti samo privremeno kada postoje
eksterne barijere koje ne dozvoljavaju slobodno funkcionisanje trzista. Inace, ljudi su
samo dobrovoljno nezaposleni, odnosno, nisu zainteresovani da rade za trenutne realne
plate. Ova teorija je i danas zastupljena medu ekonomsitima, a nakon klasicara prihvatili
su je i monetaristi, novi klasicari, kao i predstavnici $kole ekonomije ponude. Klasi¢ari
su dalje tvrdili da Stednja (prihod koji se ne koristi za potro$nju) uvek pronalazi izlaz kao
investicija, jer ljudi ne Zele da se odreknu prinosa koji nudi ulaganje, a potencijalni prinos
bi bio izgubljen ukoliko bi se samo gomilala ustedevina. Visok nivo Stednje je pozeljan i

zdrav za privredni rast, buduci da bez velike Stednje ne moze biti ni velikih ulaganja.

27



Iz prethodno navedenog proizilazi da jedino Sto moZe prouzrokovati privremenu
neravnotezu je neki spoljasnji Sok. Posto je dominantan stav da sistem automatski dostize
ravnoteZu na nivou pune zaposlenosti, jedino prihvatljive teorije recesije su teorije o
spoljasnjim Sokovima koji izazivaju privremena odstupanja od nivoa pune zaposlenosti.
Prva poznata teorija egzogenog (spoljnog) Soka bila je W. Stanley Jevons-ova teorija da
su poslovni ciklusi uzrokovani suné¢evim pegama. Ova neobi¢na teorija je zvucala manje
¢udno tokom XIX veka, kada je poljoprivreda bila od presudne vaznosti. U to vreme bilo
je mnogo teorija da periodi¢ni nepovoljni klimatski uslovi izazivaju neprilike u
poljoprivredi, §to dovodi do poslovnih ciklusa. Kako je znacaj poljoprivrede opadao, i

ove teorije su gubile na znacaju.

K. Marx (1867) i T. Veblen (1904) su kritikovali Say-ov zakon sa stanovista da su klasi¢ni
ekonomisti mesali kapitalizam sa ranijim sistemima. Pod feudalizmom proizvodilo se
samo za potrebe izolovane grupe. Ali, u kapitalizmu, roba se prodaje na trziStu za novac,
a proizvodnja se nastavlja samo ako se oc¢ekuje profit. Svaka prodaja donosi prihod,
medutim, taj prihod se ne mora trositi. IstiCu da je Say-ov zakon (ponuda kreira sopstvenu
traznju) vazio za ranija drustva u kojima je (1) proizvodnja bila za sopstvenu upotrebu
ekonomske jedinice; (2) proizvodnje nije bila motivisana maksimiziranjem individualnih
profita; 1 (3) postojala je veoma ogranicena razmena koja se odvijala trampom. Say-ov
zakon, medutim, ne vazi za modernu kapitalisti¢ku ekonomiju, u kojoj (1) proizvodnja
sluzi za razmenu na trziStu; (2) proizvodnja je motivisana privatnim profitom; i (3)
ekonomiju karakteriSe opSta upotreba novca 1 kredita. U ranijim ekonomskim sistemima,
samodovoljna ekonomska jedinica proizvodila je dobra za poznate kupce, te se nikako
nije mogla susresti sa nedostatkom potraznje za svojim proizvodima. Kako se gotovo sve
Sto je proizvela privredna jedinica potroSilo, nedostatak traznje nije bio problem. Ali, u
industrijalizovanom sistemu privatnih preduzeca, specijalizovana radna snaga proizvodi
samo za trziste i ne moZe da nastavi proizvodnju ako na trzi§tu nema potraznje za njenim
proizvodima. Vecina klasi¢nih ekonomista negirala je da bi uvodenje novca u razmenu
moglo da izazove probleme. Kako navodi Ricardo (1821) ,,novac je samo sredstvo kojim
se razmena vr$i“. Tac¢no je da je jedna od funkcija novca da olakSa razmenu dobara i

usluga, ali novac ima i druge svrhe. U savremenoj ekonomiji prodavac dobija samo novac
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za robu. Prodavac dalje moze, ali ne mora Koristiti taj novac za kupovinu druge robe. U
meduvremenu, novac se moze Koristiti za skladiStenje vrednosti za buducu upotrebu.
Stoga je moguce da pojedinac kupuje ili prodaje, a da istovremeno ne ¢ini suprotnu
radnju. Nije uvek slucaj da ¢e svi kupci odmah svojim novcem kupiti ono $to Zele. Prema
tome, u ekonomiji novca ne postoji inherentna nuznost da prodavci nadu kupce za svu

robu koja se stavlja na trziste.

Sli¢nu kritiku Say-ovog zakona izneo je Mitchell (1913), koji je isticao da se privredni
ciklusi javljaju samo tamo gde postoji kapitalizam, jer ,kapitalizam je monetarna
ekonomija“. Proizvodnja u kapitalistickom drustvu se odvija samo kada se ocekuje profit,
dok nedostatak profita dovodi do nezaposlenosti. Zakljucuje da su privredni ciklusi

tvorevina kapitalizma u kome se ne primenjuje Say-ov zakon.

Ipak, mnogi ekonomisti medu kojima su J. S. Mill, A. Marshal, S. Jevons i L. Walras su
branili Say-ov zakon i tvrdili da se ravnoteZa na nivou pune zaposlenosti uvek obnavlja,
pod uslovom da su cene, plate i kamatne stope fleksibilne. Nedostatak traznje dovodi do
snizavanja cena, ali to rezultira pove¢anom traznjom i manjom ponudom, tako da se

ravnoteza ponovo uspostavlja.

Pojava Velike depresije (1929) dovodi do nove kritike Say-ovog zakona. Pokazalo se da
je zaista postojala prezasi¢enost robom, §to je u kombinaciji sa nedostatkom traznje
prouzrokovalo stopu nezaposlenosti od 25% [Sherman, 2014]. Keynes (1936) je negirao
Say-ov zakon, koriste¢i pre svega argument rigidnosti nadnica 1 cena. On zastupa
suprotan stav, da traznja kreira sopstvenu ponudu. Keynes i njegovi sledbenici su tvrdili
da su cene relativno nefleksibilne nadole. Ukoliko cene nisu fleksibilne nanize i ne
padaju, onda ponuda moze dugo ostati iznad traznje. Na kraju, visSak ponude u vidu
nagomilavanja neZeljenih zaliha ¢e izazvati recesiju, odnosno koli¢ina proizvedene robe
moze pasti dok cene i dalje ostaju visoke. U ovom slucaju, ponuda se prilagodava nanize
prema potraznji, umesto da se potraznja prilagodava naviSe prema ponudi kako je
predvideno Say-ovim zakonom. UopSteno govoreci, klasi¢na vizija uvek prilagodava
potraznju navise kako bi zadovoljila ponudu na nivou pune zaposlenosti. Kejnzijanska

vizija prilagodava ponudu nanize kako bi zadovoljila potraznju. Dalje, pretpostavimo da
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je Stednja trenutno veca od investicija, dakle visak novca je makar privremeno van
opticaja. Novi kejnzijanci su tvrdili da tada postoji ,,zamka likvidnosti®, odnosno nivo
ispod kojeg kamatna stopa mozda nece pasti. Kamatna stopa prestaje da pada, jer ispod
odredenog nivoa zajmodavci ocekuju da ¢e kamatna stopa ponovo porasti u bliskoj
buduénosti. Stoga, potencijalni zajmodavci (oni koji raspolazu Stednjom) mogu drzati
gotovinu sa spekulativnim motivom jer veruju da ¢e u buducnosti kamatne stope opet
rasti. Ovaj nefleksibilni donji prag kamatne stope spreCava da investiciona traznja raste u
dovoljnoj meri kako bi se zadovoljila Stednja. Zatim pretpostavimo da postoji viSak
ponude rada u odnosu na traznju za radom. Kejnzijanci su tvrdili da plate mogu biti
nefleksibilne nadole. Plate mogu biti krute zbog potpisanih ugovora, snage sindikata,
zbog zakona o minimalnoj plati, ili iz nekih drugih razloga. U ovom slu¢aju, ako plate ne
padaju, potraznja za radnom snagom c¢e ostati ispod ponude, Sto ¢e rezultirati

nedobrovoljnom nezaposlenoscu kao u relaciji (1):

0dy - PLY —-RW T — (NW const) - LdJ —»1UT (1)

U uslovima smanjene traznje za autputom (Od), dolazi do pada nivoa cena (PL), a samim
tim i do rasta realnih najamnina (RW), jer su nominalne najamnine rigidne i ne mogu se
brzo prilagodavati. Rast realnih najamnina prouzrokuje pad traznje za radom (Ld) od
strane firmi. Konstantnost nominalnih najamnina, kao posledica ugovora izmedu
radnickih sindikata i poslodavaca, odrzava nivo ponude rada, sto posledi¢no rezultira

viskom rada, odnosno, nedobrovoljnom nezaposlenosc¢u (1U).

ADT—>PLT—RW ¥ — (NW const) »LdT —>ET—>Fe (2)

Ukoliko radnici ne prihvataju nize nominalne najamnine (NW), povratak na nivo pune
zaposlenosti (2), mogu¢ je samo ukoliko se snize realne najamnine (RW). Smanjenje
realnih najamnina moze se ostvariti samo rastom nivoa cena (PL), a rast nivoa cena
uslovljen je rastom agregatne traznje (AD). Dolazi do rasta traznje za radom i povecava
se zaposlenost (E) ka nivou pune zaposlenosti (Fe). Preostaje pitanje kako stimulisati
agregatnu traznju u uslovima usporene ekonomske aktivnosti. Keynes smatra da je

reSenje u ekspanzivnoj fiskalnoj politici [Josifidis, 2010]. U Keynes-ovo vreme visoka
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stopa nezaposlenosti je bila goruci problem, te se problemu inflacije nije pridavao veliki

znacaj.

Pojavom M. Friedman-a, 50-ih godina XX veka, razvile su se monetaristicke teorije koje
teziSte prebacuju na monetarne aspekte. Procvat dostizu 70-ih i 80-ih godina XX veka u
vremenu visoke inflacije. Ove teorije tvrde da preveliki optimizam dovodi do
spekulativnog mehura, nakon ¢ega sledi finansijska kriza kada banke odbiju ili viSe nisu
u mogucénosti da pozajmljuju novac. Friedman i1 njegovi sledbenici smatraju da vlada ne
treba da radi niSta sem da poveéava ponudu novca po stalnoj stopi koja je jednaka stopi
rasta realnog bruto nacionalnog proizvoda. Vlada ne treba da radi niSta drugo jer je
kapitalisticka trziSna ekonomija inherentno stabilna; odnosno traZnja se automatski
prilagodava ponudi. Dakle, monetarizam implicitno prihvata Say-ov zakon. Poslovni
ciklusi su uzrokovani Sokovima u sistemu od strane drzavnih monetarnih vlasti (koje
nikada ne uce, ali ponavljaju iste greSaka zbog politic¢kih pritisaka) [Friedman i Schwartz,
1986].

Svoje videnje dala je 1 Skola ekonomije ponude. Ekonomija ponude zasniva se na ideji da
je proizvodna aktivnost obrnuto povezana sa oporezivanjem (Peterson, 1987). Ako bi se
stope poreza smanjile, ljudi bi bili voljni da rade viSe, a takode bi vise 1 Stedeli. Veci nivo
Stednje automatski bi doveo do povecanja investicija, jer ¢e veci autput automatski
kreirati sopstvenu traznju. Sustina Say-ovog zakona ostaje nepromenjena [Gilder, 2012].
Posto smatraju da traZznja nikada ne moze biti deficitarna, svaki problem mora biti
uzrokovan Sokovima na strani ponude. Tipi¢an Sok na strani ponude bi bio povecanje
poreskih stopa. Zagovorinici ove teorije tvrde: Prvo, nizi porezi dovode do vece Stednje.
Drugo, visi nivo Stednje dovodi do veéih ulaganja. Trece, vise investicija dovodi do vece
potraznje za radnicima, pa je manja nezaposlenost. Svaka od ove tri tacke je ili odbijena
ili je veoma upitna. Nizi porezi na imu¢ne mogu dovesti do vece Stednje, ali mogu 1 samo
podstaci povecanje potrosnje luksuznih dobara i usluga. Vise Stednje ne dovodi do vecih
investicija, osim ako se ne ocekuje profit, koji mozda i ne postoji u periodu recesije.
Kona¢no, veca ulaganja ponekad mogu toliko povecati tehnoloski razvoj, te je
uposljavanje dodatnih radnika nepotrebno. Kako je Skola ekonomije ponude pala na

empirijskim testovima, ona nije od velikog znacaja za teoriju privrednih ciklusa.
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Tokom 70-ih godina nastala je i razvila se nova klasi¢na makroekonomija koja svaja
istrazivanja zasniva na teoriji racionalnih ocekivanja. Teorija racionalnih ocekivanja,
koju ukljucuju ,,noviji“ kejnzijanci i novi klasi¢ni ekonomisti, tvrdi da javnost moze
racionalno da shvati verovatan uticaj novonajavljenih monetarnih i fiskalnih politika i da
¢e svoja ocekivanja odmah i ispravno postaviti. Na primer, ako se zna da je centralna
banka naglo povecala koli¢inu novca u opticaju, javnost ¢e odmah shvatiti inflatorne
posledice 1 odmah ¢e u potpunosti inkorporirati inflatorna o¢ekivanja u svoje ponasanje.
Shodno tome, cene ¢e rasti tako brzo da nova politika nec¢e imati nikakvog uticaja na
proizvodnju i nec¢e stvoriti nova zaposlenja. Novi klasi¢ni teoretiCari se ¢esto nazivaju i
teoreti¢arima ravnoteze, jer je ceo njihov pristup zasnovan na ideji da se ekonomija brzo
prilagodava i vraca u stanje ravnoteze nakon bilo kakve promene uslova. Teorija
ravnoteze tvrdi da se trziSna ekonomija prilagodava ravnotezi na novou pune zaposlenosti
nakon nasumi¢nih Sokova, tako da su za razumevanje poslovnih ciklusa potrebni samo

alati analize ravnoteZe.

Lucas (1975) razvija teoriju realnog poslovnog ciklusa u smislu da generiSe serijska
kretanja u realnom proizvodu, ali ta kretanja su stvorena egzogenim Sokovima, a ne
unutrasnjim karakteristikama kapitalizma. Mehanizam koji generiSe ova kretanja
ukljucuje nesistematske monetarno-fiskalne Sokove. Dakle, pocetni uzrok postojanja
poslovnih ciklusa nije kapitalisticki sistem, ve¢ vladine greske, jer vlada oc¢igledno nema
racionalna o¢ekivanja, ne uci i ponavlja svoje greske iznova. Pojedinci su, sa druge strane,
racionalni, ali treba vremena da se upoznaju i procesuiraju nenajavljene promene u
monetarnoj i fiskalnoj politici. Kada greska vlade postane osetna, manifestuje se poslovni
ciklus, jer se ,.efekti distribuiraju kroz vreme zbog kasnjenja povratnih informacija i
efekta ubrzanja® [Lucas, 1975]. Shodno tome, prilagodavanje nije trenutno, vec je

potrebno da prode neko vreme, delom zbog toga S$to ljudi imaju nesavrSene informacije.

Posto teoretiCari ravnoteze veruju da privreda u normalnim uslovima funkcionise glatko
1 da se uvek prilagodava ravnotezi pune zaposlenosti, oni tvrde da su padovi privremeni
1 da su posledica eksternih Sokova, Sto ukljucuje 1 ,,iznenadenja‘“ politike. Neki od njih

vide ove Sokove kao monetarne i fiskalne greske vlasti. Ostali razlozi se odnose na razne
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druge nasumicne Sokove, kao $to su recimo viSe cene nafte, lokalni ratovi koji mogu
poremetiti lance snabdevanja, loSa zetva ili neocekivane promene u tehnologiji. Ovi
Sokovi su razlog postojanja realnih privrednih ciklusa [Barro, 1989; Plosser, 1989;
Mankiew, 1989]. Teorija realnih privrednih ciklusa zastupa tezu da su Sokovi razlog
postojanja privrednih ciklusa, te da je postojanje ciklusa prirodno i svojstveno svim
ekonomijama. Budu¢i da su ciklusi ,,prirodna” pojava koja je rezultat Sokova koji su
zajednicki svim privredama, teoreticari realnog privrednog ciklusa zakljucuju da se nista
ne moze uciniti u vezi sa ciklicnom nezaposlenos¢u. Ako vlada preduzme bilo kakvu
akciju, to ¢e samo pogorsati stvari [Long i Plosser, 1983]. Najveca kritika teorije realnog
poslovnog ciklusa je ta da je ona potpuno neistorijska, buduéi da sugeriSe da sve
ekonomije imaju cikluse na osnovu teorije, a ne na osnovu opseznih empirijskih

istrazivanje.

Velika potencijalna opasnost i izvori slabosti ekonomije, koji bi na kraju mogli dovesti
do finansijskih kriza su dugovi domacinstava i spoljni dug. Aldasoro, Borio i Drehmann
(2018) su koristili performanse ovih kategorija dugova kao rane indikatore upozorenja
(early warning indicators - EWI) za moguci nastanak sistemskih kriza. Ovi indikatori se
zasnivaju na hipotezi da se koreni krize mogu pronaci u poremecaju finansijskih ciklusa.
Pojednostavljena pretpostavka je da prekomerni finansijski bum stvara uslove za buduci
finansijski kolaps. lako su karakteristike finansijskog buma veoma poznate: cene aktive
rastu, traznja za kreditima se znaCajno povecava, samopouzdanje 1 spremnost da se
preuzme rizik su na visokom nivou, ipak je u realnom vremenu veoma tesko sa velikom

pouzdano$cu detektovati prezasi¢enost ekonomije.

Studije koje je sprovela Banka za medunarodna poravnanja (Bank for International
Settlements — BIS), pokazale su da se tako neodrzivi usponi mogu prilicno dobro
identifikovati na osnovu odstupanja cena imovine i1 kredita od dugoro¢nih trendova.
Indikatori koje posmatraju su jaz izmedu kredita i bruto domadeg proizvoda (BDP),
koeficijenti pokri¢a ukupnog duga (debt service ratios - DSR) i, rede, jazovi u cenama
nekretnina. lako je koeficijent pokri¢a duga dobar indikator, dalja istraZzivanje su ukazala
na znacaj odredenih potkategorija duga kao znacajnih izvora ranjivosti ekonomije,

posebno duga domacinstava i spoljni dug. Jaz izmedu kredita i bruto domaceg proizvoda
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(BDP) se izracunava kao razlika izmedu odnosa kredita i BDP i njegovog dugoro¢nog
trenda. Gap se stvara ako promena odnosa kredita i BDP snazno nadmasuje trend neko
vreme, ukazujuc¢i na mogucu finansijsku neravnotezu. Jaz u ceni imovine je ekvivalentna
mera, definiSe se kao odstupanje cene imovine od njenog trenda, korigovane za stopu
inflacije. Koeficijenti pokri¢a ukupnog duga (DSR) presdstavlja troSkove servisiranja
duga koji ukljucuju isplate kamata i amortizaciju duga, kao procenat prihoda. DSR je
zapravo mera finansijskih ograni¢enja koja namece zaduzenost. Kako visok rast kredita
implicira ve¢im servisiranjem duga, tako 1 DSR raste tokom perioda kreditnog buma
[Drehmann, Juselius i Korinek, 2017]. Stoga nije iznenadujuce da su pokazatelji - DSR,

kreditni gapovi i gapovi cena imovine bili relativno visoki pre proslih kriza.

Interpretiraju¢i EWI, Aldasoro et alia (2018) su dosli do tri glavna zakljucka. Prvo,
pokazatelji o zaduZenosti domacinstava i medunarodnim, prekogranicnim dugovima
sadrze korisne informacije o potencijalnim buducim finansijskim potesko¢ama. Narocito
koeficijenti pokri¢a ukupnog duga (DSR) u sektoru domacinstva daju vema pogodne

rezultate.
Drugo, povezivanjem i kombinovanjem grupa indikatora moguce je dodatno poboljSati
performanse pojedinacnih pokazatelja. Pokazalo se da je kombinovanje varijable duga sa

cenama nekretnina posebno korisno.

Trece, ovi indikatori trenutno ukazuju na nagomilavanje rizika u nekoliko ekonomija

(Tabela 4).

Tabela 4: Rani indikatori upozorenja za nastanak sistemskih kriza
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Izvor: Aldasoro et alia, 2018

Pojam finansijskih ciklusa se odnosi na samoostvarujuci redosled finansijskih ekspanzija
1 kontrakcija koji se neprestano smenjuju i ponavljaju i koji mogu pojacati poslovne
fluktuacije. Rani indikatori upozorenja, EWI, obi¢no prepoznaju fazu buma u
finansijskom ciklusu. A preveliki finansijski bum moze dovesti do nestabilnosti, pa ¢ak i
do finansijske krize. lako je postignut napredak, merenje finansijskog ciklusa ostaje
izazovno: osnovno teorijsko modeliranje je oskudno i ne postoji jedinstveno agregatna
mera finansijske aktivnosti. S tim u vezi, poceo je da se stvara konsenzus da kreditni
agregati i cene imovine, posebno cene nekretnina, igraju vaznu ulogu. [Claessens, Kose i

Terrones, 2011].

Perri i Quadrini (2018) su u svom radu zakljucili da globalni nedostatak likvidnosti
preuzrokovan pesimistickim samoispunjavaju¢im o¢ekivanjima moze dovesti do oStre i
snazne kontrakcije 1 u realnom i u finansijskom sektoru. Takode, autori tvrde da su sa
jacom medunarodnom finansijskom integracijom krize proredene, ali kada nastupe da su
mnogo jace 1 globalno sinhronizovane. Njihova analiza se zasniva na modelu dve zemlje
gde firme u obe zemlje koriste kredit za finansiranje zaposljavanja i1 investiranja, a gde
dostupnost kredita zavisi od vrednosti kolaterala, odnosno preprodajne cene imovine.
Vrednost kolaterala je endogena u modelu 1 zavisi od trziSne likvidnosti, odnosno
pristupacnosti kredita, koja opet zavisi od vrednosti kolaterala. Smatraju da je teorija o

endogenom finansijskom bumu i1 krahu vazna sa dva aspekta. Prvo, sa endogenim
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kreditnim Sokovima, model koji analiziraju generiSe medudrzavnu sinhronizaciiju ne
samo u realnim varijablama ve¢ i u finansijskim agregatima. Da bi to pokazali Perri i
Quadrini su prvo proucavali verziju modela u kome se specifi¢ni kreditni uslovi za zemlju
egzogeno menjaju. Ako su finansijska trziSta integrisana, egzogeno zatezanje kreditne
politike u jednoj zemlji smanjuje zaposlenost i proizvodnju u obe zemlje. Medutim, dok
zemlja pogodena Sokom dozivljava kreditnu krizu, druga zemlja dozivljava kreditni bum.
Stoga, sem ako egzogeni kreditni Sokovi nisu povezani medu zemljama, model ne bi
stvorio finansijsku sinhronizaciju. Zatim pokazuju da, Cine¢i uslove kreditiranja
endogenim, model generiSe sinhronizovana kretanja i u realnim i u finansijskim
varijablama. Ovaj rezultat podrzava glediSte da je za razumevanje krize iz 2008. godine
vazan globalni, samoispunjavaju¢i nedostatak likvidnosti, a ne izolovani Sokovi
specifi¢ni za zemlju. Drugo, endogenost kreditnih uzleta i padova omogu¢ava nam da
procenimo kako se verovatnoéa i dubina krize menjaju sa vecom integracijom
finansijskih trzista. Posto kriza koja se samoispunjava zahteva visok stepen koordinacije
u ocekivanjima, verovatnoca koordinacije se smanjuje kada su trzista integrisana jer je
integrisano trziste vece trziste, te zahteva koordinaciju viSe agenata. Ali, kako se smanjuje
verovatnoca krize, povecava se podsticaj za leveridzom. Dakle, krize su rede na
integrisanim finansijskim trziStima, ali su njihove makroekonomske posledice vece.
Medutim, model ne objasnjava tromi oporavak nakon krize. Ovo sugeriSe da nedostatak
likvidnosti moZe biti sazluZan za inicijalni kolaps ekonomske aktivnosti koji je tipican za
finansijsku krizu, ali su potrebni dodatni mehanizmi da bi se razumeo spori oporavak koji
obi¢no prati krizu.

Analiziraju¢i uzroke nastanka kriza moZemo zakljuciti da se smenjuju egzogene i
endogene teorije  privrednih  ciklusa. Egzogene teorije  svojstvene  su
klasi¢énim/neoklasi¢nim stavovima i zakljuuju da je: (a) svaka nezaposlenost
dobrovoljna; (b) kapitalisticki sistem moze ostati u ravnotezi na nivou pune zaposlenosti
bez spoljnog mesanja i (c) svi padovi su uzrokovani spoljnim agensima, kao sto su greske
u politici vlade, drzavni zakoni (kao $to su npr. zakoni o minimalnoj plati) i/ili sindikalne
radnje. Egzogene teorije su duboko konzervativne, jer impliciraju politiku da se niSta ne
¢ini, sem da se izuzme svo meSanje vlade, kao i svi sindikati iz privrede. Sa Stanovista
trenutnog ekonomskog sistema, ovakve pretpostavke egzogenih teorija nisu realne.

Endogene teorije pomazu da se odgovori na dva pitanja: Zasto je kapitalizam toliko
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nestabilan da dozivljava ponavljajuce epizode recesija i depresija? I, zasto su milioni
radnika nedobrovoljno nezaposleni u svakoj recesiji ili depresiji? Akcenat je na
agregatnoj traznji, investicijama, zaposlenosti, troskovima, profitu i aktivnoj ulozi

ekonomskih politika.

2.3. Karakteristike i posledice ekonomskih kriza

Monetaristi vodeni mislju Friedman-a i Schwartz-a (1986) povezuju finansijsku krizu sa
panikom u bankarskom sistemu. Oni naglaSavaju vaznost bankarske panike jer je
smatraju glavnim uzro¢nikom kontrakcija u ponudi novca, koje, zauzvrat, dovode do
ozbiljnog usporavanja ekonomske aktivnosti. Monetaristi situacije u kojima nagli pad
cene imovine i porast poslovnih neuspeha ne razultira bankarskom panikom i naglim
padom ponude novca ne posmatraju kao stvarne finansijske krize. Schwartz (1986)
karakteriSe ove situacije kao ,,pseudo-finansijske krize*. Dalje, monetaristi smatraju da
su intervencije drzave u pseudo-finansijskoj krizi nepotrebne i da zapravo mogu biti
Stetne 1 da dovodi do smanjenja ekonomske efikasnosti, jer se na taj nacin spaSavaju
kompanije koje zasluzuju propast. Takode, takve intervencije rezultiraju prekomernim

rastom koli¢une novca u opticaju koji stimuliSe inflaciju.

Suprotno videnje finansijskih kriza iznose Kindleberger (1978) 1 Minsky (1972) koji, za
razliku od monetarista, imaju mnogo Siru definiciju onoga $to ¢ini stvarnu finansijsku
krizu. Prema njihovom misljenju, finansijsku krizu mogu prouzrokovati: nagli pad cena
imovine, propast velikih finansijskih 1 nefinansijskih kompanija, deflacija ili dezinflacija,
poremecaji na deviznom trZiStu ili neka kombinacija ovih faktora. PoSto smatraju da bilo
koji od ovih poremecaja ima potencijalno ozbiljne posledice po celokupnu ekonomiju,
Kindleberger i Minsky se zalazu za mnogo opseZnije vladine intervencije kada se

finansijska kriza javi.
Schwartz (1986) je kritikovao stav Kindleberger-Minsky jer ne pruza striktnu teoriju o

tome Sta karakteriSe finansijsku krizu, te se stoga moZe nasiroko koristiti kao opravdanje

za intervencije vlade koje mozda i nisu korisne za privredu.
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Proucavaju¢i anatomiju finansijskih kriza Mishkin (1991) je identifikovao pet faktora u
ekonomskom okruzenju koji mogu izazvati finansijsku krizu: povecanje kamatnih stopa,
krah berze, povecanje neizvesnosti, panika u bankarskom sistemu i neocekivani pad

agregatnog nivoa cena.

Poveéanje Pad berze Povetanje
kamatnih stops neizvesnosti

Pogoriavanje problemanegativie selekdije | moralnog hazards;
Pad ekonomske aktivnosti

U Tipicna
finansijska

Bankarska kriza

paniks

U

Pogoriavanje problema negativne selekdje | moralnog hazards;
Pad ekonomske aktivnosti

U

Pad nivoacena

Deflacija
duga

U

Pogoriavanje problema negativne selekcije | moralnog hazards;
Fad ekonomske aktivnosti

Slika 4: Redosled dogadaja u finansijskoj krizi
Izvor: prema (Mishkin, 1991)

Kroz istoriju, veliki broj kriza poceo je naglim porastom kamatnih stopa, krahom berze 1
povecanjem neizvesnosti kao rezultatom neuspeha velikih korporacija. Ovi faktori doveli
su do povecanja ozbiljnosti problema negativne selekcije na kreditnom trzistu, dok je pad
neto vrednosti kompanija prouzrokovan slomom berze, takode povecao i problem
moralnog hazarda. PogorSanje problema negativne selekcije 1 moralnog hazarda ¢ini
pozajmljivanje rizicnijim, a samim tim i manje atraktivnim za kreditore, dok rast
kamatnih stopa, sa druge strane, ¢ini pozajmicu skupom za investitore, Sto dovodi do
smanjenja investicija 1 pada ekonomske aktivnosti. Zbog pogorSanja uslova poslovanja i
neizvesnosti oko likvidnosti i solventnosti banaka, deponenti pocinju da povlace svoja
sredstva sa raCuna banaka, jer su zabrinuti da bi banke mogle propasti. Nastaje bankarska

panika usled koje se broj banaka smanjuje, kamatne stope se jos vise podizu, a intenzitet
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finansijskog posredovanja banaka znacajno smanjuje. Novonastali problemi stvoreni
negativnom selekcijom i moralnim hazardom dovode do daljih ekonomskih kontrakcija.
Konac¢no, dolazi do stecaja nesolventnih firmi, a zdrave firme opstaju. Nakon toga,
neizvesnost na finansijskom trzistu opada, berze se oporavljaju, a kamatne stope se
snizavaju. Rezultat je smanjenje problema negativne selekcije i moralnog hazarda, te
finansijska kriza jenjava. PoSto su finansijska trziSta ponovo sposobna da efikasno
funkcioni$u, privreda krec¢e u fazu oporavka. Medutim, ako je ekonomski pad doveo do
osStrog pada cena, proces oporavka moze izostati. Ovu situaciju opisuje Irving Fisher
(1933) kao deflaciju duga, jer znacajan pad nivoa cena dovodi do smanjenja neto
vrednosti preduzeéa zbog poveéanog optereCenja zaduzivanja. Ako nastupi deflacija
duga, kao $to se i desilo tokom Velike Depresije, problemi negativne selekcije i moralnog
hazarda nastavljaju da rastu tako da kreditiranje, investiciona potro$nja 1 ukupna

ekonomska aktivnost ostaju dugo depresirani.

2.4. Alternativni odgovori ekonomskih politika u periodima krize

Kreatori ekonomskih politika u borbi sa negativnim efektima krize na raspolaganju imaju
set instrumenata monetarne i fiskalne politike. Pre izlaganja alternativnih moguc¢nosti
ekonomskih politika u periodima krize, potrebno je odbaciti stavove ekonomske teorije i
politika koje nisu nasle validaciju u praksi. Prvo, ideja Skole ekonomije ponude da treba
smanjiti poreze na imu¢ne kapitaliste nije naSla empirijsko opravdanje, jer je ¢injenica da
veca Stednja ne mora da znaci nuZno i viSe ulaganja. Ukoliko ocekivani profit nije
zadovoljavajudi, ili se ¢ak i ne ocekuje u periodu recesije, Stednja ¢e ostati van opticaja
ili ¢e se samo povecati luksuzna potrosnja. Takode, kao $to navode kejnzijanci, novac se
moze drzati 1 iz spekulativnih razloga. Drugo, postoje argumenti da bi se nezaposlenost
mogla “izle€iti” smanjenjem plata, jer nize plate smanjuju troSkove poslodavca $to bi
podstaklo ulaganja. Ova pretpostavka nije tacna jer nize plate smanjuju raspolozivi
dohodak radnika, a time 1 agregatnu traZznju, a potraznja potrosaca je takode vazna
determinanta investicija. Pored toga, sve snaZniji uticaji sindikata onemogucavaju lako
prilagodavanje plata, naro€ito u kratkom roku. Trece, postoji i suprotna pretpostavka da

bi bi veée plate smanjile nezaposlenost, jer bi se povecala potraznje potrosaca. Ovo se
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takode ne moze prihvatiti, jer su plate radnika najve¢a komponenta troskova, a troskovi

direktno uti¢u na potencijalni profit, pa su stoga jedna od osnovnih odrednica investicija.

Tokom 1950-ih 1 1960-ih, postojao je znacajan konsenzus medu mnogim americkim
ekonomistima 1 ve¢inom americkih politiCara o fiskalnoj politici orijentisanoj na
potraznju, koja se obi¢no smatra ,liberalnom* i ,,kejnzijanskom®. Kejnzijanski pristup se
oslanjao na dve jednostavne vladine politike za fino podeSavanje ekonomije, sprecavanje
inflacije 1 spreCavanje cikli¢nih fluktuacija. U prvom slucaju, ukoliko u ekonomija
preovladuje visoka stopa nezaposlenosti (a nema inflacije), treba poveéati drzavnu
potro$nju, smanjiti poreze i omogudéiti da rezultiraju¢a deficitarna potrosnja stimulise
traznju. U drugom sluc¢aju, ukoliko postoji visoka stopa inflacije (a nema nezaposlenosti),
potrebno je smanjiti javnu potro$nju, povecéati poreze i sacekati da nastali visak upije
prekomernu traznju. Kejnzijanska politika je ¢vrstog stanovista da fiskalna politika moze
fino podesiti privredu i neutralisati poslovne cikluse. Postoje tri vrste ograni¢enja ove
liberalne, kejnzijanske sinteze fiskalne politike [Sherman, 2014]. administrativne
prepreke, politicka ogranienja zasnovana na interesnim grupama i najvaznije, sustinski

suprotstavljeni ekonomski ciljevi.

U stvarnosti, upravljanje ovim liberalnim politikama je tesko jer zahteva precizno i brzo
vladino planiranje i reagovanje u okviru haoti¢ne kapitalisticke ekonomije. Prvo, javlja
se problem prilikom prikupljanja informacija. Uvek postoji kaSnjenje pre nego Sto
dostupni podaci otkriju promene u visini stope nezaposlenosti i/ili inflacije. Dalje, postoji
kaSnjenje zbog tumacenje podataka, jer vladini ekonomisti moraju prvo utvrditi da li raste
nezaposlenost ili inflacija ili oboje, pre nego §to se neSto moze uciniti po tom pitanju.
Zatim, postoji dodatno odlaganje kako bi se odlucilo $ta da se radi u vezi sa nastalim
problemom. Ekonomisti moraju proceniti koliko je tacno potrebno povecati ili smanjenje
potrosnju i/ili povecéati ili smanjenjiti poreske stope kako bi se ispunili ciljevi. Cetvrto
administrativno kasSnjenje je proces legalizacije predvidenih akcija, a peto
administrativno kaSnjenje nastaje zbog ¢ekanja da donete mere stupe na snagu. Politicka
ogranicenja fiskalne politike mogu prouzrokovati mnogo vece probleme od samih
administrativnih ogranicenja. Interesi krupnih kapitaista dominiraju u budzetskom

procesu. Ovi interesi su ¢esto u sukobu sa populistickim ciljevima koje pretpostavljaju
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liberalni ekonomisti. Na primer, puna zaposlenost definisana kao situacija u kojoj niko
nije nedobrovoljno nezaposlen bi obezbedila radnoj snazi mnogo vec¢u pregovaracku moc
za podizanje plata, tako da puna zaposlenot nikada 1 nije stvarni cilj fiskalne politike.
Povecanje ili smanjenje drzavne potrosnje i/ili poreza Steti nekim grupama, a pomaze
drugima. Ne postoji klasno neutralna fiskalna politika, kao ni politika kojom bi se
podstakli bezbolni rezovi. Dominantni kapitalisti¢ki interesi nece tolerisati drzavnu
konkurenciju sa privatnim preduze¢ima, kao ni mere koje ugrozavaju privilegije bogatih
ili politike koje znacajno uti¢u na preraspodelu prihoda. Ekonomska ogranicenja fiskalne
politike se ogledaju u tome da preraspodela ka siromasnima moze smanjiti kapitalisticke
podsticaje za investiranjem. Drzavna konkurencija moze smanjiti ulaganja u privatna
preduzeca. I na kraju mozda i najtezi problem za fiskalnu, a uzro¢no-posledi¢no i

monetarnu politiku; politika smanjenja nezaposlenosti tezi poveéanju inflacije.

Medutim, 1970-ih i ranih 1980-ih godina, americka ekonomija je bila suofena i sa
visokom stopom nezaposlenosti i sa inflacijom. Samuelson (1973) nerado konstatuje da
su ekonomisti znali kako da sprece ili nezaposlenost ili inflaciju, ali da ne postoji liberalna
politika koja bi resila 1 jedno i drugo istovremeno. ,,Stru¢njaci jo§ ne znaju koja bi to
politika omogucila da istovremeno imamo punu zaposlenost i stabilnost cena.* Tipi¢na
kejnzijanske politike za postizanje nivoa pune zaposlenosti je stimulisati privredu sa
visokim nivoom agregatne traZnje, ali uobicajena kejnzijanska politika za smanjenje

inflacije je smanjenje traznje. Nemoguce je sprovoditi obe istovremeno.

Monetarna politika moze uticati na traznju povecanjem ili smanjenjem novca u opticaju
I raspolozivog kredita. Centralne banke koristi tri glavna instrumenta u sprovodenju
monterane politike: (1) promene stope obavezne rezerve; (2) eskontne kredite; i (3)

operacije na otvorenom trzistu.

Bankarske rezerve se moraju drZati na teret svih obaveza banaka, sa zakonskim
minimumom utvrdenim obaveznom rezervom. Povecanje ili smanjenje stope obavezne
rezerve ¢e zna¢ajno uticati na iznos novih bankarskih pozajmica i kreiranja novca/kredita.
Povecanjem rezervi poslovnih banaka, smanjuje se obim kredita, i time utiCe na

smanjenje ponude novca. Eskontne kredite odobravaju centralne banke polsovnim
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bankama preko eskontnog Saltera. Kamatna stopa koju centalne banke zaracunavaju na
takve kredite naziva se eskontna stopa. Podizanjem ili smanjenjem eskontne stope,
centralne banke mogu obeshrabriti ili podsta¢i pozajmljivanje bankarskih rezervi.
Eskontna stopa je ¢esto ispod konkurentskih trzisnih kamatnih stopa, jer bi u idealnom
slucaju poslovne banke trebalo da pozajmljuju samo hitne kredite preko eskontnog
Saltera, a smatra se da ova stopa ne bi trebalo da bude kaznena. Eskontna stopa je u
razvijenim ekonomijama, kao $to je ekonomija Sjedinjenih Drzava, agresivno kori$¢ena
kao instrument monetarne politike samo u nekoliko navrata. Naj¢esce koris¢en, a time 1
najvazniji instrument monetarne politike su operacije na otvorenom trzistu. Ove operacije
se svakodnevno koriste od strane sistema Federalnih rezervi sa eksplicitnom namerom da
se postignu ciljevi monetarne politike. Kada centralne banke kupuju obveznice na
otvorenom trziStu od komercijalnih banaka u zamenu za novac, bankarske rezerve se
povecavaju i povecava se ponuda likvidnosti. Ovakva intervencija centralne banke
predstavlja ekspanzivnu monetarnu politiku. Ali, kada centralne banke prodaju obveznice
bankama, rezerve novca 1 likvidnosti se smanjuju. Centralna banka povlaci novac iz
opticaja, odnosno sprovodi restriktivnu monetarnu politiku.. Ove operacije, dakle, uti¢u
na nivoe kredita, novca i kamatnih stopa u privredi i predstavljaju primarni alat za
sprovodenje monetarne politike. Sistem federalnih rezervi je gotovo iskljucivo koristio
ovaj instrument u proslosti i operacije na otvorenom trzistu ¢e verovatno nastaviti da budu

dominantan alat u buduénosti.

Striktni monetarizam zagovara usvajanje monetarnog pravila Fridmana [Friedman,
1968]. Pravilo znaci da ponudu novca treba konstantno povecavati po odredenoj stopi,
recimo 4-5% godisnje, bez obzira na ekonomske okolnosti. Od ta¢ne stope rasta mnogo
je vaznija doslednost. Monetarna ekspanzija ne bi trebalo da se koristi za suzbijanje
recesije. Kamatne stope bi trebalo da se u potpunosti odreduje na slobodnom trzistu i
centralne banke ne bi trebalo da pokuSavaju da uti¢u na njih. Nov€ana masa, prema ovoj
Skoli misljenja, mora se pazljivo kontrolisati ili nivoom bankarskih rezervi ili nivoom
primarnog novca - monetarne baze (bankarske rezerve plus valuta u opticaju, odnosno

valuta u rukama nebankarskog sektora) kroz operacije na otvorenom trzistu.
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Zagovornici diskrecione monetarne politike medu kojima je i P. Volcker (bivsi
predsednik Federalnih rezervi) takode identifikuju novac kao najvazniju finansijsku
varijablu koja uti¢e na nivo potrosnje u privredi. Smatraju da je novac primarna, ako ne 1
iskljuciva varijabla koju centralna banka treba da pokusSa da kontroliSe. Ovi monetarni
teoreticari takode imaju znacajno poverenje u kapitalisti¢ki sistem, ali ga Smatraju manje
stabilnim od svojih Cisto striktih monetaristickih kolega, te smatraju da mu je povremeno
potrebna anticikli¢na stabilizaciona politika. Monetaristi vide fiskalne 1 monetarne
Sokove u ekonomiji prouzrokovane od strane vlade kao glavne faktore destabilizacije

politicko-ekonomskog sistema.

Ipak, postoje jasna ograni¢enja monetarne politike [Epstein, 1981]. Prvo, uzmimo slucaj
visoke stope inflacije. Tacno je da ¢e dovoljno jake mere zauzdati inflaciju. Medutim,
nevolja je u tome $to takve mere da bi imale uticaj na inflaciju moraju biti toliko ostre da
depresiraju privredu. Takve politike obi¢no imaju za posledicu poveéanje nezaposlenosti.
Drugo, uzmimo slucaj velike nezaposlenosti. Mnogi kejnzijanci bi podrzali niske
kamatne stope, “jeftin” novac i lak kredit. Ipak, novi kejnzijanci naglaSavaju da kamatna
stopa potrebna za ravnotezu na nivou pune zaposlenosti moze biti toliko niska da je
nedostizna. Ta kamatna stopa bi mogla biti ispod minimalnog nivoa za spekulacije, u kom
slu¢aju bi se spekulativni investitori uzdrzali od ulaganja, jer bi o¢ekivali da se ona vrati
na visi nivo. Ravnotezna kamatna stopa (na nivou pune zaposlenosti) bi mogla cak biti i
negativna ako su i oc¢ekivanja profita negativna. Iz ovih razloga, novi kejnzijanci vide
monetarnu politiku kao u najboljem slucaju dodatak fiskalnoj politici u periodima recesije
1 depresije. Smatraju da niske kamatne stope ne mogu uopste da ublaze nezaposlenost ako

su ocekivane stope profita ispod nule.

Fiskalna i monetarna delovanja predstavljaju endogene faktore u ekonomskom sistemu,
u smislu da su odredena konjunkturom faze privrednog ciklusa 1 dugoroc¢nim
kapitalisti¢kim interesima. Fiskalne i monetarne intervencije imaju znacajan, ali obi¢no
ogranicen uticaj, U periodu kontrakcije, vlada obicno stimuliSe privredu tako Sto
ostvaruje budzetski deficit, a centralna banka snizava kamatne stope kako bi podstakla
zaduZzivanje, a time 1 investicije. Dakle, intervencije kreatora ekonomskih politika su

jedan od faktora koji pomaze ekonomiji da se oporavi. U fazi ekspanzije, najveci

43



neprijatelj po ekonomiju je obi¢no inflacija, pa je fiskalna politika sve manje stimulativna
kako ekspanzija napreduje. U uobicajenoj ekspanziji, monetarna politika se u pocetku
prilagodava poslovanju, ali obi¢no postaje restriktivnija kako se poslovni ciklus blizi
vrhu. Monetarna ograni¢enja se obi¢no primenjuju nakon $to stopa profita pocne da
opada, pa se privreda samo gura putem kojim je ve¢ krenula. Sustinski, vlada obi¢no

dozvoljava pad, a onda stimuli$e oporavak.

Mnogi liberalni ekonomisti su se zalagali za integrisanu upotrebu fiskalne, monetarne i
politike dohodaka, Politika dohodaka podrazumeva direktnu kontrolu nadnica i cena
[Tobin, 1983]. Pobornici integrisane politike smatraju da za ostvarivanje pune
zaposlenosti drzavnu potros$nju treba koristiti za konstruktivne programe. Potrebno je
smanjiti poreze siromasnima i radnic¢koj srednjoj klasi kako bi se podstakla potroSacka
traznja. Monetarnu politiku treba koristiti za snizavanje kamatnih stopa. Da bi eliminisali
inflaciju, smatraju da treba postaviti direktnu kontrolu cena svih monopolskih

korporacija, uz strogo kaznjavanje za nepostovanje mera.

Ovakav program bi mogao biti relativno uspesan neko vreme. Medutim, pitanje je koliko
dugo bi ekonomija mogla tako da funkcioniSe. Postojanje konrole cena rezultira na kraju
kontrolom ne samo svih cena vec¢ 1 svih plata. Problem efikasnosti bi postajao sve tezi.
Cene bi mogle da budu skoro zamrznute na duzi vremenski period, ali bi se do tada znatno
promenili uslovi 1 ponude i1 potraZnje, tehnologija i inostrani uslovi, pa bi velika
prilagodavanja postajala sve potrebnija. Posto bi privreda bila stimulisana do nivoa pune
zaposlenosti, uz mnogo vecu drzavnu potro$nju i mnogo vecu rezultiraju¢u potraznju
potrosaca, inflatorni pritisci bi bili ogromni. Dodatan problem bi bila borba oko raspodele
prihoda jer bi plate i profiti zavisili od odluka vlade. ReSenje bi bilo ili okoncanje kontrole
cena 1/ili okonCanje garantovane pune zaposlenosti. To bi znacilo povratak na
tradicionalni privredni ciklus, u kome se inflacija na kraju ,,leci* depresijom i velikom

nezaposlenoscu.

I pored svih ograni¢enja ekonomskih politika 1 argumenata protiv intervencija drzave 1

centralne banke, instrumenti ekonomskih politika ukoliko se koriste adekvatno mogu u
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velikoj meri umanjiti fluktuacije privrednih ciklusa i ublaziti negativne posledice koje se

ispoljavaju u fazi recesije i depresija, a produziti fazu prosperiteta.

3. Definisanje i identifikovanje imovinskih mehurova

Imovinske mehure definiSemo kao aktivu kojom se trguje po ceni koja je veca od njene

fundamentalne vrednosti [Barlevy, 2018].

Politicka 1 teorijska debata oko imovinskih mehurova temelji se na pitanju Sta kreatori
ekonomske politike treba da rade u situaciji kada nagli rast cene imovine nije pracen
rastom vrednosti prinosa (dividende, rente) koju ta imovina treba da isplati. Takav, nagli
1 fundamentalno neobjasnjiv rast cena imovine moZze ukazivati na to da su cene imovine
previsoke, §to trziSte Cini ranjivim, jer postoji realna opasnost od jednako brzog pada
cena. Ba§ kao S$to i terminologija koja se koristi za opisivanje ovih epizoda velike
kolebljivosti sugeriSe, postoji realna zabrinutost da su u ovim okolnostima cene imovine

krhke poput mehuric¢a od sapunice koji se mogu rasprsnuti ¢ak i pri najmanjem dodiru.

3.1. Pojam imovinskog mehura

Vrednost imovine proizilazi iz prinosa koje se ocekuje da ¢e ta imovina isplati. Prema
tome, cena imovine po kojoj bi trebalo da se njome trguje je sadasnja diskontovana
vrednost prinosa koje ¢e ta imovina generisati tokom svog zivotnog veka, §to predstavlja
njenu fundamentalnu vrednost. NajCeS¢e, investitor ne prihvata da plati visSe neku
imovinu od sume vrednosti prinosa koje oc¢ekuje da ona u njegovom posedu donese. Isto
tako, ukoliko se imovina prodaje za vrednost manju od o€ekivane vrednosti prinosa, ona
¢e se smatrati povoljnom i1 dobrom investicionom prilikom. Stoga, ne cudi $to se u
mnogim ekonomskim modelima pretpostavlja da se imovinom trguje po njenoj
fundamentalnoj vrednosti. Spekulativnim mehurovima bremenitu imovinu bismo, dakle,
mogli definisali kao imovinu kojom se trguje po ceni koja osetno odstupa od njene

susStinske vrednosti.
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Iako neki modeli pretpostavljaju da ¢e se imovinom uvek trgovati po njenoj sustinskoj
vrednosti, te da do nastanka spekulativnih mehurova nece ni do¢i, ekonomisti su razvili i
modele koji opisuju okolnosti pod kojima se itekako moze trgovati imovinom po ceni
koja je previsoka, u smislu da premasSuje svoju sustinsku vrednost. Mada je u osnovi
veoma izazovno u svakom trenutku sasvim precizno izmeriti fundamentalnu vrednost
dugovecne imovine i definitivno utvrditi da li je ona u stvari precenjena, teorijski modeli
u kojima mogu nastati spekulativni mehurovi bi trebalo da budu korisni za razvijanje
uvida o to Sta bi mogli biti uzroci formiranja prekomernih cena i $ta bi bio adekvatan
odgovor ekonomske politike na to. Ipak, zasad, ovi modeli nisu u fokusu kreatora politike
1 nisu integrisani u analizu nosilaca ekonomske politike, ve¢ se ¢esto odbacuju, veoma
neopravdano, kao strogo naucni 1 od ograni¢enog prakti¢nog interesa. Ovo se narocito
odnosi na granu istrazivanja koje pokuSava da precizira Sta znaci da je cena imovine

previsoka i da objasni kada i zaSto bi se ovaj fenomen mogao dogoditi.

3.2. Faktori nastanka mehurova

Spekulativni mehur se moze definisati kao situacija u kojoj se privremeno visoke cene
odrzavaju uglavnom zbog pohlepe investitora, a ne zbog pouzdane procene stvarne
vrednosti imovine [Crastes, 2012]. Spekulativni mehurovi nastaju kada investitori

neracionalno investiraju, samo zbog toga Sto ocekuju dalji rast cena.

U pocetku dolazi do ekspanzije investicija finansiranih velikim kapitalnim prilivom.
Fizicki obim proizvodnje i potroSnja naglo rastu. Nastaje period euforije 1 odredena klasa
finansijske aktive postaje sve interesantnija za nove investitore. Optimisti¢ni investitori
ostaju na trzi$tu sve dok cene rastu, a finansiranje je dostupno. Mehur se stvara i raste do
trenutka kada ljudi prestaju da veruju da ¢e cena 1 dalje rasti, traznja se smanjuje, cena
pada i dolazi do kraha na trzi$tu. Najzad, naduvana cena imovine po¢inje da pada, ¢esto
veoma dramati¢no, $to dovodi do iznenadnog pada investicija i suzbijanja kapitalnih
tokova. Za neke investicije ucinjene u fazi rasta ispostavja se da imaju veoma malu
vrednost, stoga se one obustavljaju ili prepustaju drugima. Populacija se sada suoCava sa

niskim nivoima potrosnje 1 blagostanja.
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Istorijski posmatrano, evidentno je da su velike ,,eksplozije cena® imovine u vecini
slu¢ajeva najavljene ili makar prac¢ene znacajnim kapitalnim prilivom, a njihov kolaps je
propracen ostrim zaokretom u tokovima kapitala. Takode, nagli rast cena pracen je i
velikim usponom realnih aktivnosti mereno stopom rasta proizvodnje, potrosnje i
kapitalne formacije, a njihov kolaps prac¢en je krahom ekonomske aktivnosti. I zaista,

vecina uzlet-krah epizoda zavrsila se ekonomskim recesijama. [Martin-Ventura, 2018].

Mehurovi su naj¢esce uzrokovani kombinacijom viSe faktora medu kojima su promene
na trziStu i uoCavanje spekulativnih prilika podstaknutih razvojem nove tehnologije i
inovacijama, politicki i ekonomski stimulansi kao S§to je pristup jeftinim kreditima.
Pogre$no je tumacenje da je u osnovi ekonomskih mehurova laz. Veliki istorijski
mehurovi nastali su zbog promena na trzi$tu koje su otvorile nove moguénosti [Strong,

2018].

3.3. Faze razvoja mehurova

Na osnovu analize prethodnih imovinskih mehurova, Yip (2018) je identifikovao tri faze

kroz koje mehur prolazi: faza inkubacije, faza naduvavanja i zavr$na faza (faza pucanja).

Faza inkubacije obi¢no nastaje kada cena imovine ima Sansu da ostvari odrziv skok ili
rast tokom nekoliko meseci ili kvartala. Kontinuirani rast cena tokom nekoliko meseci
dalje stvara oc¢ekivanja za daljim rastom cene te imovine. Ove promene u o¢ekivanju su
okida¢ za znacajne promene u ekonomskom ponaSanju koje dalje pospesuju rast cene
imovine. Traznja za imovinom se povecava, dolazi do podrske povecanju cene i sa
monetarne strane (povecava se traznja za kreditima, dolazi i/ili do rasta monetarnog

multiplikatora i/ili do povecanja ponude novca).

Kada dode do ovih promena mehur se nalazi u fazi naduvavanja. U ovoj fazi dolazi do
niza snaznih zacaranih ciklusa. Sa rastom cena imovine raste i profit, a samim tih i
vrednost akcija investicionih fondova koji ulazu u nekretnine, §to ¢e zauzvrat povecati
cene akcija u drugim sektorima kroz efekte pozitivnih pokazatelja, prelivanja i

podesavanja portfolija. Pozitivni efekti ¢e doprineti da neki investitori vise ulazu u
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nektretnine $to ¢e podrzati dalji rast njihovih cena. Takode, rast cene nekretnina uticace
na rast potrosnje, investicija i fizickog obima proizvodnje, kao i rast kapitalnih tokova,
Sto ¢e sve dodatno uticati na skok cena. Dalje, vece cene uticace i na povecanje rente Sto
¢e podstaci radnike da traze vece najamnine Sto dalje indukuje opsti rast cena, stoga i
nastanak sve vefeg mehura. Rastu cena doprinece i veca finansijska poluga. Na
finansijskom trzistu pojavljuju se inovacije koje su neproverene i ¢esto nedovoljno dobro

regulisane, S$to joS viSe povecava rizik daljeg rasta mehura.

U zavrs$noj fazi, eksplozivan rast cene imovine u prethodnom periodu proizvesce efekat
krda. Pritisak na menadzere investicionih fondova bice veliki da deo sredstava uloze u
precenjenu imovinu, jer bi u suprotnom njihovi rezultati bili lo$iji u poredenju sa
konkurencijom. Sli¢no je i sa bankama koje su prinudene odobravati i rizicnije kredite
kako bi ostale konkurentne. Kako se sve vise 1 viSe ucesnika prikljucuje hordi, ona dobija
snazan impuls §to dalje pokrece cenu do neslucenih visina i stvara ogroman mehur. Kako
je vecina potencijalnih investitora i sredstava pristupila trziStu, rast cene se usporava i u
jednom trenutku staje. U tom trenutku 1 najmanji negativni Sok pokrenuce cenu nanize,
Sto ¢e podstac¢i ponaSanje krda ali sada u suprotnom smeru. Svi efekti koji su doveli do
naduvavanja cene sada ¢e imati obrnuti efekat i sve viSe ¢e obarati cenu sve dok ona ne

padne ¢ak 1 ispod normalnog ravnoteznog nivoa.

Nakon §to je rast cene dostigao svoj vrhunac, njen prvi pad oznacava pocetak krize. Kako
je cena u tom trenutku znacajno hipertrofirana, mnogi vlasnici imovine ¢e krenuti da je
prodaju pre nego Sto bude prekasno, kao 1 mnogi visoko zaduZeni investitori. To ¢e
dovesti do daljeg pada cene imovine odakle ¢e se po inerciji nastaviti njena silazna
putanja. Pre ili kasnije, rastu¢i finansijski gubici i redukcija raspolozivih sredstava
doves¢e do bankrotstva neke finansijske institucije. Ove negativne vesti samo c¢e
produbiti strah, paniku i sumnju u funkcionisanje drugih finansijskih institucija Sto ¢e biti
okidac za likvidnosne nevolje ili ¢ak propast i brojnih drugih finansijskih institucija. Raste
rizik sistemskog kraha celog finansijskog sistema. Kriza je u ovom trenutku ve¢ u punom
zamahu. Smanjuju se potros$nja, investicije 1 fizicki obim proizvodnje. Privreda ulazi u

produZen period recesije.
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3.4. Pregled najznacajnih istorijskih mehurova

Finansijske krize i imovinski mehurovi su direktno i blisko povezani. [Gomez Gonzalez
et alia, 2016]. O tome svedoci nastanak i razvoj brojnih kriza kao posledica kraha cena
imovine. Medu najpoznatije i najupecatljivije spadaju: ,,Tulipmanija* u Holandiji 1634.-
1637., ,,JJuzno-morski mehur (South Sea Bubble) i ,,Misisipi mehur* 1716.-1720.,
britanska ,,zeleznicka“ manija 1840-ih, krah trziSta nekretnina na Floridi 1920-ih,
berzanski krah 1929., spekulativni mehur japanske privrede 1980ih, Dot-com mehur

krajem 1990-ih, mehur sa trzista nekretnina u SAD (Housing bubble) 2007.

Holandska tulipmanija

Tulipmanije se smatra prvom dokumentovanom epizodom spekulativnog mehura.
Pocetkom XVII veka lala se smatrala retkim i lepim cvetom u Evropi i tokom ovog
perioda istorije nalazila se u najotmenijim baStama tog doba. Medutim, traznja nije bila
za cveéem, ve¢ za lukovicama koje su bile izdrZljivije. Postojale su dve vrste lukovica,
egzoti¢ne koje su postizale enormne cene i obi¢ne koje su se prodavale po mnogo nizim

cenama [Garber, 1990].
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Slika 5: Mehur trzista lala
Izvor: Thompson (2007)

Godine 1634. neprofesionalni trgovci su u velikom broju usli u trgovinu lukovicama lala.
To je iniciralo rast cene, §to je zatim dovelo do neshvatljive pomame za trgovinom ovim
lukovicama. Spekulativni mehur je dostigao vrhunac 3. februara 1636. godine. Koliko
pohlepa i zelja za brzom zaradom moZze dovesti cene do nesluéenih visina govori podatak

da je na vrhuncu mehura jedna retka lukovica prodata po ceni koja je bila visa od potpuno
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opremljene luksuzne ku¢e u Amsterdamu u to vreme. Ve¢ do maja 1637. lukovicama se

trgovalo ispod cene iz 1634. godine [Thompson, 2007].

JuZzno-morski mehur

Godine 1710., nacionalni dug Velike Britanije je bio van kontrole zbog dva istovremena
rata koja je vodila. Podstaknuto pri¢ama o nepoznatom bogatstvu gusara koji su se vracali
iz Amerike i bogatstvu koje je Spanija eksploatisala u Juznoj Americi, 8. septembra 1711.
osnovano je britansko akcionarsko drustvo pod imenom ,,Guverner i kompanija trgovaca
Velike Britanije za trgovinu na Juznim morima“ — poznato i kao ,,Juzno-morska
kompanija*. Kompaniji su data mnoga ekskluzivna prava i privilegije kako bi joj se
omogucilo da prikupi §to je moguce viSe bogatstva u Juznim morima za Britansko
carstvo, ¢ime bi se ublazilo stanje drzavnog duga. Deo drzavnog duga, tacno 9.471.325
funti, konsolidovan je u kompaniji, a drzava bi placala godisnju kamatu od 6 procenata
na vrednost od 568.279 funti. Ova sredstva bi se potom isplatila kao dividende
akcionarima. Ove isplate, zajedno sa pravima, privilegijama i punom podrSkom
britanskog kraljevstva i vlade dovele su do toga da hiljade entuzijasti¢nih pristalica
poguraju cene akcija kompanije do nesluéenih visina. Ali, to je bilo neznatno u poredenju

sa onim §to je sledilo.
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Slika 6: Juzno-morski mehur

Izvor: European State Finance Database
Kompanija je imala vrlo ogranicen uspeh u svojim poduhvatima u Juznom moru, a ¢inilo
se da je njena glavna svrha bila konsolidacija drzavnog duga. Godine 1715. viSe od
800.000 funti drzavnog duga dodato je njenim akcijama §to je povecalo placanje kamate
na vise od 600.000 funti godi$nje. Novo povecanje usledilo je 1719. na preko 12.000.000

funti. U tom trenutku akcijama kompanije se trgovalo po ceni od 114 funti, Sto je bio i
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pocetak mehura. Ubrzo nakon toga Juzno-morska kompanija pobedila je u nadmetanju sa
Bankom Engleske za pravo da konsoliduje sav drzavni dug. U to vreme rasla je euforija
u vezi sa akcijama kompanije i za samo nekoliko meseci trgovalo se akcija po ceni od
1.000 funti. Iskusniji investitori, osetivsi da cena ne moze da se odrzi, prodali su svoje
akcije 1 ulozili u druge kompanije poput Banke Engleske i Isto¢no-indijske kompanije.
To je dovelo i do inflacije cena akcija ovih kompanija. Usled ogromne euforije na trzistu,
stvorene su brojne kompanije bez sustinske vrednosti, a njihove akcije kupovala je
pohlepna masa po ekstremno visokim cenama. Uvidevsi neizbezni krah ove ludosti, 11.
juna 1720. izdata je kraljevska deklaracija kojom je zabranjuje otvaranje i trgovina
akcijama takvih kompanija. Trgovina je nakratko oslabila da bi se kasnije ponovo
intenzivirala sa povecanim uzbudenjem. Vazno je napomenuti da je veéina investitora
znala da su ove akcije beskorisne, ali su bili ubedeni da ¢e mo¢i da ih prodaju uz veliki
profit i bili su potpuno ravnodus$ni prema tome ko ih je od njih kupio. Ova manija je
zahvatila celu zemlju i sve sfere zivota. Nedugo zatim dogodilo se neizbezno, ove
bezvredne kompanije pocele su da propadaju sve ve¢om brzinom, §to je dovelo do
kolapsa britanske privrede 1 gurnulo veliki deo stanovniStva u siromastvo. U avgustu
1720. godine akcijama “Juzno-morske kompanije *“ trgovalo se po ceni od 1.000 funti, ali
do kraja godine njena vrednost je pala na oko 100 funti [Temin i VVoth, 2004].

Misisipi mehur

Ovaj mehur nastao je u Francuskoj u istom periodu kad i Juzno-morski mehur u
Engleskoj. Kreirao ga je Skotski ekonomista John Law. Kao i Englesku, Francusku su
ratovi iscrpeli i doveli do bankrota. Zbog ocajne ekonomske situacije, visokih stopi
poreza kako bi se pokuSao servisirati dug zemlje i posustale privredne aktivnosti,
okruzenje je bilo dobro prilagodeno Law-ovom spekulativnom sistemu. U junu 1716.
godine Law je dobio dozvolu da uspostavi banka koja je poslovala u interesu drzave. Tako
je nastala Banque Generale Privee (Opsta privatna banka) u kojoj je konsolidovan
drzavni dug. Zbog nedostatka plemenitih metala u Francuskoj u to vreme, banci je bilo
dozvoljeno da Stampa papirni novac. U avgustu 1717. Law je kupio kompaniju Misisipi

da pomogne francuskoj koloniji u Luizijani. Iste godine pocelo je trgovanje na berzi
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njenim akcijama. Godine 1718. banka je postala Kraljevska banka, $to je znacilo da je za

novcanice garantovao kralj. [Garber, 1990].
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Slika 7: Misisipi mehur
Izvor: Chen (2013)

Law je poc¢eo da kupuje konkurentske trgovacke kompanije i do 1719. godine je imao
monopol nad trgovinom na svim morima. Koriste¢i agresivni marketing pristup, Law je
preuvelicavao bogatstvo Luizijane. To je dovelo do divljih spekulacija akcijama
kompanije tokom 1719. godine. Cena akcija kompanije 1719. porasla je sa 500 jedinica
tadasnje francuske valute - livre na ¢ak 10.000 livri na vrhuncu mehura sredinom 1720.
godine. Posto su ljudi tada hteli da svoje nov¢anice pretvore u plemenite metale, to nije
bilo moguce, pa je do kraja 1720. Law proteran od strane kralja. Pobegao je iz Francuske,

a u zemlji ostavio ekonomsku katastrofu. [Ibidem].

Britanska ,,Zelezni¢ka“ manija

Ovaj mehur je nastao 1843. godine kada su cene akcija Zelezni¢kih kompanija pocele da
rastu nakon ekonomskog pada 1842. Do kraja 1845. manija je krenula da se zahuktava,

jer je traznja za akcijama ovih kompanija bila poremecena preterano pozitivnim
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ocekivanjima u vezi sa poslovnim izgledima razvoja zeleznice u Ujedinjenom

Kraljevstvu.
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Slika 8: Mehur Zelezni¢kih kompanija u Velikoj Britaniji
Izvor: Campbel (2013)

Zeleznicke kompanije su se pozicionirale na trzistu kao investicije koje su prakti¢no bez
rizika, zbog ogromne potraznje za novim zeleznickim kolosecima. Mediji koji su se u to
vreme bavili finansijama su takode podrzali ovaj stav, §to je dovelo do pomame u trgovini
akcijama ovih kompanija. Ovaj priliv kapitala od strane investitora podstakao je
zeleznicke kompanije da masovno grade hiljade kilometara Zeleznickih pruga u
Ujedinjenom Kraljevstvu, iako viSe od tre¢ine zeleznickih linija odobrenih od 1844. do
1847. godine nikada nije izgradeno. Zelezni¢ka manija je dostigla vrhunac 1847. godine,
a kada je mehur kona¢no pukao, mnoge Zeleznicke kompanije su prestale sa radom.
Mehur je ostavio ogroman dug, a investitori, uglavnom srednja klasa, bili su ekonomski
unisteni [McCartney i Arnold, 2003].

Krah trzista nekretnina na Floridi 1920-ih

Amerika je 1920-ih bila mesto mira 1 rastu¢eg prosperiteta. Sve vise porodica Sirom

zemlje je moglo da priusti automobile i1 odlazak na putovanje. Florida je bila posebno
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popularna za odmor zbog divnog vremena i lepih plaza. Ovi faktori su doveli do porasta
cena na trziStu nekretnina, poSto su imuéne porodice i porodice srednje klase pocele da
ulazu u kuce 1 stanove. Podstaknuta rastom na berzi i jeftinim novcem, Florida je postala
poznata kao igraliSte za bogate i slavne, §to je dodatno povecalo cene nekretnina.
Investitori koji su tragali za prilikama za brzu zaradu uocili su rastuéi trend na trzistu
nekretnina 1 poceli da ulazu. Sve vise ljudi je ulagalo, $to je dovelo do uzleta cena
nekretnina jer su ljudi iz cele zemlje primetili ovu priliku i investirali u nekretnine. Cene
nekretnina su se uCetvorostrucile za manje od godinu dana, a mehur je dostigao svoj
vrhunac 1925. godine. Cene nekretnina su porasle toliko da su mnogima postale

neprihvatljive.

Novi investitori su izgubili interesovanje, a stari vlasnici su poceli da prodaju svoju
imovinu, kako bi osigurali profit. Cene nekretnina su pocele da padaju, Sto je dovelo do
panike na trZiStu. Cene su dalje nastavile da padaju jer su prezaduZeni investitori
pokusavali da prodaju svoju imovinu kako bi izbegli bankrot. U mnogim slu¢ajevima
imovina nije prodata, a investitori su bankrotirali. Da stvari budu jo§ gore, Juznu Floridu
je pogodio uragan u septembru 1926. Uragan je takode stvorio talas plime koji je ovo
podrucje pretvorio u mocvaru unistivsi 13.000 domova i usmrtivsi 415 ljudi. Trebale su
godine da se privreda Floride oporavi, toliko da je jedva bila pogodena krahom berze

1929. i posledicnom Velikom depresijom [Colombo, 2012a].

Berzanski krah 1929.

Nakon perioda ekspanzije u Americi tokom 1920-ih, berza je dostigla svoj vrhunac u
oktobru 1929. Akcije su u to vreme bile veoma precenjene zbog perioda prosperiteta koji
je stvorio eksplozivnu finansijsku situaciju. Zatim su trzista pocela da usporavaju,
nezaposlenost je porasla, proizvodnja je opala, a ljudi su se borili da otplate svoje dugove.
Ovi faktori su doveli do pada cena akcija u septembru 1929. godine, a ve¢ 18. oktobra
iste godine je poceo slom. To je dovelo do panike na trziStu 1 24. oktobra 1929., crnog
Cetvrtka, trgovano je sa preko 12 miliona akcija. Bankari i investicione kompanije

pokusavali su da stabilizuju trziSte kupovinom paketa akcija, ali bezuspesno, te su i
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sledeéeg utorka, 29. oktobra, cene akcija pale. Njujorsku berzu zadesio je kolaps, jer se u

jednom danu rasprodalo preko 16 miliona akcija. To je dovelo do gubitka milijardi dolara,

bankrotiranja hiljada investitora i zapadanja Amerike i zapadnog industrijalizovanog

sveta u Veliku depresiju koja je trajala sve do 1939. godine [Colombo, 2012b].

Dow Jones Industrial Average (1927 to 1932)
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Slika 9: Krah berze 1929.
Izvor: Value Walk (2018)

Spekulativni mehur japanske privrede iz 1980-ih

U Japanu, tokom kasnih 1980-ih, pregrejana ekonomija podigla je cene akcija i nekretnina

do dotad nepoznatih visina. Ova manija je bila podstaknuta tri decenije dugim japanskim

ekonomskim ¢udom i dovela japansku berzu na najvisi nivo 1989. godine.
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Visedecenijski period ekspanzije doneo je preterano samopouzdanja trziSnih ucesnika i
labave monetarne politike u drugoj polovini 1980-ih. Uz deregulaciju, takva trzi$na klima
dovela je do agresivnih spekulacija na japanskom trziStu nekretnina i hartija od vrednosti,
Sto je dovelo do porasta cena ovih klasa imovine na nezamislivo visoke nivoe. Kompanije
su uzimale kredite sa niskom kamatom da bi kupovale nekretnine i akcije i tako jo§ vise
podstakle rast cena te aktive. Rastu¢e cene stvorile su ogromno bogatstvo za rane
investitore koje su ovi koristili za kupovinu umetnickih dela i tako doprineli formiranju
spekulativnog mehura i na trziStu umetnina. Godine 1989. monetarna politika je
poostrena zbog straha od prenaduvanih cena. Ovaj potez bio je okida¢ za pocetak kraha
japanske berze, $to je veoma brzo dovelo i do kraha na trzistu nekretnina [Hossain i Rafiq,

2011].

Dot-com mehur

Kasnih 1990-ih godina nastupilo je doba masovne upotrebe personalnih racunara i
otpocelo komercijalno umrezavanje posredstvom interneta. Ovo je dovelo do osnivanja
mnogih internet kompanija i perioda preteranih spekulacija na ovom, tada novom
trziSnom segmentu. Tehnologija je presla iz sfere luksuza 1 Streberske ekscentri€nosti u
sveru svakodnevice i postala apsolutna potreba. Kao rezultat brzog tempa tehnoloskih
inovacija 1 kontinuiranog poboljSanja interneta, investitori su bili veoma voljni da ulazu
u ovu vrstu kompanija. To je dovelo do cenovnog mehura deonica poznatih tehnoloskih
(dot-com) kompanija na berzama. Niske kamatne stope i lako dostupni zajmovi tokom
ovog perioda takode su pomogli nastanku mehura. Investitori skloni riziku su obilno

ulagali u dot-com kompanije jer se verovalo da ¢e tehnologija sigurno doneti profit.
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Izvor: Parker (2016)

U martu 2000. godine, nekoliko vodecih visokotehnoloskih kompanija prodalo je velike
udele svojih akcija. To je dovelo do kolebanja na trziStu S§to je izazvalo pani¢nu prodaju.
Berzanski indeksi su pali 10% i investicioni kapital je poceo da presuSuju. Mnoge dot-
com kompanije postale su bezvredne u roku od nekoliko meseci. Krajem 2001. godine,
mnoge investicije postale su bezvredne, jer je vecina trgovackih dot-com kompanija

zatvorila svoja vrata [Wheale i Amin, 2003].

Mehur trziSta nekretnina u SAD

Centralni element globalne finansijske krize iz 2008. godine je mehur trziSta nekretnina
u SAD. Iracionalni entuzijazam oko ovog mehura stvorilo je okruzenje u kom se
razbuktalo ,.kaubojsko* finansiranje, koje je SAD dovelo u velike probleme. Naravno
takvo finansiranje hranilo je mehur, omoguc¢avajuc¢i mu da raste do proporcija koje ne bi

bile moguce u dobro regulisanom finansijskom sistemu.

Logika rasta mehura je vrlo jednostavna. Ljudi koji su znac¢ajno povecali svoje bogatstvo
sa izvanrednim uzletom cena akcija trosili su u skladu sa svojim uvecanim bogatstvom.
To je dovelo do porasta potroSnje kasnih 90-ih, sa smanjenom stopom Stednje
raspolozivog dohotka koja je sredinom decenije pala sa blizu 5,0% na nesto viSe od 2%

do 2000. godine [Baker, 2008].

Period ekspanzije doprineo rasplamsavanju potros$nje, a pove¢ano bogatstvo navelo je
ljude da kupuju ili vece ili dodatne nekretnine. Ovo povecanje potraznje imalo je za
posledicu stvaranje mehura na trziStu nekretnina, jer je u kratkom roku ponuda stambenog
prostora relativno fiksna, te stoga nagli porast potraznje prvo dovodi do povecanja cena.
Kada su cene pocele da rastu u najatraktivnijim podru¢jima, povecavale su se 1 cene jer
su u njih ugradena i pozitivna ocekivanja. Ocekivanje da ¢e cene 1 dalje rasti vodilo je
kupce domova da placaju daleko vise nego Sto je realno trebalo. Dostupni podaci
pokazuju da su realne cene nekretnina u SAD u proseku bile nepromenjene od 1953. do
1995. godine [Baker, 2002].
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Shiller (2006) je konstruisao niz podataka pocevsi od 1895. godine, $to je pokazalo da su
realne cene nekretnina u sustini bile nepromenjene 100 godina, do 1995. Do 2002. godine
cene nekretnina porasle su za skoro 30 procenata, nakon prilagodavanja za stopu inflacije.
S obzirom na dugu istoriju stabilnih cena nekretnina prikazanih u zvaniénim podacima,
trebalo je da bude ocigledno da su cene nekretnina vodene Spekulativnim mehurom, a ne
fundamentima trzi§ta nekretnina. Cinjenica da su stanarine realno porasle za manje od

10% pruzala je jos viSe dokaza koji potkrepljuju stanoviste da je mehur poc€eo da se kreira.

Da je epizoda mehura trzista nekretnina u SAD sledila isti obrazac kao u Japanu, stambeni
mehur bi se probusio zajedno sa krahom berzanskog mehura u periodu 2000-2002.
godine. Umesto toga, krah mehura berze nahranio je mehur trZista nekretnina. Gubitak
vere na berzi uticao je na milione ljudi da se okrenu investicijama u nekretnine kao, kako
se smatralo, sigurnoj alternativi. Pored toga, ekonomija se vrlo sporo oporavljala od
recesije 2001. godine. Slab oporavak naveo je Savet guvernera Federalnih rezervi da
nastavi da snizava kamatne stope. Ove izrazito niske kamatne stope ubrzale su rast cena
nekretnina. To je podstaklo i jo§ viSe gradevinskih radova. Rast cena nekretnina takode
je imao predvidiv efekat na Stednju 1 potroSnju. Potro$nja je tokom ovog perioda naglo
rasla sa padom stope Stednje na manje od 1% u godinama 2005.-2007. Ovakav skok,
posebno u vreme kada je ekonomija belezila slab rast radnih mesta i stagnirajuce zarade,
trebalo je da izazove dovoljnu zabrinutost 1 da upozori regulatore na ¢injenicu da nesto
ozbiljno nije u redu. Kada su cene nekretnina pocele da rastu iznad fundamentalne
vrednosti, finansijska industrija je usvojila sofisticiranije finansijske inovacije kako bi
podrzala njihov rast. Klju¢ni deo price bio je rast nestandardnih hipoteka. Sve do pocetka
buma na trziStu nekretnina sredinom 90-ih godina, vec¢ina hipotekarnih kredita bila je sa

fiksnom kamatnom stopom.

Inicijalna iskra za rasplinjavanje globalne finansijske krize nastala je na hipotekarnom
delu trzista visokorizi¢nih stambenih kredita. Bez mnogo kontrole masovno su
odobravani krediti licima koja nisu imala kreditnu istoriju kao i strankama visokog
kreditnog rizika. Jeftini krediti jo§ viSe su intenzivirali traZnju za nekretninama Sto je
dovelo do daljeg rasta cena. U periodu od 1997. do 2006. godine cene nekretnina u SAD

su porasle za 124%. Rast cena nekretnina takode je potpomognut ekspanzivnom
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monetarnom politikom sistema centralne banke. Visegodis$nja politika niskih kamatnih
stopa, prouzrokovala je da se pristupacan kapital plasira u dugorocne investicije kao §to

su nekretnina.

Za vreme najsnaznijeg uzleta cena na trziStu nekretnina, odobren je i najveéi broj
drugorazrednih hipotekarnih stambenih kredita. Ipak, to je bio samo pocetak problema.
Banke su ve¢ rizicne hipotekarne kredite sekjuritizovale, odnosno pretvorile u hartije od
vrednosti sa pokri¢em u hipotekarnim kreditima, te ih dalje preprodavale spekulativnim
investitorima koji su jurili za brzim profitom. PoSto americko finansijsko trziSte nije bilo
dovoljno regulisano, distribucija primarnog rizika dozivela je Siroke razmere. [Filipovic,

2010].
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Slika 12: Mehur trzista nekretnina u SAD
lzvor: Aziz (2012)

Ovo, vec prezasiceno trziste, osetilo je prve turbulencije sredinom 2007. godine, kada su
spekulanti shvatili da poseduju rizi¢nije hartije nego Sto su to u pocetku mislili. Takode,
zamah izgradnje doveo do prekomerne ponude, pa prenaduvane cene viSe nisu mogle biti
podrzane. Tada i zapoc¢inje masovna pani¢na prodaja nekretnina. Otplata drugorazrednih
hipotekarnih kredita tekla je uredno sve do trenutka kada su kamatne stope pocele da
rastu, a cene nekretnina da padaju. Bas kao S$to i1 stvaranje mehura ima tendenciju da se
samoodrzava, dinamika pada se takode nastavlja sama po sebi, ali U suprotnom smeru.
Kada su ljudi shvatili da duguju vise od vrednosti svojih domova, zakljucili su da je
otplata hipoteke u stvari neisplativa. U situaciji kada su se nekretnine vrednovale daleko
ispod iznosa zaostale hipoteke, vlasnici nekretnina su u stvari Stedeli neizmirivanjem

svojih kreditnih obaveza, ¢ime su jo$§ viSe povecali ponudu stanova na trziStu. Broj
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Klijenata koji nije bio u stanju da servisira dug prema bankama rapidno je rastao, a usled
tada ve¢ prekomerne ponude nekretnina i pada trziSnih cena, banke su se suocile sa
problemom bezvrednih hipoteka. Cak i kada su uspeli da ih prodaju banke nisu mogle da

nadoknade pozajmljena sredstva, te su belezile neto gubitak u svojim bilansima.

Do kraja 2007. godine, realne cene nekretnina pale su za vise od 15 procenata od vrha, pa
za viSe od 30 procenata na pocetku 2008. godine. Mehur je stvorio klimu u kojoj bi
finansijske zloupotrebe mogle trajati godinama i biti neotkrivene sve dok su cene
nekretnina i dalje rasle. Tek kada su cene pocele da padaju, kreditna (finansijska) poluga
iz ovog perioda postala je problemati¢na. Kriza se ve¢ poCetkom 2008. godine sa trzista

nekretnina prenela i na trtiSte hartija od vrednosti.

3.5. Teorijski modeli imovinskih mehurova

Teorijski radovi o imovinskim mehurovima nam ukazuju da postoji nekoliko razli¢itih
situacija u kojima ravnotezna cena neke imovine moZe odstupati od sadasnje
diskontovane vrednosti dividendi, odnosno od njene fundamentalne vrednosti. Barlevy
(2018) je opisao pet razlicitih situacija za koja su ekonomisti dokazali da mogu usloviti

nastanak mehurova:

Dinamicka neefikasnost
Kreditno racioniranje
Asimetri¢na informisanost

Agencijski problemi

o~ w D

PogreSna verovanja

Modeli dinamic¢ke neefikasnosti

Pionirski radovi Samuelsona (1958) i Diamonda (1965) c¢ine pocetak razvoj modela
mehurova usled dinamicke neefikasnosti. U ovom modelu razmatraju se okruzenja sa

uzastopnim kohortama agenata u rastu¢im ekonomijama gde su naredne kohorte bogatije
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od generacija koje su im prethodile, bilo zato §to imaju produktivniju tehnologiju za rad
ili zato $to su vece i mogu proizvesti vise.

Proizvodne mogucénosti jedne ekonomije najjednostavnije je proceniti ispitivanjem
alternativa koje su dostupne centralnom organu za planiranje. Sa zalihama kapitala u
periodu t (koje su odredene u periodu t-1) i radnom snagom u ovom periodu (koja je
egzogena), autput ¢e zadovoljiti Yt=F(Kt, Lt). Na kraju proizvodnog procesa (i pre
pocetka potroSnje u ovom periodu), centralne vlasti imaju komandu nad zalihama kapitala
i novom proizvodnjom, Kt+ Yt. Ovo se mora podeliti izmedu zaliha kapitala koji ¢e biti
raspoloziv za proizvodnju u narednom periodu, Kt+1, i ukupne potros$nje u ovom periodu,
Ct. Ova potrosnja se mora dalje podeliti izmedu pripadnika mlade generacije, Et1, i one
starije generacije, Et2. Pod pretpostavkom da svi pripadnici iste generacije konzumiraju

isti iznos, imamo: [Diamond, 1965]

Et' = et'Lt, Et? = et’Lt-1. (3)

Podela raspoloZivih resursa izmedu alternativnih upotreba, moZze se algebarski izraziti:

Yt + Kt = Kt+1 + Ct = Kt+1 + elLt + et?Lt-1. (4)

Klju¢na karakteristika ovakve privrede je da postoji neki otpor koji spreCava transfere
1izmedu generacija. U takvoj situaciji svaka kohorta je sama odgovorna za obezbedivanje
potro$nje u starosti, oslanjajuci se na skladiStenje ili fizicki kapital. Ali ¢injenica da
ekonomija vremenom raste, znaci da je sistem gde svaka kohorta Stedi samostalno
neefikasan. Svim kohortama bi moglo biti bolje ako bi se slozile da ¢e mlade kohorte
prebaciti nesto resursa koje bi u mladosti ustedeli svojim starijim i siromasnijim
savremenicima, a u zamenu primali bi transfere kad budu stariji od budu¢ih mladih
kohorti koje ¢e tada imati viSe resursa na raspolaganju. Ovi transferi bi se mogli posti¢i
sistemom socijalnog osiguranja u kome se porezi prikupljeni od mladih radnika koriste
se za isplatu naknada starijim penzionerima. Takode bi se mogli posti¢i sa programom
drzavnog duga, u kojem vlada vrsi isplate starijima, Sto bi se finansiralo izdavanjem

novog dug koji bi prodavali mladima. Ali u odsustvu takvih vladinih programa, ovi
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transferi bi se mogli takode posti¢i omoguéavanjem ljudima da trguju sustinski
bezvrednom imovinom koja ne nudi dividendu. Narocito bi svaka kohorta bila spremna
da plati pozitivan iznos za takvu imovinu kad je mlada, o¢ekivajuci da ¢e kasnije kohorte
kupiti ovo sredstvo po jos viSoj ceni, Sto bi kasnije kohorte mogle priustili s obzirom na
njihovo veée bogatstvo. Cinjenica je da bi agenti platili pozitivan iznos za imovinu koja
ne donosi dividende §to bi ovu imovinu ucinilo spekulativnim ulaganjem. Ono $to u ovom
slucaju odrzava mehur je Cinjenica da privreda nastavlja da raste na nacin koji omogucava

agentima da prenose bogatstvo bogatijih kohorti na one koje im prethode.

Modeli kreditnog racioniranja

Modeli mehurova usled ograni¢avanja pozajmica preispituju okruzenja gde agenti usled
obavezuju¢ih ogranicenja ne uspevaju da stvore drustveni visak, a bili bi u moguénosti
samo ako bi mogli da pozajme dodatna sredstva. Na primer, domacinstvo ¢iji prihodi su
sezonskog karaktera, mozda bi Zelelo da se zaduzi u periodu kada su mu prihodi relativno
niski, a da pozajmicu vrati kada su njegovi prihodi relativno visoki kako bi ujednacilo 1
olakSalo potro$nju tokom cele godine. Takvo domacinstvo bi imalo koristi od
pozajmljivanja od zajmodavaca koji bi bili spremni da se odreknu pojedinih svojih resursa
radi ostvarivanja odgovaraju¢eg povrata u buduc¢nosti. Medutim, ako zajmodavci ne
mogu biti sigurni da ¢e im zajmoprimeci otplatiti dug u celosti, domacinstva ne¢e moci da
se adekvatno zaduZzuju kako bi intertemporalno ujednacila svoju potroSnju. Dalje,
siromasni, ali produktivni preduzetnici koji mogu ostvariti ve¢i prinos na ulaganja nego
Sto to mogu uciniti bogati ali bezidejni ili riziku neskloni agenti, imali bi koristi od
zaduzivanja kod imuénih. Medutim, animozitet imu¢nih zbog zabrinutosti da li ¢e im se
pozajmica u celini otplatiti, moze ograniciti iznos koji siromaSniji preduzetnici mogu
uzajmiti. U tim slucajevima, usled Zelje agenata da pribave neophodne resurse, moguce
je da se sustinski bezvrednim sredstvom koje ne donosi dividendu trguje po pozitivnoj
ceni. Ovo se deSava iz razloga §to agenti koji predvidaju da ¢e im biti potrebna sredstva
u budu¢nosti mogu takvo sredstvo kupiti unapred, nameravaju¢i da ga prodaju kasnije
kada budu imali vecu potrebu za resursima. Ostali, koji takode predvidaju svoje buduce

potrebe za finansiranjem, kupili bi ovu imovinu. Alternativno, agenti se mogu zaduzivati
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koriste¢i ovu imovinu kao zalogu i prodati je kasnije, kada im viSe ne budu trebali resursi.
Dakle, sustinski bezvredna imovina moze zameniti kredit dopustajuc¢i agentima da

vremenom preusmere resurse bez izri¢itog pozajmljivanja.

Modeli asimetri¢ne informisanosti

Modeli mehurova usled asimetri¢ne informisanosti razmatraju okruZenja u kojima agenti
koji trguju imovinom imaju privatne informacije. Model pretpostavlja da postoje neke
drzave sveta u kojima agenti mogu ostvariti licnu korist trgovanjem imovinom. Na
primer, agentima koji poseduju imovinu mozda ¢e biti potrebna trenutna likvidnost u
odredenim drzavama sveta i u tim slucajevima preferirae gotovinu, dok bi ostali s
manjim pritiskom likvidnosti bili spremni da odvoje deo svog novca za kupovinu imovine
koja nudi dovoljno visoku stopu povracaja. Takode, model pretpostavlja da agenti koji
poseduju imovine imaju privatne informacije o tome da li su njihove dividende pozitivne
ili su nula. U ovakvoj situaciji agenti koji razmisljaju o investiranju u imovinu ne znaju
da li oni koji tu imovinu prodaju to €ine jer im je neophodna trenutna likvidnost, iako ¢e
imovina platiti pozitivne dividende, ili, pak, prodavci to €ine jer znaju da je ta imovina
sustinski bezvredna. Ocito, suStinski bezvrednom imovinom se u ovom slu¢aju moze
trgovati po pozitivnoj ceni, s obzirom na to da kupci nisu sigurni u pogledu visine prinosa
koji obezbeduje. Ali, u ovom slu¢aju, kako ne znaju svi agenti da je takva imovina
precenjena, nije izriito da ovo treba posmatrati kao spekulativni mehur. Medutim,
uvodenjem dodatnih pretpostavki, moZe se konstruisati sloZenija hipoteza u kojoj svi
agenti u ekonomiji znaju da je imovina suStinski bezvredna ali se jo§ uvek moze trgovati
njom po pozitivnoj ceni. To ¢e se dogoditi u situaciji kada agenti nisu sigurni da li drugi
agenti zaista znaju da je imovina sustinski bezvredna. U ovom slu¢aju moze postojati
trziSte na kome svi agenti znaju da imovina nece isplatiti dividendu, a opet su spremni da
je kupe u nadi da ¢e je kasnije prodati po jo$ vecoj ceni agentima koji joS uvek nisu sigurni
u vezi sa prinosom na nju. Ove modele su, kako navodi Barlevy (2018), proucavali Allen,
Morris i Postlevaite (1993), Conlon (2004) i Doblas-Madrid (2012). Takvi modeli su
poznati i kao teorije mehura ,,vece budale* (greater fool theories), jer su agenti spremni
da kupe imovinu za koju znaju da je precenjena u nadi da ¢e je prodati po vecoj ceni

nekome ko je manje informisan.
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Modeli agencijskih problema

Modeli mehurova usled agencijskih problema razmatraju okruzenja u kojima agenti
kupuju imovinu nov¢anim sredstvima koja obezbeduju od drugih, a ne sopstvenim
sredstvima. U tom smislu, oni koji kupuju imovinu u stvari sluze kao agenti u ime onih
koji obezbeduju sredstva. Ovi modeli pretpostavljaju da bogata domacinstva sama mogu
zaradivati relativno niske prinose i radije bi pozajmljivala drugima sa ograni¢enim
resursima koji mogu zaraditi ve¢i prinos na ta sredstva. Na primer, zajmodavci mogu
odobriti kredit produktivnim preduzetnicima kojima nedostaju resursi. Ili mogu odobriti
kredit domacinstvima koja zele da izvrse veliku kupovinu, recimo kuée, ali im nedostaju
neposredni resursi za finansiranje kupovine. Ako bogati zajmodavci ne mogu lako da
nadgledaju §ta zajmoprimci rade sa svojim sredstvima, mogli bi privu¢i dodatne
zajmoprimce ¢ija svrha nije koriS¢enje sredstava za produktivne aktivnosti, ve¢ da se
kockaju sa aktivnostima koje bi mogle sa izvesnom verovatno¢om doneti visok povracaj.
Iako bi zajmodavci Zeleli da izbegnu takve zajmoprimce, oni mozda nee moc¢i da
razlikuju one koji se kockaju ulaganjem u rizi¢nu imovini od dobrih zajmoprimaca. Isto
tako, investitori u hipotekarne hartije od vrednosti mozda nece moc¢i da utvrde koliko su
hipoteke u osnovi rizicne. Razlog zbog koga ovi modeli mogu dozvoliti formiranje
mehurova imovine je taj $to su agenti koji se zaduzuju radi kupovine rizicne imovine
spremni da je kupe, ¢ak i ako njena cena premasuje ocekivani buduci prinos, jer im je

samo stalo do najizda$nije realizacije dividendi.

Modeli pogresnih verovanja

Modeli mehurova zbog pogreSnih verovanja uzimaju u obzir okruzenja u kojima su agenti
spremni da kupe imovinu po ceni koja premasuje sadaS$nju diskontovanu vrednost prinosa
koje ova odbacuje, bilo zato §to ne misle da je imovina koju kupuju precenjena ili zato
Sto misle da postoje 1 drugi agenti kojima bi mogli tu imovinu da prodaju, a koji ne znaju
da je ta imovina precenjena. Razlog zbog kojeg nastaju mehurovi je taj Sto prisustvo

trgovaca sa pogreSnim uverenjima dovodi do toga da agenti placaju vise za imovinu od
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njene fundamentalne vrednosti. Ovi modeli spadaju u kategoriju bihevioralnih finansija,
polja koje istrazuje implikacije kognitivnih pristrasnosti na neuspehe trgovaca na

trziStima finansijske imovine.

3.6. Jaz izmedu ekonomske politike i teorije

Do izbijanja globalne finansijske krize 2007. godine, kreatori politike su se u situacijama
kada treba odgovoriti na nastale imovinske mehurove uglavnom fokusirali na dve
odredene politike. Prva, ¢vr$§¢a monetarna politika poznata je kao politika opiranja matici,
tzv. ,,s vetrom u lice” reakcija (leaning against the wind — LAW). Ova politika poziva
centralnu banku da podignu kamatne stope kada postoje naznake da se mehur razvio,
nastojeci da ga tako prigusi. Druga, nasuprot, zahteva od centralne banka da saceka i vidi
Sta ¢e se dogoditi sa cenom imovine za koju se sumnja da je u spekulativnom mehuru, a
zatim interveniSe samo ako je potrebno, ali tek kada cene padnu. Prema ovoj politici,

centralna banka treba da interveniSe samo ako se cene imovine sruse, i to samo ako postoji

Autori Borio i Love (2002) su i pre izbijanja globalne finansijske krize 2007. godine
tvrdili da istorijski dokazi pokazuju da periode brzog rasta cena imovine Cesto prate
recesija 1 finansijske krize, posebno ako rast cena imovine prati brzi rast kredita. Dalje,
smatraju da bi centralne banke suocene sa brzim rastom cena aktive trebale aktivno da
pokusavaju da obore cene imovine povecanjem kamatnih stopa, ¢ak i ako nije jasno da li

se povecanje cene imovine moze definisati kao mehur prema ekonomskim kriterijumima.

Bernanke i Gertler (2000) su definisali alternativnu opciju politike gde zastupaju tezu da
bi se centralne banke trebale suzdrZati od ishitrenog odgovora na brzi rast cena imovine i
intervenisati samo ako se cene imovine srozaju u toj meri da ugrozavaju ekonomsku
aktivnost. Kljucni argumenti autora su da povecanje kamatnih stopa predstavlja trapavu,
nepreciznu intervenciju koja uti¢e ne samo na cene imovine ve¢ i na stopu inflacije a time
i ekonomsku aktivnost. Stoga, oni tvrde da ciljano delovanje na stabilizaciju cena imovine
moze ometati rad centralne banke i time ugroziti makroekonomsku stabilnost. U slu¢aju

da skok cena imovine doprinese rastu opsSteg nivoa cena i ekonomskom pregrevanju,
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centralna banka bi svakako trebalo da reaguje kako bi bila sigurna da se privreda ne
pregreva i da inflacija ne raste iznad ciljane stope. Medutim, kako oni tvrde, nema potrebe
za intervenisanjem centralne banke ako cene imovine rastu bez pregrevanja ekonomije
[Ibidem]. Stavise, centralna banka ne bi trebalo da intervenise ni u situaciji ako bi nagli
skok cena verovatno rezultirao padom cena imovine koji bi mogao da ugrozi ekonomsku
aktivnost. Razlog je taj $to bi centralna banka u principu trebalo da bude u stanju da zastiti
privredu od takvih krahova snizavanjem kamatnih stopa nakon pada cena imovine, kako
bi se odrzao ekonomski rast po prirodnoj stopi. Ovakav odgovor na mehurove imovine

Cesto se opisuje kao ¢ekanje da se ,,rascisti nered* nakon pada.

lako se i pre izbijanja finansijske krize 2007. godine vodila debata o ova dva pristupa,
kreatori ekonomske politike uglavnom su bili skloni da prihvate pristup ¢ekanja. U prilog
ovom pristupu i$lo je i americko iskustvo sa uzletom i krahom cena akcija tehnoloskih
kompanija krajem 1990-ih, epizoda koja se Cesto naziva dot-com mehur. Kako su cene
akcija kompanija specijalizovanih za informacione tehnologije rasle, FED se uzdrzavao
od reagovanja podizanjem kamatnih stopa. Nakon o$trog pada cena akcija tehnoloskih
kompanija i kada je privredna aktivnost pocela da se smanjuje, FED je agresivno krenuo

da sniZzava kamatne stope.

Svensson (2014) je kritikovao politiku ,,s vetrom u lice” i odluku Riksbanke (centralne
banke Svedske) da podigne kratkoro¢ne kamatne stope u Svedskoj 2010. godine zbog
straha od potencijalnog mehura na trzistu nekretnina. Inace, Lars Svensson je u to vreme
bio zamenik guvernera Riksbanke. Smatrao je da se povecanje kamatnih stopa kosi sa
ciljem ocuvanja makroekonomske stabilnosti kao legitimnim zadatkom svake centralne
banke. Stavie, Svensson dalje tvrdi da je poveéanje kamatne stopa moglo biti
kontraproduktivno i povecati verovatno¢u nastanka finansijske krize. Konkretno, on
smatra da verovatnoca nastanka kriza ne zavisi od rasta realnog duga ve¢ od odnosa duga
domacinstva i njegovog dohotka 1 zakljucuje da podizanje kamatnih stopa povecava taj
racio. Odnosno, iako je rast kamatnih stopa usporio stopu rasta duga, on je jo$ vise usporio
prihode. Svensson na kraju zakljuéuje da je pristup opiranja matici u slu¢aju Svedske
pogorSan jer povecava finansijsku optere¢enost domacinstava i povecava izglede za

nastanak krize. Cinjenica je da je Riksbanka ve¢ krajem 2011. godine promenila kurs
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politike i snizila kamatne stope, a kasnije postavila i negativne stope, te se stice utisak da
je prvobitna odluka da se podignu kamatne stope zbog zabrinutosti stvaranja mehura bila

pogresna [Ibidem].

Medutim, globalna finansijska kriza koja je zapocela 2007. godine navela je mnoge
kreatore ekonomske politike da preispitaju efikasnost i opravdanost pristupa ,,cekaj i
vidi“. Za razliku od blage recesije 2001. godine koja je usledila nakon pucanja dot-com
mehura, recesija koja je usledila nakon pada cena nekretnina u SAD krajem prve decenije
2000-ih bila je ozbiljna i produbljena. Centralne banke su uvidele da je pristup ,,sacekaj i
vidi“ potencijalno veoma skup. Pitanje koje je postalo aktuelno je koji je najbolji nacin

da se zaustavi rastu¢i spekulativni mehur cena imovine.

Iako su kreatori ekonomskih politike poceli kriti¢ki da gledaju na pristup ¢ekanja kao na
spor i preskup pristup u jeku globalne finansijske krize, i dalje su ih mucile prvobitne
kritike pristupa ,,s vetrom u lice*. Rezultiraju¢i pomak u razmisljanju doveo je do gledista
da centralne banke treba da nadgledaju i reguliSu bankarski sistem na pazljivo promisljen
nacin kako bi zastitile finansijski sistem u celini. Umesto da podiZzu kamatne stope kada
cene aktive rastu, prema ovom pristupu, centralne banke bi trebale pomno da prate koliko
su finansijski posrednici izloZeni imovinskim mehurovima i da li sami posrednici
doprinose rastu ovih mehurova. Centralne banke bi dalje trebalo da interveni$u na nacin
da ogranice vrste pozajmica koje bi mogle da se nadu u ponudi banke ili da ogranice
uslove pod kojima banke mogu da pozajmljuju sa ciljem da se prigusi mehur ili
eventualno ublazi krah ako cene imovine padnu. Centralne banke bi, na primer, mogle
da limitiraju onu vrstu pozajmljivanja za koju se smatra da dovodi do povecanja cena
imovine ili da ograni¢e upotrebu ugovora koji olakSavaju spekulativno trgovanje.
Mishkin (2011) pravi razliku izmedu onoga $to naziva mehurovima ,,iracionalne euforije®
i mehurova hranjenim kreditiranjem. On uzlet-slom epizodu krajem devedesetih godina
(dot-com bubble) posmatra kao primer preterane euforije i tvrdi da takvi periodi nemaju
dubok uticaj 1 dalekosezne posledice na ekonomiju. Suprotno tome, Mishkin (2011) tvrdi
da mehurove, kod kojih se smatra da krediti igraju klju¢nu ulogu u njihovom nastajanju,
treba posmatrati kao poseban izvor zabrinutosti za kreatore ekonomske politike. Globalna

finansijska kriza 2007.-2009. ukazuje na to da jedna vrsta mehurova, koje Mishkin naziva

67



kreditnim mehurovima, moze biti vrlo opasna. Kreditni bum zapocinje zbog preteranih
ocekivanja o ekonomskim izgledima ili zbog strukturnih promena na finansijskim
trziStima, povecavajuéi potraznju za nekom imovinom i podizu¢i joj tako cenu jos vise.
Medutim, ovakav nagli rast je dugoro¢no neodrziv i u nekom trenutku mehur puca.
Kolaps cena imovine onda dovode do lancene reakcije ali ovog puta u obrnutom smeru.
Zajmovi propadaju, zajmodavci smanjuju ponudu kredita, potraznja za imovinom
dodatno smalaksava, a cene jo§ strmoglavije padaju. Ako se trgovanje prenaduvanom
imovinom finansira kreditom, onda intervencija koja ogranicava iznos koji finansijski
posrednici mogu pozajmiti moze biti efikasan nacin da se mehurovi drze pod kontrolom,

bez potrebe za povecanjem kamatnih stopa.

Barlevy (2018) je sumirao zakljucke istorijske debate o najboljem nacinu da se odgovori
na potencijalne mehurove imovine i ukazao na nekoliko klju¢nih tema i pitanja na koja

su se kreatori politike fokusirali.

Prvo, debata o politici se razvila polaze¢i od pretpostavke da mehurovi imovine
destabilizuju 1 pruzaju iskrivljenu sliku prosperiteta. Istovremeno, Cini se da su kreatori
politike najvise zabrinuti zbog posledica pucanja mehurova, a ne zbog distorzije koja bi
mogla nastati kada je imovina precenjena. U fokusu rasprave je dilema da li centralne
banke treba da interveniSu rano ili da sacekaju i prate kako ¢e se trziste prilagoditi kada
muhur pukne. Takode raspravlja se i o tome kako kreatori politike mogu ili potpuno
eliminisati mehurove, obuzdati ih ili eventualno minimizirati Stetu koju nanose. Nakon
globalne finansijske krize 2007. godine, €ini se da se ravnoteza miSljenja pomerila ka
nekoj reakciji pre rasta i pucanja potencijalnog mehura.

Drugo, kreatore politike posebno zabrinjavaju mehurovi ¢iji je nastanak pospeSen
kreditnim finansiranjem 1 ¢iji kolaps moZe dovesti do finansijskih poteskoca kako za
domacinstva, tako i za finansije posrednike koji su kreditirali kupovinu te imovine i koji
iznenada imaju poteskoce da realizuju svoja potrazivanja. Ako zajmodavci koji su
finansirali kupovinu imovine i implicitno uticali na rast mehura pretrpe znacajne gubitke,

imace poteSkoce da nastave sa pozajmljivanjem istim tempom i u buduénosti. To moze

imati porazavajuce posledice po savremenu privredu u kojoj je kredit od sustinske
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vaznosti za ekonomske aktivnosti. Pored toga, domacinstva koja nisu u moguénosti da se
zaduzuju moraju ograniciti svoju potrosnju, sto dalje dovodi do smanjenja ekonomske
aktivnosti. Ali, ako kreatori politike posebno Zele da pokusaju da zaustave mehurove koji
se finansiraju iz kredita, mogu se boriti protiv takvih mehurova ogranicavanjem kredita,

a ne povecanjem kamatne stopa.

I trece, ako centralna banka interveniSe na na¢in da obara cenu imovine za koju se sumnja
da je u mehuru, kako ¢e kreatori politike znati da li je centralna banka jednostavno ubrzala
krizu koju je pokusala da izbegne? Da li bi ishod bio gori bez intervencije? Ovu su pitanja
na koje bi kreatori politike verovatno zeleli da dobiju odgovore iz teorijskih modela
mehurova. Medutim, postoje¢i modeli mehurova zasad nisu uspeli da ubede kreatore

politike da poslusaju odgovore koje oni pruzaju.

Gali (2013) je ispitivao uticaj alternativnih pravila monetarne politike na racionalni
mehur cena imovine. U tu svrhu, on analizira model preklapaju¢ih generacija sa
nominalnom rigidno$¢u cena i zakljucuje da sistematsko povecanje kamatnih stopa kao
odgovor na rastu¢i imovinski mehur u stvari hrani spekulativni mehur 1 pojacava njegove
fluktuacije. Optimalna monetarna politika tezi postizanju ravnoteze izmedu stabilizacije
mehura 1 stabilizaciji agregatne traznje. Finalni rezultati Galijevog rada dovode u pitanje

teorijske osnove monetarne politike ,,s vetrom u lice®.

Spektakularni rast, a kasnije 1 kolaps cena nekretnina identifikovan je kao klju¢ni faktor
u razvoju globalne finansijske krize 2007-2009. godine. Ova epizoda buma i kraha cena
jasno je ukazala na opasnosti povezanih sa spekulativnim mehurima koji prolaze
neopazeno. Uloga koju monetarna politika treba da ima u suzbijanju takvih mehura bila
je tema Zestoke rasprave, mnogo pre izbijanja ekonomske krize. Konsenzus kreatora
ekonomske politike u pretkriznim godinama bio je da centralne banke treba da se
usredsrede na kontrolu inflacije i stabilizaciju jaza BDP, dok se kretanje cena imovine
zanemarivalo, sem u slucaju kada se ono vidi kao pretnja stabilnosti cena ili proizvodnje.
Tvrdilo se da je mehure cene imovine tesko, ako ne i potpuno nemoguce identifikovati

1/ili izmeriti, a Cak i ukoliko bi se mogli detektovati, kamatna stopa bi bila previse grub
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instrument za intervenisanje i moze prouzrokovati ozbiljnu "kolateralnu Stetu" u obliku

nizih cena imovine na koju mehur ne utice, te veci rizik ekonomske kontrakcije.

Ali taj preovladavajuci stav nije ostao neupitan od strane mnogih autora i nekih kreatori
politike koji polemiSu da postizanje niske i stabilne inflacije nije garancija finansijske
stabilnosti i pozivaju centralne banake da obrate posebnu paznju na kretanja na trzistima
imovine. S obzirom na to da epizode brzog, a neutemeljenog rasta cena imovine cesto
dovode do finansijske i ekonomske krize, tvrde da centralne banke treba da deluju
preventivno uoci takavog razvoja dogadaja, podizu¢i kamatne stope dovoljno da ublaze
ili okoncaju svaku epizodu spekulativne manije. Dalje, argumentuju da je ovakva reakcija
pozeljna ¢ak i ako ta intervencija vodi do prolaznog odstupanja inflacije i fizickog obima
proizvodnje od svojih ciljanih nivoa. Prema ovom stanovi$tu, gubici povezani sa tim
odstupanjima su prihvatljivi jer nastaju izbegavanjem potencijalnih padova uzrokovanim
pucanjem mehura u buduénosti, $to dalje moze dovesti i do finansijske krize, a posledi¢no
do perioda deflacije i stagnacije. Nezavisno od toga koji stav preovladava u prethodnoj
raspravi, ¢injenica je da monetarna politika moZe imati uticaja na cenu imovine i da se
¢vr§¢a monetarna politika, u vidu vece kratkoro€ne nominalne kamatne stope, moze

pomoc¢i u neutralisanju takvih mehura.

Dokko et alia (2009) u svom radu postavljaju pitanje kakav je bio uticaj monetarne
politike u pretkriznom periodu na razvoj trzista nekretnina. Oni ne smatraju da je labava
monetarna politika bila primarni uzrok spekulativnog mehura cena nekretina. Naprotiv,
pokusali su da dokazu da je monetarna politika bila dobro uskladena sa ciljevima
ekonomske politike i da nije bila primarni faktor prekomernih cena na trZistu nekretnina.
Iako pripisuju deo snage na trziStu nekretnina niskim kamatnim stopama, smatraju da
odnos izmedu kamatnih stopa i stambene aktivnosti jednostavno nije dovoljno jak da
objasni porast stambenih investicija i rast cena nekretnina. Smatraju da su mehuri koji
prethode finansijskim krizama podstaknuti  finansijskom liberalizacijom i/ili
inovacijama, te da su najStetnije krize povezane sa poremecajima u plasiranju kredita koji
rezultiraju prekomernom finansijskom polugom. Zakljucuju da makroprudencijalna

regulativa moze biti korisna u spre¢avanju ili ograni¢avanju ovog nagomilavanja kredita
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koje moze dovesti do visih cena imovine, te da ¢e makroprudencijalna politika verovano

zauzeti znacajniju ulogu u uspostavljanju finansijske 1 makroekonomske stabilnosti.

Bernake i Gertler (2000) istrazivali su implikacije kolebljivosti cena imovine na
upravljanje monetarnom politikom. Smatraju da je pozeljno da se centralne banke
fokusiraju na osnovne inflatorne pritiske. Prema ovim autorima cene imovine su samo
relevantne u onoj meri u kojoj mogu signalizirati potencijalnu inflatornu ili deflatornu
snagu. Takode smatraju da mere ekonomske politike koje direktno ciljaju cenu imovine

imaju nezeljene efekte [Ibidem]..

Evanoff et alia (2012) primecuju da je globalna finansijska kriza pokazala da strategija
monetarne politike treba da bude proaktivna, Cesto i agresivna kako bi se predupredili

negetivni efekti povezani sa eventualnim pucanjem spekulativnih imovinskih mehura.

3.7. Teorijski uvidi o intervenciji nasuprot ¢ekanju

Postoji dugogodisnja rasprava u ekonomskim krugovima da li centralne banke treba da
interveniSu ako primete naznake potencijalnog mehura ili da sa¢ekaju da vide hoce li cene

imovine pasti pa tek onda da delaju.

U najjednostavnijoj verziji teorijskih modela zakljucak je da treba dozvoliti da mehur
opstane. U modelima dinamicke neefikasnosti, rastu¢i mehur omogucava
medugeneracijski transfer potreban za dobrobit svih agenata, jer svaka kohorta daje
resurse starijim sugradanima kada od njih kupuje sustinski bezvrednu imovinu, a kasnije
dobijaju resurse od svojih mladih savremenika kada prodaju imovinu koju su kupili. U
modelima sa obavezuju¢im ograni¢enjima pozajmljivanja, imovinski mehur takode
olakSava prenos resursa onim agentima koji bi mogli da ih koriste za stvaranje druStvenog
viSka. U ovim modelima nema razloga da kreatori ekonomske politike intervenisu kako
bi onemogucili opstanak imovinskog mehura. Naravno, s obzirom da mehurovi u ovim
modelima imaju korisnu svrhu, njihovo pucanje bi bilo $tetno i tek u tom trenutku mozda

ima prostora za intervenciju. Ali nema razloga rano zauzdati mehur. Naprotiv, kreatori
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politike bi trebalo da deluju da ocuvaju imovinske mehurove koji se pojavljuju ako je to

ikako moguce.

Biswas, Hanson i Phan (2018) u svom modelu razmatraju nastajanje mehura zbog
ogranicenih pozajmica. Zaklju¢uju da mehur moZze doprineti preraspodeli resursa na
najproduktivnije preduzetnike i povecati ukupnu produktivnost. Ali, autori takode
pretpostavljaju da su nadnice rigidne nanize. Tokom faze mehura, poboljSanje
produktivnosti ¢e dovesti do ve¢ih nadnica za radnike. Jednom kada mehur pukne i resursi
viSe ne mogu da se alociraju do najproduktivnijih preduzetnika, rigidnost prema dole ¢e
znaciti da su zarade previsoke u odnosu na produktivnost. Ovo implicira smanjenje
zapoSljavanja 1 stvaranje recesije. Ovakav model moze objasniti zasto je pucanje mehura
povezano sa recesijom. Takode, sugeriSe da ¢e ve¢i mehur ranije dovesti do ozbiljnije
kontrakcije ako i kada mehur pukne. U ovom slucaju, kreatori ekonomske politike se
suocCavaju sa kompromisom: pustanjem mehura da se razvija poboljsava se produktivnost
1 alokacija resursa u periodu dok mehur raste, ali, ne reagovanjem na mehur ¢e se
pogorsati Steta naneta ekonomiji ako i kada se mehur kona¢no izduva. Medutim, sa
pravom se moZze pretpostaviti da kreatori politike ne bi imali nameru da konsultuju ovaj
model, kao $to su uglavnom ignorisali ranije modele mehurova zasnovane na dinamickoj
neefikasnosti i ograni¢enju zaduzivanja. To je zbog toga $to je prvi najbolji ishod u svim
ovim modelima podsticanje mehura i njegovo odrzavanje u nedogled. Ipak, razlog zbog
kojeg se kreatori ekonomske politike pozivaju na mehur aludirajuéi na brzi rast cena
imovine sa kojom se suo¢avaju je upravo taj jer brinu da je takav rast cena imovine
neodrziv. Gledajuci prethodne epizode rasta cena imovine, evidentno je da je pad cene
imovine neizbezan, te kreatori politike mogu biti skepti¢ni prema modelima u kojima

niSta po sebi ne sprec¢ava mehur da opstane zauvek.

3.8. Kako premostiti jaz izmedu ekonomske politike i teorije?

Iako se kreatori ekonomske politike do sada nisu oslanjali na postoje¢e modele koje bi
konslultovali pri donoSenju odluka o tome da li se treba brzo uhvatiti u koStac sa
potencijalnim mehurom ili treba sacekati da se vidi $ta ¢e se dogoditi sa cenama imovine,

ekonomisti mogu nadograditi i dalje razvijati teorijske modele kako bi se obezbedile
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takve smernice u buducnosti. Barlevy (2018) smatra da postoje najmanje tri scenarija u

kojima modeli mehura mogu doprineti razoju debate o ekonomskoj politici.

Prvi bi bio da ekonomisti uspeju da ubede kreatore politike da su modeli zasnovani na
dinamickoj neefikasnosti i modeli ograni¢enog zaduzivanja relevantni i korisni za
situacije u kojim kreatori politike reaguju i gde bi trebalo da budu zabrinuti zbog kolapsa
mehura i kako da odgovore ukoliko se krah dogodi. U ovakvom scenariju nema razloga
da ne pokuSaju da odrzavaju mehurove unedogled. Modeli mehurova zasnovani na
dinamickoj neefikasnosti i kreditnom racioniranju nude formalnu demonstraciju zasto je
moguée da se imovinom trguje neograni¢eno po ceni iznad njene fundamentalne
vrednosti. U oba tipa modela, visoka cena po kojoj se trguje imovinom u osnovi odrazava
vrednost transakcionih usluga koje imovina nudi i ne predstavlja razlog za zabrinutost.
Postoji osnovana sumnja da ¢e biti tesko ubediti kreatore politike da prihvate modele u
kojima se mehuri mogu, ¢ak i trebaju odrzavati na neodredeno vreme. Prvo, u ovim
modelima mehuri ne nastaju zato $to je cena imovine previsoka, ve¢ zbog toga §to je
fundamentalna vrednost imovine, kako se konvencionalno definiSe, preniska i ne uzima
u obzir usluge koje imovina pruza, omogucavaju¢i agentima da prenose resurse
intertemporalno. Drugo, u ovim modelima mehuri se, u sustini, mogu odrzavati
neograni¢eno dugo, ¢ak 1 ako ovi modeli takode mogu pokazati stohasticku ravnoteZu u
kojoj cene imovine mogu kolabirati. Bez istaknutih istorijskih primera naglog skoka cena
imovine Kkoji se nisu zavrsili kolapsom, kreatori politike ¢e verovatno ostati skepti¢ni u
pogledu relevantnosti modela u kojima mehuri mogu, pa ¢ak i treba da trajati vecno.
Nasuprot tome, postoje mnogi primeri koji se zavrSavaju krahom. Nagli rast cena imovine

se naizgled uvek loSe zavrSavao u proslosti.

Drugi scenario u kojem bi kreatori ekonomske politike na kraju mogli da usvoje teoretske
modele mehura je ako bi se ekonomisti nadovezali na modele koje kreatori politika
trenutno odbacuju kako bi ovi modeli izgledali relevantniji i bili primenljivi na realna
scenarija sa kojima se suoCavaju kreatori politike. Jedan primer za to je rad Biswas-a,
Hanson-a 1 Phan-a (2018) koji uvodi ,,lepljive* plate u model mehurova $to pokrecu

obavezujuce ogranicenje pozajmica.
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Treéi scenario u kome bi teoretski modeli mehura mogli da doprinesu debati o politici je
ako bi dalji rad na modelima mehura koji se zasnivaju na asimetricnim informacijama,
agencijskim problemima i pogreSnim verovanjima dao uvide koji se direktno odnose na
pitanja koja interesuju kreatore politike. Budu¢i da ovi modeli mehura sami po sebi ne
podrazumevaju da mehuri mogu i treba da opstanu u nedogled, manja je verovatnoéa da
¢e biti odbaceni od strane kreatora politika kao nebitni. Razlog zbog koga su ovi modeli
imali malo uticaja na politiku u dosadasnjoj raspravi je taj Sto oni nisu ni priblizno
razvijeni kao modeli mehura zasnovani na dinamickoj neefikasnosti 1 ograni¢enom
pozajmljivanju, te tek treba da pruze jasne odgovore na pitanja sa kojima se Kreatori

ekonomske politike nose.

Ipak, treba napomenuti da ove scenarije ne treba razumeti kao medusobno iskljucive ili
kompetitivne puteve za dalja istrazivanja. Razli¢ite modeli mehura ne treba posmatrati
kao suparnicka objaSnjenja za iste pojave, ve¢ kao razlicite polazne tacke, od kojih svaka

sama za sebe dozvoljava moguénost nastanka mehura.

3.9. Imovinski mehurovi i makropredencijalna politika

S obzirom na evoluciju pogleda na mehure nakon globalne finansijske krize 2008., jos
jedno pitanje kod kojeg modeliranje mehura moze potencijalno pomoc¢i je da se odgovori
koji je najbolji nacin intervencije protiv mehura, ukoliko je to ono ¢emu kreatori politike
teze. Debata o politici u senci finansija kriza se uglavnom fokusirala na dve intervencije:
podizanje kamatnih stopa i poo$travanje makroprudencijalnih regulacija. To sugeriSe da
bi bilo korisno imati teorijski okvir za uporedivanje ove dve politike. Ali postojeca teorija
jo§ uvek nije ponudila mnogo perspektiva o relativnim zaslugama ova dva pristupa. Da
bi makroprudencijalni pristup bio koristan alat za priguSivanje mehurova, preduslov je da
kredit igra vaznu ulogu u Sirenju mehura. Medutim, ne podrazumevaju svi prethodno
opisani modeli imovinskih mehura da kredit igra klju¢nu ulogu u omoguc¢avanju njhovog
stvaranja. U modelima mehura koji su zasnovani na dinamickoj neefikasnosti, privatnim
informacijama i pogreSnim verovanjima mogu nastati mehuri cena imovine 1 u odsustvu

bilo kakvog kredita.
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Doblas-Madrid i Lansing (2016) su uveli kredit u model mehura zasnovan na privatnim
informacijama. Autori otkrivaju da stopa rasta kredita upravlja stopom kojom mehur cene
imovine raste tokom vremena. Hong i Sraer (2013) i Simsek (2013) su uveli kredit u
modele u kojima agenti imaju heterogena uverenja, §to znaci da bar neki od onih koji
trguju imovinom imaju pogreSna verovanja. Oni takode smatraju da omogucavanje
kredita moze doprineti viSim cenama aktive, povecavaju¢i traznju za imovinom sa
najpozitivnijim izgledima za ostvarenje koristi. Ove modifikacije sugerisu da bi moglo
da postoji opravdanje za ogranic¢enje kredita radi priguSivanja mehura ¢ak i ako se mehuri

ne elimini$u u potpunosti.

Suprotno tome, u modelima mehura zasnovanim na ograni¢enim pozajmicama ili
agencijskim problemima, kredit moze biti sustinska karakteristika koja omogucava razvoj
mehura. OgraniCenja pozajmica bi onda direktno uticala na potraznju za imovinom, a
time 1 na njihove cene. U modelima agencijskih problema kredit takode igra suStinsku
ulogu u omogucavanju pojave mehura. Razlog za to §to su agenti spremni platiti viSe za
neko sredstvo od njegove fundamentalne vrednosti je taj Sto mogu prebaciti gubitke na
svoje poverioce, ako se ispostavi da je kupovina imovine neisplativa. Ali, ¢ak 1 kod ovih
tipova modela, mehuri bi se mogli pojaviti i u odsustvu kredita [Martin i Ventura, 2012],

pa stroga makroprudencijalna regulativa ne mora nuzno eliminisati mehur.

Cak i ako kredit ne igra uvek klju¢énu ulogu u omoguéavanju stvaranja mehura, postojeéi
modeli mehura u principu treba da nam omoguée da istrazimo efekte kreditnih
ograni¢enja na mehure. Medutim, do sada postoji veoma malo teorijske rasprave o tome
da li je ograniCavanje kredita odgovarajuc¢i odgovor politike na potencijalni mehur, i ako
jeste, koja vrsta propisa bi bila najefikasnija ako kreatori politike Zele da deluje protiv
mehura. Ekonomisti su tek nedavno poceli da ispituju efekte monetarne politike u
mehurom bremenitom okruzenju. Neki od autora koji prouc¢avaju monetarnu politiku i
mehure ukljucuju Gali (2014, 2017), Ikeda (2017), Asriyan et alia (2016), Dong, Miao i
Wang (2018) 1 Allen, Barlevy 1 Gale (2018). Ovi se radovi razlikuju u nekim zaklju¢cima,
delom 1 zato Sto analiziraju modele sa razli¢itim polaznim osnovama a delom zato Sto

neki od ovih modela imaju viSestruku ravnotezu, te se razli€iti radovi fokusiraju na
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razli¢ite ravnoteze u okviru skupa mogucih ekvilibrijuma. Ali ¢ak i ako se postigne
konsenzus o efektima monetarne politike, treba uporediti makroprudencijalne propise i
monetarnu politiku i osmotriti njihovu interakciju. Trebalo bi biti moguce koristiti

postojece modele za to.

Jedna od prednosti makroprudencijalne politike nad politikom kamatnih stopa je u tome
Sto ona potencijalno moze biti fokusirana na odredene finansijske institucije 1 odredenu
imovinu bez Sireg makroekonomskog uticaja [Mishkin, 2011]. Medutim, postoji bojazan
drugih autora da ¢e regulatorni pristup samo podstaci inovacije sa ciljem da se zaobidu

svi propisi koje centralne banke mogu smisliti.

Cinjenica je da fundamentalna vrednost imovine nije uvek lako uoéljiva, §to znaci da se
kreatori politike umesto toga ponekad moraju oslanjati na druge podatke. Jedna od
prednosti teorijskih modela mehura je ta §to oni mogu pomoc¢i u identifikovanju
promenljivih koje su relevantne za procenu verovatnoce krize i njene tezine. Fokus je
najvise na modelima mehura zasnovanih na agencijskim problemima. Ovo stoga §to ovi
modeli obuhvataju klju¢ne elemente epizoda mehura o kojima kreatori ekonomske
politike obi¢no brinu. Na primer, kredit igra bitnu ulogu u ovim modelima, $to je u skladu
sa stavom da su najalarmantniji mehuri oni koji su praceni ekspanzijom kredita. Pucanje
mehura u ovim modelima pokrece domino efekat, Sto ¢esto dovodi do finansijske krize
ili recesije. Kona¢no, budu¢i da se ¢ini da su mehuri povezani sa novim tehnologijama
koje je teSko razumeti ili imovinom, kao $to su stambene zgrade, koju je tesko proceniti,
jer pojedinci mogu razliito vrednovati usluge stanovanja, ¢ini se da su asimetri¢ne
informacije vazna karakteristika ovih epizoda. Pitanja o tome kako se baviti mehurima

imovine, na kraju, ipak, zahtevaju teorijski okvir za reSavanje.

4. Analiza mehurova na trziStu nekretnina

Trziste nekretnina je direktno povezano sa makroekomomskom 1 finansijskom
stabilnoS¢u. Ekonomski uzleti i kolapsi blisko su povezani sa fluktuacijama cena

nekretnina, pre svega zbog veli€ine ovog trziSnog segmenta. Interakcija trzista nekretnina
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sa finansijskim i realnim sektorom ogleda se kroz kreiranje razli¢itih finansijskih
instrumenata trzisSta nekretnina, koris¢enje nekretnina kao zaloge, uticaj cena nekretnina
na Stednju 1 potroSnju kroz efekat bogatstva. Razvoj i kretanja na trziStu nekretnina
potrebno je pomno pratiti jer u velikoj meri utiu na finansijsku stabilnost. Sektor
nekretnina Cesto je igrao vaznu ulogu u globalnoj ekonomiji, kreiranju i pucanju mehura
finansijskog sektora i nastanku finansijskih kriza. Uo¢eno je da efekat bogatstva koji
stvara mehur trziSta nekretnina nadmasuje efekat mehura trzista hartija od vrednosti, kao
1 da pucanje mehura na trzistu nekretnina prouzrokuje vecu ekonomsku devastaciju u
poredenju sa drugim imovinskim mehurima [Asfar i Dogan, 2018].

Kako se finansijski instrumenti trzi$ta nekretnina ubrzano razvijaju, a trziSte nekretnina
sve vise posmatra kao deo investicione strategije, sve su jace veze i ve¢a meduzavisnost
finansijkog sektora i trZiSta nekretnina. Ovakva situacija potencijalno moze izazvati
finansijsku krizu kroz gasenja mehura cena nekretnina. Ekspanzivna monetarna politika,
odnosno politika jeftinog novca, kao i dostupnost kredita i razvoj finansijskih derivata
doprineli su da na bilanse banaka generalno viSe uti¢u nekretnine i veca je verovatnoca
da se pad cena nekretnina kreditnim kanalom prenese i na ostale sektore privrede. Pucanje
mehura trziSta nekretnina moze izazvati kolaps u finansijskom sistemu, Sto se dalje

odrazava i1 na realni sektor.

Zaduzivanje domacinstava ima vaznu ulogu u ekonomiji 1 pruza vazne usluge
domacinstvima. Na primer, umesto da domacinstvo Stedite dugi niz godina da bi platilo
dom gotovinom, hipotekarni krediti omogucavaju domacinstvima da kupe nekretninu 1
ostvare koristi mnogo ranije, te da iskoriste buduce prihode za servisiranje duga. Sa druge
strane, dug stanovniStva postaje veliki problem ako domacinstva imaju poteSkoca da
izmire svoje duzniCke obaveze, odnosno da otplac¢aju glavnicu i pripadajucu kamatu i
eventualnu amortizaciju tokom perioda trajanja kredita. Takve poteskoce u servisiranju
duga mogu biti uzrokovane padom cena nekretnina, povecanjem kamatnih stopa,
depresijacijom deviznog kursa i padom prihoda. Ako domacinstva ne izmiruju svoje
dospele obaveze placanja, zajmodavci trpe kreditne gubitke, koji, ako su preveliki u
odnosu na rezerve zajmodavaca, mogu predstavljati pretnju po finansijsku stabilnost.
Ipak, domacdinstva koja se suo€avaju sa nepovoljnim Sokovima i dalje mogu izabrati da
otplate dug, ali umesto toga smanje svoju potro$nju. Takvo ponaSanje ne predstavlja

direktnu pretnju po finansijsku stabilnost, ali smanjuje agregatnu traznju i moze doprineti
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padu ekonomske aktivnosti, a samim tim predstavljati pretnju makroekonomskoj
stabilnosti. Razumevanje odnosa izmedu zaduzenosti i odluka o potrosnji domacinstava
tokom finansijskih kriza ili recesija je vazno za makroprudencijalnu politiku. Ako visoka
zaduzenost €ini da domacinstva sve vise smanjuju potros$nju kada je ekonomija pogodena
finansijskim problemima ili drugim negativnim Sokovima, makroprudencijalne i druge
politike koje ograniavaju zaduzivanje domacinstava mogu imati koristi za smanjenje
makroekonomskih rizika. Medutim, takve politike mozda nece imati nikakve znacajne
koristi, ali 1 dalje stvaraju znac¢ajne troskove blagostanja i distribucije, na primer, tako Sto
otezavaju reSavanje stambenog pitanja za domacinstva sa niskim do umerenim prihodima

I bogatstvom.

4.1. Karakteristike trziSta nekretnina

Vazna karakteristika trziSta nekretnina je veli¢ina trziSta. Dalje, veliki deo kredita
stanovniStva ¢ine stambeni krediti koji takode obi¢no ¢ine veliki deo delatnosti
finansijskog sektora. Takode, veoma je vazna i finansijska poluga. Granice zaduZenosti
stanovnistva kroz stambene kredite viSe su od ostalih klasa sredstava. Pored toga, trziSte
nekretnina nije “rezervisano” samo za domacinstva 1 gradevinska preduzeca, ve¢ i za
kompanije u drugim sektorima [Cerutti et alia, 2017]. Rast cena nekretnina i rast
stambene potraznje kod domacinstava sa ograni¢enim izvorima finansiranja dovode do

otvaranja kredita kod finansijskih institucija.

U literature se mogu naci tvrdnje da su trziSta nekretnina sklonija formiranju mehurova
nego trziSta hartijja od vrednosti, jer na ovim trziStima dominiraju nesofisticirana
domacinstva, prilicno je ograni¢ena mogucnost “Sortovanja” (short selling), a ¢esto je
arbitraza izuzetno skupa. Takode, primetno je i dokumentovano da kretanja na trziStu
nekretnina nije nezavisno od onoga $to se desava na berzama [Scherbina et alia, 2014].
Grupa autora [Deng et alia, 2017] analizirala je trziSte hartija od vrednosti i trziste
nekretnina u Kini u periodu 2005-2010 i pokazala rastu¢u zabrinutost zbog mehura na
kineskim berzama i trziStima nekretnina, impliciraju¢i da je naglo povecanje cena
generisano spekulacijama. Detektovali su znacajno prelivanje mehura sa trziSta hartija od

vrednosti na trziSta nekretnina u 2009. i privremeno prelivanje u 2007. godini.
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Takode veoma znacajna karakteristika trziSta nekretnina je da hipoteka na stambeni
prostor predstavlja najcesci oblik zaloge kada je re¢ o bankarskim kreditima. Stoga, pad
cena nekretnina moze znacajno ugroziti stabilnost banaka jer dovodi do zna¢ajnog porasta

neotplac¢enih pozajmica.

Zanimljiv psiholoSki fenomen na trziStu nekretnina predstavljaju stavovi o tome Sta
podrazumevaju racionalna ocekivanja. Na primer, kupci stambenog prostora obi¢no
veruju da postoji minimalan rizik ukljuen u ulaganja u nekretnine. Oni takode
pretpostavljaju da ¢e kupovina imovine uvek biti dobra opcija za ulaganje, uprkos
visokim troSkovima. Case i Shiller (2004) pokazuju snaznu percepciju vlasnika
nekretnina da ¢e bududi kapitalni dobici daleko premasiti sadaSnje izdatke. Kao rezultat
toga, mnogi vlasnici nekretnina imaju tendenciju da manje Stede nakon kupovine
nekretnine nego nego $to su to Cinili pre kupovine. Ovi autori izveStavaju o naivnosti
vlasnika nekretnina u pogledu razumevanja trzista nekretnina. TrziStem nekretnina
dominiraju domacinstva - amateri koji retko obavljaju transakcije, a svoje odluke donose
na osnovu ograni¢enih informacija i sa malo ili nimalo iskustva u proceni osnovne
vrednosti nekretnine koju kupuju ili prodaju. Umesto toga, skoro univerzalno merilo i
reper na trziStu nekretnina je skorasnja prodajna cena obliZznjih nekretnina sa slicnim
karakteristikama. Specijalizovane agencije nam govore koliko su drugi platili za domove
u poslednje vreme, ali ne i da li su ove cene opravdane novéanim tokom. Ovakav pristup
je Siroko rasprostranjen i upotrebljavan i od strane kupaca, prodavaca, agenata za
nekretnine 1 procenitelja 1 u realnosti predstavlja mehanizam kojim trZiSne cene mogu da
odstupaju daleko od osnovnih vrednosti. Medutim, kao $to napominju Siegel i Thaler
(1997) prinos na ulaganja u imovinu (vlasnicki kapital) znac¢i povrat na duzi rok. Dakle,
impliciraju da ¢e se cene nekretnina na kraju vratiti na srednje vrednosti imovine, umesto

da rastu u nedogled.

Treba praviti razliku izmedu realne vrednosti i trziSne cene. Na berzi se ova dva
argumenta mozda mogu pomiriti rezonovanjem da li su ocekivani nov¢ani tokovi koje
investitori koriste za izracunavanje sadasnjih vrednosti razumni. Jedna od specifi¢nosti
trziSta nekretnina je suStinska razlika, jer kupci nekretnina uglavnom ne izracunavaju
sadasnju vrednosti. Na berzi, profesionalni investitori mogu, u teoriji, da arbitriraju i

iskoriste greske koje prave neiskusni trgovci. Na trziStu nekretnina, medutim,
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profesionalci ne mogu “Sortovati” domove i ne mogu dobiti poreske olakSice dostupne za
stambene objekte u kojima vlasnici zive jer ne mogu fizicki boraviti u vise domova
istovremeno. Takode je skupo nadgledati i upravljati imovinom za iznajmljivanje,
posebno izdaleka. Stoga, kada cene nekretnina odstupe od fundamentalnih, ne postoji

trenutni mehanizam samoispravljanja.

Zbog toga je neophodno vratiti se na potrebu da se koriste stvarni podaci o zakupu za
procenu fundamentalne vrednosti nekretnine, koja se zatim moze uporediti sa trenutnim
trziSnim cenama. PoSto se dom moze obezbediti bilo iznajmljivanjem ili kupovinom,
implicitni novc€ani tok nekretnine u kojoj zive vlasnici je renta koja bi se inace placala za

zivot kada bi se ta nekretnina iznajmljivala.

Racio cena/renta (price/rent - P/R) je odnos koji meri trenutne cene nekretnina prema
godidnjoj renti na datoj lokaciji. Cesto se koristi kao pokazatelj za procenu da li je
isplativije iznajmiti ili posedovati stambeni prostor. Medutim, odnos P/R ne govori nista
o pristupacnosti kupovine ili iznajmljivanja na datom trZiStu nekretnina. Ono $to je vazno
za analizu trziSta nekretnina je Cinjenica da znacajno povecanje P/R odnosa moze biti
vazan signal za formiranje cenovnog mehura. Za trziste nekretnina u SAD postoji veb
stranica Trulia (www.trulia.com) koja objavljuje odnos cene i rentiranja koji je dobio
naziv ,,Trulia Rent vs. Buy Index“. Ovaj indeks uporeduje ukupne troskove posedovanja
nekretnine sa ukupnim troskovima zakupa sli¢ne nekretnine. Trulia indeks se izraCunava
deljenjem prosecne oglaSene cene sa proseCnom godiSnjom cenom zakupa, na sledeci

nacin:
P/R racio = (prosetna oglaSena cena)/(prosetn mesecna renta x 12) (5)

Trulia je uspostavila slede¢e pragove za P/R odnos: manje od 15 ukazuje da je mnogo
bolje kupiti nego iznajmiti; od 15 do 20 oznacava da je obi¢no bolje iznajmiti nego kupiti;
a 20 ili viSe oznacava da je mnogo bolje iznajmiti nego kupiti. Poredenja radi, prose¢an
Trulia P/R indeks bio je oko 15 pre mehura trzista nekretnina. Taj odnos je porastao na
24,50 u 2007. godini, pre nego Sto je pao i dostigao dno 2012. godine (Investopedia,
2021).

Indeks cene i prihoda (price to income - P/l) je odnos prosecnih cena nekretnina i

prose¢nih raspolozivog dohotka domacinstva. P/l odnos meri dostupnost stanovanja u
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datoj oblasti. Ideja je jasna: povecanje cena nekretnina ne moze beskona¢no da odstupa
od rasta prihoda kupaca istih. Ako apresijacija cena nekretnina znatno nadmasi rast
prihoda u duZzem vremenskom periodu, domacinstva vise nece biti u mogucénosti da
priuste sebi kupovinu nekretnine, traznja se smanjuje, a cene nekretnina vracaju na

dugoroc¢ni trend rasta prihoda.

Odnos cene nekretnina i BDP (odnos P/BDP) je veoma blizak odnosu P/I. Izra¢unava se

kao trosak nekretnine od 100 kvadratnih metara u poredenju sa BDP po glavi stanovnika.

P/BDP racio = (cena kvadratnog metra)/(GDP per capita) * 100 (6)

Odnos hipotekarnog kredita i prihoda (mortgage to income - M/I) izraGunava procenat
ukupnog prihoda koji je potreban za pokrivanje hipotekarnog kredita. Na primer, ako se
svakog meseca placa 250 evra troSkova za servisiranje hipotekarnog kredita, a zaraduje
1000 evra svakog meseca, M/l odnos je 25%, odnosno ¢etvrtina mese¢nog prihoda se

koristi za otplac¢ivanje hipotekarnog kredita.

U narednoj tabeli (Tabela 5) prikazane su nominalne cena nekretnina po metru

kvadratnom u glavnim gradovima izraZene u evrima.

Tabela 5: nominalne cena stanova po kvadratnom metru

Drzava/Period 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Italija 3468.60 | 3304.86 | 3179.28 | 3187.23 | 3153.05 | 3135.57 | 3133.18 | 3192.00
Spanija 3212.40 | 3222.41 | 3337.90 | 3492.20 | 3708.59 | 3958.10 | 4162.89 | 4256.00
Velika Britanija| 9055.82 | 9780.31 | 10367.23 | 11090.35 | 11594.07 | 11966.59 | 12123.84 | 12430.00
Srbija 1279.04 | 1351.69 | 1404.37 | 1561.32 | 1627.41 | 1783.87 | 1626.90 | 1806.00

Hrvatska 1746.98 | 1719.40 | 1669.73 | 1684.58 | 1748.96 | 1855.71 | 2022.09 | 2177.00
Slovenija 2881.17 | 2691.08 | 2712.71 | 2800.95 | 3026.37 | 3322.06 | 3552.37 | 3680.00
Austrija 2370.21 | 2453.34 | 2573.52 | 2793.11 | 2940.51 | 3078.96 | 3258.08 | 3508.00
Cedka 2377.23 | 2435.47 | 2532.34 | 2713.40 | 3031.21 | 3292.04 | 3593.39 | 3896.00
Francuska 9149.68 | 8984.40 | 8814.72 | 8896.26 | 9165.10 | 9444.97 | 9755.69 | 10300.00
Madarska 1454.76 | 1515.74 | 1714.10 | 1943.41 | 2181.02 | 2493.93 | 2916.84 | 3061.00

Poljska 1828.34 | 1847.80 | 1876.82 | 1911.71 [ 1985.08 | 2116.40 | 2300.05 | 2540.00

Turska 212.04 240.54 279.20 317.22 350.10 376.62 393.74 485.00
SAD 7555.12 | 7925.24 | 8335.00 | 8804.87 | 9349.42 [ 9930.59 | 10436.01 | 11256.00
Rusija 1447.59 | 1482.97 | 1514.63 | 1557.88 | 1647.65 | 1759.21 | 1814.86 | 2185.00

Nemacka 6209.50 | 6404.02 | 6705.85 | 7210.62 | 7651.63 | 8159.73 | 8630.92 | 9300.00

Izvor: Kalkulacija autor na osnovu podataka nacionalnih zavoda za statistiku
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Kako bi se bolje uocio trend kretanja cena, u narednoj tabeli (Tabela 6) i grafikonu (Slika
13) prikazan je nominalni indeks cena nekretnina. Prilikom kalkulacije indeksa, za bazni
period uzeta je 2015. godina.

Tabela 6: Nominalni indeks cena nekretnina

Drzava/Period 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Italija 109.10 103.95 100.00 100.25 99.17 98.62 98.55 100.40
Spanija 96.24 96.54 100.00 104.62 111.11 118.58 124.72 127.51
Velika Britanija| 87.35 94.34 100.00 106.98 111.83 115.43 116.94 119.90
Srbija 91.08 96.25 100.00 111.18 115.88 127.02 115.85 128.60
Hrvatska 104.63 102.97 100.00 100.89 104.74 111.14 121.10 130.38
Slovenija 106.21 99.20 100.00 103.25 111.56 122.46 130.95 135.66
Austrija 92.10 95.33 100.00 108.53 114.26 119.64 126.60 136.31
Ceska 93.88 96.18 100.00 107.15 119.70 130.00 141.90 153.85
Francuska 103.80 101.93 100.00 100.93 103.98 107.15 110.68 116.85
Madarska 84.87 88.43 100.00 113.38 127.24 145.50 170.17 178.58
Poljska 97.42 98.45 100.00 101.86 105.77 112.77 122.55 135.34
Turska 75.95 86.15 100.00 113.62 125.39 134.89 141.02 173.71
SAD 90.64 95.08 100.00 105.64 112.17 119.14 125.21 135.05
Rusija 95.57 97.91 100.00 102.86 108.78 116.15 119.82 144.26
Nemacka 92.60 95.50 100.00 107.53 114.10 121.68 128.71 138.68

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka OECD - Prices: Analytical house price indicators

Nominalni indeks cena nekretnina
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Slika 13: Nominalni indeks cena nekretnina
Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka OECD - Prices: Analytical house price indicators

Nakon analize indeksa nominalnih cena stanova (prikazanog u Tabeli 6 i na Slici 13),
moze se uociti da u svim zemljama postoji izuzetno pozitivan trend rasta cena na trziStu
nekretnina. U nastavku, akcenat ¢e biti na determinantama cena nekretnina, kako bi se

doslo do zakljucka koji su to faktori koji su uticali/uti¢u na trend rasta cena nekretnina.
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4.2. Determinante cena nekretnina

Determinante cena nekretnina postale su predmet sve veéeg broja nau¢nih radova. Rastuci
trend interesovanje za ovaj sektor podstaknut je sve znacajnijom ulogom trziSta
nekretnina u ekonomiji. Zainteresovanost za ovu oblast znaCajno je porasla nakon
globalne finansijske krize 2007-2008. godine koja je zapoceta padom cena nekretnina i
krizom na hipotekarnom trziStu. Pitanja koja su se odmah javila su: Koji su to klju¢ni
pokretaci rasta cena nekretnina? Da li su cene nekretnina znacajno odstupile od svoje

intrinsié¢ne vrednosti?

Ponuda na trziStu nekretnina je prilicno rigidna, najéesée zbog nedostatka (relativne
oskudnosti) gradevinskog zemljiSta i vremena potrebnog za zavrSetak izgradnje. Zbog
ovih karakteristika vecina empirijskih studija se fokusira na stranu traznje kada se

procenjuju determinante cena nekretnina.

Prema mnogim autorima najzancajnije determinante cena nekretnina su realni GDP per
capita, kamatne stope, dostupnost kredita, populacija, realna cena gradnje, realni
raspolozivi dohodak, prosecan broj ¢lanova domacinstva i finansijsko produbljivanje
[Stepanyan et alia, 2010]. U narednoj tabeli (Tabela 7) prikazani su najznacajniji faktori

koji uti¢u na cene nekretnina.

Tabela 7: Faktori cena nekretnina
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Faktori cena nekretnina Efekat na cene nekretnina Komentar

Proksi za bogatstvo domacinstva. Rast
Realni raspolozivi dohodak Pozitivan raspolozivog dohotka ¢ini nekretnine pristupaénijim
za populaciju.

Rast realnog BDP Pozitivan Bolji Zivotni standard.
Rast realnog BDP po glavi stanovnika Pozitivan Bolji Zivotni standard.

" . Proksi za alternativne investicije i kapitalnu dobit
Inflacija Pozitivan

od ulaganja u nekretnine.

Realna kamatna stopa Negativan Krediti postaju skuplji kada raste kamatna stopa.
Nezaposlenost Negativan Smanjuje se agregatna traznju.

Rast populacije Pozitivan Povecava se agregatna traznja.

Dostupnost kredita Pozitivan Povecan opseg potencijalnih kupaca nekretnina.
Ukupan stamben fond Negativan Ako se traznja ne povecava, povecanje stambenog

fonda doprine¢e smanjenju cena.

Deficit tekuceg racuna se povecava pre vrha, a

Tekuci racun platnog bilansa Negativan . .
smanjuje sa padom cena nekretnina.

Izvor: prema Stepanyan et alia, 2010

Medutim, vaZzna razlika u faktorima potraznje koji uti¢u na dinamiku cena nekretnina lezi
1izmedu dugoroc¢nih 1 kratkoroc¢nih uticaja. Dugorocni faktori uklju¢uju fundamente kao
Sto su demografija, prihod domacéinstva i poreski rezim [Meen, 2011]. Sa druge strane,
kratkoro¢no gledano, institucionalna struktura sistema finansiranja i preovladujuci uslovi
hipotekarnog kreditiranja (kamatna stopa 1 dostupnost) uti€u na volatilnost cena
nekretnina sredstava [Whitehead i Williams, 2011]. Stoga, pri empirijskoj analizi traznje
za nekretninama focus je na makroekonomskim, demografskim, dohodovnim i
hipotekarnim faktorima, koji ¢ine vazne determinante potraznje za nekretninama. Brojne
studije su predstavile dokaze da ove klju¢ne determinante utiCu na potraznju za
stambenim kreditima, kao i na promene u cenama nekretnina [Kohler i Van Der Merwe,
2015; Abelson et alia, 2005; Otto, 2007].

Kholodilin 1 Michelsen (2018) su tokom istrazivanja mehurova na trziStu nekretnina u

zamljama OECD izolovali potencijalne znake formiranja spekulativnog mehura:

e Realna kamatna stopa — Sto je stopa niZa, ve¢i su rizici od mehura cena nekretnina
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e Realni rast — Sto je veci realni rast, veci su rizici od mehura cena nekretnina

e Rast populacije — Sto je veci rast populacije, veci su rizici od mehura cena

nekretnina

e Odnos ukupnih kredita i BDP — Sto je taj odnos veéi, veéi su rizici od mehura

cena nekretnina

e Odnos hipotekarnih kredita i BDP - Sto je veéi odnos, veéi su rizici od mehura

cena nekretnina

e Odnos javnog duga prema BDP — Sto je odnos niZi, ve¢i su rizici od mehura cena

nekretnina

Kako bi se uporedila pristupac¢nost stanova u posmatranim zemljama izraunat je odnos

izmedu cena nekretnine i prose¢nih godis$njih neto primanja. U narednoj tabeli (Tabela 8)

prikazan je koliko prose¢ni zaposleni zaradi metara kvadratnih stana za period od godinu

dana.
Tabela 8: prose¢na godisnja zarada u kvadratnim metrima stana

Drzava/Period 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Italija 5.96 6.33 6.62 6.62 6.70 6.79 6.86 7.06
Spanija 6.25 6.26 6.24 5.96 5.65 5.36 5.16 4.85

Velika
Britanija 3.47 3.40 3.66 3.12 2.90 2.86 2.96 2.99
Srbija 3.64 3.37 3.14 2.88 2.91 2.82 3.44 3.39
Hrvatska 452 457 492 5.01 5.07 5.02 4.74 451
Slovenija 4.10 4.45 4.45 4.36 413 3.88 3.74 3.78
Austrija 11.61 11.40 11.08 10.96 10.57 10.28 9.92 9.42
Ceska 3.77 3.56 3.56 3.48 3.40 3.42 3.34 3.03
Francuska 2.87 2.96 3.06 3.02 2.95 2.93 2.88 2.68
Madarska 4.45 4.27 3.91 3.67 3.68 3.44 3.22 3.12
Poljska 4,08 4.32 441 4.29 4.47 4.52 4.44 4.08
Turska 33.52 28.60 26.82 25.56 20.61 16.27 17.54 13.28
SAD 3.62 3.54 4.10 3.95 3.73 3.58 3.69 3.65
Nemacka 4.38 4.34 4.24 4.02 3.85 3.73 3.65 3.36

Izvor: Kalkulacija autora prema podacima Eurostat i OECD

Na osnovu prezentovanih podataka moZemo uociti da su najpristupacniji stanovi u

Turskoj i Austriji, ali treba napomenuti da je u Turskoj primetan znacaj trend rasta cena
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nekretnina koji nije ispraen povecanjen neto prihoda. Najnepristupacniji stanovi u

odnosu na prose¢an prihod su u Francuskoj, Velikoj Britaniji, Srbiji, Ceskoj i Madarskoj.

Kako bi se $to efikasnije utvrdila dostupnost stanova za prosecnog stanovnika u
posmatranim drzavama, izraCunat je odnos izmedu cena nekretnina i prosecnog i

medijalnog ekvivalizovanog raspolozivog dohotka

Ekvivalizovan raspolozivi dohodak je ukupan prihod domacinstva, nakon oporezivanja i
drugih odbitaka, koji je na raspolaganju za potros$nju ili Stednju, podeljen sa brojem
¢lanova domacinstva pretvorenih u ekvivalizovane odrasle osobe pomocu takozvane

modifikovane OECD skale ekvivalencije.

Ova skala daje tezinu svim ¢lanovima domacinstva, a zatim ih sabira da bi se dobila
ekvivalentna veli¢ina domacinstva:

* 1.0 za prvu odraslu osobu;

* 0,5 za drugu i svaku slede¢u osobu od 14 i vise godina;

* 0,3 na svako dete mlade od 14 godina.

Ekvivalizovan raspolozivi dohodak pruza preciznije podatke u odnosu na prosecan prihod
jer u obzir uzima celokupna primanja domacinstva, te stoga u proracun ulazi 1 visina
penzija i stopa nezaposlenosti. U Tabeli 9 prikazano je koliko godina je potrebno
prosec¢nom ekvivalizovanom ¢lanu domacinstva da ostvari raspoloZivi dohodak dovoljan

za kupovinu stana od 60 metara kvadratnih.

Tabela 9: broj godina potreban prose¢nom ¢lanu domacdinstva da ostvari dohodak u vrednosti stana

od 60 m?
Drzavg/ Perio | 5013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Italija 11.61 | 11.07 | 10.66 | 10.46 | 1011 | 9.79 | 963 | 9.62
Spanija 1233 | 1255 | 13.00 | 13.23 | 1357 | 14.02 | 14.45 | 14.09
Velika
Britanija 2500 | 2431 | 2486 | 27.05 | 2756 | 28.00 | 28.12 | 28.42
Srbija 26.50 | 2857 | 29.69 | 32.87 | 33.50 | 35.21 | 26.63 | 25.31

Hrvatska 18.02 | 17.79 | 16.50 | 1595 | 1532 | 15.11 | 15.00 | 15.11
Slovenija 13.61 | 1257 | 1232 | 1274 | 13.37 | 1411 | 13.99 | 13.94
Austrija 5.84 5.64 5.95 6.43 6.39 6.64 6.84 7.13
Ceska 16.40 | 16.99 | 18.21 | 1848 | 19.59 | 19.56 | 19.48 | 19.67
Francuska 2219 | 21.87 | 21.16 | 21.12 | 21.73 | 22.27 | 22.28 | 24.87
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Madarska 17.36 | 17.75 | 19.89 | 21.61 | 2338 | 2431 | 26.54 | 25.20
Poljska 18.33 | 1796 | 1761 | 1718 | 1742 | 1720 | 17.12 | 17.08
Turska 2.71 3.05 3.60 3.65 3.86 4.60 5.74 6.68

Nemacka 16.62 | 17.07 | 17.14 | 18.01 | 1854 | 1892 | 19.84 | 20.28

Izvor: Kalkulacija autora prema podacima Eurostat i OECD

Na osnovu podataka iz Tabele 9, mozemo zakljuciti da su najdostupniji stanovi

stanovnicima Turske, Austrije i Italije, dok stanovnici Velike Britanije, Srbije, Madarske

i Francuske najteze ostvaruju prihode za kupovinu prose¢nog stana (od 60).

U tabeli 10. Prikazana je medijalna vrednost, odnosno koliko godina je potrebno

medijalnom ekvivalizovanom ¢lanu domacinstva da ostvari raspolozivi dohodak dovoljan

za kupovinu stana od 60 m?.

Tabela 10: broj godina potreban medijalnom ¢lanu domacinstva da ostvari dohodak u vrednosti stana

od 60 m?

]d)rzava/ Perio | 013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Italija 13.23 | 1258 | 1204 | 1L.77| 1144 ] 11.17] 10.95| 10.80
Spanija | 14.25| 1457 | 1500 | 15.31| 15.66| 16.06 | 16.63| 15.92

Velika
Britanija | 29.07 | 28.59 | 20.58 | 31.48 | 33.13 | 3345| 33.24 | 33.36
Srbija 31.72 | 3343 | 3537 | 3852 | 38.53| 39.08| 29.79| 29.03
Hrvatska | 20.64 | 19.74 | 18.37 | 17.65| 16.90 | 16.72| 16.61| 16.55
Slovenija | 14.59 | 13.56 | 13.20 | 13.63 | 14.28 | 15.05| 15.15| 14.95
Austrija 644| 634| 664 707| 713| 734| 760| 7.93
Cetka 1854 | 1917 | 2047 | 20.77 | 21.96 | 21.73 | 21.57 | 22.00
Francuska | 26.25 | 25.42 | 24.70 | 2458 | 2504 | 2546 | 2592 | 28.43
Madarska | 19.62 | 20.16 | 22.52 | 24.44 | 26.21 | 27.49 | 29.80 | 28.28
Poljska | 21.20 | 20.77 | 20.25 | 19.42 | 19.98 | 19.26 | 19.32 | 18.96
Turska 370 | 413| 494| 507| 543| 646| 7.82| 930
Nemacka | 10.06 | 1049 | 19.49 | 2035 | 20.96 | 21.62 | 22.03| 23.79

Izvor: Kalkulacija autora prema podacima Eurostat i OECD
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Na osnovu medijalnih podataka u tabeli 10, vidimo da su stanovi najpristupacniji u

Austriji 1 Turskoj, a najnepristupacniji u Velikoj Britaniji, Srbiji, Madarskoj i Francuskoj.

4.3. TrziSte nekretnina u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju

Nemacka, Japan, Spanija, Ujedinjeno Kraljevstvo i SAD su primer globalnog trenda cena.
Prema informacijama Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD), cene
nekretnina u Sjedinjenim Drzavama su blizu njihovog nivoa pre krize iz 2006. U Velikoj
Britaniji, stambeno trziste se takode oporavilo i nadoknadilo gubitke koje je pretrpelo za
vreme finansijske krizu. Cak zemljama sa velikim ekonomskim potesko¢ama, dinamika
cena je takode uhvatila zamah. Na primer, cene nekretnina u Japanu i Spaniji dostigle su
dno 2013. godine i od tada su u naglom porastu. Nakon mnogo godina u kojima su
nekretnine gubile na realnoj vrednosti, trend cena je takode u porastu u Nemackoj od

2010. godine [Kholodilin i Michelsen, 2018].

Wang et alia (2017) su proucavali i istrazivali glavne pokretace koji utiCu na cene
nekretnina u Australiji, sa ciljem da otkriju prisustvo cenovnih mehurova. S obzirom na
to da je oko 60% australijskog bogatstva koncentrisano u nekretninama, promene cena na
ovom trziStu imaju znacajan uticaj na australijsku ekonomija u celini, a posebno u
pogledu investicionih moguénosti i upravljanja bogatstvom. Veliki deo kredita
obezbedenih nekretninama 1 izdaci za hipotekarni dug su usko povezani sa kratkoro¢nim
kamatnim stopama, narocito zbog toga $to su ugovori sa promenljivom kamatnom stopom
preovladuju¢i na hipotekarnom trziStu u Australiji. U istraZivanju autori su koristili
kombinovane ekonometrijske modele; metod najmanjih kvadrata (Ordinary Least Square
— OLS), Grangerovu kauzalnost (Granger Causality) i vektorski autoregresivni model sa
korekcijom greske (Vector Error Corection Model - VECM). Predstavljeni empirijski
rezultati pokazuju da na cene nekretnina u Australiji prvenstveno uti¢u Cetiri klju¢na
faktora: kamatne stope na hipotekarne kredite, australijsko trziSte hartija od vrednosti —
berzanski indeksi S&P/ASKS 200, stopa nezaposlenosti i psiholoski faktor — sentiment

potroSaca.

Analizirajuéi trziste nekretnina u Svedskoj, Svensson (2019) zakljuéuje da traznja za

nekretninama raste usled trenda pada kamatnih stopa na hipotekarne kredite, povecanja
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raspolozivog dohotka, urbanizacije i migracije u ve¢e gradove. Nasuprot tome, ponuda
stambenih objekata u Svedskoj nije pratila rastuéu potraznju. Razlozi su brojni i
ukljucuju ogranicenja u koriS¢enju zemljista, gradevinske propise, nedostatak
regionalnog planiranja, lokalne posebne propise, vreme za izdavanje lokalnih dozvola,
ograni¢enu konkurenciju. Sumirano, ovo ukazuje na fundamentalni strukturalni stambeni
problem u Svedskoj, odnosno na rastuéu potraznju i nedovoljnu ponudu. U ovakvim

okolnostima ne ¢udi da cene nekretnina i zaduzenost stanovniStva rastu.

Kasik i Slavata (2018) su svoje istrazivanje fokusirali na analizu da li ovaj dugoro¢ni
trend rasta cena nekretnina utice na pristupacnost stambenog prostora, odnosno da li je
rast cena u ravnoteZi sa rastom prihoda domaéinstava i kakva je situacija u Ceskoj u
odnosu na druge evropske zemlje. Rezultati koji su dobili ukazuju na postojanje
precenjenosti na trziStu nekretnina. Kao verovatne razloge za nagli rast nekretnina novode
niske kamatne stope na hipotekarne kredite, povecanje nadnica, demografkse aspekte i

uticaj monetarne politike centralne banke.

Povezanost cena nekretnina sa realnim i finansijskim sektorima naglasava vaznost ovog
segmenta za kreatore ekonomskih politika. Rezultati brojnih autora ukazuju na to da su
cene nekretnina, naro€ito u zemljama u razvoju, veoma osetljive na znacajan pad doznaka
1 priliva iz inostranstva, kao 1 na nastanak ekonomskih kontrakcija, §to smo mogli
primetiti tokom globalne finansijske krize. Stoga, kreatori ekonomskih politike i
regulatori treba paZljivo da prate kretanje cena nekretnina 1 njihovih determinanti 1 da
pokusaju da ih uracunaju u svoje makroekonomske okvire i okvire upravljanja rizikom.
Da bi ojacali bilanse banaka i bolje ih pripremili za moguce Sokove, regulatori bi trebalo
da promoviSu oprezniju praksu upravljanja rizicima od strane banaka. Ovo se moZe
uraditi smanjenjem dozvoljenog iznosa kredita u odnosu na vrednost zaloge za
hipotekarne kredite. Takode, da bi zaustavili prekomerne prilive iz inostranstva u
periodima ekspanzije, regulatori bi trebalo da razmotre uvodenje ogranicenja na

zaduzivanje banaka u inostranstvu [Stepanyan et alia, 2010].

Na Slici 13, prikazane su promljene doznake kao % bruto domaceg proizvoda u

odabranim razvijenim zemljama i zemljama u razvoju.

89



Primljene doznake u % od BDP
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Slika 14: Primljene doznake

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka baze Svetske banke

Na osnovu podataka iz Slike 14, vidimo da postoji mnogo ve¢a meduzavisnot od priliva
iz inostranstva kod zemalja u razvoju dok je procenat uc¢e$¢a doznaka u ukupnom bruto

domacem proizvodu razvijenih zemalja neznatan.

Analiziravsi trziSte nekretnina u Turskoj u period od januara 2010. do novembra 2017.
godine, autori Asfar i Dogan (2018) su dosli do zakljucka da ne postoje empirijski podaci
0 cenama nekretnina koji bi sugerisali da u Turskoj postoji mehur trziSta nekretnina u
posmatranom period. Napominju da je Turska u posmatranom periodu korekcijama kroz

svoju unutrasnju dinamiku blokirala formiranje mehura trziSta nekretnina.

Stepanyan et alia (2010) analizirali su trziSte nekretnina u zemaljama bivseg Sovjetskog
Saveza: Jermeniji, Azerbejdzanu, Belorusiji, Estoniji, Gruziji, Kazahstanu, Letoniji,
Litvaniji, Moldaviji, Rusiji, Tadzikistanu i Ukrajini. Novina koju su uveli u svoje
istrazivanje predstavlja ukljucivanje eksternih priliva kao determinanti cena nekretnina
nasuprot prethodnih studija koje su se uglavnom fokusirale na interne faktore. Rezultati
ovih autora pokazuju da klju¢ne determinante cena nekretnina naprednih zemalja, kao Sto
je realni BDP, takode igraju vaznu ulogu u zemljama bivseg Sovjetskog Saveza. Pored
toga, dolaze do zakljucka i da su doznake radnika, kao 1 strani prilivi vazne determinante
cena nekretnina u ovim zemljama u razvoju. Takode, smatraju da cene nekretnina imaju

tendenciju da se prilagode dugoro¢noj ravnoteZzi kao odgovor na Sokove, i da se ¢ini da je
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korekcija ka dugoroc¢noj ravnotezi prili¢no brza (50% prilagodavanje deSava se za manje

od 3 kvartala).

Analizirajuci trziSte nekretnina u Srbiji mozemo zakljuciti da je traznja za nekretninama
u Srbiji u stalnom porastu. Od 2016. godine prodaja i kupovina stanova porasla je za 35%,
a 21% stanova je kupljeno na kredit [PKS, 2019]. U periodu od 2013. do 2019. godine
dug po osnovu stambenih kredita je porastao za 24%, sa 330 na 410 milijardi RSD. Prema
izvestaju Udruzenja banaka Srbije (2019), krediti ¢ine 94% ukupne zaduZzenosti
stanovnistva po uslugama. Na kraju 2018. godine, udeo kreditne zaduzenosti stanovniStva
u BDP u Srbiji iznosio je 22%. Stambeni krediti ¢ine 42% ukupnog duga stanovniStva po
bankarskim kreditima. Broj korisnika stambenih kredita u Srbiji je 113683 (maj 2019.),
a prosecan iznos stambenog kredita 3,5 miliona RSD (=30000 EUR) $to ¢ini oko 65

prosecnih neto mesec¢nih plata.

4.4. Formiranje spekulativnih mehurova na trZistu nekretnina

Posle vise od deset godina nakon finansijske krize, globalno trZiSte nekretnina se potpuno
oporavilo. Poslednjih godina cene nekretnina su znacajno porasle u mnogim zemljama.
Zbog toga se sve viSe upozorava na novi mehur cena. Opasnost od novih mehura na
trZiStima nekretnina je realna jer se regulacija finansijskog trziSta nije razvila onoliko

koliko se ocekivalo i kako je obe¢ano nakon finansijske krize 2007. 1 2008. godine.

Spekulacija je najvazniji faktor pri objasnjenju raskola izmedu cene imovine i njene
fundamentalne vrednosti. Takode, niske kamatne stope znacajno doprinose stambenim
mehurima 1 Sirenju hipotekarnog trzista (Machaj, 2016). To Cini trZiSte nekretnina sklono
znaCajnim kolebanjima cena. Sa efektom pocetnog povecanja cene, povratne informacije
dovode do toga da investitori nastavljaju da kupuju nekretnine i uzrokuju nastavak
povecanja cena. Kao rezultat, ohrabrene spekulacijama cene mogu porasti u kratkom roku
zbog vece zarade od ocekivane. Ciklicno kretanje cena stanova moze dovesti do znacajnih
razlika u finansisjkoj poziciji domacéinstva na hipotekarnom trzistu. Na narednoj slici

(Slika 15) prikazano je kretanje kamatnih stopa na stambenom trzistu.
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Kamatna stopa na stambene kredite
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Slika 15: Kamatne stope na stambene kredite

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka centralnih banaka

S obzirom na dinamiku rasta cena nekretnina, sve vise ljudi izrazava zabrinutost da bi
moglo do¢i do precenjenosti na trzistu nekretnina ili da je to ve¢ realnost. Dominantna su
dva izvora rizika koja uti¢u na rast cena, rizik koji proizilazi iz faze niskih kamatnih stopa
i rizik uzrokovan spekulativnim investicionim ponasanjem. Cilj ekspanzivne monetarne
politike je da stimuliSe dodatna ulaganja 1 tako ojaca agregatnu traznju. Niske kamatne
stope podsticu traznju za nekretninama, §to posledi¢no podize cenu zbog kratkorocne
rigidnosti ponude. Na grafikonu 3 primetan je oCigledan trend ekspanzivne monetarne
politike 1 niskih kamatnih stopa, §to kroz jeftinije izvore finansiranja jo§ viSe pospesuje
traznju za nekretninama 1 gura cene na gore. Cene nekretnina su blisko povezane sa
kamatnom stopom. Zbog kratkoro¢ne rigidnosti ponude na trzi$tu nekretnina, snizavanje
kamatne stope dovodi do inflatornih pritisaka, jer je potraZnja za nekretninama sve veca.

Stalno snizavanje kamata drzi trziSte nekretnina pregrejanim.

Takode, psiholoski faktori igraju vaznu ulogu u ekonomiji, te nerazuman entuzijazam
moze izazvati znacajna neslaganja cena na finansijskom trZiStu 1 trZiStu nekretnina.
Optimisticni investitori ostaju na trziStu sve dok cene rastu i dok je “jeftino” finansiranje
dostupno. Preveliko optimisti€éno poverenje trziSta ogleda se u preteranom povecanja
cena nekretnina i cena povezanih finansijskih proizvoda (hartije od vrednosti zasnovane
na imovini i srodne usluge finansijskog sektora). Specifi¢nost trzista nekretnina da je

potrebno dosta vremena da se nove nekretnine izgrade, spre¢ava brzu reakciju na strani
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ponude, pa cene nastavljaju da rastu jos dugo i nastaje cenovni mehur. Konacno, kako se
cene udaljavaju od svoje fundamentalne vrednosti, sve viSe investitora pocinje da prodaje
1 rast cena se usporava. Kada se predvidanja trziSnih kretanja normalizuju 1 sve vise
priblizavaju ekonomskim fundamentima, radikalno promenjeni pogledi dovode do veoma
pesimistickih ofekivanja i izaziva pucanje mehura cena, Sto na kraju, posledi¢no, dovodi
do recesije. Takode, greske ekonomske politike i loSe upravljanje od strane vlade

ubrzavaju kolaps mehura trzista nekretnina.

Empirijski testovi spekulativnih mehurova cena nekretnina ve¢inom se zasnivaju se na
dve pretpostavke: cena je isklju¢ivo odredena sadaSnjom vrednosti buduc¢ih prihoda od
rentiranja 1 ucesnici na trzistu su potpuno informisani i racionalni. Drugim re¢ima, trend
cena stanova je povezane sa kretanjima cena zakupa na duZi rok. Posto ove pretpostavke
impliciraju da sve poznate informacije odmah uti¢u na vrednovanje, odnos izmedu cena
1 renti prati ,,slucajni hod“, §to zna¢i da ne odstupa sistematski od fundamentalno
opravdane vrednosti. Na osnovu ovog pristupa, ako cene nisu savrSen odraz prinosa,
jedino objasnjenje za odstupanja cena od fundamentalne vrednosti su spekulacije. Ovo
dovodi do ocekivanja buducih povecanja cena nekretnina. Ako takve procene postanu
konsenzus ucesnika na trzistu, stvara se spekulativni mehur. Ako se nekretninama trguje
samo zato Sto investitori o¢ekuju da ¢e cene nastaviti da rastu u buduénosti u odsustvu
bilo kakvih promena drugih uslova, oni su Cesto spremni da plate spekulativnu premiju
cena u sadaSnjosti. Zatim, ako cene nekretnina ne nastave da rastu kao Sto se oc¢ekivalo,

Spekulativni mehur puca i moZe imati veoma negativne posledice.

U svom istrazivanju Smith i Smith (2006) zauzimaju nesto drugaciji pristup. Oni smatraju
i potkrepljuju rezultatima da su modeli koji procenjuju mehurove na trzistu nekretnina
uporedujuci kretanje indeksa cena stanova sa kretanjima drugih indeksa ili sa vrednostima
predvidenim regresionim modelima pogresni, jer pretpostavljaju da trziSne cene
nasumicno fluktuiraju oko fundamentalne vrednosti. Ovi modeli moraju pretpostaviti da
su cene bile blizu fundamentalne vrednosti u proslosti kako bi se moglo zakljuciti da rast
cena stvara spekulativni mehur. Ali, moZzda su cene bile ispod osnovnih vrednosti u
prosSlosti, pa ih je trenutni nalet samo priblizio fundamentima. IstraZivaci se cesto
fokusiraju na jedan specifican aspekt opSteg koncepta: brzo rastuée cene, nerealna

oc¢ekivanja rasta cena u buduénosti, odstupanje cena od fundamentalne vrednosti ili veliki
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pad cena nakon $to je mehur pukao. Tendencija da se stanovanje posmatra kao investicija
je definiSuca karakteristika mehura nekretnina. Ova definicija sugeriSe mnoge od gore
navedenih karakteristika: cene koje brzo rastu, spekulativni fokus na buduca povecanja
cena, a ne na novéani tok imovine, i eventualni pad cena. TrziSne cene mogu brzo rasti
ako se fundamentalne vrednosti brzo povecavaju ili ako su cene daleko ispod
fundamentalnih vrednosti. TrziSne cene mogu pasti (na primer, u finansijskoj krizi) ¢ak i
kada nije bilo mehura. Ono S$to zaista definiSe mehur je da trziSne cene nisu opravdane

oc¢ekivanim novéanim tokom imovine.

Ako domacinstvo ima mogucnost da kupi ili iznajmi dve vrlo slicne nekretnine (ili ¢ak
istu nekretninu), relevantno je pitanje da li ove stambene usluge placati kupovinom
nekretnine ili njenim iznajmljivanjem. Ustede od rentiranja su centralni, ali ne i jedini
faktor u odredivanju osnovne vrednosti nekretnine u kojoj zive vlasnici. Mora se sagledati
sve Sto utiCe na novcani tok, ukljucujuéi transakcione troSkove, uceSce, osiguranje,
troSkove odrzavanja, porez na imovinu, hipoteke, poreske ustede i1 prihode ako se ku¢a u
nekom trenutku proda. Kada se proceni projektovani novéani tok, nekretnine se mogu
vrednovati na isti nacin kao hartije od vrednosti i druga imovina, diskontovanjem
nov¢anih tokova prema traZenoj stopi prinosa potencijalnog kupca. Konkretno, neto
sadasnja vrednost (NSV) celokupnog nov¢anog toka, ukljucujuéi pocetni izdatak, moze

se izraCunati na slede¢i nacin (Smith i Smith, 2006):

X1 X2 X3 Xn
NSV = X0+ o+ st s o T G (7)

Gde je X0 negativan broj jednak ucescu i troSkovima zatvaranja hipotekarnog kredita; Xn
je neto iznos primljen kada se nekretnina proda i hipotekarni saldo (ako ga ima) bude
otplac¢en. Tokovi gotovine u meduvremenu su zakupnina koju bi vlasnik inace morao da
plati da bi Ziveo u tom domu, umanjen za otplacivanje hipotekarnog kredita i druge
troSkove povezane sa vlasnisStvom nad nekretninom, plus vrednost nefinansijskih faktora

(kao §to je Zelja za privatnoscu).

Zahtevani prinos — R, zavisi od stopa prinosa dostupnih na drugim investicijama. Poc¢etno
ucesce veze sredstva koja bi inace mogla biti uloZena u obveznice, akcije 1 drugu imovinu,
ali, kako godine prolaze, neto uStede od zakupnine oslobadaju sredstva koja se mogu

uloziti negde drugde. Zahtevani prinos zavisi od trenutnih kamatnih stopa, stepena
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leveridza i neizvesnosti u vezi sa budu¢im nov¢anim tokovima. Stav autora (Smith i
Smith) je da je novc€ani tok manje siguran od onog koji obezeduju obveznica sa visokim
rejtingom, ali izvesniji od onog iz diversifikovanog portfolija akcija. Kupac nekretnine
moze Koristiti projektovani novéani tok i zahtevanu stopu povrata da bi utvrdio da li je
NSV nekretnine pozitivna ili negativna. Ako je NSV pozitivna, nekretnina zaista vredi
onoliko koliko kosta i isplati se kupiti, ali ako je negativna, iznajmljivanje je finansijski

privlacnije.

Jednacina se takode moze koristiti za odredivanje rezervacione cene potencijalnog kupca,
odnosno cene koja bi NSV ucinila jednakom nuli. (Posto otplacivanje hipotekarnog
kredita 1 druge komponente nov€anog toga zavise od cene nekretnine, rezervaciona cena
nije prosto jednaka trzisnoj ceni plus NSV.) Rezervaciona cena se moze tumaciti kao
fundamentalna vrednost nekretnine i razlika izmedu trziSne cene (P) i rezervacione cene
(P*) meri da li je cena nekretnine precenjena ili podcenjena. Premija predstavlja ovu

razliku skaliranu sa P*:

Premija = 100 (

) )

P—Px
Px
4.5. Uticaj pandemije Covid-19 na trziSte nekretnina

lako je COVID-19 prouzrokovao da trziSta imovine dozive neviden skok rizika i
neizvesnosti §irom sveta, trziSte nekretnina u mnogim svetskim gradovima izgleda da je
imuno na negativne efekte [Cheung et alia, 2021]. Model koji su ovi autori razvili
sugeriSe da je doslo do pada cena nekretnina u Kini 5,0-7,0% na medugodi$njem nivou,
ali da su se cene nekretnina vrlo brzo oporavile nakon perioda izolacije. Takode, 1 na
kineskom trziStu nekretnina uocen je trend da je premija cena u podruc¢jima sa visokom

gustinom naseljenosti smanjena, a ¢ak i postala negativna nakon zatvaranja.

Goodman i Magder (2020) smatraju da je kriza izazvana COVID-19 u 2020. godini
drugacija od hipotekarne, a zatim globalne krize iz 2008. godine, jer je ta kriza skoro
iskljucivo pogodila vlasnike nekretnina. Korona virus podjednako negativno utic¢e na sve,
ali domacinstva koja nemaju sopstvenu nekretninu ve¢ placaju rentu i naj¢esc¢e imaju nize
prihode od vlasnika nekretnina, kao i veoma ograni¢enu ustedevinu, ¢ini se da su najvise

pogodena nametnutom politikom ostanka kod kuce, a samim tim i smanjenjem prihoda.
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Yoruk (2020) je koristio podatke 50 velikih gradova Sjedinjenih Americkih Drzava kako
bi proucio rane efekte pandemije Covid — 19 virusa na trziste nekretnina. Primecuje da je
prvobitan efekat bio pad cena 1 drastican pad obima trgovine. Broj novooglasenih
nekretnina za prodaju pao je ¢ak za 60% pocetkom marta 2020. godine u poredenju sa
istim periodom prethodne godine. Pad celokupne aktivnosti na trziStu nekretnina na

pocetku pandemije moze se uociti na slede¢em grafikonu.

4/19: more than 750,000 cases
ZEN and 40,000 deaths

;
20,00 ‘b\ —
:

. . -
2/29: 1t death 3/22:more than 33,000 cases
v :

2/15:15 cases \/

Slika 16: Promene novooglaSenih nekretnina, kupoprodaja na ¢ekanju i pregleda veb-stranica u SAD
Izvor: Yoruk (2020)

Na Slici 16 mozemo primetiti drastican pad novooglaSenih nekretnina za prodaju,
kupoprodajnih ugovora na ¢ekanju i pregleda veb-stranica za nekretnine u prvim
nedeljama pandemije. Medutim, nakon pocetne panike i perioda prilagodavanja na
novonastalu situaciji, aktivnost na americkom trziStu nekretnina je ubrzo pocela da se

povecava.

Liu 1 Su (2020) su koristili detaljne podatke o nekretninama kako bi proucili uticaj
pandemije COVID-19 na promene u strukturi potraznje za nekretninama. Oni tvrde da je
pandemija dovela do smanjene potraznje za stanovanjem u okruzima sa velikom
gustinom naseljenosti. Smanjena potraZznja u gusto naseljenim oblastima moze se
delimi¢no objasniti smanjenom potrebom za Zivotom u blizini poslova koji su podobni za
rad na daljinu i opadaju¢om vrednoS¢u pristupa trgovackim zonama. U cetvrtima sa
visokim cenama nekretnina pre izbijanja pandemije COVID-19 takode je zabeleZen veci
pad potraznje za stambenim prostorom. lako se nacionalno trziSte nekretnina oporavilo
nakon juna 2020. godine, autori pokazuju da je negativan efekat COVID na potraznju za

gustinom opstao i u periodu nakon prestanka izolacije.
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D'Lima et alia (2020) su pruzili nove dokaze o efektima cena na trzistu nekretnina nakon
odluke vlade o izolaciji i “zakljucavanju” usled COVID-19. Koristili su podatke na mikro
nivou o transakcijama stambenih nekretnina u SAD. Otkrili su da efekti cena nakon
izbijanja pandemije ne zavise samo od gustine naseljenosti, ve¢ i od veli¢ine i strukturne
gustine imovine. ProseCna cena trosobne nekretnine je pala priblizno 1,4% u gusto
naseljenim lokacijama (npr. centar grada), ali je povecana za oko 1,5% na lokacijama sa
malom gustinom (npr. predgrada). Efekti su drasti¢niji za nekretnine sa manjim brojem
prostorija. Takode uocili su znacajan pad prodaje na trziStima koja su usled povecane
infektivnosti zatvorena. Takode, uvidaju da faktori povezani sa COVID-19 kao §to su
smernice za socijalno distanciranje i odluke o samoizolaciji mogu da povecéaju
transakcione troskove i oteZaju proces uskladivanja kupca i prodavca, §to posledicno

moze uticati na cene 1 likvidnost.

Teku¢a pandemija COVID-19 izazvana korona virusom znacajno je uticala na
svakodnevni zivot i aktivnosti na trziStu. Uvedene mere izolacije, socijalnog
distanciranja, zakljuCavanja i gaSenja ekonomske aktivnosti zajedno su dovele do
promena preferencija 1 ponaSanja ljudi, Sto je uticalo 1 na cenu koju su domacinstva

spremna da plate za viSe spavacih soba ili ve¢i prostor na razli¢itim lokacijama.

Kartal et alia (2021) istrazivali su trZiSte nekretnina motivisani brzim i kontinuiranim
porastom cena nekretnina u Turskoj u period od 2010 godine, uzimaju¢i u obzir i period
nakon proglasenja pandemije. Rezultati koje su dobili pokazuju da pandemija COVID-
19, rente, troSak finansiranja i kamatne stopa imaju znacajne efekte na cene nekretnina.
Oni predlazu da bi narocito zemlje u razvoju trebalo da se fokusiraju na povecanje ponude
stambenog prostora s obzirom na ekonomske i socijalne koristi. Smatraju da Turska i
druge zemlje u razvoju mogu imati koristi od stabilnog trzista nekretnina, da vlada treba
da podrzi pristupa¢nost stambenog prostora gradanima ¢ime bi istovremeno sprecila

moguce rizike mehura trziSta nekretnina i stimulisala ekonomski rast.

Malovic et alia (2021) istrazivali su stanje na trziStu nekretnina u periodu koji je prethodio
izbijanju pandemije sa ciljem da utvrde da li su cene nekretnina precenjene, odnosno da
li su i kada poceli da se stvaraju spekulativni mehuri i da li je bilo naznaka njihovog
pucanja. Zakljucuju da period pandemije COVID — 19, odnosnno period izolcije 1 gasenja

globalne aktivnosti o¢igledno nisu izazvali pucanje ranije formiranih mehurova na trzistu
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nekretnina. Stavise, u nekoliko zemalja u razvoju koje odlikuje nerazvijeno finansijsko
trziStima, pandemija je, paradoksalno, mozda donekle i ucvrstila i osnazila cene
nekretnina, pa ¢ak i pospesila razvoj spekulativnih mehurova na ovom trzistu. Pored toga,
u manje razvijenim privredama kao Sto je Srbija, gde je trziSte hartija od vrednosti
nerazvijeno i gde su prosecni prihodi relativno niski, doznake i spoljna traznja su
verovatno mogli da imaju ogroman uticaj na rast cena nekretnina. U stvari, veliki deo
doznaka se na kraju ulaze u nekretnine zbog namere dijaspore da obezbede smestaj svojim
porodicama koje su ostavljene, kao i zbog nedostatka drugih moguénosti za ulaganja u
zemljama u razvoju. To bi barem donekle moglo da objasni ¢injenicu da se veliki procenat
nekretnina koje se prodaju u Srbiji plaéa gotovinom. Stavise, veliki deo novogradnje sada
¢ine “pametne” zgrade 1 “pametni” stanovi koji su standardno skuplji, Sto joS vise
podgreva cene stanova u ve¢im gradovima. Pritom prisutan je i neprekidni priliv

ekonomski motivisanih migranata iz manjih mesta $to jo$ vise pojacava traznju.

Cini se da su kreatori ekonomskih politika ekspanzivnom monetarnom i fiskalnom
politikom u periodu pandemije samo dodatno podgrejali trziste nekretnina, a neminovno
pucanje mehura samo odlozili sa naredni period. Ovakav pristup moze biti izuzetno
opasan uzimajuci u obzir razorne posledice sa kojima se susrecu privrede nakon pucanja

mehura trzista nekretnina.

5. Podaci i metodologija

Kako vrednost imovine proizilazi iz prinosa koje ona isplacuje. cena po kojoj bi trebalo
da se trguje tom imovinom je diskontovana vrednost prinosa (dividende, rente) koje bi
ona trebalo da proizvede u budu¢em periodu i to je ono §to €ini njenu fundamentalnu
vrednost. Ukoliko cene ne odraZavaju anticipirane prinose, objasnjenje za odstupanje
cena je spekulacija. Postojanje spekulativnih mehurova je neupitno i kroz istoriju su nam
poznati brojni primeri stvaranja i pucanja spekulativnih mehurova koji su neminovno
vodili dugoro¢nim krizama sa uZasnim posledicama. Izvazov predstavlja pokusaj da se
spekulativni mehurovi blagovremeno otkriju i njihovi negativni efekti minimiziraju. Rani
pokusaji da se epizode spekulativnih mehurova detektuju oslanjali su se na ex post testove
I nisu mogli sa sigurnos¢u da udvrde postojanje mehurova. Evans (1991) je upozorio na

zamke prilikom dotadaSnjih pokuSaja da se dokaze postojanja mehurova cena imovine.
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Analiziraju¢i i kritikujuéi dotadasnje studije, medu kojima su Shiller (1981); Blanchard
and Watson (1982); West (1988); Hamilton and Whiteman (1985), Diba and Grossman
(1984, 1988), Evans zakljuCuje da su sprovedene grupe testova nepodobne za
detektovanje racionalnih mehurova. Dalje, tvrdi da upotrebom standardnih testova kako
bi se odredilo da li su cene imovine eksplozivnije ili manje stacionirane od dividendi nije
moguce detektovati mehurove koji se ponavljaju periodicno. Campbell et alia (1997)
takode zakljuCuju da postoji malo dokaza o eksplozivhom ponasanju prilikom

sprovodenja standardnih procedura testiranja.

Homm i Breitung (2009) su u opseznim simulacijama ocenili postojece testove
eksplozivnog ponasanja i zakljucili da ,,Chow type” testovi jedini¢énog korena pogoduju
naknadnoj analizi prelomnih ta¢aka celokupnog uzorka podataka, ali da se rekurzivni test
dobro pokazuje pri ranom otkrivanju takvih prelaza i pozeljan je u anticipativnoj ulozi
kao sistem monitoringa. Takode potvrduju da je rekurzivni test robusniji u otkrivanju vise

epizoda mehurova od ostalih testova koje su razmatrali.

Tragaju¢i za postupkom istrazivanja koji ¢e omoguditi mehanizam za testiranje
eksplozivnog ponaSanja, vremensko odredivanje nastanka i1 kolapsa spekulativnih
mehurova 1 koji pruza validne intervale poverenja za eksplozivne stope rasta, Phillips et
alie (2011), u daljem tekstu PWY, razvijaju metod koji ukljucuje rekurzivnu primenu
desnostranog testa jedini¢nog korena i supremum testa koji su jednostavni za prakticnu
primenu. Pristup usvojen u PWY Kkoristi supremum augmented Dickey-Fuller (SADF)
test zasnovan na sekvenci rekurzivnog desnostranog ADF testa jedini¢nog korena. Ovaj
postupak takode daje strategiju datiranja (data stamping) koja identifikuje tacke nastanka
i prestanka epizode mehura. Medutim, kada period uzorka ukljucuje vise epizoda uzleta

i kolapsa cena, SADF test postaje nedosledan i ne uspeva da otkrije postojanje mehurova.

Kompleksnost nelinearne strukture svojstvene visestrukim pojavama mehurova u istom
periodu uzorkovanja posebno otezava ekonometrijsku analizu. Upotreba rekurzivnih
postupaka u identifikovanju i datiranju finansijskih mehurova tokom dugih istorijskih
perioda predstavlja ozbiljniji ekonometrijski izazov. Kako bi se suocili sa ovim izazovom,
Phillips et alie (2015), u daljem tekstu PSY, razvijaju novu rekurzivnhu metodu sa
fleksibilnim intervalima koja je pogodnija za prakti¢nu primenu u dugim istorijskim

vremenskim serijama. Metoda je generalizovana verzija SADF testa (PWY) i donosi
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konzistentnu strategiju za odredivanje datuma nastanka i prestanka epizoda mehurova.
Simulacije pokazuju da test znacajno poboljSava snagu detektovanja kada postoje
visestruki periodi mehurova. Da bi se prevaziSla slabost PWY modela i suocili sa
viSestrukim periodima buma 1 kolapsa, PSY predlazu alternativni pristup nazvan
generalized supremum ADF (GSADF) test. GSADF test se takode oslanja na rekurzivni
ADEF test ali koristi fleksibilne Sirine prozora u implementaciji. Ovi tipovi testova koriste
desnostranu (right tailed) varijaciju proSirenog (augmented) Dickey-Fuller testa
jedini¢nog korena (unit root) gde je nulta hipoteza postojanje jedinicnog korena, a
alternativa hipoteza je blagi eksplozivni proces. PWY i PSY pokazuje da koris¢enje
rekurzivnih i kotrljaju¢ih testova rezultira veCom snagom u otkrivanju mehurova u
poredenju sa standardnim testovima na celokupnom uzorku. Phillips et al. (2015)
dokazali su kroz Monte Karlo studiju da PSY strategija daje bolje rezultate nego PWY

strategija pri otkrivanju postojanja visestrukih epizoda mehurova.

U svom radu Afsar i Dogan (2018) sumirali su teorijske i empirijke studije primenjene za
detektovanje mehurova na trziStu nekretnina. Modeli koji su pronasli u literaturi
predstavljeni su u narednoj tabeli (tabela 11). Od ponudenih alternativa za sopstenu

studiju odlucili su se za desnostrani test jedini¢nog korena (right - tailed unit root).

Tabela 11: Studije mehurova na trzi§tu nekretnina
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Studija

Drzava/period

Metodologija

Reuzultati

Ardila et al. (2013)

Svajcarska

LPPL Bubble Model

Zaklju€eno je da suu 11 kritiénih regiona mehurovi na trzistu neketnina bili pred
pucanjem, a u 7 regiona da je krah ve¢ poceo.

Basco (2014)

SAD/ 1983 - 2007

Fixed Effect OLS

Istice se da je globalizacija doprinela porastu cena nekretnina i da postoji jaka
tendencija pojave mehurova na ovom trzistu.

Zeren and Erglizel(2015)

Turska / januar 2010 - jun
2014

SADF ve GSADF

Smatraju da na trzi$tu nekretnina u Turskoj ne postoji cenovni mehur, kao i da je
povecanje cena koje je evidentno na trzitu nekretnina kratkoro¢no, odnosno da nije
trajno na duZi rok.

Caspi(2016)

Izrael / 2008Q1 - 2013Q4

ADF ve SADF

Ukazuje se na postojnje mehura na trzistu nekretnina u Izraelu.

Engsted et al. (2016)

OECD /1970 - 2013

Right-tailed Unit Root test and
Co-Explosive VAR

Ustanovlieno je postojanje mehurova na trziStu nekretnina u mnogim zemljama.

Martori et al. (2016)

Spanija / 2001-2011

Exploratory Spatial Data
Analysis (ESDA)

U posmatranog perioda pokazali su da postoji mehur na trzistu nekretnina, kao i da
postoji rast prostorne autokorelace, a taj rast je ve¢i u urbanim sredinama kao $to su
Madrid, Barselona i Saragosa.

Solak and Kabaday1 (2016)

Turska

ARDL Approach/1964/2014

Naglageno je da postoji pozitivan odnos izmedu potraZnje za stambenim objektima i
cena stanova i da to moze nahraniti cenovni mehur na trzi$tu nekretnina u Turskoj.

Xiao and Devaney (2016)

Engleska / 1983 - 2012

Markov Regime Switching
Model

Opseg kredita ima veliki uticaj na cene nekretnina u Londonu, a ovaj efekat ima i
pozitivan povratni efekatna kretanje cena u Londonu bliskim regionima.

Coskun et al. (2017)

Turska / jun 2007 — decembar

OLS/FMOLS/DOLS, Kalman

Istaknuto je da su cene na turskom trziStu nekretnina bile precenjene.

2014 filter and ARIMA models
- Turska / januar 2010 - Right-Tailed ADF Unit Root Zaklju&eno je da na trziStu nekretnina u Turskoj u posmatranom periodu nije
Goskun and Jadevicius (2017) decembar 2014 Analysis detektovan mehur cena nekretnina.
Utvrdeno je da je postojao mehur koji je poceo sredinom 2000-ih na ameri¢kom
Shi (2017) SAD /1978-2015 VAR trziStu nekretnina i da su regionalnom nivou postojala dva mehura nekrtnina, prvi
krajem 1980-ih i drugi od po¢etka 2000-ih do sredine 2000-ih.
Ustanovlieno je da su BDP, rast kredita, prinos dugoro¢nih obveznica i realni devizni
Vogiazas and Alexiou(2017) |7 OECD zemalja / 2002 - 2015 GMM kurs najvaznije determinante cena nekretnina, a takode se naglasava da su

ekonomije zasnovane na kreditima podobne za Sirenje mehura nekretnina.

Izvor: prema Asfar i Dogan (2018)

Desnostrani testovi jednini¢nog korena su se pokazali obecavajuim za otkrivanje
bujnosti ekonomskih i finansijskih aktivnosti, pa je stoga odabrana GSADF metodologija.
Testove za otkrivanje i vremensko odredivanje (time stamping) mehurova na trziStu
nekretnina izvrSeni su pomocu Rtadf (right tailed augmented Dickey-Fuller desnostrani
prosireni Dickey-Fuller), programskog dodatak za program EViews koji je implementirao
Itamar Caspi (2017). Programski dodatak olakSava izvrSavanje testova vremenskih serija
koji pomazu da se otkrije i vremenki odredi mehur cene imovine. Ovaj programski
dodatak izracunava test statistike, simulira odgovarajuce kriti€ne vrednosti ograni¢enog
uzorka i p vrednosti putem metode Monte Karlo simulacije, pod pretpostavkom Gauss-

ove (normalne) raspodele i daje graficki prikaz obelezen zigom datuma.
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Kako bi se utvrdilo da li postoji medunarodna transmisija spekulativnih mehurova, prvo
je uprogram EViews izvrSena analiza panel serije podataka za odabrane zemlje pomocu
cross section dependence testa. Nakon §to je utvrdena znatna meduzavisnost podataka, za
analizu migracija mehura trzista nekretnina pracena je metodologija koju su predlozili
Phillips 1 Yu (2011). Konkretno, kada se identifikuje prisustvo mehurova, postojanost
svake vremenske serije se procenjuje koriS¢enjem autoregresije prvog reda AR(1) -
komponente izraCunate rekurzivnom metodom. Ovaj vremenski promenljiv koeficijent
omogucava hvatanje istrajnih promena koje su se desile tokom perioda formiranja i
kolapsa mehurova. Nulta hipoteza (HO) je da nema migracije, a alternativna hipoteza je

migracija mehurova.

Dalje, testirana je povezanost makroekonomskih varijabli sa cenama nekretnina pomocu
GrejndZerovog testa kauzalnosti. Grejndzerov test uzroCnosti je bivarijatni test.
Posmatraju se dve promenljive, XiY, atestispituje da li X Grejndzer uzrokuje Y i obrnuto.
Ispitano je da li su makroekonomske varijable realni: BDP po glavi stanovnika, realne

kamatne stope, doznake i troSkovi izgradnje Grejndzer uzrokovale cene nekretnina.

Konacno, mnoge studije pokazuju da se rast cena nekretnina kre¢e difuzno od centra ka
periferijama (Teng et alia, 2017). Ova hipoteza istrazena je ne trziStu nekretnina
Republike Srbije pomocu Grejndzerovog testa kauzalnosti. Takode pokusano je da se
odgovori 1 na dva znacajna pitanja: Da li postoji mehur nekretnina? i Da 1i su sadasnji

visoki troSkovi stanovanja odrZivi?

5.1. Definisanje uzorka istraZivanja

Analizirani su kvartalni podaci trziSta nekretnina u Srbiji 1 u 16 zemalja
spoljnotrgovinskih partnera Srbije: Nemackoj, Italiji, Rusiji, Bosni i Hercegovini,
Madarskoj, Poljskoj, Austriji, Turskoj, Ceskoj, Francuskoj, Sloveniji, Hrvatskoj, Crnoj
Gori, Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, Spaniji i Velikoj Britaniji. Ove drzave
doprinose sa oko 2/3 ukupne spoljnotrgovinske razmene Srbije (Tabela 12). Drzave su
podeljene na razvijene i zemlje u razvoju prema klasifikaciji zemalja (Svetska banka,

2021). Na osnovu ove klasifikacije ekonomije su trenutno podeljene u Cetiri grupe prema
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visini prihoda: sa niskim, nizim srednjim, vi§im srednjim i visokim prihodima. Prihod se
meri kori§¢enjem bruto nacionalnog dohotka (BND) po glavi stanovnika, u americkim
dolarima preracunato iz lokalne valute. Zemlje sa visokim nivoom dohotka (razvijene
zemlje) su: Poljska, Madarska, Italija, Slovenija, Spanija, Hrvatska, Velika Britanija,
Sjedinjene Amaricke Drzave, Francuska, Nemacka, Austrija, Ceska. Zemlje sa viSim
srednjim nivoom dohotka (zemlje u razvoju) su: Bosna i Hercegovina, Rusija, Srbija,

Turska, Crna Gora.

Tabela 12: Spoljnotrgovinska razmena Srbije

lz2voz i uvoz po odabranim Udeo u ukupnom izvozu | Udeo u ukupnom uvozu
zamljama u% u%
2020 2021 2020 2021

Nemacka 12.9 12.7 13.6 13.2
Italija 8.3 8.7 8.4 8.2
Ruska Federacija 4.8 4.1 6.3 5

Bosna i Hercegovina 7.3 7.2 2.3 2.6
Madarska 4.7 5.1 4.6 4.2
Poljska 3.3 3.6 3.3 3.3
Austrija 2.9 3 2.6 2.5
Turska 1.9 1.3 4.4 4.9
Ceska 3.7 3.6 2.3 2.3
Francuska 2.8 2.8 2.8 2.6
Slovenija 3.2 3.2 2.9 2.5
Hrvatska 3.5 3.2 2.2 2.2

Crna Gora 4.2 3.8 0.3 0.3
Sjedinjene Americke Drzave 1.8 1.9 1.8 1.4
Spanija 1.2 1.8 1.6 1.6
Velika Britanija 1.7 1.6 1 0.9
Ukupno 68.2 67.6 60.4 57.7

Izvor: Republicki zavod za statistiku ( 2021), Spoljnotrgovinski robni promet

Za potrebe GSADF testa analizirano je kvartalno kretanje cena na trziStu nekretnina u
periodu od prvog kvartala 1970. (Q1 1970) do tre¢eg kvartala 2019. (Q3 2019). Za drzave
za koje ne postoje podaci za celokupan posmatrani period koriS¢en je najduzi dostupan
period. Prilikom izra¢unavanja indeksa cena za bazni period uzeta je 2015. godina. Podaci
koji su upotrebljeni za analizu sastoji se od kvartalnih nominalnih cena nekretnina i
nominalne rente. Serija koja je koriScena za testiranje mehura nekretnina je indeks cene i
rente. Ovaj racio fundamentalno vezuje cene nekretnina sa prinodom od te nekretnine

(rentom).
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Za cross section dependence test i granger causality test kori§¢ena je panel serija podataka
realnog indeksa cena nekretnina i indeksa cene i rente sledec¢ih drzava: Srbije, kao zemlje
od interesa za autora, Sjedinjenih Americkih Drzava kao najjace svetske ekonomije 1
Cetiri znacajnih spoljnotrgovinskih partnera Srbije; Nemacke, Italije, Rusije i Hrvatske.
Kori$éeni su polugodisnji podaci od 2004. do 2021. godine (H1 2004 — H4 2021).

Za testiranje transmisije mehurova pomocu metodologija koju su predlozili Phillips i Yu

(2011) upotrebljeni su dobijeni rezultati iz prethodno sprovedenih testova.

Za testiranje prelivaja mehura cena nekretnina od centra ka periferiji pomocu Granger
causality testa koriS¢eni su panel podaci za Beograd, beogradske opstine, Novi Sad,

Zrenjanin, Kragujevac i Ni$ u period od H1 2007 do H2 2021 godine.

Svi neophodni podaciju prikupljeni su iz baza podataka Svetske banke, Organizacije za
ekonomsku saradnju i1 razvoj (OECD), Banke za medunarodna poravnanja (BIS),

Evropske statistike (Eurostat), nacionalnih zavoda za statistiku i centralnih banaka.

5.2. Analiza i obrada prikupljenih podataka
Racio cena i rente (price to rent ratio) predstavlja odnost izmedu cene nekretnine i visine
godisnje rente. Ukoliko cena nekretnine raste brze od rente, ovaj indeks ¢e uzeti vece
vrednosti i obrnuto, ukoliko rente rastu brze od cene nekretnine ovaj indeks ¢e imati

manju vrednost. U srhu istraZivanja za bazni period je uzeta 2015. godina (2015=100).

U sledecoj tabeli (Tabela 13) predstavljena je deskriptivna statistika.

Tabela 13: Deskriptivna statistika
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Drzava/period | Mean | Median | Maximum| Minimum | Std. Dev. | Skewness | Kurtosis
Austrija 95.0677 | 93.9799 | 111.0802 | 82.3432 | 7.6450 0.3528 2.0329
BIH 101.0767 | 100.0000 | 116.5350 | 94.3599 | 6.2442 1.0113 3.1713
Ceska 110.4030 | 105.5374 | 143.5710 | 95.0287 | 13.9201 | 0.8934 2.8221
Crna Gora | 105.3784|103.3977 | 128.6219 | 86.6176 | 10.3955 | 0.4617 2.2064
Francuska | 84.0010 | 76.8241 | 115.8939 | 57.6217 | 18.9269 | 0.2883 1.5236
Hrvatska 123.8624 [ 113.1300 | 179.2500 | 99.4400 | 23.1437 | 0.8632 2.3581
Italija 112.2734{110.9631 | 149.2903 | 84.1628 | 17.8533 | 0.1096 1.6945
Madarska | 108.6697 | 104.7309 | 134.0730 | 86.2737 | 15.4093 | 0.1609 1.7043
Nemacka |112.5739|107.3861| 160.0749 | 88.7395 | 19.8067 | 0.7221 2.5382
Poljska 104.6946 | 102.1367 | 116.7728 | 99.1841 | 5.6653 0.9413 2.5193
Rusija 119.9673 [ 115.1491 | 168.4247 | 86.8146 | 26.1233 | 0.4290 1.8671
SAD 98.2170 | 95.6818 | 127.0844 | 87.5262 | 9.8141 1.3438 4.1648
Slovenija 110.6633 | 109.4463 | 126.7296 | 98.0025 | 8.0452 0.3353 2.1245
Spanija 95.4810 | 95.1769 | 162.9258 | 41.9311 | 31.4611 | 0.1721 2.4769
Srbija 106.9536 | 106.7697 | 127.7538 | 86.9815 | 10.6270 | 0.0915 1.9723
Turska 93.2698 | 95.3693 | 106.1213 | 77.7303 | 10.2869 | -0.1871 | 1.4778
Velika Britanija| 78.2602 | 72.7413 | 115.2795 | 48.3936 | 21.6987 | 0.1798 1.5025

lzvor: Autor

U Tabeli 13 se moze uociti zanimljiv podatak da je razlika izmedu minimalne i

maksimalne vrednosti indeksa u pojedinim zamljama u rasponu od dva do ¢ak Cetiri puta

(Francuska, Hrvatska, Spanija, Velika Britanija). Ovaj podatak nam govori da su u tim

zemljama u periodima mehura cene nekretnina rasle neuporedivo brze od cene renti.

Na Slici 17 prikazano je kretanje ovog indeksa u posmatranim zemljama.
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Slika 17: Price to rent indeks

lzvor: Autor
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Na Slici 17 upecatljiv je trend rasta indeksa cena i renti u vecini zemalja do 2007-08
godine, nakon ¢ega indeks pada, do 2012-13 godine, a nakon toga ponovo pocinje da
raste. Povecanje price to rent indeksa moze biti signal za formiranje spekulativnog
mehura, jer njegovo povecanje pokazuje da cene rastu brze od renti. I zaista, nejvece
vrednosti ovog indeksa belezene su neposredno pred kraha hipotekarog trzista i trzista

nekretnina u Americi, nekon ¢ega smo bili svedoci globalne recesije.

Na narednoj slici (Slika 18) prikazani su podaci o kretanju realnog indeksa cena

nekretnina za panel seriju podataka.

Realne cene nekretnina se dobijaju kada se nominalne cene koriguju za stopu inflacije.
Za bazni period indeksa uzeta je 2015. godina (2015=100).
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Slika 18: Indeks realnih cena

Izvor: Autor
Na Slici 18 moZemo primetiti trend rasta realnih cena nekretnina u poslednjih 5 do 10
godine. U Sjdinjenin Ameri¢kim Drzavama i Nemackoj uo¢avamo da su relne cene
nekretnina na znacajno visem nivou nego S$to su bile pre izbijanja velike recesije. Znajuci
kakve su bile posledice pucanja spekulativnog mehura na americkom trziStu nekretnina,
ovakav eksponencijalni rast predstavlja veliku opasnost. U Srbiji i Hrvatskoj realne cene
su na pribliZzno istom nivou kao u periodu pred globalnu recesiju. Razlog za to su nesto
vise stope inflacije nego u najrazvijenim zemljama. U Italiji i Rusiji su cene jo§ uvek nize.

Na sledecoj slici (Slika 19) prikazan je indeks cena i renti za istu grupu zemalja.
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Slika 19: Indeks cena i rente

lzvor: Autor

Primetno je da indeks cena 1 renti najbrze raste u Nemackoj, Sto znaci da rast rente ne
prati brzinu rasta cena nekretnina. U SAD ovaj indeks se na kraju 2021. godine nalazi na

priblizno istom nivou kao 2007. godine.
U nastavku, bi¢e prikazano stanje na trzistu nekretnina u Srbiji.

U Tabeli 14 je prikazano kretanje nominalnih cena kvadrata novogradnje u evrima.

Podaci su prikazani polugodi$nje za period od pocetka 2007. do kraja 2021. godine.

Tabela 14: Nominalna cena nekretnina
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Grad / Period | Srbija - prosek [Beograd| Novi Sad|Zrenjanin| Ni§ |Kragujevac
H1 2007 1061.47 1390.56 791.94 640.48 820.33 791.93
H2 2007 1120.93 144538 | 827.46 691.41 822.01 738.46
H1 2008 1218.64 1605.14 | 953.26 575.30 851.85 848.84
H2 2008 1397.60 1882.22 | 1131.45 863.37 867.42 878.89
H1 2009 1340.69 1853.11 970.80 658.79 784.31 777.26
H2 2009 1371.68 1843.06 | 1047.52 668.21 801.18 946.00
H1 2010 1316.13 1778.06 915.62 619.43 720.15 908.19
H2 2010 1400.33 1893.50 | 1032.40 706.19 821.00 915.15
H1 2011 1385.46 1879.84 | 1072.83 807.94 819.62 926.09
H2 2011 1294.55 1731.72 | 1017.40 702.08 853.72 955.30
H1 2012 1188.14 1569.16 905.01 665.74 688.55 964.25
H2 2012 1179.05 1547.72 | 866.83 709.90 757.32 956.35
H1 2013 1111.60 1441.38 901.17 654.45 702.56 818.10
H2 2013 1130.35 1471.64 | 937.39 669.86 677.66 976.23
H12014 1143.50 1500.82 920.93 709.70 776.54 1000.20
H2 2014 1141.60 1429.24 972.57 752.77 789.40 991.00
H1 2015 1173.20 1532.65 918.84 829.40 763.10 891.91
H2 2015 1133.54 1437.29 | 1019.18 637.99 711.29 899.96
H1 2016 1166.30 1507.54 996.13 687.62 683.28 891.88
H2 2016 1348.59 1857.44 995.54 721.49 762.03 874.72
H1 2017 1312.47 1794.19 985.49 747.72 767.00 908.91
H2 2017 1347.31 1860.86 977.84 771.21 777.78 834.50
H1 2018 1474.40 2040.43 | 1147.05 749.85 835.23 917.38
H2 2018 1516.77 2135.12 | 1124.33 819.70 861.36 897.82
H1 2019 1391.32 1802.49 | 1106.47 844.79 987.90 982.07
H2 2019 1384.72 1852.79 | 1217.46 869.72 982.68 986.34
H1 2020 1418.33 1927.14 | 1204.13 826.53 1011.23 978.88
H2 2020 1413.63 2013.04 | 1273.40 924.81 | 1011.75 950.29
H1 2021 1529.70 2150.28 | 1283.14 973.10 | 1037.82 981.37
H2 2021 1511.74 2194.13 | 1395.73 | 1079.38 | 1122.01 1039.62

Izvor: Republicki zavod za statistiku

Iz Tabele 14 mozemo videti da su nominalne cene u posmatranom period na nivou drzave
porasle za priblizno 33% od 2015 godine. Na nivou Beograda rast cena u istom periodu
iznosi ¢ak 53%. Najmanji rast cene kvadrata novogradnje zabelezen je u Kragujevcu i on

iznosi oko 16%.

Na Slici 19 prikazano je kretanje nominalne cene rentiranja po kvadratnom metru. U
podacima moze do¢i do znacajnijih odstupanja u odnosno na stvarno stanje, jer ne postoji
zvani¢na evidencija cena iznajmljivanja. Podaci na osnovu kojih je uradena analiza

preuzeti sa veb-sajta nekretnine.net.
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Slika 20: Nominalna cena rente

Izvori: Autor

Na grafikonu (Slika 20) mozemo uoditi znac¢ajan rast nominalne cene rente u periodu
nakon 2015. godine. Tako je rast cena eksplozivan, rast rente zasad prati taj tempo, $to

utice da indeks cene i rente ne belezi znacajno vece vrednosti.

5.3. Metodologija istraZivanja

Stacionarnost vremenske serije je vazan koncept u modeliranje finansijskih podataka.
Stacionarna vremenska serija je ona serija koja nema redovne promena aritmeticke
sredine, redovne promene varijanse i ona ¢ija periodicna odstupanja imaju stroga
ograniCenja (Njorge et alia, 2018). Jedini¢ni koren je stohasticki trend u vremenskoj seriji,
koji se ponekad naziva ,slobodan hod sa zanoSenjem®; Ako vremenska serija ima
jedini¢ni koren, ona pokazuje sistematski obrazac koji je nepredvidiv. Testovi jedini¢nog
korena su testovi stacionarnosti u vremenskoj seriji. Vremenska serija je stacionarna ako
pomeranje u vremenu ne izaziva promenu oblika distribucije - vremenska serija ima
prepoznatljivu putanju tokom vremena. Jedini¢ni koreni su jedan od wuzroka

nestacionarnosti.
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Metodologija koja je koris¢ena u istrazivanju obuhvata novu strategiju za otkrivanje
mehurova koju su razvili Phillips,Wu i Yu (PWY, 2011) i Phillips, Shi i Yu (PSY, 2015).
Ove strategije su zasnovane na rekurzivnim i rolling (kotrljaju¢im) ADF testovima
jedini¢nog korena koji nam omogucavaju da otkrijemo mehurove u seriji podataka, kao i
period njihovog pojavljivanja. Osnovna ideja, zasnovana na teoriji odredivanja cena
imovine, ukazuje da postojanje komponente mehura u posmatranoj ceni imovine treba da
se manifestuju u njenoj dinamici i stohasti¢cnom svojstvu. Preciznije, teorija predvida da
bi ako postoji mehur, cene trebalo da nasleduju svoje svojstvo eksplozivnosti. Odbijanje
nulte hipoteze u svakom od ovih testova moze posluziti kao empirijski dokaz mehura

cene imovine.

Za potrebu testiranja vremenskih serija postavljene su sledeée hipoteze. Nulta hipoteza:
Vremenska serija ima jedini¢ni koren. i alternativna hipoteza: ViSestruko periodi¢no

pojavljivanje mehurova.

TrziSna cena imovine u vremenu t (Pt) se sastoji od fundamentalne vrednosti (Ft) i

komponente mehura (Bt):
Pt = Ft + Bt. )

Komponenta mehura je sub-martingale proces, odnosno stohasticki proces za koji se
uslovno ocekuje da buduce vrednosti u datom nizu budu vece ili jednake trenutnoj

vrednosti.
Et(Bt+1) = %Bt, (10)

gde je “p” diskontni faktor i 1/p > 1. Proces mehura je eksplozivan, sa autoregresivnim
koeficijentom od 1/p. U odsustvu mehura, stepen nestacionarnosti cene imovine
kontroliSe se karakterom serije dividende (rente) 1 neuoc€ljivim faktorima koji su ugradeni
u fundamentalnu komponentu trzista “Ft”. Stoga, empirijski dokazi eksplozivnog
ponasanja u racijima cena imovine (cene prilagodene za rentu ili dividendu) mogu se

koristiti za zakljucak o postojanju mehurova.
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Empirijske metode u istrazivanju oslanjaju na metode detekcije mehurova i datiranja koje
su prvobitno razvijene u Phillips, Wu i Yu (PWY, 2011), a zatim Phillips, Shi i Yu (PSY,
2015). Ove metode povezuju pojavu mehurova cena imovine sa blagim eksplozivnim
rastom u vremenskoj seriji prikladno normalizovanih cena imovine. Posto eksplozivno
ponasSanje u normalizovanoj ceni narusava tipi¢an uslov transverzalnosti koji je potreban
uslov za stabilna reSenja u zatvorenim formama modela cene imovine, statisti¢ki testovi
imaju direktnu ekonomsku interpretaciju u smislu racionalnog mehura ili trziSnog

ponasanja krda (Greenaway-McGrevy i Phillips, 2016).

Test za detektovanje mehurova koji su predloZili PSY (2015) se zasnivaju na utvrdivanju
eksplozivnosti u normalizovanim cenama imovine koriS¢enjem tehnike redukovane
forme (reduced-form method). Ovaj metod identifikuje mehur imovine kroz procenu
autoregresivnih efekata i desnostranih testova jedini¢nog korena, da bi se procenio znacaj
svih odstupanja koja prevazilaze celinu u autoregresivnom odgovoru. Empirijski modeli

koji se ovde koriste zasnivaju se na jednostavnoj autoregresiji prvog reda -AR(1).
Ayt =a+ pyt—1+et, t =1,..,T, (11)

gde “yt” oznacava log normalizovanu cenu nekretnina u vremenu “t”. (U ekonometrijskoj
analizi cene nekretnina su normalizovane deljenjem sa zakupninama, pre
logaritmovanja). Mehurovi imovine u fazi ekspanzije su povezani sa koeficijentom
centrirane AR(1) koji zadovoljava uslov g > 0. Ovo odgovara eksplozivnom

autoregresivnom ponasSanju u vremenskoj seriji sa koeficijentom autoregresije 1+ > 1.

Statisticki testovi nabujanosti cena imovine se stoga svode na utvrdivanje da li je centriran
AR(1) koeficijent “B” pozitivan i statisticki znacajan u poduzorku posmatranog
vremenskog perioda. Nulta hipoteza za ovaj test je stoga S < 0. Testovi mehurova su
konzistentni u odnosu na blago eksplozivne alternative, a s obzirom na veliku razliku u
obliku nulte i alternativne distribucije, ovi testovi obi¢no imaju jaku diskriminatornu mo¢
u eksplozivnom pravcu nasuprot testova jedini¢nog korena u odnosu na stacionarne

alternative.

Kako bi se detektovali periodi¢ni mehurovi, pracena je metodologija PSY koja

dozvoljava strukturne prekide u autoregresivnom koeficijentu S koji prilagodavaju
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promene izmedu normalnog (£=0) i perioda mehura (£>0) u procesu. Ovo se postize

rekurzivnim procenom na poduzorcima razlic¢itih veli¢ina.

Testovi se onda zashovaju na konvencionalnoj Dickey-Fuller test statistici jedini¢nog
korena za svaki poduzorak. Procedura rezultira global supremum augmented Dickey-
Fuller (GSADF) statistikom, koja se koristi za otkrivanje prisustva mehurova u okviru
celog uzorka, i vremenskom serijom backwards supremum augmented Dickey-Fuller
(BSADF) statistike, koje se koriste za datiranje pocetka i kolapsa svih mehurova.
Eksplozivnost u ceni imovine je u skladu sa konceptom racionalnog mehura, koji ¢e se

manifestovati kao ubrzanje rasta cene imovine tokom vremena.

Testovi detekcije mehurova su inherentno redukovane forme, posto se zasnivaju na
posmatranom kretanju cene imovine tokom duzeg vremenskog perioda. Primarna
prednost tehnike redukovane forme je to §to ona obuhvata glavne (sub-martingale)
karakteristike racionalnih 1 iracionalnih mehurova, stoga otelotvoruje razlicite
alternativne strukturne modele koje mogu dovesti do eksplozivne cene imovine. Ovu
snaznu karakteristiku ne treba potcenjivati, s obzirom na to da trenutno ne postoji
sveobuhvatan teorijski okvir ili konsenzus u finansijskoj ekonomiji koji osigurava
uc¢inkovit strukturni model mehurova imovine. Glavni nedostatak pristupa redukovane
forme je taj Sto bi se uocena eksplozivnost u ceni imovine mogla racionalizovati u smislu
eksplozivnosti bilo u ostvarenom ili ocekivanom toku prihoda od vlasniStva nad tom
imovinom. Ovaj problem se lako reSava standardizovanjem cene imovine dividendom.
Eksplozivnost ocekivanih budu¢ih dividendi (renti) ostavlja se kao moguéi pokretac
eksplozivnosti normalizovanih cena imovine. U tom smislu, narativi koji pretpostavljaju
eksplozivan rast oCekivanih dividendi tokom duzeg vremenskog perioda Cesto nemaju
kredibilitet. Oni zahtevaju ne samo da ocekivana sadasnja vrednost buducih dividendi
raste u svakom vremenskom periodu, ve¢ i da je rast eksponencijalan. Drugim re¢ima, ne
samo da su nam potrebne dobre vesti o budu¢em rastu dividende u svakom slede¢em
vremenskom intervalu, ve¢ su nam potrebne uzastopne dobre vesti koje su postepeno
bolje od prethodnih. U kontekstu trziSta nekretnina, vazno je napomenuti da uobic¢ajena
objasnjenja za visoke cene nekretnina — kao $to su niske kamatne stope ili visoke stope

migracije — sama po sebi ne daju objasnjenje za trajno ubrzanje rasta cena.
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Nova metodologija za testiranje prelivanja spekulativnih mehurova predlozena je od
strane Phillips i Yu (2011). Ovu metodologiju su u svom radu testirali i Gomez —

Gonzalez et alia (2016) na trzistu nekretnina zemalja OECD.

Neka su Xt i Yt dva stohasti¢ka procesa. Procenjujemo AR(1) koeficijente za oba. Neka
su "dx(z) | “dy(r) njihovi autoregresivni koeficijenti, respektivno. Mehurovi su povezani
sa vrhovima u nizu postojanih koeficijenata. Da bi se testirale moguce migracije unutar
mehurova, identifikovani su momenti u kojima "0x(z) i “0y(zr) predstavljaju lokalni

maksimumi u bliskom vremenskom intervalu. Zatim vr§imo slede¢u regresiju:
0Y(t) — 1 = BOn + B1In(6X(r) — 1)T— TpX/mM + error (12)

U jednacini, “z” je vremenski period estimacije, “zpX” je trenutak u kome “0X(z)” dostize
lokalni maksimum, i “m” predstavlja duzinu perioda estimacije. Hipoteze koje se testirju

zasnivaju se na:
Ho: BIn =01 HA: Bln <0, a odgovarajuca test statistika je:
ZB = B1n" [/ alog(m) (13)

Odgovarajuce kriticne vrednosti su one koje vaZe za standardnu normalnu distribuciju.

Za normalizaciju kori$¢en je faktor a=1/3 kako su predlozili Phillips i Yu (2011).
Cross sectional dependence test se sprovodi na slede¢i na¢in (IHS EViews, 2014).
Uzmimo u obzir model panel podataka:

yit = ai + pxit + uit; i = 1,2,.....N; t = 1,2,.....T (14)

Gde je “xit” vektor kolone regresora sa dimenzijom K, “f” je odgovaraju¢i vektorski
parametar koji se procenjuje, ai je individualno-specifi¢ni vremenski nepromenljivi
parametar, a uit je komponenta greske koja moze biti u korelaciji popre¢nog preseka.
Nulta hipoteza je da nema cross-section meduzavisnosti, a alternativna da meduzavisnost

postoji.

Mnoge studije o difuziji cena imovine koristile su razli¢ite metodologije za identifikaciju
odnosa izmedu varijabli. Brojni autori su izvestili da su se promene cena nekretnina u

jednoj oblasti prosirile na druge oblasti. [Alexander i Barrov, 1994; Chen et alia, 2011;
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Stivenson, 2004]. Alexander i Barrov (1994) su analizirali odnose izmedu regionalnih
trziSta nekretnina koriS¢enjem Engle-Granger kointegracije i GrejndZerovih testova
uzro¢nosti. Stevenson (2004) i Oikarinen (2006) su koristili Johansen-ov kointegracioni
test 1 model korekcije vektora greSke (VECM) da bi ispitali difuziju cena nekretnina u
Republici Irskoj i Finskoj. Chen et alia (2011) ispitali su dinamic¢ke veze izmedu Cetiri
regionalna indeksa cena nekretnina na Tajvanu i koristili takode Johansen-ov test
kointegracije, Grejndzerov test uzro¢nosti, pristup generalizovanog impulsnog odgovora
1 razli¢ite analize dekompozicije da bi identifikovali obim i veli¢inu odnosa medu
indeksima. Teng et alia (2017) upotrebili su Grejndzerov test uzro¢nosti za analizu
odnosa izmedu cena stanova, fundamentalnih cena i komponente mehurova izmedu

centra grada i predgrada Tajpeja.

Grejndzer (1969) je konstruisao metod kako bi dobio odgovor na pitanje da 1i “x”
prouzrokuje “y”, odnosno da se vidi koliki deo trenutnog “y” moze da se objasni proslim
vrednostima od “y”, a zatim da se vidi da li dodavanje zaostalih vrednosti od “X” moze
poboljsati objasnjenje. Kaze se da je “y” GrejndZer uzrokovana od “X”” ako “x” pomaze u
predvidanju , ili ekvivalentno ako su koeficijenti na zaostalim vrednostima “x” statisticki
znacajni. Nulta hipoteza je da “x” ne Grejndzer uzrokuje “y” u prvoj regresiji i da “y” ne

Grejndzer uzrokuje “x” u drugoj regresiji. (EViews, 2020).

U nastavku prikazani su i obrazloZeni rezultati sprovedenih ekonometrijskih testova.

6. Rezultati istrazivanja i diskusija

Kao $to je ve¢ prethodno navedeno, testiranje trzista nekretnina Srbije i 16 zemalja njenih
spoljnotrgovinskih partnera sprovedeno je pomoc¢u GSADF metodologije. Zatim je
testirana panel serija podataka za 6 odabranih zemalja pomocu cross section dependence
testa, kako bi se utvrdilo da li postoji meduzavisnot u kretanju cena na ovim trzistima.
Nakon toga su dobijeni rezultati podvrgnuti daljem testiranju prema modelu koji su
predlozili Phillips i Yu (2011), da bi se ustanovilo da li postoji medunarodna transmisija
spekulativnih mehurova. Kako bi se upotpunila ekonometrijska analiza Granger causality
testom ispitani su potencijalni uzrocnici rasta cena. Na kraju, testirana je hipoteza o

prelivanju spekulativnih mehurova na lokalnom trzistu nekretnina izmedu gradova, kao 1
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iz centra grada ka periferiji takode uz pomo¢ Granger causality testa. U nastavku

prikazani su i obrazlozeni rezultati sprovedenih ekonometrijskih testova.

6.1. Spekulativni mehurovi na trziStu nekretnina

U narednoj tabeli (Tabela 15) prikazani su zbirni rezultati perioda u kojima je detektovano

prisustvo spekulativnih mehurova.

Tabelal5: Detektovane epizode spekulativnih mehurova

Drzava Period mehura na trZi§tu nekretnina
Austrija 2007 Q3 — 2007 Q4; 2014 Q3 — 2015 Q3
Bosna i Hercegovina /
Ceska 2014 Q4 — 2017 Q4
Crna Gora /
1985 Q4 -1987 Q3; 1990 Q3 — 1992 Q3; 1999 Q1 — 2001 Q3; 2003 Q3 — 2006 Q2;
Francuska
2007 Q1 - 2010 Q4; 2016 Q1 —2017 Q3
Hrvatska 2011 Q4 — 2012 Q2; 2017 Q2 — 2018 Q2; 2019 Q2 —
1987 Q2 — 1988 Q2; 1988 Q4 — 1991 Q1; 1991 Q4 — 1994 Q4; 2003 Q3 — 2004 Q2;
Italija
2006 Q2 — 2009 Q4; 2013 Q1 — 2013 Q2
Madarska 2014 Q2-2018 Q1
1981 Q4 — 1983 Q2; 1983 Q4 — 1984 Q2; 1985 Q3 — 1986 Q3; 1989 Q1 — 1991 Q1;
Nemacka
1998 Q3 — 2000 Q1; 2000 Q3 — 2001 Q2; 2012 Q2 — 2019 Q3
Poljska 2019 Q1 —
Rusija 2017 Q3 -
1979 Q3 — 1980 Q3; 1990 Q1 — 1992 Q1; 1998 Q1 — 2009 Q1; 2013Q1 — 2013 Q4;
Sjedinjene Ameri¢ne Drzave
2017 Q3 - 2018 Q3
Slovenija 2015 Q2 — 2015 Q3; 2016 Q2 — 2018 Q4
) 1986 Q3 — 1988 Q3; 1990 Q3 — 1991 Q1; 1992 Q1 — 1993 Q3; 1999 Q3 — 2006 Q4;
Spanija
2007 Q3 — 2009 Q2
Srbija 2007Q4 — 2009 Q1; 2012 Q1 — 2012 Q4; 2016 Q3 — 2017 Q3; 2018 Q2 — 2018 Q3
Turska 2013 Q4 — 2016 Q1; 2017Q3 — 2019 Q2
1972Q1 - 1973Q3; 1978Q2 — 1979Q1; 1988Q1 — 1989Q2; 1994Q1 — 1994Q4;
Velika Britanija 1996Q4 — 1999Q1; 1999Q3 — 2000Q3; 2002Q4 — 2003Q2; 2008Q3 — 2009Q1;
2013Q4 — 2014Q4; 2015Q3 —2017Q3; 2019Q1 -

lzvor: Autor
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U Tabeli 15 mozemo videti da je detektovana barem jedna epizoda spekulativnog mehura
u 15 od 17 posmatranih zemalja. lzuzetak su Bosna i Hercegovina i Crna Gora.
Pretpostavka je da su ovakvom rezultatu doprineli Sturi podaci o cenama i rentama za ove
drzave. Autor je pronasao relevantne podatke za ove drzave tek od 2008. i 2010. godine,

respektivno.

Takode, veoma znacajana informacija je ta Sto se postojanje spekulativnog mehura belezi
na kraju posmatranog perioda u vecini zemalja. Ova informacija moze biti od koristi i
kreatorima ekonomskih politika kako bi blagovremeno reagovali i predupredili negativne

efekte koje bi moglo da prouzrokuje eventualno pucanje spekulativhog mehura.

U Tabeli 16 prikazani su rezultati test statistika za sve drzave.

Tabela 16: Rezultati GSADF testa

Drsava GSADF Kritiéne vrednosti testa**:
T-statistika | P-vrednost™* | 99% nivo | 95% nivo | 90% nivo
Austrija 2.844 0.000 1.640 1.187 0.977
Bosna i Hercegovina -0.049 0.430 1.377 0.927 0.681
Ceska 2.020 0.000 1.377 0.927 0.681
Crna Gora -1.637 0.984 1.267 0.830 0.535
Francuska 3.080 0.001 2.136 1.608 1.378
Hrvatska 1.116 0.046 1.538 1.074 0.869
Italija 3.045 0.000 2.136 1.608 1.378
Madarska 2.340 0.000 1.451 0.975 0.748
Nemacka 2.867 0.002 2.136 1.608 1.378
Poljska 1.154 0.048 1.267 0.830 0.535
Rusija 2.407 0.000 1.267 0.830 0.535
SAD 3.966 0.000 2.136 1.608 1.378
Slovenija 1.061 0.031 1.451 0.975 0.748
Spanija 3.306 0.000 2.133 1.599 1.348
Srbija 2.554 0.000 1.580 1.115 0.927
Turksa 1.951 0.000 1.267 0.830 0.535
Velika Britanija 2.954 0.001 2.123 1.601 1.375
*Desnostrani (Right-tailed) test
**Kriticne vrednosti se baziraju na Monte Karlo simulaciji (program EVIews)

lzvor: Autor

U nastavku ¢e biti prikazani i diskutovani rezultati za svaku zemlju pojedinacno.
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GSADF test
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Slika 21: Rezultat GSADF testa — Austrija
Izvor: Autor

Kako je dobijena vrednosti t-statistike znacajno veca od kriticnih vrednosti za sve
intervale poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljucuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv
HO, a u korist HA. Odbacivanje nulte hipoteze zapravo predstavlja empirijski dokaz
mehura cene nekretnina. Na trziStu nekretnina u Austriji detektovane su dve epizode
spekulativnih mehurova, 2007 Q3 — 2007 Q4 i 2014 Q3 — 2015 Q3.

Periodi mehura na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriti€ne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 22: Rezultat GSADF testa — BIH

lzvor: Autor
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Kako je dobijena vrednosti t-statistike manja od kritiénih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost je ve¢a od 0.05, zakljucuje se da nema dokazi protiv HO, odnosno
da je ne mozemo odbaciti. Stoga, zakljucak je da na trziStu nekretnina u Bosni i
Hercegovini nisu detektovane epizode spekulativnih mehurova.

Na grafikonu se moze videti da BSADF sekvenca (prikazana plavom bojom) nikada ne

prelazi sekvencu kriti¢ne vrednosti (prikazana crvenom bojom).

GSADF test
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Slika 23: Rezultat GSADF testa — Ceska

lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike veca od kriticnih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljuuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
korist HA. Na trzi$tu nekretnina u Ceskoj detektovana je jedna epizoda spekulativnog

mehura u periodu 2014 Q4 — 2017 Q4.
Period mehura na grafikonu se moze ocitati u vremenu kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriti¢ne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 24: Rezultat GSADF testa — Crna Gora
lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike manja od kriti¢nih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost je ve¢a od 0.05, zakljucuje se da nema dokazi protiv HO, odnosno
da je ne mozemo odbaciti. Stoga, zakljucak je da na trziStu nekretnina u Crnoj Gori nisu
detektovane epizode spekulativnih mehurova.

Na grafikonu se moze videti da BSADF sekvenca (prikazana plavom bojom) nikada ne

prelazi sekvencu kriticne vrednosti (prikazana crvenom bojom).
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Slika 25; Rezultat GSADF testa — Francuska

lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike vec¢a od kriticnih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljuCuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u

korist HA. Na trzistu nekretnina u Francuskoj detektovane su viSestruke epizode
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spekulativnih mehurova, 1985Q4 -1987Q3; 1990Q3 — 1992Q3; 1999Q1 — 2001Qs3;
2003Q3 —2006Q2; 2007Q1 - 2010Q4; 2016Q1 — 2017Qs3.
Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriticne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 26: Rezultat GSADF testa — Hrvatska

lzvor: Autor

Dobijena vrednost t-statistike je veca od kriti¢nih vrednosti na nivou poverenja 90% i
95%, a p vrednost je manja od 0.05, zakljucuje se da postoje dokazi protiv HO, a u korist
HA. Medutim, na nivou poverenja 99%, dobijena vrednost t-statistike je manja od kriti¢ne
vrednosti, a p vrednost je veca od 0.01, te stoga ne mozemo odbaciti HO na ovom nivou

poverenja.

Na trzistu nekretnina u Hrvatskoj, na nivou poverenja 95%, detektovane su tri epizode
spekulativnih mehurova, od kojih je poslednja u toku: 2011Q4 — 2012Q2; 2017Q2 —
2018Q2; 2019Q2.

Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriti¢ne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 27: Rezultat GSADF testa — Italija
Izvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike ve¢a od kriti¢nih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljucuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
korist HA. Na trziStu nekretnina u ltaliji detektovano je vise epizoda spekulativnih
mehurova: 1987Q2 —1988Q2; 1988Q4 — 1991Q1; 1991Q4 — 1994Q4; 2003Q3 — 2004Q2;
2006Q2 — 2009Q4; 2013Q1 — 201 Q2.

Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca
(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriticne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 28: Rezultat GSADF testa — Madarska

lzvor: Autor
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Kako je dobijena vrednost t-statistike ve¢a od kriticnih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljuCuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
korist HA. Na trziStu nekretnina u Madarskoj detektovana je jedna epizoda spekulativnog
mehura u periodu 2014Q2 — 2018Q1.

Period mehura na grafikonu se moze ocitati u vremenu kada se BSADF sekvenca
(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriticne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 29: Rezultat GSADF testa — Nemacka

lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike vec¢a od kriticnih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost teZi nuli, zakljuCuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
korist HA. Na trzistu nekretnina u Nemackoj detektovano je vise epizoda spekulativnih
mehurova: 1981Q4 —1983Q2; 1983Q4 — 1984Q2; 1985Q3 — 1986Q3; 1989Q1 — 1991Q1;
1998Q3 — 2000Q1; 2000Q3 — 2001Q2; 2012Q2 — 2019Q3. Poslednja epizoda mehura je

jos uvek u toku.
Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriti¢ne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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GSADF test
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Slika 30: Rezultat GSADF testa — Poljska

lzvor: Autor

Dobijena vrednost t-statistike je vec¢a od kriti¢nih vrednosti na nivou poverenja 90% i
95%, a p vrednost je manja od 0.05, zaklju¢uje se da postoje dokazi protiv HO, a u korist
HA. Medutim, na nivou poverenja 99%, dobijena vrednost t-statistike je manja od kriti¢ne
vrednosti, a p vrednost je veca od 0.01, te stoga ne mozemo odbaciti HO na ovom nivou
poverenja. Na trzi$tu nekretnina u Poljskoj, na nivou poverenja 95%, detektovana je jedna
epizode spekulativnog mehura koja je u toku od 2019 Q1.

Period mehura na grafikonu se moze oditati u vremenu kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriti¢ne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 31: Rezultat GSADF testa — Rusija

lzvor: Autor
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Kako je dobijena vrednost t-statistike veca od kriticnih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljucuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
korist HA. Na trzistu nekretnina u Rusiji detektovana je jedna epizoda spekulativnog
mehura koja je u toku od 2017Q3.

Period mehura na grafikonu se moze ocitati u vremenu kada se BSADF sekvenca
(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriticne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 32: Rezultat GSADF testa — SAD

lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike vec¢a od kriticnih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljuuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
korist HA. Na trzistu nekretnina u Sjedinjenim Drzavama detektovano je vise epizoda
spekulativnih mehurova: 1979Q3 — 1980Q3; 1990Q1 — 1992Q1; 1998Q1 — 2009Q1;
2013Q1 — 2013Q4; 2017Q3 — 2018Q3

Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriticne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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GSADF test
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Slika 33: Rezultat GSADF testa — Slovenija

lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike veca od kriticnih vrednosti za sve intervale

poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljucuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u

korist HA. Na trzi$tu nekretnina u Sloveniji detektovane su dve epizode spekulativnih
mehurova: 2015Q2 — 2015Q3; 2016Q2 — 2018Q4.

Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenu kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriticne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 34: Rezultat GSADF testa — Spanija

lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike vec¢a od kriticnih vrednosti za sve intervale

poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljucuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
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korist HA. Na trzistu nekretnina u Spaniji detektovano je vise epizoda spekulativnih
mehurova: 1986Q3 — 1988Q3; 1990Q3 — 1991Q1; 1992Q1 — 1993Q3; 1999Q3 — 2006Q4;

2007Q3 — 2009Q2

Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriticne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Right Tailed ADF Tests - Srbija t-Statistic |Prob.
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GSADF 2.554219 0
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90% level | 0.92702

Slika 35: Rezultat GSADF testa — Srbija

lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike veca od kriticnih vrednosti za sve intervale

poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljuuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u

korist HA. Na trzistu nekretnina u Srbiji detektovano je vise epizoda spekulativnih
mehurova: 2007Q4 — 2009Q1; 2012Q1 - 2012Q4; 2016Q3 —2017Q3; 2018Q2 — 2018Q3.

Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriti¢ne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 36: Rezultat GSADF testa — Turska

lzvor: Autor

Kako je dobijena vrednost t-statistike ve¢a od kriti¢nih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljucuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
korist HA. Na trzistu nekretnina u Turskoj detektovano je dve epizoda spekulativnih
mehurova: 2013Q4 — 2016Q1; 2017Q3 — 2019Q2.

Periodi mehurova na grafikonu se mogu o¢itati u vremenima kada se BSADF sekvenca

(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriti¢ne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).
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Slika 37: Rezultat GSADF testa — V. Britanija

lzvor: Autor
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Kako je dobijena vrednost t-statistike veca od kriticnih vrednosti za sve intervale
poverenja, a p vrednost tezi nuli, zakljucuje se da postoje ¢vrsti dokazi protiv HO, a u
korist HA. Na trzi$tu nekretnina u Velikoj Britaniji detektovane su visestruke epizode
spekulativnih mehurova: 1972Q1 — 1973Q3; 1978Q2 — 1979Q1; 1988Q1 — 1989Q2;
1994Q1 — 1994Q4; 1996Q4 — 1999Q1; 1999Q3 — 2000Q3; 2002Q4 — 2003Q2; 2008Q3
—2009Q1; 2013Q4 — 2014Q4; 2015Q3 — 2017Q3; 2019Q1.

Periodi mehurova na grafikonu se mogu ocitati u vremenima kada se BSADF sekvenca
(prikazana plavom bojom) nalazi iznad sekvence kriticne vrednosti (prikazana crvenom

bojom).

6.2. Analiza i evaluacija migracija spekulativnih mehurova na trzistu
nekretnina

Kako bi se utvrdilo da li postoji meduzavisnot u kretanju cena na trziStima nekretnina
odabrano je 6 zemalja (SAD, Nemacka, Rusija, Italija, Hrvatska, Srbija) koje su
potvrgnute cross section dependence testu. Testirane su dve serije panel podataka, indeks

cena i renti i indeks realnih cena. Rezultati testova su predstavljeni u Tabelama 17 i 18.

Tabela 17: Cross section dependence testl

Cress-Section Dependence Test

Series: RACIO CENE | RENTE

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 1432

Periods included: 72

Cross-sections included: 6

Total panel observations: 432

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 270.0823 15 0.0000
Pesaran scaled LM 46.57145 0.0000
Bias-corrected scaled LM 46.52919 0.0000
Pesaran CD 4.657846 0.0000

lzvor: Autor
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Tabela 18: Cross section dependence test2

Cress-Section Dependence Test

Series: INDEKS REALNIH CENA

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 1432

Periods included: 72

Cross-sections included: 6

Total panel observations: 432

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 239.3570 15 0.0000
Pesaran scaled LM 40.96179 0.0000
Bias-corrected scaled LM 40.91954 0.0000
Pesaran CD 6.104307 0.0000

Izvor: Autor

Nulta hipoteza je da ne postoji cross-section meduzavisnosti, odnosno da nema korelacije
medu kretanjima cena na trzi$tu nekretnina u posmatranim zemljama. S obzirom na to da
su za obe serije podataka vrednosti statistike visoke, a p vrednost tezi nuli, zakljucuje se
da postoje ¢vrsti dokazi protiv nulte, a u korist alternativne hipoteza. Moze se tvrditi da
postoji velika povezanost i meduzavisnost u kretanjima cena na trzi$tu nekretnina u ovim
zemljama. Razlozi za to su brojni i mogu se traziti u znacajnim bilateralnim trgovinskim
odnosima, globalizaciji, lakoj i brzoj razmeni radne snage, informacija i drugih resursa,
razvoju informacinih tehnologija $to je omogucéilo vec¢i dostupnost 1 brze sirenje
informacija, §to opet kao povratnu reakciju ima vecu uskladenost u o¢ekivanjima trzi§nih
ucesnika. Takode, znaCajan razlog je i1 uskladenost monetarnih politika. Poslodica
globalizacije je da su drzave prinudene zbog medunarodne konkurentnosti, stabilnosti i
snage deviznog kursa da se prilagodavaju ekonomskim politikama vode¢ih sila. Dodatno,

zemlje u razvoju najces¢e samo “kopiraju” mere koje sprovode razvijene zemlje.

Stoga, pretpostavlja se da postojanje velike povezanosti i meduzavisnosti trzista doprinosi
i transmisiji spekulativnih mehurova na trzistu nekrenina. Fokus je na testiranju transmije
mehurova iz Sjedinjenih DrZava na ostale zemlje. Na osnovu rezultata GSADF testova,
periodi mehurova medu drZavama koji su nastali u bliskom vremenskom intervalu su

uzeti za testranje kao moguci periodi migracije mehurova. Za testiranje medunarodne

129



transmisije spekulativnih mehurova na trziStu nekretnina sprovedena je nova
metodologija koja je predlozena od strane Phillips i Yu (2011). Dobijeni rezultati

prikazani su u Tabeli 19.

Tabela 19: Medunarodna transmisija spekulativnih mehurova iz SAD

Driava afaktor | Teststatistika| Period transmisije
Nemacka 13 2.76 1998Q3 - 2002Q2
Italija 1/3 417 2003Q2 - 2007Q1
Hrvatska 1/3 -2.43 2011Q4 - 2012Q2
Srbija 1/3 4.24 2007Q3 - 2009Q1
Izvor: Autor

U Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama spekulativni mehur trZista nekretnina razvijao se od
1998. godine i trajao je 10 godina, nakon Cega je usledio krah koji se prelio i na ostale
drzave, pa Cak i druga trzista i prouzrokovao globalnu ekonosmsku krizu. U posmatranim
zemljama vidimo da se spekulativni mehur trZiSta nekretnina preneo i na ostale drzave
(sem Rusije). Zapaza se da se mehur prvo preneo u najrazvijenije zemlje sa najviSim
zivotnim standardom, pa tek onda na ostale zemlje. Jedan od potencijalnih uzroka moze
biti taj Sto su Hrvatska 1 Srbija mnogo zavisniji od primljenih doznaka iz dijaspore koje
¢ine 1 znacajan deo BDP-a ovih drzava, te se moze pretpostaviti da kada nerketnine
postanu preskupe u zemlji domacina, investicije iz dijaspore se usmeravaju na maticnu

zemlju §to podgreva traznju i stvara spekulativni mehur.

U nastaku je testirana uzrocnost makroekonomskih varijabli na promene cena nekretnina.
BDP po glavi stanovnika, realne kamatne stope, doznake i troskovi izgradnje testirani su
pomoc¢u Granger causality testa. Rezultati su predstavljeni u tabeli. Sve drzave su
testirane na svaku varijablu pojedina¢no. U sledec¢oj tabeli (Tabela 20) je prikazan rezultat

samo za jednu drzavu jer su isti rezultati u svim testiranim zemljama.
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Tabela 20: Granger causality test — makroekonomske varijable

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 2004 2020

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
BDP_PER_CAPITA does not Granger Cause CENE_NEKRETNINA 15 1.13338 0.36
DOZNAKE does not Granger Cause CENE_NEKRETNINA 15 1.45798 | 0.2782
KAMATNE_STOPE does not Granger Cause CENE_NEKRETNINA 15 2.51452 | 0.1304
TROSKOVI_IZGRADNJE does not Granger Cause CENE_NEKRETNINA 15 1.29623 | 0.3158

lzvor: Autor

Nulta hipoteza je da posmatrane varijable ne GrejndZer uzrokuju cene nekretnina. Na
nivou poverenja od 95%, rezultati ukazuju da sve identifikovane varijable nisu
pojedina¢no Grejndzerov uzrokovale cene kuca. Na to ukazuje p vrednost koja je veca od
0,05. Stoga, nije bilo dokaza protiv nulte hipoteze. MoZe se zakljuciti da ne postoji
pojedinacan faktor koji ekskluzivno uti¢e na promene cena nekretnina, ve¢ da je to
verovatno sinergetski efekat viSe varijabli koji pod odredenim uslovima moze stvoriti

podsticajnu klimu za razvoj spekulativnih mehurova.

6.3. Analiza spekulativnih mehurova na trziStu nekretnina nakon Covid-19
pandemije

Ovom tematikom autor se bavio u radu Malovi¢, Roganovi¢, Ozer (2021). Pitanje koje
je zanimalo autore je da li pandemija COVID-19 moze biti igla koja je probusila mehur,
te potencijalno dovela svetsku ekonomiju u krizu? Takode, u radu se postavlja pitanje da
li mehuri trzista nekretnina sami po sebi predstavljaju pozitivan ili negativan fenomen u

zemljama u razvoju tokom medunarodne finansijske krize?

Analizirana su kvartalna kretanja cena na trzistu nekretnina u $est zemalja: Italiji, Spaniji,
Ujedinjenom Kraljevstvu, Srbiji, Hrvatskoj i Sloveniji. Ovih 6 zemalja odabrano je zbog
toga Sto su sve bile ozbiljno pogodene epidemijom COVID-19 barem u pocetnim fazama
izbijanja pandemije. Stavise, zbog medunarodne razmene i teritorijalne kohezije,
pretpostavljeno je da ¢e se i1 virus i1 ekonomski efekti krize preneti izmedu odabranih

zemalja.
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Nakon analize indeksa nominalnih cena nekretnina (Slika 38), moze se uociti da je u svim
zemljama, osim Italije, svakako postojao izuzetno pozitivan trend rasta cena na trziStu

nekretnina pre izbijanja pandemije.
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Slika 38: Nominalni indeks cena nekretnina

Izvor: Malovic et alia (2021)

Empirijski rezultati testiranja trziSta nekretnina predstavljeni su na Slici 39.
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Slika 39: Trziste nekretnina za vreme pandemije COVID -19
Izvor: Malovic et alia (2021)

Zakljucak je da period pandemije COVID — 19 i period potpune izolcije, iako je prizveo
gasenja globalne aktivnosti ipak nije izazvao pucanje ranije formiranih mehurova na

trzi§tu nekretnina. StaviSe, u nekoliko zemalja u razvoju koje odlikuju nerazvijena
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finansijska trzista, pandemija je, paradoksalno, donekle i ucvrstila i osnazila cene
nekretnina, pa ¢ak i pospesila razvoj spekulativnih mehurova na ovom trzistu. Pored toga,
u manje razvijenim privredama kao S$to je Srbija, gde je trziSte hartija od vrednosti
nerazvijeno i gde su prosecni prihodi relativno niski, doznake i spoljna traznja su

verovatno mogli da imaju ogroman uticaj na rast cena nekretnina.

6.4. Analiza trZiSta nekretnina u Republici Srbiji

Trziste nekretnina u Srbiji je u velikoj ekspanziji prethodnih godina. Gradevinski radovi
su u zamahu, a traznja za nekretninama je sve veca, $to je dovelo do ogromnog rasta cena
nekretnina. Spekulativni mehur detektuje se u sprovedenim testovima ve¢ duzi vremenski
period i verovatno je samo pitanje trenutka kada ¢e do¢i do njegovog pucanja. Trenutni
zaokret u globalnoj makroekonomskoj politici od ekspanzivne ka restriktivnom usled
velikih inflatornih pritisaka mogao bi dovesti do hladenja traznje $to bi pokrenulo

mehanizam pucanja mehura. Na Slici 40 je prestavljen racio cena i renti.

Racio cena i rente
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Slika 40: Racio cene i rente

lzvor: Autor

Indeks cena i nekretnina belezi konstantno visoke nivoe. Iako cene rente jos uvek donekle
uspevaju da isprate rast cena nekretnina, ovaj rast nije dugorofno odrZiv. Rente
predstavljaju prinos na investiciju u nekretnine i nije realno ocekivati da anticipirani
budu¢i prinos bude stalno u porastu. Pored toga, stambeni fond (ponuda) se povecava iz
godine u godinu, a broj stanovnika u ve¢im gradovima je konstantan (na nivou cele drzave
se smanjuje), stoga traznja za iznajmljivanjem ne moze da apsorbuje dugorocni rast rente.

U prilog ovoj tezi ide i €injenica da se nekretnine sve viSe posmatraju samo kao sigurno
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utoCiSte za oCuvanje vrednosti, a ne kao investicija koja daje povrat kroz rentu. U situaciji
kad dosta nekretnina ne ostvaruje prinos (rentu), ve¢ samo “stoji prazno”, ¢ak i stagnacija

cena u duzem period moze dovesti do pucanja cenovnog mehura.

U narednoj tabeli predstavljen je odnos cena i rente kroz Trulia racio. Indeksi cena i renti
izraCunati su na osnovu podataka Republickog zavoda za statistiku i Nacionalne
korporacije za osiguranje stambenih kredita (NKOSK). NKOSK objavljuje podatke o
kupoprodajnoj vrednosti rezidencijalnih nepokretnosti na teritoriji cele zemlje, koje
prikuplja prilikom osiguranja stambenih kredita. Usled nepostojanja zvani¢ne evidencije
o ceni zakupa, pokazatelji o visini meseéne rente po m? izradunati su na osnovu podataka
o0 trazenoj renti naznac¢enoj u oglasima agencija za nekretnine, objavljenih na veb-sajtu
imovina.net.
Tabela 21: Trulia indeks

Grad / Period| Srbija - prosek | Beograd | Novi Sad | Zrenjanin iS Kragujevac

H12008 15.68

H2 2008 17.27
H1 2010
H2 2010

H12011
H2 2011

H12012

H2 2012
H12013 17.25 19.73

H2 2013 19.98 16.45

H12014 19.23 16.11
H2 2014

H12015

H2 2015

H12016

H2 2016

H12017 19.61 15.31

H2 2017 18.06 15.94

H12018
H2 2018

H12019

H2 2019 18.82
H1 2020 19.16
H2 2020 18.46
H12021 19.70
H2 2021 19.65

lzvor: autor

Ukoliko je vrednost indeksa manji od 15 (plava boja) smatra se da je bolje kupiti nego
iznajmiti nekretninu. Ukoliko je vrednost indeksa izmedu 15 i 20 (Zuta boja) obi¢no je
bolje iznajmiti nego Kkupiti. Vrednost indeksa preko 20 signalizira da je mnogo bolje

iznajmiti nego kupiti nekretninu.
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Trulia indeks u stvari predstavlja broj godina koji je potreban da se vrati investicija u
nekretninu preko rente, ako se izuzmu svi dodatni troskovi koje posedovanje nekretnine

nosi.
Dalje je testirano da li postoji prelivanje mehura nekretnina medu gradovima, kao i iz
centra grad aka periferiji. Hipoteza je testirana pomoc¢u Grejndzerovog testa uzrocnosti.

Rezultati su prezentovani u tabeli:

Tabela 22: GrejndZer kauzalnost cena imovine gradova

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 130
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

KRAGUJEVAC does not Granger Cause BEOGRAD 28 0.53329 0.5938

BEOGRAD does not Granger Cause KRAGUJEVAC 1.94425 0.1659
NIS does not Granger Cause BEOGRAD 28 1.40262 0.2662
BEOGRAD does not Granger Cause NIS 141602  0.2631
ZRENJANIN does not Granger Cause BEOGRAD 28 0.50377 0.6108
BEOGRAD does not Granger Cause ZRENJANIN 1.19825 0.3199
NOVI_SAD does not Granger Cause BEOGRAD 28 1.08121 0.3558
BEOGRAD does not Granger Cause NOVI_SAD 0.22762 0.7982
Izvor: Autor

Na nivou poverenja od 95%, p vrednost je ve¢a od 0,05 u svim posmatranim sluc¢ajevima.
Stoga, nema dokaza protiv nulte hipoteze. Moze se zakljuciti da ne postoji Grejndzerova
uzro¢nosti izmedu najvecih gradova u Srbiji, odnosno da ne postoji prelivanje mehura

medu gradovima ve¢ da oni nastaju simultano.
Kako bi se ispitala difuzija cena iz centra ka periferiji analizirani su podaci za grad

Beograd i beogradske opstine. Na grafikonu (Slika 41) je predstavljeno kretanje cena
nekretnina po m2 u Beogradu.
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Slika 41: Cene nekretnina u Beogradu

Izvor: Autor, prema podacima NKOSK

Rezultat testa difuzije cena iz centra ka periferiji predstavljen je u tabeli

Tabela 23: GrejndZer kauzalnost cena imovine centra i periferije

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 150

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
BEOGRAD__ PERIFERIJA does not Granger Cause BEOGRAD ___ CENTAR 48| 0.6708| 0.5166
BEOGRAD__ CENTAR does not Granger Cause BEOGRAD___ PERIFERIJA 15.1054| 1.00E-05

lzvor: Autor

Kako je u prvom slu¢aju p vrednost veca od 0,05 nema dokaza protiv nulte hipoteze.
Moze se zakljuciti da cene periferije ne uti¢u na cene u centru. Medutim, u drugom slucaju
p vrednost tezi nuli §to znaci da postoje jako dokazi protiv HO. Zakljucuje se da cene u
centru znacajno uti¢u na cene na periferiji. Uzro¢na veza izmedu osnovnih cena u dve
oblasti funkcioniSe samo u jednom pravcu: promene u centru grada GrejndzZer izazivaju
promene na periferiji. To implicira da je stanovanje u centru grada preterano skupo za
mnoge potroSace, te su stoga ljudi primorani da se presele u predgrade da bi obezbedili

stambeni prostor.
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7. Zaklju¢na razmatranja i predlozi za dalja istrazivanja

Kako se finansijski instrumenti trzista nekretnina ubrzano razvijaju, a trziSte nekretnina
sve vise posmatra kao deo investicione strategije, sve su jace veze i ve¢a meduzavisnost
finansijskog sektora i trziSta nekretnina. Ovakva situacija potencijalno moze izazvati
finansijsku krizu kroz gasenja mehura cena nekretnina. Ekspanzivna monetarna politika,
odnosno politika jeftinog novca, kao i dostupnost kredita i razvoj finansijskih derivata
doprineli su da na bilanse banaka generalno vise uti¢u nekretnine i veca je verovatnoca
da se pad cena nekretnina kreditnim kanalom prenese i na ostale sektore privrede. Pucanje
mehura trziSta nekretnina moze izazvati kolaps u finansijskom sistemu, Sto se dalje

odrazava i na realni sektor.

Predmet disertacije su spekulativni mehurovi na trzistu nekretnina, njihove migracije i

medunarodna transmisija.

Prva postavljena hipoteza je da se na trziStu nekretnina razvijenih zemalja, kao i zemalja

u razvoju, moze detektovati viSe epizoda spekulativnih mehurova.

Uz pomo¢ nove GSADF metodologije detektovana je barem jedna epizoda spekulativnog
mehura u 15 od 17 posmatranih zemalja. Takode, veoma znacajana informacija je ta $to
se postojanje spekulativnog mehura belezi na kraju posmatranog perioda u veéini
zemalja. Ova informacija moZe biti od koristi 1 kreatorima ekonomskih politika kako bi
blagovremeno reagovali i predupredili negativne efekte koje bi moglo da prouzrokuje

eventualno pucanje spekulativnhog mehura.

Druga testirana hipoteza je da se spekulativni mehurovi sa trziSta nekretnina koji

prvobitno nastaju u razvijenim zemljama prenose se i na zemlje u razvoju.

Kako bi se utvrdilo da li postoji meduzavisnot u kretanju cena na trziStima nekretnina
odabrano je 6 zemalja (SAD, Nemacka, Rusija, Italija, Hrvatska, Srbija) koje su
potvrgnute cross section dependence testu. Testirane su dve serije panel podataka, indeks
cena i renti i indeks realnih cena. Moze se tvrditi da postoji velika povezanost i

meduzavisnost u kretanjima cena na trzi$tu nekretnina u ovim zemljama. Razlozi za to su
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brojni i mogu se traziti u znacajnim bilateralnim trgovinskim odnosima, globalizaciji,
lakoj i brzoj razmeni radne snage, informacija i drugih resursa, razvoju informacinih
tehnologija Sto je omogucilo vec¢i dostupnost 1 brze sirenje informacija, Sto opet kao
povratnu reakciju ima vecu uskladenost u ocekivanjima trziSnih ucesnika. Takode,
znacajan razlog je i uskladenost monetarnih politika. Poslodica globalizacije je da su
drzave prinudene zbog medunarodne konkurentnosti, stabilnosti i snage deviznog kursa
da se prilagodavaju ekonomskim politikama vodecih sila. Dodatno, zemlje u razvoju
naj¢eS¢e samo “kopiraju” mere koje sprovode razvijene zemlje. Na osnovu rezultata
GSADF testova, periodi mehurova medu drzavama koji su nastali u bliskom vremenskom
intervalu su uzeti za testranje kao moguéi periodi migracije mehurova. Za testiranje
medunarodne transmisije spekulativnih mehurova na trziStu nekretnina sprovedena je
nova metodologija koja je predlozena od strane Phillips i Yu (2011). Dokazano je
postojanje medunarodne transmisije mehurova iz SAD u druge razvijene, a zatim i zemlje
u razvoju. Zapaza se da se mehur prvo preneo u najrazvijenije zemlje sa najvis§im zivotnim
standardom, pa tek onda na ostale. Jedan od potencijalnih uzroka moze biti taj Sto su
zemlje u razvoju mnogo zavisniji od primljenih doznaka iz dijaspore, koje €ine i znacajan
deo BDP ovih drzava, te se moze pretpostaviti da kada nekretnine postanu preskupe u
zemlji domacina, investicije iz dijaspore se usmeravaju na maticnu zemlju §to podgreva

traZznju 1 stvara spekulativni mehur.

Treca pretpostavka je da pojedine mere ekonomske politike mogu pospesiti nastanak

spekulativnih mehurova i razmahnuti njihove dimenzije.

Mehurovi koji prethode finansijskim krizama podstaknuti su finansijskom liberalizacijom
I inovacijama, a iskustvo je pokazalo da su najstetnije krize povezane sa poremecajima u
plasiranju kredita koji rezultiraju prekomernom finansijskom polugom. Cini se da su
kreatori ekonomskih politika ekspanzivnom monetarnom i fiskalnom politikom u periodu
pandemije samo dodatno podgrejali trziSte nekretnina, a neminovno pucanje mehura
samo odlozili sa naredni period. Ovakav pristup moze biti izuzetno opasan uzimajuéi u
obzir razorne posledice sa kojima se susre¢u privrede nakon pucanja mehura trzista

nekretnina.
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I konacno, Cetvrta postavljena hipoteza je da nosioci ekonomskih politika jo§ uvek ne
preduzimaju adekvatne mere kako bi se predupredili ili ublazili spekulativni mehurovi sa

trziSta nekretnina i njthova medunarodna transmisija.

Konsenzus kreatora ekonomske politike u pretkriznim godinama bio je da centralne
banke treba da se usredsrede na kontrolu inflacije i stabilizaciju jaza BDP, dok se kretanje
cena imovine zanemarivalo, sem u slucaju kada se ono vidi kao pretnja stabilnosti cena
ili proizvodnje. Ali taj preovladavajudi stav nije ostao neupitan od strane mnogih autora
i nekih kreatori politike koji polemisu da postizanje niske i stabilne inflacije nije garancija
finansijske stabilnosti i pozivaju centralne banake da obrate posebnu paznju na kretanja
na trziStima imovine. S obzirom na to da epizode brzog, a neutemeljenog rasta cena
imovine ¢esto dovode do finansijske i ekonomske krize, centralne banke treba da deluju
preventivno uoci takavog razvoja dogadaja, podizu¢i kamatne stope dovoljno da ublaze
ili okoncaju svaku epizodu spekulativne manije. Jedna od prednosti teorijskih modela
mehura je ta §to oni mogu pomoci u identifikovanju promenljivih koje su relevantne za

procenu verovatnoce krize 1 njene teZine.

7.1. Poslovno-eti¢ki aspekti formiranja spekulativnih mehurova na trzistu
nekretnina

Jos$ su klasi¢ni ekonomisti smatrali da je jedini cilj poslovanja maksimizacija profita i da
poslovanje nema nikakve veze sa etikom. Ipak, poslovne zloupotrebe imaju potencijal da
nanesu ogromnu Stetu pojedincima, zajednicama 1 zivotnoj sredini. U jeku krize,
ekonomski akteri (narocito regulatori 1 zajmodavci) postaju uplaSeni da ne budu prevareni
1 pokazuju vecu budnost u svom poslovanju. Poslovna etika se pogorsava tokom perioda
ekspanzije, a poboljsava tokom recesije. Ovo ima smisla jer je u ljudskoj prirodi da se ne

postavlja pitanja zasto stvari idu dobro, a kada krene po zlu, da se u sve sumnja.

Spekulacije su vazan 1 neizostavan deo naSe moderne poslovne kulture. Argumenti u
korist spekulacija su da spekulacije ukljucuju preuzimanje poslovnog rizika sa ubedenjem
da ¢e taj preuzeti rizik rezultirati profitom, a spekulanti pruzaju vaznu uslugu
preuzimajuci rizike koje drugi ne zele. Oni olakSavaju funkcionisanje trZiSta tako Sto

obezbeduju likvidnost 1 doprinose da se ocekivanja ugrade u cene. Spekulanti mogu
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zapravo smanjiti nestaSice izazivanjem brzeg povecanja cena koje motivise proizvodace

da povecaju proizvodnju.

Nasuprot tome, kriti¢ari tvrde da spekulanti ne proizvode niSta korisno, pa su stoga
paraziti druStva. Spekulanti mogu doprineti mehurovima cena imovine, odnosno
udaljavanju cene od sustinske vrednosti imovine. Spekulativni mehur je u sustini porez
koji drustvu namece nepotrebne, dodatne troskove. Ipak, to ne znaci da spekulacije same
po sebi stvaraju mehurove, jer spekulanti, kada racionalizuju da je imovina precenjena,

imaju podsticaj da spekulisu protiv mehurova.

TrziSte nekretnina je, medutim, specificno. Ponuda na trziStu nekretnina je prilicno
rigidna, najceS¢e zbog nedostatka (relativhe oskudnosti) gradevinskog zemljiSta i
vremena potrebnog za zavrSetak izgradnje. Stoga, formiranje spekulativnog mehura ne
moze znacajno doprineti vecoj produktivnosti i ponudi koja bi u kratkom roku upila
prekomernu traznju i tako neutralisala komponentu mehura u ceni. Takode, kupci
stambenog prostora obi¢no veruju da postoji minimalan rizik uklju¢en u ulaganja u
nekretnine. Oni pretpostavljaju da ¢e kupovina imovine uvek biti dobra opcija za
ulaganje, uprkos visokim troSkovima. TrzZiStem nekretnina dominiraju domacinstva —
amateri, koji retko obavljaju transakcije, a svoje odluke donose na osnovu skromnih, a
neretko i nepotpunih informacija i sa malo ili nimalo iskustva u proceni osnovne vrednosti
nekretnine koju kupuju ili prodaju. Umesto procene susStinske vrednosti, skoro
univerzalno merilo 1 reper na trZiStu nekretnina je skora$nja prodajna cena obliznjih
nekretnina sa slicnim karakteristikama. Takode, veliki deo kredita stanovniStva Cine
stambeni krediti koji takode obi¢no ¢ine veliki deo delatnosti finansijskog sektora. Usled
ovih specificnosti, trziSta nekretnina su sklonija formiranju spekulativnih mehurova nego
trziSta hartija od vrednosti, jer na ovim trZiStima dominiraju nesofisticirana domacinstva.
Hipoteka na stambeni prostor predstavlja najc¢esci oblik zaloge kada je re€ o bankarskim
kreditima. Pad cena nekretnina moze znacajno ugroziti stabilnost banaka jer dovodi do

znacajnog porasta neotplacenih pozajmica.

Evidentno je da spekulativni mehurovi na trzi$tu nekretnina imaju nesrazmerno negativan

uticaj na siromasniji sloj drustva. Primarna funkcija stanova i kuca bi trebalo da bude
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zadovoljavanje osnovne ljudske potrebe za sigurnos$éu, pa bi iz tog razloga nosioci
ekonomskih politika trebalo mnogo vise paznje da posvete spreCavanju razvoja

spekulativnih mehurova na trzistu nekretnina.

Narocito zemlje u razvoju bi trebalo da se fokusiraju na povecanje ponude pristupacnog
stambenog prostora, s obzirom na ekonomske i socijalne koristi. Tako bi se predupredili

rizici koje spekulativni mehur trzista nekretnina nosi i stimulisao privredni rast.

7.2. Znacaj istraZivanja za ucesnike na trziStu nekretnina , kreatore
ekonomskih politika i predlozi za dalja istraZzivanja

Domacinstva predstavljaju najvaznije, ali najslabije informisane ucesnike na trziStu
nekretnina. Ovo istrazivanje bi trebalo da im pruze neophodna znanja o specificnim
karakteristikama trzista nekretnina, podstakne kriti¢ko razmisljanje i omogucu donosenje
boljih odluka o investiranju u nekretnine. Na kraju, ukoliko bi svi ucesnici na strani
traznje bili svesni da se razvija spekulativni mehur na trziStu nekretnina, svojim akcijama

mogli bi da ugase dalji razvoj mehura.

Politicka 1 teorijska debata oko imovinskih mehurova temelji se na pitanju Sta kreatori
ekonomske politike treba da rade u situaciji kada nagli rast cene imovine nije pracen
rastom vrednosti prinosa (dividende, rente) koju ta imovina treba da isplati. Takav, nagli
1 fundamentalno neobjasnjiv rast cena imovine moze ukazivati na to da su cene imovine
previsoke, Sto trziSte ¢ini ranjivim, jer postoji realna opasnost od jednako brzog pada
cena. Teorijski modeli u kojima mogu nastati spekulativni mehurovi bi trebalo da budu
korisni za razvijanje uvida u to $ta bi mogli biti uzroci formiranja prekomernih cena i $ta
bi bio adekvatan odgovor ekonomske politike na to. Sprovedeni testovi za detekciju
spekulativnih mehurova nisu samo tehnike naknadnog otkrivanja, ve¢ je moguce
detektovati razvoj spekulativnog mehura u realnom vremenu. Kvantitativna upozorenja
mogu posluziti kao korisni mehanizmi uzbune i ucesnicima na trzistu i regulatorima.
GSADF test se moze koristiti kao rani dijagnosticki test upozorenja 1 moze pomoci

regulatorima u pracenju trzista, a na osnovu kog bi mogli da prilagode svoje akcije.
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Buduca istrazivanja se mogu fokusirati na dalje razvijanje modela za detekciju
spekulativnih mehurova na trzistu nekretnina u fazi njihovog razvoja, mehanizme
medunarodne 1 lokalne transmisije spekulativnih mehurova i determinante rasta cena
nekretnina. Takode, predmet daljih istrazivanja moze biti set mera ekonomske politike
koji bi ublazio razvoj spekulativnih mehurova i time sprecio negativne posledice koje

pucanje mehura sa sobom nosi.
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