RASPODELA DOHOTKA I NELIKVIDNOST*
Ljubomir MADZAR**

Najvedi broj teorijskih istraZivanja samoupravne robne privrede,
uklju¢ujuéi i skorasnje monumentalno delo I. Vaneka'), polazio je od
pretpostavke da preduzeca maksimiziraju dohodak po radniku i da sto-
ga li¢ni dohoci imaju karakter rezidualne kategorije u onom smislu u
kom wlogu rezidualne kategorije igra profit u teoriji kapitalisti¢kog pre-
duzeca. Fleksibilnost li¢nih dohodaka predstavlja jednu od najvaznijih
implikacija takvog jpolaznog stanoviSta. U periodima uspe$nog poslova-
nja preduzede ¢e zahvaljujudéi vedem ukupnom dohotku modi da deli
viSe li¢ne dohotke, a u periodima nepovoljne konjunkture i slabih po-
slovnih rezultata ono ce, prema pomenutom teorijskom rezonovanju,
smanjiti li¢ne dohotke i tako apsorbovati sve eventualne Sokove koji
proistic¢u bilo iz nepovoljnih promena u okruZenju, bilo iz neefikasne
ili pogredne poslovne politike. Takvo preduzece u nacelu ne bi smelo da
pravi gubitke; nepovoljne tendencije u kretanju ukupnog prihoda i ukup-
nih materijalnih troSkova jednostavno se kompenziraju smanjenjem lic-
nih dohodaka, a blagovremeno podmirenje finansijskih obaveza prema
tre¢im licima ne moZe po pravilu dodi u pitanje.

Stvarna kretanja u nasoj privredi bila su i ostaju u izrazitom ras-
koraku sa pomenutom implikacijom teorijskih modela. Li¢ni dohoci ne
samo $to nisu posluZili kao velicina Cije ée fleksibilno variranje onemo-
guditi stvaranje gubitaka nego su svojim ekscesnim porastom direktno
doprinosili akumuliranju gubitaka u pojedinim segmentima privrede. Pa-
ralelno, i to ponekad veoma brzo, povecavanje licnih dohodaka i gubi-
taka nije viSe nikakva retkost u naSoj privredi. Oc¢igledno je da su oni
teorijski modeli koji sadrze element fleksibilnosti li¢nith dohodaka pro-
pustili da obuhvate neke bitne institucionalne osobenosti nase privrede.
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Stvarnim kretanjima neuporedivo su bliZe analize jugoslovenskih auto-
ra u kojima se nagladava autonomni rast licnih dohodaka.?)

Bududi da u ,Samoup.ravn-oj npuI'i-V‘I'@di lieni dohoci nemaju parame-
tarsku funkciju, oni se mogu dovestl u neposrednu vezu sa stvaranjem
subitaka i jasno je da preduzeéa koja stvaraju gubitke mogu da elimi-
ni$u ili bar smanje negativne rezultate svog poslovanja ako u odgovara-
judoj 'meri umanje licne dohotke. Brz rast licnih dohodaka Cak im onim
sektorima w kojima nije bila osigurana trajna unaterijalna osnova za
takvu ekspanziju pokazuje da liéni dohoci ne igraju ulogu rezidualne
velitine, nego, naprotiv, sadrze spaznu komponentu autonomnog pove-
canja.

Mehanizam formiranja licnih dohodaka 1 kretanja u domenu ras-
podele &vrsto se vezuju i za fenomen nelikvidnosti kao posebnu institu-
cionalnu specifi¢nost nase privrede. Pomeranja u sferi raspodele uticn
na porast nelikvidnosti bar na dva nacina. Prvo, autonomni rast li¢nih
dohodaka smanjuje likvidnost u onoj meri u ‘kojoj doprinosi stvaranju
gubitaka i u kojoj se ti gubici, kao suzavanje ekonomske supstance pre-
duzeca, jslpoa]javaju u vidua Sma-njenj‘a likvidnih oblika 'i;mwcmineﬁ) Dfmgo-,
brzo povecanje li¢nih dohodaka moZe, Cak i nezavisno od gubitaka, da
izazove pojavu nelikvidnosti ako 1i¢ni dohoci zauzimaju prvo mesto u
prioritetu isplata i ako se njihovom isplatom iscrpe likvidna sredstva
u meri koja onemogudéava potpuno i ‘blagovremeno podmirenje drugih
finansijskih obaveza.

Svrha ovoga rada jeste da se emipirijski istraZe neposredne deter-
minante nelikvidnosti i da se izmeri njihov uticaj. Ispitani su efekti pro-
mena litnih dohodaka i gubitaka, zatim uticaj propulzivnosti sektora i
delovanje njihovog trzi¥nog poloZaja. Zavisnu promenljivu predstavlja
nelikvidnost, 'koja je za svrhe ovog istrazivanja definisana kao odnos ne-
izmirenih obaveza prema dobavlja¢ima, s jedne, i neto-produkta, s dru-
ge strane. Sve serije rekonstruisane st na osnovu podataka iz zavr$nih
raduna prema metodologiji koja je opisana u StatistiGkom -dodatku.

1. Regresiona analiza uticaja raspodele dohotka na kretanje nelikvidnosti

Osnovni metodolodki postupak na osnovu koga su istraZeni efekti
kretanja u -oblasti raspodele, kao 4 efekti nekih drugih veliCina, jeste
takva rogresiona analiza koja se temelji na kombinovanju vremenskih
serija i simultanog statistitkog preseka. Jedinice posmatranja predstav-
ljaju pojedini privredni sektori. Ti sektori su definisani tako da koinci-
diraju sa pojedinim granama unutar oblasti industrije i sa Citavim ob-
lastima kad je u pitanju ostatak privrede. Tako je za svaku godinu do-
bijeno po 24 opservacije (17 industrijskih grana i 7 ostalih oblasti),
Sto, kad se ima u vidu da je analizom obuhvadeno sedmogodidnje raz-
doblje 1964—71., daje zaista impresivan ukupan ibroj opservacija. U re-

?) Branko Horvat, Privredni ciklusi w Jugoslaviji, Institut ckonomskih nauka, Beograd,
1969.; Ljubomir Madiar, »Realne i monetarne komponente inflatornog mehanizma«, GlediSta br.
5/1968., 805—820; Sofija Popov i Milena Jovitié, Uticaj licnih dohodaka na kretanje cena, Insti
tut ekonomskih nauka, Beograd, 1971.
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trijevié, Osnovni putevi relavanja nelikvidnosti P
nomista Srbije, Nis, 1971.

u gqubitaka i nelikvidnosti videti: dr Dimitrije Dimi-
rivrednih organizacija, Savetovanje Saveza ecko-
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eresionoj analizi koja se zasniva na tako brojnim podacima raspolaZe
se dovoljnim brojem stepeni slobode za sasvim precizno ispitivanje si-
multanog uticaja veceg broja nezavisnih promenljivih i za statistiCko
testiranje znacajnosti njihovih regresionth koeficijenata.

Kombinovanje vremenskfh serija i simultanog statisti¢kog preseka
omogudéava da se uvedu pseudo-vanijable pomocu kojih se izradunavaju
efekti &to se odnose na pojedine godine, tako da ise dobijaju efekti tren-
da na kretanje nelikvidnosti. Za posmatrani period od sedam godina
uvodi se sedam pseudo-varijabli, po jedna za svaku godinu tog perioda
izuzev bazne. Pseudo-varijabla za datu godinu uzima vrednost jedan za
sve opservacije iz te godine, a vrednost nula za opservacije iz svih osta-
lih godina. Nadin konstruisanja ovih varijabli ve¢ pokazuje za$to mije
moguéno uvesti i pseudo-varijablu za izostavljenu, sedmu godinu datog
razdoblja; u tom sluéaju zbir vektora koji sadrze »podatke« o vrednosti
pseudo-varijabli bio bi jednak vektoru &ije su sve komponente jednake
jedinici i koji odgovara konstantnom ¢lanu u regresiji. Matrica vredno-
sti nezavisnih promenljivih bila bi u tom slucaju singularna i regresioni
koeficijenti ne bi mogli da se izratunaju. Sa ¢isto ekonomske tacke gle-
ditta takode nema potrebe za uvodenjem osme pseudo-varijable posto
jedna godina meora da sluzi kao standard za poredenje. Na osnovu ovih
elemenata lako se dolazi i do precizne ekonomske interpretacije regre-
sionog koeficijenta koji odgovara datoj pseudo-varijabli: on pokazuje
za koliko je prihvacena mera nelikvidnosti veéa samo zbog toga Sto se
odgovarajuci podatak -odnosi bas na tu godinu, uzimajudéi u obzir uticaj
svih ostalih nezavisnih promenljivih. Ako je, na primer, regresiont koefi-
cijent za pseudo-promenljivu koja se odnosi na 1966. godinu 0,3, a pseu-
do-promenljive za 1967. godinu 0,2, to znadi da je nelikvidnost — kad
se iskljule uticaji ostalih eksplatatornih promenljivih — porasla za 0,3
procentna poena u 1966. i 0,2 procentna poena U 1967. godini. Jasno je,
prema tome, da regresioni koeficijenti uz pseudo-promenljive predstav-
ljaju precizne i izvanredno pogodne mere trenda u onom delu varijacija
nelikvidnosti koji nije objadnjen kretanjem ostalih nezavisnih promenlji-
vih. Ovo neéto opdirnije utvrdivanje ekonomske interpretacije regresio-
njh koeficijenata koji odgovaraju pseudo-promenljivim bice neophodno
u daljoj analizi.

S obzirom da se opscrvacije odnose na razlicite sektore i s obzirom
da se sektori jako razlikuju u pogledu svake od analiziranih veli¢ina, te
velidine je trebalo standardizovati. Ne bi, naime, imalo ekonomskog smi-
sla regresirati ukupna dugovanja dobavlja¢ima na ukupne lfne dohotke
i ukupne gubitke buduci da se sektori znatno razlikuju po veli¢ini i bu-
duéi da, na primer, veliki iznos li¢nih dohodaka ne mora da znaci 1 ve-
liko opterec¢ivanje neto-produkta licnim dohocima. Isto tako, veliki apso-
lutni obim dugovanja dobavljacima ne mora da znadi i visoki stepen ne-
likvidnosti datog sektora; uz isti stepen nelikvidnosti i uz sve ostale
jednake uslove veci sektori ¢e, razume se, imati veca dugovanja dobav-
lja¢ima nego manji sektori. Upravo zbog toga bila je i potrebna standar-
dizacija deljenjem svih serija sa neto-produktom; tako su sektori postali
uporedivi nezavisno od razlika u veli¢ini.

Sva izradunavanja su izvriena na osncvu serija koje su rekonstrul-
sane ma osnovu podataka iz zavr$nih racuna prema metodologiji koja
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je detaljno opisana u Statistickom dodatku. Najvaznija analiti¢ka crta
tih serija jeste da su one pomenutom metodologijom svedene ma isti
obuhvat.

Imajudi u vidu ove preliminarne napomene, moZe se pristupiti ana-
lizi regresija. Prvo je izradunata regresija u kojoj je (procentualno izra-
Zeni) odnos izmedu dugovanja dobavljaima i neto-produkta igrao ulo-
gu zavisno-promenljive i u kojoj su uceSce li¢nih dohodaka u neto-pro-
duktu i odnos gubitaka prema neto-produktu (obe veliCine procentual-
no su izraZene) figurisali kao nezavisne promenljive. Dobijena je slede-
¢a regresiona jednadina:

Y, = 27,028 -+ 0,192 x;; + 0,388 xy (1)
(0,199) (0,117)

Kako je naznaceno u prethodnom tekstu, Y; predstavlja procentualno
izrazen odnos dugovanja dobavljaima prema neto-produktu, x, pred-
stavlja procentualno izraZzeno ucéeSce licnih dohodaka u neto-produktu,
a Xx,, opet u procentima fizrazen, odnos izmedu gubitaka i neto-produkta.
Brojevi u zagradama predstavljaju standardne gredke regresionih koefi-
cijenata.

Regresioni koeficijenti imaju ocekivani predznak; nelikvidnost se
povecava i sa uce$éem li¢nth dohodaka u neto-produktu i sa veli¢inom
gubitaka izrazenih u jprocentu od neto-produkta. Njihova precizna inter-
pretacija je sledeca: ako se ucesce li¢nih dohodaka poveda za jedan pro-
centni poen (ne jedan procenat) odnos dugovanja dobavlja¢ima prema
neto-produktu povecava se za oko 0,2 procentna poena. Analogna inter-
pretacija vazi i za drugi regresioni koeficijent.

Pored predznaka od velikog je interesa i relativna veli¢ina ovih
koeficijenata: koeficijent uz promenljivu koja se odnosi na gubitke dvo-
struko je vedi od koeficijenta uz ucescée licnih dohodaka u neto-produk-
tu. Takav rezultat je trebalo ocekivati ve¢ i na osnovu kvalitativnih raz-
matranja. Oni segmenti privrede koji prave gubitke ne mogu blagovre-
meno podmirivati svoje finansijske obaveze i valja oCekivati da ée upra-
vo oni podeti sa gomilanjem dugova. S druge strane, gubici ¢e svakako u
vecoj meri prouzrokovati porast dugovanja nego $to de ga izazvati viso-
ko ucescée licnih dohodaka. To je zato Sto visoko ucedée liénih dohodaka
ne mora automatski izazvati nesposobnost placanja a gubitak veé sam
po sebi implicira da meka obaveza — makar i prema sopstvenom kapi-
talu — mora ostati neispunjena. Dok porast ucescéa li¢nih dohodaka na
posredan nacin indicira da bi neki sektoni mogli dodi u situaciju da ne
mogu podmiriti svoje obaveze, pojava gubitaka takvu jednu nesposob-
nost implicira skoro na direktan nacin.

Slededi korak u analizi predstavlja statisticko testiranje regresio-
nih koeficijenata. Ispostavlja se da je standardna greska koeficijenta
koji odgovara uceséu licnih dohodaka u neto-produktu suviSe velika u
odnosu na vrednost samog koeficijenta 1 da koeficijent na nivou od 10%
nije statisti¢ki znacajan. Ova d¢injenica ne umanjuje sustinski znadaj
tog koeficijenta koji nije prosao test statisticke znacajnosti. Veoma ra-
$irena praksa da se jednostavno zanemaruju promenljive ¢iji regresioni
koeficijenti nisu ispali statisti¢ki znacajni — nije ispravna i nema svoje
metodolosko opravdanje. Statisti¢kim testiranjem utvrduje se, naime,
samo to da uz izabrani nivo rizika ne moZe da se odbaci hipoteza da
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je stvarni parametar (¢iju ocenu predstavlja regresioni koeficijent) jed-
nak nuli. Iz &njenice da se nulta hipoteza ne mofe odbaciti niposto ne
sledi da je stvarni parometar zaista jednak nuli. Zahvaljujuci svom is-
pravnom znaku, regresioni koeficijent uz uéesce linih dohodaka u neto-
-.produktu predstavlja vaZan element u analizi determinanti nelikvidno-
sti, i pored toga §to nije znaajan na nivou od 10%.

Radi potpunosti ovde ¢e biti navedena i regresiona jednacina u
kojoj figuride procentualno izraZeni odnos gubitaka prema neto-produk-
tu, tj. ona promenljiva koja je u prethodnom koraku prosla test statis-
tidke znalajnosti. Dobijena je sledcca jednacina:

Y, = 39,076 i+ 0,371 xy (2)
(0,116)

Zanimljivo je da je u ovom slutaju rogresioni koeficijent nesto manji
nego u prethodnom, i to wprkos injenici da u jednacini (1) figuridu dve
nezavisne promenljive. Ta okolnost kompenzirana je konstantnim d¢la-
nom koji je u (2) daleko vedi nego u (1). Koeficijent je Inace veoma
precizno ocenjen 1 signifikantan je ¢ak i na nivou od 0,1%.

Jednostruka regresija promenljive Y; na promenljivu x; opet je
dala regresioni koeficijent sa oCekivanim predznakom koji, medutim,
nije ispao statisti¢ki signifikantan na nivou od 10%:

Yi - 35,632 + 0,098 XZi (3)
(0,201)

2. Kvantifikacija efekata trenda u kretanju nelikvidnosti

U prethodnom odeljku opisano je kako se na osnovu pseudo-vari-
jabli 'mere komponente trenda u kretanju nelikvidnosti. Za interpreta:
ciju rezultata najvaznije je imati u vidu da se uvodenjem pseudo-pro-
menljivih iz vkupne varijacije prihvacene mere nelikvidnosti izdvajaju
autonomne komponente, tako da regresioni koeficijenti uz ranije uve-
dene promenljive x; i x; pokazuju oblik kovarijacije izmedu odgovaraju-
¢ih promenljivih u situaciji kad vreme ne tete — celokupna varijacija
koja je vezana za proticanje vremena jednostavno je »izvadena« putem
opisanih pseudo-promenljivih. Zbog svega toga, regresioni koeficijenti
uz promenljive x, i x; svode se na koeficijente koji odgovaraju Cistoj
analizi simultanog statisti¢kog preseka i u najvecoj meri odrzavaju teh-
noloike karakteristike pojedinih sektora. Sasvim je oligledno da su
intersektorske varijacije promenljive x, prevashodno tehnoloski deter-
minisane, a uticaj tehnolo§kih faktora na preostale dve promenljive —
posebno kad se odvoje trendovi — sasvim je neporeciv.

Pscudospromenljive za 1965, 1966, ..., 1971. oznaCene su sa z;, Z,

.. Z. Da bi se izbegle eventualne gre$ke u interpretaciji, bice ponov-
ljen nadin komstruisanja ovih promenljivih: ako se, na primer, data op-
servacija (¥, %, %) odnosi na neki sektor u 1970. godini, tada Ce za tu
opservaciju promenljiva z, — koja se odnosi na tu godinu — uzeti vred-
nost jedan, a sve ostale pseudo-promenljive uzece vrednest nula. Tako je
regresiona analiza u ovom slu¢aju primenjena na impresivan broj od 9
promenliivih. Rezultati su dati u tabel 1.
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Tabela 1.

Regresioni koeficijenti, njihove standardne greske i vrednosti
t-odnosa za testiranje

- Promenljiva ’ kR(feg;xis l Stz;r;ggﬁgna Odnos t
X, — 0,368 0,197 1,87
Xs 0,297 0,106 2,86
Zy 2,602 7,695 0,34
Z 10,690 7,814 1,37
Zs 25,178 7,896 3,19
Zs 27,556 7,964 3,46
Zs 32,997 8,113 4,07
Zs 42,752 8,077 5,29
Z 45,783 7,932 5,77

R? = 0,257

Kolona regresionih koeficijenata u tabeli 1. sadrZi izuzetno znacaj-
ne informacije o kretanju nelikvidnosti. Svi koeficijenti koji se odnose
na pseudo-promenljive pozitivni su i predstavljaju brzo rastuci niz. To
pored ostalog znadi da se skoro spektakularnim tempom povecavao onaj
deo nelikvidnosti koji ima autonomni karakter. Taj deo, naravno, ne
predstavlja varijaciju koja je u potpunosti nezavisna od svih drugih
promenljivih u sistemu — on sadrzi i onaj deo varijacije koji je uslov-
lien autonomnim komponentama povecanja preostalih dveju nezavisnih
promenljivih — uée$céa liénih dohodaka i gubitaka u neto-produktu. Eks-
plozija medusobnog kreditiranja upecatljivo ilustruje institucionalno us-
lovljenu nestabilnost sistema koji je privredne subjekte fakticki stimu-
lirao na povedanje medusobne zaduZenosti.

Koeficijent uz promenljivu x, promenio je znak i postao negativan.
Na prvi pogled izgleda da je ova ¢injenica u suprotnosti sa analitickim
rezultatima iz prethodnog odeljka. Medutim, ona ne samo da ne protiv-
re¢i ranijim rezultatima nego ih, $taviSe, potkrepljuje. Naime, negativ-
na vrednost regresionog koeficijenta uz uéesce licnih dohodaka odgovara
&istoj interesektorskoj kovarijaciji nelikvidnosti i samog ucesca, kovari.
jaciji &iji je karakter velikim delom tehnolo$ki odreden. To je koefici
jent koji odgovara situaciji u kojoj su eliminisani efekti promena pro-
menljivih u vremenu. Raniji — pozitivni — Kkoeficijent odgovarao je
ukupnoj kovarijaciji nelikvidnosti i uce$éa licnih dohodaka. Ako je koe-
ficijent koji odgovara ukupnoj kovarijaciji pozitivan uprkos tome $to je
koeficijent koji cdrzava ¢&istu intersektorsku kovarijaciju negativan, on-
da to znaéi da su efekti procmena ude$ca li¢nih dohodaka u vremenu to-
liko snazni da ne samo $to su kompenzirali efekte negativne intersektor-
ske kovarijacije nego su, u celini, osigurali pozitivnu korelaciju izmedu
dveju analiziranih veli¢ina. Zna¢aj promena u vremenu postaje na taj
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na&in presudan, §to i ne predstavlja nikakvo iznenadenje bududi da se
uledée litnih dohodaka izuzetno brzo povedavalo upravo u vremenu. Po-
red toga, negativna vrednost ovog koeficijenta indicira visoku sklonost
pase privrede ka deljenju li¢nih dohodaka: likvidniji sektori moéi ¢e u
velikoj meri ostvariti opStu Zelju da se podele $to vedi licni dohoci, pa
ée i ucedée li¢nih dohodaka u netosproduktu porasti. Naravno, ni ovde
ne treba smetnuti s uma da je to ucesce i tehnolodki uslovljeno.

Promenljiva x; (procentualno izrazen odnos gubitaka prema neto-
produktu) ima i u ovom sluc¢aju pozitivan regresioni koeficijent. Kako
je kovarijacija izmedu nelikvidnosti i gubitaka neuporedivo manje teh-
noloski uslovljena nego kovarijacija izmedu nelikvidnosti i u¢es$éa li¢nih
dohodaka, pozitivan znak regresionog koeficijenta i u regresiji sa pseu-
do-promenljivim nesumnjivo pojacava ranije doneseni sud o bitnom uti-
caju gubitaka na porast nelikvidnosti.

Regresija je ponovo izracunata samo za one nezavisne promenljive
koje su u prvom koraku bile statisticki znacajne na nivou od 10%. Za-
nimljivo je da i uce$cée li¢nih dohodaka, i ucedce gubitaka u neto-pro-
duktu prolaze test statisticke znacajnosti. Rezultati regresione analize
dati su u tabeli 2.

Tabela 2.

Rezultati regresione analize za statisti¢ki signifikantne (10%) promenljive

Promenljiva Egﬁ&?' gsilsfa Odnos t
X3 — 0,313 0,193 1,63
X3 0,295 0,106 2,79
Zs 20,424 6,352 321
Z 22,727 6,404 3,55
Zs 28,052 6,541 4,29
Zs 37,834 6,509 5,81
Z; 40,987 6,378 6,43

Nova regresija samo potvrduje rezultate koji su izvedeni iz pret-
hodne. Regresioni koeficijenti zadrzavaju znake koje su imali u pret-
hodnioj regresiji i ranije data interpretacija moZe se bez promena pri-
meniti i na ovaj slu¢aj. Negativni koeficijent uz x, po apsolutnoj vred-
nosti je samo ne$to malo manji od odgovarajuceg koeficijenta iz pret-
hedne regresije. To sugeriSe da je identifikovana jedna prili¢no stabilna
karakteristika intersektorske kovarijacije izmedu nelikvidnosti i ucesca
li¢nih dohodaka. S druge strane, i regresioni keeficijent uz x; pokazuje
samo minimalnu promenu, §to moze samo da potvrdi raniji zakljucak o
pozitivnoj vezi izmedu gubitaka i nelikvidnosti.

Od pseudo-varijabli kao statistiCki nesignifikantne ispale su samo
Z; 1 z, koje se odnose na prve dve godine obuhvacdenog razdcblja. To je
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konzistentno sa ranije istaknutim stavom a izuzetno brzo rastu autonom-
ne komponente nelikvidnosti.

Regresija je izra¢unata i na osnovu varijabli koje su statistiCki zna-
Zajne na izvanredno visokom mnivou od 0,1%. Dobijeni rezultati opet su
izrazito konzistentni sa ranijim nalazima. Statistidki signifikantne osta-
le su promenjive X3, 2. 2, 1 Z;. 1z ove informacije slede dva zakljucka.
Prvo, gubici ostaju izuzetno vaZna determinanta nelikvidnosti, zadrzava-
judi se medu malobrojnim promenljivim koje su znacajne i na tako vi-
sokom nivou. Drugo, od pseudospromenljivih ostale su kao statisticke
znatajne samo one koje se odnose na poslednje tri godine analiziranog
perioda. To potkrepljuje raniji nalaz o brzo rastucem trendu melikvid-
nosti.

Da bi se empirijski §to pouzdanije verifikovali gornji zakljudel, ra-
¢unate su i neke dodatne varijante regresija. Prvo je skup nezavisnih
promenljivih formiran tako da u njemu, pored ucedéa licnih dohodaka
x,, figuni$u i sve pseudospromenljive, a zatim je napravljena kombinaci-
ja koja se sastoji od #x, 1 svih pseudo-varijabli. Rezultati su zajedniCki
dati u tabeli 3.

Tabela 3.

Rezultati regresione analize sa odvojenim promenljivim x, i x,

Regresijaynax,iz—z Regresijaynax.iz—z,
Promen-
ljiva Re
gres, Stand. Regres. Stand.
koef. . greska Odnos 1 % koef. } gredka LGS
X, —0,462 0,197 2,35 — — —
X3 — - — 0,331 0,105 3,15
7 1,526 7,802 0,20 1,212 7,701 0,16
Z 10,150 7,930 1,28 7,760 7,698 1,01
Z 25,538 8,015 3,19 21,479 7,687 2,79
Z4 28,058 8,083 347 23,375 7,686 3,04
Zs 34,532 8,217 4,20 27,901 7,684 3,63
Zs 44,140 8,158 539 37,856 7,684 493
Z 46,195 8,051 5,74 41,826 7,687 5,44
R* = 0,231 R? = 0,246

Konzistentnost rezultata u tabeli 3 sa ranijim rezultatima viSe je
nego zadovoljavajuca. Promenljiva x, ima opet negativan, a promenljiva
x, pozitivan regresioni koeficijent — kao i ranije, Cista intersektorska
kovarijacija nelikvidnosti i 1iénih dohodaka ima negativan, a nelikvidno-
sti i gubitaka pozitivan predznak. Komponente trenda, Kvantitativno iz-
merene veli¢inom regresionih koeficijenata uz pseudo-promenljive, opet
pokazuju striktno rastudu tendenciju. U oba slufaja regresije su racu-



RASPODELA DOHOTKA I NELIKVIDNOST 27

e S S ————— -al

nate 1 ma vi¥im nivoima znacajnosti i pseudospromenijive su sukcesivno
ispadale, tako -da su se na kraju zadrZale samo one koje odgo-"va.rajg zad-
njim godinama ispitivanog razdoblja. Promenljiva x, (ucece li¢nih do-
hodaka) bila je signifikantna i na 5%, a promenljiva x, (gubici) ¢ak i na
0,1%. Tako su se gubici ponovo pokazali kao znatno »Zilavija« varija-
bla koja uspeinije preZivljava testove statisticke signifikantnosti.

3. Analiza trzi$nog poloZaja kao determinante nelikvidnosti

Za potpunije razumevanje fenomena nelikvidnosti, a svakako i za
koncipiranje odgovarajucih ekonomskopolititkih mera neophodno je izu-
&iti i meru u kojoj poloZaj grane na trziStu, njeni trendowi cena i uslovi
traznje, deluju kao ¢&inilac nelikvidnosti. Da Ii e propulzivne grane biti
manje ili vige nelikvidne od op$teg proseka? Da li ce eventualni nedo-
statak ponude u odnosu na traznju povecati il smanjiti stepen nelikvid-
nosti? Apriorni odgovor na ova pitanja nije ni najmanje ofigledan. S
jedne strane, moZe se ocekivati da ée grane koje beleZe vede stope rasta
imati povoljnije uslove u pogledu traznje, da ¢e brZe realizovati svoje
proizvode i da ¢e zahvaljujudi boljoj snabdevenosti novcem redovnije
likvidirati svoje finansijske obaveze. Medutim, brzo rastuce grane mogu
da imaju povoljan poloZaj na trzidtu reprodukcionog materijala koji im
omogudéava da neophodni materijal dobijaju Cak i1 uz neblagovremeno
placanje i, u skladu sa tim, uz koriscenje tudih sredstava. U tom pogledu
veoma je instruktivan primer trgovine koja predstavlja jedan od najne-
likvidnijih sektora, ali kod koje nelikvidnost ni u kom sluCaju ne odra-
java tezak ekomomski jpoloZaj, nego prvenstveno monopolistidki poloZaj
na trzi§tu na kome mabavlja robu. Ako su proizvodadi zadovoljni da pla-
siraju robu, pa makar i ne bili blagovremeno placeni, onda je nelikvid-
nost trgovine — ma koliko to paradoksalno zvucalo — odraz njenog po-
voljnog ckonomskog polozaja, a porast nelikvidnosti moZe da bude pozi-
tivno koreliran sa pokazateljima propulzivnosti i brzine rasta sektora.
Ipak, ako se svi relevantni momenti uzmu u obzir, proizlazi da se sa
nesto vie apriornih razloga moZe oCekivati negativna korelacija izmedu
nelikvidnosti i propulzivnosti.

Pre nego $to se pristupi empirijskoj analizi ovih veza, postavlja
se jedno prethodno pitanje. To je pitanje nacina na koji bi se izmerio
stepen propulzivnosti jednog sektora, kao i njegova snaga na trzistu. Po-
sle izvesnih eksperimentisanja odabrane su dve serije, serija lan¢anih in-
deksa porasta neto-produkta unutar pojedinih sektora i serija ucesca za-
liha gotovih proizvoda u ukupnim obrtnim sredstvima. Prva serija ne
zahteva neki posecban komentar; jasno je da tempo godidnjeg povecdanja
neto-produkta predstavlja prihvatljiv indikator brzine rasta, pa prema
tome i propulzivnosti grana. Opredeljenje za seriju ucedca zaliha goto-
vih proizvoda u ukupnim obrtnim sredstvima zasniva se na slededem
ekonomskom rezonovanju. Ako neki sektor ima visoke zalihe gotovih
proizvoda u odnosu na druge vidove obrtnih sredstava, onda to veoma
Cesto moZe da znadi da je njegov polozaj na trzidtu lo§, a uslovi reali-
zacije nepovoljni. Jedini nedostatak ovog obrazloZenja proistie iz okol-
nosti da uledde zaliha gotovih proizvoda odrazava i tehnoloske karakte-
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ristike proizvodnih procesa, a ne samo trzi$ni poloZaj pojedinih sektora.
Ova rezerva morace se imati na umu kod interpretacije rezultata.

Ispitivanje uticaja propulzivnosti sektora i njihovog poloZaja na
trziStu zapocet je izratunavanjem jednostrukih regresija izmedu ranije
prihvadene 1 opisane mere nelikvidnosti (promenljiva Y) i upravo obraz-
loZenih serija lan¢anih indeksa godi$njeg rasta pojedinih sektora i uce$-
éa zaliha gotovih proizvoda u ukupnim obrtnim sredstvima. Ugedée za-
liha gotovih proizvoda bide obeleZeno sa x,, a lan¢ani indeksi porasta ne-
to-produkta sa x5 ova e notacija biti, naravno, sistematski upotreblja-
vana u celoj daljoj analizi. Kvalitativna analiza koja je data na podetku
ovog odeljka sugeriSe da treba ocekivati da ce regresioni koeficijent uz
promenljivu x, biti pozitivan, a onaj uz x; negativan; ne gubedi iz vida
ranije istaknute rezerve u pogledu ovih apriornih ocekivanja, a posebno
vodedi racuna o ranije iznesenim okolnostima koje deluju u suprotnom
pravcu, takvi znaci regresionih koeficijenata svode se na ¢isto ekonom-
sku propoziciju da nelikvidnost raste sa relativnim porastom zaliha go-
tovih proizvoda i opada sa povedanjem stope rasta datog sektora.

Jednostruka regresija sa promenljivom x, kao nezavisnom potvrdi-
la je apriorna oc¢ekivanja. Ona ima sledeci oblik

Y, = 16,562 + 1,059 x, (4)
(0,094)

Ispostavlja se da su dugovanja dobavljaCima veoma osetljiva na rast za-
liha gotovih proizvoda; poraste li u¢edce ovih zaliha u ukupnim obrtnim
sredstvima za jedan procentni poen, odnos dugovanja dobavlja¢ima pre-
ma neto-produktu raste za viSe od jednog procentnog poena. Regresioni
koeficijent je ocenjen sa izvanrednom preciznos$éu; standardna greska je
za preko deset puta manja od vrednosti samog regresionog koeficijenta.
Zahvaljujudi toj &injenici regresioni koeficijent je statisti¢ki znacajan
¢ak i na nivou od 0,1%. Tako je apriorna pretpostavka u odnosu izmedu
nelikvidnosti i zaliha gotovih proizvoda empirijski potvrdena na zaista
uverljiv nadin,

Sledeéi korak sastojao se u izraCunavanju jednostruke regresije iz-
medu prihvadene mere nelikvidnosti 1 serije gO(}lﬁnjih lancanih indeksa
porasta neto-produkta. Dobijena je sledeca empirijska veza:

Y, = 43,265 — 0,013 xy (5)
(0,122)

I ovoga puta znak regresionog koeficijenta u skladu je sa aprior-
nim od¢ekivanjima. Kad god se lan¢ani indeks neto-produkta povedéa za
jedan poen, dugovanja dobavlja¢ima (normalizovana neto-produktom)
smanjuju se za 0,013 poena. Propulzivne grane imaju tendenciju da budu
likvidnije od grana koje sporije rastu. Medutim, regresioni koeficijent
ocenjen je veoma neprecizno. Njegova standarna greSka veca je za skoro
deset puta od njegove apsolutne vrednosti. On, stoga, nije signifikantan
ni na nivou od 10%. Kako je raniie detaljno obrazlagano u sli¢nem kon-
tekstu, odsustvo statisti¢ke signifikantnosti ne implicira da je koeficijent



RASPODELA DOHOTKA I NELIKVIDNOST 29

bezvredan i da nema nikakvo znaCenje. U ovom slucaju on pokazuje vaz-
nu inverznu vezu izmedu brzine rasta i nelikvidnosti; ovo saznanje moZe
da bude korisno u koncipiranju ekonomskopolitickih mera namenjenih
borbi protiv nelikvidnosti.

Dvostritka regresija sa ude$éem zaliha gotovih proizvoda u ukup-
nim obrtnim sredstvima i serijom lanc¢anih indeksa neto-produkta dala
je rezultate koji su potpuno konzistenti sa zakljuccima izvedenim iz ana-
lize jednostrukih regresija. Ta regresija ima sledeci oblik:

Yi - 17,471 + 1,059 X4 — 0;008 Xsi (6)
(0,094) (0,099)

Nelikvidnost ponovo raste sa relativnim porastom zaliha gotovih proiz-
voda i opada sa povedanjem tempa rasta pojedinih sektora. Odnosi iz-
medu apsolutnih vrednosti regresionih koeficijenata i njihovih standard-
nih gredaka sli¢ni su onima koji su utvrdeni kod jednostrukih regresija.
Stoga regresioni koeficijent uz promenljivu x; nije signifikantan ni na
nivou od 10%, dok je koeficijent uz promenljivu x, signifikantan cak i
na nivou od 0,1%. Kvalitativni zakljucci koji slede iz ove regresije isti
su kao i zakljulci koji su dobijeni na osnovu odgovarajucih jednostrukih
regresija, pa zato nije potrebna posebna analiza.

Analiza uticaja propulzivnosti i trziSnog poloZaja na kretanje nelik-
vidnosti izvr$ena je i uz uvodenje pseudo-promenljivih z,, ...., z,. Izra-
¢unate su dve posebne regresije sa promenljivima x,1z, — z; i x5 i
z, — 7Z; kao nezavisnim varijablama. U tabeli 4. sumirani su rezultati tih
dveju regresija.

Tabela 4.
Rezultati regresione analize sa pseudo-promenljivim
Régf@sija y na X, iz —z; Regresija y na x; i 2z, — 2; )
Promen- o 1
ljiva Regres. Stand. Regres. | Stand.
koef. greska l Odnos t koef. greska L Odnos t
X4 0,979 0,084 11,60 — — —
Xs — — — 0,165 0,139 1,19
Z, — 1,497 6,202 0,24 1,694 8,031 0,21
Z: 2,630 6,209 0,42 9,458 8,275 1,14
Zs 12,727 6,240 2,04 26,813 9,325 2,88
Z 14,635 6,240 2,35 25,677 8,216 3,13
Zs 19,493 6,246 3,12 30,593 8,093 3,78
Zs 31,114 6,229 499 42,348 8,642 490
Zr 35,146 6,222 5,60 41,875 7,853 533

R* = 0,509 R* = 0,217
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Regrestoni koeficijent uz promenljivu kojom se meri trzisni polozaj
i dalje je pozitivan i blizak jedinici. Takode, njegova standardna greska
je veoma mala, pa on ostaje statisti¢ki signifikantan ¢ak i na nivou od
0,1%. Prema tome, sa stanovista uticaja zaliha gotovih proizvoda na
kretanje nelikvidnosti ni$ta se nije promenilo uvodenjem pseudo-pro-
menljivih.

Situacija je ne$to drukéija kod promenljive x; koja meri propul-
zivnost pojedinih sektora. Regresioni koeficijent je ovoga puta pozitivan.
Ta Cinjenica, medutim, nema veceg znacaja buduéi da pseudo«promentlji-
ve, preko kojih se meri komponenta trenda u kretanju nelikvidnosti, ob-
jasnjavaju veliki deo varijacija koji je u odsustvu tih promenljivih bio
objasnjavan varijablom x;,. U svakom slu¢aju, kako i x5 i pseudo-pro-
menljive mere efekte trenda, njihovo simultano ukljuéivanje u regresiju
moralo je produkovati izvesnu kolinearnost koja je doprinela da regre-
sioni koeficijent uz x; bude pozitivan.?)

Regresioni koeficijenti uz pseudospromenljive pokazuju i u ovim
dvema regresijama izrazito rastucu tendenciju, $to potvrduje raniji sud
o jakoj komponenti autonomnog rasta nelikvidnosti i $to ove dve re-
gresije ¢ini u tom pogledu konzistentnim sa ranijim regresijama.

StatistiCko testiranje koeficijenata dalo je sledede rezultate. Kao
S$to je vec istaknuto, koeficijent uz promenljivu x, znadajan je ¢ak i na
nivou od 0,1%, a koeficijent vz varijablu x; nije znacajan ni na nivou od
10%. Kad su u pitanju pseudo-promenljive, situacija je sli¢na onoj u ra-
nijim regresijama; sa prelaskom na viSe nivoe znalajnosti pseudo-pro-
menljive postepeno ispadaju, ali tako da najpre ispadaju one koje odgo-
valaju najranijim godinama, dok one koje odgovaraju zadnjim godina-
ma ostaju znacajne Cak i na izuzetno visokom nivou od 0,1%.

U regresiji u kojoj su, pored pseudoipromenljivih z—z,, figurisale
i obe promenljive x, i x5 dobijeni su rezultati koji su prezentirani u ta-
beli 5.

Tabela 5.

Rezultati regresione analize simultanog delovanja propulzivnosti
i trzidnog polozaja na kretanje nelikvidnosti

Promenljiva kl;ffgif:?jsént ziae’:gga Odnos t
X4 0,975 0,085 11,51
Xs 0,073 0,111 0,66
Zi —0,546 6,373 0,09
Z 4,059 6,580 0,62
Z3 15,432 7,462 2,07
2 15,984 6,571 243
Zs 20,611 6,477 3,18
Z 33,672 6,902 4,79
Z; 35,502 6,253 5,68

R,==:0,510

4 Da je u pitanju kolinearnost, najbolje se vidi iz Cinjenice da je u statistickom testi-
ranju regresionih koeficijenata promenljiva x; ispala veé na nivou od 10%.
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Ovi rezultati potkrepljuju zakljucke dobijene analizom prethodnih
dveju regresija. Regresioni koeficijenti zadrZavaju iste znake, a koefici-
jenti uz pseudo-promenljive ponaSaju se na isti nacin. Promenljiva x
nije znaCajna ni na nivou od 10%, dok je promenljiva x, znafajna i na
nivou od 0,1%. U statistickom testiranju pseudo-promenljive opet ispa-
daju sukcesivno, s tim $to se one koje se odnose na poslednje dve gedine
zadrzavaju ¢ak i na nivou od 0,1%.

Da bi se ocenio simultani uticaj ucesca licnih dohodaka, gubitaka,
propulzivirosti i trziSnog polozaja, a narolito da bi se utvrdio relativni
znacaj pojedinih varijabli i da bi se ustanovilo kojim ¢e redosledom is-
padati prilikom testiranja, izracunata je regresija u kojoj sve <cetiri
odgovarajude veli¢ine figuriSu kao nezavisne promenljive. Dobijena je
slededa regresiona jednadina:

Y, = 1,076 + 0,243 x,; + 0,218 x5 + 1,030 x,;, — 0,004 x (7)
(0,163) (0,097) (0,094) (0,099)
R? = 0,376

I u ovoj Cetvorostrukoj regresiji svi koeficijenti imaju olekivane
predznake: nelikvidnost se povecava sa povecanjem uceséa li¢nih doho-
daka u raspodeli neto-produkta, sa povecdanjem gubitaka i sa relativnim
porastom zaliha gotovih proizvoda, a opada sa povedanjem tempa rasta.
Dve promenljive — x, i x; — nisu znacajne na nivou od 10%, a sa preo-
stale dve promenljive dobijena je sledeca regresija:

Y; = 15,933 + 0,198 x4 + 1,026 x4 (8)
(0,096) (0,094)

Znacajno je da su se zadrzale one varijable za koje se 1 na osnovu apri-
ornih razmatranja moZe ocCekivati da ¢e u najvecoj meri uticati na kre
tanje nelikvidnosti. To su gubici 1 ucedée zaliha gotovih proizvoda u
obrtnim sredstvima. Za gubitke je ranije reteno da — buduéi da auto-
matski impliciraju nesposobnost podmirenja neke obaveze — sa velikom
verovatnodom izazivaju i nelikvidnost. Gubici ne bi produkovali nelikvid-
nost samo pod krajnje nerealnom pretpostavkom da su privredni subjek-
ti voljni i sposobni da materijalne vidove svoje imovine pretvaraju u
novac naporedo sa akumuliranjem gubitaka, ¢ime bi njithova plateZna
sposobnost ostala neokrnjena. Kako gornja pretpostavka nije ispunjena,
jasno je da ce se raspoloZiva novéana sredstva iscrpljivati, a neispunjene
obaveze prema dobavljacima postepeno ¢e se nagomilavati.

Zanimljivo je da na nivou od 1% (i kasnije na nivou od 0,1%) os:
taje zna€ajna samo promenljiva x, — ucedée zaliha gotovih proizvoda u
ukupnim obrtnim sredstvima. To se donekle razilazi sa apriormnim oce-
kivanjem da bi gubici, kao kategorija koja na najneposredniji nacin za-
dire u likvidnost, morali da izdrZze i najviSe testova statisticke signifi:
kantnosti.
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~ Radi potpunijeg uvida u utica j pojedinih varijabli regresije su Ta
gunate jo§ u nekoliko razlifitih kombinacija, varirajuéi skupove nezavis-
nih promenljivih. Dobijene su sledece empirijske jednacine:

{0,161) {0,096) (0,094}
R? = 0,376
Y, = 30,637 + 0,186 x; + 0,389 xs; — 0,027 x5 (10)
(0,201) (0,117) (0,121)
R? = 0,469
Yi = 3,177 + 0,196 ij_ + 1,065 X4i + 0,009 Xs-l (11)
(0,163) (0,094) (0,100}
R? = (,361
Y, = 18,68 + 0,200 x; + 1,026 x,; — 0,023 X (12)
(0,096) (0,094) (0,098)
R? = 0,369

U svim jednaé¢inama koeficijenti imaju otekivane znakove sa jed-
nim jedinim dzuzetkom. To je koeficijent uz promenljivu x5 U jednacini
(11) koji je ipozitivan, ali, u isto vreme, i tako mali po apsolutnoj vred-
nosti da se zaista moe zanemaritis) Pored toga, on je po apsolutnoj
vrednosti oko deset puta manji od svoje standardne greske, tako da, kao
statisti¢ki nesignifikantan, ispada ve¢ na prvom koraku u testiranju.
Sve jednaéine su konzistentne u pogledu redosleda ispadanja pojedinih
promenljivih, Promenljive x; i x, ostaju u svim slu¢ajevima znatajne na
nivou od 5%, a u veéini sluajeva i na nivou od 1%. Najvedi broj stati-
stickih testova prefivljava promenljiva x; — indikator trzi$nog poloZaja
sektora. Ona je u svim slucajevima signifikantna i na nivou od 0,1%.
Stoga ova regresiona analiza pokazuje da je trzisni polozaj meren uces-
¢em zaliha gotovih proizvoda u obrtnim sredstvima najvaZnija determi-
nanta nelikvidnosti, da su gubici naredna detenminanta i da, zatim, sle-
de uteide li¢nih dohodaka u netoproduktu i propulzivnost sektora. Ti
zakljuécl ne protivrece ranijim konstatacijama o raspodell dohotka kao
fundamentalnom uzro¢niku nelikvidnosti, podto se kretanja u raspodeli
manifestuju kroz vise ovde upotrebljenih nezavisnih promenljivih. Ta-
ko se i udedce liénih dohodaka u neto-produktu, i gubici mogu tretirati
kao promenljive koje verno odraravaju kretanja u domenu raspodele.
S druge strane, relativna velicina zaliha gotovih proizvoda predstavlja
indikator kratkoro¢nih promena na trziftu i nipo$to se ne kosi sa ras-
podelom dohotka kao mehanizmom koji produkuje dugorocne tendencije
u kkretanju nelikvidnosti.

5) Pored toga, promenljive x, negativno je korelirana sa promenljivom x;; koeficijent
korelacije iznosi —0,705.
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4. Neki zakljucci

Raspodela dohotka identifikovana je kao fundamentalni uzroCnik
sistematskog oticanja novca iz privrede i njenc nesposobnosti da pravo-
yremeno podmiruje svoje finansijske obaveze. IstraZivanja determinanti
nelikvidnosti izvriena su i na konkretnijem planu neposrednih determi-
nanti nelikvidnosti, a znacaj pojedinih determinanti utvrdivan je na os-
novu ponadanja odgovarajucih varijabli u statisti¢kom testiranju i na
osnovu kvalitativnih razmatranja. Ispostavilo se da najveci broj statis-
tickih testova prezivljava promenljiva uedéa zaliha gotovih proizvoda u
ukupnim obrtnim sredstvima. To se moglo i odekivati jer visoke zalihe
gotovih proizvoda skoro po definiciji idu sa niskom likvidnoscu, i po-
red toga §to struktura zaliha 1 obrtnih sredstava zavisi i od tehnoloskih
karakteristika proizvodnje u pojedinim sektorima. Slededa determinan-
ta su gubici. Odgovarajuca promenljiva uvek je signifikantna, i to na
vrlo visokim nivoima. Ovo saznanje je veoma znaéajno jer pokazuje da
borba protiv gubitaka znac¢l istovremeno i borbu za vecu likvidnost pri-
vrede.

Promenljiva koja direktno meri promene u oblasti raspodele — u-
tedée litnih dohodaka u neto-produktu — potvrdena je i statisticki kao
determinanta nelikvidnosti. U svim regresijama bez pseudo-promenljivih
ona ima odekivani pozitivni znak. To je utoliko znadajnije $to je koefi-
cijent ¢&istc intersektorske varijacije — koji se dobija kad se putem pseu-
do-promenljivih izuzmu varijacije u vremenu — statisti¢ki signifikantan
i manji od nule. Utica] porasta udedca litnih dohodaka u vremenu bio
je dovoljno snazan da kompenzira tu negativau intersektorsku kovarija-
ciju, koja je velikim delom uslovljena faktorima tehnoloske prirode.

Najzad, veoma je znaCajan i negativni znak regresionog koeficijenta
uz promenljivu kojom je merena propulzivnost sektora — sa povecanjem
tempa rasta poveéava se i likvidnost. Ovaj nalaz sadrZi i jednu vaznu
ekonomskopoliti¢ku implikaciju: orijentacija na visoke stope rasta ima
i povedanje likvidnosti privrede kao jedan od svojih korisnih efekata.
Naravno, u onoj meri u kojoj i ubrzanje tempa rasta, i povecanje lik-
vidnosti nisu kratkoroéni fenomeni izazvani ekspanzivnom monetarnom
politikom.

STATISTICKI PRILOG
Rekonstruisanje serija na osnovu podataka o zavrinim radunima

Sve neophodne serije rekonstruisane su na osnovu podataka o za-
vrénim radunima privrednih organizacija. Zavr$ni rauni prate sve obu-
hvacene kategorije iz godine u godinu, ali sa razli¢itim obuhvatom. Pri-
likom rekonstruisanja serija trebalo je eliminisati efekte razlika u obu-
hvatu.

Razlike u obuhvatu mogle su da budu eliminisane zahvaljujuéi &i-
njenici da zavréni ra¢uni za svaku godinu sadrie podatke za dve godine,
tekudéu i prethodnu. Serije su rekonstruisane primenom sledeceg po-
stupka. Podaci za najskorije godine, 1970. i 1971. uzeti su direktno iz naj-
novijih objavljenih publikacija zavr$nih racuna. Sledeéi korak sastojao

3 Ekonomska analiza



34 EKONOMSKA ANALIZA

se u izratunavanju indeksa obuhvata za sve relevanine serije; taj indeks
je izragunat deljenjem date veli¢ine za 1969. godinu iz podataka za 1970.
sa veli¢inom (opet) za 1969., ali iz publikacija koje se odnose na 1969,
godinu. Taj indeks pokazuje za koliko je obuhvat u 1970. vedi ili manji
od obuhvata u 1969. godini. Tako dobijenim indeksom mnozen je poda-
tak za 1968. u publikaciji koja se odnosi na 1969. godinu; na taj nacin
dobijen je definitivan podatak za 1968. godinu. Deljenjem tog definitiv-
nog podatka za 1968. sa zvaniénim podatkom za 1968. godinu (iz publi-
kacija zavrénih ratuna za tu godinu) dobijen je novi indeks obuhvata.
Taj indeks mnoZen je sa podatkom za 1967. iz publikacija za 1968. go-
dinu, pa je tako dobijena definitivna ocena za 1967. godinu. Nastavljajudi
dalje ovaj postupak na sasvim istovetan nacin, rekonstruisane su sve
serije.

Gornji postupak imoze se i matematicki izraziti. Neka je Pigog PO-
datak iz date serije koji se :odnosi na 1970. a sadrzan je u publikaciji za
1970. godinu; neka je, dalje P}?,;g podatak za 1969. koji se nalazi u pu-
blikaciji za 1970. godinu, i uopste, ncka je P; podatak za i-tu godinu
iz publikacije za j-tu godinu. Neka su P; definitivni podaci koji ulaze
u seriju kao konacne ocene za i-tu godinu. Indeks obuhvata za i-tu godinu
bicde obelezen sa ;.

Rekonstrukcija je vriena na sledeci nacin. Ocene za 1970. 1 1969. go-
dinu uzete su direktno iz publikacija za 1970., tj.:

Ploo = Plolo 5 Plaes = Pisgs (1)
Zatim je izradunat indeks obuhvata za 1969. godinu:

1970
Pioss
I = 2
1989 e (2)

Piogo

Na osnovu njega direktno je dobijena ocena za 1968. godinu:
PI%S = Tiou nggg (3)
Slededi korak sastoji se u fzradunavanju indeksa obuhvata za 1968. god.:

L]
Piocs

1568
| ST

(4)

Liges =

na osnovu koga se dircktno moZe izracunati konacna ocena za 1967. go-
dinu:
. 1968
Pios7 = Liss  Progr (3)

ProduZujuéi sa primenom ovog postupka dolazi se do svih definitivnih
podataks u serijl.
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INCOME DISTRIBUTION AND ILLIQUIDITY
by
Ljubomir MADZAR

Summary

The purpose of this article is to identify the determinants of so-cal-
led illiquidity, which represents the inability of enterprises to pay their
debts on time and which is measured by the amount of debts or accounts
payable outstanding at the end of the year. The relative importance of
different determinants is quantified on the basis of a combination of
time series and cross-section analysis; the economy is decomposed into
24 sectors — which represent the units of observation — and the 1964—
71 period is covered.

The income distribution in the enterprises is identified as the fun-
damental cause of the illiquidity. The well known and empirically esta-
blished high propensity of the working collectives to increase wages at
the expense of capital accumulation accounts for their inability and/or
unwillingness to pay their debts on time. This state of affairs is also
due to those institutional factors (especially the virtual absence of the
institution of bankruptcy which have made it impossible to establish
and strengthen financial discipline.

On a more operational level, the share of personal incomes in net
product, the sectoral growth indices, the share of finished goods inven-
tories in working capital and the amount of business losses are found as
the determinants of illiquidity. Two of them — the share of personal
incomes in net product and the amount of business losses — directly re-
flect the income distribution policies of enterprises; the first of these
variables is obviously a measure of the changes in income distribution,
and the connection of the second one with income distribution is easily
established by taking into account the fact that business losses are fre-
quently incurred because of an unjustifiable increase of personal inco-
mes and that in principle in a self-managed economy losses could, and
perhaps should, be prevented by an appropriate reduction of personal
incomes. The most stringent statistical tests are passed by the share of
finished goods inventories in working capital and the amount of busi-
ness losses.
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