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Sazetak: Dakle, cilj ovog rada je proceniti trenutno stanje cena i finansijsku
stabilnost u evrozoni, s naglaskom na identifikaciju potencijalnibh rizika, sto
moze u buducnosti imati negativan uticaj na njihov razvoj. U pogledu cenovne
stabilnosti u zoni evra uglavnom se fokusiramo na poredenja inflacije merenom
HICP sa glavnim faktorima koji uticu na ekonomiju evrozone, sa makroeko-
nomskog stanovista.

Kljué¢ne reéi: stabilnost cena / inflacija / HICP / BDP / evrozona

UVOD

S obzirom da evrozona predstavlja jedan od epicentara tekuée finansijske krize, u
osnovi svi postojeéi teorijski koncepti i znanje svakog od renomiranih ekonomi-
sta i finansijera u pogledu cena i finansijske stabilnosti su izloZeni pravom testu.
Utvrdi¢emo kako reaguje ekonomija evrozone koja je pogodena vaznim ekonom-
skim i finansijskim problemima. Stabilnost cena je nedavno postala jedna od klju¢-
nih oblasti u kojima se uticaj finansijske krize manifestuje kao najsposobniji. Poku-
$a¢emo da najpreciznije, racionalno i pragmati¢no procenimo teoretsku pozadinu
terena dok poku$avamo da izrazimo svoje misljenje na osnovu argumenata uz po-
drsku nase analize. Stoga, cilj ovog rada je proceniti trenutno stanje cena i finansij-
sku stabilnost u evrozoni, sa akcentom na identifikovanje potencijalnih rizika koji
mogu u buduénosti imati negativan uticaj na razvoj. U pogledu cenovne stabilnosti
u evrozoni, uglavnom se fokusiramo na poredenja inflacija merenim HICP, sa glav-
nim faktorima koji uti¢u na ekonomiju evrozone sa makroekonomskog stanovista.
U oblasti finansijske stabilnosti fokus je na nedavnom razvoju razli¢itih segmenata
finansijskog trzista. Izabrani su indikatori za poredenje razli¢itih trziSta, posebno sa
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inflacijom merenom HICP, ali i izmedu sebe u potrazi za razvojem, kao specifi¢no
razumevanje finansijske stabilnosti u evrozoni.

Harmonizovani indeks potrosackib cena

Evropska centralna banka redovno prati stabilnost cena i analizira sve faktore koji
na nju utic¢u. Stabilnost cena u evrozoni je merena harmonizovanim indeksom po-
trofackih cena. Od 1995. poceo je da se stvara pravni osnov za harmonizovane
metodologije za izradu CPI u drZavama ¢lanicama EU. Postepeno se stvorio novi
nac¢in merenja promene u nivou cena i definisan je poseban indeks cena u evrozoni
— HICP. HICP je skracenica (iz engleskog Harmonized index of consumer prices).
HICP za Evropsku uniju i evrozonu obra¢unava Eurostat (Evropski zavod za stati-
stiku, koji je garant razvoja metodologije za HICP), koriste¢i nacionalne indekse
HICP iz drzava ¢lanica.

HICP je stvoren na osnovu Mastrihta i stabilnosti cena. Kada su se pojedini nacio-
nalni indeksi cena znac¢ajno razlikovali izmedu sebe, postupke njihovog obra¢una i
metode evaluacije nisu zadovoljavale potrebe za otkrivanjem novih kretanja u smis-
lu stabilnosti cena i inflacije (buduée) evrozona i EU u celini. Svakog meseca NSIS
koristi ,uskladene® metode za snimanje potrosacke cene za $irok spektar proizvoda i
usluga, koje prezentuju pojedinaéne zemlje za klju¢ne izdatke i finalne potro$nje. S
obzirom da je primarna odgovornost ECB odrzavanje stabilnosti cena, potreban je
dobar razvoj statistickog pracenja cena. HICP takode procenjuje stanje pripreml-
jenosti drugih zemalja EU da usvoje evro kao svoju valutu. Harmonizovani indeksi
potrosackih cena su sastavljeni za sve zemlje EU (www.ecb.int, S.132, 10.3.2012).
Evrozona HICP je sadinjena na osnovu viSe od 1,7 miliona pojedinaénih istraZzivan-
ja cena robe i usluga koje svakog meseca stizu u 200.000 prodavnica u oko 1.500
gradova $irom evrozone. Za svaki proizvod cene se odreduju iz razli¢itih prodavni-
ca u razli¢itim regionima. Na primer, cene knjiga po indeksu odrazavaju razlicite
vrste knjiga koje se prodaju u knjizarama ili internet prodavnicama. Grupama pro-
izvoda koje su uklju¢ene u indeks dodeljeni su tegovi prema njihovom relativnom
znacaju u ukupnim tro$kovima potro$nje domacinstava. Ove vrednosti redovno se
azuriraju i prate se promene u prirodi izdataka za potro$nju da bi se obezbedila rep-
rezentativnost indeksa. Velikim naporima takode se obezbeduje usaglaseni pristup
sloZenim pitanjima, kao §to su stope osiguranja, zdravstvenih i obrazovnih usluga,
kao i uklju¢ivanje novih ili zna¢ajno promenjenih proizvoda (www.ecb.int, str. 135,
11.3.2012).

Na primer, u Nemackoj se prati oko 600 cena svakog meseca u oko 30.000 mesta i
u 188 opstina. Takode se prate internet katalozi i cene. Ukupno se mese¢no prikupi
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vise od 300.000 pojedina¢nih cena. U Spaniji, mese¢no se prati oko 220.000 cena u
177 opstina, dok se u Francuskoj prati oko 30.000 objekata, od toga 106 u urbanim
sredinama i 130.000 specifi¢nih proizvoda (www.ec.curopa.cu, 18.12.2011).

Ukupna struktura HICP uklju¢uje industrijsku robu (osim energije), energiju,
obradenu i neobradenu hranu i usluge. Za merenje ukupne inflacije, grupe artikala
u korpi su podeljene u 12 kategorija. Hiljade pojedina¢nih cena prikupljaju se Sirom
EU - ,ponderisane vrednosti®, prema stepenu vaznosti u izdacima domadinstva
(npr. cene za hranu imaju vecu tezinu od troskova osiguranja kuée i sli¢no). Ovaj
metod obezbeduje sve tatke i takode uzima u obzir da su neki proizvodi i usluge u
manjem kué¢nom budzetu od drugih. U korpi je relativna tezina odredena za svaku
grupu proizvoda HICP i posmatra se u relativnoj veli¢ini — $to veéa stavka, veca
tezina (www.ec.curopa.eu, 18.12. 2011). Prema slede¢oj tabeli, korpa sa 12 grupa
proizvoda i usluga obuhvata:

Tabela 1. HICP korpa sa 12 grupa roba i usluga.

Grupa proizvoda i usluga u HICP Weight (in%)
1. Namestaj, pokuéstvo i tekuc¢e odrzavanje domaéinstva 7,1
2. Rekreacija i kultura 2 9,7
3. Zdravlje 42
4. Restorani i hoteli 9.4
5. Ostala roba i usluge 8,5
6. Alkoholna piéa 15,6
7. Komunikacija 3,2
8. Saobracaj 15,1
9. Alkohol i duvan 3,7
10. Obrazovanje 1,0
11. Stanovanje, voda, elektri¢na energija, gas i druga goriva 15,6
12. Odeéaiobuéa 6,8

Izvor: sopstvena obrada, podaci www.ec.europa.eu, 2011.
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Upotreba HICP za merenje kretanja cena u evrozoni znadajna je u funkciji sop-
stvene transparentnosti kojom su postignuti veoma dobri rezultati u pracenju
razvoja cena robe, usluga i energije. Stoga, ECB ima dovoljno informacija da u
najkraéem moguéem vremenu odreaguje u funkciji odrZavanja stabilnosti cena.
HICP u zemljama evrozone pomaze da se pojednostavi merenje cena razvoja u
vedéini uporedivih platformi. Tokom uporednog perioda u evrozoni, cene variraju
u reprezentativnoj korpi kao posebni izdaci za li¢nu potro$nju. Uprkos ¢injenici
da se metodologija uskladenih indeksa precizira, trenutno obezbeduje najbolju
statisticku osnovu za medunarodna poredenja inflacije (www.nbs.sk, 18.12.2011).

Razvoj pojedinacnib komponenti HICP

Eurostat HICP metodologija obuhvata 12 razli¢itih grupa proizvoda. Grafikon 1
navodi svoje razli¢ite komponente razvijene do januara 1999.

Grafikon 1. Promene u pojedinim komponentama HICP u evrozoni.
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Najvaznija komponenta koja je trenutno pod znakom inflacije u evrozoni jeste ra-
zvoj saobracaja. Rekreacija komponente HICP hrane u poslednjih nekoliko godina
pretrpela je veliki broj promena, gde visoke vrednosti takode uti¢u na troskove
domadinstva.

Od septembra 2007. godine cena hrane je porasla (u nekim mesecima ¢ak je i pa-
dala cena) do 3,2% u odnosu na druge godine. Kasnije, u septembru 2007. godine,
cene hrane su se naglo povecdale. Ova situacija je trajala sve do kraja 2008. godi-
ne. Nagli porast cena hrane izmedu 2007. i 2008. godine izazvan je rastom cene
nafte, neuspehom useva u nekim oblastima, pove¢anjem potro$nje i potraznje u
privredama u razvoju kao $to su Indija, Kina ili Brazil, spekulativnim motivima in-
vestitora i sl. U narednom periodu svedoci smo usporavanja godi$njeg rasta cena
hrane. Razlog tome jeste nagli pad likvidnosti, kao i smanjenje potrosnje u periodu
ckonomske i finansijske krize. U narednom periodu, od sredine 2010. godine, jo$
jednom smo svedoci postepenog ubrzanja stope rasta cena hrane. Visoka potraznja
za naftom uzrokovala je znacajno povecanje cena, koji je dostigao vrhunac tokom
leta 2008. godine. Na trend rasta cena energenata najvise uti¢e cena nafte koja je
rekordno visoka. Kasnije se desio obrt i cene energije su pocele da padaju. U pos-
lednjih nekoliko meseci svedoci smo uspona cene nafte i ta ¢injenica se ogleda u
rastu cena energenata i samim tim svim komponentama HICP koje uti¢u na cene
energije. Prevoz komponenta razvoja u evrozoni zavisi od cene nafte, koja proizvodi
kriti¢an deo vaznog goriva za ovu komponentu. Od pocetka 2007. godine do kraja
2008. godine, videli smo nagli porast cene prevoza, §to je uglavnom zbog visih cena
nafte. Trend razvoja je promenjen krajem 2008. godine, $to je bilo praéeno ostrim
padom troskova prevoza, a razlog tome je pad cena nafte tokom ovog perioda. Od
jeseni 2009. godine, evrozona ponovo dozivljava rast transportnih troskova kada
reaguje na ponovni rast cene nafteina taj nacin se zaustavlja inﬂacija merena HICP.
Takode, trend buduéeg razvoja zavisi kako ¢e u buduénosti varirati cene nafte na
svetskom trzi$tu i njenih izvedenih cena goriva. Cene kretanja u rekreativnim kom-
ponentama izlozene u godinama (2003. do 2009). Godine su relativno izbalansira-
ne, a vrednosti su oscilirale oko 0,9% rasta do 0,7% pada. Od 2009. godine, situacija
se promenila kada smo mogli da vidimo visi rast prose¢nog rasta cena ove kompo-
nente tokom izve$tajnog perioda, koji nije dugo trajao. U drugoj polovini 2009.
godine, zabelezili smo pad cene rekreacije. Ovaj pad cena dostigao je vrhunac u ap-
rilu 2010. godine, kada su cene padale iz godine u godinu za 1%. Od tada, ponovo
smo videli porast cena komponenti HICP gde je fluktuacija rasla nekoliko meseci,
a takode je uklju¢eno i povecanje iznosa inflacije merene po HICP u evrozoni.
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Tokom pocetka finansijske i ekonomske krize krajem 2008. godine pokazao se ni-
zak godis$nji rast. Cak se evro podrué¢je HICP od juna 2009. do oktobra 2009. go-
dine naslo u vrednostima nesto ispod nule, $to implicira da se ekonomija evrozone
nasla u stanju deflacije. Ova situacija nije dugo trajala i HICP je po¢eo ponovo da
raste, pa ¢ak i u periodu septembar—novembar 2010. godine, u potpunosti u skladu
sa kriterijumima iz ECB na inflaciju, kada je iznosio 1,9%.

Grafikon 2. HICP u evrozoni.
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Izvor: sopstvena obrada, podaci sa www.ecb.int, 2012.

U poslednjih 6 meseci beleZi se najbrzi tempo rasta u pojedinim komponentama
HICP, kao $to su transport, rekreacija, hrana (npr. Slovacka je izvukla rastuéu in-
flaciju i poskupljenja domaéinstva) — opet u dircktnoj vezi sa rastom cena nafte na
svetskom trziStu kada su robe opet dostigle visoke cene. Nasuprot tome, za najjadi
godi$nji procenat pada cena, koji traje ve¢ Sest meseci u kontinuitetu, zabelezena
je stavka HICP telekomunikacija. Prema najnovijim ocekivanjima, godisnji realni
rast BDP-a u 2012. godine u evrozoni ¢e biti smanjen za 0,3%. Ostaje visoka ne-
izvesnost, i kretanja u pojedinim zemljama variraju. Prognoza inflacije za 2012.
godinu u odnosu na jesenje prognoze neznatno su krenule na gore, s obzirom na
jo$ uvek visoke cene energenata i povecanja indirektnih poreza i trenutno iznosi
2,1% u evrozoni (http://europa.cu, 5.4.2012).

Odnos HICP i realnog BDP-a u evrozoni

BDP je osnovni makrockonomski pokazatelj. Na njegov razvoj je u poslednjih ne-
koliko godina drasti¢no uticala ekonomska i finansijska kriza.
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Grafikon 3. Odnos HICP i realni BDP.
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Izvor: sopstvena obrada, podaci sa www:sdw.ecb.curopa.cu , 2012.

Dok je evrozona bila izloZena uticaju globalne ekonomske i finansijske krize, realni
rast BDP varirao je od pozitivnih vrednosti 4,46% u drugom kvartalu 2000. go-
dine, do 0,03% u tre¢em kvartalu 2008. Od ¢etvrtog kvartala 2008. godine, evro-
zona je bez presedana prosla pet uzastopnih kvartala, dug pad realnog BDP-a sa
najve¢om negativinhom vrednoséu od ¢ak 5,28% u prvom kvartalu 2009. godine.
Nagli pad BDP-a prakti¢no je anulirao Cetiri godine rasta. Pad realnog BDP-a u
evrozoni prati porast nezaposlenosti, smanjuje potro$nju domadinstava u vezi sa
viskom $tednje, nedostatak likvidnosti na finansijskim trzi$tima, smanjuje investi-
cione obime poslovanja i dolazi do rasta cena proizvoda kao $to su nafta, dijamanti,
zlato itd. Smanjenje BDP-a izmedu 2008. 1 2009. godine vratio je BDP EU na nivo
2006 godine.

Od ¢etvrtog kvartala 2009. godine, svedoci smo postepenog povec¢anja vredno-
sti realnog BDP-a u evrozoni. To je doslo usled postepenog oporavka ekonomije
evrozone, koji je rezultat tretmana razli¢itim antikriznim merama od strane ECB
i drugih centralnih institucija u evrozoni, kao i akcije preduzetih mera od strane
pojedinih drZava ¢lanica EU i njenih najvaznijih partnera. Visoke vrednosti po-
novnog rasta BDP-a u evrozoni, posebno u 2011. godini, prouzrokovale su opora-
vak gradevinske proizvodnje i poveéanje domade potro$nje u zemljama ¢lanicama
EU. Medutim, u poslednjih nekoliko meseci postoji znacajno usporavanje privred-
ne aktivnosti. Rast BDP-a u evrozoni slabi od strane domaéih faktora, kao $to su
nize cene akcija, zatezanje fiskalne politike. Rigorozniji uslovi kreditiranja, zbog
povecane neizvesnosti odraz su rastuée premije rizika zbog krize suverenog duga i
pada potrosatkog poverenja (www.ecb.int, 18.3.2012).
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U februaru 2012. godine, Komisija je prilagodila svoju prognozu BDP-a u zoni
evra 2012. godine znacajno na dole. Neodekivana stagnacija ponovnog rasta koji se
desio krajem 2011. godine, nastavi¢e se tokom prva dva kvartala u drugoj polovi-
ni 2012. godine, ali se opet predvida povratak umerenog rasta (http://europa.eu,
5.4.2012). Dakle, postepeni oporavak od efekata globalne ekonomske i finansijske
krize nije lak u smislu evrozone i verovatno (e trebati nekoliko godina da se eko-
nomija evrozone dovoljno oporavi do postepenog stalnog rasta, da BDP-a od oko
2% ne bi bio ugrozen raznim rizicima.

Prilikom obrac¢una izmedu inflacije i BDP-a korelacija je dostigla koeficijent
0,36441. To nam pokazuje da izmedu njih postoji losa korelacija jer je koeficijent
korelacije blizi nuli nego jedinici. Prilikom ispitivanja uticaja na inflaciju BDP-a
na osnovu regresione analize, dosli smo do sledeéeg odnosa i =k + 0.162065398
1.849565798, vrednost koeficijenta determinacije R2 = 0,132794726. Dakle, po-
uzdanost odnosa izmedu varijabli je veoma niska, iako mozZe pratiti uticaj rasta
BDP-a na inflaciju.

ZAKLJUCAK

U pogledu stabilnosti cena u evrozoni je najosnovniji pokazatelj, kojim smo pratili
evoluciju inflacije merenoj po HICP. Grupa sa najve¢om tezinom unutar HICP
korpe obuhvata hranu i bezalkoholna piéa, zajedno sa troskovima stanovanja,
vode, elektri¢ne energije, gasa i drugih goriva, kao i prava grupe. Sve ove grupe
su trenutno pod pritiskom zbog poskupljenja nafte, koja je opet dostigla rekordni
nivo. U bliskoj buduénosti ne moze se predvideti smanjenje cena nafte na svetskim
trziStima. Pretpostavka je da ¢e se inflacija vodena upravo ovom ¢injenicom nasta-
viti, a to je upravo sluéaj trenutne situacije u zoni evra i zbog toga mozemo izraziti
pretpostavku da sve dok cena nafte raste, i inflacija u zoni evra ée takode da raste,
pogotovo ako se uzme u obzir da se oéekuje porast cena hrane. Sli¢no tome, rast
cena pojedinih grupa HICP korpe ¢e uticati na razli¢ite pakete $tednje vlade, po-
sebno vele poreze, od njih posebno akcize da drzave usvajaju evrozonu kako bi se
prikupila sredstva za pobolj$anje javnih finansija i drugih mera protiv krize.

Da se uspostavi i odrzi finansijska stabilnost u ekonomiji evrozone potrebno je
pratiti odredeni broj pravila i uslova, svih subjekata finansijskog sistema, koji se
realizuju u njihovim trZistima, a pogotovo sada kada je pod uticajem razli¢itih eko-
nomskih i finansijskih Sokova. Dakle, za bududi razvoj cena i finansijske stabilnosti
u zoni evra, vazno je kada i kako oni mogu da se nose sa uticajem evrozone eko-
nomske i finansijske krize.
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THE ACHIEVEMENT OF PRICE AND FINANCIAL
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Abstract: The aim of this paper is to assess the current state of price and financial
stability in the Eurozone, with emphasis on identifying potential risks, which may in
the future have a negative effect on their development. In terms of price stability of the
Eurozone, we have been focused mainly on comparisons of inflation measured by the
Harmonized Index of Consumer Prices (HICP), including the main factors affecting
the Eurozone economy from a macroeconomic perspective.
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