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Ekonometrijska analiza kontroverzi u fiskalnoj teoriji i medunarodnoj
makroekonomiji za zemlje centralne i isto¢ne Evrope

Rezime: U doktorskoj disertaciji se ekonometrijski testiraju tri znacajne kontroverze u fiskalnoj
teoriji i medunarodnoj makroekonomiji u grupi zemalja centralne i isto¢ne Evrope. U radu se testira
teorija rikardijanske jednakosti i alternativna hipoteza blizanackih deficita, FeldStajn-Horioka
zagonetka i zagonetka nepokrivenog pariteta kamatnih stopa. Zemlje iz ove grupe zemalja su male
otvorene ekonomije u razvoju, sa jakim trgovinskim i finansijskim vezama sa medunarodnim
trziStem, koje su tokom prethodne tri decenije ostvarile snazan privredni rast. Cilj analize je da proveri
status ovih kontroverzi u ovoj grupi zemalja, i tako pomogne donosiocima mera ekonomskih politika
u definisanju pravovremenih i konkretnih instrumenata koje ¢e podsticati ekonomski razvoj zemlje.
Posebno je istrazen status ovih kontroverzi u svetlu globalne finansijske krize iz 2008. godine, koja
je donela znacajne promene na medunarodnom finansijskom trzistu, kao i u ekonomskim politikama
razvijenih zemalja i zemalja centralne i isto¢ne Evrope (CIE). Analiza je sprovedena kroz tri zasebna
poglavlja, od kojih se u svakom poglavlju analizira po jedna kontroverza na uzorku zemalja CIE.

U prvom poglavlju testiraju se dva suprotstavljena teorijska pristupa, koji sadrze alternativna
objasnjenja veze izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa, rikardijanske jednakosti i bliznackih deficita
na uzorku 14 zemalja CIE u periodu od 2000. do 2019. godine. Prema teoriji rikardijanske jednakosti
fiskalna politika ne utice na tekuci deo platnog bilansa, dok prema teoriji blizanackih deficita ona ima
znaCajnu ulogu u kretanju tekuceg bilansa. Koris¢enjem dinamiCke analize panel podataka,
zaklju¢eno je da mere fiskalne politike znac¢ajno utiCu na saldo tekuceg bilansa, u pravcu da rast
fiskalnih deficita dovodi do pogorSanja tekucih deficita, odbacujuéi teoriju rikardijanske jednakosti 1
potvrdujuéi hipotezu blizanackih deficita. Takode je utvrdeno da fiskalni bilans o¢iS¢en od cikli¢nih
fluktuacija u BDP-u (cikli¢no prilagodeni fiskalni bilans) jo$ snaznije uti¢e na saldo tekucéeg bilansa,
Sto nedvosmisleno ukazuje na to da restriktivne mere fiskalne politike mogu efikasno smanjiti
spoljnotrgovinske deficite. Osim toga, rezultati otkrivaju da fiskalne politike imaju uticaj na
spoljnotrgovinski saldo samo u periodima visokih deficita tekuceg racuna (iznad 2% BDP-a), dok u
periodima suficita i niskih deficita ne postoji statisti¢ki znacajna veza. Takode, fiskalni bilans nema
statistiCki znacajan uticaj na saldo tekuceg racuna u predkriznom i kriznom periodu, dok je takav
uticaj statisti¢ki znacajan u postkriznom periodu. Dodatno, analiza veze izmedu tekucih i fiskalnih
deficita ne pokazuje statisticki znacajne razlike u odnosu na nivo javnog duga. Posebno testiranje je
sprovedeno na kvartalnim podacima za Srbiju u periodu 2005-2020. godine, primenom metoda ONK
i strukturnog vektorskog autoregresionog modela (SVAR) koja takode potvrduje blizanacke deficite,
odbacujuci teoriju rikardijanske jednakosti. Ovi rezultati su relevantni jer sugeriSu kreatorima
monetarne politike na koji nacin se pomocu fiskalne politike moze uticati na poboljSanje
spoljnotrgovinskih ravnoteza u razli¢itim ekonomskim stanjima.

U drugom poglavlju se ekonometrijski istrazuje vazenje Fedl$tajn-Horioka zagonetke (1980) i na
taj nacin ocenjuje uloga domace Stednje u finansiranju investicija na prethodno definisanom uzorku
zemalja CIE. Feldstajn-Horioka zagonetka predstavlja ekonomski fenomen koji ukazuje na visoku
korelaciju izmedu bruto domace stope $tednje i stope investicija u ekonomijama razvijenih zemalja,
iako bi se ocekivalo da ¢e medunarodna finansijska integrisanost dovesti do izjednacavanja ovih
stopa. Primenom korigovanog metoda ONK (CCEMG) koju je razvio Pesaran (2006) u panel modelu,
ocenjen je uticaj bruto domace Stednje na bruto inveticije, $to je u literaturi poznato kao koeficijent
zadrZavanja Stednje. Ovo je prva studija za zemlje CIE koja koristi naprednu ekonometrijsku tehniku



druge generacije (CCEMG metod) za ocenu koeficijenta zadrzavanja Stednje. Rezultati ovog
istrazivanja otkrivaju znacajan i pozitivan uticaj domace Stednje na investicije, ali sa koeficijentom
zadrZavanja Stednje koji se statisti¢ki znacajno razlikuje od 1 (0,47), Sto ukazuje na odbacivanje
Feldstajn-Horioka zagonetke u ovoj grupi zemalja. Stavise, ovo istraZivanje otkriva da su koeficijenti
zadrzavanja Stednje nizi u predkriznom periodu (2000-2007) kada se njihov razvoj zasnivao na
inostranom kapitalu (kroz SDI i inostrane kredite) u odnosu na postkrizni period (2010-2019) u kome
se zemlje CIE viSe oslanjaju na sopstvena sredstva pri finansiranju investicija. Iz ovoga se moze
zakljuciti da sa ekonomskim razvojem zemalja dolazi do rasta koeficijenta zadrzavanja Stednje, jer sa
poveéanjem nivoa razvijenosti dolazi do pada prinosa u tim zemljama, pa samim tim i smanjenja
priliva inostranog kapitala, zbog cega se domace investicije sve vise oslanjaju na domacu Stednju. U
Srbiji je ocenjen vrlo nizak koeficijent zadrzavanja Stednje (0,11) koriste¢i kvartalne podatke u
periodu od 2005. do 2020. godine, Sto je rezultat niskog koeficijenta zadrzavanja Stednje koji je
posledica niske koli¢ine kapitala po radniku 1 visokih prinosa na investicije sa jedne strane 1 niske
sklonosti Stednji u uslovima snaznog rasta realnih dohodaka, sa druge strane. Dobijeni rezultati
pomazu u identifikovanju uloge domace Stednje u finansiranju domacih investicija 1 sugerisu
donosiocima mera ekonomskih politika da svoje instrumente usmere i na podsticanje domace Stednje,
a ne samo na privlacenje stranih direktnih investicija.

Cilj istrazivanja u tre¢em poglavlju je da ekonometrijski proveri zagonetku nepokrivenog pariteta
kamatnih stopa u zemljama CIE koje vode politiku rukovodeno fleksibilnog deviznog kursa
(Poljska, Ceska, Madarska, Rumunija i Srbija) na mese¢nim podacima u periodu od 2003. do 2022.
godine. Zagonetka nepokrivenog paritet kamatnih stopa je empirijska ¢injenica koja pokazuje da je
pozitivna razlika u kamatnim stopama, pra¢ena ocekivanom apresijacijom deviznog kursa, umesto
depresijacijom kao $to predvida teorija nepokrivenog pariteta kamatnih stopa. Rezultati ukazuju da u
Srbiji i Rumuniji, pozitivni kamatni diferencijali korigovani za rizik zemlje, dovode do znacajne
apresijacije dinara i leja u odnosu na evro, §to je u skladu sa zagonetkom, dok u Poljskoj, Ceskoj i
Madarskoj nije utvrdena statisti¢ki znacajna veza. Ekonomski nalazi proizilaze iz ocene dugoro¢nih
parametara primenom linearnog autoregresionog modela rasporedenih docnji (engl. ARDL). S
obzirom da je u Srbiji u posmatranom periodu doslo do znacajnih promena u monetarnoj politici
deviznog kursa, primenom Markovljevih modela promene rezima, utvrdeno je da je ta apresijacija
izrazenija tokom perioda niskog varijabiliteta kursa nego u periodima viSih varijabiliteta, dok u
periodima fiksnog deviznog kursa veza izmedu kamatnih diferencijala i promena deviznog kursa nije
statisticki znacajna. Ovi rezultati empirijskog istrazivanja mogu biti korisni kreatorima monetarne
politike u proceni postojecih kapitalnih kontrola, kao i potrebe za implementacijom novih.

Kljuéne redi: rikardijanska jednakost, blizanacki deficit, Feldstajn-Horioka zagonetka, nepokriveni
paritet kamatnih stopa, dinami¢ki panel model, korigovani metod ONK, linearni model rasporedenih
docnji, Markovljevi modeli promene reZima
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Econometric analysis of puzzles in fiscal theory and international
macroeconomics for Central and Eastern European countries

Abstract: In this doctoral dissertation, three significant controverses in fiscal theory and international
macroeconomics are econometrically tested in a group of Central and Eastern European (CEE)
countries. The study examines the Ricardian equivalence theory and the alternative twin deficits
hypothesis, the Feldstein-Horioka puzzle, and the uncovered interest rate parity puzzle. The countries
in this group are small open developing economies with strong trade and financial ties to the
international market, which have experienced robust economic growth over the past three decades.
The analysis aims to assess the status of these controverses in this group of countries and assist
policymakers in defining timely and concrete instruments to stimulate economic development. The
study particularly explores the status of these controverses in the context of the global financial crisis
of 2008, which brought significant changes to the international financial market and the economic
policies of both developed and CEE countries. The analysis is conducted through three separate
chapters, with each chapter examining one puzzle in a sample of CEE countries.

In the first chapter, two opposing theoretical approaches are tested, providing alternative explanations
for the relationship between fiscal and current account balances, namely, Ricardian equivalence and
twin deficits theory, in a sample of 14 CEE countries from 2000 to 2019. According to Ricardian
equivalence theory, fiscal policy does not affect the current account balance, while twin deficits
theory posits that it plays a significant role in shaping the current account balance. By employing
dynamic panel data analysis, it is concluded that fiscal policy measures significantly influence the
current account balance, with increasing fiscal deficits leading to deteriorations in current account
deficits, thus rejecting Ricardian equivalence and confirming the twin deficits hypothesis.
Furthermore, it is found that the cyclically adjusted fiscal balance has an even stronger impact on the
current account balance, indicating that restrictive fiscal policy measures can effectively reduce
external deficits. Additionally, the results reveal that fiscal policies only impact the trade balance
during periods of high current account deficits (above 2% of GDP), with no statistically significant
relationship during surplus or low deficit periods. Fiscal balance does not statistically influence the
current account balance in the pre-crisis and crisis periods but does so significantly in the post-crisis
period. Additionally, the analysis of the relationship between current and fiscal deficits shows no
statistically significant differences with respect to the level of public debt. Special testing is carried
out on quarterly data for Serbia from 2005 to 2020, using the Generalized Method of Moments
(GMM) and Structural Vector Autoregressive (SVAR) models, also confirming twin deficits while
rejecting Ricardian equivalence. These results are relevant as they suggest to monetary policymakers
how fiscal policy can be used to improve external balances in various economic conditions.

In the second chapter, the study econometrically investigates the validity of the Feldstein-Horioka
puzzle (1980) and assesses the role of domestic savings in financing investments in a pre-defined
sample of CEE countries. The Feldstein-Horioka puzzle is an economic phenomenon indicating a
high correlation between the gross domestic saving rate and the investment rate in developed
economies, despite expectations that international financial integration would equalize these rates.
By employing the Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG) method developed by Pesaran
(2006) in a panel model, the influence of gross domestic savings on gross investments, known as the



savings retention coefficient, is estimated. This is the first study for CEE countries to employ
advanced second-generation econometric techniques (CCEMG method) to assess the savings
retention coefficient. The results reveal a significant and positive influence of domestic savings on
investments, but with a savings retention coefficient that significantly differs from 1 (0.47), rejecting
the Feldstein-Horioka puzzle in this group of countries. Furthermore, the study finds that savings
retention coefficients were lower in the pre-crisis period (2000-2007), when their development relied
on foreign capital (through FDI and foreign loans), compared to the post-crisis period (2010-2019),
in which CEE countries increasingly relied on their own resources for financing investments. This
suggests that as countries become more developed, the savings retention coefficient increases because
higher levels of development lead to lower returns in these countries, thereby reducing the foreign
capital inflow, and consequently, domestic savings become more crucial for financing investments.
In Serbia, a very low savings retention coefficient (0.11) was estimated using quarterly data from
2005 to 2020, resulting from a low capital per worker ratio and high investment returns on one hand,
and low savings propensity in the conditions of strong real income growth on the other hand. These
findings help identify the role of domestic savings in financing domestic investments and suggest to
policymakers to focus on stimulating domestic savings, not just attracting foreign direct investments.

The aim of the research in the third chapter is to econometrically examine the uncovered interest
rate parity puzzle in CEE countries that pursue a flexible exchange rate policy (Poland, Czech
Republic, Hungary, Romania, and Serbia) using monthly data from 2003 to 2022. The uncovered
interest rate parity puzzle is an empirical fact indicating that a positive interest rate differential,
followed by expected currency appreciation, occurs instead of depreciation as predicted by the
uncovered interest rate parity theory. The results indicate that in Serbia and Romania, positive interest
rate differentials adjusted for country risk lead to significant currency appreciation of the dinar and
leu against the euro, which is in line with the puzzle, while in Poland, Czech Republic, and Hungary,
no statistically significant relationship is found. Economic insights are derived from the assessment
of long-term parameters using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. Given significant
changes in the exchange rate policy in Serbia during the observed period, Markov regime-switching
models were applied, revealing that the appreciation effect is more pronounced during periods of low
exchange rate variability compared to periods of higher variability, while in fixed exchange rate
periods, the relationship between interest rate differentials and exchange rate changes is not
statistically significant. These results of empirical research can be valuable to monetary policymakers
in assessing existing capital controls and the need for implementing new ones.

Keywords: Ricardian equivalence, twin deficits, Feldstein-Horioka puzzle, uncovered interest rate
parity, dynamic panel model, Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG) method,
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model, Markov regime-switching models
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Scientific subfield: international macroeconomics, applied macroeconomics, macroeconometric
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UvoD

Fiskalna teorija i medunarodna makroekonomija su oblasti ekonomske nauke koje obiluju velikim
brojem kontroverzi (zagonetki) i za svaku od njih u literaturi postoji po nekoliko alternativnih
objasnjenja. Predmet istrazivanja u doktorskoj disertaciji je empirijsko testiranje tri teorijske
kontroverze koje imaju znacajne implikacije za ekonomsku i razvojnu politiku. U disertaciji se
primenom ekonometrijskih metoda na uzorku zemalja centralne i isto¢ne Evrope (CIE), testiraju
rikardijanska jednakost, Feldstajn-Horioka zagonetka i nepokriveni paritet kamatnih stopa.
Empirijsko istrazivanje navedenih kontroverzi je relevantno sa stanovista potkrepljivanja ili
opovrgavanja alternativnih teorija, ali i sa stanovista ekonomske i razvojne politike. Dosadasnja
empirijska istrazivanja ne daju jednozna¢ne odgovore na ove kontroverze, Sto vlade 1 centralne banke
stavlja na teZzak zadatak pri kreiranju 1 spovodenju makroekonomskih politika.

Teorija rikardijanske jednakosti predvida da fiskalna politika ne uti¢e na realnu ekonomiju,
jer racionalni trzis$ni ucesnici vode racuna o budu¢im generacijama, na taj na¢in §to maksimiziraju
potro$nju u dugom roku i spreavaju velike varijacije potro$nje tokom vremena (izravnanje
potros$nje). Teorija pretpostavlja, da pri datom nivou javne potrosnje, pad javne Stednje uzrokovan
smanjenjem poreza, ¢e dovesti do ekvivalentnog rasta privatne Stednje, a ne rasta privatne potrosnje,
¢ime ¢e nacionalna Stednja ostati nepromenjena. Naime, povecanje fiskalnog deficita podrazumeva
zaduzivanje drzave, Sto za posledicu ima ostvarivanje fiskalnog suficita u budué¢nosti (kroz povecanje
poreza pri konstantnoj javnoj potrosnji). Budu¢i da racionalni trziSni ucesnici savrSeno predvidaju
kretanje poreza i drzavnih rashoda, oni povecavaju svoju Stednju kako bi izravnali potro$nju tokom
vremena. Intertemporalne odluke potrosaca, znacajno odreduju uticaj fiskalane politike na
spoljnoekonomsku ravnotezu. Prema rikardijanskom pristupu, bilans tekuc¢eg racuna, takode, se nece
promeniti, jer ¢e rast domace privatne Stednje, pri konstantnoj realnoj kamatnoj stopi (konstantnim
investicijama), biti dovoljan da se izbegne zaduZivanje u inostranstvu (Barro, 1989). Ovo proizilazi
iz makroekonomskog identiteta prema kome je saldo tekuceg bilansa jednak razlici ukupne
nacionalne Stednje (fiskalni suficit plus privatna Stednja) i privatnih investicija.

Medutim, u slucaju velikog broja zemalja uocena je korelacija izmedu fiskalnog i tekuceg
bilansa, sto je inspirisalo nastanak alternativnih teorijskih obja$njenja prema kojima postoji uzro¢no-
posledi¢na veza izmedu fiskalnog bilansa 1 bilansa tekuceg racuna, kao $to je hipoteza blizanackih
deficita. Jedno od teorijskih objasnjenja uzrocne povezanosti fiskalnog i1 tekuceg bilansa izraZzeno je
kroz model preklapajucih generacija sa kona¢nim vremenskim horizontom (Frenkel&Razin, 1992).
Naime, po ovom pristupu pad javne Stednje usled smanjenja poreza, dovesée do povecanja privatne
Stednje, ali i poveéanja privatne potroSnje, Sto ¢e izazvati pad nacionalne Stednje. Realna kamatna
stopa ¢e porasti, istiskujué¢i domace investicije i posebno smanjujuci dugoro¢ne investicije. U modelu
male otvorene ekonomije sa savr§enom mobilnosc¢u kapitala, to ¢e dovesti do priliva kapitala u obliku
SDI i kredita, zatim do apresijacije deviznog kursa 1 kona¢no, pogorSanja tekuceg bilansa. U ovim
okolnostima, rast fiskalnog deficita se javlja kao primarni uzrok rasta deficita tekuceg racuna.

U empirijskoj literaturi, preovladavaju rezultati da fiskalni deficiti znac¢ajno uticu na deficite
tekuceg racuna, odbacujuci rikardijansku jednakost. Shodno tome, moze se zakljuciti da se merama
fiskalne politike moze znacajno uticati na poboljSanje tekuceg racuna. Ovaj rezultat je posebno



dominantan kod razvijenih zemalja, dok kod ekonomija u razvoju zakljucak nije jednoznacan
(Salvatore, 2006, Blanchard&Giavazzi, 2008, Ganchev&co, 2012, Turan&Karakas, 2018).

Zemlje centralne 1 isto¢ne Evrope su pogodne za testiranje ovih alternativnih teorija, jer se
radi o malim otvorenim privredama u kojima su bilansi tekuceg racuna i fiskalni bilansi tokom
prethodne dve decenije znacajno varirali. Naime, pre izbijanja svetske finansijske krize, ove zemlje
su prosle kroz dubok i istorijski proces transformacije od centralno-planske ka trzisnoj ekonomiji. To
je obuhvatalo potrebu za znacajnim investicijama u fizicki i1 ljudski kapital u kratkom vremenskog
periodu, buduci da je fizicki kapital bio vrlo zastareo, a Stednja na vrlo niskom nivou. Zbog oc¢ekivanja
gradana da ¢e dohodak u buduénosti rasti, i lakog pristupa ponudi inostranog kapitala po povoljnim
uslovima, ljudi su se zaduzivali kako bi finansirali investicije 1 potro$nju, §to je podstaklo snazan rast
agregatne traznje koji je bio brzi od rasta BDP-a. Ovaj apsorpcioni bum je doveo do rasta uvoza
investicione opreme i potrosackih dobara, $to je rezultiralo u visokim tekué¢im deficitima (prosek za
zemalje CIE je iznosio -11% BDP-a u 2007. godini). Takode, ogroman priliv kapitala, kroz strane
direktne investicije i inostrane kredite, doprineo je i realnoj apresijaciji njihovih valuta, $to je dodatno
uticalo na pogorSanje tekuceg bilansa. Nakon krize, dolazi do zaustavljanja snaZznog priliva kapitala,
pada agregatne traznje, ali i rasta domace Stednje Sto je za posledicu imalo poboljSanje
makroekonomskih performansi ovih zemalja i znacajno suzbijanje tekucih deficita (u postkriznom
periodu u proseku su iznosili -1,6% BDP-a). Sa druge strane, fiskalni deficiti su se pre i tokom krize
odrzavali na nivou od skoro -3% BDP-a, da bi nakon krize imali trend opadanja i na kraju 2019.
godine bili oko -0,5% BDP-a.

Kako bi se Sto bolje sagledao znacaj fiskalne politike u odrzanju spoljnoekonomskih
ravnoteza, u ovim malim otvorenim zemljama u razvoju, posmatran je uticaj fiskalnog bilansa na
tekuci bilans, kao 1 odnos ova dva bilansa u zavisnosti od razli¢itih ekonomskih stanja (veli¢ine salda
tekuceg bilansa, predkrizni vs. postkrizni period, visine javnog duga). Imajuc¢i u vidu da fiskalni
bilans sadrzi i uticaje koji ne zavise od kreatora ekonomske politike, ve¢ faze privrednog ciklusa,
analiziran je i uticaj ciklicno prilagodenog fiskalnog bilansa (fiskalnog bilansa iz kojeg je iskljucen
uticaj cikli¢nih fluktuacija privrede), na tekuéi bilans.

Drugi deo istrazivanja je povezan sa prvim i odnosi se na Feldstajn-Horioka zagonetku.
Naime, Feldstajn i Horika su u svom radu iz 1980. godine na uzorku zemalja OECD pronasli da se
uprkos visokoj medunarodnoj finansijskoj integrisanosti zemalja OECD, veliki deo domacih
investicija finansira iz domace Stednje, iako ekonomska teorija postulira da pri dovoljno visokoj
kapitalnoj mobilnosti, ne bi bilo korelacije izmedu domacih investicija i domace Stednje. Kasnije je
ovaj rezultat empirijski potvrden u istrazivanjima u mnogim razvijenim zemljama (Golub, 1990;
Hogendorn, 1998; Blanchard & Giavazzi, 2002; Evans et al., 2008; Kumar & Rao, 2011; Costantini
& Gutierrez, 2013; Singh, 2013). Prema hipotezi blizanackih deficita, rast fiskalnih deficita dovodi
do smanjenja nacionalne $tednje, a pad nacionalne $tednje prema Feldstajn-Horioka zagnetki utice na
smanjenje investicija, $to za posledicu ima nepromenjen saldo tekuceg bilansa (NX = s¥N —1). Iz
ovoga proizilazi da je nemoguce da istovremeno vaze blizanacki deficiti i FeldStajn-Horioka
zagonetka. S obzirom da u empirijskoj literaturi, vecina istrazivanja potvrduje blizanacke deficite i
odbacuje rikardijansku jednakost (fiskalna politika znacajno utice na saldo tekuceg bilansa), a sa
druge strane veliki broj istrazivanja pronalazi FeldStajn-Horioka zagonetku (uticaj domace Stednje na
investicije je blizu 1), ovo predstavlja paradoksalnu situaciju u medunarodnoj makroekonomiji.



Stoga, jedan od ciljeva ove disertacije je da analizirajuci istu grupu zemalja u razvoju, testira obe ove
kontroverze.

U literaturi postoje znacajno razli¢ita tumacenja rezultata Feldstajn-Horioka zagonetke. Jedno
od prvih objasnjenja dao je Obstfeld (1985), prema kome neki faktori kao $to su privredni rast ili rast
stanovni$tva mogu uticati na istovremeni rast domace Stednje i investicija, bez obzira na otvorenost
trziSta kapitala. Dobar primer je tehnicki progres koji omogucava trajno povecanje produktivnosti, a
koji uti¢e 1 na Stednju i na investicije. Sa druge strane, Frankel (1985) je koriste¢i teorijski model
pokazao da prisustvo nerazmenljivih dobara, kao i medunarodno nepokretnih faktora proizvodnje
(kao $to je radna snaga) predstavlja znacajno ogranicenje kretanju kapitala, §to moze uticati na visoku
korelaciju domace Stednje i investicija. Takode, neki autori, medu kojima je i Frankel (1992) su tvrdili
da zapravo, FeldStajn-Horioka zagonetka 1 nije toliko iznenadujuca, uzimajuc¢i u obzir da ne vazi ni
uslov nepokrivenog pariteta kamatnih stopa, zbog transakcionih troskova, drzavnih intervencija i
sli¢no. Jedno od potencijalnih objasnjenja je i heterogenost u faktorskoj raspolozivosti 1 finansijskim
karakteristikama zemalja (Vamvakidis&Wacziarg, 1998). Naime, kod zemalja slicne faktorske
raspolozivosti, trgovina robom kao 1 faktorima proizvodnje ¢e dovesti do izjednacavanja njihovih
cena. U takvim okolnostima, postoje sve manji podsticaji za medunarodnim kretanjem faktora
proizvodnje izmedu razvijenih zemalja, $to implicira visok stepen poklapanja domace Stednje i
investicija. Analogno tome, u slu¢aju zemalja koje imaju veliku razliku u faktorskoj raspolozivosti,
postoje podsticaji za intenzivnijim kretanjem faktora proizvodnje izmedu njih. Takode, manja
korelacija prinosa akcija na trzistu kapitala izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju ukazuje na
vecu mogucénost diversifikacije rizika seljenjem kapitala iz razvijenih u manje razvijene privrede
(Vamvakidis&Wacziarg, 1998). 1z svega ovoga proizilazi, da se ocekuje niza korelacija izmedu
domace Stednje 1 investicija u zemljama u razvoju nego u razvijenim zemljama. To potvrduju 1
istrazivanja u dosadasnjoj literaturi koji su analizirali $iri skup zemalja koji ukljucuje 1 razvijene 1
manje razvijene zemlje (Vamvakidis&Wacziarg, 1998, Fidrmuc, 2003, Younas&Chakraborty, 2010),
kao i veliki broj njih koji se odnosi samo na zemlje u razvoju (Rocha, 2007, Marinheiro, 2008,
Petreska&Blazevski, 2013).

Sa liberalizacijom trzista u zemljama CIE (rastom medunarodne finansijske integrisanosti)
krajem devedesetih i po¢etkom 2000-ih godina, i velikog priliva inostranog kapitala, koji je finansirao
najveci deo investicija (kroz SDI 1 kredite), stavio je pred izazove kreatore mera ekonomskih politika,
imajuci u vidu ¢injenicu da su se vlade ovih zemalja fokusirale na privla¢enje SDI (inostrane Stednje)
koje su bile glavni pokreta¢ razvoja, zanemaruju¢i domacu $tednju koja je ionako bila na niskom
nivou, iako je za dugoroc¢nu odrzivost tekuc¢ih deficita potrebno da domaca Stednja bude priblizno
jednaka investicijama (S/Y =~ 1). Sta vise, nakon tranzicionog perioda, veina zemalja je
primenjivala, a neke zemlje (kao Sto su Srbija, Albanija, Slovacka) jo§ uvek primenjuju politike
direktnog subvencionisanja SDI, iako neto efekti ovakvih politika mogu varirati i prouzrokuju niz
negativnih efekata, poput distorzije trzisnih mehanizama i kreiranja zavisnosti od drzavne pomoci,
Sto na kraju dovodi do neefikasne alokacije resursa. Testiranjem Feldsatajn-Horioka modela, detaljno
Ce se ispitati efekti domace Stednje u finansiranju investicija u ovoj grupi zemalja, kako bi pomogli
donosiocima odluka prilikom definisanja ispravnih razvojnih politika zemlje.

Odnos domace Stednje i investicija u zemljama centralne i1 istocne Evrope je do svetske
finansijske krize bio vrlo nizak, u smislu da se nakon liberalizacije trziSta, najveéi deo investicija
finansirao iz stranih direktnih investicija (SDI) 1 inostranih kredita, a manji deo iz domace Stednje
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(koeficijent S/l je iznosio oko 60% BDP-a). Nakon krize, dolazi do znacajnog smanjenja priliva
kapitala, domaca $tednja poCinje da raste, agregatna traznja opada, a investicije opadaju 1/ili
stagniraju, tako da je pokrivenost investicija Stednjom (S/l) iznosila priblizno 100%. Zbog toga, uticaj
domace $tednje na investicije na bazi Feldstajn-Horioka modela je testiran posebno u predkriznom
periodu, a posebno u postkriznom periodu za ovu grupu zemalja. Ovi rezultati potvrduju da sa rastom
nivoa razvijenosti zemalja, postepeno raste i domaca Stednja i na kraju zemlje postaju neto izvoznici
kapitala. 1z ovoga sledi, da u periodima razvoja zemalja, domaca Stednja ima nizak uticaj na
investicijel, sa razvojem taj uticaj sve vise raste i na visokom nivou razvijenosti zemlje, on je priblizno
jednak jedinici odnosno vazi Feldstajn-Horioka zagonetka. Zbog toga, dobijeni rezultat visokog
uticaja domace Stednje na investicije u razvijenim zemljama nije iznenaduju¢ i ne bi trebalo da
predstavlja zagonetku, niti je mera nivoa finansijske integrisanosti u medunarodno trZiste kapitala.
Izmedu ostalog, u ovoj disertaciji se na bazi teorijskih Cinjenica 1 pregleda literature, iznosi niz
argumenata zbog kojih se visoki uticaj domace Stednje na investicije ne moze smatrati zagonetkom.

U tre¢em delu disertacije empirijski se istrazuje vaZzenje nepokrivenog pariteta kamatnih stopa
(NPKS). Teorija nepokrivenog pariteta kamatnih stopa predvida da relativna razlika u kamatnim
stopama odredene ro¢nosti (prinosima na kapital) izmedu dve zemlje mora biti jednaka oc¢ekivanoj
promeni deviznog kursa u istom periodu, pod pretpostavkama slobodnog kretanja kapitala, odsustva
transkacionih troSkova 1 sa ucesnicima na trziStu koji se vode isklju¢ivo profitnim interesima.
Konkretno, ukoliko postoji pozitivna razlika u kamatama u korist neke zemlje u odnosu na drugu u
odredenom vremenskom periodu, o¢ekuje se depresijacija njene valute u odnosu na valutu druge
zemlje u istom iznosu. Medutim, empirijski je utvrdeno da su, tokom kra¢ih vremenskih intervala
(nedeljni 1 kvartalni podaci), pozitivne razlike u kamatama pracene apresijacijom valute, a ne
depresijacijom kao $to predvida teorija nepokrivenog pariteta kamatnih stopa (Froot&Thaler, 1990,
Fama, 1994). Empirijska istraZivanja nepokrivenog pariteta kamatnih stopa uglavnom se odnose na
razvijene zemlje, dok su istrazivanja za zemlje u razvoju, ukljucujuéi i zemlje CIE, dosta reda.
Kamatne stope u zemljama u razvoju su obi¢no visoke i1 potencijalno privlacne velikom broju
investitora. Uz tako visoke kamatne stope 1 joS dodatnu apresijaciju valute u odnosu na inostranu,
otvara se mogucnost za ostvarivanje nezanemarljivog arbitraznog profita u tim zemljama. Medutim,
treba imati u vidu da ove ekonomije uglavnom karakteriSu nerazvijene institucije, slabije
makroekonomske performanse, politicka nestabilnost i1 prilicno nestabilni ekonomski uslovi, Sto
implicira 1 veci rizik. Stoga, to uzrokuje 1 vece premije na rizik koje sadrZe 1 devizni rizik 1 rizik
zemlje, koji bi morali biti ukljuceni prilikom testiranja NPKS. Priliv Spekulativnog kapitala u malim
otvorenim ekonomijama u razvoju sa fleksibilnim deviznim kursom bi dovela do ostre apresijacije
valute, uzrokujuéi kontrakciju neto izvoza i investicija, $to bi smanjilo proizvodnju i zaposlenost.
Zbog prevelike osetljivosti na eksterne Sokove, male otvorene ekonomije uglavnom pribegavaju
kapitalnim kontrolama, narocito kada su u pitanju kratkoro¢ni tokovi kapitala.

Zemlje CIE koje su u reZzimu rukovodeno fleksbilinog deviznog kursa su do krize imale
izuzetno visoke kratkoro¢ne prinose u odnosu na zemlje Evrozone (proseéni mese¢ni kamatni
diferencijali su iznosili vise od 8%), dok su nominalni devizni kursevi imali tendenciju apresijacije,
Sto ih je Cinilo potencijalnim metama Spekulativnog kapitala, uprkos visokim rizicima zemlje. Nakon
krize, sa konvergencijom ovih zemalja ka razvijenom zapadnom Evropom, i kamatni diferencijali su

! Tzuzetak je Kina koja je imala vrlo visoku bruto domaéu Stednju u periodu ekonomske ekspanzije (1973-1983). Prose¢ni
koeficijent S/I u tom periodu iznosio je 1,01 (Izvor: Baza podataka Svetske banke).
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se smanjivali. Medutim, sa izbijanjem energetske krize 2021. godine nastale kao posledica rata u
Ukrajini, i drasticnim rastom cena energenata u ovim zemljama, doslo je do naglog rasta inflacije, na
koju su centralne banke reagovale pove¢anjem kamatnih stopa, $to ponovo utie na rast kamatnih
diferencijala izmedu zemalja CIE i zapadne Evrope. Zbog toga se moze zakljuciti da donosioci mera
monetarne politike moraju biti posebno obazrivi prilikom kreiranja procedura koje ograniavaju
kretanje kapitala, a u pojedinim zemljama i oko definisanja politike deviznog kursa.

Naucni cilj istrazivanja u doktorskoj disertaciji je empirijsko testiranje tri teorijske
kontroverze u oblastima fiskalne ekonomije i medunarodne makroekonomije u malim otvorenim
privredama centralne i isto¢ne Evrope u periodu od 2000. do 2019. godine. Ovo istrazivanje ispituje
teoriju rikardijanske jednakosti versus hipotezu blizanackih deficita, Feldstajn-Horioka zagonetku i
teoriju nepokrivenog pariteta kamatnih stopa, kao i njihove implikacije na ekonomsku i razvojnu
politiku ovih zemalja. Istrazivanje ima za cilj da testira ove kontroverze i1 u slucaju razli¢itih
ekonomskih stanja (visine salda spoljnotrgovinskih rac¢una, predkrizni period vs. postkrizni period,
razli¢itih rezima deviznih kurseva) 1 tako vladama i donosiocima mera ekonomskih politika pomogne
prilikom izbora instrumenata u cilju postizanja odrzivih spoljnih 1 unutrasnjih ravnoteza.

Ova disertacija doprinosi postojecoj literaturi, tako Sto pruza nove dokaze o statusu ove tri
kontroverze za zemlje centralne 1 isto¢ne Evrope koriS¢enjem naprednih ekonometrijskih tehnika.
Takode, ovo istrazivanje daje specifican doprinos u pogledu dubine i obuhvatnosti podataka za ove
tri kontroverze u odnosu na prethodne analize za ovu grupu zemalja. Rezultati ove disertacije pruzaju
informacije o statusu ovih kontroverzi za celokupan uzorak, ali i o postojanju asimetri¢nih rezultata
u zavisnosti od razli¢itih ekonomskih stanja, $to pomaze donosiocima mera ekonomskih politika da
prilagode svoje instrumente za postizanje Zeljenih ciljeva. Naime, teorija rikardijanske jednakosti i
hipoteza blizanac¢kih deficita, kao i Feldstajn-Horioka zagonetka se analiziraju u zavisnosti od perioda
posmatranja (stanja pre svetske finansijske krize i stanja nakon krize). Dodatno, testiranje hipoteze o
vazenju rikardijanske jednakosti i blizanackih deficita se posebno ispituje kada zemlje ostvaruju
suficite tekuéeg bilansa, u odnosu na periode deficita. Kona¢no, uslov nepokrivenog pariteta
kamatnih stopa testira se u zavisnosti od razli¢itih reZima deviznih kurseva.

Doktorska disertacija sadrzi tri poglavlja od kojih svaka istrazuje po jednu kontroverzu na
uzorku zemalja centralne i isto¢ne Evrope. Prvo poglavlje analizira teoriju rikardijanske jednakosti i
blizanacke deficite, drugo poglavlje ispituje vazenje FeldStajn-Horioka zagonetke, dok trece testira
model nepokrivenih kamatnih pariteta. U nastavku su navedeni osnovni ciljevi, rezultati i doprinosi
svakog poglavlja.

U prvom poglavlju disertacije analiziraju se teorijski modeli i ekonometrijski testira teorija
rikardijanske jednakosti u medunarodnom kontekstu, kao i alternativna teorija blizanackih deficita.
Cilj istrazivanja u ovom delu disertacije je da kroz empirijsku analizu potvrdi ili opovrgne vaZenje
teorije rikardijanske jednakosti ili hipoteze blizanackih deficita u 14 zemalja centralne i isto¢ne
Evrope (Albanija, Bugarska, Estonija, Hrvatska, Letonija, Litvanija, Madarska, Poljska, Rumunija,
Severna Makedonija, Slovacka, Slovenija, Srbija i Ceska Republika) u periodu 2000-2019. godine.
Istrazivanje je sprovedeno ekonometrijskim testiranjem veze izmedu konsolidovanog fiskalnog
bilansa (razlika ukupnih poreza i javne potrosnje) i tekuceg racuna, najpre u zemljama CIE kao celine
(primenom panel metode), a zatim i na slucaju Srbije. Takode, istrazivanje je obuhvatilo i testiranje
veze cikli¢no prilagodenog fiskalnog bilansa i bilansa teku¢eg ra¢una u ovoj grupi zemalja, kako bi
se utvrdile posledice fiskalne politike na deficit tekuceg bilansa, nezavisno od privrednih fluktuacija.
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Dodatno, ovo poglavlje testira i hipotezu da postoji razlika u uticaju fiskalnih deficita na tekuce
deficite u zavisnosti od salda tekuéeg bilansa (suficit vs. deficit), perioda krize (predkrizni vs.
postkrizni period) i visine javnog duga. Prilikom analize uticaja fiskalnog bilansa na tekuci bilans za
region CIE, primenjene su metode dinamickih panel modela (Anderson i Hsiao pristup
instrumentalnih promenljivih), uz uklju¢ivanje i ostalih determinanti tekuceg bilansa. Rezulati za
Srbiju dobijeni su na osnovu uopstene metode momenata (GMM), a zatim su dodatno verifikovani
analizom strukturnog vektorskog autoregresionog (SVAR) modela kratkoro¢nih uticaja. Istrazivanje
sprovedeno u ovom poglavlju doprinosi literaturi, pre svega u dubljoj i sveobuhvatnijoj analizi veze
izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa za ovu grupu zemalja CIE, u odnosu na prethodne analize koje su
ukljucivale neke od ovih zemalja, primenom dinamickih panel tehnika. Ovo istraZivanje pruza ¢vrste
dokaze o tome da fiskalni deficiti znacajno povecavaju tekuce deficiti, potvrdujuéi hipotezu
blizanackih deficita u ovoj grupi zemalja, vodeci raCuna 1 o ostalim eksplanatornim determinantama
salda tekuéeg bilansa. Stavise, ova disertacija otkriva da fiskalni bilans ogi§¢en od cikli¢nih
fluktuacija BDP-a (cikli¢no prilagodeni fiskalni bilans) ima jo§ veéi uticaj na deficite tekucih bilansa
u ovoj grupi zemalja, Sto ukazuje na cCinjenicu da fiskalna politika znaCajno utiCe na
spoljnoekonomske ravnoteze. Takode, produbljivanje analize je pokazalo da blizanacki deficiti vaze
samo kada postoje visoki deficiti (iznad 2% BDP-a) na raunu tekuceg bilansa, dok u periodima
suficita se potvrduje teorija rikardijanske jednakosti. Dodatno je utvrdeno da se blizanacki deficiti
javljaju nakon svetske finansijske krize, dok u predkriznom i kriznom periodu uticaj fiskalnog bilansa
na tekuci bilans nije statisticki znacajno razli€it od 0, Sto je u skladu sa teorijom rikardijanske
jednakosti. S obzirom da analizirane zemlje nemaju ekstremno visoke nivoe javnih dugova merene
udelom u BDP, analiza veze izmedu tekucih i fiskalnih deficita ne pokazuje statisticke znacajne
razlike u zavisnosti od visine javnog duga. Ova analiza ima i prakticnu primenu, jer doprinosi
razumevanju mogucnosti poboljSanja spoljnotrgovinskih bilansa putem primene fiskalnih politika.
Rezultati ¢e pomo¢i kreatorima makroekonomske politike u analizi efekata i izboru instrumenata
fiskalne politike u cilju smanjenja spoljnoekonomskih neravnoteza. Poseban odeljak ovog poglavlja
odbacuje teoriju rikardijanske jednakosti i potvrduje blizanacke deficite na primeru Srbije koristeci
kvartalne podatke.

Drugo poglavlje se bavi analizom veze izmedu bruto domace Stednje i bruto domacih
investicija kroz testiranje Feldstajn-Horioka zagonetke (1980) u istoj grupi zemalja CIE i u istom
vremenskom periodu. Pored analize grupe zemalja, istrazivanje je sprovedeno i u Srbiji, koriste¢i
kvartalne podatke u periodu od 2005. do 2019. godine. Cilj je da se u panel analizi podataka oceni
uticaj domace Stednje na investicije, Sto je u literaturi poznato kao koeficijent zadrzavanja Stednje.
Dobijeni rezultati ¢e pomoci da se ispita uloga Stednje u finansiranju domacih investicija, kako bi se
analizirale trenutne i buduce implikacije makroekonomskih politika u ovim zemljama. Prilikom
analize veze izmedu domace Stednje i investicija, kod panel analize grupe zemalja utvrdeno je
prisustvo unakrsne meduzavisnosti reziduala i heterogenost koeficijenata nagiba, zbog cega je za
ocenu koeficijenta zadrzavanja Stednje, primenjen korigovani metod ONK (engl. Common correlated
effects mean group ili CCEMG) koji je razvio Pesaran (2006). CCEMG metod vodi racuna o ovim
problemima i daje robusne i konzistentne ocene u njihovom prisustvu. Rezultati za Srbiju dobijeni su
na bazi metoda ONK i koriS¢enjem vektorskog autoregresionog (VAR) modela. Pored toga §to je ovo
prvi istrazivacki rad koji se bavi Feldstajn-Horioka zagonetkom u zemljama CIE, primena naprednih
ekonometrijskih tehnika druge generacije kao sto je korigovani metod ONK, daje pouzdanije
zakljucke o vezi izmedu domace Stednje i investicija. Dobijeni rezultat je relevantan za ekonomsku

politiku, jer pomaze u identifikovanju uloge inostranog kapitala u finansiranju domacih investicija,
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kao 1 primeni odgovaraju¢e monetarane politike i politike deviznog kursa u prisustvu finansijskih
ogranienja. Rezultati ovog istrazivanja sugeriSu da u celom periodu postoji statisticki znacajan i
pozitivan uticaj domace Stednje na investicije, ali je znatno manji od 1, $to sugeriSe odbacivanje
Feldstajn-Horioka zagonetke. Ovaj rezultat je u skladu i sa rezultatima prvog poglavlja koji otkriva
blizanacke deficite, jer ukoliko vaze blizanacki deficiti, ne moze da vazi Feldstajn-Horioka
zagonetka. Podelom uzorka na dva podperioda, ovo istrazivanje otkriva nize koeficijente zadrzavanja
Stednje u predkriznom periodu u odnosu na postkrizni period. Rezultat je u skladu sa nalazima u
empirijskoj literaturi i ekonomskoj teoriji, ukazujuéi na vaznost domace Stednje za finansiranje
doma¢ih investicija u dugom roku (NX = sV —I'). Konacno, testiranje veze izmedu bruto domace
Stednje 1 bruto domacih investicija u Srbiji primenom ekonometrijskih metoda odbacuje Feldstajn-
Horioka zagonetku u Srbiji.

Trece poglavlje disertacije ima za cilj testiranje zagonetke nepokrivenog pariteta kamatnih
stopa u zemljama CIE koje su u rezimu rukovodeno fleksibilnog deviznog kursa (Srbija, Rumunija,
Poljska, Madarska i Ceska). Nepokriveni paritet kamatnih stopa je ekonomska teorija koja sugerise
da bi razlika u kamatnim stopama izmedu dve zemlje trebala biti izjednacena sa ocekivanom
promenom deviznog kursa izmedu njihovih valuta. Medutim, empirijski je utvrdeno da su, u kra¢im
vremenskim intervalima (dnevnim, mese¢nim i tromesecnim), pozitivne razlike u kamatama pracene
apresijacijom deviznog kursa, umesto depresijacijom kao Sto predvida teorija, zbog Cega predstavlja
zagonetku u medunarodnoj makroekonomiji. Testiranje ove teorije podrazumeva modeliranje veze
izmedu deviznog kursa i kamatnog pariteta u zemljama CIE, koriste¢i mese¢ne podatke za period od
januara 2003. do januara 2022. godine. U ekonomijama u razvoju (gde pripadaju i zemlje CIE) postoji
rizik koji je povezan sa izdavaocem obveznica, Sto investitori inkorporiraju u svoje odluke na
medunarodnom trziStu, pa je u tu svrhu u model ubacena i razlika u rizicnosti zemalja, ¢ime je
povecéana objasnjavaju¢a mo¢ modela. Rezultati istrazivanja doprinose proceni stepena integrisanosti
zemalja CIE u medunarodno trziste kapitala, odgovoru na pitanje da li su u proslosti postojale
mogucénosti za ostvarivanje arbitraznog profita u analiziranim zemljama, kao i koje su politike uticale
na eventualnu mogucénost arbitraze. Provera kointegracije izmedu kamatnih diferencijala korigovanih
za razliku u rizi¢nosti zemalja i promene deviznog kursa, zasniva Se na oceni autoregresionog modela
raspodeljenih docnji (ARDL modela) i testiranju prema pristupu grani¢nih kritiénih vrednosti
definisanom u radovima Pesaran i Shin (1999) i Pesaran et al. (2001). Fleksibilnost ovog pristupa
sastoji se u tome $to se uzimaju u obzir dugoroéne veze izmedu vremenskih serija razli¢itog reda
integrisanosti, kao i §to je moguce sagledavanje razli¢ite kratkoro¢ne dinamike izmedu promenljivih.
Empirijski rezultati prikazani u ovom poglavlju pruzaju jasne dokaze o postojanju zagonetke
nepokrivenog pariteta kamatnih stopa u Srbiji do 2017. godine odnosno do politike uvodenja de facto
fiksnog kursa 1 Rumuniji tokom celog posmatranog perioda, §to znaci da je postojala mogucnost
ostvarivanja arbitraznih profita u ove dve zemlje. U Poljskoj, Ceskoj i Madarskoj nije utvrdena
statisticki znacajna veza izmedu kamatnih diferencijala i promene kursa. S obzirom da je u Srbiji u
posmatranom periodu doSlo do znacajnih zaokreta u rezimu deviznog kursa, tako Sto se od 2017.
godine de facto primenjuje fiksni devizni kurs, implementiran je i Markovljev model promene rezima,
koji je pokazao da postoji razli¢ita reakcija kamatnih pariteta u razli¢itim reZimima deviznog kursa
koji zavise od nivoa i varijabiliteta promena deviznog kursa. U periodu niskih fluktuacija kursa, vise
kamatne stope podsticu apresijaciju dinara, potvrdujuci zagonetku kamatnih pariteta, dok u periodu
visokih fluktuacija dinara taj uticaj znaCajno opada iako je smer uticaja isti. U rezimu fiksnog

10



deviznog kursa, ne pronalazi se znacajna veza izmedu kamatnih diferencijala i promene deviznog
kursa.

Empirijski rezultati ove doktorske disertacije ukazuju na to da se odgovaraju¢im merama
fiskalne politike u zemljama CIE moze uticati na nivo spoljnotrgovinske ravnoteze, medutim,
efikasnost ovih mera zavisi od salda tekucéeg bilansa i faze privrednog ciklusa. Pored toga, u ovoj tezi
je pokazano da sa razvojem ovih zemalja, domaca Stednja ima sve znacajniju ulogu u finansiranju
investicija, Sto znai da je za donosioce mera ekonomskih politika bitno da vode racuna i o
promovisanju domace Stednje. Konacno, istrazivanja u disertaciji nam otkrivaju i da kreatori
monetarne politike u Srbiji i Rumuniji, moraju posebno biti oprezni prilikom definisanja procedura o
kapitalnim ograni¢enjima i vodenju politike deviznih kurseva, jer rezultati ukazuju da je u pojedinim
vremenskim periodima postojala mogucnost za ostvarivanje Spekulativnih profita.
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1 TEORIJA  RIKARDIJANSKE  JEDNAKOSTI I HIPOTEZA
BLIZANACKIH DEFICITA

1.1 Uvod

Bilans tekuéeg racuna u zemljama centralne i isto¢ne Evrope (CIE) doziveo je brze i velike promene
nakon pocetka tranzcionog perioda, kada su zemlje u ovom regionu prosle kroz dubok i istorijski
proces transformacije sa centralno-planske ka trzisnoj privredi. Ovaj proces ima za cilj da zemlju
udalji od drzavno regulisanog trziSta 1 usmeri je ka trziSno orijentisanoj ekonomiji, vode¢i ekonomiju
ka putu odrzivog rasta i razvoja. Na tom putu, pored snaznog ekonomskog rasta sa brzim rastom
BDP-a i povoljnim uslovima likvidnosti, zemlje CIE su dozivele znacajno produbljivanje trgovine i
velike spoljne neravnoteze. Prosecan deficit tekuéeg ratuna u zemljama CIE, 2006. godine je dostigao
-8,33%, a povecao se na skoro -11% 2008. godine tokom svetske finansijske krize. PogorSanje
deficita tekuceg bilansa pre krize uglavnom je uzrokovano rastom investicija u fizicki kapital i
snaznom domacom traznjom koje su finansirane velikim prilivom kapitala zbog ocekivanih buduc¢ih
prihoda. Stoga, niska domaca Stednja, u kombinaciji sa znac¢ajno visokim investicijama, pogorSavaju
trgovinski 1 tekuci bilans. Nakon krize, ove zemlje od 2009. godine, nastavljaju sa prilicno niskim
deficitima tekuceg racuna (oko 3% BDP-a u proseku), $to je uglavnom posledica usporavanja
globalne 1 domace traznje u postkriznom periodu, smanjenja priliva stranog kapitala i1 rasta domace
Stednje (odnosno smanjenja zavisnosti od stranog kapitala). lako su deficiti tekuc¢eg racuna od 2013.
godine bili u proseku blizu 0, dolazi do novog pogorsanja tekuceg racuna u 2021. godini, uglavnom
zbog energetske krize izazvane ratom u Ukrajini. Ovaj rat je poremetio globalna energetska trzista,
generiSuci vrlo visoke cene energije i stavljaju¢i sve uvoznike energije u nepovoljan polozaj.

lako su fiskalni deficiti nakon svetske finansijske krize pokazivali trend smanjenja zbog
fiskalne konsolidacije koju su neke zemlje CIE sprovele, ekspanzivna fiskalna politika koja je bila
odgovor na negativne posledice pandemije koronavirusa dovela je ponovo do porasta fiskalnih
deficita kako u svetu, tako 1 u zemljama CIE. Takode, zemlje CIE bi mogle biti suoCene sa pritiscima
za dalje povecanje javne potros$nje radi ublazavanja visokih cena energenata. Ova potencijalna
ekspanzija fiskalne politike moze dodatno pogorsati deficit tekuceg racuna. To je ponovo pokrenulo
debatu o tome da li fiskalni deficiti pogorsavaju tekuci racun ili nemaju nikakav uticaj.

U dosadasnjoj literaturi, prepoznaju se dva teorijska pristupa. Prvi pristup pripada grupi
neoklasi¢nih ekonomista i odnosi se na teoriju rikardijanske jednakosti po kojoj porast fiskalnog
deficita nema nikakvih implikacija na realnu ekonomiju (Barro, 1989). Naime, pad javne $tednje, koji
je posledica smanjenja poreza, je pracen identi¢nim povecanjem privatne Stednje, ¢ime nacionalna
Stednja ostaje nepromenjena. U otvorenoj privredi povecanje fiskalnog deficita, nema efekta na saldo
tekuceg bilansa s obzirom da zbog rasta privatne Stednje domaca traznja ostaje nepromenjena. Ovaj
pristup podrazumeva racionalne potroSace koji anticipiraju da ¢e vlada povecati poreze u buduénosti
kako bi bila u stanju da vrati nagomilani dug i zadovolji svoje intertemporalno budZetsko ogranicenje.

Za razliku od rikardijanske jednakosti, konvencionalni pristup, koji se bazira na modelima
preklapajuc¢ih generacija sa kona¢nim vremenskim horizontom, podrazumeva da rast fiskalnih
deficita (npr. usled smanjenja poreza), jedinim delom povecava privatnu Stednju, ali povecava i

privatnu potros$nju, ¢ime se nacionalna $tednja smanjuje, a domaca traznja raste (Frenkel, Jacob A. &
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Razin, Assaf, 1992). U maloj otvorenoj privredi, to dovodi do rasta kamatnih stopa, §to u prisustvu
relativno visoke mobilnosti kapitala, dovodi do priliva kapitala u zemlju, zatim do apresijacije
deviznog kursa i kona¢no pogorSanja tekuceg bilansa. U maloj otvorenoj privredi, sa savrSenom
mobilnos¢u kapitala, cak i ako kamatne stope ne porastu, porast zaduzivanja u inostranstvu ili priliv
SDI (nastao zbog manjeg rasta privatne Stednje od fiskalnog deficita), moze dovesti do pogorsanja
tekuceg bilansa. Ovaj pristup je u literaturi poznat kao hipoteza blizanackih deficita i blizak je
neokenzijanskoj grupi ekonomista.

Cilj ovog dela disertacije je da ispita uticaj fiskalnog bilansa na neravnoteze tekuceg racuna,
pored ostalih determinanti tekuéeg bilansa, u 14 zemalja CIE, u periodu od 2000. do 2019. godine,
primenom razli¢itth ekonometrijskih metoda. Uporni deficiti mogu postati ozbiljna prepreka
odrzavanju eksterne solventnosti u slucaju smanjenja priliva kapitala (pogotovo SDI-a) usled
potencijalne recesije globalne ekonomije. Pored svega toga, dodatna fiskalna eskpanzija moze
znacajno pogorsati odrZivost spoljne ravnoteZe zemlje.

U prethodnim relevantnim istrazivanjima, prevladava stav da budZzetski deficit znacajno utice
na deficit tekuceg racuna odnosno da vaZzi hipoteza blizanackih deficita, umesto rikardijanske
jednakosti. Literatura na ovu temu je obimna i obuhvata istrazivanja koja analiziraju kako zemlje u
razvoju, tako i razvijene zemlje istovremeno (Blanchard & Giavazzi, 2002; Mohammadi, 2004;
Afonso et al., 2022). Medutim, iz pregleda literature proizilazi da se rezultati razlikuju u zavisnosti
od analizirane grupe zemalja, razli¢itih specifikacija modela i kori§¢enih ekonometrijskih tehnika.
Corsetti & Miiller (2006) su pokazali da postoji snazniji uticaj fiskalnog bilansa na teku¢i bilans u
malim otvorenim privredama. Zbog toga je ispitivanje efekata fiskalne politike na spoljnoekonomsku
ravnotezu u ovim zemljama vrlo znacajna za kreatore makroekonomske politike.

Klju¢no pitanje za kreatore makroekonomske politike je u kojoj meri fiskalno prilagodavanje
moze doprineti reSavanju spoljnih neravnoteza. Prema hipotezi blizanackih deficita, postoji pozitivna
veza izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa. Stoga, politika suzbijanja fiskalnih deficita dovodi do
smanjenja potrosnje, odnosno rasta privatne Stednje, $to utice na rast neto izvoza i pobosljava bilans
tekuceg raCuna. Suprotno tome, rikardijanska jednakost sugeriSe da fiskalni bilans nema nikakvog
efekta na tekuci bilans. Ovde je relevantno kako konkretna mera fiskalne politike moze da utice na
bilans tekuc¢eg racuna. Na primer, ukoliko drzava sprovodi ekspanzivnu fiskalnu politiku, tako Sto
povecava javne rashode, racionalni potroSaci znaju da rast fiskalnog deficita, vodi rastu poreza 1/ili
smanjenju potrosnje u buduénosti, kako bi drzava bila u stanju da vrati nagomilane dugove. Potrosaci
koji Zele da izravnaju svoju potro$nju tokom vremena, odnosno da izbegnu velike fluktuacije
potrosnje, kako bi platili svoje buduce poreze, moraju vise da Stede 1 akumuliraju svoje bogatstvo.

Koriste¢i dinamiC¢ku panel analizu podataka, izvrSena je analiza veze izmedu konsolidovanog
fiskalnog bilansa i tekuéeg bilansa u 14 zemalja Centralne i Istoéne Evrope: Albanija, Bugarska,
Estonija, Hrvatska, Letonija, Litvanija, Madarska, Poljska, Rumunija, Severna Makedonija,
Slovacka, Slovenija, Srbija i Ceska Republika. Buduéi da se radi o uzorku sa relativno malim brojem
posmatranih zemalja (N = 14), ali dugackim vremenskim horizontom (T = 20), za ocenu parametara
ovog modela primenjena je metoda instrumentalnih promenljivih, koju su razvili Anderson i Hsiao
(1981).

Postoje brojni radovi koji ukazuju da je umesto stvarnog fiskalnog deficita vazno analizirati
uticaj cikli¢no prilagodenog fiskalnog deficita na tekuéi bilans (S. Kim & Roubini, 2008; Salvatore,
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2006). Cikli¢no prilagodeni fiskalni deficit predstavlja deficit koji je o¢is¢en od automatskih efekata
cikli¢nih fluktuacija u prihodima i, donekle, rashodima drzave. Eliminisanjem tih uticaja, dobijaju se
fiskalni deficiti koji proizlaze iz diskrecionih mera koje sprovode kreatori fiskalne politike. Zbog
toga, u ovom delu disertacije analiziran je i uticaj ciklicno prilagodenog fiskalnog bilansa na saldo
tekuceg racuna.

U ovom istrazivanju se istrazuju jo$ tri dodatna pitanja. Prvo, istrazuje se da li se uticaj
fiskalnog deficita na teku¢i platni bilans menja u zavisnosti od visine salda tekuceg bilansa.
Konkretno, ispituje se da li postoji razlika u uticaju fiskalne politike u periodima kada postoji deficit
u tekucem bilansu, u odnosu na periode suficita tekué¢eg racuna. Forte i Magazzino (2013) su na
uzorku od 33 evropske zemlje pokazali da blizanacki deficiti vaze u zemljama sa visokim deficitom
tekuceg racuna (iznad 2% BDP-a), dok u zemljama sa niskim deficitom vazi rikardijanska jednakost.
Drugo, deskriptivnom analizom podataka jasno se uocava razmimoilazenje fiskalnog i tekuceg
deficita u periodu pre, a narocito tokom finansijske krize, dok se u postkriznom periodu opet vracaju
na sli¢nu liniju trenda. Stoga, ovo istrazivanje analizira i moguce asimetrije u uticaju fiskalnog bilansa
na tekuci bilans u ova dva podperioda. Trece, nekoliko radova je pokazalo da za prekomerni javni
dug, prikazan kao uces¢e u BDP-u (iznad 90%), vaZzi rikardijanska jednakost, dok su na nizim
nivoima javnog duga, potvrdeni blizanacki deficiti (Nickel & Vansteenkiste, 2008; Sulikova &
Tykhonenko, 2017). Sli¢na analiza je sprovedena i u ovom istrazivanju na grupi zemalja CIE.

Glavni rezultati istrazivanja mogu se sazeti na slede¢i nacin. (1) Dokazi snazno podrzavaju
postojanje, ¢vrste 1 statisticki znacajne pozitivne veze izmedu salda fiskalnog bilansa i salda tekuceg
racuna, odbacujuci teoriju rikardijanske jednakosti i potvrdujuéi blizanacke deficite u zemljama CIE.
(2) Rast cikli¢no prilagodenog fiskalnog deficita uti¢e na povecanje deficita tekuceg bilansa. Taj
uticaj je mnogo jaci kod cikli¢no prilagodenog fiskalnog bilansa nego kod stvarnog fiskalnog bilansa.
(3) Statisticki znacajna pozitivna veza izmedu ova dva bilansa, identifikovana je samo u periodima
visokih deficita tekuceg racuna (iznad 2% BDP-a), dok u periodima suficita, nije pronadena statistic¢ki
znaCajna veza. Takode, u periodu pre i tokom finansijske krize, ne postoji znacajna veza izmedu
tekuceg i fiskalnog bilansa, dok je veoma jaka veza utvrdena u postkriznom periodu. (4) S obzirom
da se ovde radi o regionu u kome nijedna zemlja ne premasuje u¢esce javnog duga u BDP-u iznad
80%, nije pronadena znacajna razlika u uticaju fiskalnog bilansa na teku¢i bilans u zavisnosti od
razli¢itih nivoa javnog duga.

Istrazivanje doprinosi postojecoj literaturi u nekoliko pravaca. Prvo, analiza panel podataka za
14 zemalja CIE, pruza specifican doprinos u pogledu dubine i obuhvatnosti podataka u odnosu na
prethodne analize za ovu grupu zemalja. U dosadasnjoj literaturi, ove zemlje su uglavnom
pojedina¢no analizirane ili kao deo neke vece grupe zemalja (Aristovnik & Djuri¢, 2010; Ganchev et
al., 2012; Turan & Karakas, 2018). Drugo, vodenje fiskalne politike zasnovane samo na visini
stvarnog fiskalnog deficita, moze dovesti do pogresnih odluka. Zato ova disertacija testira 1 vezu
izmedu fiskalnog bilansa o¢is¢enog od uticaja cikli¢nih fluktuacija u BDP-u (cikli¢no prilagodenog
fiskalnog bilansa) i bilansa tekucéeg racuna. Trece, ova analiza pruZa i nove dokaze o vezi izmedu ova
dva bilansa u zavisnosti od toga da li su zemlje u ve¢em ili manjem deficitu (i suficitu) tekuceg
bilansa. Cetvrto, otkriva nove detalje o uslovima vaZenja hipoteze blizana¢kih deficita u zavisnosti
od toga da li se radi o predkriznom i kriznom periodu ili postkriznom periodu. Peto, daje ocene
odgovora salda teku¢eg racuna u zavisnosti od visine javnog duga, §to do sada nije radeno za ovu
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grupu zemalja. Kona¢no, ova analiza ima i prakticnu primenu, na taj nacin Sto ¢e doprineti
razumevanju moguénosti poboljSanja spoljnotrgovinskih bilansa merama fiskalne politike.

Dodatno, u ovoj disertaciji ispituje se i empirijski odnos izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa u
Srbiji, koriste¢i kvartalne podatke u periodu od 2005. do 2020. godine. Srbija, sa velikim zaostatkom
u odnosu na ve¢inu zemalja CIE, zapocela je proces tranzicije nakon $to je provela poslednju deceniju
proslog veka u ratnim sukobima i sankcijama. Deficit tekuceg bilansa u 2004. godini je dostigao -
13,18% BDP-a, a povecao se na -19,87% 2008. godine tokom svetske finansijske krize. lako je Srbija
nakon 2009. godine nastavila sa znatno nizim deficitima tekuceg bilansa (prose¢no oko -5% BDP-a),
dolazi do novog pogorSanja tekuceg bilansa, uglavnom zbog energetske krize izazvane ratom u
Ukrajini. Dodatno, Srbija nije uspela da proizvede dovoljnu koli¢inu elektri¢ne energije da podmiri
domacu traznju, pa se sada elektricna energija mora uvoziti po vrlo visokim cenama. Osim toga,
Srbija ¢e se suociti sa snaznim pritiskom na rast drzavnih troSkova u kratkom 1 srednjem roku zbog
povecanja subvencija radi pokrivanja velike razlike izmedu visokih trziSnih cena gasa i elektricne
energije 1 niskih cena koje placaju stanovnici Srbije. Ova potencijalna fiskalna ekspanzija moze
dodatno pogorsati deficit tekuceg bilansa. KoriS¢enjem tri ekonometrijska pristupa, metod obi¢nih
najmanjih kvadrata (ONK), uopsteni metod momenata (GMM) i strukturni vektorski autoregresioni
model (SVAR), nedvosmisleno je utvrdeno, da se potrosaci u Srbiji ne ponasaju rikardijanski tj. da
fiskalni deficiti podsti¢u deficite tekuceg racuna u Srbiji, Sto implicitno, potvrduje efikasnost
koris¢enja fiskalne politike u upravljanju spoljnim bilansom.

Struktura ovog poglavlja je organizovana na slede¢i nacin. Teorijski okvir rikardijanske
jednakosti 1 blizanackih deficita prikazan je u odeljku 1.2. U odeljku 1.3 dat je detaljan pregled
empirijske literature. Specifikacija modela je predstavljena u odeljku 1.4. Detaljna ekonometrijska
metodologija koja je koriS¢ena u istrazivanju, kao i deskriptivna analiza podataka prikazane su u
odeljku 1.5, dok su empirijski rezultati prikazani u odeljku 1.6. Odeljak 1.7 obuhvata analizu
rikardijanske jednakosti u Srbiji, a zaklju¢na razmatranja se iznose u odeljku 1.8.

1.2  Teorijski okvir

Teorija rikardijanske jednakosti predvida da kada je kretanje javnih rashoda poznato, vremenska
dimenzija oporezivanja nece uticati na promenu bogatstva privatnog sektora, pa samim tim ni na
agregatnu privatnu potros$nju (Barro, 1989). Centralno rikardijansko zapazanje je da deficiti samo
odlazu poreze, tako da je racionalan pojedinac ravnodusan izmedu placanja poreza danas u odnosu
na placanje tog istog poreza sutra uvecanog za kamatu. Kako vremenska dimenzija oporezivanja ne
uti¢e na imtertemporalno budZetsko ogranienje pojedinca, to ne moze promeniti njegove odluke o
potrodnji. Iz ovog proizilazi, da javni dug nema uticaj na bogatstvo stanovniStva, te da poreska
politika ne moze imati uticaja na realnu ekonomiju, sto je u literaturi poznato kao neutralnost javnog
duga (Barro, 1989).

Relevantnost ovog zapazanja zavisi od niza implicitnih i eksplicitnih pretpostavki koje su
neophodne da budu ispunjene kako bi ova teorija vazila (Barro, 1974, 1989):

1. Prvapretpostavka podrazumeva da se svi potroSaci ponaSaju racionalno, odnosno vode racuna
0 ,,izravnanju* potroSnje tokom vremena §to je u skladu sa teorijom Zivotnog ciklusa potrosnje
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(Ando & Modigliani, 1963) i teorijom permanentnog dohotka (Friedman, 1957). Ovo ustvari
znaci, da se potrosaci trude da Sto je moguce preciznije predvide svoje buduce dohotke, i da
u skladu sa tim ostvaruju relativno stabilnu potro$nju tokom svog Zzivotnog veka. Stoga,
ukoliko drzava u sadasnjem periodu vodi eskpanzivnu fiskalnu politiku, spustajuci poreze, uz
konstantne drzavne rashode, racionalnom pojedincu je jasno da to vodi porastu budzetskog
deficita 1 zaduzenja drzave i da ¢e u buducnosti porezi morati da porastu kako bi drzava
ispunila svoje intertemporalno budzetsko ogranicenje. Zbog toga potrosa¢ danas ne menja
svoju potrosnju, ve¢ Stedi taj ,,dodatni* dohodak, da bi u buduénosti bio u stanju da plati veci
porez, a da pri tome ne smanji potrosnju.

2. Druga pretpostavka podrazumeva da su sva domadinstva povezana operativnim
medugeneracijskim transferima sa svojim naslednicima. To podrazumeva da pojedinci vode
racuna o svojim naslednicima i da se trude da ne ostavljaju dugove budu¢im generacijama.

3. Treca pretpostavka je usko povezana sa drugom i podrazumeva da su svi transferi pojedinaca
zasnovani na ¢istom altruizmu.

4. Cetvrta pretpostavka je takode vrlo vazna i podrazumeva da su buduéi dohoci poznati.

5. Peta pretpostavka se odnosi na Cinjenicu da su svi porezi pausalni odnosno da ne zavise od
ponasanja ljudi.

6. Sesta pretpostavka predvida da se pojedinac ne suodava sa kreditnim ograni¢enjima na
finansijskom trziStu.

Dakle, domacinstva vide smanjenje realnih poreza u sadaSnjosti kao ekvivalentno povecanju realnog
budzetskog deficita, a time 1 ve¢eg oporezivanja u buduénosti. U stvari, javni dug je jednak sadasnjoj
vrednosti realnih buducih povecanja poreza. Rikardijanska jednakost podrazumeva da sadasnje
smanjenje poreza za finansiranje drzavne potro$nje nema uticaja na ekonomiju, jer domacinstva
»internalizuju dug® 1 u sadasnjem trenutku vise Stede. Posledica ove teorije, je da fiskalni stimulusi
nemaju efekta na ekonomiju. Zaduzivanje drzave kako bi povecala drzavnu potrosnju ili smanjila
poreze sa ciljem podsticanja agregatne traznje tokom rececije nema efekta, jer domacinstva to
predvidaju i u sadasSnjem periodu vise Stede. Ovo je potpuno u suprotnosti sa kenzijanskim pristupom.

David Rikardo (1772-1823), britanski ekonomista, jedan od najuticajnijih klasi¢nih
ckonomista, je prvi uveo ovaj koncept u svojim radovima ,,Essay on the Fundig system* (1820). Ali
pojam rikardijanske jednakosti je dobio veliku ulogu u novijoj ekonomskoj misli, tek nakon $to je taj
koncept ,,0ziveo* Barro u svom radu ,,Are Government Bonds Net Wealth* (Barro, 1974), 150 godina
nakon njegove smrti. Interesantno je da je Barro preispitivao ovaj koncept bez referisanja na Davida
Rikarda?. Iako je David Rikardo u svom radu obrazlagao moguéu logiku neutralnosti duga, on ipak
nije verovao da ¢e ljudi tako razmisljati. Rikardo je izneo svoju teoriju, ali je sumnjao da su ljudi
dovoljno racionalni i dalekovidi da u potpunosti sagledaju svoje buduce poreske obaveze. Stoga se
sumnja da je Rikardo zaista verovao u svoju ideju.

1.2.1 Matematicka formulacija teorije

Ovo poglavlje daje prikaz matemati¢ke formulacije teorije rikardijanske jednakosti. U prvom koraku
predstavljeno je intertemporalno budzetsko ograni¢enje drzave i budzetsko ograni¢enje domacinstva.

2 Buchanan, "Barro on the Ricardian Equivalence Theorem", 1976
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Integrisanjem ova dva ograniCenja, dobija se intertemporalno budzetsko ograni¢enje domacinstva
koje predstavlja matematicku formulaciju teorije rikardijanske jednakosti.

Prvo polazimo od izvodenja intertemporalnog budzetskog ogranic¢enja drzave. Pretpostavimo
da vreme moze da se podeli u dva perioda, period t i period t+1. Javni rashodi su egzogeni i iznose
Gt i Gi+1. Ovde se ne modelira korisnost ovih troSkova (tj. pruzanje javnih dobara). Sli¢éno kao
domacinstvo, drzava se suocava sa dva budzetska ograniCenja i to je predstavljeno u jednacini (1.1),
gde D¢ predstavlja stanje drzavnog duga u periodu t, i prenesenog u period t+1, odnosno fiskalni
deficit u periodu t (Abel, 1991; Garin et al., 2021).

G, <T, +D, (1.1)
Gey1 17Dy < Teyq + Deyr — Dy

Drzava moze da finansira svoje javne rashode iz perioda t, ili pove¢anjem poreza (Tt) ili zaduzivanjem
(Dy). Sli¢no je i u periodu t+1, samo §to drzava ima obavezu, da plati i kamatu na dug iz perioda t
(riDy). Ukoliko je Dt > 0, to znaci da se drzava zaduzila u periodu t, a ukoliko je D; < 0, znaci da
drzava Stedi odnosno ostvaruje suficit. S obzirom da postoje samo dva perioda, dug na kraju drugog
perioda mora biti jednak nuli (D+1=0). To znaci, da ako je u prvom periodu drzava ostvarila deficit,
u drugom periodu mora ostvariti suficit koji je jednak Dt + riD:¢ Iz ovoga se moze izvesti,
intertemporalno budzetsko ograni¢enje drZzave koje je predstavljeno u jednaéini (1.2).

Geiq Tri1 (1.2)

=T+
P14

G +——=
P14

Konceptualno, isto kao i kod domacinstva, i drzavni budzet mora biti balansiran u intertemporalnom
okviru u smislu sadasnje vrednosti.

U drugom koraku, izvodimo budzetsko ogranicenje domacinstva. Reprezentativno domacinstvo se
suoCava sa problemom maksimizacije svoje korisnosti (U) tokom zivotnog veka (jednacina 1.3).
Korisnost domacéinstva zavisi od potro$nje privatnih dobara (C) i od potros$nje javnih dobara (G).
Korisnost od konzumiranja javnih dobara koje je definisano funkcijom h(:), ulazi u korisnost tokom
zivotnog veka kao aditivna komponenta, tako da ne utice na izvodenje dinamicke ravnoteze.

U =u(C) + pu(Cey1) + h(G) + yh(Geiq) (1.3)

Sli¢no kao idrZava, domacinstvo se suocava sa dva budzetska ogranic¢enja i to je predstavljeno
u jednadini (1.4). Dohodak domacéinstva je predstavljen simbolom Y, potro$nja simbolom C, a §tednja
simbolom S. Za domacinstvo porezi u trenutku t i t+1 su dati.

Ct + St S Yt - Tt (14)
Cev1 + St41 = St S Yoy — Tepr +125¢

Iz ove jednaline, jasno je da su tokom perioda t, potroSnja i Stednja domacinstva ogranicena
raspolozivim dohotkom (Y- Tt) ostvarenom u periodu t. Medutim, u periodu t+1 potrosnja i prirast
Stednje jednak je raspolozivom dohotku iz perioda t+1 (Y+1- Te+1), ali 1 prinosu koji je ostvaren na
Stednju iz perioda t (r:Sy).
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S obzirom da postoje samo dva perioda t i t+1, Stednja u periodu t+1 je jednaka O (St+1 = 0),
tako da dobijamo intertemporalno budzetsko ograni¢enje domacinstva koje je predstavljeno u
jednacini (1.5).

Ct+1 Yt+1 - Tt+1
=Y, -T,+———
1+r, ¢ °F A T, (1.5)

C, +

Ovo ograni¢enje podrazumeva da ukupna vrednost sadasnje potrosnje (Ct) i diskontovana vrednost
buduée potrosnje (Ct+1), moraju biti jednake ukupnoj vrednosti sadasnjeg dohotka i diskontovanoj
vrednosti buduceg raspolozivog dohotka. Diskontna stopa (r) predstavlja ocekivanu kamatnu stopu
ili stopu prinosa.

Jednacina (1.5) se moze transformisati i u drugi oblik koji je predstavljen u jednacini (1.6).

Cri1 Yei1 [ Triq ] (1.6)
C =Y, -
t+1+rt t+1+rt P14

S obzirom da sadasnja vrednost poreskih tokova mora biti jednaka sadasnjoj vrednosti tokova javnih
rashoda (jednacina 1.2), dobija se budzetsko ograni¢enje domacinstva.

Cevr Yera [ Giia ] (1.7)
C =Y, -G
t+1+rt t+1+rt t+1+rt

Transformacijom jednacine (1.7), dobija se kona¢na jednacina teorije rikardijanske jednakosti.

C Yie1— G 1.8
C. + t+1 — Yt _ Gt + t+1 t+1 ( )
1+nr

P14,

Ova jednacina pokazuje da domacinstva potpuno internalizuju intertemporalno budzetsko
ogranic¢enje drzave i to predstavlja rikardijansku jednakost. Ona podrazumeva da je naCin finansiranja
drzavnih rashoda sa stanovista domacinstva potpuno nebitan. Povecanje javnih rashoda (Gt), koje je
finansirano iz tekucih poreza ima eckvivalentan efekat kao i povecanje Gt koje se finansira
zaduzivanjem tj. kroz fiskalni deficit ili kombinacijom ova dva faktora. Posledica toga je da nivo
drzavnog duga nije bitan za razumevanje ravnoteznog ponaSanja domacinstva i da promene u
porezima koje nisu pra¢ene promenama ni trenutnih ni buduéih drzavnih izdataka nece imati uticaj
na odluke domacinstava o potrosnji. To je zbog toga Sto je tekuci dug ekvivalentan budué¢im
porezima, i domacinstva su okrenuta ka budu¢nosti. Dug mora biti jednak sadaSnjoj vrednosti
fiskalnog bilansa tj. danas$nji dug odgovara diskontovanoj vrednosti buducih suficita, odnosno
diskontovanoj vrednosti povecanja poreza u buducnosti (pretpostavlja se da su rashodi dati).

(1.9)

1
D, = m [Tt+1 - Gt+1]
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Rikardijanska jednakost se moze predstaviti i u uopstenom smislu (Garin et al., 2021). Diskontovana
ocekivana vrednost potrosnje domacinstva jednaka je diskontovanoj ocekivanoj vrednosti
raspolozivog dohotka kod intertemporalnog budzetskog ograni¢enja domacinstva (jednacina 1.10).

(1.10)

E¢(Cevr) — 4 z Et(Yerx — Tewr)
—(L+n)k (1+1)*

Simbol At predstavlja inicijalno bogatstvo domacinstva, koje moze biti i negativno.

Intertemporalno budZetsko ograniCenje drzave predstavljeno je u jednaini (1.11). Ocekivana
sadas$nja vrednost buducih poreza (T) mora pokriti inicijalni dug (D) i o¢ekivanu sadasnju vrednost
drzavnih rashoda (G).

N Et(Tt+k) _ C Et(Gt+k) (l.ll)
CA+rF T T LA

Kada jednacinu (1.11) ubacimo u jednacinu (1.10) dobijamo kona¢no intertemporalno budzetsko
ograni¢enje domacinstva:

Et(Ct+k) Et(Yesr — Geir) (1.12)
METo Dt+z A+ 1)

Iz jednacine (1.8), kao i iz jednac¢ine (1.12) jasno se vidi da vremenski horizont oporezivanja nema
uticaja na odluku o potro$nji domacinstva, jer bez promene javne potro$nje, smanjenje poreza danas,
znacCi vece poreze u buduénosti. Ukoliko vlada smanjuje poreze u sadasnjosti, bez objavljivanja
promena trenutnih ili budu¢ih izdataka, kako bi drzava ispunila svoje intertemporalno budzetsko
ogranicenje, to ¢e zahtevati povecanje buducih poreza u iznosu jednakom sadasnjoj vrednosti
smanjenja trenutnih poreza. Buduci da je svim domacinstvima bitna samo sadaSnja diskontovana
vrednost poreskih obaveza, smanjenje poreza danas ne utice na ponaSanje domacinstva. Takode,
promene u drZzavnim izdacima finansiranim putem poreza imaju iste ravnotezne efekte kao i promene
u izdacima finansiranim fiskalnim deficitom i nivo postoje¢eg drzavnog duga uopste nije bitan za
domacinstva.

Ovde je vazno ista¢i da rikardijanska jednakost vazi ukoliko je kamatna stopa po kojoj se drzava
zaduZzuje jednaka kamatnoj stopi po kojoj se zaduzuju domacinstva.

1.2.2 Teorijska osporavanja rikardijanske jednakosti

Rikardijanska jednakost u obliku u kom je formulisana od strane Barro (1989) je vrlo rigidna teorija
1 vazi samo u posebnim slu¢ajevima. Postoje mnogobrojni razlozi zbog kojih teorija rikardijanske
jednakosti ne mora da vazi. Prvo, pretpostavka o racionalnim ocekivanjima domacinstava ¢esto nije
realna. Drugo, rikardijanska jednakost podrazumeva da ne postoje kreditna ogranicenja tj. da se
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domacinstva mogu slobodno zaduzivati i Stedeti po istoj kamatnoj stopi kao i drzava, Sto nije realna
pretpostavka. Trece, ona podrazumeva da su sva domacinstva povezana medugeneracijskim
transferima sa svojim naslednicima i da se vode ¢istim altruizmom, $to je u suprotnosti sa modelom
preklapajuéih generacija. Cetvrto, podrazumeva se da su porezi fiksni tj. pausalni, odnonso da ne
uti¢u na ponasanje poreskih obveznika. Ako iznos poreza zavisi od njihovih dohodaka ili drugih
aktivnosti, u tom slu¢aju teorija ne vazi. U nastavku dat je detaljan prikaz svake od ovih pretpostavki.

Hipoteza o racionalnim ocekivanjima

Hipoteza o racionalnim ocekivanjima je vrlo restritkivna, jer se ljudi ne ponasaju uvek racionalno i
domacinstva ne predvidaju buduce dohotke na nacin koji to predvida hipoteza o racionalnim
oCekivanjima, niti nastoje da izravnaju potro$nju tokom vremena. Jo§ jedan argument zastupnika
tradicionalnog kenzijanskog pristupa je da su ljudi kratkovidi, jer ne razumeju u potpunosti
implikacije budzetskog deficita. Postoji moguénost, da jedan deo ljudi prate neki iracionalan obrazac
ponasanja prilikom odlu¢ivanja o visini Stednje. Zbog toga, ukoliko dode do smanjenja poreza, a da
nisu svesni da ¢e to povecati poreze u buducnosti, to za rezultat ima vecu potroSnju i smanjenje
nacionalne Stednje, §to je suprotno teoriji rikardijanske jednakosti (Bernheim, 1987b; Haug, 1990).

Kreditna ogranicenja

Cak i da se ponasaju racionalno, ,,izravnanje“ potro$nje moze biti nemoguée, ukoliko banke nisu
spremne da daju kredite na osnovu ocekivanih buduc¢ih dohodaka pojedinca. Pojedinac koji zeli da
poveéa potroS$nju usled oc¢ekivanog rasta budu¢ih dohodaka, to moze posti¢i pozajmljivanjem.
Ukoliko mu banka ne odobrava kredit ili mu odobrava manju sumu nego Sto odgovara optimalnom
reSenju, njegov tekuci dohodak odreduje njegovu potrosnju, bez obzira na ocekivani buduci dohodak.
Na primer, postoje likvidnosno ograni¢eni pojedinci koji ne mogu da se zaduzuju, jer ne ispunjavaju
uslove banaka, a ni da Stede, jer imaju nizak dohodak, tako da ne mogu da optimizuju potrosnju tokom
zivota. U tom slucaju, usled smanjenja poreza, raspolozivi dohodak raste, i to moze povecati
potro$nju pojedinaca koji se suoCavaju sa kreditnim ograni¢enjima. Drzava se zaduZuje umesto
pojedinca i samim tim poreska politika povecava njegovo bogatstvo, Sto je u suprotnosti sa teorijom.
Takode, u praksi se obi¢no drzava zaduZuje po nizim kamatnim stopama nego pojedinci, zbog manjeg
rizika od bankrotiranja, tako da rast fiskalnog deficita koji se finansira dodatnim zaduzivanjem
drzave, povecéava privatno bogatstvo domacinstva (Hayford, 1989; Seater, 1993).

Medugeneracijska povezanost i altruizam

Prema rikradijanskom pristupu, preci i naslednici su povezani medugeneracijskim transferima koji su
motivisani isklju¢ivo altruizmom. Obe ove hipoteze su teoretski vrlo sumnjive. Ljudski zivot je
ograni¢en, pa ne mora da zna¢i da vode racuna o budu¢im porezima i svojim naslednicima. Barro
(1974) u svom radu iznosi jedan dobar argument da posto su buduce generacije deca i unuci sadasnje
generacije, onda sadasnju generaciju ne treba posmatrati kao nezavisne ekonomske ucesnike, i da
zbog toga sadasnje generacije brinu o budu¢im generacijama. To objasnjava ¢injenicom da mnogi
pojedinci nakon smrti ostavljaju nasledstvo svojoj deci, $to govori u prilog tome da mnogi pojedinci
ne Zele da iskoriste priliku i da troSe vise na racun svoje dece. Prema njegovoj analizi, reprezentativni
potrosac nije pojedinac ve¢ Citava porodica, koja traje zauvek. Rikardijanski pristup pretpostavlja da
potrosaci imaju dug vremenski horizont, dok Baroova analiza implicira da je vremenski horizont
reprezentativnog potrosaca efektivno beskonacan. Mogucée je da neke sadasnje generacije oc¢ekuju da
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¢e buduce generacije biti bogatije od njih, pa ne ostavljaju deci nikakvo nasledstvo (Bernheim &
Bagwell, 1988). Medutim, ukoliko deca pomazu svoje roditelje, rikardijanska jednakost i dalje vazi
za politike koje ne menjaju obrazac veze. U tom slucaju, smanjenje poreza koje je finansirano rastom
javnog duga menja potrosnju, tako Sto redistribuira bogatstvo izmedu generacija.

Jedan pravac kritike dolazi od Bernheim & Bagwell (1988) koji apstrahuju modele
reprezentativnog agenta od medusobnih veza izmedu generacija. Oni smatraju da sveprisutne veze
izmedu roditelja i dece, tj. sve pojedince treba objediniti u jednu medusobno povezanu mrezu. Tada
bi potrosnja svakog pojedinca imala uticaj na ukupno bogatstvo koje bi se delilo izmedu ukupnog
stanovnis$tva. Shodno tome, u velikoj dinamic¢koj ekonomiji, svako dodatno nasledstvo bi bilo
podeljeno izmedu svih pojedinaca koji su trenutno tu, pa bi prirast potroSnje po pojedincu bio
zanemarljiv, §to smanjuje motivaciju donatora za ostavljanjem bilo kakvog nasledstva (Bernheim,
1987).

Drugi pravac kritike tvrdi da ¢e optimalna vladina politika uticati na to da uzastopne
generacije donatora imaju manju motivaciju za ostavljanjem bilo kakvog nasledstva (Bernheim,
1987a). Kada su transferi pozitivni, svaki donator je ravnodu$an u izboru izmedu sopstvene potrosnje
1 potros$nje buducih naslednika. Ako je vladi direktno stalno do donatora i1 naslednika, onda ¢e ona
preferirati Sto vece transfere, jer inicijalna postavka sigurno nije socijalno optimalna. Ovo je moguce,
samo ako vlada moZe da se obaveZe na ovakve politike. Inace, rikardijanska jednakost i dalje moZe
da vazi u privredama gde se vlada ne ponasa optimalno.

Baroova teza rikardijanskog pristupa je zasnovana na pretpostavci da su medugeneracijski
transferi motivisani Cistim altruizmom. Medutim, jedna grupa ekonomista navodi da roditelji
ostavljaju nasledstvo svojoj deci i iz drugih pobuda, npr. kako bi mogli da ih kontroliSu. Kako bi
testirali ove strateSke motive za nasledstvo, Bernheim et al. (1985) su analizirali podatke o tome
koliko cesto deca posecuju svoje roditelje. Pronasli su da Sto su bogatiji roditelji, deca ih CeSce
obilaze. Jo$ upecatljiviji je bio drugi rezultat, po kome samo bogatstvo roditelja koje je moglo biti
nasledeno podstice ¢esc¢e posete dece. Takode, bogatstvo koje ne moze biti nasledeno nakon smrti
roditelja, ne podsti¢e decu da posecuju roditelje. Razni autori su predlozili i alternativne motivacije
za generacijsku povezanost. Davies (1981) je pokazao da neizvesnost u pogledu duzine zivota
smanjuje potro$nju u proporciji koja se povecava sa godinama. Andreoni (1989) je formalno razvio
model trasfera u kome ne postoji ,,Cist* altruizam. On je kroz svoj model pokazao da velikodusnost
postoji u nekom procentu, ali i da porast javnog duga proizvodi efekat u skladu sa kenzijanskim
pristupom. Svi ovi nalazi ukazuju da i neki drugi motivi mogu uticati na medugeneracijske transfere
osim altruizma 1 da naruSavaju rikardijansku teoriju o neutralnosti duga koji ima za cilj finansiranje
Smanjenja poreza.

Ukoliko neko nema naslednike, a smrt prekine njegovo budzetsko ogranicenje, nije u obavezi
da plati buduce poreze. Ako privatni sektor ne plati sve buduce poreske obaveze, postoji moguénost
da za neke javni dug postane deo privatnog bogatstva (Bernheim, 1987a). Takode, migranti odnosno
novi stanovnici koji ¢e tek u buducnosti zapoceti placanje poreza prekidaju ovu medugeneracijsku
povezanost izmedu sadasnje generacije i budu¢ih poreza. Dolazak novih stanovnika koji tek treba da
pocnu da placaju poreze smanjuje nivo buducih poreskih obaveza postojecih stanovnika, Sto povecava
njihovo privatno bogatstvo. Budu¢i da javni dug Cini deo privatnog bogatstva pojedinca zbog
medugeneracijske povezanosti i finansiranja iz budu¢ih poreza, dolazak novih radno sposobnih

stanovnika smanjuje njihove buduce obaveze.
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Distorzioni porezi

Rikardijanska jednakost zanemaruje distorzione poreze, i pretpostavlja da su svi porezi pausalni. U
stvarnosti, najveéi broj poreza su distorzioni porezi (npr. porez na dohodak, porezi na potrosnju i
imovinu). Zbog toga smanjenje poreza moze da dovede do povecanja privredne aktivnosti i generise
dodatni dohodak, ¢ime ¢e fiskalni deficit zapravo povecati privatno bogatstvo (Brennan & Buchanan,
1980). Sa druge strane, rast poreza na dohodak, moZze uticati na odluku pojedinca da radi manje ako
dominira dohodovni efekat?, §to rezultira u smanjenju autputa.

1.2.3 Alternativno tumacenje rikardijanske jednakosti

Mnogi ekonomisti smatraju da je model reprezentativnog agenta neprihvatljiv jer nerealno opisuje
sektor domacinstva. Medu njima je i Blanchard (1985) i Weil (1989). Model reprezentativnog agenta
se osporava zbog toga $to su agenti heterogeni po sposobnostima, imovini, dohotku, preferencijama,
starosnoj dobi i drugim karakteristikama. Oni naglasavaju da je Zivotni vek ljudi ograni¢en, §to znaci
da je vrlo vazan trenutak oporezivanja koji razli¢ito uti¢e na njih u zavisnosti od njihove starosne
dobi. Samim tim oni odbacuju neutralnost duga na agregatnu potrosnju. Oni smatraju da smanjenje
poreza danas, uz konstantnu javnu potros$nju, Cini stanovnike bogatijim, a buducée generacije
siromasnijim. lako imaju neke zajednicke polazne pretpostavke (da se agenti ponasaju racionalno, da
su fokusiraju samo na pauSalne poreze, da ne postoje nesavrSenosti na trzistu kapitala i da drzava vodi
racuna o svom budzetskom ogranicenju), oni se fokusiraju na model preklapajucih generacija koji
naglaSava konacnost Zivotnog veka i zivotnog ciklusa ljudi i dovodi do odbacivanja rikardijanske
jednakosti. Da podsetimo, rikardijanska jednakost se bazira na modelu po kome je Zivotni vek
domacinstva beskonacan, zahvaljuju¢i medugeneracijskoj povezanosti.

1.2.3.1 Matemati¢ka formulacija alternativnog tumacenja rikardijanske jednakosti

Ovaj model se zasniva na modelu preklapaju¢ih generacija (Diamond, 1965) male otvorene privrede
koji ukljucuje 1 drzavni sektor. Model preklapajucih generacija (engl. overlapping generation model)
je ekonomski model koji se koristi za prouc¢avanje dugoro¢nih ekonomskih fenomena s obzirom na
generacijsku promenu 1 interakciju izmedu razliitih generacija. Ovaj model ukljucuje razlicite
generacije koje se preklapaju u vremenu, pri ¢emu svaka generacija prolazi kroz razli¢ite faze zivota,
poput mladosti, perioda radne angaZovanosti i starosti. Klju¢na ideja modela preklapajuc¢ih generacija
je da svaka generacija ima svoje specifi¢ne potrebe, preferencije i ekonomske odluke. Ovaj model
omogucava analizu interakcije izmedu generacija, prenosa bogatstva i dohodaka medu njima, kao i
uticaja tih interakcija na dugorocni rast, raspodelu dohotka i druge ekonomske promenljive. Maurice
Allais je prvi uveo koncept modela preklapajucih generacija u svom radu "A la recherche d'une
discipline économique” iz 1947. godine. Koncept modela preklapajucih generacija dalje je razvijen u
¢lanku koji je napisao Paul Samuelson iz 1958. godine. lako je Peter Diamond takode dao znacajan

% Empirijska istrazivanja ukazuju na to da ljudi relativno slabo reaguju na promene poreskih stopa.
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doprinos literaturi modela preklapajuéih generacija kroz ¢lanak iz 1965. godine, rast ove literature je
ostao spor sve do sredine 1980-ih (Buiter, 1981).

Veza izmedu male otvorene privrede i medunarodnih trzista je definisana sa nekoliko pretpostavki‘:

(1) Postoji savrSena mobilnost robe i finansijskog kapitala izmedu zemalja
(2) Ne postoji neizvesnost, a domace i inostrane obveznice su savrSeni supstituti
(3) Ne postoji medunarodna mobilnost rada

Prve dve pretpostavke podrazumevaju da je kamatna stopa u malim otvorenim privredama
jednaka svetskoj kamatnoj stopi, jer su to isuvise male zemlje da bi svojim akcijama i politikama
mogle da uti¢u na svetsku kamatnu stopu. Pretpostavlja se da je kamatna stopa (r) konstantna i da je
veca od stope rasta stanovnistva (n).

Fundamentalna pretpostavka na kojoj se baziraju modeli preklapajucih generacija je da postoji
razlika izmedu sadasnje 1 buduce poreske osnovice. Buduca poreska osnovica, pored resursa
populacije koja danas zivi, ukljuéuje i resurse populacije koja tek treba da se rodi. Dakle, ovi modeli
vode racuna o tome da li pojedinac u datom trenutku pripada grupi mlade ili starije populacije.

Model

Osnovna ideja modela je da se prikaze kako promena u fiskalnoj politici utiCe na potroSnju
stanovniStva u zavisnosti od starosne dobi, kao 1 kako to uti¢e na buduce generacije, koje u trenutku
primene konkretne fiskalne poltike nisu jos uvek rodeni. Ovaj model pretpostavlja da nema savrSenih
altruistiCkih medugeneracijskih veza. U prvom delu modela, definiSu se ravnotezni uslovi budzetskih
rashoda 1 prihoda, kao i problem optimalnog izbora potroSnje i1 Stednje prilikom maksimizacije
korisnosti stanovnika u zavisnosti od toga da li se nalaze u kontigentu mlade ili starije populacije.
Zatim se analizira efekat smanjenja poreza (ekspanzivne fiskalne politike) na potroSnju i bogatstvo
sve tri generacije (mladih, starih i buducih generacija).

Kao i kod rikardijanske jednakosti, polazi se od definisanja drzavnih izdataka (Gt) koji sluze
da pruze odredeno javno dobro ili uslugu stanovnicima (L:) u koli¢ini Gt u periodu t. Tu spadaju
usluge infrastrukture, obrazovanja, kulture, pravosudnog sistema i sl. Jednacina (1.13) predstavlja
dinamiku kretanja drzavnih izdataka (tj. javnih dobara i usluga) kroz vreme.

G, = Go(1 + n)t (1.13)

Ovde se pretpostavlja da proizvodnja Gt koristi istu tehnologiju F(Ko,Lo), kao i ostale komponente
bruto domaceg proizvoda, gde su Ko i Lo inputi kapitala i rada na pocetku perioda, respektivno. Zbog
toga, uslov 0 < Go < F(Ko,Lo) mora da vazi. Takode, pretpostavlja se da su svi porezi pausalni tj. da
ne zavise od ekonomskih aktivnosti pojedinaca. Simbol n oznacava stopu rasta stanovnistva. Koli¢ina
javnih dobara raste po stopi rasta stanovniStva, jer ona sluze da zadovolje zajednicke potrebe
stanovnistva.

U narednom koraku, definiSemo funkciju korisnosti mlade populacije. Kako bi se dobila
eksplicitna reSenja, primenjena je funkcija korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema

riziku (CRRA funkcija) u(t) =% , gde je 8> 0. Averzija prema riziku definisana je

4 Groth, 2015
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parametrom 6, koja oznadava relativnu sklonost ka riziku. Sto je veca 6 veéa je averzija prema riziku
investitora. Simbol ¢, se odnosi na potro$nju privatnih dobara.

Kao i u prethodnom odeljku, radi jednostavnosti, korisnost od javnih dobara ulazi kao aditivna
komponenta, tako da ne utiCe na marginalnu korisnost potros$nje privatnih dobara. Takode,
pretpostavka modela je da javna dobra ne uti¢u na produktivnost privatnog sektora.

U jednacini (1.14), prikazan je problem maksimizacije korisnosti mlade populacije, koji biraju
optimalni nivo Stednje i potrosnje (Groth, 2015) uz dva budzetska ogranicenja (period t i period t+1).
Ovde je bitno istaknuti da se posmatra mlada populacija koja je u trenutku t mlada i radnosposobna,
a u trenutku t+1 prelazi u staru populaciju i ne zaraduje nikakav dohodak, ve¢ zive od Stednje (1 +
r)s, umanjene za porez t,. Superskript 1 se odnosi na mladu populaciju, a superskript 2 na stariju
populaciju.

o 1- (1.14)

c c -1
max U(cyy, Cop41) = L@+U(Gt) +(1+p)t 2y V(Gey1)

1- 1-6
uzuslov: ¢;; + s, =w — 14,
Cotr1 = (L +1)s — T,
1t = 0,¢1¢41 = 0.

Postoje dve vrste neto poreza, t, za mladu populaciju i 7, za stariju populaciju, koji mogu biti
negativni, $to znaci da postoji transfer od mladih ka starijim ili obrnuto. Bitno je istac¢i da ovi porezi
ne zavise od vremena, tako da u svom indeksu nemaju vremenski period na koji se odnose. S obzirom
da se analizira problem maksimizacije korisnosti populacije koja je u trenutku t mlada, onda se
koristi u periodu t, a 7, u periodu t+1 kada oni predu u kontigent starije populacije. Simbolom w se
oznacava ukupan dohodak koji zaraduju mladi u trenutku t. Ovaj simbol nema vremensku oznaku u
superskriptu, jer mlada populaciju koja se prati u ovom modelu, dohodak zaraduje samo u trenutku t,
a u trenutku t+1, oni prelaze u kontigent starije populacije koja vise ne zaraduje dohotke, ve¢ zivi od
Stednje umanjene za poreze. Zbog toga, cit se odnosi na potrosnju u peridou t mlade populacije, a
Cat+1 je potroSnja u periodu t+1 kada predu u stariju populaciju. Simbol p oznacava diskontni faktor
funkcije korisnosti, a r predstavlja kamatnu stopu Stednje stanovni$tva odnosno cenu intertemporalne
razmene zivotnog ciklusa dohotka stanovnistva.

ReSavanjem problema maksimizacije, dobija se uslov prvog reda koji predstavlja Ojlerovu
jednacinu:

C2t+1 _ (1 + T‘)l/e (1'15)

C1t 1+p

gde je 1/6 po definiciji elasti¢nost supstitucije izmedu mladih i starih, koja je konstantna za CRRA
funkciju korisnosti. Ubacivanjem dva budZetska ograni¢enja (iz jednacine 1.14) u jednacinu (1.15),
dobijamo slede¢i izraz:

1 +7r)s; — 1, _ (1 + r)l/e (1.16)

W—Tl—St 1+p
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i reSavanjem po St dobija se:

1/6 1.17
von (138" "
S¢ = @-D/6 = s(w, 1,74, T5)
1+r
1+(1+p)(—1+p)

Ubacivanjem s; u jednacine potrosnje, dobijamo potro$nju u oba perioda:

1+7r T (1.18)

Cit =W—T1 =S = 6-1 W_Tl_1+r)
1+(1+p)(1+T)T
10+ p
1+r\Y T,
C2t+1=(1+r)5t_T2=(1+p) - 1_1+r)
Ovo se moze predstaviti na slede¢i nacin:

c1e = E1(r)hy (1.19)

Cors1 = Co(Mhy

gde é,(r) i é,(r) predstavljaju marginalnu sklonost potrosnji:

R 1+7r 1.20
Cl(T)Z 0-1 ( )
14+7r\6
1+(1+p)(1+;)
R 1+ 7m\Y°
&2(r) _(1+p)

dok je ht bogatstvo mladih, odnosno sada$nja vrednost raspolozivog dozivotnog dohotka (dohadak
minus porezi) na kraju perioda t.

o, (L.21)
1+7r

ht:W_Tl_

Pod datim uslovima, ljudsko bogatstvo je vremenski nezavisno i pretpostavka je da su 71 i 2
tako definisani da je h > 0. Za dato r, potro$nja pojedinca u oba perioda je proporcionalna njihovom
bogatstvu, $to je svojstveno homotetickoj funkciji korisnosti.

Ukoliko je p = r, onda postoji potpuno izravnanje potrosnje, $to potvrduje Ojlerova jednacina
(1.15):

Cot+1

_ (1.22)

C1t

a marginalna sklonost potrosnji u oba perioda je jednaka (Groth, 2015) i prikazana u jednacini (1.23):

1+r (1.23)

&) =60 = 7o
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Poreski prihodi u periodu t izgledaju na sledeéi nacin:

_ _ 12 (1.24)
T, =1L + 1L 1 = (T1 + T+ n) L;

Ukoliko je inicijalni dug Do = 0, a budzet je uravnotezen duz cele referentne putanje za svako t,
odnosno T; = G, onda ubacivanjem jednacine (1.13) dobija se jednacina (1.25).

T, = G, = Go(1 + n)t (1.25)

Stoga, u referentnoj putanji porezi (z1,72) se mogu izraziti na sledeé¢i naéin:

T2
1+n

(1.26)

(71 + =) Lo = Go

Ukupan broj stanovnika u nultom periodu odnosno na pocetku vremenskog horizonta je jednak Lo.
Ukupan porez koji placaju stanovnici mora biti jednak ukupnoj koli¢ini proizvedenih javnih dobara i
usluga.

Da bi h bilo vec¢e od 0 (h > 0), u jednacini (1.21), Go ne sme da bude preveliko.

Konac¢no, na referentnoj putanji, agregatna privatna potrosnja raste po isto nepromenljivoj
stopi po kojoj rastu i BDP i javna potro$nja, a koja je jednaka kamatnoj stopi.

Cat

Lot (1.27)
1+n

Cat
Ct = CltLt + Lt = (Clt + 1-|—_n) Lo(l + ‘I’l)t = Co(]. + n)t

Jednokratno smanjenje poreza

U ovom delu ¢emo razmotriti slu¢aj neo¢ekivanog smanjenja poreza u iznosu X U periodu 0 za svakog
pojedinca bez obzira da li je mlad ili star. Takode, pretpostavka je da je 0 < X < 71, §to znaci da
smanjenje poreza ne moze biti ve¢e od trenutnog nivoa ukupnih poreza. Smanjenje poreza dovodi do
rasta fiskalnog deficita u periodu 0 koji je jednak (L, + L_;)x. Ovaj izraz proizilazi iz jednadine
(1.26). S obzirom da je budzet inicijalno bio uravnotezen, smanjenje poreza ¢e biti jednako fiskalnom

deficitu tj. (Tl + 1T+—2n) Lo — (‘L’l —x+ le_:) L. Sredivanjem ovog izraza dobija se (LO + 1’;—071) x, gde
. Lo
je—=1~L_.

1+n

To implicira da na pocetku perioda 1 postoji dug koji je jednak smanjenju poreza, odnosno povecanju
deficita u periodu 0 u iznosu od:

D]’_ = (LO + L_l)x (1.28)

S obzriom da postoji pretpostavka da je kamatna stopa veca od stope rasta stanovnistva kao i rasta
BDP (r > n = gy), kako bi drzava ispunila svoju solventnost, to zahteva rast poreza u buducnosti
odnosno sadasnja vrednost buduéih poreza jednaka je dugu zemlje na pocetku perioda 1 (D1). Ovo se
moze posti¢i podizanjem poreza za sve pojedince od perioda 1 pa nadalje u iznosu m. Takode,
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pretpostavka je i da je vlada na vreme najavila povecanje ovog duga u periodu 0. Stoga, m mora da
zadovolji slede¢i uslov:

o (1.29)
Z(LO YL A+ )M+t = (Lo + L_x

t=1

Iz ovog uslova se dobija:

1+n (1.30)
m =
Z (1 + r>
Kako je r > n, iz pravila beskona¢nog geometrijskog niza dobija se slede¢i izraz:
r—n
m= X=m (1.31)
1+n

Iz jednacine (1.31) se jasno vidi da $§to je veca kamatna stopa, bi¢e potreban veéi rast poreza u
buduénosti, jer ¢e dug biti vec¢i. Sa druge strane, $to je veca stopa rasta stanovnistva (n), bice potreban
manji rast poreza po glavi stanovnika u buducénosti, jer ¢e ve¢i broj stanovnika placati porez.
Konacno, §to je ve¢e smanjenje poreza danas (X), to zahteva veci rast poreza u buducnosti.

S obzirom da je ovo model preklapajuc¢ih generacija, analizira se uticaj smanjenja poreza tj.
rasta fiskalnog deficita na potros$nju tri generacije: starih u trenutku 0, mladih u trenutku 0, 1 budu¢ih
generacija.

Starija populacija u periodu 0

Potros$nja starijih u periodu 0 ¢e sigurno porasti za iznos umanjenja poreza, jer oni ne¢e u buduc¢nosti
mo¢i da ih placaju.

Cp0 —C20 =X >0 (1.32)

Mlada populacija u periodu 0 i periodu 1

Iz jednacine (1.19), je dobijeno da optimalna potro$nja zavisi od marginalne sklonosti potrosnji é; ()
i bogatstva h:. Sa iznenadnim smanjenjem poreza u trenutku 0, dolazi i do promene bogatstva u
periodu 0 koje iznosi:

, T, +m T 1.33
T s 9
n
T

- (1 ¢ +:)_(f+ n))x
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14+ @+1)n
“aFna+n

gde simbol hj oznacava novo bogatstvo u trenutku 0, a h inicijalno bogatstvo u trenutku 0, §to znaci
da se hy — hy 0dnosi ha promenu bogatstva.

S obzirom da je efekat na bogatstvo pozitivan, samim tim je i efekat na potro$nju pozitivan u smislu
da sa smanjenjem poreza raste potrosnja mladih i u periodu 0 iu periodu 1 kad ostare.

c1o — €10 = €1(r)(hg — he) > 0 (1.34)
€31 — €21 = Co(1)(hg — ho) >0

Bogatstvo buducih generacija

Ove generacije ne ostvaruju nikakve benefite od fiskalnog deficita u periodu O, ali moraju u
buduénosti da vracaju dugove kroz placanje vecih poreza, tako da njihovo bogatstvo opada u periodu
t=1.2..

T, +m T (1.35)
14 ( £ 1+r)

m
=—(m+—><0
1+7r

hi—h;=hi—h=w—-1,——

Dakle, iz ovoga se moze zakljuciti da 1 stari i mladi koji zive u periodu 0, ostvaruju dobitke od
smanjenja poreza i rasta fiskalnog deficita, dok su sve buduce generacije u losijem polozaju. Ali s
obzirom da raste potrosnja i mladih i starih u periodu 0, moze se zakljuciti da rikardijanska jednakost
ne vazi. Drugim reCima, smanjenje drzavne Stednje, nece biti u potpunosti kompenzovano
povecanjem privatne Stednje, ve¢ jednim delom raste i privatna potrosnja. To je zbog toga Sto buduce
generacije nece dobiti vece bogatstvo u naslede, kako bi se kompenzovalo povecanje poreza koje je
neophodno kako bi vratili nasledene dugove. Zbog toga nacionalna Stednja opada, §to je u suprotnosti
sa rikardijanskom teorijom.

1.2.3.2 Zakljucéna razmatranja

Modeli preklapajucih generacija se zasnivaju na ¢injenici da se poreski obveznici menjaju kroz vreme
odnosno, buduce poreze ¢e placati i danasnja mlada generacija, ali i neke buducée generacije, dok
danasnja starija populacija nece biti u tom skupu. Ovde se pretpostavalja da nema perfektnog
altruizma izmedu generacija, tako da buduce generacije snose teret veceg troSenja danasSnjih
generacija, ali to se ne mora uvek posmatrati na taj na¢in. Ukoliko bi se u model ukljucio 1 tehnicki
progres, nove generacije bi bile u boljem poloZaju nego tekuée generacije. Takode, vrlo je vazna
struktura javnih rashoda (G). Ukoliko je rast javnih rashoda posledica investicija na primer, u
obrazovanje, infrastrukturu i zdravstvo, buduce generacije ostvaruju direktne koristi od ovakvih
investicija, tako da je i opravdano da ih delom finansiraju kroz placanje veé¢ih poreza tokom zivota
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Drugo, vrlo je vazan period privrednog ciklusa u kome se neka ekonomija nalazi u trenutku
rasta fiskalnog deficita. U gore predstavljenom modelu, pretpostavka je da postoji potpuna
iskori§¢enost kapaciteta. Medutim, ukoliko se privreda nalazi u fazi recesije, sa visokom stopom
nezaposlenosti, a fiskalni deficit ima za cilj da stimuliSe agregatnu traznju (kroz smanjenje pausalnih
poreza), efekat moze biti drugaciji. Kenzijanci objasnjavaju da u slu¢aju da se privreda nalazi ispod
svog potencijalnog nivoa, fiskalni deficiti uticu na povecanje agregatne potrosnje kroz dobro poznat
proces multiplikacije i po njima je to glavni lek za recesiju. Ovo je u suprotnosti sa rikardijanskim
pristupom. Druga grupa ekonomista tzv. neoklasi¢ari, u toj situaciji smatraju da smanjenje pausalnih
poreza kako bi se podstakla agregatna traznja, nema nikakvog realnog efekta, jer domacinstva gledaju
u buducnost 1 pribegavaju tzv. Stednji iz predostroznosti zbog neizvesnosti §ta ¢e biti u buducnoti, te
stoga povecavaju privatnu Stednju. Drugi argument neoklasi¢ne Skole ekonomije je da sa rastom
agregatne traznje u recesiji koje je podstaknuto fiskalnim deficitom, raste 1 inflacija, tako da
dugoro¢no nema nikakvog realnog efekta na proizvodnju. Takode, rast agregatne traznje dovodi i do
rasta kamatnih stopa, Sto dovodi do istiskivanja privatnih investicija, tako da nema efekta na
proizvodnju.

Kenzijanci tvrde da je stimulacija agregatne traznje kroz povecanje fiskalnih deficita moguca
u kratkom roku, dok neoklasiCari smatraju da kratak rok traje vrlo kratko i da je stoga taj uticaj
zanemarljiv. Poterba & Summers (1987) su pokazali da je kratkoro¢ni efekat fiskalnog deficita na
nacionalnu $tednju rezultat ogranji¢enja u likvidnosti (tj. kreditinih ogranienja), kratkovidosti
pojedinaca 1 nekih drugih faktora koji mogu dovesti do toga da potroSnja drugacije odreaguje na
promenu raspolozivog dohotka nego $to predvida hipoteza o Zivotnom ciklusu dohotka (hipoteza o
permanentnom dohotku). Dugoroc¢no, oni tvrde da ne postoji transfer duga odnosno fiskalnog deficita
ka budu¢im generacijama. U literaturi postoje brojni radovi koji analiziraju fiskalne multiplikatore
(Baum et al., 2012; Gechert & Will, 2012; Batini et al., 2014) i prema kojima su oni nj¢esc¢e veci od
nule.

Konacno, jedan od glavnih razloga zasto rikardijanska jednakost ne vazi u stvarnosti jeste
ignorisanje distorzionih poreza, kao Sto su porez na dohodak ili porez na potro$nju. Ukoliko bi svi
porezi bili proporcionalni dohotku, u recesiji, sa padom autputa, doslo bi i do pada poreza. U literaturi
je to poznato i kao dejstvo automatskih stabilizatora. Pad poreza u recesiji na ovaj naCin smanjuje
Stednju iz predostroznosti. Na taj nac¢in, prelazak na distorzione poreze, omogucava pozitivan efekat
bogatstva na potrosnju koji proizilazi iz strukture poreske osnovice.

1.2.4 Veza izmedu rikardijanske jednakosti i spoljne ravnoteze

Veza izmedu rikardijanske jednakosti i tekuceg bilansa temelji se na ideji da je tekuci bilans jednak
razlici izmedu ukupne Stednje (ijavne iprivatne) i investicija u zemlji. Ako zemlja ima suficit tekuceg
bilansa, to implicira da je ukupna Stednja vec¢a od ukupnih investicija, dok deficit ukazuje da
investicije prevazilaze Stednju. Rikardijanska jednakost sugeriSe da promena javne Stednje, nema
nikakav efekat na privatnu potro$nju, ve¢ samo utice na privatnu Stednju. Ovaj rezultat ukazuje na to
da fiskalna politika nema uticaja na spoljnoekonomsku ravnotezu, odnosno da stanje fiskalnog bilansa
ne utice na Stednju. Ova formalna veza izmedu rikardijanske jednakosti i spoljne ravnoteze prikazana
je u nastavku teksta.
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Polaze¢i od makroekonomskih identiteta, moze se izvesti veza izmedu rikardijanske jednakosti i
spoljne ravnoteze odnosno stanja tekuceg ra¢una. Konkretno, bruto nacionalni proizvod (BNP) se
moze predstaviti kao suma dohodaka koji se ostvaruju od proizvodnje privatnih finalnih dobara i
usluga (C), privatnih investicija (1), javnih dobara i usluga (G) i izvoza (X). Uvoz (Z) se tretira kao
negativna stavka, kako bi se izbeglo dvostruko ra¢unanje potrosnih ili investicionih dobara i usluga
kupljenih kod kuce, a proizvedenih u inostranstvu.

BNP=C+I+G+X—-2) (1.36)
X-Z se odnosi na neto izvoz (NX) uveéan za neto faktorska placanja®.

Druga osnovna jednac¢ina BNP se zasniva na tome da svaki prihod koji dobiju, pojedinci
rasporeduju na &etiri nadina: jedan deo tro$e (C), jedan deo $tede (S), plaéaju porez (T)® i jedan deo
transferi$u u inostranstvo (NT7).

BNP=C+S+T+NT (1.37)

Izjednacavanjem prethodna dva identiteta, dobija se sledeca jednacina:

C+I1+G+X—-2Z)=C+S+T+NT (1.38)

S obzirom da se potro$nja javlja na obe strane, ona se moze ponistiti i sredivanjem ove jedankosti,
dobija se konacan izraz:

X-—Z)-NT=(T-6G)+(S—-1) (1.39)

Izraz (X — Z) — NT, odgovara teku¢em bilansu (TB). Tako da jedna¢inu (1.39), mozemo predstaviti
na slede¢i nacin:

TB=(T—-G)+(S—1) (1.40)

Drugim rec¢ima, stanje tekuceg racuna je jednako razlici privatne Stednje 1 privatnih investicija i1 saldu
fiskalnog bilansa. Bitno je naglasiti da se S odnosi na privatnu $tednju, a | na privatne investicije, a
da su drzavne investicije sadrzane u fiskalnim rashodima (G). Ukoliko drugacije zapiSemo jednacinu
(1.40), dobijamo da je tekuci bilans jednak razlici nacionalne (privatnetjavne) Stednje i privatnih
investicija.
TB=(T-G)+S—1 (1.41)
TB=SN—-1

Implikacija rikardijanske jednakosti se bazira na predvidanju da fiskalna politika ne utie na realnu
ekonomiju. Teorija rikardijanske jednakosti postulira da egzogeni rast fiskalnog deficita tj. pad javne
Stednje, dovodi do jednakog trenutnog povecanja privatne Stednje. Prema ovoj teoriji, pojedinci u
potpunosti shvataju intertemporalno budZetsko ograniCenje drzave, i razumeju da povecanje
fiskalnog deficita podrazumeva povecanje buduéih poreza, pa stoga nema uticaj na agregatnu traznju
i BNP. Pad javne $tednje (T - G) odnosno, rast fiskalnog deficita bi bio kompenzovan rastom privatne
Stednje (S), jer domacinstva ocekuju vece poreze u buducnosti. U tom slucaju nacionalna Stednja

% Neto faktorska plac¢anja ukljucuju prinose na domacu i inostranu aktivu.
® Ovo je neto porez (porezi minus transferi koje drzava vrsi ka stanovnistvu)
" Ovde je rec o neto transferima, jer se istovremeno Salje novac i iz inostranstva u domaéu zemlju
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ostaje nepromenjena, a samim tim i tekuci bilans ostaje nepromenjen (jednacina 1.42). Realnost
navedenih pretpostavki je diskutovana u odeljku 1.2.2.

(T-G)l=51->TBcons (1.42)

Ukoliko vazi teorija rikaridijanske jednakosti, to znac¢i da fiskalna politika tj. promena budzetskog
bilansa nema nikakvog efekta na tekudi bilans, $to je u suprotnosti sa ve¢inom empirijskih istrazivanja
u postojecoj literaturi.

1.2.5 Alternativno tumacenje meduzavisnosti fiskalnog i spoljnog bilansa

Kao S$to je ve¢ objasnjeno u prethodnim poglavljima, u empirijskoj literaturi je bolje potkrepljen
konvencionalni pristup, koji se bazira na modelima preklapajué¢ih generacija sa kona¢nim
vremenskim horizontom. Oni sugeriSu da smanjenje poreza odnosno povecanje fiskalnog deficita,
koje se finansira zaduzivanjem, ipak jednim delom dovodi do rasta tekuce potroSnje, ali 1 do rasta
privatne Stednje. Zbog toga, nacionalna Stednja opada, Sto vodi rastu realne kamatne stope i
istiskivanju domacih investicija. Sa rastom realne kamatne stope, u maloj otvorenoj privredi, sa
savr§enom mobilnosc¢u kapitala, dolazi do priliva kapitala u vidu stranih direktnih investicija (SDI)
ili kredita, koji dovodi do realne apresijacije deviznog kursa, i kona¢no pogorSanja tekuceg bilansa.
U ovim okolnostima, fiskalni deficit uti¢e na povecanje deficita tekuceg bilansa, Sto znaci da fiskalna
politika znacajno utice na tekuci bilans. Ovo je u literaturi poznato kao hipoteza blizanackih deficita.
Hipoteza blizanackih deficita je empirijska zakonomernost koja je uocena analiziraju¢i fiskalni i
tekuci deficit na velikom broju zemalja (Darrat, 1988; Mohammadi, 2004; Forte & Magazzino, 2013;
Afonso et al., 2022) .

(T—-6G)l=C1T+S5S1>S" 1> NX const (1.43)

Detaljnije analize posledica egzogenog rasta fiskalnog deficita, mogu se prikazati koris¢enjem
Mandel-Flemingovog modela (Salvatore, 2006). Da bi se laksSe ispratio ekonomski lanac uzro¢nosti
fiskalnog deficita ka deficitu tekuéeg bilansa u maloj otvorenoj privredi sa fleksibilnim deviznim
kursom, preureduje se jednacina (1.41) u funkcionalni oblik:

(G—-T)=S8(r)—1I1(r)—TB(e) (1.44)

Domaca $tednja (S) direktno zavisi od realne kamatne stope (r), dok su realne domace investicije (1)
obrnuto proporcionalne realnoj kamatnoj stopi, a tekuéi bilans (neto izvoz) je obrnuto proporcionalan
realnom deviznom kursu (e) koji je definisan kao cena jedne jedinice domace valute. Stoga, egzogeno
povecanje fiskalnog deficita, moze se finansirati kroz povecanje domace Stednje (S), smanjenje
privatnih investicija (1), i/ili kroz rast neto tekuceg deficita (TB).

Na grafikonu 1.1, D prestavlja inicijalnu ukupnu domacu traznju za koris¢enje kreditnih
sredstava, dok se S odnosi na pocetnu ukupnu kratkoro¢nu ponudu sredstava odnosno stednju. Dakle,
S predstavlja zbir bruto privatne domace Stednje, plus neto inostrana Stednja koja se belezi kao priliv
novca u zemlju za dati deficit tekuceg bilansa. Privreda je u pocetku u ravnotezi u tacki E, sa realnom
kamatnom stopom r i trazenom i ponudenom koli¢inom sredstava F.
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Grafikon 1.1 Fiskalna politika i trziSte kapitala

Povecanje fiskalnog deficita pomera liniju D na D’. Pri nepromenjenoj kamatnoj stopi ro,
javlja se visak traznje za novcem. Stoga, to dovodi do rasta realne kamatne stope na ry, ¢ime se
izjednacavaju ponuda i traznja za novcem u tacki F1 i nova ravnoteza je u tacki Ei. Pritisak na
kamatnu stopu je manji, ukoliko se privreda nalazi daleko od svoje pune zaposlenosti, pa ima vise
prostora za rast BDP-a, kao rezultat fiskalnih stimulusa. Kako se privreda priblizava punoj
zaposlenosti, pritisak na rast kamatne stope raste, $to stimuliSe privatnu domacu $tednju, a istiskuje
domace investicije 1 podstic¢e neto priliv kapitala iz inostranstva.

Zbog vecih kamatnih stopa u zemlji, raste traznja za domac¢om aktivom stranih investitiora,
Sto iziskuje konverziju inostrane valute u domacu valutu, 1 na kraju rezultira u apresijaciji domace
valute. Apresijacija realnog deviznog kursa dovodi do postepenog povecanja deficita tekuceg racuna.
Ovo je mehanizam koji omogucava da inostrana Stednja dopuni domacu Stednju u finansiranju
fiskalnog deficita i domacih investicija. Na grafikonu 1.1, ovo je prikazano postepenim pomeranjem
linije S u desno na liniju S, $to rezultira novom tatkom ranvoteze E», kojoj odgovara realna kamatna
stopa r2 i novi nivo raspolozivih sredstava F2. Sa prilivom kapitala u zemlju, inicijalno vecéa realna
kamatna stopa r1 opada i dostize novu nizu svetsku kamatnu stopu. Sli¢no, i inicijalna apresijacija
deviznog kursa i pogorSanje tekuceg bilansa idu ka svom dugoro¢nom ravnoteznom nivou.

Nekoliko stvari je bitno naglasiti kod ovog prilagodavanja. Prvo, spori odgovor tekuceg
bilansa na pocetnu apresijaciju domace valute je razlog za inicijalno veliki skok u realnoj kamatnoj
stopi 1 apresijaciju kursa iznad dugoro¢nog ravnoteznog nivoa tj. prebacaj. Drugo, ukoliko bi doslo
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do pada poreza na profit, to bi osim rasta fiskalnog deficita, dovelo i do rasta traznje za investicijama,
Sto bi inicijalno izazvalo jo§ veéi rast realne kamatne stope, pa bi se onda postepeno vracala na nivo
dugoro¢nog trenda.

Sa druge strane, u nekim situacijama egzogeni rast fiskalnog deficita, u maloj otvorenoj
privredi, sa fleksibilnim deviznim kursom, ne mora dovesti do pogorsanja tekuceg bilansa (Salvatore,
2006). Na primer, u recesiji, fiskalni deficiti imaju tendenciju rasta, ali neto privatna domaca Stednja
obi¢no poraste jo§ i vise zbog smanjene traznje za domaéim privatnim investicijama. Stavise,
promene u porezima i rashodima koje su u osnovi fiskalnih deficita, mogu direktno uticati na privatnu
domacu Stednju i investicije. Ovi efekti bi morali biti procenjeni, da bi se efekat fiskalnog bilansa na
tekuci bilans mogao pravilno oceniti. Takode, razli¢iti nivoi mera trgovinske zastite mogu znacajno
promeniti odgovor tekuceg bilansa na promenu fiskalnog bilansa.

Mandel-Flemingov model se moze koristiti u eksplicitnijoj analizi kratkoro¢ne veze izmedu
fiskalnih 1 teku¢ih deficita u maloj otvorenoj privredi sa fleksibilnim deviznim kursom. Taj model je
prikazan na Grafikon 1.2.

IS kriva pokazuje ravnotezu na robnom trzistu i predstavlja ravnotezne kombinacije realnih
kamatnih stopa (r) i autputa (Y). Negativan nagib IS krive pokazuje da rast kamatnih stopa dovodi do
pada investicija, Sto dalje pod dejstvom multiplikatora smanjuje autput. LM kriva takode predstavlja
kombinacije r i Y, koje prikazuju ravnoteze na trziStu novca. Ravnoteza na trzistu novca implicira da
uz datu realnu ponudu novca (M/P), kamatna stopa je rastuc¢a funkcija nivoa autputa. TraZznja za
novcem se deli na transakcionu traznju za novceem, koja raste sa rastom autputa i Spekulativnu traznju
za novcem koja opada sa rastom kamatne stope. Pozitivan nagib LM krive, proizilazi iz ¢injenice da
sa rastom autputa (Y) raste i transakciona traznja za novcem, pa kako bi se izjednac¢io sa ponudom
novca koja je fiksna, mora do¢i do pada Spekulativne traznje za novcem, a to se moze desiti samo uz
rast kamatne stope. PB kriva predstavlja razli¢ite kombinacije r i Y gde je platni bilans u ravnoteZi za
dati nivo deviznog kursa. Drugim reima, prikazuje kombinacije autputa i kamatnih stopa koje
garantuju da je platni bilans odrzivo finansiran, Sto zna¢i da obim neto izvoza koji uti¢e na ukupnu
proizvodnju mora biti u skladu sa obimom neto odliva kapitala. Ova kriva ima pozitivan nagib, jer
Sto je veci autput (Y), veéi je 1 uvoz, §to ¢e poremetiti ravnotezu platnog bilansa, osim ako se ne
povecaju kamatne stope, Sto prouzrokuje priliv kapitala za odrzavanje ravnoteze. Medutim, u
zavisnosti od mobilnosti kretanja kapitala, ona ¢e imati veéi ili manji nagib. Sto je veéa mobilnost
kapitala, kriva je ravnija. Pri savrSenoj mobilnosti kapitala, PB kriva je horizontalna. Levo od PB
krive, zemlja je u suficitu, a desno u deficitu platnog bilansa. Promena deviznog kursa ogleda se u
pomeranju PB krive i to tako Sto depresijacija deviznog kursa dovodi do pomeranja krive na dole, a
apresijacija na gore.
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Grafikon 1.2 Ekspanzivna fiskalna politika u maloj otvorenoj privredi

Grafikon 1.2 prikazuje da se inicijalna ravnoteza nalazi u tacki Eo, pri realnoj kamatnoj stopi
ro i autputu Yo. Pretpostavka je da se ravnotezni autput Yo nalazi ispod potencijalnog autputa (tj.
autputa koji obezbeduje punu zaposlenost svih faktora) i da vlada sprovodi ekspanzivnu fiskalnu
politiku, kako bi stimulisala traznju. Ekspanzivna fiskalna politika, koja dovodi do povecanja
fiskalnog deficita, pomera IS krivu na gore na liniju ZS’, i dovodi do nove ravnoteze u tacki E1. Time
se postize visi autput Y1, kao i viSa kamatna stopa r1. S obzirom da je E: iznad linije PB, to znaci da
je drzava u sufiticu platnog bilansa, jer rast kamate podstice priliv kapitala u zemlju. Ovo dovodi do
apresijacije deviznog kursa, koji pomera PB krivu na gore na nivo PB’. Apresijacija realnog deviznog
kursa, takode pogorsava stanje na teku¢em bilansu, $to vraca IS krivu nazad na novi nivo IS
Dodatno, apresijacija dovodi i do smanjenja cena uvoznih proizvoda i usluga, $to dovodi do pada
opsteg nivoa cena, povecavajuci realnu ponudu novca, §to pomera LM Kkrivu u desno na LM’
Kona¢no, dugoro¢no ekonomija se nalazi u tacki E2, u preseku 1S”’, LM’ i PB’ Kkrive.

Sli¢no kao i kod prethodnog grafikona, kratkoro¢no dolazi do veceg rasta kamatne stope od
dugoroc¢ne i1 do prebacaja deviznog kursa, koje je posle pra¢eno manjom depresijacijom deviznog
kursa. Konac¢no, realni devizni kurs u dugom roku neto apresira. Ono §to se moZe zakljuciti
koris¢enjem Mandel-Flemingovog modela, je da, ukoliko se autput nalazi ispod potencijalnog nivoa,
egzogeni rast fiskalnog deficita, dovodi do rasta kamatne stope, priliva inostranog Kkapitala,
apresijacije deviznog kursa i pogorSanja tekuceg bilansa, ¢ime je pozitivna veza izmedu fiskalnog
deficita 1 deficita tekuceg bilansa teorijski dokazana. Konacan rezultat zavisi i od elasticnosti PB
krive, kao i od mnogih drugih faktora, tako da koris¢enjem Mandel-Flemingovog modela mogli bi se
prikazati i drugaciji rezultati.
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Testiranjem meduzavisnosti fiskalnog i tekuceg bilansa, moze se zakljuciti da li vazi teorija
rikardijanske jednakosti ili hipoteza blizanackih deficita. Ukoliko ne postoji statisticki znacajna
povezanost, to potvrduje rikardijansku teoriju, a ukoliko je veza pozitivna prihvata se hipoteza
blizanackih deficita.

1.3 Pregled literature

Predmet ovog istrazivanja je testiranje teorije rikardijanske jednakosti u kontekstu spoljne ravnoteze
na primeru zemalja CIE. Empirijske ocene meduzavisnosti fiskalnog i spoljnog bilansa, odnosno
testiranje hipoteze bliznackih deficita, je centralno pitanje u ovom delu istrazivanja. Postoji veliki
broj empirijskih radova u postojecoj literaturi koji sa aspekta testiranja hipoteze blizanackih deficita
testiraju i validnost teorije rikardijanske jednakosti. Odnosno, postojeca literatura koja se bavi
hipotezom blizanackih deficita, je prvenstveno fokusirana na dva teorijska modela, a to je kenzijanski
pristup sa jedne strane, i neoklasi¢ni pristup sa druge strane. Hipoteza blizanackih deficita je u skladu
sa kenzijanskim pristupom, dok teorija rikardijanske jedankosti pripada neoklasicnoj ekonomskoj
skoli.

S obzirom da se ovo istrazivanje sastoji iz dva dela (prvi, podrazumeva analizu veze izmedu
fiskalnog i tekuceg deficita za grupu zemalja CIE, a drugi pojedina¢nu analizu deficita na primeru
Srbije), pregled literature moZzemo podeliti u dve grupe. U prvom delu ¢e se dati pregled analize grupe
zemalja koriste¢i panel analizu podataka, a u drugom druga testiranje hipoteze na primerima
pojedina¢nih zemalja.

Hipoteza blizanackih deficita je detaljnije istrazivana od sredine osamdesetih godina u SAD
(Darrat, 1988; Hutchison & Pigott, 1984; Hutchison & Pyle, 1984; Volcker, 1987). S obzirom na
poreklo ovog fenomena, nije iznenadujuce §to je polje ranih istrazivanja, bilo ograni¢eno na SAD.
Pored toga, dodatna paznja na ovaj fenomen bila je podstaknuta politickom diskusijom vezanom za
kenzijanski pristup vodenja ekonomske politike (Abell, 1990).

Medutim, u prvim godinama svog postojanja, hipoteza o blizanackim deficitima je
prvenstveno bila ignorisana od strane empirijskih istraziva¢a (Abell, 1990). Kasnije, sprovedene
studije su uglavnom bile usmerene na pojedinacne aspekte tog odnosa. Odredena paZnja bila je
usmerena na uticaj fiskalnog bilansa na teku¢i bilans kroz odnos kamatnih stopa i deviznog kursa
(Belongia, 1986; Evans, 1986; Thornton & Batten, 1985).

U narednim godinama, istraZivanja su proSirena na analizu odnosa fiskalnog i spoljnog
bilansa u medunarodnom kontekstu i na direktniji na¢in. Medutim, kontroverza koja jos§ datira iz ranih
istrazivanja je i dalje ostala. Sve do pred kraj dvadesetog veka, skoro sve empirijske studije su se
odnosile na SAD. Krajem dvadesetog veka, empirijska istraZivanja su konacno pocela da ukljucuju i
druge zemlje u analizu, osim SAD. Takode, istraZivanje hipoteze blizanackih deficita je vremenom
dozivelo 1 postepen razvoj empirijske metodologije. Generalno, postoji tendencija koriS¢enja
dinamickih modela zbog prili€no visoke perzistentnosti oba deficita, Sto zahteva primenu drugih
metoda ocene, kao §to je npr. uopsteni metod momenata. Pre toga, zakljucci su se pretezno donosili
na bazi proste regresije, koriS¢enjem metode obi¢nih najmanjih kvadrata (ONK). Kod analize
pojedinacnih zemalja, uobicajeno se koriste vektorski autoregresioni (VAR) modeli uz Grejndzerov
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test uzro¢nosti. Takode, zakljucci ranijih istrazivanja su ¢esto bili bazirani na modelima koji samo
ukljucuju tekudi i fiskalni bilans, ili eventualno jednu do dve kontrolne promenljive, zanemarujuci
vazne determinante tekuceg bilansa. Rezultati novijih istrazivanja se izvode na bazi sloZenijih
modela, kako bi se postigla vec¢a pouzdanost.

1.3.1 Pregled literature panel analize podataka

Empirijska analiza zasnovana na panel analizi grupe zemalja, u isto vreme modelira i zajednicke 1
individualne karakteristike zemalja i daje uopS$tene rezultate za celu grupu zemalja. Takode, panel
obi¢no sadrzi viSe informacija, u odnosu na pojedinacne podatke, Sto je posebno vazno kod zemalja
u razvoju, jer se one suo¢avaju sa ograni¢enjima duzine vremenskih serija godi$njih podataka.

Veéina istrazivanja blizanackih deficita, pre 2010. godine nije uzimala u obzir dinamicku
komponentu modela, ve¢ su se primenjivali obi¢ni panel modeli sa fiksnim efektima. U veéini ovih
analiza, pogotovu za razvijene zemlje, potvrdena je hipoteza blizanackih deficita. Blanchard &
Giavazzi (2002) su na uzorku OECD zemalja (bez CIE, Luksemburga, Meksika i Turske), zemalja
EU 1 EMU takode potvrdile hipotezu bliznackih deficita koriste¢i panel podatke sa dve kontrolne
promenljive (realni rast BDP-a i koeficijent izdrzavanog stanovnistva). Koriste¢i vektorski
autoregresioni panel model, Beetsma et al. (2008) su u zemljama EMU, utvrdili da rast drzavnih
rashoda od 1% BDP-a, dovodi do pogorSanja trgovinskog bilansa od 0,5% BDP-a, odbacujuci
rikardijansku teoriju. Interesantno je da, iako u literaturi obi¢no svi tretiraju spoljnotrgovinski bilans
kao jednu promenljivu, oni su posebno ukljucili u model izvoz, a posebno uvoz kao udeo BDP-a.
Npr. Mohammadi (2004) je na uzorku 63 zemlje (20 industrijskih zemalja i 43 zemalje u razvoju)
dobio stastisticki znacajnu pozitivnu vezu izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa, potvrdujuci blizanacke
deficite. Dodatno, oni su ispitivali da li naCin finansiranja javne potrosnje utice na tekuci deficit.
Rezultati istrazivanja su pokazali da povecanje javne potrosnje utiCe na vece pogorsanje spoljnog
deficita ukoliko se finansira zaduzivanjem (izdavanjem obveznica) nego trenutnim povecanjem
poreza. Ovo je u suprotnosti sa teorijom rikardijanske jednakosti. U analizi je kori$¢en stati¢ki panel
model sa fiksnim efektima, koji ukljuCuje 1 kontrolne promenljive: realni devizni kurs, rast realnog
dohotka i rast nov€ane mase.

Nekoliko kasnijih istrazivanja za evropske zemlje sadrze rezultate prema kojima se ¢ini da su
rezultati istraZivanja podlozni nedoslednostima. Aristovnik & Djuri¢ (2010), analizirajuéi zemlje
¢lanice EU, kao i zemlje kandidate, u periodu od 1995. do 2008. godine odbacili su hipotezu
blizanackih deficita, 1 potvrdili teoriju rikardijanske jednakosti. Ekonometrijska analiza je uradena
primenom dinamickog panel modela. S obzirom da uzorak sadrZi viSe analiziranih zemalja nego broj
godina posmatranja, koriS¢en je metod ocene obi¢nih najmanjih kvadrata sa korigovanim
standardnim greSkama u panelu (OLS-PCSE). Model je obuhvatio i investicije, realni efektivni
devizni kurs, kao i rast realnog BDP-a kao kontrolne promenljive. Jo§ jedna studija je analizirajuéi
zemlje EU, ali u duzem vremenskom periodu (1995-2018), pokazala da ne postoji dugoro¢na veza
ova dva deficita (Josifidis et al., 2021). Medutim, analiziraju¢i pojedina¢ne zemlje utvrdili su da ipak
u vecini ¢lanica vazi hipoteza blizanackih deficita.
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Sa druge strane, (Forte & Magazzino, 2013) su na uzorku 33 evropske zemlje (1970 — 2010.
godine), potvrdili hipotezu blizanackih deficita. Konkretno, ocena dinami¢kog panel modela je
pokazala da smanjenje fiskalnog bilansa za 1% BDP-a, dovodi do pogorsanja tekuceg bilansa za
0,37% BDP-a. Podelivsi uzorak na dva dela, pokazali su da je taj uticaj znacajno veéi kod zemalja
koje se suocavaju sa visokim deficitima tekuceg bilansa (iznad 2% BDP-a) u odnosu na zemlje sa
niskim deficitima (ispod 2% BDP-a). Ovi isti autori su dve godine kasnije, za isti vremenski period,
u zemljama Evropske monetarne unije (EMU), prikazali razliCite rezultate u zavisnosti od
ekonometrijskih tehnika koje su primenjene. Naime, ocene dobijene koris¢enjem Anderson i Hsiao
pristupa dvostepenih najmanjih kvadrata dinami¢kog panel modela potvrduju blizanacke deficite, dok
ocene dobijene primenom uopstenog metoda momenata (GMM) su u skladu sa rikardijanskom
jednakosc¢u (Forte & Magazzino, 2015). Takode, u oba modela su ukljuc¢ene i kontrolne promenljive:
realni devizni kurs, inflacija, realni rast dohotka. Afonso & Coelho (2022) su u 28 zemalja EU (1996-
2019), primenom standardne panel analize sa fiksnim efektima, dobili da povecanje budZetskog
deficita kao udeo u BDP-u za 1 procentni poen dovodi do pogorsanja tekuceg deficita za 0,318
procentnih poena kao udeo u BDP-u, potvrdujuci blizanacke deficite.

Testiranje hipoteze o blizanackim deficitima je takode doziveo postepen razvoj u pogledu
analize razli¢itih ekonomskih stanja, koji mogu uticati na odnos izmedu ova dva deficita. Jedno od
najnovijih istrazivanja razmatra uticaj fiskalnih institucija na vezu ova dva deficita, na uzorku 63
zemlje u periodu 1985 - 2015. godine (Afonso et al., 2022). Oni su pokazali da hipoteza blizanackih
deficita vazi, narocito kod dobro osmisljenih fiskalnih pravila, kada se uticaj fiskalnog bilansa na
tekuc¢i bilans povecava. Jasno definisana fiskalna pravila kod troSenja javnih sredstava, Cvrsto
fiskalno pravilo budzetskog bilansa, kao i postojanje nezavisnog tela (fiskalnog saveta) utie na
poboljSanje tekuceg bilansa. Sa druge strane, uklju¢ivanje fiskalnih pravila u listu regresora smanjuje
efekat fiskalnog bilansa na tekuci bilans. S tim u vezi, oni smatraju da u zemljama gde postoje ¢vrsta
fiskalna pravila, fiskalna konsolidacija ima zanemarljiv uticaj na ublazavanje spoljnih deficita i da je
pogresna politika definisanja pragova deficita tekuc¢eg racuna, kao $to stoji u smernicama EU, vec¢ je
fokus na fiskalnim pravilima. Pored ova dva bilansa, ukljucili su i veliki broj kontrolnih promenljivih:
koeficijent izdrzvanog stanovnistva, relativni dohodak, rast BDP-a, neto finansijsku aktivu, neto
izvoz nafte, odnose razmene. Koristili su razli¢ite ekonometrijske metode ocene parametara, kao Sto
je sistemski GMM i metod instrumentalnih promenljivih koji su predlozili Anderson i Hsiao. Jos
jedno novije istrazivanje Afonsa & Coelho (2022), je pokazalo da je kod prodesnicarskih vlada uticaj
fiskalnog bilansa na teku¢i bilans blazi u poredenju sa leviarskim vladama gde je taj uticaj jaci.
IstraZivanje je radeno na uzorku 28 zemalja EU u periodu 1996-2019. godine. Takode, njihova analiza
je pokazala da je pozitivan uticaja fiskalnog bilansa na saldo teku¢eg rac¢una veci u zemljama koje su
izvan Evrozone, zemaljama sa visokim fiskalnim deficitima i zemljama sa niskim izvozom.

Nickel & Vansteenkiste (2008) su na uzorku 22 industrijske zemlje u periodu od 1981. do
2005. godine, ispitivali postojanje blizanackih deficita u zavisnosti od visine javnog duga u odnosu
na BDP. Rezultati pokazuju, da je za zemlje ¢iji je udeo duga u BDP-u ispod 90%, odnos izmedu
fiskalnog i tekuceg bilansa pozitivan, odnosno vaze blizanacki deficiti, dok je za zemlje sa veoma
visokim uc¢eS¢em duga taj odnos statisti¢ki neznacajan. Ovaj rezultat sugeriSe da se domacinstva u
zemljama sa vrlo visokim nivoima duga ponaSaju rikardijanski. Primenom istog modela na 11
najvecih zemalja Evrozone, dobili su nesto nizi prag, a to je nivo od 80%, Sto nam sugeriSe da su
evropljani senzitivniji na rast javnog duga. Sli¢no istrazivanje, na uzorku od 14 zemalja EU u periodu

od 1995 - 2012. godine, sproveli su Sulikova & Tykhonenko (2017) i dobili da na nivou duga do 40%
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BDP-a, postoji blizanacka divergencija deficita odnosno negativna veza. Od 40% do ¢ak 96,6% duga
vaze bliznacki deficiti, a preko toga rikardijanska jednakost. Obe ove analize, koristilie su dinamicki
panel model sa pragom koji je predlozio Hansen (Hansen, 1999) i veliki broj kontrolnih promenljivih.
Takode, 1 Afonso et al. (2022) su u svom istrazivanju dobili da se uticaj fiskalnog bilansa na tekuci
bilans elimini$e na visokim nivoima javnog duga (Rikardov efekat).

Istrazivanje sprovedeno na uzorku arapskih zemalja u periodu od 1975. do 2010. godine je
pokazalo da postoji razlika u vezi ova dva deficita u zavisnosti da li su zemlje izvoznice ili uvoznice
nafte (Eldemerdash et al., 2014). Analiza zasnovana na primeni VAR modela u panelu i
Grejndzerovog testa uzrocnosti, je potvrdila hipotezu blizana¢kih deficita kod zemalja izvoznica
nafte, dok je kod uvoznica nafte ta veza neznacajna, potvrdujuci rikardijansku jednakost. Ukljuene
su 1 mnogobrojne kontrolne promenljive, kao $to su otvorenost zemlje za trgovinu, odnosi razmene,
strane direktne investicije (SDI), rast BDP-a, bruto investicije, bruto domaca Stednja i stopa rasta
novca.

U nekoliko radova je dobijeno da hipoteza blizanackih deficita ne vazi u periodima recesije
(Afonso et al., 2022; Afonso & Coelho, 2022). Afonso & Coelho (2022) su u 28 zemalja EU (1996 —
2015), ¢ak uocili, da veza izmedu fiskalnog i tekuceg deficita postaje asimetricna u periodu
finansijske krize, pre svega zbog jako velikog uticaja finansijske krize na pogorsanje tekuceg bilansa.
Nakon 2010. godine, fiskalni bilans po¢inje opet pozitivno da utice na tekuci bilans.

Postoji i solidan broj radova koji umesto konsolidovanog fiskalnog bilansa, analiziraju vezu
izmedu cikli¢no prilagodenog fiskalnog bilansa i tekuceg bilansa. Cilj ovih analiza je da se iskljuce
efekti automatskih stabilizatora, odnosno deo fiskalnih rezultata koja iskljucivo zavise od faze
privrednog ciklusa, odnosno da se uzmu u obzir samo diskrecione mere fiskalnih vlasti. Koriste¢i
dinamicke panel podatke 17 industrijskih zemalja, Bluedorn & Leigh (2011) su pokazali da cikli¢no
prilagodeni fiskalni deficit uti¢e na deficit tekuceg racuna i taj uticaj iznosi 0,6% BDP-a. Glavni
nedostatak ove analize je $to uzimaju u obzir samo ove dve promenljive, bez ukljuc¢ivanja kontrolnih
promenljivih. Sli¢an rezultat su dobili i Breuer & Nam (2020) na uzorku 23 OECD zemlje, koriste¢i
ciklicno prilagodeni fiskalni deficit koji je izraCunat na bazi nove strategije prilagodavanja cikli¢nim
efektima. Oni su takode koristili dinamicki panel model, bez kontrolnih promenljivih i dobili jo§ jacu
vezu na uzorku zemalja EMU. Ovde je vazno napomenuti da su koristili prve diference ova dva
deficita.

S obzirom na raznovrsnost nalaza dobijenih istraZivanjem blizanackih deficita u razli¢itim
okruzenjima, uzimao se i nivo razvijenosti koji je specifican za odredenu grupu zemalja. Razdvajanje
zemalja na razvijene 1 na zemlje u razvoju ili tranzicione zemlje, je pratilo viSe istrazivaca Sirom
sveta. Kao §to je prikazano u prethodnom delu teksta, vecina studija koje koriste panel analizu
podataka, se odnosi na razvijene zemlje, ili na ve¢u grupu zemalja koje ukljuCuju i razvijene zemlje
i1 zemlje u razvoju (Afonso et al., 2022). Posebna analiza zemalja u razvoju, je pre svega obuhvacena
pojedina¢nom analizom zemalja, dok je mali broj radova koji ih analiziraju koriste¢i panel podatke.

Jedno od vecih istrazivanja na uzorku od 114 zemalja u razvoju (1995-2015) sproveli su
istrazivaci iz Medunarodnog monetarnog fonda, Furceri & Zdzienicka (2020), koji su koriste¢i VAR
model u panelu, pokazali da iznenadno poboljSanje fiskalnog bilansa od 1% BDP-a, uti¢e na
poboljsanje tekuceg bilansa od 0,8% BDP-a i time potvrdili blizanacke deficite. Ovaj efekat ima
tendenciju rasta tokom recesije, u zemljama koje su otvorenije za trgovinu, u zemljama koje vode
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¢vrscu politiku deviznog kursa i imaju nizi incijalni nivo javnog duga kao udeo u BDP-u. Dodatno,
oni su pokazali da kratkoro¢no prilagodavanje tekuéeg rac¢una na fiskalnu konsolidaciju uglavnom
nastaje smanjenjem investicija. Sen & Kaya (2018) su ispitivali validnost hipoteze blizanackih
deficita koriste¢i bootstrap panel Grejndzerovu analizu uzro¢nosti na godi$njim panel podacima za
Sest postkomunisti¢kih zemalja (Rusija, Poljska, Ukrajina, Rumunija, Ceska i Madarska) u periodu
od 1994. do 2015. godine. S obzirom da nisu uspeli da nadu uzro¢nost izmedu dva deficita, odbacili
su kenzijanski pristup i prihvatili teoriju rikardijanske jednakosti. Afonso et al. (2022) su analizirajuéi
odvojeno grupu od 12 zemalja u razvoju, dobili divergenciju fiskalnog i tekuéeg deficita u prisustvu
fiskalnog saveta. Sa druge strane, su pokazali da su blizanacki deficiti prisutniji kod zemalja sa nizim
dohocima, veé¢im spoljnim dugom i fiksnim deviznim kursom.

Literatura za zemlje centralne i isto¢ne Evrope (CIE) je prilicno skromna i vecina tih
istrazivanja je radena na pojedina¢nim zemaljama, pa ¢e Sira analiza biti obuhvacena u narednom
odeljku. Sto se ti¢e panel analiza podataka, medu prvima su Ganchev et al. (2012) na uzorku zemalja
CIE, ali samo ¢lanica EU, u periodu od 1998. do 2009. godine, utvrdili statisti¢ki znacajnu, ali slabu
vezu izmedu ova dva deficita. U svojoj analizi koristili su staticki panel sa fiksnim efektima bez
uklju¢ivanja kontrolnih promenljivih. Dodatno, primenom VAR modela 1 Grejndzerovog testa
uzrocnosti, utvrdili su uzro¢nost od tekuceg bilansa ka fiskalnom bilansu. Ovakav rezultat su dobili 1
Obadic et al. (2014) koji su na primeru Bugarske, Rumunije, Poljske i Hrvatske (1999 - 2011. godine)
pokazali da u poreskim sistemima u kojima dominiraju indirektni porezi, pogorsanje tekuceg bilansa
vodi rastu poreskih prihoda zbog povecanog uvoza i potroSnje. To implicira da rast tekuceg deficita
vodi rastu fiskalnog suficita, $to nije u skladu ni sa hipotezom o blizanackim deficitima niti sa
rikardijanskom jednakos$¢u. Analiza Grubisi¢ et al. (2018) koja je obuhvatila 16 zemalja CIE
ukljucujuéi 1 BiH 1 Crnu Goru, u periodu od 1999. — 2012. godine, koriste¢ci GMM metod ocene
parametara dinamickog panel modela (Arellano-Bond pristup), nije dobila statisticki znacajnu vezu
izmedu fiskalnog 1 tekuceg bilansa, $to nije u skladu sa o¢ekivanjima za ovu grupu zemalja.

Analizom obimne empirisjke literature, u skoro svim radovima potvrdena je hipoteza
blizanackih deficita, a odbacena teorija rikardijanske jednakosti. To znaci da rast fiskalnih deficita,
ne utice samo na povecanje privatne stednje, i ne dovodi do nultog efekta na agregatnu traznju i tekuéi
bilans kao §to tvrdi toerija rikardijanske jednakosti. Fiskalni deficiti nedvosmisleno uti¢u na odluke
o privatnoj potros$nji, tako $to dolazi do povecanja agregatne traznje, Sto smanjuje nacionalnu Stednju,
1 samim tim dovodi do deficita tekuc¢eg bilansa. Medutim, 1 u okviru blizanackih deficita, znak i
veli¢ina uticaja fiskalnog bilansa na teku¢i bilans Cesto varira od studije do studije. Videli smo da
uvodenje nekih relevantnih faktora u skup determinanti tekuceg bilansa, moze znacajno promeniti
uticaj budzetskih deficita na spoljne deficite (Afonso et al., 2022). Takode, postoje odredeni dokazi
da rikardijanska jednakost vazi pri vrlo visokim nivoima javnog duga.

1.3.2 Pregled analize pojedina¢nih zemalja

Najveci broj empirijskih studija fokusira se na analize odnosa vremenskih serija fiskalnog 1 tekuceg
bilansa pojedinacnih zemalja. Analiza pojedina¢nih zemalja omogucava dublju analizu koriste¢i
fleksibilinije ekonometrijske metode istrazivanja. Kao $to je u uvodu ovog poglavlja napomenuto,
prviradovi na temu blizanackih deficita se vezuju za SAD, dok su kasniji radovi obuhvatili §iru grupu
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zemalja i analize se ve¢ uveliko sprovode na svim zemljama sveta. Ekonometrijske tehnike koje se
najvise koriste kod analize pojedinac¢nih zemalja su vektorski autoregresion (VAR) model, test
kointegracije i Grejndzerov test uzro¢nosti. Takode, ve¢ina ovih analiza ne ukljucuje kontrolne
promenljive.

Volcker (1987) je bio jedan od prvih autora koji je analizirao vezu izmedu fiskalnog i spoljnog
deficita u SAD. On je prvi objasnio mehanizam kroz koji fiskalni deficiti uticu na deficite tekuceg
racuna u SAD. Po njemu, s obzirom na visok budzetski deficit u SAD, realne kamatne stope rastu
kao rezultat prilicno niskih stopa stednje u SAD. Sa druge strane, visoke kamatne stope privlace strane
direktne investicije, koje iako povoljno uti¢u na fiskalni bilans, dovode do apresijacije dolara, $to
zauzvrat pogorSava tekuci bilans. Neke studije su se viSe fokusirale na tradicionalne
makroekonomske veze, kao §to su razlike u relativnim stopama rasta domace traznje SAD 1 glavnih
trgovinskih parntera SAD. Krugman et al. (1987) su zakljucili da je spor rast traznje u inostranstvu u
poredenju sa SAD doveo do rasta trgovinskog deficita, nezavisno od deviznog kursa. Darrat (1988)
je koiriste¢i GrejndZerovu uzroc¢nost, u periodu od 1960. do 1984. godine, samo delimi¢no potvrdio
tvrdnju da je rast fiskalnog deficita doveo do eskalacije tekucih deficita u SAD. Potvrdio je uzro¢nost
od fiskalnog deficita ka teku¢em deficitu, ali je pruzio i dokaze o obrnutoj uzrocnosti. Zietz &
Pemberton (1990) su na bazi simultanih jednacina, koriste¢i metod dvostepenih najmanjih kvadrata,
zakljucili da fiskalni deficiti uticu na trgovinske deficite, pre svega, kroz uticaj na domacu apsorpciju
1 dohodak, a ne kroz ve¢e kamatne stope 1 devizne kurseve. Rezultati simulacije modela ukazuju na
snazan efekat budzetske politike na neto izvoz, pre svega kroz efekat domace apsorpcije na uvoz.
Uprkos znacajnom uticaju fiskalne politike na neto izvoz, Zietz i Pemberton su zakljucili da manje
od polovine trgovinskih deficita iz 1980-ih godina moze biti obja$njeno vladinom politikom. Sa druge
strane, Dewald & Ulan (1989) zakljuCuju da ne postoji veza izmedu realnog tekuceg bilansa i realnog
fiskalnog bilansa, ve¢ samo postoji relacija izmedu nominalnih veli¢ina. Oni to pripisuju iluziji novca,
pozivajuéi se na ¢injenicu da nominalne vrednosti deficita ne ukljucuju efekte inflacije. Zbog toga,
najveci broj radova u literaturi ispituje ovu vezu koriste¢i ucescée tekuceg odnosno fiskalnog bilansa
u BDP-u.

Vecina istrazivanja analizira grupe pojedina¢nih zemalja koje obuhvataju i razvijene
zemlje i zemlje u razvoju. Khalid & Guan (1999) su u periodu od 1950. do 1994. godine,
analiziraju¢i nekoliko razvijenih zemalja i zemalja u razvoju pokazali da hipoteza blizanackih deficita
vazi u veéini tih zemalja (SAD, Francuska, Egipat, Meksiko, Indonezija i Pakistan), dok u Engleskoj
1 Australiji vazi teorija rikardijanske jednakosti. Obostrana veza izmedu ova dva deficita pronadena
je u Kanadi i Indiji. Koriste¢i tehnike kointegracione analize, rezultati ne odrazavaju nikakvu
dugoro¢nu vezu izmedu ova dva bilansa u grupi razvijenih zemalja, dok u grupi nerazvijenih zemalja
se ne moze odbaciti takva veza. Salvatore (2006), je takode, na uzorku G-7 zemalja, pokazao da vazi
hipoteza blizanackih deficita u periodu 1973 — 2005. godine. Njegova analiza se zasniva na
dinamickoj regresiji, ciklicno prilagodenom fiskalnom bilansu, uz jednu kontrolnu promenljivu. Sa
druge strane, Piersanti (2000) je na primeru ve¢ine OECD zemalja, dokazao hipotezu blizanackih
deficita u svim zemljama u periodu od 1970 — 1997. godine. Takode, analiziraju¢i 20 razvijenih
zemalja i zemalja u razvoju (1969 — 1998) pomocu Grejndzerovog prosirenog testa uzro¢nosti koji
su razvili Toda & Yamamoto (1995), Kouassi et al. (2004) su potvrdili blizanacke deficite samo u
Italiji 1 Izraelu, dok je u vecini ostalih zemalja prihvacena teorija rikardijanske jednakosti.
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deficita i kamatne stope na bilans tekuéeg racuna, koriste¢i konitegracionu analizu sa promenom
rezima (Daly & Siddiki, 2009). Istrazivanje koje je radeno na uzorku od 23 OECD zemlje, je
potvrdilo dugoro¢nu vezu izmedu ove tri promenljive u 13 zemalja, sa napomenom da je taj broj
daleko manji ukoliko se isklju¢i promena rezima.

,Divergenciju blizanackih deficita® su dobili S. Kim & Roubini (2008) analiziraju¢i
podatke u SAD u periodu plivaju¢eg rezima deviznog kursa (1973 — 2004. godine), koriste¢i kvartalne
podatke. Primenom vektorskog autoregresionog modela i funkcije impulsnog odziva posmatrali su
meduzavisnost realnog BDP-a, ciklicno prilagodenog fiskalnog bilansa, tekuceg bilansa, realne
tromesecne kamatne stope i realnog deviznog kursa. Rezultati ukazuju da Sok u fiskalnom deficitu
vodi poboljSanju tekuceg bilansa 1 trajnoj depresijaciji deviznog kursa, 1 to poprili€no perzistira. Ovi
rezultati nisu u skladu sa onim S§to teorija predvida, ni sa hipotezom blizanackih deficita niti sa
teorijjom rikardijanske jednakosti. Koriste¢i generalni metod dekompozicije varijanse greSke
predvidanja, dosli su do zakljucka, da je ovaj Sok u fiskalnom deficitu, ustvari rezultat Soka u realnom
BDP-u. Dodatno, su istrazili kako reaguje svaka komponenta tekuceg bilansa u jednac¢ini nacionalnih
racuna. Naime, Sok budzetskog deficita, dovodi do rasta privatne Stednje ali manje nego Sto je rast
deficita, 1 manjim delom rasta privatne potrosnje. Dodatno, realna kamatna stopa raste, Sto istiskuje
investicije. Povecanje privatne Stednje, zajedno sa smanjenjem investicija nadmasuje rast budzetskog
deficita u kratkom roku, §to vodi poboljSanju tekuceg racuna u kratkom roku.

Sto se ti¢e azijskih i afri¢kih zemalja, tu takode donimira hipoteza blizanackih deficita. C.-
H. Kim & Kim (2006) su u Korei (1970-2003) primenom Toda-Yamamoto pristupa Grenjdzerovog
testa uzro¢nosti, utvrdili jednostranu pozitivnhu vezu i to od deficita tekuceg bilansa ka deficitu
fiskalnog bilansa. Pored toga, Baharumshah et al. (2006) su pomo¢u VAR modela i dekompozicije
varijanse greske predvidanja, identifikovali dugorocnu pozitivnu vezu izmedu ova dva bilansa u Cetiri
azijske zemlje na kvartalnim podacima. Sto se ti¢e uzro¢nosti, za Maleziju i Filipine utvrdena je
obostrana veza, na Tajlandu je smer u skladu sa kejnzijanskim pristupom, dok je u Indoneziji utvrdena
veza samo od tekuceg ka fiskalnom deficitu. Sli¢éno njemu, Ogbonna (2013) je u Nigeriji u periodu
od 1960. do 2011. godine, takode, koriste¢i kompleksni VAR model i model sa korekcijom
ravnotezne greske, potvrdio hipotezu blizanackih deficita u dugom roku, dok u kratkom roku nije
pronasao nikakvu vezu.

Cini se da studije u manje razvijenim zemljama Evropske unije daju divergentne rezultate.
Naime, Algieri (2013) je anliziraju¢i grupu zemalja EU sa slabijim ekonomskim performansama
(Gréka, Italija, Irska, Portugalija i Spanija) tj. tzv. GIIPS zemlje, potvrdio teoriju rikardijanske
jednakosti. Istrazivanje je obuhvatilo kvartalne podatke za period od 1980. do 2012. godine, koristeci
Grejndzerov test uzro¢nosti tj. Toda-Yamamoto pristup. Sa druge strane, Trachanas & Katrakilidis
(2013) su za istu grupu zemalja i sli¢an vremenski period posmatranja (1971 — 2009. godine),
dozvoljavaju¢i prisustvo strukturnih lomova i asimetrije (promenu rezima), potvrdili hipotezu
blizanackih deficita. Jedno od prvih istrazivanja koje analizira neku pojedinacnu zemlju je sproveo
Vamvoukas (1999) za Gréku i na osnovu testa kointegracije i modela sa korekcijom ravnoteZzne
greske potvrdio blizanacke deficite i u dugom i u kratkom roku. Nikiforos et al. (2015) je potvrdio
blizanacke deficite, ali je koriste¢i Grejndzerov test uzro€nosti, na kvartalnim podacima u periodu od
1980. do 2010. godine, pokazao da smer uzro¢nosti ide od tekuceg deficta ka budzetskom deficitu.
Magazzino (2012) za lItaliju (1970 — 2010. godine), nije dobio dugoro¢nu vezu izmedu ova dva
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bilansa, ali je na osnovu Grejndzerovog testa uzro¢nosti, pokazao da kratkorocno deficit tekuceg
bilansa uzrokuje deficit fiskalnog bilansa.

Istrazivanja za zemlje CIE pretezno se odnose na pojedinacne analize nekoliko zemalja iz
ove grupe, a rezultati nisu jednoznaéni. Tako, Obadic et al. (2014) su za Bugarsku, Hrvatsku, Poljsku
i Rumuniju, u periodu od 1999. do 2011. godine, dobili divergenciju deficita odnosno negativnu vezu
izmedu fiskalnog i budzetskog deficita. Koriste¢i kvartalne podatke, primenom VAR modela bez
ukljuc¢ivanja kontrolnih promenljivih, izabrali su ovu grupu zemalja jer imaju visoko ucesée
indirektnih poreza u poreskoj strukturi, i to smatraju glavnim razlogom ove negativne veze. Dok u
istrazivanju koje ukljucuje Bugarsku, Letoniju, Litvaniju, Poljsku, Rumuniju, Srbiju i Sloveniju
(1990 -2013), nije pronadena nikakva veza izmedu ova dva deficita, osim za Bugarsku. (Tosun et al.,
2014). Ekonometrijska tehnika koja je koriS¢ena u ovom istraZivanju su autoregresioni modeli
rasporedenih docnji (ARDL), a analiza ne ukljucuje druge promenljive. Turan & Karakas (2018) su
na bazi nelinearnog autoregresionog modela rasporedenih docnji (NARDL) i kvartalnih podataka
(1999 - 2016), u dugom roku, potvrdili hipotezu blizanackih deficta u Ceskoj, Madarskoj i Slovackoj,
dok u Poljskoj i Rumuniji ta veza ide od tekuceg deficita ka fiskalnom deficitu. U Sloveniji i
Hrvatskoj nije pronadena dugorocna veza izmedu ova dva bilansa, §to je u skladu sa teorijom
rikardijanske jednakosti. U Hrvatskoj je identifikovana samo kratkoro¢na pozitivna veza izmedu
fiskalnog i tekuceg deficita. Mate (2019) je sproveo istrazivanje u Poljskoj, Ceskoj i Madarskoj
koriste¢1 VAR model i test kointegracije. U Poljskoj nije dobio ni dugoro¢nu ni kratkoro¢nu vezu
izmedu deficita, prihvatajuéi rikardijansku jednakost, dok je u Ceskoj i Madarskoj dobio pozitivnu
vezu, s tim Sto u Madarskoj ta veza ide od tekuceg deficita kao fiskalnom deficitu.

Na osnovu svih ovih analiza, primecuje se da su sva istrazivanja u literaturi koja se odnose na
analizu pojedinac¢nih zemalja pretezno bila fokusirana na utvrdivanje veze izmedu ova dva deficita,
bez ukljuc¢ivanja kontrolnih promenljivih, naroc€ito u zemljama CIE.

Konaéno, ispitivanje blizanackih deficita u Srbiji, u dosadasnjoj literaturi skoro i da ne
postoji. Tosun et al. (2014) su u okviru svog istrazivanja obuhvatili i Srbiju, i na kvartalnim podacima
u periodu od 2003. do 2010. godine, nisu pronasli dugoro¢nu vezu izmedu dva deficita. Medutim,
Zildzovi¢ (2015) je analiziraju¢i determinante tekuceg bilansa pomocéu tehnika modelskog
uprosecavanja, dobio da smanjenje fiskalnog deficita ima pozitivan efekat na poboljsanje tekuceg
bilansa, §to je u skladu sa hipotezom blizanackih deficita.

1.4 Ekonometrijski model za testiranje rikardijanske jednakosti i blizanac¢kih deficita

1.4.1 Osnovni model

U literaturi se mogu pronaci dva nacina za testiranje teorije rikardijanske jednakosti. Prvi nacin je
direktan i bazira se na oceni jedna¢ine potrosnje (Bernheim, 1987b), a drugi je preko testiranja veze
izmedu fiskalnog 1 tekuceg bilansa odnosno testiranja blizanackih deficita §to je predmet ovog dela
disertacije. Jednacina privatne potrosnje koja je pogodna za testiranje rikardijanske jednakosti ima
oblik:
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Cit = BotP1Yie + Bo(Ti — Gip — 134 Dye) + P3Gy + PaDyp + Bs Wi + BZiy + &4 (1.45)

gde je Cit privatna potro$njau zemljii (i =1,..., N), u periodu t (t=1,...,T), Yit je nacionalni dohodak,
Tit su poreski prihodi, Git su drzavni rashodi, Dit je dug, Wit je privatno bogatstvo, rit je kamatna stopa,
Zit je vektor ostalih egzogenih (kontrolnih) promenljivih, a ¢;; je stohasticka slucajna greska modela
sa osobinama &;,~N (0, 02). Izraz (T;; — G;; — 7 D;,) predstavlja fiskalni bilans. Nulta hipoteza koja
je u skladu sa teorijom rikardijanske jednakosti je da je koeficijent f, = 01i u skladu je sa
pretpostavkom da promenljivost fiskalnog bilansa nema efekta na potros$nju.

Medutim, kao $to je ranije napomenuto, ovaj deo disertacije, ima za cilj da kroz analizu uticaja
fiskalne politike na tekuci racun, proveri vazenje teorije rikardijanske jednakosti ili potvrdi hipotezu
blizanackih deficita. Kao $to je ve¢ objaSnjeno u poglavlju 1.2, teorija rikardijanske jednakosti
podrazumeva da je pad javne Stednje (T - G) pracen jednakim povecanjem privatne Stednje (S) ili
smanjenjem privatnih investicija. Iz ovoga sledi, da nacionalna Stednja 1 bilans tekuceg racuna ostaju
nepromenjeni. Nasuprot tome, prema hipotezi blizanackih deficita, pad javne Stednje, dovodi 1 do
pada nacionalne Stednje 1 povecanja zaduzivanja u inostranstvu, $to za posledicu ima deficit tekuceg
raCuna. Stoga, empirijski model koji obuhvata suStinke karakteristike obe teorije je testiranje
blizanackih deficita uz kontrolu ostalih faktora:

TByy = a;+ BFBy +0Z; + & (1.46)

gde je TBit tekuci bilans za zemlju i (i = 1,...,n) u vremenu t (t = 1,...,T), FBit je konsolidovani fiskalni
bilans ili javna $tednja (T - G), dok je Zit vektor kontrolnih promenljivih. Simbol a;0znacava slobodan
¢lan modela koji moze biti specifican za svaku zemlju ukoliko se radi o modelu sa fiksnim efektima,
a &it je slucajna greska modela.

Glavna razlika izmedu teorije rikardijanske jednakosti i hipoteze blizanackih deficita odnosi
se na znak 1 statisticku znacajnost koeficijenta £ koji predstavlja odgovor salda tekuceg bilansa na
varijacije u fiskalnom bilansu. Hipoteza bliznackih deficita predvida da pogorsanje budzetskog
bilansa dovodi do pogorSanja stanja na teku¢em racunu (f > 0), dok rikardijanska teorija predvida da
je = 0. Sto se ti¢e kontrolnih promenljivih u modelu, predvidanje uticaja na teku¢i bilans ova dva
pristupa je identiCan.

Izbor kontrolnih promenljivih je zasnovan na brojnim istrazivanjima u literaturi koji
analiziraju determinante tekuceg bilansa. Jedan od novijih radova koji je imao najveci uticaj na izbor
promenljivih u ovom istrazivanju je Altayligil&Cetrez (2020) koji su identifikovali fundamentalne
makroekonomske, institucionalne i finansijske determinante tekuceg bilansa, koristec¢i panel podatke
od 1986. do 2013. godine na uzorku od 97 razvijenih zemalja i zemalja u razvoju. Determinante
tekuceg bilansa, koje su relevantne u ovom istrazivanju, pored fiskalnog bilansa (FB), su: rast BDP
(BDPrast), relativni bruto nacionalni dohodak po glavi stanovnika (BND), efektivni realni devizni kurs
(RDK), odnosi razmene (OR), otvorenost zemlje za trgovinu (OTV), energetska zavisnost zemlje
(ENERG), stopa izdrzavanog stanovni$tva (IS) i plasirani krediti stanovnistu (KS).

Rast bruto domaceg proizvoda (BDPrast) je vaZzna promenljiva kod narastaju¢ih ekonomija
koje su i predmet ovog istrazivanja. Zemlje u razvoju obicno beleze visoke stope rasta BDP-a, §to
prouzrokuje veéi uvoz masina, opreme i repromaterijala za realizaciju investicija, $to uz nisku Stednju
dovodi do porasta deficita tekuc¢eg bilansa. Ovaj veci deficit na teku¢em racunu podrazumeva
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negativnu vezu izmedu rasta BDP-a i salda tekucéeg bilansa, §to je rezultat rasta investicija uz niske
stope Stednje. U nekim zemljama, ova veza je i pozitivna, npr. u dalekoisto¢nim zemljama koje imaju
vrlo visoku domacu Stednju.

Efekat faze ekonomskog razvoja zemlje je izmeren koris¢enjem bruto nacionalnog dohotka
po glavi stanovnika (BND) koji je izracunat u relativnom odnosu na Sjedinjene americke drzave
(SAD). Sto je zemlja na visem nivou razvoja, oéekuje se i veéi suficit na spoljnom bilansu.

Takode, u model je ukljucena i promena realnog efektivnog deviznog kursa (RDK). Efekat
promene realnog deviznog kursa ne tekuci bilans je dvosmislen (Nickel & Vansteenkiste, 2008).
Obicno kada zemlje u razvoju krenu da sustizu razvijene ekonomije, Sto je slucaj sa ovom grupom
zemalja, u tom procesu realni devizni kurs tezi da apresira. Razlog za to je, s jedne strane, nagli rast
produktivnosti u proizvodnji razmenljivih dobara (Balasa-Samjuelsonov efekat), a sa druge strane
rast traznje zbog priliva kapitala u tim zemljama. S tim u vezi, koeficijent Stednje raste, jer realna
apresijacija valute koja se percipira kao deo procesa dostizanja razvijenih ekonomija, pra¢ena je
ocekivanom depresijacijom kursa u buduénosti. Samim tim, s obzirom da raste Stednja, realna
apresijacija cak utiCe na poboljSanje tekuceg bilansa. Sa druge strane, realna apresijacija deviznog
kursa koja nije povezana sa dostizanjem razvijenih ekonomija, dovodi do poskupljenja izvoznih
proizvoda i usluga, i pojeftinjenja uvoznih, $to u prvom trenutku dovodi do rasta vrednosti suficita
tekuceg bilansa (ili smanjenja deficita). Medutim, odmah zatim, koli¢ine uvoza postepeno krecu da
rastu zbog pada njihove relativne cene, dok se smanjuje traznja za domacéim proizvodima i uslugama,
Sto vremenom vraca tekuci bilans na prethodni nivo i ¢ak dolazi do veceg pogorSanja. Dakle, u
pocetku mozemo ocekivati pozitivan koeficijent uz realni devizni kurs, ali odmah zatim negativan
koeficijent. U literaturi je to poznato kao efekat J-krive (Demirden & Pastine, 1995). Sa stanovista
Stednje, realna apresijacija valute dovodi do povecanja i teku¢ih 1 budu¢ih dohodaka, tako da taj
pozitivni efekat na bogatstvo utiCe na smanjenje marginalne sklonosti Stednji, pa samim tim i na
pogorsanje tekuceg bilansa (Vieira & MacDonald, 2020). U ovom radu, zbog tog odloZenog efekta
na tekuci bilans, promena realnog deviznog kursa je u model usla sa jednom docnjom, a time je resen
i potencijalni problem endogenosti.

Godisnji indeks kretanja odnosa razmene (OR) je korisS¢en da se obuhvate efekti kretanja
relativnih izvoznih i uvoznih cena na tekuci bilans. O¢ekuje se da §to brze rastu izvozne cene u odnosu
na uvozne, tekuci bilans se poboljSava.

Takode, u model je ukljucena i promenljiva koja pokazuje stepen otvorenosti zemlje za
trgovinu (OTV), merena kao udeo uvoza i izvoza u BDP-u. Kod zemalja u razvoju, uticaj otvorenosti
zemlje na tekuci bilans nije jednoznacan. U prvom periodu ovog uzroka, ocekuje se negativna veza
izmedu stepena otvorenosti i tekuceg bilansa, jer je u zemljama CIE, otvorenost viSe podsticala uvoz,
nego izvoz. Naime, ove zemlje su na pocetku svog razvoja imale vrlo niske nivoe kapitala po radniku,
zastarelu tehnologiju itd., te je sa liberalizacijom trziSta, doslo do uvoza maSina, repromaterijala 1
poluproizvoda. Takode, priliv kapitala koji je podstakao irast potrosnje, zbog rasta budu¢ih dohodaka
koja je brze rasla od proizvodnje, je rezultirao u rastu uvoza i robe Siroke potrosnje. Zbog toga, visi
stepen otvorenosti u ovim zemljama u kratkom i srednjem roku moze dovesti do vecih
spoljnotrgovinskih deficita. Medutim, sa rastom i razvojem ovih zemalja, postepeno je doslo i do
rasta domace Stednje, Sto je uz znacajan nivo rasta investicija, pre svega kroz SDI, dovelo i do
znacajnijeg rasta izvoza, tako da povecanje otvorenosti, u drugom delu perioda, moZze znacajno

povecati i izvoz zemlje.
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Takode, za saldo tekuéeg bilansa vrlo je vazan stepen uvozne energetske zavisnosti (ENERG).
To je mereno kao razlika izmedu uvoza i izvoza energije u odnosu na raspolozivu koli¢inu energije
u zemlji. Sto je veéi stepen energetske zavisnosti, veéi je deficit tekuéeg bilansa.

Demografski efekti su mereni stopom izdrzavanog stanovnistva (IS) tj. odnosom broja
stanovnika koji nisu radno sposobni (penzioneri iznad 65 godina i mladi ispod 19 godina) u odnosu
na radno sposobno stanovnistvo. Oc¢ekuje se da sa rastom stope izdrzavanog stavnonistva dode do
rasta tekuceg deficita, jer hipoteza Zivotnog ciklusa sugeriSe da se ponasanje domacinstava u Stednji
menja sa godinama, tako da veci broj starije i mlade populacije uti¢e na smanjenje stope Stednje.

Nivo finansijske razvijenosti takode znacajno utice na tekuci bilans, jer finansijska razvijenost
moze ohrabriti potroSnju a smanjiti Stednju, $to dovodi do pogorsanja tekuceg deficita. Ali stvara 1
viSe mogucnosti za Stednju 1 izravnanje potroSnje. Promenljiva koja je uklju¢ena u model su krediti
banaka i drugih finansijskih institucija plasirani stanovnistvu, prikazani kao udeo u BDP-u (KS).

Ekonometrijski model koji ¢e biti testiran u ovom delu istraZivanja je prikazan u jednacini
(1.47).

TBi = & + BFBy + 6,BDPyae;,, + 6,BND;, (1.47)
+ 63RDKit + 640Rit + HSOTVLL“ + 96ENERGlt + 97ISl't + 98K'sit + Eit

1.4.2 Analiza blizanackih deficita u zavisnosti od salda tekuceg bilansa, perioda posmatranja
i visine javnog duga

U ovom delu disertacije, sprovedene su i dodatne analize koje imaju za cilj da provere postojanje
asimetrija u relaciji izmedu ova dva bilansa u zavisnosti od stanja razli¢itih ekonomskih promenljivih,
kao Sto su:

1. Saldo tekuceg bilansa. Pretpostavka je da fiskalni bilans moZe imati asimetriCan uticaj na
teku¢i bilans u periodima deficita tekuceg bilansa u odnosu na periode suficita.
Forte&Magazzino (2013) su na uzorku od 33 evropske zemlje pokazali da budzetski deficiti
uticu na povecanje deficita tekuéeg bilansa, ali samo u zemljala sa visokim teku¢im deficitom
(iznad 2%). U svom istrazivanju, su izracunali prose¢nu vrednost tekuceg bilansa po
zemljama u posmatranom periodu i podelili uzorak na dve razliite grupe: zemlje sa niskim
deficitom i zemlje sa visokim deficitom. Granica od 2% tekuceg deficita je u skladu sa
politikom odrZanja makroekonomske stabilnosti Evropske centralne banke. U ovom delu
disertacije se istraZuje da li se uticaj fiskalnog bilansa na tekuci bilans menja u zavisnosti od
perioda kada su zemlje u suficitu ili deficitu teku¢eg bilansa na uzorku 14 zemalja CIE. S
obzirom da se radi o malom uzorku, klasi¢na podela uzorka u podgrupe, znac¢ajno smanjuje
veli¢inu uzorka Sto naruSava testove specifikacije, i daje ocene modela koje nisu validne. Ovaj
problem je reSen uvodenjem interaktivne promenljive FB¢*Xw, gde je Xw veStacka
promenljiva koja uzima vrednost 1 u periodima kada se zemlje nalaze u deficitu tekuceg
bilansa i 0 u periodima suficita.

TBit = a+ B1FBit + B (FBt * Xpp) + 0Z + €4 (1.48)
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Ukoliko je koeficijent uz interaktivnu promenljivu (B2) statisticki znacajan, zaklju¢ujemo da
postoji razlika u relaciji tekuceg i fiskalnog bilansa u zavisnosti od toga da li su zemlje u
deficitu ili suficitu. Interpretacija ocenjenih koeficijenata je sledeca: f1+f2> pokazuje uticaj
fiskalnog bilansa na teku¢i bilans zemalja u periodima deficita tekuceg bilansa, dok
koeficijent B1 pokazuje taj uticaj u periodima suficita.

2. Predkrizni i krizni period vs. postkrizni period. Deskriptivnom analizom podataka
(grafikon 1.3), utvrdeno je da postoje razlike u korelaciji izmedu tekuceg i fiskalnog bilansa
u predkriznom i kriznom periodu u odnosu na postkrizni period. Ekonomsko obrazlozenje je
mozda u velikom prilivu kapitala u zemlje CIE, u predkriznom periodu koji je doveo do
apsorpcionog buma. Zbog toga je uvedena interaktivna promenljiva FB*Xk, gde je Xk
veStacka promenljiva koja uzima vrednost 1 za postkrizni period od 2009. do 2019. godine, i
0 za predkrizni 1 krizni period od 2000. do 2008. godine. Ovom jednaCinom testira se
asimetrija u uticaju fiskalnog bilansa na tekuci bilans u periodu pre krize u odnosu na period
nakon krize.

TBit =a+ ﬁlFBit + ﬁZ(FBit * Xk) + HZit + Eit (149)

Interpretacija ocenjenih koeficijenata je analogna kao 1 u sluc¢aju analize uticaja blizanackih
deficita u zavisnosti od salda tekuceg bilansa.

3. Visina javnog duga. Odgovor na pitanje da li ¢e se potrosa¢i ponaSati rikardijanski ili
kejnzijanski, delimi¢no se moze objasniti i visinom duga u odnosu na BDP. Kada je ucesc¢e
duga u BDP-u visoko, a fiskalna situacija postaje sve manje odrziva, o¢ekuje se da ¢e drzava
biti primorana da poveca poreze, §to podstice potrosace da budu oprezniji 1 da vise Stede.
Stoga, u situacijama kada vlada povecava svoje izdatke uz visok nivo duga, ocekuje se da ¢e
potrosaci vise Stedeti iz predostroznosti, odnosno da ¢e se ponasati rikardijanski. To znaci da
visok nivo duga implicira da fiskalni deficiti ne uticu na tekuce deficite ili Cak imaju negativan
uticaj na tekuci bilans. Medutim, kada je ucesc¢e duga u BDP-u nisko, ocekuje se da ce
potrosaci reagovati kejnzijanski, Sto znaci da ekspanzivna fiskalna politika povecava privatnu
potro$nju. U ovom sluc¢aju se dobija pozitivna veza izmedu tekuceg bilansa i fiskalnog
deficita. U dosadasnjoj literaturi moZe se pronaci nekoliko radova koji ispituju ulogu javnog
duga zemlje na hipotezu blizanackih deficita 1 teoriju rikardijanske jednakosti. Nickel &
Vansteenkiste (2008) su na uzorku 22 industrijske zemlje (period 1981-2005), potvrdili
postojanje blizanackih deficita na niskom nivou duga, dok na srednjem nivou ta veza i dalje
postoji ali je slabija. Kona¢no kad dug prede 90% BDP-a, veza tekuceg i fiskalnog bilansa
prestaje da postoji, potvrdujuci teoriju rikardijanske jednakosti. Nasuprot njima, analizirajuci
14 zemalja EU, Sulikova & Tykhonenko (2017) su dobili negativnu vezu izmedu fiskalnog i
tekuceg bilansa na nivou duga do 40%, pozitivhu vezu izmedu 40% i 96,6% duga, i opet
negativnu za dug veci od 96,6%. Ova analiza je sprovedena koriste¢i ekonometrijske modele
sa pragom, koji ¢e detaljno biti prikazani u poglavlju 2.6, a za proveru je koris¢en model sa
interaktivnom promenljivom.

Kao $to je ranije u tekstu napomenuto, u ovom poglavlju disertacije se testira i veza izmedu
ciklicno prilagodenog fiskalnog bilansa (CPFB) i bilansa tekuceg racuna. CPFB je ociS¢en od
uticaja faze privrednog ciklusa, jer u fazama poleta porezi rastu, dok u fazi recesije automatski
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opadaju, bez promene diskrecione politike vlade. Cilj je da se iskljue efekti automatskog
prilagodavanja, odnosno deo fiskalnih rezultata koji isklju¢ivo zavise od faze privrednog ciklusa,
odnosno da se uzme u obzir samo uticaj diskrecionih mera fiskalnih vlasti na tekuci bilans. U
dosadasnjim istrazivanjima, mogu se naci razliCiti rezultati ove veze. Bluedorn & Leigh (2011) su na
uzorku 17 industrijskih zemalja, a Breuer & Nam (2020) na uzorku OECD zemalja, pronasli pozitivnu
vezu izmedu CPFB i tekuceg bilansa, odbacivsi teoriju rikardijanske jednakosti. Glavni nedostatak
ovih analiza je $to nisu ukljucili kontrolne promenljive. Sa druge strane, u SAD, Kim & Roubini
(2008) su ¢ak dobili da rast deficita CPFB znacajno utice na poboljsanje tekuceg bilansa.

1.5 Deskriptivna analiza podataka i ekonometrijska metodologija

Prvi deo ove sekcije posvecen je detaljnoj deskriptivnoj analizi podataka 1 pruza sveobuhvatan
pregled svih promenljivih kori$¢enih u istrazivanju, zajedno sa navodenjem izvora podataka za svaku
od njih. Drugi deo sadrzi metodoloski okvir za ekonometrijsku ocenu teorije rikardijanske jednakosti.

1.5.1 Podaci

Testiranje teorije rikardijanske jednakosti odnosno hipoteze o blizanackim deficitima je sprovedeno
na uzorku 14 zemalja CIE u periodu od 2000. do 2019. godine, na godi$njim podacima. Analiza
uklju¢uje Albaniju, Bugarsku, Estoniju, Letoniju, Litvaniju, Madarsku, Makedoniju, Poljsku,
Rumuniju, Srbiju, Slovacku, Sloveniju, Hrvatsku i Cesku Republiku. Veéina podataka dobijena je iz
baze Svetske banke i1 Eurostata. Zavisna promenljiva u modelu je teku¢i bilans u odnosu na BDP.
Fiskalna politika je merena stvarnim i ciklino prilagodenim konsolidovanim fiskalnim bilansom,
takode, kao udeo u BDP-U. Analiza ukljucuje 1 ve¢i broj kontrolnih promenljivih, kao Sto su realni
rast BDP, relativan bruto nacionalni dohodak, realni devizni kurs, odnose razmene, otvorenost zemlje
za trgovinu, energetsku zavisnost zemlje, kredite banaka plasirane stanovni$tu i stopu izdrzavanog
stanovnistva. Pregled promenljivih, zajedno sa izvorima podataka prikazan je u tabeli 1.1.
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Tabela 1.1 Spisak promenljivih koje su koris¢ene u analizi

Promenljive Naziv i opis promenljivih lzvor
TB Tekuéi bilans (% ucesce u BDP-u) Eurostat
FB Konsolidovani fiskalni bilans (% uéesé¢e u BDP-u) Eurostat
CPFB Cikli¢no prilagodeni fiskalni deficit (izvedena veli¢ina) Izracunat
BDPrast Realni rast BDP-a (%) IMF
BND Bruto nacionalni dohodak p.c. u odnosu na dohodak u SAD wB
RDK Efektivni realni devizni kurs, promena wB
OR Odnosi razmene — indeks neto izvoznih cena (odnos izvoznih i uvoznih cena, IMF
pojedinaéni prozivodi ponderisani u¢e$¢em neto izvoza u BDP-u)
oTV Otvorenost za trgovinu (izvoz+uvoz, % uc¢e$ée u BDP-u) Eurostat
ENERG Energetska zavisnost zemlje (uvoz-izvoz/uk. raspoloZiva energija) Eurostat
KS Krediti stanovnistvu (% uéesée u BDP-u) WB
IS Stopa izdrzavanog stanovnistva (izdrZzavano stanovnistvo/ukupno radnosposobno WB
stanovni$tvo)

Izvor: Izbor autora, zasnovan na radu Altayligil&Cetrez (2020)

Cikli¢no prilagodeni fiskalni bilans (CPFB) je izracunat na osnovu metodologije koju su
predlozili Fatas & Mihov (2003), a koja se sastoji u obuhvatanju CPFB kroz procenu reziduala
funkcije reagovanja fiskalne politike pojedinacno za svaku zemlju i, za vremenski period t (; ):

FBi,t =a+ :BFBL',I:—l + yAGi,t + HVVl"t + gi,t (150)

FB se odnosi na konsolidovani fiskalni bilans, prikazan kao u¢es¢e u BDP-u, AG je jaz u proizvodnji
(ili proizvodni jaz), a W je vektor kontrolnih promenljivih, koji uklju¢uje inflaciju i trend®. Proizvodni
jaz je izraunat kao AG = (Y- y)/ 3, gde je ytrealni BDP po stanovniku, a y je dobijen koris¢enjem
Hodrick-Prescott (HP) filtera®. Koeficijent y pokazuje automatski odgovor fiskalne politike na
cikli¢ne fluktuacije BDP-a, a etmeri diskrecionu komponentu fiskalne politike. Ocenjena vrednost &t
obuhvata diskrecionu komponentu fiskalne politike, odnosno deo konsolidovanog fiskalnog bilansa
koji nije pod uticajem ekonomskih ciklusa, i predstavlja meru CPFB. Zbog potencijalne endogenosti
proizvodnog jaza, za ocenu parametara regresiong modela, koriS¢en je uopsteni metod momenata
(GMM), i to procedura dvostepenih najmanjih kvadrata (2SNK) za svaku zemlju pojedinacno, gde
su kao instrumenti za proizvodni jaz koriS¢eni njegova pomaknuta vrednost i stopa rasta odnosa
razmene.

8 S obzirom da se radi o konsolidovanom fiskalnom bilansu koji je prikazan kao u¢esée u BDP-u, efekat inflacije je time
eliminasan, tako da inflacija nije usla u vektor W.

® HP filter je statisticka procedura koja se &esto koristi u makroekonomiji i ima za cilj da ukloni cikliénu komponentu iz
vremenske serije tj. ,,0€isti“ seriju od kratkoro¢nih fluktuacija i izdvoji njen dugorocni trend. Prilagodavanje osetljivosti
trenda na kratkoroéne fluktuacije postize se kori§¢enjem multiplikatora lambda (). Uprkos odredenom konsenzusu za
kori$¢enje vrednosti parametara A (Hodrick & Prescott, 1997), u postojecoj literaturi se mogu naci razli¢ite vrednosti
ovog parametra za godi$nje odnosno kvartalne podatke (Ravn & Uhlig, 2002). Oni preporucuju da ako su kvartalni podaci
frekvencije 1, onda su godisnji podaci frekvencije %4, a parametar A koji je 1600 za kvartalne podatke, se moZe izracunati
kao 1=(1/4)"x1600. Ravn & Uhlig predlazu da je n=4 za godis$nje podatke (1=6,25), a u nasim proracunima pratimo
(Backus et al., 2008), koji predlazu da je n=2, pa je A=100.

48



1.5.2 Deskriptivna analiza podataka

Prosecne vrednosti tekuceg i fiskalnog bilansa za uzorak zemalja CIE, prikazane su na
grafikonu 1.3. Grafikon ukazuje na vezu izmedu tekuceg i fiskalnog bilansa, i odrazava samo prostu
(bezuslovnu) korelaciju, dok c¢e detaljnija analiza sa uklju¢ivanjem i ostalih objasnjavajucih
promenljivih biti u fokusu narednog odeljka. Koeficijent korelacije je blizu 0, i iznosi -0,0012, §to je
i o¢ekivan nivo korelacije, jer se na grafikonu jasno vidi da u predkriznom periodu, a pogotovu za
vreme svetske finansijske krize iz 2008. godine, dolazi do potpunog razmimoilazenja ova dva bilansa,
dok nakon krize se vracaju na priblizno istu liniju trenda. Koeficijent korelacije u podperiodu od
2000. do 2008. godine je cak negativan i iznosi -0,23, a u podperiodu od 2009. do 2019. godine iznosi
0,27. U narednom odeljku, prilikom ekonometrijske analize podataka, kriza ¢e biti obuhvacena
uvodenjem vestackih promenljivih, kako ne bi uticala na kona¢an rezultat.

Na osnovu deskriptivne analize podataka, moZzemo zakljuciti da u grupi zemalja CIE u
predkriznom i kriznom periodu vazi teorija rikardijanske jednakosti, dok u periodima stabilnosti je
zastupljena hipoteza blizanackih deficita. Moguce je da je ova veza posledica uticaja drugih
promenljivih, pa je stoga ekonometrijski testirana u narednom odeljku.

Ono $to se takode moze primetiti sa grafikona, je kontinuiran prosecan pad bilansa tekuceg
racuna odnosno rast njegovog deficita u godinama pre krize. Ovo je pre svega posledica niske Stednje
zbog niskih teku¢ih dohodaka sa jedne strane i lakog pristupa obilnoj ponudi jeftinog kapitala sa
druge strane. Zbog ocekivanja gradana da ¢e dohodak u buduc¢em periodu rasti, ljudi su uzimali
kredite kako bi finansirali investicije i potro$nju, §to je podstaklo snaZzan rast agregatne traznje koji
je bio brzi od kapaciteta domace privrede da ih apsorbuje. Stoga, ovaj apsorpcioni bum je doveo do
poveéanja uvoza investicione opreme i potroSackih dobara, Sto je rezultiralo visokim deficitima
trgovinskog bilansa.

U vecini ovih zemalja, ekonomski rast bio je podrzan pozitivnim ocekivanjima za
priblizavanje Evropskoj uniji 1 usvajanje evra. Da podsetimo, osam zemalja CIE pridruzilo se EU 1
njihovim integracijama 2004. godine, a dve zemlje neposredno pre pocetka svetske finansijske krize
2007. godine. Sa druge strane, manja grupa zemalja ovog regiona (Srbija, Hrvatska, Severna
Makedonija 1 Albanija) je u tom periodu prosla kroz duboki i istorijski proces transformacije iz
centralno-planske na trzi$ni na¢in privredivanja. Ovo je podrazumevalo potrebu za preduzimanjem
znacajnih investicija u fizicki i ljudski kapital, posto je nivo kapitala po radniku pre tranzicije bio vrlo
nizak. Sve to je izazvalo snazan priliv inostranog kapitala u zemlju, pre svega, kroz strane direktne
investicije i podstaklo snazan ekonomski rast.

Nakon krize, dolazi do popravljanja stanja na racunu tekucih bilansa, pre svega, zbog skromne
agregatne traznje uzrokavane negativnim posledicama finansijske krize, fiskalne konsolidacije, koja
je doprinela rastu domace Stednje. Fiskalna konsolidacija je bila neophodna nakon snazne
ekspanzivne fiskalne politike koja je imala za cilj da ublazi efekte recesije.
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koef. korel.=-0,0012

Tekuéi bilans ————- Fiskalni bilans

Izvor: Eurostat

Grafikon 1.3 Tekucdi i fiskalni bilans, prose¢ne vrednosti za sve zemlje CIE, po godinama

Takode, na grafikonu 1.4, prikazano je kretanje salda fiskalnih i tekucih bilansa po zemljama,
kao ikoeficijenti korelacije. Uo¢ava se jaka pozitivna veza izmedu ova dva bilansa u Ceskoj, Poljskoj
1 Madarskoj (0,80, 0,50 1 0,69 respetkivno), dok se u baltickim zemljama Estoniji 1 Letoniji, aiu
Bugarskoj uocava jaka negativna veza (-0,60, -0,42 i -0,24). S obzirom da se iz podataka jasno vidi
da tokom krize dolazi do prekida veze fiskalnog i tekuéeg bilansa, ovaj rezultat je i o¢ekivan, jer su
Estonija, Letonija i Bugarska medu zemljama CIE koje su tokom svetske finansijske krize (2007 —
2009. godine) zabelezile najvece deficite na tekuc¢em racunu kao udeo u BDP-u. Konkretno, Estonija
i Letonija zabelezile su najvise deficite tekuceg bilansa od -14,86% i-20,9%, a Bugarska ¢ak -23,9%.
Sa druge strane, Ceska, Poljska i Madarska, su dosta lakse prosle kroz krizu i zabeleZile znagajno
manje deficite na spoljnom racunu, -4,6%, -6,7% i -6,8% respektivno, tako da se trend kretanja ova
dva bilansa nije preterano narusio. Glavni razlog velike distinkcije izmedu ovih zemalja, zapravo,
lezi u politici vodenja deviznog kursa. Naime, u baltickim zemljama, kao i u Bugarskoj dugo vremena
pre, a i za vreme krize na snazi je bio jedan od najcvrS¢ih oblika fiksnog deviznog kursa, a to je
valutni odbor, te stoga nisu mogli da ublaze posledice krize na spoljni ra¢un, promenom vrednosti
valute. U drugoj grupi zemalja (Ceskoj, Poljskoj i Madarskoj) ve¢ dugo vremena je na snazi
rukovodeno fleksibilni devizni kurs, ¢ime je snazna depresijacija deviznog kursa, nastala kao
posledica krize, doprinela manjem padu izvoza, odnosno manjem rastu uvoza, i time ublazila
negativne efekte na spoljnoekonomsku ravnotezu.
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lzvor: Proracun autora i Eurostat
Grafikon 1.4 Tekudi i fiskalni bilans, vremenske serije pojedina¢no za svaku zemlju CIE

Na grafikonu 1.5 uo¢avamo sli¢no kretanje i cikli¢no prilagodenog fiskalnog bilansa i tekuceg
bilansa, uz negativan koeficijent korelacije (-0,184). | ova veza je testirana ekonometrijskom
procedurom u narednom odeljku.
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koef. korel.=-0,184

Tekuéi bilans ———-—- CPFB

Izvor: Proracun autora i Eurostat
Grafikon 1.5 Teku¢i bilans i CPFB, prose¢ne vrednosti za sve zemlje CIE, po godinama

U nastavku u tabeli 1.2 i tabeli 1.3, prikazana je i matrica korelacije svih promenljivih u modelu,
kao i deskriptivne statistike ukupno za sve zemlje, ali i za svaku zemlju pojedina¢no. Koeficijenti
korelacije nam otkrivaju da je bezuslovna korelacija izmedu tekuceg i fiskalnog bilansa vrlo niska 1
gotovo jednaka 0, dok je korelacija izmedu tekuceg bilansa i cikli¢no prilagodenog bilansa znacajno
viSa 1 ¢ak negativna i iznosi -0,184. Vazno je napomenuti da ovi koeficijenti korelacije odrazavaju
samo vezu izmedu dve promenljive, bez uzimanja u obzir drugih faktora koji mogu uticati na tekuci
bilans, pa se stoga ne mogu interpretirati kao indikator uzroéne veze. Sto se ti¢e, korelacije izmedu
ostalih promenljivih sa teku¢im bilansom, rezultati su uglavnom ocekivani. Oc¢ekivano je da postoji
negativna korelacija izmedu rasta BDP-a i1 tekuceg bilansa, jer rast BDP-a na nivou niZeg i srednjeg
dohotka uglavnom podsti¢e povecanje uvoza. Takode, primecuje se negativna korelacija izmedu
realnog deviznog kursa i1 tekuceg bilansa, jer apresijacija kursa podstice deficite tekuceg bilansa.
Pozitivna korelacija je zabeleZzena izmedu tekuéeg bilansa i bruto nacionalnog dohotka po glavi
stanovnika, Sto je u skladu sa ¢injenicom da se sa pove¢anjem nivoa razvijenosti zemlje poboljSava
spoljnoekonomski bilans. Takode, zabeleZen je prilino visok, negativan koeficijent korelacije (-
0,393) izmedu plasiranih kredita stanovniStvu i tekuceg bilansa, Sto ukazuje da rast kredita
stanovni$tvu dovodi do povecanja njihovog kapaciteta za potro$nju, kako domacih, tako i uvoznih
proizvoda, §to pogorSava tekuci bilans. Niska pozitivna korelacija izmedu odnosa razmene 1 tekuceg
bilansa, se objasnjava ¢injenicom da poboljSanje odnosa razmene dovodi do poboljSanja tekuceg
bilansa.
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Tabela 1.2 Koeficijenti korelacije

TB FB CPFB  BDPrast BND RDK OR  OTV ENERG KS IS
TB 1
FB -0,001 1
CPFB -0,184 0,614 1
BDPrast -0,381 0,427 0,556 1
BND 0,505 0,031 -0,048 -0,202 1
RDK -0,241 0,054 0,087 0,113 -0,108 1
OR 0,040 0,106 0,008 0,122 -0,108 0,019 1
oTV 0,371 0,196 0,077 -0,037 0,681 -0,083 -0,076 1
ENERG -0,003 -0,123 0,075 0,042 0,137 0,002 0,125 0,376 1
KS -0,393 0,115 0,211 0,152 -0,148 0,079 -0,006 -0,100 0,111 1
IS 0,173 0,271 0,039 0,064 -0,070 -0,058 0,070 -0,078 -0,095 -0,189 1

Izvor: Proracun autora

Deficit tekuceg racuna kao uceS¢e u BDP-u, u centralnoj 1 isto¢noj Evropi je u proseku u
posmatranom periodu iznosio -3,93%, s tim §to je taj deficit u predkriznom periodu bio oko -5% i
narasato na ¢ak -11% u vreme krize (krajem 2008. godine). Slican trend, uocava se i kod fiskalnog
deficita, koji je u proseku za ceo period iznosio -2,67% BDP-g, ali je u kriznom periodu dostigao svoj
prose¢ni minimum od oko -7% BDP-a (2009. godine), da bi kasnije narocito od 2013. godine, ubrzano
opadao i bio iznad -1% BDP-a u 2019. godini. Ovaj pad je, pre svega posledica ekonomskog oporavka
zemlje, kao i fiskalne konsolidacije koja je bila neophodna u mnogim zemljama ovog regiona.

Tabela 1.3 Deskriptivne statistike kori§¢enih promenljivih za period od 2000-2019. godine

Promenljive Aritmeti¢ka Standardna Minimum Maksimum Medijana
sredina devijacija

TB -3,93 5,18 -23,91 7,71 -3,21
FB -2,67 2,73 -14,60 2,90 -2,41
CPFB 0,03 1,75 -11,45 3,86 0,07
BDPrast 3,46 3,63 -14,81 11,89 3,73
BND 36,19 12,61 10,81 61,72 36,24
RDK 1,36 4,45 -15,18 17,62 0,89
OR 101,53 1,69 99,3 106,90 100,90
oTVv 110,76 33,40 48,52 190,42 107,67
ENERG 42,87 16,48 0,741 79,04 45,58
IS 47,23 4,25 38,46 59,72 43,26
KS 43,99 18,41 0,19 100,79 47,17

lzvor: Proracun autora

Takode, sa grafikona 1.6, uo¢avamo da se medijana tekuceg bilansa u svim zemljama nalazi
izmedu 0 i -5% BDP-a, osim u Albaniji i Srbiji gde je medijana tekuceg bilansa iznosila oko -8% i -
6% respektivno. Ovo ukazuje na veéu perzistentnost tekuéih deficita u ovim zemljama. Sto se ti¢e
fiskalnog bilansa, nesto veca medijana u odnosu na druge zemlje, belezi se u Madarskoj, Poljskoj,

Hrvatskoj i Albaniji.
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Napomena: Pravugaonici predstavljaju interkvartilni opseg, koji oznacava srednjih 50% podataka. Donji kvartil (25. percentil) je donja
ivica kutije, a gornji kvartil (75. precentil) je gornja ivica kutije. Medijana je oznafena horizontalnom linijom unutar kutije. Kratke
linije predstavljaju raspon vrednosti izvan interkvartilnog opsega. Tacke izvan kratkih linija predstavljaju ekstremne vrednosti u
podacima.

Izvor: Proracun autora

Grafikon 1.6 Tekuci i fiskalni bilans po zemljama za period od 2000-2019. godine (medijana)

1.5.3 Ekonometrijska metodologija

Kao $to je ranije definisano u jednacini (1.47), testira se empirijski model determinanti tekuceg
bilansa, sa ciljem ocene uticaja fiskalne politike na tekuci bilans kako bi se ispitala relevantnost teorije
rikardijanske jednakosti u zemaljama CIE. Za tu svrhu koris¢ena je dinamicka panel analiza podataka.
U prvom koraku, jednacina (1.47) je ocenjena na bazi panela sa konstantnim regresionim parametrima
(pooled panel) koris¢enjem metoda ONK, i ona predstavlja polazni model u ekonometrijskoj analizi.
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Dalje, u okviru osnovnog modela testirano je postojanje individualnih karakteristika zemalja (fiksnih
efekata) 1 vremenskih efekata. Takode, uticaj globalne finansijske krize u periodu od 2006. do 2009.
godine, je obuhvacéen vestackom promenljivom (V).

Zbog prisustva autokorelacije pvog reda reziduala, u spisak regresora ukljuc¢ena je pomaknuta
vrednost zavisne promenljive, koja je visoko statisticki znaCajna (tabela Al.4 u prilogu). Stoga,
relevantan model za testiranje teorije rikardijanske jednakosti je dinamicki panel model koji je
prikazan u jednacini (1.51):

gdejei=1,....14,t=1, ... 20, & i 4 su individualni i vremenski efekti, a &t je slucajna greska
modela, koja je normalno rasporedena &;;~N(0,0?). Zbog dinamitke komponente, ocene dobijene
koriS¢enjem standardnih metoda ocenjivanja koji se koriste kod stati¢kih panela su nekonzistentne,
pa je neophodno koristiti metode ocene prilagodene dinamic¢kim panel modelima. U nastavku teksta
dat je formalan prikaz ovih ocena.

1.5.3.1 Metodi ocene dinamickih panel model

Specifikacija linearnog dinami¢kog panel modela prikazana je u jednacini (1.52) (Baltagi, 2021):

Yie = VVieer F XieB +ue, =1, N t=1,...,T, (1.52)

Simbol y;;_, predstavlja pomaknutu vrednost zavisne promanljive (prvu docnju), y je autoregresioni
parametar, dok je x;; 1 x k vektor nezavisnih promenjivih, a § k x 1 vektor parametara uz nezavisne
promenljive. Greska modela je u;; = u; + €, gde y; oznacava efekat individualnih (specifi¢nih)
karakteristika zemlje (slucajne ili fiksne efekte), dok idionsikratska greSka ¢&; ima normalnu
raspodelu &;,~N(0,02).

Ukoliko pretpostavimo da je |y| < 1, odnosno da je y;, stacionarna vremenska serija (u
odnosu na vektor nezavisnih promenljivih x;;), efekat idionsikratskog Soka &;; vremenom i$¢ezava.
Takode, pretpostavlja se da su sve nezavisne promenljive (x;;) Strogo egzogene. Stoga, kada
razvijemo jednacinu (1.52), svaka opservacija se moze predstaviti na slede¢i na¢in (Baltagi, 2021):

o 1yt . .
Yit = Vt)’io + Z;:o )/]ﬁ xit—j + ﬁﬂl + Zszé )/] ul't_j (1 53)

gde je y;, nestohasticka incijalna vrednost zavisne promenljive.

S obzirom da se pomaknuta vrednost zavisne promenljive pojavljuje u spisku objasnjavaju¢ih
promenljivih, opisani proces transformacije u cilju ocene novog parametra uz pomaknutu vrednost
zavisne promenljive, dovodi do stvaranja novih nezavisnih promenljivih koje su korelisane sa
greskom modela (jednacina 1.53). Stoga, stroga egzogenost nezavisnih promenljivih vise ne vazi, a
standardni ONK metod ocenjivanja, postaje nekonzistentan. Dakle, kod dinamickih modela, ocene
dobijene tradicionalnim ekonometrijskim metodama ocenjivanja u panelu su nekonzistentne bez
obzira da li je u pitanju panel sa konstantnim regresionim parametrima (pooled panel), ili panel sa

55



fiksnim ili sluajnim efektima. Ovo je u literaturi poznato kao pristrasnost dinamickih panela ili
Nikelova pristrasnost (Nickell, 1981). Kako je Nikel pokazao u svom radu, ovo nastaje zbog toga $to
se u procesu standardizacije podataka, oduzima srednja vrednost y i svakog x od odgovarajuce
promenljive i time se stvara korelacija izmedu greske i regresora (jednacina 1.54). Srednja vrednost
pomaknute zavisne promenljive, sadrzi opservacije y od trenutka O do trenutka (T-1), dok srednja
vrednost greske (koja se sustinski oduzima od svakog &), istovremeno sadrzi vrednosti € za t=1, ...
T. U jednadini (1.54), aritmeticka sredina pomaknute vrednosti zavisne promenljive y;_; je korelisana
sa &;, jer aritmeticka sredina &; sadrzi pomaknutu vrednost &;;_4, pa je stoga i korelisana sa y;;_;.

Yie = ¥i = W — 2) + v e — Yic1) + (& — &) (1.54)
gdeje yi_1 = 1/(T = 1) X, Yies
Kada N — oo, ocena parametara u prisustvu fiksnih efekata (FE), ima slede¢i oblik:

plim 77F = y + = Vie-1-Vi-1) (Eit—F) (1.55)

1 _
N-oo Nt Wit-1=Yi-1)?

odakle se zakljucuje da je korelacija izmedu y;_ i greSke modela glavni izvor nekonzistentnosti ONK
ocena. Ova korelacija dovodi do pristrasnosti ocene koeficijenta uz pomaknutu zavisnu promenljivu,
koja se ne moze nadomestiti rastom broja jedinica posmatranja N (broja zemalja). Postupak
standardizacije stvara regresore koji ne mogu biti nezavisno i identi¢no distribuirani od slucajne
greSke (Nickell, 1981). Nikel je u svom radu izveo da ta pristrasnost kod ocene parametara sa fiksnim
efektima zavisi od T i ¥ (jednacina 1.56), odnosno da je ta pristrasnost priblizno jednaka 1/T kada
N—o0, $to moze dati prilicno visoku vrednost ukoliko je T malo (jednacina 1.57).

(1+7) 11—y7 1 2y 11—y"\]™" (1.56)
(1_T 1—y>[ _T_(1—y)T< T 1—y>l

plim(7*F —y) = — T
N->oo

Za dovoljno veliko T, uz veliko N ta pristrasnost se zna¢ajno smanjuje i ocene postaju konzistentne .
Stavise, uklju¢ivanje dodatnih regresora ne otklanja ovu pristrasnost.

o (1+y) (1.57)
plim(7"* —y) = ———
N->oo T 1

Ukoliko su 1 ostale objaSnjavajuc¢e promenljive (regresori) u odredenom stepenu korelisane sa
pomaknutom vredno$¢u zavisne promenljive, njihovi koeficijenti takode mogu biti pristrasni. Opsti
zakljucak je da se kod uzoraka gde je T > 30, pristrasnost koja nastaje, kompenzuje sa njegovom
vecom precizno$¢u u odnosu na druge metode (Attanasio et al., 2000). S obzirom da ovo istrazivanje
obuhvata period od 20 godina (od 2000. do 2019. godine), uz skromno N (samo 14 zemalja), ocene
dobijene metodom ONK se ne mogu smatrati pouzdanim. Ovaj metod podrazumeva da su i sve
kontrolne objasnjavajuce promenljive egzogene. Medutim, endogenost i dalje moze proizi¢i iz drugih
objasnjavajucih promenljivih tj. postojanja obrnutih uzro¢nosti (simultanost), pa mogu biti korelisani
sa slu¢ajnom greskom. U naSem istraZivanju, rast bruto domaceg proizvoda, otvorenost za trgovinu,
kao 1 realni devizni kurs su potencijalno endogene promenljive. Zbog svega toga je bilo neophodno
ukljuciti instrumentalne promenljive, i koristiti druge ekonometrijske tehnike.
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Jedno od mogucih reSenja ovog problema predlozili su Anderson & Hsiao (1981) koje je u
literaturi poznato kao pristup instrumentalnih promenljivih (AH metod) i zasniva se na oceni
metodom dvostepenih najmanjih kvadrata (2SNK). U prvom koraku, uzimaju se prve diference
originalnog modela, ¢ijom transformacijom se eliminisu i individualni efekti i konstanta, ali i dalje
ostaje korelacija izmedu prve diference pomaknute zavisne promenljive i slucajne greske, koja je
sada proces pokretnih sredina prvog reda ili MA(1) proces (jednacina 1.58).

Ayir = YAYir—1 + B1Dxqi + - + BrAxyie+Ag; (1.58)

Medutim, Ay;;_, je 1 dalje korelisano sa Aeg;; = €; — €;:—1, Sto daje nekonzistentne ocene.
Konzistentne ocene parametara modela mogu se dobiti pomocu instrumentalnih promenljivih,
konstruisanjem instrumenata za Ay;,_,. Anderson i Hsiao predlazu da adekvatna instrumetalna
promenljiva za Ay;,_,; mozZe biti njena druga ili tre¢a docnja y;;_, | yi;—3, ili njihova diferenca
(AYit—2 = YVit—2 — Yit—3). Ukoliko je & slucajan proces, druga i tre¢a docnja mogu biti visoko
korelisane sa pomaknutom vredno$¢u zavisne promenljive tj. prvom diferencom (Ay;;_,), ali
nekorelisane sa greskom modela Ag;,. Cak i ako postoji razlog da je € AR(1) proces, jo§ uvek bi se
mogla pratiti ova strategija pomeranja za period unazad, koriste¢i trecu ili etvrtu docnju. 1z ovoga
sledi da se ocene parametara y i 8 dobijaju na osnovu metode 2SNK, jer se prvo ocenjuje uticaj y;;_-,
I v;c—3 ili Ay;,_, na prvu diferencu, a onda se ocenjuje uticaj instrumenata na zavisnu promenljivu.
Ocena koeficijenta uz pomaknutu vrednost zavisne promenljive koriS¢enjem instrumentalne
promenljive y;;_,, prikazana je u jednacini (1.59). Ocene su konzistentne ukoliko N — oo iliT — oo
iliobaNiT — oo (Anderson & Hsiao, 1981).

Pip = P B (Vie—Yie-1)Vit—2 (1.59)
Ip I o Vitm1—Yit-2)Vit—2

Pored pristupa instrumentalnih promenljivih koji su predlozili Anderson i Hsiao (AH metod),
u ovakvim situacijama primenjuje se 1 uopSteni metod momenata (GMM pristup) za ocenu
koeficijenata dinami¢kog panel modela koji su razvili Arellano & Bond (1991), kao i unapredena
verzija sistemski GMM (Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998). Arellano i Bond (AB)
smatraju da AH pristup, iako daje konzistentne ocene, ne uspeva da uzme u obzir sve potencijalne
uslove ortogonalnosti tj. iskoristi sve potencijalne informacije iz uzorka. Glavni koncept AB
strategije, je Sto podrazumeva da su instrumenti “interni” tj. zasnovani na docnjama promenljive koja
se instrumentalizuje. Naravno, dozvoljeno je i1 uklju¢ivanje eksternih instrumenata. GMM pristup
ocenjuje jednacinu prve diference, uzimaju¢i kao instrumente pomaknute vrednosti zavisne
promenljive, kao i pomakntue vrednosti objasnjavajuc¢ih promenljivih i u literaturi je poznat kao
diferencirani GMM. Sistemski GMM pristup, zajedno ocenjuje jedna¢inu prve diference, i jednacinu
u nivou uzimajuci kao instrumente diference zavisne i diference objasnjavajuc¢ih promenljivih. lako
ocene dobijene ovom metodom su asimptotski nepristrasne i u poredenju sa ONK metodom i fiksnim
efektima, imaju najmanju pristrasnost i varijansu, ovaj metod ima o€igledan nedostatak koji se ogleda
u velikom broju instrumenata. Roodman (2009) je ukazao da nije uvek dobro izabrati veliki broj
docnji koji se koriste kao instrumenti u jednacini prve diference, jer GMM ocene pate od pristrasnosti
prekomernih informacija, kada se broj instrumenata priblizi ili premasi broj grupa (zemalja). Bas iz
tog razloga, ovaj pristup daje najbolje rezultate u panelima za kra¢i vremenski period, a veliki broj
jedinica posmatranja (malo T, a veliko N). S obzirom da ovo istrazivanje analizira samo 14 zemalja,
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za period od 20 godina, u takvim stiuacijama, broj instrumenatalnih promenljivih ¢esto premasuje
broj opservacija, tako da rezultati nisu pouzdani. Na to ukazuje i Sarganov test prekomerne
identifikovanosti (Sargan, 1988), koji je koris¢en u ovom radu za proveru validnosti instrumenata.

Iz prethodne analize se moze zakljuciti da je relevantan ekonometrijski metod za ovo
istrazivanje, AH procedura instrumentalnih promenljivih. Za testiranje validnosti instrumenata,
koris¢en je Hansen-Sargan test o prekomernoj identifikovanosti. Nulta hipoteza je da su instrumenti
validni tj. nekorelisani sa greSkom modela, a test statistika koja se koristi prati hi-kvadrat raspodelu.
Za testiranje da li su izabrane endogene promenljive potencijalno egzogene, sproveden je i test
endogenosti. Ukoliko se odbaci nulta hipoteza, zakljuCuje se da su izabrane objasnjavajuée
promenljive zaista endogene. Ocene parametara modela dobijene na bazi pristupa instrumentalnih
promenljivih, mogu biti pristrasne, ukoliko su instrumenti slabo korelisani sa endogenim
promenljivim. Za proveru jacine instrumenata, kori¢ena je Cragg-Donald Wald F statistika, a Stock
& Yogo (2005) su kreirali kritiéne vrednosti za nekoliko razli¢itih nivoa pouzdanosti ocena (na
osnovu pristranosti i veli¢ine testa). Smatra se da je dozvoljena maksimalna pristrasnost do 30%.

U ovom istrazivanju, pored pomaknute vrednosti zavisne promenljive (tekuceg bilansa), jos
neke objasnjavajuce promenljive su potencijalno endogene (rast bruto domaceg proizvoda, realni
devizni kurs 1 otvorenost zemlje za trgovinu). Prate¢i AH proceduru, pomaknuta vrednost tekuceg
bilansa je instrumentalizovana sa njenom drugom i tre¢com docnjom. Rast BDP-a je instrumentalizvan
sa njegovom prvom docnjom i privatnim investicijama. Realni devizni kurs i otvorenost zemlje za
trgovinu su takode, potencijalno endogene objaSnjavajuc¢e promenljive, ali budu¢i da AH metod nije
pouzdan za veliki broj instrumenata, kao i da realni devizni kurs ima odloZen pun efekat na tekuci
bilans, u model su ukljuceni sa docnjom, ¢ime je izbegnuta eventualna korelisanost sa greSkom
modela.

1.6 Ekonometrijski rezultati testiranja rikardijanske jednakosti i blizanackih
deficita

U ovom odeljku pruza se detaljan pregled ekonometrijskih rezultata analize panel podataka za
zemlje CIE, koja ispituje uticaj fiskalnog bilansa na teku¢i bilans. Analiza obuhvata i ostale
relevantne determinante tekuceg bilansa. Prvo su primenjeni standardni testovi jedinicnog korena
kako bi odredili nivo integrisanosti vremenskih serija. Zatim je primenjen osnovni panel model sa
konstantnim regresionim parametrima (pooled panel), kao i staticki panel model sa fiksnim efektima
i rezultati ocena parametara su prikazani u prilogu ovog poglavlja. S obzirom na postojanje
autokorelacije prvog reda i znacajnog koeficijenta pomaknute vrednosti zavisne promenljive u skupu
objasnjavajuc¢ih promenljivih, ocene dobijene standardnim metodom ONK su nekonzistentne.
Konacno, za dobijanje pouzdanih rezultata ovog istrazivanja, ocenjen je dinamicki panel model
primenom Anderson i Hsiao metode instrumentalnih promenljivih, i rezultati su prikazani u prvom
delu ovog odeljka. U drugom delu odeljka, hipoteza blizanackih deficita je testirana koris¢enjem
cikli¢no prilagodenog fiskalnog bilansa umesto konsolidovanog fiskalnog bilansa. Takode, ispitivana
je moguca asimetri¢nost u vezi izmedu fiskalnog bilansa i1 tekuceg bilansa u zavisnosti od salda
tekuceg bilansa (suficit vs. deficit), perioda posmatranja (predkrizni vs. postkrizni period) i uc¢eséa
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javnog duga u BDP-u. U cetvrtom delu ovog odeljka proverena je robusnost dobijenih rezultata.
Ekonometrijske analize su sprovedene primenom softverskog paketa Stata.

Analizom prirode vremenskih serija, utvrdeno je da vrednost kredita plasiranih privatnom
sektoru iskazanih kao uces¢e u BDP-u, kao i stopa izdrzavanog stanovnistva, imaju po jedan jedini¢ni
koren, tako da se u modelu javljaju u formi prve diference, dok su ostale promenljive stacionarne i
ukljucene u formi nivoa serije. U ovu svrhu, primenjeni su razli€iti testovi jedini¢nog korena za
panele: Levin—Lin—Chu test, Harris—Tzavalis test, Breitung test i Im—Pesaran—Shin test i rezultati su
prikazani u prilogu u tabeli Al.1. Kako bi se proverila pouzdanost ovih rezultata, uradena je i analiza
jedini¢nog korena za svaku zemlju pojedinacno koristeéi: prosireni Dickey-Fuller test, Phillips-Peron
test, kao i Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test.

1.6.1 Osnovni model

Kao §to je objasnjeno u metodoloskom delu rada, prvo je ocenjen staticki panel sa konstantnim
regresionim parametrima (pooled panel) i rezulati su prikazani u tabeli A1.3 u prilogu. 1z testova
specifikacije, jasno se vidi da postoji ozbiljan problem autokorelacije reziduala, dok su varijanse
greSaka modela homoskedasti¢ne. U drugom koraku, uklju¢ena je pomaknuta vrednost tekuceg
bilansa u skup objasnjavajuc¢ih promenljivih, kako bi se proverila perzistetnost zavisne promenljive,
iz ¢ijih rezultata proizilazi da je ona visoko stastiticki znacajna (tabela A1.4 u prilogu). Zbog toga je
potrebno sa statickog modela preé¢i na dinamicki panel model, koji sada predstavlja relevantan model
za ocenu parametara. S obzirom da se radi o skupu identi¢nih zemalja koje se prate iz godine u godinu,
relevantan model koji se ocenjuje mora da obuhvati individualne karakteristike zemalja, koji mogu
biti fiksni ili slu¢ajni (Wooldridge, 2010). Primenom Hausman testa utvrdeno je da je neophodno
analizirati panel model sa fiksnim efektima, dok vremenski efekti nisu znacajani (tabela Al1.5 u
prilogu). Stoga, pored dinamicke komponente, u model je potrebno ukljuciti i slobodan ¢lan koji je
specifi¢an za svaku zemlju (fiksni efekti). Rezultati ocenjenog dinamickog panel modela sa fiksnim
efektima, prikazani u tabeli A1.6 u prilogu, i dalje ukazuju na problem autokorelacije, kao i na
problem heteroskedasti¢nosti varijanse gresaka modela. Zbog toga, model je ocenjen koris¢enjem
Prais-Winsten metodologije, koja vr$i korekciju standardnih gresaka, i na taj nacin uti¢e na robusnost
ocena na prisustvo autokorelacije i heteroskedasti¢nosti (tabela A1.7 u prilogu).

Medutim, sa uklju¢ivanjem pomaknute vrednosti tekuéeg bilansa (zavisne promenljive) u
skup objasnjavaju¢ih promenljivih, javlja se potencijalni problem korelisanosti nezavisne
promenljive sa greSkom modela odnosno problem endogenosti. Osim toga, i neke od ostalih
determinanti tekuceg bilansa su potencijalno endogene, kao $to su rast BDP (BDPrast), Otvorenost
zemlje za trgovinu (OTV) i realni devizni kurs (RDK). Zbog toga, ocene dobijene metodom ONK
nisu konzistentne, za uzorke gde je T <30 (Attanasio et al., 2000), te je za dobijanje konzistentnih
ocena primenjen Anderson i Hsiao pristup instrumentalnih promenljivih i rezultati su prikazani u
tabeli 1.4. Pomaknuta vrednost tekuceg bilansa je instrumentalizovana sa njenom drugom i trecom
docnjom (TBt2 i TBt.3), a rast BDP-a sa njegovom prvom docnjom i privatnim investicijama
(BDP_rast:1 i INVP). Realni devizni kurs 1 otvorenost zemlje za trgovinu su takode, potencijalno
endogeni, ali budu¢i da AH metod nije pouzdan za veliki broj instrumenata, kao i da realni kurs ima
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odlozen pun efekat na tekuci bilans, u model su ukljuceni sa docnjom, ¢ime je izbegnuta njegova
eventualna korelisanost sa greSkom modela.

Tabela 1.4 Dinamicki panel model: AH pristup instrumentalnih promenljivih — zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna P — vrednost
greska
TBt1 0,5087*** 0,0606 0,000
FBt 0,2745** 0,1338 0,041
BDP_rast; -0,6747*** 0,1338 0,000
BND; 0.0862* 0,0450 0,057
RDK(.1 -0,0229 0,0411 0,578
OR; 0,2613* 0,1387 0,061
OTVu1 0,0267 0,0189 0,159
ENERG; -0.0392* 0,0232 0,093
AKS; -0.0697* 0,0410 0,091
AIS; -0.7287 0,6011 0,227
Vv -1.2436%** 0,3119 0,000
Testovi specifikacije
Sargan-Hansen statistika 1,026 0,599
Kleibergen-Paap rk Wald F statistika 6,453 Stock-Yogo(pris. 20%)
Test endogenosti 6,667 0,036

***p <0,01; **p <0,05;*p<0,10
V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. 1 2008. godinu.
Izvor: Proracun autora

AH pristup instrumentalnih promenljivih sugeriSe da je koeficijent fiskalnog bilansa pozitivan
1 statisti¢ki znacajan na nivou od 5%, podrzavajuci hipotezu blizanackih deficita odnosno kenzijanski
pristup. Naime, 81 = 0,27, $to ukazuje na to da rast konsolidovanog fiskalnog deficita (kao uc¢esce u
BDP-u), ima tendenciju da pogorSa deficit tekuceg bilansa. Ovo implicira odbacivanje teorije
rikardijanske jednakosti, Sto znaCi da javni dug, zapravo, predstavlja teret za buduce poreske
obveznike. Naime, ekspanzivna fiskalna politika vlade tj. rast fiskalnih deficita implicira rast
potrosnje pojedinaca, tako da rast drzavne Stednje nije kompenzovan dovoljnim rastom privatne
Stednje, te u vracanju dugova drzave kroz buduca poreska opterecenja ucestvuju buduci poreski
obveznici. AH pristup sugeriSe da rast deficita konsolidovanog fiskalnog bilansa kao u¢es¢e u BDP-
u, od 1 procentnog poena utice na pogorsanje tekuceg bilansa prikazanog kao uces¢e u BDP-u u
iznosu od 0,27 procentnih poena. Ovaj rezultat je u skladu sa ve¢inskim delom empirijske literature.
Beetsma et al. (2008) su na uzorku zemalja EMU, utvrdili da rast drzavnih rashoda od 1% BDP-a,
dovodi do pogorsanja trgovinskog bilansa od 0,5% BDP-a, dok su Corsetti & Miller (2006) pokazali
da postoji snazniji pozitivan uticaj fiskalnog bilansa na teku¢i bilans u malim otvorenim privredama.
Afonso et al. (2022) su analizirajué¢i grupu od 12 zemalja u razvoju, pokazali da su blizanacki deficiti
prisutniji kod zemalja sa nizim dohocima, veéim spoljnim dugom i fiksnim deviznim kursom. Sto se
tice zemalja CIE, rezultati su vrlo skromni. Ganchev et al. (2012) su na uzorku zemalja CIE, ¢lanica
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EU, u periodu od 1998. do 2009. godine, utvrdili statisticki znacajnu, ali slabu pozitivhu vezu
koriste¢i statiCki panel sa fiksnim efektima, bez uklju¢ivanja kontrolnih promenljivih.

Pored fiskalnog bilansa kao uc¢es¢a u BDP-u, u tabeli 1.4, nalaze se i ocene uticaja ostalih
determinanti tekuceg bilansa. Rast BDP-a ima najveci uticaj na tekudi bilans i to negativan, jer sa
ubrzanim rastom, raste i uvoz repromaterijala i investicija u tehnologiju, sto uz nisku domacu stednju,
dovodi do veceg deficita tekuceg bilansa. Pozitivan predznak uz relativni bruto nacionalni dohodak,
implicira da ispod prosecni dohodak po glavni stanovnika pogorSava saldo tekuceg bilansa.
Pretpostavlja se da ¢e siromasnije zemlje rasti brze od proseka i da se stoga zaduzuju na ime buduéih
prihoda.

Uticaj realnog efektivnog deviznog kursa na tekuci bilans je negativan, ali nije statisticki
znacajan. Kao $to je objaSnjeno u odeljku 1.4, ovaj uticaj moze biti dvosmislen. Realna apresijacija
deviznog kursa, u pocetku dovodi do poskupljenja izvoznih proizvoda i usluga, dok uvozna roba
pojeftinjuje. Ovo moze privremeno povecati vrednost suficita tekuceg bilansa (ili smanjiti deficit).
Medutim, kako vreme prolazi, relativno niZe cene uvoznih proizvoda postepeno podsticu rast uvoza,
dok se istovremeno smanjuje traznja za domacim proizvodima i uslugama. To moZe dovesti do
postepenog smanjenja vrednosti suficita tekuceg bilansa i ¢ak do pogorSanja bilansa u odnosu na
prethodni nivo. Dakle, u pocetku mozemo ocekivati pozitivan koeficijent u vezi sa realnim deviznim
kursom, ali kasnije moze do¢i do negativnog koeficijenta. Ovaj fenomen je poznat u literaturi kao
efekat J-krive. U naSem primeru, vidimo da je koeficijent negativan, ali statisti¢ki neznacajan, §to je
potencijalno rezultat neutralisnja ova dva efekta.

Dalje, rezultati regresije ukazuju da poboljSanje odnosa razmene ima pozitivan efekat na
tekuci bilans. Ovo je u skladu sa Harberger-Laursen-Metzler efektom, koji predvida da bi pad
tekuceg dohotka kao posledica pogorSanja odnosa razmene, uticao na smanjenje privatne Stednje, a
samim tim i na pad tekuceg bilansa.

Otvorenost zemlje za trgovinu, pozitivno uti¢e na tekuci bilans, Sto znaci da sa rastom
otvorenosti zemlje, raste i suficit ili se smanjuje deficit na teku¢em racunu, ali nije statisti¢ki znacajan
u ovom modelu.

Zemlje koje su viSe zavisne od uvoza nafte, imaju veci deficit tekuceg bilansa, tako da je
predznak negativan. Razvoj finansijskih trziSta meren kao uéesce plasiranih kredita privatnog sektora
u BDP-u, ima ocekivani negativan predznak, jer razvoj finansijskih trziSta u poc€etnoj fazi ohrabruje
potros$nju i smanjuje Stednju, Sto ima uticaj na saldo tekuceg bilansa.

Takode, promena koeficijenta izdrzavanog stanovniStva ima o¢ekivani negativni predznak, ali
statisticki nije znacajan.

Stepenasta vestacka promenljiva koja je uvedena kako bi obuhvatila efekte finansijske krize,
uzima vrednost 1 za 2006. 12009. godinu, 12,5 za 2007. 12008. godinu i visoko je statisticki znacajna.
Visok negativan koeficijent uz vestacku promenljivu, sugeriSe da krizni period dovodi do povecanja
deficita tekuceg bilansa, $to ukazuje na ve¢u neravnotezu tokom tog perioda.

Sa stanovista dijagnostickih provera, svi testovi specifikacije su zadovoljeni. Prvo je
sproveden Hansen-Sargan test o prekomernoj identifikovanosti. Kao sto se vidi iz tabele 1.4, ne moze
se odbaciti nulta hipoteza o nekorelisanosti instrumenata sa greSkom modela (na nivou znacajnosti
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od 1%), $to ukauzuje da su izabrane instrumentalne promenljive validne. Takode, Kleibergen-Paap
rk Wald F statistika, koristeci Stock Yogo kriti¢ne vrednosti, ukazuje na to da instrumenti nisu slabo
korelisani sa endogenim regresorima (nivo pristrasnosti je 20%). Konac¢no, test endogenosti potvrduje
da su izabrane potencijalno endogene promenljive zaista endogene (p-vrednost je 0,036).

1.6.2 Testiranje uticaja cikli¢no prilagodenog fiskalnog bilansa na teku¢i bilans

Dodatno, analiza se pros$iruje kori$¢enjem konvecionalnije mere fiskalne politike, a to je cikli¢no
prilagodeni fiskalni bilans tj. CPFB (detaljnije objasnjeno u odeljku 1.4.2). Cilj ove analize je ocena
uticaja dickrecionih promena u fiskalnoj politici, kao Sto su promene poreza ili programa drzavnih
rashoda, na tekuéi bilans. Ocenjeni model obuhvata identi¢an skup objasnjavaju¢ih promenljivih
tekuceg bilansa kao 1 osnovni model prikazan u prethodnom delu odeljka, samo §to se umesto
konsolidovanog fiskalnog bilansa analizira uticaj CPFB.

Rezultati prikazani u tabeli 1.5, impliciraju da porast CPFB kao u¢es¢a u BDP-u, ima veliki,
pozitivan 1 statisti¢ki znacajan uticaj na saldo tekuceg racuna (0,3264). Oc¢ekivano, ovaj uticaj je veci
1 znacajniji nego uticaj konsolidovanog fiskalnog bilansa na tekuci racun, prikazan u osnovnom
modelu (0,2745). Ovaj rezultat je u skladu sa nalazima u dosada$njoj literaturi (Salvatore, 2006;
Breuer & Nam, 2020) i ukazuje na ¢injenicu da je veci uticaj kada se promene poreske stope ili
poreska osnova ili kada se uvedu novi programi drzavnih rashoda ili prosire postojeci, nego kada se
fiskalni bilans menja usled cikli¢nih fluktuacija privrede.

Medutim, Bluedorn & Leigh (2011), kao i Breuer & Nam (2020) su dodatno, pokazali da
znacajno veci uticaj na tekuci racun, ima fiskalna konsolidacija nego fiskalna ekspanzija. U ovom
istrazivanju, to je postignuto uvodenjem interaktivne promenljive izmedu CPFB 1 vestacke
promenljive koja uzima vrednost 1 ukoliko je promena CPFB pozitivna, a 0 ako je negativna. Na
uzorku 14 zemalja CIE, ta hipoteza nije potvrdena, a rezultati su prikazani u tabeli A1.8 u prilogu
ovog poglavlja.
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Tabela 1.5 Dinamicki panel model: uticaj CPFB na TB (AH pristup IP), zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna p — vrednost
greska

TBt1 0,4893*** 0,0629 0,000
CPFB: 0,3264** 0,1529 0,034
BDP_rast; -0,6325*** 0,1235 0,000
BND; 0.0908** 0,0461 0,050
RDK(.1 -0,0098 0,0412 0,812
OR: 0,2967** 0,1300 0,023
OTVu1 0,0327* 0,0174 0,062
ENERG; -0.0400* 0,0221 0,071
AKS; -0.0638 0,0399 0,111
AIS: -0.3926 0,5842 0,502
Vv -1,2982*** 0,3092 0,000
Testovi specifikacije

Sargan-Hansen statistika 1,651 0,438
Kleibergen-Paap rk Wald F statistika 8,777 Stock-Yogo(pris. 10%) 7,56
Test endogenosti 6,073 0,048

***p < 0,01, **p<0,05*p<0,10
V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. 1 2008. godinu.
Izvor: Proracun autora

Sto se tie ostalih objasnjavajuéih promenljivih, one imaju isti oGekivani znak kao u
osnovnom modelu. Jedina razlika je $to je u ovom modelu znac¢ajna i otvorenost zemlje za trgovinu.
Svi testovi specifikacije su strogo zadovoljeni kao i u osnovnom modelu. Cak, Kleibergen-Paap rk
Wald F statistika, odbacuje nultu hipotezu o slaboj identifikovanosti instrumenata sa nivoom
pristranosti od 10%, dok je u prethodnom modelu ta pristrasnost iznosila 20%.

1.6.3 Testiranje asimetri¢nosti blizanackih deficita u zavisnosti od salda tekuéeg bilansa,
perioda posmatranja i visine javnog duga

Kao $to je najavljeno u poglavlju 1.4.2, sprovedene su i dodatne analize uklju¢ivanjem interaktivnih
promenljivin. Cilj ovih analiza je provera asimetrinosti u uticaju fiskalne politike na
spoljnoekonomsku ravnotezu u zavisnosti od razli¢itih ekonomskih performansi zemlje. U okviru ove
analize prvo se proucavaju blizanacki deficiti u zavisnosti od salda tekuceg bilansa i to u dva pravca:
suficit vs. deficit tekuceg bilansa i visoki deficiti (visi od 2% BDP-a) vs. umereni deficiti (nizi od 2%
BDP-a). Zatim su blizanacki deficiti testirani u zavisnosti od perioda posmatranja (period krize vs.
postkrizni period) i visine javnog duga prikazanog kao uc¢es¢e u BDP-u. Analiziranjem ovih faktora,
sticemo dublje razumevanje o tome kako ekonomske promene, poput finansijskih kriza ili nivoa
javnog duga, mogu uticati na efekte fiskalne politike.

Pre svega, analiziran je uticaj fiskalnog bilansa na tekuc¢i bilans u zavisnosti od salda tekuceg
bilansa tj. da li je tekuci bilans u deficitu ili suficitu (jednacina 1.48). Iz tabele 1.6 se vidi da je
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koeficijent uz interkativnu promenljivu FBt*Xi, (f2) statisticki znacajan (p-vrednost iznosi 0,061),
Sto ukazuje da postoji razlika u uticaju fiskalnog bilansa na teku¢i bilans u zavisnosti od toga da li je
zemlja u suficitu ili deficitu tekuceg bilansa. Konkretno, ukoliko se zemlja nalazi u deficitu tekuceg
bilansa, uticaj fiskalnog bilansa na tekuéi bilans je prilicno visok i znacajan i iznosi 0,3214
(0,0737+0,2477), dok u slucaju suficita tekuceg bilansa, koeficijent iznosi 0,0737 i statisticki je
neznacajan. Mozemo zakljuciti, da u zemljama CIE u periodima deficita tekuceg bilansa vazi hipoteza
bliznackih deficita, dok u periodima suficita vazi rikardijanska jednakost.

Koeficijenti uz ostale determinante tekuceg bilansa su slicni kao i u osnovnom modelu.
Takode, iz tabela se jasno vidi da su zadovoljeni i Svi testovi specifikacije modela.

Tabela 1.6 Uticaj fiskalnog bilansa na tekucbi bilans: deficit TB vs. suficit TB, zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna p — vrednost
greska
TBi1 0,4814*** 0,0657 0,000
FBt 0,0737 0,1651 0,656
FBt* X’ 0,2477* 0,1316 0,061
BDP_rast; -0,6171*** 0,1264 0,000
BND; 0.1040** 0,0473 0,029
RDK(.1 -0,0194 0,0395 0,623
OR; 0,2474* 0,1342 0,067
OTVu 0,0131 0,0197 0,507
ENERG; -0.0321* 0,0201 0,099
AKS; -0.0664* 0,0391 0,096
AIS; -0.3582 0,5980 0,550
Vi -1.2420%** 0,3127 0,000
Testovi specifikacije
Sargan-Hansen statistika 0,905 0,636
Kleibergen-Paap rk Wald F statistika 6,382 Stock-Yogo(pris. 20%)
Test endogenosti 5,765 0,056

***p < 0,01, **p <0,05 *p<0,10

1V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. i 2008. godinu.
2Xpuzima vrednosti 1 ukoliko je tekuéi bilans u deficitu (215 jedinica ima vrednost 1, a 65 jedinica 0)

Izvor: Proracun autora

Sli¢an rezultat se dobija i ukoliko je granica deficita tekuéeg bilansa 2% BDP-a (tabela 1.7).
Granica od 2% BDP-a tekuceg deficita je u skladu sa politikom odrzanja monetarne stabilnosti
Evropske centralne banke. U situaciji, kada zemlje CIE imaju deficit tekuceg bilansa kao ucesce u
BDP-u iznad 2% BDP-a, deficit fiskalnog bilansa vodi pogor$anju deficita tekuceg bilansa i taj uticaj
je slican kao u prethodnom slucaju, kada je granica 0 i iznosi 0,3190 (0,2008+0,1182). Kada je deficit
tekuceg bilansa ispod 2% BDP-a, uticaj fiskalnog bilansa na spoljnoekonomsku ravnotezu je
statisticki neznacajan, $to je u skladu sa rikardijanskom jednakoscu.

Ovi rezultati su u skladu sa empirijskim istraZivanjem koje je sprovedeno na uzorku 33
evropske zemlje (Forte&Magazzino, 2013). U toj studiji, uzorak je bio podeljen u dve grupe na
osnovu prosecnih vrednosti tekuceg bilansa po zemljama. Njihovi rezultati su pokazali da dugoro¢ni
budzetski deficiti uti€u na povecanje deficita tekuceg bilansa samo u zemljama sa prose¢nim
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deficitom tekuceg bilansa u posmatranom periodu iznad 2% BDP-a. Za razliku od njih, u ovoj studiji
smo se fokusirali na period visokih i niskih deficita tekuceg bilansa, i potvrdili isti rezultat. Ovi nalazi
ukazuju na to da je u periodima visokih deficita tekuéeg bilansa, izuzetno vazna uloga fiskalne
politike u odrzavanju spoljnih ravnoteza.

Tabela 1.7 Uticaj fiskalnog bilansa na teku¢bi bilans: deficit TB iznad 2% BDP-a vs. deficit TB ispod
2% BDP-a, zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna p — vrednost
greska
TBt1 0,4849*** 0,0658 0,000
FBt 0,1182 0,1581 0,456
FBt* X’ 0,2008* 0,1136 0,079
BDP_rast; -0,6120*** 0,1328 0,000
BND; 0.0965** 0,0475 0,043
RDK:.1 -0,0193 0,0387 0,619
OR; 0,2720** 0,1371 0,049
OTVu1 0,0185 0,0183 0,314
ENERG; -0.0361 0,0220 0,103
AKS; -0.0707* 0,0425 0,098
AIS; -0.4531 0,5931 0,446
Vi -1.2035*** 0,3104 0,000
Testovi specifikacije
Sargan-Hansen statistika 0,905 0,636
Kleibergen-Paap rk Wald F statistika 6,382 Stock-Yogo(pris. 20%)
Test endogenosti 5,765 0,056

***p < 0,01, **p <0,05*p<0,10

1V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. i 2008. godinu.
2Xpuzima vrednosti 1 ukoliko je deficit tekuceg bilansa iznad 2% BDP-a (172 jedinice imaju vrednost 1, a 108 jedinica 0)
Izvor: Proracun autora

Drugo istrazivacko pitanje je da li se uticaj fiskalnog bilansa na tekuci bilans promenio nakon
svetske finansijske krize. 1z deskriptivne perspektive sa grafikona 1.3, moZe se uociti da tokom
predkriznog perioda i za vreme krize dolazi do potpunog razmimoilazenja izmedu fiskalnog i tekuceg
bilansa, dok nakon krize se ponovo vra¢aju na sli¢nu liniju trenda. To implicira da spoljni bilans i
drugi makroekonomski agregati mogu drugadije reagovati na fiskalne stimuluse u periodima
ekspanzija i u periodima Kkrize i sporog rasta u odnosu na ostale periode. Takode, zemlje CIE su se
tokom vremena promenile, postale su razvijenije, povecale domacu Stednju i1 smanjile zavisnost od
inostranog kapitala, §to je rezultiralo smanjenjem spoljnoekonomskih neravnoteza. Kako bi proverili,
da li postoji razlika u uticaju fiskalnog bilansa na tekuci bilans u predkriznom i kriznom periodu u
odnosu na period nakon finansijske krize iz 2008. godine, u model se opet uvodi interaktivna
promenljiva, pomoc¢u koje se analizira asimeri¢nost blizanackih deficita u predkirznom periodu u
odnosu na krizni period (jedna¢ina 1.49). Kao $to se moze primetiti iz tabele 1.8, koeficijent uz
interaktivnu promenljivu je visok, pozitivan i statisticki znacajan (p-vrednost je 0,000) i iznosi 0,4921
(-0,0280+0,5201). Zapravo, fiskalni bilans ima ocekivani pozitivan znak u postkriznom periodu, dok
u periodu pre i tokom krize, je statisticki neznacajan. AH pristup pokazuje da u predkriznom i kriznom
periodu, fiskalni bilans nema nikakav uticaj na tekuci bilans u zemljama CIE, dok u postkriznom
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periodu vazi hipoteza blizanackih deficita. Moze se zakljuciti, da pre i tokom krize preovladava
rikardijanski pristup, dok u postkriznom periodu dominira kenzijanski pristup. Ovo je i ocekivan
rezultat, jer usled velikog pada BDP-a koji je usledio u krizi i nakon nje, dolazi i do pada privatne
potrosnje, ali i privatne Stednje, $to povecava negativan jaz izmedu domace Stednje i investicija (S-
I), pa raste potreba za finansiranjem iz inostranstva, a to ima za posledicu rast tekuceg deficita, tako
da je efekat fiskalne politike zanemarljiv. Nakon izlaska iz recesije, fiskalna politika opet pocinje da
ima znacajan uticaj na spoljnoekonomsku ravnotezu.

Takode, iz tabele 1.8 se moze videti da su se promenile znacajnosti ostalih determinanti
tekuceg bilansa. Pre svega, vidi se snazniji uticaj rasta BDP-a na tekuéi bilans, Sto je ocekivano,
pogotovu U periodu krize. Promena realnog deviznog kursa ima ocekivani negativan predznak 1
statistiCki je znacCajan, tj. realna apresijacija kursa dovodi do pogorSanja salda na teku¢em racunu.
Energetska zavisnost vise nije u skupu statisticki znacajnih promenljivih, kao ni odnosi razmene, ali
zato otvorenost zemlje za trgovinu je statisticki znacajna na nivou znacajnosti od 10%.

Kao $to se vidi iz tabele 1.8, model prolazi i sve dijagnostic¢ke testove. Nesto je niza vrednost
Kleibergen-Paap rk Wald F statistika, nego u prethodnim modelima, ali odbacuje se nulta hipoteza o
slaboj korelisanosti instrumenata i endogene promenljive sa maksimalnom vrednoS$¢u pristrasnosti od
30%.

Tabela 1.8 Uticaj fiskalnog bilansa na tekuci bilans: predkrizni/krizni period vs. postkrizni period,
zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna P — vrednost
Greska

TBt1 0,5366*** 0,0615 0,000
FBt -0,0280 0,1445 0,847
FBe*Xi? 0,5201*** 0,1341 0,000
BDP_rast; -0,8261*** 0,1464 0,000
BND; 0.1100** 0,0486 0,025
RDK¢.1 -0,0579* 0,0342 0,092
OR 0,1204 0,1535 0,434
OTVu1 0,0323* 0,0190 0,099
ENERG; -0.0170 0,0255 0,506
AKS; -0.0714* 0,0427 0,097
ATS; -1.0702* 0,6087 0,080
Vi -1.4562*** 0,3235 0,000
Testovi specifikacije

Sargan-Hansen statistika 0,727 0,695
Kleibergen-Paap rk Wald F statistika 5,055 Stock-Yogo(pris. 30%) 4,73
Test endogenosti 9,048 0,011

***p < 0,01, **p <0,05*p<0,10

1V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. i 2008. godinu.
2Xyuzima vrednosti 1 za postkrizni period od 2009. do 2019. godine (154 jedinice ima vrednost 1, a 126 jedinica 0)
Izvor: Proracun autora
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Slede¢a dodatna analiza se odnosi na analizu stabilnosti veze izmedu fiskalnog i tekuceg
bilansa u zavisnosti od visine javnog duga. U ovoj analizi, primenjen je ekonometrijski dinamicki
panel model sa pragom i to pristup koji su predlozili Seo & Shin (2016) koji dozvoljava endogenost
svih promenljivih, ukljucujuéi i promenljivu praga, S§to je u ovom slucaju javni dug kao ucesce u
BDP-u. Glavni nedostatak ovog modela je $to se ne moze izdvojiti uticaj nezavisne promenljive od
interesa (u naSem slucaju fiskalnog bilansa), ve¢ u obzir uzima sve determinante tekuceg bilansa.
Stoga, ovaj prvi korak ¢e posluziti da se odredi prag duga koji je znacajan u analizi tekuceg bilansa,
a u drugom koraku se sa uklju¢ivanjem interaktivne promenljive, analizira da li postoji razlika u
uticaju fiskalnog bilansa na tekuéi bilans u zavisnosti od visine tog praga. U dosadasnjoj literaturi,
koris¢en je Hansenov model sa pragom (Hansen, 1999), koji pretpostavlja da su sve nezavisne
promenljive egzogene, ukljuujuci i promenljivu praga, sto ovde nije odgovarajuca pretpostavka, jer
kao S§to je objaSnjeno u prethodnim poglavljima, postoji nekoliko potencijalno endogenih
promenljivih.

Tabela 1.9 Veza izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa u zavisnosti od visine javnog duga, zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna P — vrednost
Greska

TBt.1 0,5438*** 0,0580 0,000
FBt 0,2970** 0,1238 0,017
FBt*Xd” -0,4288* 0,2545 0,094
BDP_rast; -0,6641*** 0,1310 0,000
BND; 0.0780* 0,0472 0,100
RDK¢-1 -0,0199 0,0407 0,626
OR; 0,2015 0,1403 0,153
OTVu 0,0250 0,0186 0,181
ENERG; -0.0232 0,0215 0,282
AKS; -0.0682* 0,0408 0,098
AIS: -0.7039 0,6111 0,251
Vi -1.2846*** 0,3177 0,000
Testovi specifikacije

Sargan-Hansen statistika 0,980 0,613
Kleibergen-Paap rk Wald F statistika 6,902 Stock-Yogo(pris. 20%) 5,57
Test endogenosti 6,356 0,042

***p < 0,01, **p <0,05*p<0,10

1V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. i 2008. godinu.

2Xguzima vrednosti 1 ukoliko je javni dug kao u¢esé¢e u BDP-u ispod 22,4% i 0 za ostalo (56 jedinica ima vrednost 1, a 224 jedinica 0)
Izvor: Proracun autora

Model sa pragom nam sugeriSe da postoji samo jedan prag i to na nivou od 22,4%. Zbog toga
je uvedena vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 za dug ispod 22,4% BDP-a, i vrednost 0 za
dug iznad 22,4% BDP-a. Ocenjeni koeficijenti, dobijeni AH metodom instrumentalnih promenljivih
prikazani su u tabeli 1.9. Rezultati nam sugerisu da u slu¢aju javnog duga ispod 22,4% BDP-a, postoji
statisticki znacajna divergencija blizanackih deficita tj. negativna veza izmedu fiskalnog bilansa i
tekuceg bilansa koja iznosi -0,1318 (0,2970+(-0,4288)). Sa druge strane, za ucesée duga u BDP-u
iznad 22,4%, rezultati su u skladu sa hipotezom blizanackih deficita (0,2970). Konkretno, ovi rezultati
su sli¢ni procenama koje su dobili Sulikova & Tykhonenko (2017), analizirajuéi 14 zemalja Evropske
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unije. Oni su dobili negativnu vezu izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa na nivou duga do 40%,
pozitivnu vezu izmedu 40% 1 96,6% duga, i opet negativnu, ali statisticki neznacajnu vezu za javni
dug veci od 96,6%. Takode, Nickel & Vansteenkiste (2008) su na uzorku 22 industrijske zemlje u
periodu od 1981. do 2005. godine, pokazali da se zemlje sa uceS¢em duga iznad 90% ponasaju
rikardijanski, a ispod tog praga vaze blizanacki deficiti. Primenom istog modela na 11 najveéih
zemalja Evrozone, dobili su nesto nizi prag, a to je nivo od 80%, $to nam sugeriSe da su evropljani
senzitivniji na rast javnog duga. U uzorku ove disertacije, drugi prag nije pronaden, jer u
posmatranom periodu, najveci prosecan javni dug u zemljama CIE iznosi 80,4% BDP-a. Takode,
varijacije javnog duga u uzorku su niske, tako da nije pronadena znacajna razlika u uticaju fiskalnog
bilansa na tekuc¢i bilans u zavisnosti od visine javnog duga.

Ovo istrazivanje pruza empirijske dokaze, koji su u skladu sa prethodnim istrazivanjima, o
postojanju blizanackih deficita u zemljama CIE. Osnovna specifikacija modela ukazuje da smanjenje
fiskalnog deficita od 1% BDP-a smanjuje deficit tekuéeg bilansa u odnosu na BDP za 0,27 procentnih
poena. Dakle, smanjenje deficita tekuéeg ra¢una za 1% BDP-a bi zahtevalo fiskalnu konsolidaciju od
otprilike 3,7% BDP-a. Uticaj fiskalnog bilansa na teku¢i bilans je jo§ jaci ukoliko se posmatra uticaj
konsolidovanog fiskalnog bilansa oc¢iS¢en od cikli¢nih fluktuacija privrede (CPFB), i taj uticaj na
tekuci bilans u odnosu na BDP iznosi 0,33 procentna poena. To znaci da veci efekat na tekuci bilans,
ima promena poreskih stopa ili promena poreske osnovice, kao i uvodenje novih programa drzavnih
rashoda ili prosirenje postoje¢ih, nego kada se fiskalni bilans menja usled cikli¢nih fluktuacija
privrede. Takode, na osnovu ovih analiza se uocava da su efekti povecanja fiskalnog bilansa na
poboljsanje tekuceg bilansa znac¢ajniji ukoliko zemlja ostvaruje tekuce deficite iznad 2% BDP-a nego
ukoliko su ti deficiti nizi ili se Cak ostvaruju suficiti. Kona¢no, veci efekat fiskalne politike na
spoljnoekonomsku ravnotezu ostvaruje se u postkriznom periodu (tekuéi bilans u odnosu na BDP se
menja za ¢ak 0,5 procentnih poena), nego u periodu Krize i periodu ubrzanog razvoja zemalja CIE. U
fazi ubrzanog razvoja zemalja CIE, kada je usledio veliki priliv inostranog kapitala koji je uglavnom
finansirao ekspanzivan rast investicija, uz vrlo niske stope domace Stednje, efekat mera fiskalne
politike nije imao statisti¢ki znacajan uticaj na spoljnoekonomsku ravnotezu.

1.6.4 Provera robusnosti

Provera robusnosti rezultata je sprovedena u dva pravca. Prvo, smanjen je broj zemalja u uzorku, tako
Sto su iskljuc¢ene zemlje CIE koje nisu ¢lanice Evropske unije, a to su Albanija, Severna Makedonija
i Srbija, koje su ujedno i najmanje razvijene zemlje u uzorku. U prvoj koloni u tabeli 1.10 su
prikazani rezultati osnovnog modela u kome se ocenjuje uticaj stvarnog konsolidovanog fiskalnog
bilansa, a u drugoj modela kojim se procenjuje uticaj ciklicno prilagodenog fiskalnog bilansa.
Blizanacki deficit vaZi u oba slu¢aja kao 1 kod analize svih zemalja CIE, ukazuju¢i na stabilnost ovog
rezultata. gtaviée, koeficijenti uz te promenljive su ve¢i (0,33 i 0,43, u odnosu na 0,27 i 0,33,
respektivno) i za osnovni model statisticki zna¢ajniji (1% u odnosu na 5%) nego u Sirem modelu.
Treca 1 Cetvrta kolona sadrZe rezultate dodatnih analiza koje ukljucuju interkativne promenljive u
skup objasnjavajuc¢ih promenljivih, koje analiziraju ovu vezu u zavisnosti od toga da li se zemlja
nalazi u deficitu ili suficitu tekuceg bilansa odnosno da li je deficit tekuceg bilansa iznad ili ispod 2%

10 Rezultati za ovu grupu zemalja predstavljeni su u Raskovi¢ (2022)
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vrednosti BDP-a. Rezultati iz tabele sugerisu da u zemljama CIE koje su ¢lanice EU ne postoji razlika
u uticaju fiskalne politike na tekuci bilans u zavisnosti od veli¢ine salda spoljnog racuna. Ovo je u
suprotnosti sa rezultatima koji su dobijeni analizirajuéi sve zemlje CIE, §to ukazuje na senzitivnost
ovog rezultata na promenu skupa zemalja. 1z poslednje, pete kolone, vidimo da se odbacuje teorija
rikardijanske jednakosti u postkriznom periodu, a prihvata u kriznom i predkriznom periodu,
potvrdujuéi stabilnost ovog rezultata koji je predstavljen u osnovnom istrazivanju. Znakovi ostalih
objasnjavajuéih promenljivih se takode, nisu menjali, §to dodatno potvrduje validnost modela. Sto se
tice statistiCke znacajnosti, interesantno je primetiti da je u analizi ove grupe zemalja, znacajan i
demografski faktor tj. stopa izdrzavanog stanovniStva, kao i otvorenost zemlje za trgovinu.

Tabela 1.10 Dinamicki panel model: zemlje CIE u Evropskoj Uniji

Promenljive Osnovni model Model sa Sufict vs. Nizak vs. visok Kriza vs.
CPFB deficit deficit postkrizni
period
TBt1 0,5304*** 0,5520*** 0,5614*** 0,5707*** 0,5910***
FBt 0,3332*** 0,2495 0,3151* 0,0028
CPFBt 0,4306**
FBe* X’ 0,1617
FB* X1 0,0653
FBe*Xk* 0,4877***
BDP_rast; -0,7815*** -0,7267*** -0,7443*** -0,7544*** -0,8493***
BND; 0.0934* 0,0885* 0,0968* 0,0833* 0,1107**
RDKt1 -0,0367 0,0293 0,0116 0,0129 -0,0176
OR; 0,2854* 0,2043* 0,1275* 0,1294 0,0102
OTVi1 0,0557* 0,0351 0,0104 0,0164 0,0376*
ENERG; -0.0571** -0,0500** -0,0429* -0,0437* -0,0258
KSt -0.0583 -0,0568 -0,0630 -0,0645* -0,0633
ISt -1.2492* -0,4926 -0,5950 -0,6427 -1,2379*
Vi -1.1614*** -1,1836*** -1,0679*** -1,0539** -1,3373***

Testovi specifikacije
Sargan-Hansen statistika 3,754 (0,153) 2,095 (0,351) 3,519(0,172) 3,546 (0,170) 0,915 (0,633)

Kleibergen-Paap rk Wald F 10,286 10,053 8,382 7,745 7,474
statistika
Test endogenosti 10,767 (0,005) 10,760 (0,005) 11,220 (0,004) 11,843 (0,003) 13,121 (0,001)

***p < 0,01, **p <0,05*p<0,10

v — vestatka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. i 2008. godinu.
2Xyuzima vrednosti 1 ukoliko je tekuéi bilans u deficitu, 0 za suficit (156 jedinica ima vrednost 1, a 64 jedinica 0)

3Xip1 Uzima vrednosti 1 ukoliko je deficit tekuceg bilansa iznad 2% BDP-a (121 jedinica ima vrednost 1, a 99 jedinica 0)
4Xyuzima vrednosti 1 za postkrizni period od 2009. do 2019. godine (121 jedinica ima vrednost 1, a 99 jedinica 0)
Izvor: Proracun autora

Drugi pravac provere senzitivnosti rezultata, odnosi se na variranje ostalih determinanti
tekuceg bilansa. Naime, prvo je ukljuena inflacija, koja se u nekim prethodnim istraZivanjima
pojavljuje u skupu objasnjavaju¢ih promenljivih. Kao Sto se moze videti iz tabele 1.11, svi koeficijenti
uz fiskalni bilans, CPFB i interaktivne promenljive su statisticki znacajni, potvrdujuci sve empirijske

nalaze iz prethodnih poglavlja. Jedini problem koji se javlja je multikolinearnost izmedu inflacije 1
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odnosa razmene. Naime, sa ukljuc¢ivanjem inflacije, gubi se znacajnost koeficijenta uz odnose
razmene, pa ¢ak se u poslednjem slucaju menja i znak. Svi dijagnosticki testovi su zadovoljeni, ali je
vazno napomenuti da test endogenosti prolazi na nivou od 10% znacajnosti.

Tabela 1.11 Variranje skupa objasnjavajucih promenljivih 1 (ukljuc¢ivanje inflacije), CIE

Promenljive Osnovni model Model sa Sufict vs. Nizak vs. visok Kriza vs.
CPFB deficit deficit postkrizni
period
TBt1 0,4767*** 0,4680*** 0,4537*** 0,4608*** 0,4943***
FBt 0,2881** 0,0877 0,1400 -0,0120
CPFBt 0,3148**
FBr*Xw® 0,2584*
FBe*Xib1® 0,1998*
FB* Xk 0,5161***
INF; -0,1563* 0,1257 -0,1589* -0,1497* -0,1772*
BDP_rast; -0,6479*** -0,6069*** -0,5967*** -0,5954*** -0,7913***
BND; 0.0932* 0,1034** 0,1210** 0,1112** 0,1076**
RDK:.1 -0,0297 -0,0167 -0,0280 -0,0275 -0,0640
OR; 0,1490 0,2380* 0,1597 0,1886 -0,0154
OTVi1 0,0150 0,0291 -0,0066 0,0127 0,0145
ENERG; -0.0217 -0,0314 -0,0208 -0,0261 -0,0062
KSt -0.0738* -0,0661* -0,0706* -0,0747* -0,0760*
ISt -0,6483 -0,5580 -0,5619 -0,6506 -0,7279
Vi -1.1434*** -1,2299*** -1,1607*** -1,1241*** -1,3215***

Testovi specifikacije
Sargan-Hansen statistika 1,387 (0,500) 2,148 (0,342) 1,454 (0,483)  1,938(0,379) 0,839 (0,657)

Kleibergen-Paap rk Wald F 6,928 9,068 6,571 5,953 5,464
statistika
Test endogenosti 5,765 (0,056) 5,120 (0,077) 4,800 (0,091) 4,460 (0,107) 7,731 (0,021)

***p < 0,01, **p <0,05*p<0,10

1V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. i 2008. godinu.

2Xpuzima vrednosti 1 ukoliko je tekuéi bilans u deficitu, 0 za suficit (215 jedinica ima vrednost 1, a 65 jedinica 0)

3Xip1 Uzima vrednosti 1 ukoliko je deficit tekuéeg bilansa iznad 2% BDP-a (172 jedinice imaju vrednost 1, a 108 jedinica 0)
4Xyuzima vrednosti 1 za postkrizni period od 2009. do 2019. godine (154 jedinice ima vrednost 1, a 126 jedinica 0)

Izvor: Proracun autora

Pored inflacije, u tabeli 1.12 uklju¢ena je i neto inostrana aktiva (NIA). Neto inostrana aktiva
(NIA) se odnosi na ukupnu vrednost imovine i potraZivanja koje poseduje jedna zemlja prema ostalim
zemljama, umanjenu za ukupne obaveze prema ostalim zemljama. Ako je NIA pozitivna, to znac¢i da
zemlja ima vecu vrednost svoje imovine i1 potraZivanja u odnosu na svoje obaveze prema ostalim
zemljama. Ovo moZe ukazivati na to da je zemlja neto kreditor i da ima veci izvoz robe, usluga,
kapitala ili investicija u odnosu na uvoz. Sa druge strane, ako je NIA negativna, to znaci da zemlja
ima vece obaveze prema ostalim zemljama u odnosu na svoju imovinu i potrazivanja. Neto inostrane
aktive su vazne jer odrazavaju ekonomsku poziciju jedne zemlje u medunarodnom kontekstu.
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Neto inostrana aktiva se takode pojavljuje u skupu determinanti tekuéeg bilansa, ali zbog
velikog broja nedostaju¢ih podataka, nije usla u kona¢an model. Sa dodavanjem ove promenljive, u
osnovnom modelu i modelu sa cikli¢no prilagodenim fiskalnim bilansom dodatno raste uticaj
budzetskog bilansa na spoljnu ravnotezu i odbacivanja rikardijanske jednakosti. Sada (1 koeficijenti
uz fiskalni bilans i cikli¢no prilagodeni fiskalni bilans iznose 0,38 i 0,60 respektivno, a znacajnost je
na nivou od 1%. Veza izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa je potvrdena i u postkriznom period (5.
kolona), dok razlika u vezi izmedu ova dva bilansa u zavisnosti od salda tekuéeg bilansa nije
potvrdena. Takode, svi testovi specifikacije potvrduju validnost modela.

Tabela 1.12 Variranje skupa objasnjavaju¢ih promenljivih 2 (ukljuc¢ivanje NIA), zemlje CIE

Promenljive Osnovni Model sa Sufict vs. Nizak vs. Kriza vs.
model CPFB deficit visok deficit  postkrizni
period
TBt1 0,504 7*** 0,4582*** 0,4909*** 0,4916*** 0,5339***
FBt 0,3800*** 0,2776 0,2890* 0,0667
CPFBt 0,6021***
FBe* X’ 0,1497
FB*Xiw1® 0,1433
FB* Xk 0,4001***
NIA 0,0661*** 0,0707*** 0,0669*** 0,0699*** 0,0495***
BDP_rast; -0,9411*** -0,9329*** -0,9213*** -0,9215*** -0,9497***
BNDx 0.0033 0,0361 0,0196 0,0129 0,0298
RDK¢1 -0,0324 -0,0005 -0,0327 -0,0340 -0,0474
OR: 0,1301* 0,0924* 0,1221* 0,1129* 0,1797*
OTVi1 0,0058 0,0202 -0,0009 0,0027 0,0128
ENERG; -0.0266 -0,0394* -0,0254 -0,0261 -0,0200
KSt -0.0778* -0,0721* -0,0768* -0,0800* -0,0743*
ISt 0,1521 0,3454 0,2081 0,1547 -0,2839
Vi -1.0206** 0,3990*** -1,0247** -0,9838** -1,1941***

Testovi specifikacije
Sargan-Hansen statistika 1,625 (0,444) 1,457 (0,483) 1,603 (0,449) 1,729(0,421) 1,988 (0,370)

Kleibergen-Paap rk Wald F 6,056 7,159 6,122 5,986 6,094
statistika
Test endogenosti 16,423 (0,000) 14,593 (0,000) 16,857 (0,000) 16,612 (0,000) 15,753 (0,000)

***p < 0,01, **p <0,05*p<0,10

1V — vestatka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. i 2008. godinu.

2Xyuzima vrednosti 1 ukoliko je tekuéi bilans u deficitu, 0 za suficit (215 jedinica ima vrednost 1, a 65 jedinica 0)

3Xip1 uzima vrednosti 1 ukoliko je deficit tekuceg bilansa iznad 2% BDP-a (172 jedinice imaju vrednost 1, a 108 jedinica 0)
4Xyuzima vrednosti 1 za postkrizni period od 2009. do 2019. godine (154 jedinice ima vrednost 1, a 126 jedinica 0)

Izvor: Proracun autora

Analizom robusnosti, definitivno je potvrdena stabilnost rezultata prihvatanja hipoteze
blizanackih deficita tj. odbacivanja teorije rikardijanske jednakosti za oba modela, i kod
konsolidovanog fiskalnog bilansa (kao % BDP-a) i kod cikli¢no prilagodenog fiskalnog bilansa (kao
% BDP-a) na uzorku zemalja CIE u periodu od 2000. do 2019. godine. Takode, rezultat potvrde

rikardijanske jednakosti u predkriznom i kriznom periodu, nasuprot njenom odbacivanju u
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postkriznom periodu je takode prosao sve analize osetljivosti. Potvrda hipoteze blizanackih deficita
u situaciji kada zemlje beleze deficite na teku¢em racunu i/ili deficite vece od 2% BDP-a na teku¢em
racunu, nije stabilna sa variranjem grupe zemalja i uklju¢ivanjem neto inostrane aktive u skup
objasnjavajucih promenljivih.

1.7  Analiza teorije rikardijanske jednakosti na slu¢aju Srbije

U ovom delu disertacije ispituje se empirijski odnos izmedu fiskalnog deficita 1 salda tekuceg
bilansa, koriste¢i kvartalne podatke za Srbiju u periodu od 2005. do 2020. godine. Srbija je, sa velikim
zakaSnjenjem u odnosu na vecinu zemalja CIE, zapocela proces tranzicije nakon Sto je poslednju
deceniju proSlog veka, provela u ratnim sukobima i sankcijama. To je nakon 2000. godine
podrazumevalo potrebu za sprovodenjem znacajnih investicija u fizicki 1 ljudski kapital u kratkom
vremenskom periodu, budu¢i da je fizicki kapital po radniku bio nizak, usled ¢ega su produktivnost 1
realni dohoci bili niski. Zbog o¢ekivanja gradana da ¢e dohodak u budué¢em periodu rasti, uz povoljne
uslove likvidnosti na medunarodnom trziStu kapitala, domacinstva i preduzeca su uzimali kredite
kako bi finansirali investicije 1 potrosnju, Sto je uticalo na snazan rast agregatne traznje koji je bio
brzi od kapaciteta domace privrede da ih apsorbuje. Ovaj apsorpcioni bum je doveo do povecanja
uvoza investicione opreme i potrosackih dobara i1 usluga, Sto je dovelo do brzog rasta trgovinskih 1
tekucih deficita. Deficit tekuceg racuna u 2004. godini iznosio je -13,18% BDP-a i povecao se na -
19,87% u 2008. godini tokom svetske finansijske krize. Nakon krize, doSlo je do postepenog
smanjenja tekucih deficita, koji je u 2012. godini 1 dalje bio na visokom nivou 1 iznosio -12,79%
BDP-a, a nakon toga u proseku se beleze deficiti od -4,95% BDP-a. Ovo je rezultat, realne
depresijacije deviznog kursa, smanjenja agregatne traznje usled krize, manje ponude kapitala (koji je
do 2014. bio skup), i rasta domace Stednje, Sto je sve uticalo na smanjenje deficita tekuceg bilansa.

Sli¢no kao i kod svih zemalja CIE, u Srbiji dolazi do novog pogorsanja tekuceg racuna u 2021.
godini, pretezno zbog energetske krize izazvane ratom u Ukrajini. Ovaj rat je poremetio globalna
energetska trziSta, generiSu¢i veoma visoke cene energije i stavljaju¢i sve uvoznike energije u
nepovoljan polozaj. Dodatno, Srbija usled loSeg upravljanja elektroprivredom nije uspela da
proizvede dovoljno elektri¢ne energije za domacu traznju, pa je struja tokom 2021. uvozena po veoma
visokim cenama. Pored toga, Srbija se potencijalno moZe suociti sa znacajnim povecanjem drzavnih
troSkova u kratkom 1 srednjem roku kao rezultat povecanja subvencija kako bi se pokrila velika
razlika izmedu visokih trziSnih cena gasa i elektricne energije i1 niskih cena koje placaju stanovnici
Srbije. Ovo potencijalno fiskalno prosirenje moze dodatno pogorsati deficit tekuceg racuna.

Ispitivanje hipoteze blizanackih deficita u Srbiji gotovo da ne postoji u literaturi do sada.
Tosun et al. (2014) su u okviru istrazivanja vece grupe zemalja, u periodu od 2003. do 2010. godine,
razmatrali Srbiju, ali nisu pronasli dugoro¢nu vezu izmedu ova dva deficita. S druge strane, ZildZovi¢
(2015) je analizirao determinante tekuceg ra¢una u Srbiji pomo¢u tehnika uprose¢avanja modela. On
je otkrio da smanjenje budZetskog deficita pozitivno utie na poboljSanje tekuceg racuna, §to je u
skladu sa hipotezom blizanackih deficita.

Za ocenu veze izmedu konsolidovanog salda fiskalnog bilansa i salda teku¢eg racuna u Srbiji,
koriste¢i kvartalne podatke u periodu od 2005. do 2020. godine, primenjene su razliCite
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ekonometrijske tehnike. Prvo je primenjen metod ONK, ali i uopsteni metod momenata (GMM), zbog
autokorelacije prvog reda. Na osnovu kompleksnog vektorskog autoregresionog (VAR) modela,
zajedno sa Grejndzerovim testom uzro¢nosti, dekompozicijom varijanse greske prognoze i funkcijom
impulsnog odziva, ovo istrazivanje ispituje dinamicke odnose koji postoje izmedu konsolidovanog
fiskalnog deficita i salda tekuéeg racuna u Srbiji, koriste¢i kvartalne podatke u periodu od 2005. do
2020. godine, pored ostalih determinanti tekuceg bilansa. Osim toga, radi izolacije trenutnih uticaja,
redukovani oblik VAR modela je transformisan u strukturni vektorski autoregresioni (SVAR) model
kratkoroc¢nih uticaja. Rezultati ovih analiza sugerisu da budzetski deficiti dovode do pogorsanja salda
tekuceg racuna. Ovo ukazuje na Cinjenicu da se potroSaci u Srbiji ne ponasaju rikardijanski,
potvrduju¢i postojanje uticaja fiskalne politike na spoljnu ravnotezu. Ipak, ocene GrejndZerove
uzrocnosti ukazuju na postojanje obostrane uzro¢nosti blizanackih deficita u Srbiji. Konkretno, pored
uticaja fiskalnog bilansa na saldo tekuceg racuna, utvrden je slab 1 statisticki znacajan uticaj deficita
tekuceg racuna u prethodnom periodu na tekuce fiskalne deficite.

Kao dodatna provera robustnosti, primenjen je uopsteni metod momenata (GMM metod) zbog
visokog i znacajnog koeficijenta uz pomaknutu vrednost tekuceg ra¢una. Na taj na¢in, pomaknuta
vrednost tekuceg raCuna je ukljuena u skup objasnjavajucih promenljivih, Sto je rezultiralo
dinamickim modelom. Medutim, s obzirom na to da je Durbin-Wu-Hausman test pokazao da ne
postoji problem endogenosti u modelu, procene dobijene metodom ONK se mogu smatrati
relevantnim. Ovi rezultati takode potvrduju pozitivan odnos izmedu ova dva salda 1 potvrduju
hipotezu blizanackih deficita u Srbiji.

Ovo istrazivanje za Srbiju doprinosi postojecoj literaturi u nekoliko aspekata. Prvo, koriS¢ene
su razli¢ite ekonometrijske tehnike ispitivanja blizanackih deficita u Srbiji, s ciljem izbegavanja
gresaka u oceni uzro¢nosti. Drugo, analizrian je kompleksni vektorski autoregresioni model, kako bi
se izbegle greske zbog izostavljanja relevantnih promenljivih. Trece, ovo istrazivanje otkriva ulogu
fiskalne politike u upravljanju spoljnom ravnotezom Srbije, odbacuju¢i svaku sumnju da fiskalna
politika nema nikakve veze sa saldom tekuceg racuna.

Specifikacija modela i deskriptivna analiza podataka prikazana je u odeljku 1.7.1. Detaljna
ekonometrijska metodologija prikazana je u odeljku 1.7.2, dok su empirijski rezultati predstavljeni u
odeljku 1.7.3.

1.7.1 Specifikacija modela i podaci

U ovom poglavlju, testira se odnos izmedu salda tekuceg racuna i salda drzavnog budzeta u Srbiji.
Kao $to je ranije predstavljeno u odeljku 1, empirijski model koji obuhvata testiranje hipoteze
blizanackih deficita i teorije rikardijankse jednakosti prikazan je u jednacini (1.53), gde je TB: tekuci
bilans u trenutku t (t = 1,...,T), FBt je konsolidovani fiskalni bilans ili javna $tednja (T-G), Zt
predstavlja skup kontrolnih promenljivih (ostale determinante tekuceg bilansa), a je slobodan ¢lan
modela, a & slucajna greska modela koja je normalno rasporedena sa aritmetiCkom sredinom 0 i
konstantnom varijansom, e,.~N (0, 2).

TBt- = a-l—ﬁFBt-l-QZt-l-St (1.60)
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Hipoteza blizanackih deficita predvida da pogorSanje salda fiskalnog bilansa dovodi do pogorsanja
salda tekuceg racuna (S > 0), dok teorija rikardijanske jednakosti predvida da nema uticaja na saldo
tekuceg racuna (f = 0).

Kao i kod analize grupe zemalja CIE, uocena je autokorelacija prvog reda, Sto je impliciralo
uvodenje pomaknute vrednosti zavisne promenljive u skup objasnjavajuc¢ih promenljivih. Stoga,
staticki model postaje dinamic¢ki model i prikazan je u jednacini (1.61).

TBt =a+ yTBt—l + BFBt + BZt + gt (161)

U ovom delu disertacije analiziraju se podaci za Srbiju u periodu od prvog kvartala 2005.
godine do prvog kvaratala 2020. godine. Zavisna promenljiva u regresionoj analizi je saldo tekuceg
bilansa prikazan u odnosu na BDP (TB). Fiskalna politika je obuhvacena kroz konsolidovani fiskalni
bilans u odnosu na BDP (FB). Veéina podataka je preuzeta iz statistiCkih baza Narodne banke Srbije
(NBS), Republickog zavoda za statistiku (RZS) 1 Ministarstva finansija. Ocekivano, vecina
vremenskih serija ima izrazenu sezonu, tako da su podaci pre ekonometrijske analize desezonirani,
koriste¢i metod sezonskog prilagodavanja koji je zasnovan na modelu TRAMO-SEATS (GOmez &
Maravall, 1996).

Pored promenljivih od interesa (fiskalni bilans), u model su ukljuc¢ene i ostale determinante
tekuceg bilansa (tabela 1.13). Broj kontrolnih promenljivih je ograni¢en zbog nedostatka podataka na
kvartalnom nivou. Uticaj promene realnog deviznog kursa na tekuci bilans je dvoznacan. Neposredno
nakon realne depresijacije deviznog kursa, izvoz postaje skuplji, a uvoz jeftiniji, $to pogorsava
trgovinski bilans. Medutim, ubrzo nakon toga, obim izvoza poc¢inje postepeno da raste zbog jeftinijih
cena, dok obim uvoza opada, $to dovodi do poboljSanja trgovinskog bilansa. Ovaj efekat je poznat u
literaturi kao efekat slova J.

Odnosi razmene su ukljuceni da bi se obuhvatili efekti kretanja izvoznih i uvoznih cena na
tekuc¢em racunu. Ocekivano je da poboljSanje odnosa razmene, potencijalno povecava neto izvoz,
smanjujuci deficite tekuceg bilansa, dok pogorsanje odnosa razmene, dovodi do rasta tekucih deficita.
Uticaj stepena ekonomske razvijenosti na tekuci bilans, mereni su bruto nacionalnim dohotkom po
glavi stanovnika, izraGunatim u odnosu na prose¢an dohodak 27 ¢lanica Evropske unije. Da bi se
obuhvatila faza privrednog ciklusa, ukljuéen je i proizvodni jaz koji je izraunat koristec¢i tehniku HP
filtera. Dalje, u model su uklju¢ene i privatne investicije, za koje se ocekuje da imaju negativan uticaj
na tekucéi bilans.
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Tabela 1.13 Lista promenljivih koje su kori§¢ene u analizi, Srbija

Promenljive Pun naziv i opis promenljivih Izrazena sezona _ lzvor
TB Tekuéi bilans (% ucéesée u BDP-u) DA NBS
FB Konsolidovani fiskalni bilans (% uéesée u BDP-u) DA MF
RDK Efektivni realni devizni kurs, promena NE NBS
OR Odnosi razmene — indeks neto izvoznih cena (odnos NE RZS

izvoznih 1 uvoznih cena, pojedinaéni prozivodi

ponderisani u¢e$¢em neto izvoza u BDP-u)

BND Bruto nacionalni dohodak p.c. u odnosu na dohodak u DA RZS i Eurostat
EMU
INVP Privatne investicije (Uk. investicije — javne investicije, % DA RZS i MF

uceSc¢e u BDP-u)

Izvor: NBS, MF, RZS, Eurostat

Kao preliminarna analiza, deskriptivne statistike su predstavljene u tabeli 1.14. U proseku
kvartalni tekuci deficit u Srbiji je iznosio 8,39% kvartalnog BDP-a, gde je za vreme krize dostigao
maksimum od ¢ak 24%, dok je najniZi nivo deficita iznosio 2,15% u drugom kvartalu 2015. godine.
Kao $to se moze videti na grafikonu 1.7, posle 2000. godine, deficit tekuceg bilansa Srbije je imao
tendenciju pogorsanja, da bi nakon krize doslo do njegove stabilizacije. Naime, nakon 2000. godine,
kada je zapocCeo proces tranzicije, u Srbiji se desio veliki priliv inostranog kapitala u vidu pozajmica
1 stranih direktnih investicija, ukljucujuéi i investicije u kupovinu preduzeca u privatizaciji, $to je
uticalo i na razvoj 1 efikasnost finansijskog trzista. Medutim, taj ogroman priliv kapitala izazvao je 1
ogroman rast domace traznje (i privatne 1 investicione) i uz izuzetno niske stope Stednje pogorsao
saldo tekuceg racuna. Osim toga, srpska privreda je bila iscrpljena nakon §to je prethodnu deceniju
provela u ratnim sukobima 1 sankcijama. Takode, niski realni dohoci su brzo rasli i formirali su
oCekivanja da ¢e se takav rast nastaviti u buducnosti, pa je Stednja bila mala, a spremnost za
zaduzivanje visoka. Nakon globalne finansijske krize 2008. godine, priliv kapitala 1 domaca traznja
su znacajno opali, a stope Stednje su pocele postepeno rasti, Sto je uticalo na smanjenje deficita
tekuceg racuna.

Konsolidovani fiskalni bilans belezi prose¢ni kvartalni deficit od 2,50% BDP-a u periodu od
2005. - 2020. godine. Najvedi deficit je dostignut u poslednjem kvartalu 2014. godine, i iznosi -
9,42%, nakon Cega je poceo proces fiskalne konsolidacije, tako da je u Srbiji ¢ak zabelezen i suficit
od ¢ak 3,10% u treCem kvartalu 2017. godine.

Tabela 1.14 Deskriptivna statistika promenljivih u periodu od 2005Q1 do 2020Q1, Srbija

Promenljive Prosek Medijana Stand. devijacija Minimum Maksimum
TB -8,39 -6,99 5,05 -23,99 -2,15
FB -2,50 -2,96 3,32 -9,42 3,10
INVP 15,97 15,44 2,25 12,31 21,39
BND 0,36 0,37 0,03 0,27 0,43
RDK 0,40 -0,03 3,19 -8,72 8,03
OR 102,41 102,3 5,38 89,20 114,8

Izvor: Prora¢un autora i NBS, MF, RZS, Eurostat
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Grafikon 1.7 jasno prikazuje razdvajanje trendova izmedu ova dva deficita pre krize i posebno
tokom krize, dok se u periodu nakon krize vracaju na istu liniju trenda.
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lIzvor: NBS, MF

Grafikon 1.7 Tekudi i fiskalni bilans u Srbiji (kvartalni podaci)

Iz korelacione matrice predstavljene u tabeli 1.15, vidi se da postoji pozitivna, ali slaba prosta
korelacija izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa (0,04). Ovaj rezultat je oCekivan, jer kao i kod analize
grupe zemalja, sa grafikona 1.7, jasno se vidi odvajanje trenda ova dva deficita pred krizu i naro¢ito
za vreme krize, dok se u postkriznom periodu vrac¢aju na istu liniju trenda. To potvrduje i koeficijent
korelacije posle 2008. godine koji iznosi 0,36 sa konsolidovanim fiskalnim bilansom. Tosun et al.
(2014), bas u tom predkriznom i kriznom periodu (od 2003. do 2010. godine) na kvartalnim
podacima, nisu uspeli da identifikuju dugoro¢nu vezu izmedu ova dva deficita u Srbiji.

Tabela 1.15 Koeficijenti korelacije promenljivih (Srbija)

B FB BND RDK OR INVP
B 1
FB 0,040 1
BND -0,058 -0,300 1
RDK -0,260 0,121 0,082 1
OR 0,320 -0,167 -0,055 0,185 1
INVP -0,803 0,299 0,055 0,128 -0,390 1

Izvor: Proracun autora
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1.7.2 Ekonometrijska metodologija

Polazni model u oceni jednacine (1.54), predstavlja metod obi¢nih najmanjih kvadrata (ONK). Kako
bi se otklonila autokorelacija prvog reda, neophodno je bilo ukljuéiti pomaknutu vrednost tekuceg
bilansa u skup objasnjavaju¢ih promenljivih, §to otvara potencijalni problem endogenosti regresora i
posledi¢no korelisanost regresora sa greSkom modela. Stoga, ocenjen je i uopsteni metod momenata
(GMM) koji pomocu instrumentalnih promenljivih (IP) resava problem endogenosti u modelu. U tu
svrhu kori$¢ena je procedura dvostepenih najmanjih kvadrata (2SNK).

Za testiranje endogenosti modela tj. za testiranje korelisanosti regresora i greSke modela,
koris¢en je Durbin-Wu-Hausman test, koji podrazumeva ocenu parametara modela koriste¢i oba
pristupa i IP i ONK, i poredenje rezultuju¢ih vektora koeficijenata. Na bazi Hausman statisticke
formulacije, testira se nulta hipoteza da ONK metod daje konzistentne i efikasne ocene. Ova statistika
prati hi-kvadrat raspodelu sa k stepeni slobode, $to je broj regresora koji se smatraju potencijalno
endogenim. Ovaj test je veoma vazan, jer ukoliko postoji neortogonalnost regresora i greske, prelazak
na GMM/IP metod dovodi do velikog gubitka u efikasnosti ocene, koji se ogleda u mnogo vecoj
asimptotskoj varijansi IP metoda ocene u odnosu ha ONK metod (Wooldridge, 2003).

Pored testa endogenosti, primenjeni su i ostali dijagnosticki testovi. Metod IP oslanja se na
dve vazne pretpostavke: ukljuceni instrumenti su nezavisni od greske modela, i dovoljno su korelisani
sa ukljuéenim endogenim regresorima. Hansen-Sargan test o prekomernoj identifikovanosti testira
prvu pretpostavku, dok Cragg-Donald test statistika o ,,slabim® instrumentima, proverava drugu
pretpostavku. Stock & Yogo (2005) su predlozili testiranje jaCine instrumenata, korienjem
formulacije F statistike za Cragg-Donald test. Nulta hipoteza je da su instrumenti slabo identifikovani
u smislu da su predmet pristrasnosti ocene koju istraziva¢ smatra neprihvatljivim. Stock i Yogo su
predlozili kritiéne vrednosti za Cragg-Donald test statistiku i odgovaraju¢e nivoe maksimalne
pristrasnosti.

U dosadasnjoj literaturi, analize blizanackih deficita na pojedinacnim zemljama su se ve¢inom
zasnivale na vektorskim autoreregsionim (VAR) modelima uz sprovodenje testova kointegracije 1
Grejndzerove uzroc¢nosti (Kim & Roubini, 2008; Mate, 2019; Obadic et al., 2014; Ogbonna, 2013).
Zbog toga, ova studija Ce testirati vezu izmedu tekuceg 1 fiskalnog bilansa koriste¢i 1 VAR model. S
obzirom da je realni efektivni devizni kurs potencijalno endogen, ovo zahteva primenu kompleksnog
vektorskog autoregresionog modela, koji je prikazan u jednaéini (1.55). Stavise, u testiranju uzroéne
veze izmedu fiskalnog i tekuéeg deficita, najprikladnije je ipak koristiti kompleksan VAR model,
kako bi se izbeglo donoSenje pogresnih zakljuGaka o uzrocnosti zbog izostavljanja relevantnih
endogenih promenljivih. Rosensweig & Tallman (1991) smatraju da istrazivanje hipoteze blizanackih
deficita zahteva eksplicitno ispitivanje ¢itavog spektra promenljivih koji imaju uticaj na budzetski i
spoljnotrgovinski deficit. Vektor Z; obuhvata ostale kontrolne promenljive koje su egzogene: odnose
razmene (OR), privatne investicije (INVP), relativhi BND (BND), dok vektor V obuhvata vestacke
promenljive koje imaju za cilj da neutraliSu uticaj strukutrnih lomova.

RDKt - (pgll_-LRDKt—l + (p%lFBt—l + (pngBt—l + elzt + d1V + ult (162)
FB, = ¢3;RDK,_; + 93;FB,_; + 03, TB,_; + e;Z; + d,V + uy,
TB, = @3;RDK,_; + 95;FB;_; + @3, TB,_; + e3Z; + d3V + uz,
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Na osnovu ocenjenog VAR modela, primenjen je Grejndzerov test uzrocnosti, kao i funkcija
impulsnog odziva. Funkcija impulsnog odziva se koristi za pracenje vremenske putanje salda tekuceg
rauna nakon neocekivanog Soka u budzetskom saldu. Pored funkcije impulsnog odziva,
dekompozicija varijanse greske predvidanja ¢e pomoci da se utvrdi koliko u ukupnom varijabilitetu
tekuceg bilansa ucestvuju neocekivane promene u fiskalnom bilnasu, koristeci kovarijacionu matricu
reziduala u kojoj su sadrzani tekuci uticaji.

Jednacine u redukovanom VAR modelu obuhvataju analizu sopstvene pomaknute vrednosti
promenljivih i pomaknute vrednosti drugih promenljivih (jedna¢ina 1.55) i ne pruzaju nikakve
informacije o uticaju tekucih vrednosti promena u jednoj promenljivoj na druge promenljive u modelu
(Mladenovic & Nojkovic, 2021). Kako bi se dobili tekuéi uticaji vrednosti fiskalnog bilansa na saldo
tekuceg racuna, standardni VAR model se transformiSe u kratkoro¢ni strukturni vektorski
autoregresioni (SVAR) model. Model SVAR u kratkom roku podrazumeva rekurzivnu postavku
identifikovanu putem kratkorocnih restrikcija na uticajne efekte strukturnih Sokova. Uglavnom se
koristi kada je model delimi¢no identifikovan, kada je samo jedan strukturni $ok od interesa, kao $to
je slucaj u ovom istrazivanju. Zbog toga, nakon ocene redukovanog VAR modela kako bi se dobile
ocene strukturnih parametara, redukovana forma VAR modela je transformisana u strukturnu formu
i to je prikazano u nastavku teksta.

Polazi se od redukovane forme VAR modela definisane u jedna¢ini (1.62). Slu¢ajna greska Ut
Jje jednaka zbiru slucajnih Sokova svake promenljive, gde su &, &, i €3, sluCajni Sokovi svake
promenljive:

Uy = by1&1p + b1o&x; + bizesy (1.63)
Upe = bp1&1¢ + bpp&yr + bazesy
U3 = b3181¢ + D38 + b33es,

Sistem jednacina se moze predstaviti u u matri¢nom obliku:

U; = Be; (1.64)
gde je U, matrica slucajnih gresaka, a B matrica koeficijenata uticaja slu¢ajnih Sokova ;.
Kada se jednacina (1.62) ubaciu jedna¢inu (1.63), dobija se strukturna forma VAR modela (SVAR)*!:

RDK; = (P%iRDKt—i + ‘P%iFBt—i + (P:fiTBt—i + b11&1¢ + byp&yr + bi3€sy (1.65)
FB, = (P%iRDKt—i + ‘P%iFBt—i + ‘P%iTBt—i + ba1€1 + byn&yp + bpzesy
TB, = (P%iRDKt—i + ‘P%iFBt—i + q)s%iTBt—i + b31€1¢ + b3p&y + b3zes,

11 Radi jednostavnosti prikaza, iz opste forme nije prikazan skup egzogenih promenljivih i veStackih promenljivih e, Z, +
d,V u ovoj jednacini, ali svakako su ukljuéene u ekonometrijskom testiranju modela.
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Ovaj SVAR model ukljucuje odvojene trenutne Sokove za svaku promenljivu €, ¢, £, I €3 1ti Sokovi
su neopservirani procesi beli Sum sa aritmetickom sredinom 0, serijski nekorelisane i medusobno
nezavisne. Simbol & . se odnosi na promenljivu RDK, &, . na FB, a €3, na TB.

Kako bi se ocenili koeficijenti parametara slucajnih Sokova tekucih promenljvih (matrica B), odnos
iz jednacine (1.64), izvodi se i identitet koji je vrlo vazan za implementaciju strukurnih VAR odnosa
(Sims, 1980):

X, = BB’ (1.66)
gde je X, kovarijaciona matrica redukovane forme reziduala:
Zu = E[u,tut] (167)

Jednacina (1.59) se moZe predstaviti i na slede¢i nacin:

0121 0122 0123 b1 b1z biz|[b11 b2 bsy (1.68)
0221 0222 0223 = |ba1 by by3||biz by b3
0321 0322 0323 b3y bs; bszdlbis bys  bss

Kada se ovaj matricni zapis pretvori u sistem jednacina, dobija se 9 jednacina i 9 nepoznatih.
Medutim, s obzirom da je 0°12= 621, 6°13= 0%31, 0°23= 0”32, postoji samo 6 jedinstvenih jednadina, sa
9 nepoznatih §to ovaj model ¢ini nedovoljno identifikovanim. Ovaj problem identifikovanosti reSava
se uvodenjem ogranicenja. Postoje nekoliko na¢ina za uvodenje ovih ogranic¢enja (Gottschalk, 2001),
a glavni faktor prilikom odabira ogranicenja radi identifikacije SVAR modela, trebalo bi da bude
teorijska osnova fenomena koji se ispituje. U ovom konkretnom modelu, primenjena je
najjednostavnija forma rekurzivnog SVAR modela koji koristi Cholesky dekompoziciju nakon ocene
redukovanog VAR modela (Wold, 1951). Ona se uglavnom koristi kada je samo jedan strukturni Sok
od interesa, kao Sto je slucaj u ovom istrazivanju. Ova Sema identifikacije pretpostavlja, na osnovu
ekonomske teorije, da neki Sokovi nemaju trenutni efekat na jednu ili viSe endogenih varijabli. S
obzirom da je cilj ovog istrazivanja identifikovanje uticaja Soka salda fiskalnog bilansa na tekuci
bilans, to implicira da su by, = 0,b;5 = 01 b,; = 0. Ukoliko se to ubaci u matricu B, dobija se:

bll 0 0 (1'69)
B =|by; by 0 ]
b3y b3y bs3

Iz ovoga proizilazi da se promenljive mogu urediti tako da B bude donja triangularna matrica. To
omogucava koris¢enje Cholesky dekompozicije X, za ocenu parametara. Kako bi se utvrdio efekat
tekuceg Soka u saldu fiskalnog bilansa na saldo tekuceg bilansa, promenljive su poredane na slede¢i
nacin: RDK — FB — TB.

Implementiranje ograni¢enja definisanih matricom (1.68) u sistem jednac¢ina (1.58), nakon
sredivanja, dobija se novi sistem jednacina odnosno rekurzivni oblik SVAR modela:

RDK, = @1;RDK;_; + @3;FB,_; + @3, TB._; + by1€1, (1.70)
FB; = ‘P%iRDKt—i + ‘P%iFBt—i + ‘P%iTBt—i + by1€1 + bppeay
TB; = ‘P%iRDKt—i + ‘P%iFBt—i + ‘PgiTBt—i + b31&1¢ + b3p&ay

79



gde b3, pokazuje uticaj slu¢ajnog Soka salda fiskalnog bilansa u trenutku t, na saldo tekuceg ra¢una
u trenutku t. Koeficijent b,, prikazuje uticaj slucajnog Soka RDK u trenutku t na saldo fiskalnog
bilansa (FB) u trenutku t, a koeficijent b3, prikazuje uticaj slucajnog Soka RDK na saldo TB u trenutku
t.

1.7.3 Empirijski rezultati

U ovom odeljku daje se detaljan pregled ekonometrijskih rezultata ispitivanja teorije rikardijanske
jednakosti u Srbiji na osnovu kvartalnih podataka, u periodu od 2005. do 2020. godine. Pored ocene
koeficijenta koji pokazuje uticaj salda konsolidovanog fiskalnog bilansa na saldo tekuceg racuna,
primenom uopStenog metoda momenata (GMM), prikazane su i1 ocene prirode dinamickih veza
izmedu ova dva bilansa na osnovu VAR modela. Na kraju, prebacivanjem redukovane u strukturnu
formu VAR modela, ocenjeni su 1 teku¢i uticaji slu¢ajnih Sokova u saldu fiskalnog bilansa na tekuce
deficite platnog bilansa. Rezultati ove analize dobijeni su koris¢enjem ekonometrijskog paketa
Eviews.

1.7.3.1 Test jedinicnog korena

Da bi se primenio bilo koji od navedenih metoda, potrebno je utvrditi nivo integrisanosti svake od
serija koje se proucavaju. Za tu svrhu primenjeni su standardni testovi jedini¢nog korena (prosireni
Dickey-Fuller (ADF) test i Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) test). Treba napomenuti, da
je Srbija kao 1 ostale zemlje u svetu, prosla kroz finansijsku krizu 2008. godine, $to je izazvalo
znacajne strukturne promene u njenoj ekonomiji. Dobro je poznato da ADF test daje pristrasne ocene
protiv odbacivanja nulte hipoteze o postojanju jedini¢nog korena u slu¢aju kada postoji jedini¢ni
koren. Iz tog razloga, primenjen je i test jedinicnog korena sa strukturnim lomom, Zivot-Andrews
(ZA) test, koji endogeno procenjuje tacke loma. Rezultati su prikazani u tabeli 1.16 i ukazuju na to
da su sve serije stacionarne. Sto se ti¢e tekuceg bilansa, zbog prisustva strukturnog loma, ADF test
prikazuje da serija ima jedini¢ni koren, ali KPSS test i ZA test ukazuju na visoku stacionarnost ove
serije. Takode, fiskalni bilans ima strukturni lom u odsecku, zbog cega, kada se primeni standardni
ADF 1 KPSS test, dobija se rezultat da ona poseduje jedini¢ni koren. Medutim, primenom ZA testa,
dobija se da je serija visoko stacionarna. Takode, ukoliko se serija podeli na dva dela, stacionarnost
je evidentna i na osnovu standardnog ADF testa. Sli¢na situacija je i sa privatnim investicijama i
relativnim BND.
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Tabela 1.16 Rezultati testova jedini¢nog korena svih promenljivih (Srbija)

Promenljive U nivoima
ADF! KPSS? ZA test!

B -3,13(0) 0,08 -4,25%**(0)
FB -2,05(1) 0,22%** -3,53***(2)
INVP -2,01(3) 0,24 -3,77**(2)
BND -1,98(0) 0,40* -3,40%*(3)
RDK -6,21***(1) 0,18 /

OR -4,52***(0) 0,20 /

'Hy: Serija ima jedini¢ni koren, 2Hy: Serija je stacionarna

* % kkkgznacavaju da je p-vrednost na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1% respektivno
Brojevi u zagradi oznacavaju broj docnji ukljucenih u model kako bi se otklonila autokorelacija
Izvor: Proracun autora

1.7.3.2 Metod ONK i metod IP

Kao $to je objasnjeno u prethodnom poglavlju, primenjen je metod dvostepenih najmanjih kvadrata
(2SNK), koji je specijalan slu¢aj uopstenog metoda momenata (GMM), zbog ukljuc¢ivanja pomaknute
vrednosti salda tekuceg bilansa u skup objasnjavajuc¢ih promenljivih i potencijalnog problema
endogenosti (tabela 1.17). Samo prva docnja tekucéeg racuna je statisticki znac¢ajna na nivou od 5%,
dok druga nije. Stoga, postoji perzistentnost tekuceg bilanas, ali ne u velikoj meri. Pored pomaknute
vrednosti tekucéeg bilansa, promena realnog deviznog kursa se pojavljuje kao potencijalno endogena
promenljiva. Spoljni deficiti direktno uticu na varijacije deviznog kursa. Stoga je realni devizni kurs
uveden u model sa jednom docnjom zbog ocekivanog odlozenog efekta na tekuéi bilans, kako bi se
izbegla potencijalna endogenost.
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Tabela 1.17 Model blizanackih deficita za Srbiju - GMM/IP metod ocene

Promenljive Koeficijent Standardna P - vrednost
greska
TBt1 0,3675*** 0,1262 0,005
FBt 0,3774*** 0,1307 0,008
RDK(.1 -0,3457*** 0,0837 0,000
INVP; -1,2098*** 0,2572 0,000
BND: 21,4352%** 6,9626 0,003
OR; 0,0719** 0,0352 0,046
Vit -8.0612*** 2,1770 0,000
V22 -5,6857*** 1,7972 0,003
V3® 4,8371** 1,8793 0,013
Testovi specifikacije
R? 0,9006
Test endogenosti (Durbin-Wu-Hausman test) 0,249 0,618
Hansen J statistika o prekom. identif. 0,043 0,836
Cragg-Donald statistika, Stock&Yogo krit. vredn. 17,41

***p < 0,01, **p<0,05*p<0,10

1V, je vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 za Q2 2008. godine, a za ostale 0. To je period finansijske krize

2V, je vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 za Q1 2011. godine, a za ostale 0. To je period popravljanja tekuceg deficita pre svega kao rezultat
usporavanja investicija, a samim tim smanjenja uvoza intermedijalnih proizvoda.

2V/3 je vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 za Q1 2013. godine, a za ostale 0. To je poCetak perioda fiskalne konsolidacije.

Izvor: Proracun autora

Iz tabele 1.17 jasno se vidi, na osnovu Durbin-Wu-Haumsan test statistike koja testira
endogenost oznaCenih promenljivih, da ne postoji problem endogenosti modela koji sadrzi
pomaknutu vrednost zavisne promenljive. Dakle, ne moze se odbaciti hipoteza da ONK metod daje
konzistentne i efikasne ocene. Stoga, relevantan model za analizu su ocene dobijene metodom ONK
(tabela 1.18). S obzirom da ne postoji problem endogenosti u modelu, rezultati ocene koeficijenata
su sli¢ni koris¢enjem oba metoda, GMM metoda (tabela 1.17) i ONK metoda (tabela 1.18). Teorija
rikardijanske jednakosti je na osnovu oba modela odbacena, na nivou znacajnosti od 5%, a S iznosi
0,34, Sto ukazuje na to da ukoliko ucesc¢e konsolidovanog fiskalnog deficita u BDP-u poraste za 1
procentni poen, deficit tekuceg bilansa kao % BDP-a ¢e porasti 0,34 procentna poena. Dakle u Srbiji
vazi kenzijanski pristup, odnosno hipoteza blizanackih deficita. Ovaj rezultat ukazuje na ¢injenicu da
se tekuci budzetski deficiti akumuliraju na racunu javnog duga i prenose na buduce generacije $to je
upravo u suprotnosti sa teorijom rikardijasnke jednakosti.

82




Tabela 1.18 Model blizanackih deficita za Srbiju — ONK ocene

Promenljive Koeficijent Standardna P - vrednost
greska

TBt1 0,4155*** 0,0811 0,000

FBt 0,3421*** 0,1095 0,003

RDK(.1 -0,3321*** 0,0788 0,000

INVP; -1,1217*** 0,1857 0,000

BND: 21,1002*** 6,9058 0,004

OR; 0,0624** 0,0294 0,039

Vit -8.0793*** 1,8296 0,000

V22 -5,8040*** 1,7751 0,002

V3® 4,9151** 1,8662 0,036

Testovi specifikacije

R? 0,9013

Test normalnosti (Jarque-Bera test) 1,294 0,524

Visedimenzioni test serijske autokorelacije (Breusch- 0,626 0,646

Godfrey test)

Test heteroskedasti¢nosti (Breusch-Pagan-Godfrey test) 0,468 0,889

***p < 0,01, ** p<0,05 *p<0,10

V1 je vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 za Q2 2008. godine, a za ostale 0. To je period finansijske krize

2V2 je vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 za Q1 2011. godine, a za ostale 0. To je period popravljanja tekuceg deficita pre svega kao rezultat
usporavanja investicija, a samim tim smanjenja uvoza intermedijalnih proizvoda.

2V3 je vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 za Q1 2013. godine, a za ostale 0. To je pocetak perioda fiskalne konsolidacije.

Izvor: Proracun autora

I druge promenljive u modelu koji je ocenjen metodom ONK®2 imaju znagajan efekat na tekuéi
bilans, i znak koji je u skladu sa teorijskim oc¢ekivanjima. Prvo, apresijacija realnog deviznog kursa
jedan period unazad, dovodi do pogorsanja deficita na teku¢em racunu (-0,30). Dalje, koeficijent uz
investcije privatnog sektora je visoko statisti¢ki znacajan i negativan $to sugeriSe da porast privatnih
investicija dovodi do povecanja deficita na teku¢em racunu. Ovo je ocekivan rezultat, s obzirom da
se radi 0 maloj otvorenoj privredi, u kojoj je tradicionalno nizak nivo privatne $tednje, $to dovodi do
smanjenja razlike S-I, ¢ime se pogorSava tekuci bilans. Pozitivan koeficijent uz promenljivu
relativnog dohotka per capita, ukazuje na ¢injenicu da ukoliko je relativni dohodak ispod proseka, to
¢e biti povezano sa deficitom tekuceg racuna, a iznad sa suficitom. Siromasnije zemlje obi¢no imaju
nize Stednje od investicija i relativno visoke stope prinosa na investicije. Stoga domacinstva i
preduzec¢a u zemlji u kojima se o¢ekuju veliki budu¢i prihodi povecavaju potros$nju i investicije
zaduzivanjem sada i vra¢anjem duga kasnije. Dalje, rezultati regresije ukazuju 1 na to da poboljSanje
odnosa razmene, ima pozitivan efekat na tekuéi bilans. Ovo je u skladu sa Harberger-Laursen-
Metzler efektom, koji predvida pozitivnhu vezu izmedu privremenih promena odnosa razmene i
nacionalne Stednje, kroz izravnanje potroSnje. Naime, usled pogorSanja odnosa razmene, dolazi do
smanjenja trenutnog realnog dohotka koje je ve¢e od pada permanentnog dohotka pojedinaca. S
obzirom da je marginalna sklonost potro$nji manja od 1, predvida se pad nacionale potrosnje, ali i
pad nacionalne Stednje, Sto utiCe na povecanje deficita spoljnog racuna. Jaz u BDP-u i otvorenost
zemlje za trgovinu imaju oc¢ekivane znake, ali statisticki nisu znac¢ajni u modelu za Srbiju.

12 Sli¢ni rezultati su dobijeni i na osnovu GMM ocene (videli tabelu 1.17)
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Vazno je napomenuti da su i svi testovi specifikacije ONK modela zadovoljeni (videti donji
deo tabele 1.18). Pre svega, Jarque-Bera test potvrduje da su reziduali normalno rasporedeni.
Breusch-Godfrey test autokorelacije potvrduje da ne postoji serijska korelisanost izmedu reziduala, a
prema Breusch-Pagan-Godfrey test statistici ne mozemo odbaciti nultu hipotezu o
homoskedasti¢nosti.

Sto se tice GMM/IP pristupa, pored testa endgoenosti, sprovedeni su i ostali dijagnosticki
testovi. Hansen test je pokazao da je uslov o prekomernoj identifikovanosti zadovoljen, dok je na
osnovu Cragg-Donald statistike odbacena hipoteza 0 slabim instrumentima sa maksimalnom
pristrasnoscu od 15% (videti donji deo tabele 1.17).

1.7.3.3 Vektorski autoregresioni (VAR) model

Pored metoda ONK i GMM/IP metoda, ocenjen je i kompleksni vektorski autoregresioni model. Ovaj
metod nam pruza mogucénost za proveru robusnosti prethodnog modela, ali 1 za otrkivanje dodatnih
informacija vezanih za odnos izmedu dva deficita. Da bi se identifikovao pravac uzro¢nosti izmedu
tekuceg bilansa 1 fiskalnog bilansa, primenjen je kompleksan VAR model sa tri jednacine, kao §to je
predstavljeno u jednacini (1.55). U prvom koraku, neophodno je odabrati broj docnji u specifikaciji
VAR modela. U tu svrhu, prvo su koris¢eni Akaike i Swartz informacioni kriterijum (AIC i SC,
respektivno). S obzirom da ovi kriterijumi predlazu razli€it broj docnji u modelu (AIC predlaze
specifikaciju VAR modela koji ukljucuje 3 docnje tj. VAR(3), a SC VAR(1)), koris¢en je
modifikovani sekvencijalni test verodostojnosti (LR), koji je potvrdio rezultat SC. Kona¢no, ocenjena
je specifikacija VAR modela reda 1 1 dimenzije 3. Kao S$to je ve¢ napomenuto u metodoloskom delu,
pored ostalih egzogenih promenljivih, uklju¢ene su i tri vestacke promenljive (V1 i V2 obuhvata period
finansijske krize, a Vs obuhvata pocetak fiskalne konsolidacije). V1 uzima vrednost 1 u drugom
kvartalu 2008. godine, i 0 za ostalo, V2 uzima vrednost 1 u ¢etvrtom kvartalu 2008. godine, i 0 za
ostalo, a V3 uzima vrednost 1 u prvom kvartalu 2013. godine, i 0 za ostalo.

Rezultati testova specifikacije prikazani su u tabeli 1.19. P-vrednost veca od 5% za prve Cetiri
docnje (s obzirom da se radi o kvartalnim podacima), ukazuje da ne postoji serijska autokorelacija
reziduala. Da bismo razmotrili distribuciju reziduala, primenjen je Doornik-Hansen test normalnosti,
koji nam sugeriSe da su reziduali normalno rasporedeni. Takode, vrednosti sva 3 karakteristicna
korena su strogo manja od 1, tako da kompleksni VAR(1) model ispunjava uslov stabilnosti.
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Tabela 1.19 Testovi specifikacije VAR(1) modela (Srbija)

Promenljive Koeficijent P - vrednost
Visedimenzioni test zbirne autokorelacije (LM test)

AR(1) 6,7120 0,667
AR(2) 5,2355 0,813
AR(3) 15,0108 0,091
AR(4) 6,4397 0,695
Visedimenzioni test normalnosti (Doornik-Hansen test) 5,0533 0,537
Uslov stabilnosti (vrednosti karakteristi¢nih korenova) 0,6425 0,6425 0,0408

Izvor: Proracun autora

U ovom istrazivanju, primenjen je 1 GrejndZerov test uzro¢nosti, kako bismo istrazili
mogucnost uzro¢no-posledicnih odnosa izmedu fiskalnog i1 tekuceg bilansa u Srbiji. Utvrdeno je da
postoji obostrana uzro¢no-posledi¢na veza izmedu fiskalnog bilansa i tekuceg bilansa (tabela 1.20).
Vazno je ista¢i da je ovo statisticki koncept uzro¢nosti koji se zasniva na predvidanju tj. uticaju jedne
promenljive u periodu t-1, t-2,... na drugu promenljivu u periodu t. Rezultati GrejndZerovog testa
uzrocnosti ukazuju na to da pored toga Sto fiskalni bilans uzrokuje tekuci bilans, 1 tekuci bilans
uzrokuje fiskalni bilans.

Tabela 1.20 GrejndZerov test uzro¢nosti (Srbija)

Promenljive ¥? stat P - vrednost

Tekudi bilans (TB)

Fiskalni bilans (FB) ne uzrokuje TB 4,5314** 0,033
Realni devizni kurs (RDK) ne uzrokuje TB 10,2915*** 0,001
Fiskalni bilans (FB)

Tekudi bilans (TB) ne uzrokuje FB 6,6638** 0,010
Realni devizni kurs (RDK) ne uzrokuje FB 0,9263 0,335
Realni devizni kurs (RDK)

Tekudi bilans (TB) ne uzrokuje RDK 1,6830 0,194
Fiskalni bilans (FB) ne uzrokuje RDK 5,6349** 0,018

***p < 0,01, ** p <0,05 *p<0,10
Izvor: Proracun autora

Ovde je relevantno utvrditi i znak ove uzroCnosti, $to se postize koris¢enjem funkcije
impulsnog odziva (grafikon 1.8). Jasno se vidi da neo¢ekivani jedini¢ni rast fiskalnog deficita stvara
statisticki znacajan pozitivan odgovor deficita tekuceg bilansa, §to je u skladu sa hipotezom
blizanackih deficita. Reakcija je znac¢ajna samo u prvom i drugom kvartalu s tim §to je reakcija u
drugom kvartalu veca, nakon Cega taj uticaj slabi. Medutim, nakon drugog kvartala, jasno se vidi da
interval poverenja obuhvata nulu, §to znaci da intervalne ocene (prikazane isprekidanim linijjama)
sadrZe 1 pozitivne i negativne vrednosti, zbog ¢ega se to ne smatra dobrim rezultatom.

Fiskalni bilans u Srbiji, na slican nacin reaguje i na Sok tekuceg bilansa, ali sa manjim
intezitetom. Zbog neocekivanog povecanja deficita tekuceg raCuna, deficiti fiksalnog salda se
povecavaju, ali tek nakon dva kvartala, da bi se zatim postepeno smanjivali. I ovde se vidi da nakon
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3. kvartala intervali poverenja obuhvataju i pozitivne i negativne vrednosti tako da rezultati nisu
relevantni.

Sok realnog deviznog kursa belezi najvecu reakciju tekuéeg bilansa. Najjaca reakcija je u
drugom kvartalu, i ostaje znacajno negativna do kraja ¢etvrtog kvartala. U prvom kvartalu reakcija
tekuceg bilansa je takode negativna, ali skoro zanemarljiva 1 nije statisticki znacajna jer intervali
poverenja obuhvataju i pozitivne i negativne vrednosti. Ovaj odlozeni uticaj promene realnog
deviznog kursa na teku¢i bilans je u literaturi poznat kao efekat J krive, gde se ¢ak tekuéi bilans moze
i poboljsati nakon realne apresijacije kursa, a zatim se ubrzano pogorsava i ¢ak nadmasuje prethodno
poboljsanje. Zbog toga je i promena realnog deviznog kursa kod ONK metode usla u model sa jednom
docnjom.

Sok fiskalnog bilansa (FB) Sok realnog deviznog kursa (RDK)
2 2
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Napomena: Isprekidane linije pokazuju granice intervala poverenja na nivou pouzdanosti od 95%. Kada se 0 nalazi unutar okvira
isprekidanih linija (intervala poverenja), odgovor promenljive na Sok druge promenljive smatra se statisticki jednakim nuli i

neznacajnim.
Izvor: Proracun autora

Grafikon 1.8 Funkcija impulsnog odziva, model blizanackih deficita (Srbija)
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Ovi rezultati dodatno se potvrduju dekompozicijom varijanse greske predvidanja, koja je
prikazana u tabeli 1.21. Ona pokazuje da egzogeni Sok fiskalnog bilansa objasnjava 15% varijanse
greske predvidanja tekuceg bilansa posle 3 kvartala. Najpre 8% posle prvog kvartala, skoro 14%
posle 2. kvartala i 15% nakon 3. kvartala. Realni devizni kurs ucestvuje samo sa 2,4% posle prvog
kvartala, da bi nakon drugog kvartala naglo porastao na 13%, i 17% nakon 4. kvartala.

Tabela 1.21 Dekompozicija varijanse greske modela, model blizanackih deficita (Srbija)

Kvartal B FB RDK SUMA
1 89,49 7,67 2,83 100
2 71,47 13,78 14,74 100
3 67,40 14,62 17,98 100
4 65,93 14,73 19,33 100
5 65,36 14,70 19,93 100
6 65,13 14,66 20,20 100
7 65,04 14,64 20,31 100
8 65,01 14,63 20,36 100
9 64,99 14,62 20,38 100
10 64,99 14,62 20,39 100

Napomena: Ova tabela pokazuje u kom procentu Sok fiskalnog bilansa (FB) i Sok realnog deviznog kursa (RDK) objasnjavaju varijansu greske
predvidanja tekuceg bilansa u svakom kvartalu.
Izvor: Proracun autora

1.7.3.4 Strukturni vektorski autoregresioni model (SVAR)

Kako bi se dobio uticaj tekuc¢ih vrednosti fiskalnog salda na tekué¢i racun, redukovani oblik
kompleksnog VAR (1) modela transformisan je u kratkoro¢ni SVAR model (jednacina 1.63), a
rezultati su prikazani u tabeli 1.22. Tabela 1.22 pokazuje da je koeficijent a%; iz jednac¢ine (1.63),
statisticki znacajan na nivou znac€ajnosti od 5% 11znosi 0,31, Sto ukazuje da tekuca vrednost fiskalnog
bilansa znac¢ajno uti¢e na saldo tekuceg bilansa. Ovaj rezultat potvrduje hipotezu blizanac¢kih deficita,
a odbacuje rikardijansku jednakost u Srbiji. Ovim je potvrden rezultat koji je dobijen metodom ONK
1 metodom IP, §to ove rezultate ¢ini robusnim na promenu metodologije. Uticaj promene realnog
deviznog kursa na tekudi bilans ima negativan znak i iznosi -0,14, ali je statisti¢ki neznacajan (p-
vrednost = 0,18). Kao S§to je ranije u tekstu ve¢ istaknuto, uticaj realnog deviznog kursa ima odlozen
efekat na tekuci bilans (efekat J krive). Naime, privremena apresijacija deviznog kursa, koja je
rezultat visokog priliva kapitala i ubrzanog razvoja ekonomije, dovodi do rasta o¢ekivanog dohotka,
1 do rasta Stednje, a samim tim i do poboljSanja tekuceg bilansa. Ovo je u skladu sa hipotezom o
izravnanju potro$nje. Medutim, dugoro¢no, apresijacija deviznog kursa poskupljuje izvoz, a
pojeftinjuje uvoz, sto dovodi do pogorsanja tekuceg bilansa. Zbog ova dva suprotstavljena efekta, u
pocetku uticaj deviznog kursa moZe biti 1 pozitivan ili statisticki neznacajan, ali kasnije se ocekuje
statisti¢ki znacajan i negativan uticaj na spoljni bilans.
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Tabela 1.22 Strukturni VAR model — pregled tekucih uticaja u Srbiji

RDK FB B
RDK 1 0
FB 0,0114 1
B -0,1422 0,3065**

***p < 0,01, **p <0,05 *p<0,10
Izvor: Proradun autora

1.8 Zakljucak

Prema teoriji rikardijanske jednakosti, fiskalni deficit u sadaSnjosti 1 rast javnog duga po osnovu
njegovog finansiranja utiCu na rast privatne Stednje, jer domacinstva Zele da sprece pad dohotka u
buduénosti kada budu vracali dugove. Ukoliko vazi ova teorema, fiskalni bilans ne bi imao nikakav
uticaj na saldo tekuceg bilansa. Ovo je u suprotnosti sa hipotezom blizanackih deficita, kojom se tvrdi
da rast fiskalnog deficita uzrokuje pogorSanje stanja na tekucem racunu. Veza je sledeca: rast
fiskalnog deficita, uzrokuje povecanje realnih kamatnih stopa, $to dalje, privlaci inostrani kapital i
rezultira apresijacijom domace valute i1 na kraju, dovodi do deficita teku¢eg racuna. Tako se, ukupan
deficit tekuéeg racuna i deo fiskalnog deficita finansira neto prilivom kapitala.

U ovom poglavlju disertacije, analizirana je veza izmedu tekuceg bilansa 1 fiskalnog bilansa
na uzorku 14 zemalja centralne i isto¢ne Evrope na osnovu godi$njih podataka u periodu od 2000. do
2019. godine. Pored toga, ova veza je posebno analizirana za Srbiju na osnovu kvartalnih podataka u
periodu od prvog kvartala 2005. godine do prvog kvartala 2020. godine. Istrazivanje za grupu zemalja
CIE zasniva se na panel modelu, u kome je zavisna promenljiva saldo tekuceg bilansa prikazana kao
ucesce u BDP-u, a nezavisna promenljiva od interesa konsolidovani fiskalni bilans prikazan takode,
kao ucesS¢e u BDP-u. Pored ove dve osnovne promenljive, model je ukljucio i ostale relevantne
determinante tekuceg bilansa, u zemljama u razvoju (Altayligil & Cetrez, 2020): rast BDP-a, relativni
bruto nacionalni dohodak po glavi stanovnika, efektivni realni devizni kurs, odnose razmene,
otvorenost zemlje za trgovinu, energetsku zavisnost zemlje, stopu izdrzavanog stanovniStva i
plasirane kredite stanovnistvu. IstraZivanja u disertaciji pruzaju dokaze u prilog hipotezi da hroni¢ni
1 snazni fiskalni deficiti uti¢u na pogorsanje deficita tekuceg racuna iz ega sledi jasan zakljucak, da
je odgovorna fiskalna politika neophodan uslov za odrZivost spoljnoekonomske ravnoteze. U
kontekstu teorijskih pristupa ovoj relaciji, ovim je potkrepljena hipoteza da se potrosaci u regionu
CIE ne ponasaju rikardijanski, ve¢ je njihovo ponaSanje u skladu sa hipotezom blizanackih deficita.
U dosadasnjoj literaturi, zemlje CIE su uglavnom pojedinac¢no analizirane ili kao deo neke vece grupe
zemalja (Aristovnik & Djuri¢, 2010; Ganchev et al., 2012; Turan & Karakas, 2018) i rezultati se
razlikuju u zavisnosti od konkretne zemlje i perioda posmatranja. Stoga, grupna analiza 14 zemalja
CIE, pruza specifi¢cnu prednost u pogledu dubine i obuhvatnosti podataka u odnosu na prethodne
analize za ovu grupu zemalja.

U istrazivanju je koris¢eno nekoliko ekonometrijskih tehnika ocene panel modela kako bi se
dobili robusni rezultati u pogledu veze izmedu fiskalnog i tekuceg bilansa u zemljama CIE, u periodu
od 2000 — 2019. godine. Zbog uklju¢ivanja pomaknute vrednosti zavisne promenljive tj. tekuceg
bilansa u skup objasnjavajucih promenljivih u model, konzistentne ocene parametara, dobijene su na
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bazi dinami¢kog panel modela. Konkretno, primenjen je Anderson i Hsiao (AH) pristup
instrumentalnih promenljivih, koji se svodi na ocenu parametara kori§¢enjem dvostepenih najmanjih
kvadrata (2SNK). lako GMM pristup koji su razvili Arellano i Bond, kao i sistemski GMM daje
efikasnije ocene, ovaj pristup nije pogodan za uzorke sa malim N, a velikim T. S obzirom da ovo
istrazivanje obuhvata samo 14 zemalja, i period od 20 godina, broj instrumentalnih promenljivih
prevazilazi broj zemalja, tako da takve ocene ,,pate* od pristranosti prevelikog broja informacija. AH
metod ocene parametara, pokazuje da smanjenje fiskalnog bilansa kao % BDP-a od 1 procentnog
poena, tezi da pogorsa ucesce tekuceg deficita u BDP-u od 0,27 procentnih poena. Ovi rezultati su
konzistentni u poredenju sa ve¢inom prethodnih studija, koje se, pre svega odnose, na panel analizu
podataka evropskih zemalja. Stavise, ovaj rezultat je jo$ izraZeniji ukoliko se umesto konsolidovanog
fiskalnog bilansa koristi ciklicno prilagodeni fiskalni bilans odnosno fiskalni bilans koji je o¢is¢en od
faze privrednog ciklusa (taj koeficijent iznosti 0,32).

Pored osnovne analize, u disertaciji su proucavane tri razli¢ite grupe faktora koji hipoteticki
mogu uticati na asimetri¢nost u relaciji izmedu fiskalnog 1 tekuceg bilansa. Prva takva analiza,
ukljucuje podelu na dva podperioda: periodi suficita tekuceg bilansa i periodi deficita. Dodatno,
uzorak je podeljen na jo$ jedan nacin: periodi niskih tekucih deficita (ispod 2% BDP-a) i periodi
visokih deficita (iznad 2% BDP-a). Ukoliko se zemlja nalazi u deficitu tekuéeg bilansa, uticaj
fiskalnog bilansa na tekucéi bilans je pozitivan, visok i znacajan i iznosi 0,321, dok u slucaju suficita
tekuceg bilansa, koeficijent nije statisticki znacajan. Sli¢an rezultat je dobijen 1 ukoliko je deficit
tekuceg bilansa iznad 2% BDP-a i iznosi 0,319. Ipak, ovaj efekat je otkriven samo u periodima
visokih deficita tekuceg bilansa. U periodima niskih deficita i suficita, fiskalni deficiti nemaju uticaj
na neravnoteze tekudeg bilansa. StaviSe, ovaj rezultat nam ukazuje da se potrosadi u periodima
visokih deficita tekuéeg racuna i niskih stopa izvoza, ponasaju kenzijanski, a u periodima niskih
deficita rikardijanski. Slican rezultat dobili su i Forte & Magazzino (2013), na uzorku 33 evropske
zemlje, ali oni nisu delili uzorak na periode visokih 1 niskih deficita, ve¢ su analizirali dve podgrupe
zemalja: zemlje sa visokim vs. zemlje sa niskim deficitima tekuceg bilansa.

Potom je istrazivano da li se uticaj fiskalnog bilansa na tekuci bilansa razlikuje u predkriznom
(2000 - 2008) i postkriznom periodu (2009 - 2019). Dobijeni rezultati pokazuju da fiskalni bilans
nema nikakav uticaj na tekuci bilans u prvom podperiodu, dok u postkriznom periodu taj uticaj je
pozitivan 1 visoko statistiCki znacajan 1 iznosi 0,49, Sto odrazava prisustvo visokog stepena
blizanackih deficita samo u postkriznom periodu. Ova asimetri¢nost je posledica toga §to su pre
finansijske krize zemlje regiona CIE dozivele ekonomski procvat sa visokim stopama rasta BDP-a i
prilivom kapitala, $to je za uzvrat doprinelo snaznom globalnom rastu i poboljsalo likvidnost u tim
zemljama. Posledica toga je brzi rast agregatne traznje, koji je finansiran prilivom stranog kapitala
Sto je vecinski stimulisalo uvoznu potrosnju, kako investicionih dobara, tako i dobara opste potrosnje.
Sve to, zajedno sa realnom apresijaciom deviznog kursa je dovelo do smanjenja privatne Stednje 1
kontinuiranog rasta deficita tekuceg racuna. Zbog svega toga, u predkriznom i kriznom periodu,
fiskalni bilans je imao zanemarljiv uticaj, §to je rezultiralo u manje izrazenim blizanackim deficitima.

Treca analiza, koja obuhvata primenu modela sa pragom je pokazala, da blizanacki deficiti
vaze za nivo duga iznad 22,4% BDP-a, dok je ispod tog nivoa zabelezena divergencija blizanackih
deficita. S obzirom da najvec¢i dug u zemljama CIE iznosi 80,4%, nije identifikovan drugi prag kao u
nekim radovima u dosadasnjoj literaturi, gde je za uceS¢e duga u BDP-uU iznad 90%, uoceno da se
potroSaci ponasaju rikardijanski.

89



Poseban deo ovog dela disertacije, ispituje empirijski odnos izmedu fiskalnog deficita i
neravnoteza na teku¢em rac¢unu, na kvartalnim podacima u Srbiji u periodu od 2005-2020. godine. U
tu svrhu, koriS¢ene su razliCite ekonometrijske tehnike: metod ONK, uopsteni metod momenata
(GMM) zbog dinamicke komponente modela, vektorski autoregresioni model (VAR), ali i strukturni
vektorski autoregresioni model (SVAR) u cilju izdvajanja tekucih uticaja. Rezultati svih modela
nedvosmisleno sugerisu da fiskalni deficit podstice deficit tekuceg racuna, odbacujuéi hipotezu da se
u Srbiji potrosaci ponasaju rikardijanski. Zanimljivo je da je GrejndZerov test uzro¢nosti pokazao da
je ta veza dvosmerna tj. da pored toga Sto prethodne vrednosti fiskalnog bilansa uticu na tekuéi bilans,
I prethodne vrednosti tekuceg bilansa znacajno uticu na saldo fiskalnog bilansa.

Ovakvi rezultati istrazivanja otklanjaju svaku sumnju u efikasnost koris§¢enja sistema fiskalne
politike u upravljanju spoljnim bilansom i sugerise da bi fiskalna politika trebalo da bude namenjena
poboljsanju stanja tekucih racuna u zemljama CIE, a posebno u Srbiji. Dugoroc¢no gledano, kreatori
makroekonomske politike treba da prihvataju politike koje podsticu fiskalnu konsolidaciju radi
ispravljanja upornih neravnoteza na spoljnom racunu. Takode, u radu je empirijski utvrdeno da
efikasnost mera fiskalne politike zavisi i od stanja u kom se privreda nalazi. Prvi rezultat nam sugerise
da fiskalna politika ima znacajan uticaj na spoljnoekonomsku ravnotezu u periodima deficita tekuceg
bilansa ito narocito veceg od 2% BDP-a. Zatim je pokazano da je taj uticaj neznacajan u tranzicionom
periodu odnosno periodu ubraznog ekonomskog razvoja i periodu krize, dok je u postkriznom periodu
zabeleZen snaZan uticaj fiskalnog bilansa na teku¢i bilans. Na osnovu ove studije moZe se zakljuciti
da mere fiskalne politike imaju snaznije efekte u periodima deficita tekuceg bilansa i u postkriznom
periodu u odnosu na period krize i period ubrzanog razvoja u zemljama CIE. Ovaj rezultat je znacajan
sa stanovista procene potencijalnih implikacija mera fiskalne politike 1 donosenje odluka o njihovoj
pravovremenoj primeni.
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Prilog 1

Tabela Al1.23 Rezultati testova jedini¢nog korena za nivoe serija u zemljama CIE

Promenljive Levin—Lin—Chu* Harris—Tzavalis® Breitung® Im—Pesaran-Shin*
TB bez trenda -1,97** -2,68*** -2,68*** -0,33
TB sa trendom -3,82%** -1,37* -2,99*** -3,29***
FB bez trenda -3,72%** -6,04*** -3,32%** -2,03**
FB sa trendom -4,57%** -1,95** -2, 74*** -3,30%**
CPFB bez trenda -9,11%** -18,60*** -6,13*** -6,92%**
CPFB sa trendom -7,36*** -9,70*** -6,29*** -6,97***
BDPrast bez trenda -5,54*** -10,91%** -6,22%** -4,37***
BDPrast sa trendom -4,42%** -5,02*** -6,32*** -4,78***
BND bez trenda -2,00%* 2,54 7,43 2,01
BND sa trendom -3,52%** 1,16 -0,63 -1,32*
RDK bez trenda -6,73*** -18,00*** -5,56*** -6,94***
RDK sa trendom -6,07*** -11,05*** -6,51*** -7,59***
OR bez trenda -6,74%** -19,68*** -7,28*** -7,05***
OR sa trendom -5,71%** -10,02*** -6,82*** -7,33***
OTV bez trenda -2,26** 0,53 2,45 1,48
OTV sa trendom -3,40%** -1,97** -2,36*** =2, 77***
ENERG bez trenda 0,97 -1,52* 0,66 0,04
ENERG sa trendom 1,01 -5,06*** -1,02 -3,59***
KS bez trenda -3,94%** -0,14 1,85 -0,65
KS sa trendom -2,85%** 3,51 4,17 1,94
IS bez trenda -1,22 5,48 5,43 13,75
IS sa trendom -4,51%** 6,11 11,34 8,19

123H,: Paneli sadrze jedini¢ni koren
4Ho: Svi paneli sadrze jedini¢ni koren

*, *¥* | ¥** oznacavaju da je p-vrednost na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1% respektivno

Izvor: Proracun autora

Iz gornje tabele, za ve¢inu analiziranih vremenskih serija sva Cetiri testa potvrduju stacionarnost.
Promenljive OTV i ENERG imaju znacajan trend, tako da relevantni testovi jedini¢nog korena koji
obuhvataju trend sugeri$u na stacionarnost. Sto se ti¢e promenljive BND, Levin-Lin-Chu test ukazuje
na stacionarnost, dok ostali testovi sugeriSu na prisustvo jedinicnog korena. Dodatnom proverom
jediniénog korena za svaku pojedina¢nu zemlju (prosireni Dickey-Fuller test, Phillips-Peron test, kao
i Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test), utvrdeno je da je to ipak stacionarna vremenska serija.
Promenljive KS i IS imaju po jedan jedini¢ni koren i u model su usle kao prve diference. U nastavku,
u tabeli Al1.2 dati su rezultati testova jedini¢nog korena prvih diferenci promenljivih KS 1 IS.
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Tabela Al.24 Rezultati testova jedini¢nog korena za prvu diferencu nestacionarnih serija (CIE)

Promenljive
Levin—-Lin—Chu Harris—Tzavalis Breitung Im—Pesaran-Shin
AKS bez trenda -2,56%** -17,74%** -4,88*** -3,69***
AKS sa trendom -2,15%* -11,38*** -3,81*** -5,19%**
AIS bez trenda 0,67 3,05 511 5,81
AIS sa trendom -2,27** -1,96** -1,74** -1,25*

123H,: Paneli sadrze jedini¢ni koren

4Ho: Svi paneli sadrze jedini¢ni koren

* k¥ kk* oznadavaju da je p-vrednost na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1% respektivno
Izvor: Proracun autora

Tabela A1.25 Staticki panel model sa konstantnim regresionim parametrima (pooled panel), CIE

Promenljive Koeficijent Standardna P - vrednost
greska
FBt 0,1649* 0,0990 0,097
BDP_rast; -0,4074*** 0,0660 0,000
BND; 0.1297*** 0,0265 0,000
RDK:.1 -0,0307 0,0266 0,250
OR; 0,1326 0,1326 0,318
OTVu -0,0025 0,0093 0,792
ENERG; 0.0075 0,0142 0,599
KS: -0.1094*** 0,0337 0,001
ISt 1,1992*** 0,4331 0,006
Vi -2.5352*** 0,2945 0,000
Const -19,4521 13,4660 0,150
Testovi specifikacije
Autokorelacija (Woodridge F test) 116,078 0,000
Heteroskedasti¢nost (LR hi-kvadrat test) 4450 1,000
Prisustvo unakrsnih zavisnosti (cross 6,667 0,036
section)

***p < 0,01, **p <0,05*p<0,10
V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. 1 2008. godinu.
Izvor: Proracun autora
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Tabela Al1.26 Dinamicki panel model ocenjen metodom ONK, zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna P — vrednost
greska

TBt1 0,6148*** 0,0399 0,000
FBt 0,1564** 0,0751 0,038
BDP_rast; -0,5101*** 0,0488 0,000
BND; 0.0727*** 0,0204 0,000
RDK(.1 -0,0401** 0,0199 0,046
OR; -0,0336 0,1018 0,742
OTVu -0,0000 0,0070 0,999
ENERG; 0.0025 0,0106 0,816
KSi -0.0608** 0,0252 0,017
1St1 -0,1320 0,3341 0,693
\Y -1.0364*** 0,2349 0,000
Const 1,9163 10,3588 0,853
Testovi specifikacije

Test autokorelacije (Woodridge F test) 97,657 0,000
Test heteroskedasti¢nosti (LR hi-kv test) 61,14 0,999
Prisustvo  unakrsnih  meduzavisnosti 6,667 0,036

(cross section)

***p < 0,01, **p<0,05*p<0,10
V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. 1 2008. godinu.
Izvor: Proracun autora

Tabela A1.27 Testiranje postojanja fiksnih i vremenskih efekata, zemlje CIE

Test statistika P- vrednost

Fiksni efekti
Hausman test (Hi-kvadrat statistika) 21,60 0,010
Ho: Razlike u koeficijentima nisu sistematske

Vremenski efekti
F statistika 1,01 0,452
Ho: Vremenski efekti nisu znacajni

Izvor: Proracun autora
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Tabela A1.28 Dinamicki panel model sa fiksnim efektima ocenjen metodom ONK, zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna P — vrednost
greska

TBt1 0,5615*** 0,0440 0,000
FBt 0,1582* 0,0848 0,063
BDP_rast; -0,4814*** 0,0528 0,000
BND: 0.0854* 0,0452 0,060
RDK(.1 -0,0366* 0,0203 0,072
ORy 0,0898 0,1268 0,479
OTVu1 0,0164 0,0165 0,322
ENERG; -0.0333 0,0206 0,108
KS: -0.0629** 0,0258 0,015
1St1 -0,3217 0,4974 0,518
\% -1.1131%** 0,2456 0,000
const -11,5816 13,6540 0,397
Testovi specifikacije

Test autokorelacije (Breusch-Pagan LM test) 251,369 0,000
Test heteroskedasti¢nosti (Wald test) 92,37 0,000
Test unakrsne meduzavisnosti (Pesaran test) 0,311 0,755

***p < 0,01, **p<0,05*p<0,10
V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. 1 2008. godinu.
Izvor: Proracun autora

Tabela A1.29 Dinamicki panel model sa fiksnim efektima, Prais-Winsten metodologija, zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna P — vrednost
Greska

TBt1 0,5816*** 0,0575 0,000
FBt 0,1435** 0,0729 0,049
BDP_rast; -0,5034*** 0,0513 0,000
BND; 0.0899*** 0,0237 0,000
RDK¢.1 -0,0395 0,0243 0,104
OR: 0,0023 0,1245 0,985
OTVu1 -0,0014 0,0053 0,798
ENERG; 0.0018 0,0087 0,831
KS: -0.0529** 0,0215 0,014
1St1 -0,1620 0,4039 0,688
Vv -1.1516*** 0,2509 0,000
const -2,3851 12,6195 0,850
R? 0,8120

***p < 0,01, **p <0,05*p<0,10
V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. 1 2008. godinu.
Izvor: Proracun autora
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Tabela A1.30 Dinamicki panel model: Fiskalna ekspanzija vs. fiskalna konsolidacija (AH pristup
IP), zemlje CIE

Promenljive Koeficijent Standardna P — vrednost
Greska

TBt1 0,4951*** 0,0630 0,000
CPFBt 0,2538 0,1681 0,133
CPFB* X1 0,2137 0,2412 0,376
BDP_rast; -0,6334*** 0,1211 0,000
BND; 0.0961** 0,0460 0,038
RDK:1 -0,0098 0,0414 0,813
OR; 0,2934** 0,1304 0,025
OTVu1 0,0312* 0,0174 0,074
ENERG; -0.0405* 0,0219 0,065
KS: -0.0604 0,0389 0,122
IS; -0.3825 0,5879 0,516
Vi -1.3135*** 0,3088 0,000
Testovi specifikacije

Sargan-Hansen statistika 1,569 0,456
Kleibergen-Paap rk Wald F statistika 8,805 Stock-Yogo(pris. 10%) 7,56
Test endogenosti 6,239 0,044

***p < 0,01, **p<0,05*p<0,10

1V — vestacka promenljiva koja uzima nenulte vrednosti 1 za 2006. i 2009. godinu i 2,5 za 2007. i 2008. godinu.
2Xsuzima vrednosti 1 ukoliko je promena CPFB veca od 0,10 za ostalo (143 jedinica ima vrednost 1, a 137 jedinica 0)
Izvor: Proracun autora
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2 FELDSTAJN-HORIOKA ZAGONETKA U ZEMLJAMA CIE

2.1 Uvod

Odnos izmedu Stednje jedne zemlje 1 ukupnih investicija je ¢esto predmet ekonomskih istrazivanja.
Veca Stednja, dovodi do manje potrosnje, Sto moze rezultirati ve¢im kapitalnim investicijama i
kona¢no viSom stopom ekonomskog rasta (Solow, 1956). Sa razvojem medunarodnog trzista kapitala,
I inostrana Stednja u odsustvu kapitalnih kontrola, moze imati znaCajan uticaj na rast domacih
investicija. To sugeriSe da kada je zemlja potpuno integrisana u medunarodno trziste kapitala, ocekuje
se da domaca Stednja ima manji uticaj na investicije u toj zemlji. Medutim, FeldStajn 1 Horioka su u
svom radu iz 1980. godine otkrili visok uticaj domace Stednje na investicije u OECD zemljama
(koeficijent uz $tednju f = 0,89'%), uprkos visokoj medunarodnoj mobilnosti kapitala. Ovo je u
literaturi poznato kao Feldstajn-Horioka zagonetka 1 smatra se jednom od najotpornijih i neresivih
zagonetki u medunarodnoj makroekonomiji (Obstfeld & Rogoff, 2000). Feldstajn i Horioka su
smatrali da medunarodna pokretljivost kapitala implicira nisku povezanost izmedu domace Stednje 1
investicija unutar zemalja, jer se njthova divergencija moze izbalansirati prilivom ili odlivom
kapitala. Zbog toga, bliska veza izmedu domace Stednje i investicija jedne zemlje, dovodi u pitanje
nivo pokretljivosti kapitala u ovim zemljama. Dodatna implikacija je da bilo kakve makroekonomske
politike, koje bi promenile domacu Stednju, imale bi uticaj na kapital i dugorocni rast zemlje, jer bi
promenile 1 domace investicije u istom smeru. U slucaju da je uticaj domace Stednje na investicije
slab ili nepostojec¢i, politike usmerene na povecanje domace Stednje bi pre promenile stanje
kapitalnog racuna nego domace investicije u zemlji.

Kasnija empirijska istrazivanja u literaturi potvrduju snazan uticaj domace Stednje na
investicije u razvijenim zemljama (visok koeficijent zadrzavanja $tednje), iako je taj uticaj Cesto nizi
nego S$to su prvobitno utvrdili Feldstajn i Horioka (Golub, 1990; Tesar, 1991; Hogendorn, 1998;
Jansen, 2000; Blanchard & Giavazzi, 2002; Caporale et al., 2005; Evans et al., 2008; Kejriwal, 2008;
Kumar & Rao, 2011; Costantini & Gutierrez, 2013; Holmes & Otero, 2014; Singh, 2013). Medutim,
kada se u analizu uklju¢e nerazvijene zemlje i zemlje u razvoju, taj uticaj znac¢ajno opada (Coakley
et al., 1996; Mamingi, 1997; Fidrmuc, 2003; Kasuga, 2004; Sinha & Sinha, 2004; Georgopoulos &
Hejazi, 2005; Ozdemir & Olgun, 2009; Bai & Zhang, 2010; Herwartz & Xu, 2010; Younas &
Chakraborty, 2011; Chang & Smith, 2014). Prateci hipotezu Feldstajna i Horioke, ovaj nalaz nam
sugeriSe da su zemlje u razvoju bolje integrisane u medunarodno trziSte kapitala nego razvijene
zemlje, Sto predstavlja paradoksalnu situaciju. Zbog toga se dovodi u sumnju interpretacija uticaja
domace Stednje na ukupne investicije kao mere stepena medunarodne pokretljivosti kapitala. Moreno
(1997) kroz prizmu intertemporalnog budzetskog ograni¢enja i na bazi empirijskih nalaza u Japanu i
SAD, tvrdi da znacajan uticaj domace Stednje na investicije uopste ne predstavlja zagonektu i nije
adekvatan pokazatelj stepena mobilnosti kapitala.

Pod uticajem arbitraze, finansijska integracija zemalja dovodi do izjednacavanja prinosa i
manjeg podsticaja za medunarodnom mobilno$¢u kapitala, Sto implicira da se veliki deo domacih
investicija finansira iz domace Stednje. Stoga, visok koeficijent zadrzavanja Stednje, u razvijenim

13 Videti jednacinu (2.1). Ovaj S koeficijent uz Stednju je u literaturi poznat kao koeficijent zadrzavanja Stednje (saving-
retention coefficient).
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zemljama, ne mora nuzno znaciti da se zemlja nedovoljno integrisala u trziSte kapitala. Visoko
razvijene zemlje, su uglavnom neto izvoznici kapitala i taj kapital ve¢inom ulazu u manje razvijene
zemlje, gde se ostvaruju i veci prinosi. Iz svega ovoga proizilazi, da se visok koeficijent zadrzavanja
Stednje u razvijenim zemljama, ne moZe smatrati neo¢ekivanim rezultatom. Stavise, ¢ak je i
ocekivano da razvijene zemlje imaju visi koeficijent zadrzavanja $tednje u odnosu na nerazvijene
zemlje i zemlje u razvoju. Vamvakidis & Wacziarg (1998) objasnjavaju da postoje sve manji
podsticaji za medunarodnim kretanjem faktora proizvodnje izmedu zemalja sli¢ne faktorske
raspolozivosti, dok oni postaju intenzivniji izmedu zemalja koje imaju veliku razliku u faktorskoj
raspolozivosti.

Takode, pristrasnost ulaganja u domacu zemlju (engl. ,, home bias ‘) u duznicke 1 vlasnicke
udele i dalje je sveprisutna, uprkos povecanju medunarodne kapitalne mobilnosti (Leachman, 1991;
G. J. Georgopoulos & Hejazi, 2005; Coeurdacier et al., 2010). Trzi$na dinamika, asimetrija
informacija, rizici u izvrSenju obaveza, nedovoljna primena finansijskih ugovora i1 regulatorna
neizvesnost usporavaju globalizaciju finansijskih trzista. Medutim, Georgopoulos & Hejazi (2005)
tvrde da ta pristrasnost ulaganja u domacu zemlju, opada tokom vremena. S druge strane,
intertemporalna optimizacija tekuc¢eg racuna ukazuje na ¢injenicu da ¢e dugoro¢no domaca Stednja 1
investicije biti priblizno iste, bez obzira na visoku mobilnost kapitala.

Vazno je napomenuti da zemlja moze imati priblizno istu stopu domace $tednje (S/BDP) i
stopu investicija (I/BDP), ¢ak i u slu¢aju potpune mobilnosti kapitala, jer kapital moZe biti usmeren
ka drugim zemljama radi ulaganja, dok istovremeno privlaci strani kapital. Iako su prosecni prinosi
izmedu zemalja slicnog nivoa razvijenosti priblizno jednaki, oni mogu znacajno varirati u razli¢itim
sektorima, Sto je rezultat razliCite faktorske raspolozivosti, aglomeracijskih efekata, geografske
blizine trzista, prisustva prirodnih resursa i drugih faktora. Pored toga, kod zemalja sa visokim bruto
domacim proizvodom (BDP), neka strana direktna investicija (SDI) moze imati manje vidljiv efekat
na ukupnu stopu investicija (I/BDP) u odnosu na zemlje sa nizim BDP-om. Stoga je o¢ekivano, da
postoji veci znacaj domace Stednje u finansiranju domacih investicija u razvijenim zemljama i
zemljama sa velikim trzi§tima u odnosu na slabije razvijene i male zemlje. Neki radovi su potvrdili

da velike zemlje imaju znacajno visi koeficijent zadrzavanja Stednje u odnosu na male zemlje
(Coakley et al., 1998; Herwartz & Xu, 2010)

Na osnovu svega navedenog, dolazi se do zaklju¢ka da Feldstajn-Horioka (FH) model nije
adekvatan pokazatelj medunarodne mobilnosti kapitala, iako se u empirijskim istrazivanjima, ¢esto
koristi u te svrhe.

Uticaj domace Stednje 1 mobilnosti kapitala na ekonomski rast je tema velikog broja
ekonomskih istraZivanja kao 1 kreatora makroekonomskih politika, posebno u zemljama u razvoju,
kao $to su zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope, koje se u poslednje dve decenije suocavaju sa velikim
prilivom inostranog kapitala, zbog visokih stopa prinosa. Glavni pokreta¢ ekonomskog rasta u tim
zemljama u prvoj 1 neSto manje u drugoj deceniji tranzicije, predstavljale su SDI koje su donosile
napredne tehonologije i znanja iz vode¢ih zemalja, §to je rezultiralo znacajnim povecanjem investicija
(Borensztein et al., 1998). Snazan priliv kapitala, podstaknut visokim prinosima u ovim zemljama,
bio je glavni izvor eksplozivnog rasta investicija nakon pada komunistickih rezima, otvaranja trziSta
i liberalizacije cena (1990-2008). Drugi umereniji talas ovih priliva, je rezultat monetarne ekspanzije
koja se deSavala u Evropi 1 SAD od kraja globalne finansijske krize 2010. godine pa sve do 2021.
godine, koja je poznata kao kvantitativno popustanje (engl. quantitive easing). lzuzetno niske
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kamatne stope u razvijenim zemljama, kao i poboljsanje makroekonomskih performansi i brz razvoj
informacione tehnologije u zemljama u razvoju (ukljucujuéi i zemlje CIE), doprinele su da veliki deo
ovih sredstava upravo zavrsi u ovim zemljama (Bartkiewicz, 2018; Halova & Horvath, 2015). Sa
druge strane, u ranim fazama tranzicije, deskriptivna analiza podataka pokazuje da je pokrivenost
investicija domacom Stednjom bila vrlo niska. To je bilo ocekivano zbog ocekivanog rasta buduceg
dohotka i slobodnog pristupa trzistu kapitala, $to je u nekim zemljama ¢ak dovelo i do pada domace
Stednje. Medutim, sa ekonomskim razvojem ovih zemalja, smanjena je razlika u stopi pirnosa u
odnosu na razvijene zemlje, a o¢ekivanja u pogledu rasta buduc¢ih dohodaka su opala, te je Stednja je
postepeno pocela da raste od 2012. godine i dostigla nivo od blizu 24% BDP-a u 2019. godini
(grafikon 2.1).

Kako bi ispitali znac¢aj domace Stednje na kretanje investicija u zemljama CIE, i analizirali
trenutne 1 buduce implikacije makroekonomskih politika, glavni cilj ovog dela disertacije je testiranje
statusa Feldstajn-Horioka zagonetke i koeficijenta zadrzavanja Stednje u periodu 2000-2019. godine.
Takode, posebna analiza, koriste¢i kvartalne podatke, je sprovedena za Srbiju u periodu od prvog
kvaratala 2005. godine do prvog kvaratala 2020. godine.

Vecina nau¢nih radova koji testiraju FeldStajn-Horioka zagonetku, koristi standardne
ekonometrijske tehnike panel modela sa fiksnim ili slu¢ajnim efektima. Medutim, Stednja i investicije
su potencijalno endogene promenljive, jer 1 na Stednju 1 na investicije utice veliki broj zajednickih
faktora, tako da i izbor instrumentalnih promenljivih predstavlja tezak zadatak. Drugo, uticaj
neopserviranih zajednickih faktora dovodi do unakrsne meduzavisnosti izmedu zemalja, Sto narusava
pretpostavke standardnih ekonometrijskih procedura koje rezultiraju nekonzistentnim ocenama.
Trece, ovi standardni metodi podrazumevaju homogenost nagiba svih analiziranih zemalja u panelu,
Sto vrlo Cesto, a i u ovom istrazivanju nije sluc¢aj (tabela 2.2). Zbog toga, u ovom istrazivanju za ocenu
koeficijenta zadrzavanja Stednje, primenjen je korigovani metod ONK (engl. Common correlated
effects mean group ili CCEMG) koji je razvio Pesaran (2006). Rec€ je o ekonometrijskoj metodi novije
generacije, koja je otporna na prisustvo unakrsne meduzavisnosti medu zemljama, heterogenosti
koeficijenata nagiba, pojavu strukturnih lomova i endogenih regresora.

Rezultati panel analize zemalja CIE za ceo period od 2000-2019. godine, ukazuju na relativno
visok koeficijent zadrzavanja Stednje (0,47) za zemlje u razvoju koji je visoko statisticki znacajan.
Ovaj nalaz je posledica uspesno sprovedenih ekonomskih reformi i postepenog ekonomskog napretka
na putu dostizanja razvijenih evropskih zemalja, §to se ogleda u primetnom povecanju domace Stednje
u drugoj polovini posmatranog perioda. Nadalje, potvrdu ove tvrdnje dobili smo ocenom
koeficijenata zadrzavanja Stednje u dva heterogena podperioda (2000-2008, 2010-2019), pri ¢emu je
u drugom podperiodu zabeleZzen znac¢ajno visi koeficijent zadrZzavanja Stednje. Kona¢no, primenom
metoda ONK 1 instrumentalnih promenljivih otkrivena je vrlo slaba, ali statisticki znacajna veza
izmedu Stednje i investicija u Srbiji u periodu 2005-2020. godine (0,11), koristeéi kvartalne podatke.
Kao 1 kod grupe zemalja, taj koeficijent je rezultat potpuno suprotnih trendova Stednje 1 investicija u
prvom periodu uzorka (2005-2012), dok su u drugom delu uzorka (2013-2020) uskladeni i prate
priblizno isti trend.

Ovaj deo disertacije ima nekoliko doprinosa postojecoj literaturi. Prvo, ovo je prva studija
koja istrazuje Feldstajn-Horioka zagonetku u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope. U dosada$njoj
literaturi, samo neke od ovih 14 zemalja su obuhvacene u okviru Sire grupe evropskih zemalja ili
zemalja u razvoju. Drugo, primenom naprednih ekonometrijskin tehnika druge generacije
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(korigovane metode ONK u analizi panel podataka) koji reSavaju problem unakrsne meduzavisnosti
1 heterogenosti koeficijenta nagiba, dobijaju se pouzdaniji zakljucci o vezi izmedu domace Stednje i
investicija. Trece, podelom uzorka na dva podperioda, ova studija otkriva nize koeficijente
zadrZavanja Stednje u prvoj dekadi tranzicije u odnosu na drugu dekadu tranzicije, $to je u skladu sa
nalazima u empirijskoj literaturi i ekonomskom teorijom. Cetvrto, rezultati ovih empirijskih
istrazivanja imaju i prakti¢nu relevantnost jer identifikovanje izvora finansiranja investicija ima veliki
znacaj za kreatore makroekonomskih politika. Konacano, testiranje povezanosti izmedu bruto
domace Stednje i bruto domacih investicija u Srbiji, primenom rigoroznih ekonometrijskih alata,
otkriva status ove zagonetke u Srbiji.

Ostatak ovog dela disertacije je organizovan na sledeci nacin. Odeljak 2.2 daje kratak prikaz
Feldstajn i Horioka zagonetke i detaljan pregled literature. Odeljak 2.3 se bavi podacima i
deskriptivnom analizom podataka. Specifikacija modela i ekonometrijska metodologija predstavljena
je u odeljku 2.4, dok su empirijski rezultati za zemlje CIE prikazani u poglavlju 2.5. Odeljak 2.6
obuhvata ekonometrijsku analizu FH zagonetke u Srbiji. Zaklju€na razmatranja nalaze se u odeljku
2.7.

2.2  Feldstajn-Horioka zagonetka i pregled empirijske literature

U makroekonomiji otvorene privrede 1 dalje postoji nerazjaSnjena zagonetka oko visoke korelacije
izmedu domace Stednje 1 investicija. FeldStajn 1 Horioka (1980) su prvi primetili dugoro¢nu vezu
izmedu Stednje 1 investicija u zemljama OECD, koja se objaSnjava dugoro¢nom nepokretnoscu
kapitala 1 nesavrSenom integracijom medunarodnih finansijskih trzista. Medutim, ovo tumacenje o
niskoj medunarodnoj pokretljivosti kapitala nije u skladu sa Mandel-Flemingovim modelom,
teorijom finansijske globalizacije i evidentno visokom mobilnos¢u kapitala u svetu. Mandel-
Flemingov model predvida savrSenu pokretljivost kapitala koju podsti¢u razlike u stopama prinosa.
Svaka razlika u kamatnim stopama izmedu zemalja dovodi do priliva (odliva) kapitala u domacu
privredu, Sto se manifestuje kroz akumulaciju (trosenje) deviznih rezervi i1 podrazumevani suficit
(deficit) tekuceg bilansa u slucaju fiksnog deviznog kursa ili aprecijaciju (depresijaciju) domace
valute u slucaju fleksibilnog deviznog kursa. Takode, finansijska globalizacija omogucava
diversifikaciju investicija i portfolija Sirom sveta, maksimizaciju prinosa prilagodenih riziku i
efikasnu alokaciju svetskih kapitalnih resursa. S obzirom na sve navedeno, FeldStajn 1 Horioka su
ocekivali slabu vezu izmedu domace Stednje i investicija. Zato se visoka korelacija izmedu domace
Stednje 1 investicija u otvorenoj makroekonomiji smatra zagonetkom 1 predstavlja predmet mnogih
empirijskih istraZivanja.

Ovo poglavlje daje prvo kratak prikaz FH studije iz 1980. godine. Odmah zatim, dat je detaljan
pregled empirijske literature posebno za razvijene, a posebno za zemlje u razvoju. Potencijalna
empirijska 1 teorijska objaSnjenja zagonetke prikazana su u narednom odeljku. Na kraju, poseban
odeljak je posveéen metodoloskim problemima prilikom merenja povezanosti domace Stednje i
investicija.
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2.2.1 Feldstajn-Horioka model i medunarodna mobilnost kapitala

Feldstajn i Horioka (1980) su na uzorku 21 OECD zemlje (i podgrupi od 16 zemalja) u periodu 1960-
1974. godine, ocenili redukovanu formu regresije unakrsne meduzavisnosti gde je zavisna
promenljiva stopa bruto investicija, a nezavisna promenljiva stopa bruto domace Stednje (2.1).

(B;TP)it =atp (Bsﬁ)it + & (2.1)

Izraz (1/BDP); predstavlja stopu bruto investicija u zemlji i u periodu t, dok je (S/BDP);: stopa bruto
domace Stednje u zemlji i i periodu t. Koeficijent f je nagib modela, dok je ¢;; greske regresionog
modela koje su identi¢ne i nezavisno rasporedene sa aritmetickom sredinom 0 i konstantnom
varijasnom o2 (g;,~ind (0, c2)). Parametar nagiba uz stopu bruto $tednje B pokazuje koji deo Stednje
u odnosu na BDP se zadrzava u zemlji i investira u zemlju porekla. Sto je veéi procenat zadrzavanja
Stednje u domacoj privredi, to je manji udeo koji se pozajmljuje 1 investira na medunarodnom trzistu
kapitala. Zbog toga ovaj koeficijent je u literaturi poznat kao koeficijent zadrZavanja Stednje.

Autori empirijski istraZzuju argument da, pod savr§enom mobilno$¢u kapitala, domaca Stednja
odlazi u najatraktivnije projekte Sirom sveta, i kao rezultat toga ne bi trebalo da bude u korelaciji sa
domacim investicijama. Stoga, FeldStajn 1 Horioka u svom istrazivanju koeficijent zadrzavanja
Stednje tumace kao indikator stepena medunarodne mobilnosti kapitala. U stanju finansijske
autarkije, odnosno odsustva medunarodnog kretanja kapitala, koeficijent zadrZzavanja Stednje jednak
je 1, a celokupna Stednja ostaje u zemlji porekla. Sa druge strane, u obrnutom slucaju, gde je f = 0,
domace investicije su u potpunosti finansirane inostranim kapitalom. To bi znacilo da postoji savrSena
medunarodna mobilnost kapitala. Konac¢no, ukoliko je f koeficijent izmedu O i 1, postoji umerena
mobilnost kapitala.

Nulta hipoteza u jednacini (2.1), glasi da pod punom mobilno$¢u kapitala, koeficijent
zadrzavanja Stednje (f) je jednak 0. Njihovi empirijski nalazi pokazuju da je ovaj koeficijent veoma
blizu 1, odnosno nalazi se u intervalu izmedu 0,85 10,95, Cak i kada se uzme u obzir stepen otvorenosti
ili veli¢ina zemalja iz uzorka, $to po njima ukazuje na nisku mobilnost kapitala. Oni pripisuju ove
dokaze strukturnim faktorima, kao Sto su nedostatak informacija, averzija investitora prema riziku i
razlikama u pravnim sistemima. Medutim, neka uporediva istrazivanja na uzorku OECD zemalja su
pokazala da je arbitraza izmedu sli¢nih bezrizi¢nih aktiva u razli¢itim zemljama skoro savrSena, pa
visoke vrednosti koeficijenata zadrzavanja Stednje svrstava u zagonetke u medunarodnoj
makroekonomiji (Obstfeld & Rogoff, 2000). Ovo je u literaturi poznato kao Feldstajn-Horioka
zagonetka.

2.2.2 Pregled empirijske literature

Feldstajn-Horioka zagonetka je empirijski u potpunosti ili delimi¢no potvrdena u velikom broju
istrazivanja na uzorku razvijenih zemalja, dok kod zemalja u razvoju i nerazvijenih zemalja to nije
potvrdeno (Singh, 2016). S obzirom da je predmet ovog dela doktorske disertacije analiza Feldstajn-
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Horioka zagonetke u zemljama CIE gde veéina zemalja spada u grupu zemalja u razvoju, u nastavku
ovog podpoglavlja, pored opsteg pregleda literature, posebno je data analiza empirijske literatutre za
zemlje u razvoju.

Sto se ti¢e primenjenih ekonometrijskih tehnika, veéina empirijskih istrazivanja, pogotovu
studije od 2000-ih koriste panel analizu podataka. Naj¢esce se koriste paneli sa fiksnim efektima, a
rede paneli sa konstantnim regresionim parametrima (engl. pooled panel) i paneli sa slu¢ajnim
efektima. Pored toga, nekolicina radova ispituje i kointegraciju u panelu izmedu Stednje i investicija,
a neki aktuelni radovi primenjuju dinamicke panel modele. Analiza individualnih zemalja se najceSce
zasniva na koris¢enju vektorskih autoregresionih modela i ispitivanju kointegracije i uzro¢nosti
izmedu Stednje 1 investicija. Detaljan pregled je dat u nastavku.

2.2.21 FH zagonetka u razvijenim zemljama

Nakon pionirske studije Feldstajna i Horioke iz 1980. godine, FeldStajn je u dva navrata ponovno
testirao ovu hipotezu, neznatno variraju¢i vremenske intervale i uzorke. Prvo je analizirao odnos
izmedu domace Stednje 1 investicija u dugom 1 kratkom roku koriste¢i podatke za 17 OECD zemalja
u periodu od 1950. do 1979. godine i potvrdio FH zagonetku u dugom roku, dok je u kratkom roku
pronasao da postoji veca fleksibilnost u pogledu kretanja kapitala (Feldstein, 1983). Takode, Feldstein
& Bacchetta (1989) su testirali ovaj odnos na uzorku 23 OECD zemlje u periodu od 1960. do 1987.
godine 1 dobili za nijansu slabiju vezu od originalnog rada, ¢ime su potvrdili zagonetku. Autori su
takode istrazili faktore koji mogu uticati na povezanost izmedu Stednje 1 investicija, a to su fiskalna
politika, monetarna politika i spoljnotrgovinski bilans. Njihovi rezultati ukazuju na to da fiskalna
politika 1 spoljnotrgovinski bilans imaju veci uticaj od monetarne politike na odnos Stednje i
investicija.

Nakon toga, mnogi autori su sproveli slicna istrazivanja za razlic¢ite vremenske intervale u
OECD zemljama 1 ostalim razvijenim zemljama, 1 u potpunosti ili delimi¢no potvrdili zagonetku
(Murphy, 1984; Golub, 1990; Tesar, 1991; Sinn, 1992; Coakley et al., 1996; Taylor, 1996; Jos Jansen,
1996; Coakley & Kulasi, 1997; Hogendorn, 1998; Jansen, 2000; Coiteux & Olivier, 2000; Corbin,
2001; S. H. Kim, 2001; Blanchard & Giavazzi, 2002; Taylor, 2002; Ho, 2003; Coakley et al., 2004;
Caporale et al., 2005; Evans et al., 2008; Kejriwal, 2008; Pelgrin & Schich, 2008; Kumar & Rao,
2011; Chu, 2012; Berger, 2012; Singh, 2013; Costantini & Gutierrez, 2013; Holmes & Otero, 2014,
2014).

Penati & Dooley (1984) su replikovali Feldstajn-Horioka model na 19 industrijskih zemalja i
potvrdili njihove rezultate, iako su koristili metod instrumentalnih promenljivih. Caprio et al. (1984)
su uzimajuci prve diference umesto nivoa promenljivih, na uzorku 23 OECD zemlje, tokom perioda
1961-1981. godine, zakljucili da je korelacija izmedu Stednje 1 investicija oslabljena. Koriste¢i neto
Stednju i1 neto investicije kao uc¢e$¢e u BDP-u na uzorku 23 OECD zemlje, Tesar (1991) nalazi
pozitivnu, ali slabiju povezanost izmedu ove dve promenljive iu kratkom i u dugom roku. Medutim,
ona tvrdi da prisustvo zajednic¢kih kretanja u Stednji i1 investicijama ne moZe spreciti integraciju
finansijskih trzista. Katsimi & Moutos (2009) su ¢ak ukupne investicije prosirili sa investicijama u
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ljudski kapital, a Stednju sa izdacima u obrazovanje, ali povezanost izmedu Stednje i investicija je
ostala na sli¢nom nivou kao iu originalnom FH istrazivanju.

U retkim slucajevima, za istu grupu zemalja, i slicnom periodu posmatranja, neki autori su
dobili suprotan rezultat u odnosu na FH zagonetku. Krol (1996) je pomocu panela sa konstantnim
regresionim parametrima (engl. pooled panel), na uzorku 21 OECD zemlje, u periodu od 1962. do
1990. godine, pronasao da vrlo mali deo domace Stednje ostaje u zemlji porekla za finansiranje
investicija. Vec¢ina domace Stednje odlazi u svetsku Stednju traze¢i najveéi prinos.

Neki autori su dobili rezultat da u razvijenim zemljama koeficijent zadrzavanja Stednje opada
tokom vremena (Evans et al., 2008; Jansen, 2000; Kejriwal, 2008; Khan, 2017; Leachman, 1991).
Georgopoulos & Hejazi (2005) tvrde da prethodne studije zanemaruju opadajucu pristranost za
investiranjem u zemlji porekla $tednje (home bias) tokom vremena. U tom smislu, Georgopoulos &
Hejazi dodaju negativni vremenski trend koji objasnjava nize transakcione troSkove i koriste uzorak
od 28 OECD zemalja tokom perioda 1970-2000. Njihovi rezultati, iako slabiji, podrzavaju FH
zagonetku. Leachman (1991) je na uzorku 24 OECD zemlje, analizirajuci svaku zemlju pojedina¢no,
u periodu od 1960. do 1984. godine pronasao da tokom vremena ova povezanost opada. To isto
potvrduje i Kejriwal (2008) u svom radu, gde je pokazao dau 21 OECD zemlji, kointegracija izmedu
investicija i Stednje se menja tokom vremena, tako S$to se koeficijent zadrzavanja Stednje smanjuje.
Oni to smatraju konzistentnim sa nalazima tadasnjih studija o rastu medunarodne diversifikovanosti
i integracije medunarodnog trziSta kapitala. Evans et al. (2008) su istrazivali varijabilnost koeficijenta
zadrzavanja $tednje kroz vreme (TVC) u 7 industrijskih zemalja (1850-1992) i odbacili hipotezu o
stabilnosti ovog koeficijenta. Koeficijent u posleratnom periodu nije previse opao, ali u 20. veku se
beleze nizi koeficijenti. Suprotno ovim rezultatima, na uzorku 8 OECD zemalja u istom periodu,
koriste¢i model sa korekcijom ravnotezne greske (ECM) sa vremenski promenljivim koeficijentima,
Berger (2012) je pomoc¢u Kalmanovog filtera ocenio da je koeficijent zadrzavanja Stednje bio najnizi
pred kraj 19. veka, da bi kasnije porastao u vecini zemalja.

Jos jedan deo literature, koncentriSe se na promenu mobilnosti kapitala u zavisnosti od rezima
makroekonomskih politika ili rezima deviznih kurseva. Razni autori, uklju¢ujuéi i Kim (2001) i
Kejriwal (2008), uveli su razlicite vrste strukturnih Sokova u model promene rezima. Takode, novija
istrazivanja koriste Markovljeve modele promene rezima kako bi objasnili ove promene. Chen &
Shen (2015) su pomo¢u Markovljevih modela pronasli dokaze o vremenski promenljivoj prirodi ovog
odnosa, posto su se koeficijenti zadrZzavanja Stednje kretali izmedu reZzima visoke i niske mobilnosti
kapitala. Pored toga, otkrili su da je odnos varirao izmedu zemalja u uzorku, posebno ¢lanicama
Evropske monetarne unije (EMU) u kojima je kapital bio mobilniji izmedu drzava.

Jedna grupa autora, analiziraju¢i razvijene zemlje je pokazala da je veli¢ina zemlje pozitivno
korelisana sa koeficijentom zadrzavanja $tednje (Ho, 2003; Jos Jansen, 1996). Ho (2003) je u panel
modelu sa pragom u 23 OECD zemlje (1961-1997), ispitivao uticaj veli¢ine zemlje na nivo
koeficijenta zadrzavanja Stednje. Rezultati sugeriSu da ovaj koeficijent raste sa rastom udela BNP u
svetskom BNP.

Rossini & Zanghieri (2003) ukazuju na nizak stepen povezanosti Stednje i investicija
(opadanje koeficijenta zadrzavanja Stednje) u 26 OECD zemalja, tokom perioda 1991 — 1997. godine,

14 Time-Varying coefficients
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ukoliko se umesto ukupnih investicija koriste neto domace investicije (bez SDI). Ovaj rezultat je
dobijen koris¢enjem panel modela sa fiksnim efektima.

Empirijski je utvrdeno da je u OECD zemljama, koeficijent zadrzavanja Stednje znatno opao
pred finansijsku krizu 2008. godine i ponovo porastao nakon nje (But & Morley, 2017). Oni su
analizirali 27 zemalja u periodu od 1980. do 2012. godine. U istom periodu, samo na uzorku 17
evropskih zemalja, Johnson & Lamdin (2014) dokazuju da je povezanost izmedu investicija i Stednje
porasla u ranoj fazi finansijske krize, zbog opadanja mobilnosti kapitala u tom periodu.

Raza et al. (2018) su koristeci panel 17 OECD zemalja, tokom perioda 1960 - 2015, dobili da
negativne promene u Stednji imaju veci uticaj na investicije nego pozitivne promene 1 u kratkom i u
dugom roku. Otkric¢e postojanja asimetrije produbljuje postoje¢u empirijsku literaturu, koja uglavnom
pretpostavlja linearni odnos.

Empirijska istrazivanja koja se fokusiraju samo na evropske zemlje, ne daju jednoznacne
rezultate. Ipak, ¢ini se da su koeficijenti zadrZzavanja Stednje u evropskim zemljama uopSteno nizi u
odnosu na grupu OECD zemalja. Bayoumi et al. (1999) su analizirajuéi period od 1960. do 1992.
godine, metodom ocene ponderisanih najmanjih kvadrata utvrdili da je koeficijent zadrZavanja
Stednje u zemljama EU statisti¢ki znacajno razli¢it od 0, ali niZi nego u celoj Evropi i OECD
zemljama. Argimon & Roldan (1994) su pomoc¢u kointegracione analize dobili da je koeficijent
zadrzavanja Stednje nizak u Nemackoj, Holandiji 1 Velikoj Britaniji, a visok u Belgiji, Danskoj,
Francuskoj, Irskoj, Italiji i Spaniji. Lemmen & Eijffinger (1995) su na primeru 9 evropskih zemalja,
dobile dosta nize koeficijente zadrzavanja tednje (0,6) u poredenju sa OECD zemljama. Stavise, od
1980. godine su pokazali da taj koeficijent opada, ukazuju¢i na rast kapitalne mobilnosti u ovim
zemljama. Takode, koriste¢i kvartalne podatke, zakljucili su da ne postoji kointegracija izmedu
domace Stednje i investicija. Armstrong et al. (1996) su ¢ak dobili i negativan koeficijent zadrZzavanja
Stednje u 12 zemalja EU, §to znacajno odudara od drugih rezultata, sto je verovatno posledica primene
pogresne ekonometrijske metodologije (koriS¢en je panel sa konstantnim regresionim parametrima).
Tokom vremena, koeficijent opada, ukazuju¢i na rast stepena pokretljivosti kapitala. Telatar et al.
(2007) su imali ideju da pomoc¢u Markovljevih modela promene reZima, utvrde da li sa formiranjem
EMU u nekim zemljama postoji tranzicija sa niske na visoku mobilnost kapitala, ali nisu uspeli to da
dokazu. Dok je novija studija Chen & Shen (2015) na uzorku 9 evropskih zemalja, u periodu od 1966.
do 2013. godine koriste¢i Markovljev model promene rezima, ukazala da se koeficijent zadrZzavanja
Stednje, prebacuje sa visokog na nizak nivo u Danskoj, Nemac&koj, Norveskoj i Svedskoj. Plakandaras
et al. (2018) koriste model dugoro¢nih izvodenja (Fisher & Seater, 1993), a za proveru robusnosti
ispituju kauzalnost izmedu Stednje 1 investicija u panelu kljuénih zemalja EMU. Oni odbacuju
hipotezu o nepokretljivosti kapitala, ¢ak i pre formiranja EU, EMU i pre nastanka globalne finansijske
krize iz 2008. godine. Sve u svemu, empirijska istrazivanja o pokretljivosti kapitala izmedu evropskih
zemalja sugeriSu da je nakon uvodenja zajednickog trziSta i zajednicke valute mobilnost kapitala
porasla. Ipak, nedavna globalna finansijska kriza je usporila proces integracije, uvodeéi trgovinske
barijere 1 smanjujuc¢i mobilnost kapitala.

Sto se ti¢e analiza pojedin¢anih zemalja, najzastupljeniji su radovi vezani za SAD. Veéina
analiza je sprovedena koristeci kvartalne podatke, a od ekonometrijskih tehnika najcesce je koriS¢ena
kointegraciona analiza, kao i testovi uzrocnosti. Rezultati ukazuju na veéu povezanost Stednje i
investicija tokom perioda fiksnog deviznog kursa u odnosu na fleksibilini devizni kurs (Miller, 1988).
De Vita & Abbott (2002), kori¢enjem linearnih regresionih modela rasporedenih docnji (engl.
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Autoregressive Distributed Lag ili ARDL) i testa granicnih vrednosti, dobijaju kointegraciju
investicija i Stednje u svim periodima uzorka (1946-2001). Ta korelacija slabi tokom perioda
liberalnijeg fleksibilnog deviznog kursa, sa zna¢ajnim padom koeficijenta nagiba posle 1971. godine.
Levy (2000) je na bazi godisnjih podataka (1929-1989), primenom unakrsne spektralne analize, dobio
jaku cikli¢nu povezanost investicija i Stednje, i ta povezanost je jaca u posleratnom periodu u odnosu
na predratni period. Hoffmann (2004) proucava odnos izmedu Stednje i investicija u SAD i UK
koriste¢i godiSnje podatke u dugom i kratkom roku. Studija se oslanja na test kointegracije i model
sa korekcijom ravnotezne greske i prilaze dokaze da je u dugom roku kapital mobilan, ali na kratak
rok manje mobilan zbog trenja na trzistima kapitala.

Pored SAD, UK se vrlo ¢esto pojedina¢no analizira u kontekstu FH zagonetke u empirijskoj
literaturi. U analizi odnosa Stednje i investicija u evropskim zemljama, UK predstavlja primer visoke
mobilnosti kapitala tj. vrlo niskog koeficijenta zadrzavanja Stednje, pogotovu nakon ukidanja
kapitalnih kontrola na medunarodno kretanje kapitala 1979. godine (Abbott & Vita, 2003; Ozmen &
Parmaksiz, 2003; Sarno & Taylor, 1998a).

2.2.2.2 Feldstajn-Horioka zagonetka u zemljama u razvoju

Empirijska istrazivanja FH zagonetke zemalja u razvoju naj¢esc¢e podrazumevaju primenu mesovitih
panel modela koji analiziraju istovremeno i zemlje u razvoju i razvijene zemlje. Rezultati empirijskih
istrazivanja ukazuju na ¢injenicu da je koeficijent zadrzavanja Stednje znacajno nizi u ekonomijama
u razvoju, nego u razvijenim zemljama (Dooley et al., 1987; Vos, 1988; Coakley et al., 1996;
Mamingi, 1997; Vamvakidis & Wacziarg, 1998; Fidrmuc, 2003; Kasuga, 2004; Sinha & Sinha, 2004;
G. J. Georgopoulos & Hejazi, 2005; Ozdemir & Olgun, 2009; Y. Bai & Zhang, 2010; Herwartz &
Xu, 2010; Younas & Chakraborty, 2011; Chang & Smith, 2014). U istrazivanju objavljenom 1999.
godine, Coakley et al. (1999) su analizirali odnos izmedu $tednje i investicija u periodu od 1965. do
1990. godine u 20 zemalja ¢lanica OECD 1 44 zemalja u razvoju. Kako bi proucili ovaj odnos,
modelirali su Stednju i investicije kao nezavisne slucajne procese i ukljucili premiju na rizik. Ova
premija bila je povezana sa deficitom tekuceg racuna putem mehanizma korekcije gresaka, koji je
nametao dugorocna ogranienja solventnosti. Rezultati istrazivanja ukazuju na visok stepen
mobilnosti kapitala. Istrazivaci su ustanovili da je kratkoroc¢na korelacija izmedu Stednje i ulaganja
bila niza u najmanje razvijenim zemljama u poredenju sa drzavama ¢lanicama OECD. Sinha & Sinha
(2004) su proucavali relevantne odnose za 123 zemlje (razvijene zemlje i zemlje u razvoju) koristeci
modele sa korekcijom ravnotezne greske (engl. Error correction model ili ECM). Njihovi rezultati
otkrivaju da kapital pokazuje nisku mobilnost u vecini razvijenih zemalja iz uzorka, dok se obrnuto
dogada u zemljama u razvoju sa niskim dohocima po glavi stanovnika. Kasuga (2004) je potvrdio
prethodne empirijske nalaze koji ukazuju na poveéanu mobilnost kapitala u manje razvijenim
zemljama, koristeci uzorak od 79 zemalja u razvoju 1 23 OECD zemlje. Medutim, on pruza dokaze
da zemlje sa razvijenim primarnim trziStem kapitala imaju veci koeficijent zadrZavanja Stednje, Sto
rezultira nizim koeficijentima u zemljama u razvoju u odnosu na razvijene zemlje. Dodatno, on istice
da se odnos izmedu domace Stednje 1 investicija, moze objasniti nesavr§enostima na domac¢em trzistu
kapitala i ne treba je smatrati merom nepokretnosti kapitala. Younas & Chakraborty (2011) su na bazi
kointegracije u panelu na uzorku od 99 zemalja ispitivali uticaj globalizacije na mobilnost kapitala u

periodu od 1970. do 2005. godine. Pronasli su da je otvorenost zemlje, kao i integracija finansijskih
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trziSta smanjila korelaciju izmedu Stednje i investicija u svim zemljama, ali zna¢ajno vise u zemljama
U razvoju nego u razvijenim zemljama. Chang & Smith (2014) su razvili DSGE'® model, bez
fokusiranja na bilo kakve realne ili finansijske frikcije, koji istovremeno objasnjava oba aspekta FH
zagonetke: pozitivnu korelaciju izmedu Stednje i investicija u svim zemljama, i nizi koeficijent
korelacije u zemljama u razvoju u odnosu na razvijene zemlje. Nalazi vaze i za kvartalne podatke i
za dugoroc¢ne proseke.

Pored kombinovanih analiza, postoji grupa empirijskih istrazivanja koja se bavi ispitivanjem
FH zagonetke samo u zemljama u razvoju (Wong, 1990; Mamingi, 1997; Ghosh & Ostry, 1995;
Isaksson, 2001; Payne & Kumazawa, 2006; Alakbarov & Bayar, 2021). Wong (1990) je pokazao da
je koeficijent zadrzavanja Stednje nizak, Sto objasnjava visokim nivoom mobilnosti kaitala u 45
zemalja u razvoju. On pripisuje ovaj rezultat veli¢ini sektora nerazmenljivih dobara. Isaksson (2001)
je dobio sli¢an rezultat, ali on smatra da je razlog za to inostrana pomo¢ zemljama u razvoju. Ghosh
& Ostry (1995) analiziraju odnos $tednje i investicija, ispitujuci volatilnost tekuceg bilansa, u periodu
od 1950. do 1991. godine i dobijaju rezultate koji su u suprotnosti sa FH zagonetkom. Payne &
Kumazawa (2006) koriste uzorak od 47 zemalja u razvoju i koriste¢i metod aritmetic¢kih sredina
grupe, dozvoljavajuci uticaj trajnih Sokova na tekuci rac¢un, dokazuju visoku kapitalnu mobilnost u
razli¢itim zemljama u razvoju. Koristeci test kointegracije panela (Vesterlund Durbin-Hausman test)
i test uzro¢nosti u panelu, Alakbarov & Bayar (2021) testiraju validnost FH zagonetke na uzorku 21
zemlje u razvoju tokom perioda 1994-2016. Nalazi otkrivaju da su domace investicije uglavnom
finansirane kroz priliv stranog kapitala, Sto je u suprotnosti sa FH zagonetkom.

U empirijskoj literaturi, moze se pronaci i nekoliko radova koji obuhvataju i zemlje Centralne
i Isto¢ne Evrope (CIE) i jugoisto¢ne Evrope (JIE) (Buch, 1999; Petreska & Mojsoska-Blazevski,
2013; Irandoust, 2019; Karahan et al., 2020). Buch (1999) je prvi analizirao odnos izmedu Stednje i
investicija u kontekstu kapitalne mobilnosti u zemljama istocne Evrope koje su tada bile u procesu
pridruzivanja EU. Uz pomo¢ panel analize sa fiksnim efektima ocenio je FH model u Ceskoj, Estoniji,
Madarskoj, Poljskoj i Sloveniji i dobio koeficijent zadrzavanja Stednje 0,5-0,6 u oba perioda (1980-
97 1 1989-97). Dodatno, ove rezultate su uporedili sa panclom juznoevropskih zemalja, ¢lanica EU
(Grékom, Portugalom i Spanijom), i dobili sli¢ne rezultate. Petreska & Mojsoska-Blazevski (2013)
su na uzorku 3 grupe zemalja (zemlje JIE, CIE i ZND) potvrdile FH zagonetku, ali sa koeficijentom
zadrzavanja $tednje nizim od 1%°. Noviji rad Irandousta (2019) ispituje ovaj odnos u $est tranzicionih
ekonomija (Estoniji, Letoniji, Litvaniji, Ukrajini, Belorusiji i Rusiji) u periodu od 1995. do 2014.
godine, koriste¢i bootstrap pristup GrejndZerove uzroénosti u panelu i uzimaju¢i u obzir unakrsnu
meduzavisnost 1 heterogenost nagiba medu zemljama. Rezultati su pokazali da postoji obostrana
uzro¢nost izmedu Stednje i investicija, ali je ta uzro¢nost veca u Litvaniji, Belorusiji i Ukrajini nego
u Rusiji, Estoniji i Letoniji. Za razliku od njih, Karahan et al. (2020) su na prosirenom uzorku isto¢no-
evropskih zemalja (Belorusija, Bugarska, Ceska, Hrvatska, Estonija, Gréka, Madarska, Litvanija,
Letonija, Poljska, Rusija, Rumunija, Slovacka, Turska i Ukrajina) dobili jednostranu uzro¢nost od
Stednje ka investicijama. Naime, oni su u periodu od 2000. do 2016. godine, na godi$njim podacima,
sproveli analizu kointegracije u panelu zajedno sa testom GrejndZerove uzrocnosti. Rezultati su
pokazali da postoji dugoroéna veza izmedu Stednje i investicija, a koeficijent zadrzavanja Stednje je

15 Dynamic stohastic general equilibrium model
18 Ovde treba napomenuti da su pomenuti autori ispitivali kointegraciju u panelu, gde su kod modela korekcije ravnotezne
greske dobili pozitivan koeficijent prilagodavanja u svim modelima, $to teorijski nije moguce. Zbog toga, ovi rezultati se
ne mogu smatrati pouzdanim.
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ocenjen primenom metoda prosirenih aritmeti¢kih sredina grupe (AMG)*’. Ukoliko se S/BDP poveéa
za 1 procentni poen, I/BDP ¢e u ovim zemljama porasti za 8,27%. Na osnovu toga, oni zakljucuju da
FH zagonetka vazi i tumace ovaj rezultat u kontekstu vrlo niske finansijske integrisanosti isto¢no-
evropskih zemalja.

FH zagonetka je takode bila testirana i u zemljama Latinske Amerike, azijskim zemljama,
africkim zemljama i zemljama srednjeg istoka (H. Kim et al., 2005; Payne & Kumazawa, 2006; S.
Kim et al., 2007; Cooray & Sinha, 2007; Rocha, 2009; Vasudeva Murthy, 2009; Bangaké & Eggoh,
2012; Kumar et al., 2014; Murthy & Ketenci, 2020, 2021; Yersh, 2022). Opsti zakljucak je da zemlje
Latinske Amerike imaju vrlo nizak koeficijent zadrzavanja Stednje, jer veliki deo inostranog kapitala
zavrSava bas u ovim zemljama. U isto¢no-azijskim zemljama, taj koeficijent je bio ¢ak 1 vi$i nego u
OECD zemljama (0,88), ali je otkriveno da vremenom opada, sa postepenim uklanjenjem barijera na
slobodno kretanje kapitala (S. Kim et al., 2007). Koeficijent zadrzavanja Stednje u Kini iznosi 0,6,
analiziraju¢i period od 1978. do 2006. godine (M. Jiang, 2014) i utvrdeno je da vremenom opada od
sredine 1990-ih (Chan et al., 2011).

Generalno, na osnovu rezultata gore navedenih studija, moze se zakljuciti da je koeficijent
zadrzavanja Stednje znatno niZi u zemljama u razvoju nego u razvijenim zemljama. Ovo se moze
objasniti znacajno ve¢im prinosima u zemljama u razvoju u odnosu na ravzijene zemlje, Sto ih ¢ini
atraktivnim podru¢jem za privlaenje inostranog kapitala.

2.2.3 Potencijalna objasnjenja FH zagonetke

Analiziraju¢i dosadasnju literaturu, pogotovu u razvijenim zemljama, pozitivne i visoke korelacije
izmedu Stednje 1 investicija ostaju kao sveprisutna zakonomernost uocena iz podataka. U empirijskim
studijama, postoji veliki broj razli¢itih objasnjenja Feldstajn-Horioka zagonetke. Ovo podpoglavlje
daje kratak prikaz potencijalnih objasnjenja u proceni korelacije izmedu Stednje i investicija uz
navodenje odgovarajuce literature.

Egzogeni Sokovi. Prema Obstfeldu (1985) neki faktori kao $§to su privredni rast ili rast
stanovnis$tva mogu uticati na istovremeni rast domace Stednje i investicija, bez obzira na otvorenost
trziSta kapitala. Dobar primer egzogenog Soka je tehnicki progres koji omogucava trajno povecanje
produktivnosti, a koji utice i1 na Stednju i na investicije. Pored Soka produktivnosti, razlog mogu biti
i fiskalni, finansijski i drugi Sokovi ekonomskog rasta. Persson & Svensson (1985) su u svom modelu
preklapajucih generacija koji opisuje malu otvorenu privredu, ukljucili o¢ekivane trgovinske Sokove.
Ovi Sokovi uti€u na prinose na Stednju 1 investicije sa odredenim zaka$njenjem, ali stvaraju pozitivan
odnos izmedu njih. Cardia (1991) u okviru DSGE modela male otvorene privrede ispituje uticaj
stohastic¢kih Sokova produktivnosti, fiskalnih i monetarnih Sokova na korelaciju Stednje i investicija.
Rezultati ukazuju da Sok u produktivnosti uzrokuje visoku korelaciju ove dve promenljive, dok
fiskalni i monetarni Sokovi imaju neznatan uticaj. Schmidt (2007) tvrdi da uocena visoka korelacija
izmedu Stednje 1 investicija se delimi¢no objaSnjava Sokovima u monetarnoj politici. U svom

17 Augmented mean group (AMG) je metod koji su razvili Eberhardt & Bond (2009), koji uzima u obzir i unakrsnu
meduzavisnost i gde se aritmeticka sredina grupe racuna ponderisanjem pojedinacnih rezultata i pojedinacnih
koeficijenata panela u isto vreme.
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istrazivanju koristi DSGE model sa dve male otvorene privrede i ispituje da li model generise visoke
korelacije uslovljene monetarnom politikom.

Pristrasnost ulaganja ,,kod kuée“ (engl. home bias). Postoji pristrasnost investitora ka
ulaganjima u svoju zemlju u odnosu na ulaganja u inostranstvo usled razli¢itih trzi$nih frikcija,
moralnog hazarda i asimetrije informacija koje stvaraju neizvesnost prilikom ulaganja na stranim
trziStima 1 predstavljaju klju¢nu prepreku globalizaciji finansijskih trzista. Uprkos revolucionarnom
razvoju informacione tehnologije i razvoju razlicitih finansijskih instrumenata za upravljanje
rizicima, pristrasnost prema ulaganju "kod kuée" i dalje dominira (Coeurdacier et al., 2010).
Medutim, istrazivanja (Georgopoulos & Hejazi, 2005) na uzorku od 28 OECD zemalja ukazuju na
postepeno smanjenje te pristrasnosti tokom vremena. Stavise, kada se uzorak prosiri na 40
nerazvijenih zemalja i zemalja u razvoju, domaca pristrasnost se jo§ viSe smanjuje (Georgopoulos &
Hejazi, 2009).

Nerazmenljiva dobra i transakcioni troSkovi u trgovini. Frankel (1985) je koristeci
teorijski model pokazao da prisustvo nerazmenljivih dobara, kao 1 medunarodno nepokretnih faktora
proizvodnje (kao Sto je radna snaga) predstavlja znacajno ograniCenje kretanju kapitala, Sto moze
uticati na visoku korelaciju domace Stednje i investicija. Engel & Kletzer (1989) demonstriraju da
prisustvo nerazmenljivih dobara, zajedno sa nepokretnim faktorima proizvodnje, ¢ini domace
investicije visoko zavisnim od domace Stednje. Sa druge strane, S. H. Kim (2001) na uzroku 19
OECD zemalja to nije dokazao. Njegovi rezultati otkrivaju da razliCitost zemalja u veli¢ini BNP 1
sektor nerazmenljivih dobara ne objaSnjavaju visoku povezanost izmedu Stednje 1 investicija. Takode,
razliCite trgovinske barijere kao 1 transportni i transakcioni troSkovi takode utiu na pristrasnost
kori$¢enja Stednje za investicije u zemlji porekla (Blanchard & Giavazzi, 2002; Kumar & Rao, 2011;
Bangake & Eggoh, 2012). Fazio et al. (2008) pruza jake empirijske dokaze objasnjenja FH zagonetke
kroz gravitacioni model koji ispituje uticaj relativnih cena i trgovinskih troskova na nacionalni
trgovinski bilans.

Paritet kamatnih stopa. Frankel (1992) je tvrdio da zapravo, Feldstajn-Horioka zagonetka i
nije toliko iznenadujuca, uzimajuc¢i u obzir da ne vazi ni uslov nepokrivenog kamatnog pariteta, ni
uslov pariteta realnih kamatnih stopa, zbog transakcionih troSkova, drzavnih intervencija i slicno. On
tvrdi da je neispunjenost uslova pariteta realnih kamatnih stopa odgovoran za visoku Kkorelaciju
izmedu domace $tednje i investicija. Cardia (1991) ispituje efekte prilagodavanja kamatnih stopa na
dinamiku $tednje 1 investicija u modelu male otvorene privrede sa savrSenom mobilnos¢u kapitala.
Ona takode zakljuuje da neuspeh pariteta realnih kamatnih stopa utiCe na pozitivnu Korelaciju
domace Stednje i investicija.

Heterogenost zemalja. Jedno od potencijalnih objasnjenja je i heterogenost u faktorskoj
raspolozivosti i finansijskim karakteristikama zemalja (Vamvakidis & Wacziarg, 1998). Naime, kod
zemalja sli¢ne faktorske raspolozivosti, trgovina robom kao i faktorima proizvodnje ¢e dovesti do
izjednaCavanja njihovih cena. U takvim okolnostima, postoje sve manji podsticaji za medunarodnim
kretanjem faktora proizvodnje izmedu razvijenih zemalja, Sto implicira visok stepen poklapanja
domace Stednje i investicija. Analogno tome, u slucaju zemalja koje imaju veliku razliku u faktorskoj
raspolozivosti, postoje podsticaji za intenzivnijim kretanjem faktora proizvodnje izmedu njih. Neka
istrazivanja kao argument isti€u veli¢inu zemlje. Oni ukazuju na ¢injenicu da velike zemlje imaju
veliki uticaj na svetske kamatne stope i na taj nacin proizvode visoke korelacije Stednje 1 investicija
u zemljama porekla (Jos Jansen, 1996; Coakley et al., 1998; Herwartz & Xu, 2010). Povecanje
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odnosno smanjenje Stednje u velikim zemljama, uticu na smanjenje odnosno poveéanje svetske
kamatne stope, a time i na povecanja odnosno smanjenja investicija u njima (Jos Jansen, 1996; Ho,
2003; Fouquau et al., 2008; Kejriwal, 2008; Ko & Funashima, 2019).

Intertemporalno budzetsko ograni¢enje. Mnogi autori tvrde da postoji jaka veza izmedu
Stednje i investicija na dugi rok zbog intertemporalnog budzetskog ograniCenja, dok je ta veza
kratkoro¢no slabija (Cardia, 1992; Coakley & Kulasi, 1997; Moreno, 1997; Jansen, 2000). lako je
ovaj pristup vrlo koristan u objasnjenju visokih korelacija Stednje i investicija, uopsteno nedostaje
empirijska validacija ovih teorijskih predvidanja (Singh, 2007). Vecina radova se fokusira da objasni
da postoji ravnoteza izmedu izvoza i uvoza (kao udeo u BDP-u), dokazujuéi odrzivost deficita
tekuceg bilansa 1 vazenje intertemporalnog budzetskog ogranienja, a iz toga proizilazi 1 visoka
korelacija izmedu $tednje i investicija'®. Naravno, u nekim periodima javlja se neravnoteza tekuéeg
bilansa, ali u dugom roku vazi intertemporalno budzetsko ogranicenje.

Frikcije na trziStu roba i usluga i finansijskom trzistu. Eaton et al. (2016) predstavljaju
empirijske dokaze da finansijske frikcije na trZiStima roba 1 usluga smanjuju stepen mobilnosti
kapitala. U stvari, oni tvrde da otklanjanje frikcija na trziStima roba i usluga znacajno smanjuje
zavisnost domacih investicija od domace stednje, Sto dovodi do veceg stepena mobilnosti kapitala u
posmatranoj Feldstajn-Horioka zagonetki. Takode, Ford & Horioka (2017), objasnjavajuéi Feldstajn-
Horioka zagonetku, navode da neto transferi kapitala medu zemljama zavise ne samo od integracije
finansijskih trzista ve¢ i od integracije roba i trziSta usluga i1 da je postojanje frikcija na tom trziStu
uzrok ove zagonetke. Bai & Zhang (2010) pomocu stohastickog modela istrazuju uticaj dve vrste
finansijskih frikcija na odnos S$tednje i investicija. Jedna vrsta frikcija predstavlja ogranic¢eno
sprovodenje ugovora sa pretnjom placanja penala za neizvrSenje obaveza, a druga vrsta je ograni¢ena
pokrivenost Sto ogranic¢ava skup dostupnih aktiva na standardne obveznice. Kalibrirani model sa ovim
frikcijama proizvodi koeficijent zadrzavanja Stednje blizak onom koji se nalazi u podacima. Model
bez frikcija podrazumeva koeficijent zadrzavanja Stednje koji je blizu 0. Takode, finansijske frikcije
kao 1 asimetrija informacija na medunarodnim finansijskim trziStima mogu nastati zbog razlike u
koli¢ini 1 kvalitetu informacija izmedu domacih i stranih investitora, kao 1 zbog nepoznavanja nekih
inostranih proizvoda, inostranih poslovnih praksi, racunovodstvenih standarda i1 regulatornih
okruZzenja.

Kapitalne kontrole. Cak i za finansijski otvorene privrede bio je karakteristi¢an odredeni
stepen kontrole kapitala. U dosadasnjoj empirijskoj literaturi, preovladuju dokazi da uklanjanje
kapitalnih kontrola dovodi do povecanja priliva kapitala i smanjenja korelacije izmedu Stednje i
investicija. Sarno & Taylor (1998a, 1998b) su na primeru UK dokazali da je sa ukidanjem kapitalnih
kontrola posle 1979. godine, koeficijent zadrZzavanja Stednje znatno opao. Slicne nalaze, ali na veCem
uzorku zemalja, dobili su i Abbott & Vita (2003), kao i Ozmen & Parmaksiz (2003). Medutim, gore

18 Iz racunovodstvene jednakosti proizilazi da je saldo tekuéeg bilansa jednak razlici ukupne nacionalne $tednje (javne +
privatne) i investicija:

NX=(T-G)+SP -1

NX=S¢+SP—1]

NX=SN—]

108



pomenute studije koje analiziraju odnos Stednje i investicija u razvijenim zemljama koje nemaju
barijere na protok kapitala, pronalaze visoke koeficijente zadrzavanja Stednje.

224 Neki metodoloski problemi

U prethodnom delu su prikazana razlicita objasnjenja za Feldstajn-Horioka zagonetku koja se mogu
pronadi u literaturi. Iako postoje empirijski radovi koji pokuSavaju da objasne ovaj fenomen, neki
autori smatraju da nije toliko iznenaduju¢ (Cardia, 1992; Moreno, 1997; Rocha, 2003; Telatar et al.,
2007). Stoga se ovaj odeljak fokusira na dva klju¢na problema: da li je koeficijent zadrzavanja Stednje
adekvatna mera za merenje pokretljivosti kapitala 1 kako izabrati odgovaraju¢e ekonometrijske
tehnike za analizu veze izmedu domace Stednje 1 investicija.

2.2.4.1 Koeficijent zadriavanja Stednje kao mera mobilnosti kapitala

Glavna ideja Feldstajn-Horioka modela je da ispita medunarodnu pokretljivost kapitala, analizom
uticaja domace Stednje na domace investicije. Njihov argument je da ukoliko ne postoje barijere na
kretanje kapitala, ve¢i deo domace Stednje ¢e napustiti zemlju porekla, ukoliko je ta zemlja neto
izvoznik kapitala, ili ukoliko je zemlja neto uvoznik kapitala, ona ¢e svoje investicije finansirati od
priliva kapitala iz inostranstva (Feldstein & Horioka, 1980). Iz ovoga proizilazi, da ukoliko postoji
jaka medunarodna integracija finansijskih trzista, kretanje domace Stednje ne bi trebalo da ima
statisticki znaCajan uticaj na kretanje domacih investicija. Medutim, rezultati istrazivanja na uzorku
OECD zemalja su pokazali da je taj uticaj jak 1 statisticki znacajan (koeficijent zadrzavanja Stednje
je blizu 1). Vecina kasnijih empirijskih istrazivanja je u vecoj ili manjoj meri potvrdila ovaj rezultat.
S obzirom da postoje podaci 0 snaznom medunarodnom kretanju kapitala, i da u tom smislu ovo nije
u skladu sa ocekivanjima i ekonomskom teorijom, ovaj rezultat je proglasen svojevrsnom
zagonetkom u medunarodnoj makroekonomiji.

Uprkos empirijskim dokazima o medunarodnoj pokretljivosti kapitala i globalizaciji
finansijskih trziSta, ve¢ina studija u dosadasnjim istraZivanjima, ispitivanje uticaja domace Stednje na
domace investicije (tj. FH model), koristi kao okvir za procenu stepena medunarodne mobilnosti
kapitala odnosno finansijske integrisanosti zemlje u medunarodno trziSte kapitala. Na osnovu toga,
zakljucuju da Sto je veci koeficijent uz Stednju, to pokazuje vrlo nisku mobilnost kapitala u toj grupi
zemalja. Kao $to je ranije, u ovom poglavlju ve¢ istaknuto, empirijski nalazi nedvosmisleno pokazuju
da je koeficijent uz Stednju znacajno niZi u nerazvijenim zemljama i zemljama u razvoju nego u
razvijenim zemljama (videti sekciju 2.2.2.2). Prate¢i ovaj Sablon zaklju¢ivanja, to bi znacilo da su
manje razvijene zemlje viSe integrisane u medunarodno trziSte kapitala nego razvijene zemlje, §to je
u suprotnosti sa stvarnim podacima. Zbog toga, nije opravdano na osnovu rezultata FH modela,
donositi zakljucke o stepenu kapitalne mobilnosti. Moreno (1997) na bazi empirijskih nalaza u Japanu
I SAD, kao i teorijskih argumenata, pokazuje da je visoka povezanost domace Stednje i investicija
konzistentna bez obzira na nivo kapitalne mobilnosti. Ovaj rezultat objaSnjava kroz prizmu
intertemporalnog budzetskog ograni¢enja i zato smatra da jaka veza izmedu Stednje i investicija,
uopSte ne predstavlja zagonetku i da ne sadrzi informacije o stepenu kapitalne mobilnosti.
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Medunarodna mobilnost kapitala, ne podrazumeva da se celokupna ili ve¢ina domace Stednje iz
razvijenih zemalja mora obavezno seliti u zemlje sa visokim prinosima, jer prateéi tu logiku, njihove
investicije ne bi imale iz ¢ega da se finansiraju zbog toga sto su prinosi izmedu razvijenih zemalja
vrlo sli¢ni. Stoga je i o¢ekivano da u razvijenim zemljama uticaj domace Stednje na investicije bude
znacajno Visok, jer iako postoji neka razlika u prinosima u odnosu na druge razvijene zemlje, ona
vrlo ¢esto ne bude veca od transakcionih troskova prenosa kapitala. Dok, sa druge strane, u zemljama
u razvoju rezultat je znacajno drugaciji. Zemlje u razvoju, su trzista koja su u proslosti imala jake
trziSne barijere na kretanje kapitala, i koja su nakon liberalizacije cena i otvaranja granica, dozivele
ogroman priliv kapitala usled visokih i atraktivnih prinosa. To je dovelo do eksplozivnog rasta
potro$nje 1 smanjenja Stednje, usled oCekivanog rasta buduc¢ih dohodaka i1 otvorenog pristupa trzistu
kapitala. Veliki priliv kapitala sa jedne strane, uz niske stope Stednje, rezultiralo je u zna¢ajno nizim
koeficijentima zadrzavanja Stednje. Sa postepenim razvojem ovih zemalja, one postaju bogatije,
Stednja pocinje da raste, prinosi polakao opadaju, a samim tim i priliv inostranog kapitala, Sto utice
na postepenti rast koeficijenta zadrzavanja Stednje.

Visok koeficijent zadrzavanja Stednje ne znaci da se zemlja nije dovoljno integrisala u trziste
kapitala, ve¢ obrnuto, sa finansijskom integracijom zemalja, dolazi do izjedna¢avanja prinosa a
samim tim i manje podsticaja za prilivom kapitala. Kada se zemlja dovoljno razvije, postaje neto
izvoznik kapitala i taj kapital se obi¢no seli u neke manje razvijene zemlje, ostvaruju¢i vecéi prinos.
Ovo se jasno vidi prostom deskriptivnom analizom kretanja koeficijenta S/I koji sa razvojem zemlje
raste i kada se zemlja dovoljno razvije on postaje veéi od 1 i u tom slucaju zemlja je neto izvoznik
kapitala (primer Slovenije, grafikon 2.3). Vamvakidis & Wacziarg (1998) tvrde da postoje sve manji
podsticaji za medunarodnim kretanjem faktora proizvodnje izmedu razvijenih zemalja, jer izmedu
zemalja sli¢ne faktorske raspolozivosti, trgovina robom i uslugama kao i faktorima proizvodnje
dovodi do izjednacavanja njihovih cena. U slucaju zemalja koje imaju veliku razliku u faktorskoj
raspolozivosti, postoje podsticaji za intenzivnijim kretanjem faktora proizvodnje i samim tim veé¢im
medunarodnim kretanjem kapitala. Analogno tome, o¢ekuje se 1 da koeficijent zadrzavanja Stednje
bude visok u velikim zemljama, zbog veli¢ine trzista, i to je potvrdeno u nekoliko empirijskih studija
(Jos Jansen, 1996; Coakley et al., 1998; Herwartz & Xu, 2010).

Postoji nekoliko empirijskih istrazivanja koji naglaSavaju da se stepen pokretljivosti kapitala
ne moze izmeriti ocenom nivoa povezanosti domace Stednje i investicija. Cardia (1992) tvrdi da
visoke vrednosti f koeficijenta uz §tednju mogu biti u skladu sa savr§enom mobilnos¢u kapitala. Ona
ispituje efekte prilagodavanja realne kamatne stope na dinamiku Stednje i investicija kroz model
otvorene privrede, u skladu sa savrSenom integracijom kapitala u medunarodno finansijsko trziste.
Ona pokazuje da neuspeh realnog pariteta kamatnih stopa dovodi do toga da su Stednja i investicije
pozitivno korelisane, nastale kao posledica odredenih Sokova (npr. Sokova produktivnosti). Ona je u
svom prethdonom radu iz 1991. godine, razvila DSGE model male otvorene privrede sa dve zemlje i
stohastickim simulacijama utvrdila, da je visoka korelacija izmedu S$tednje i investicija rezultat
tehnoloskih promena (Sokova), pre nego niskog nivoa kapitalne mobilnosti. Rocha (2003) na osnovu
intertemporalnog makroekonomskog modela otvorene privrede i odgovarajué¢ih ekonometrijskih
testova, tvrdi da koeficijent zadrZzavanja Stednje uopste ne pokazuje stepen mobilnosti kapitala, ve¢
samo uzima u obzir ispunjenost uslova solventnosti budZetskog ogranicenja.

Ukoliko postoje kapitalne kontrole u nekim zemljama, oc¢ekuje se da ¢e njihovo ukidanje
rezultirati smanjenjem koeficijenta zadrzavanja Stednje. U tom slucaju, povezanost Stednje i
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investicija predstavlja dobar pokazatelj povecanja kapitalne mobilnosti. Medutim, nakon nekog
vremena, kada se prinosi izjednace, o¢ekuje se da ¢e koeficijent zadrzavanja Stednje imati tendenciju
rasta, bez obzira §to stepen integrisanosti u medunarodno trziSte kapitala nije opao. Telatar et al.
(2007) su na uzorku koji se sastoji od Belgije, Danske, Finske, Francuske, Italije i Svedske, potvrdili
da je koeficijent zadrzavanja Stednje opao nakon uspostavljanja EMU, zbog progresivne integracije
trziSta kapitala. Glavni razlog za to je upravo Cinjenica da je pridruzivanje EMU podrazumevalo
ukidanje kapitalnih kontrola. Medutim, kasnija istrazivanja su pokazala da je koeficijent zadrzavanja
Stednje ipak porastao, iako nema kapitalnih kontrola.

Iz svega navedenog se moze zakljuciti da uticaj domace Stednje na domace investicije nije
dobar pokazatelj stepena kapitalne mobilnosti i da visoki koeficijenti zadrzavanja Stednje u
razvijenim zemljama, ne mogu se smatrati neocekivanim rezultatom.

2.2.4.2 Neki ekonometrijski problemi

U pocetnim studijama sprovedenim 1980-ih godina, uglavnom se koristio pristup unakrsne
meduzavisnosti 1 standardni metod obi¢nih najmanjih kvadrata (ONK) za ocenu FH modela. Modeli
unakrsne meduzavisnosti su se obi¢no primenjivali na proseéne vrednosti vremenskih serija
promenljivih u uzorku. Rezultati dobijeni iz ovih studija, pruzaju jasne dokaze o prisustvu visoke
korelacije izmedu Stednje 1 investicija u razvijenim zemljama. Medutim, ovi modeli pate od niza
nedostataka. Pored uobicajene heteroskedasti¢nosti koja dovodi do pristrasnih ocena, postoji i visoka
osetljivost na ekstremne vrednosti i pristrasnost prilikom izbora uzorka. Kasnije, sa razvojem
efikasnijih metoda kointegracione analize, FH model se najeSce ocenjivao koriste¢i vektorske
autoregresione (VAR) modele. Visoka korelacija izmedu Stednje i investicija je i dalje ostala prisutna
u vecini istrazivanja. Od sredine 1990-ih, a posebno 2000-ih, u empirijskim analizama grupe zemalja,
dominantno se primenjuju panel modeli. Pored standardnih panel modela (obi¢an panel sa
konstantnim regresionim parametrima, panel sa fiksnim efektima, panel sa slu¢ajnim efektima), ¢esto
se ispituje 1 kointegracija u panelu, a u novijima radovima primenjuju se dinamicki panel modeli.

Originalna Feldstajn-Horioka zagonetka ispituje uticaj domace Stednje na ukupan nivo
investicija u zemlji, bez uklju¢ivanja ostalih determinanti koje uticu na investicije. Ideja je da se vidi
u kom stepenu domaca Stednja uti¢e na nivo domacih investicija. Takode, ve¢ina faktora koji uticu
na investicije, istovremeno uticu i na kretanje domace Stednje, Sto izaziva problem endogenosti u
modelu. FH model ustvari regresira endogenu promenljivu I/BDP na endogenu promenljivu S/BDP.
Zbog toga, ocene dobijene metodom ONK su pristrasne i nekonzistentne, i statisti¢ki zakljuéci nisu
pouzdani. KoriS¢enje instrumentalnih promenljivih u ovom modelu, koji se koriste za ublaZzavanje
problema endogenosti, nije dalo oc¢ekivane rezultate. Razlog za to je €injenica da je gotovo nemoguce
pronaci neki instrument koji je ¢vrsto korelisan sa Stednjom, a egzogen u odnosu na investicije. Duran
& Ferreira-Lopes (2022) su primenili dinamicki panel GMM metod sa fiksnim efektima, tako $to su
kao instrumente koristili ukupan realni BDP (kao meru veli¢ine trzista), stopu rasta realnog BDP-a i
realni BDP per capita (kao meru nivoa razvijenosti zemlje). Glavni problem je $to nijedna od ovih
promenljivih nije ezgogena u odnosu na investicije, jer su investicije sastavni deo BDP-a i najvaznija
neposredna determinanta njegovog rasta. U radu nisu prikazani testovi specifikacije, pre svega test
endogenosti i prekomerne identifikovanosti, tako da se ne moze izvesti zakljuc¢ak o adekvatnosti ovog
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modela. Jo$ jedan ekonometrijski problem na koji se nailazi prilikom analize FH modela, je i Cesta
heterogenost zemalja koje se ispituju u uzorku. Zbog svega navedenog, najnovija istrazivanja Se
baziraju na analizi Feldstajn-Horioka zagonetke, primenom korigovane metode ONK (CCEMG i
DCCEMG)?® koje je predlozio Pesaran 2006. godine (Bibi & Jalil, 2016; Eyuboglu & Uzar, 2020;
Murthy & Ketenci, 2020; Ozdemir, 2022). Ova metoda ée biti koriséena i u ovom radu, tako da je u
nastavku dat opSirniji pregled ove metodologije.

2.3 Uzorak i deskriptivna analiza podataka

Kao $to je ve¢ napomenuto, panel analiza FH zagonetke je sprovedena na uzorku 14 zemalja CIE
koriste¢i godiSnje podatke u periodu od 2000. do 2019. godine. Ove zemlje su Albanija, Bugarska,
Ceska, Hrvatska, Estonija, Litvanija, Letonija, Madarska, Severna Makedonija, Poljska, Rumunija,
Slovacka, Slovenija i Srbija. Podaci o bruto investicijama? (I/BDP) i bruto domacoj $tednji?! (S/BDP)
predstavljeni u odnosu na BDP su dobijeni iz baze Svetske banke 1 Medunarodnog monetarnog fonda.

Bruto investicije obuhvataju nabavku osnovnih sredstava u zemlji, uklju¢ujuci i neto promene
nivoa zaliha. Osnovna sredstva podrazumevaju ulaganja u infrastrukturu, nabavku postrojenja,
masina 1 opreme, kao 1 izgradnju puteva, Zeleznica 1 sliénih objekata, uklju¢ujuci Skole, bolnice,
stambene jedinice, komercijalne zgrade. Zalihe se odnose na robu koju preduzeca drze kako bi se
zadovoljile privremene ili neocekivane fluktuacije u proizvodnji ili prodaji. Bruto domaca stednja
jednaka je bruto nacionalnom dohotku umanjenom za ukupnu potro$nju plus neto transferi. Vazno je
napomenuti da ona ukljucuje sva tri izvora Stednje: Stednju privrede (amortizacija + neto profit),
Stednju domacinstava (finansijska Stednja + ulaganje u nove stambene objekte) i drzavnu Stednju
(budzetski bilans + javne investicije).

Sve zemlje CIE su prosle kroz turbulentan period tranzicije, a sada teze da dostignu nivo
razvijenosti zemalja zapadne Evrope. lako se i dalje smatraju zemljama u razvoju, neke od njih
pocinju da dostizu performanse razvijenih zemalja Evrope (na primer Slovenija, Poljska, Ceska). To
se, izmedu ostalog, vidi po kretanju bruto domace Stednje. Na pocetku tranzicionog perioda, Stednja
Jje naglo opala u svim zemljama, ali je sa njihovim razvojem postepeno pocela da raste. Ovaj trend
rasta domace Stednje utiCe sve viSe na domace investicije, pa se o¢ekuje relativno visok koeficijent
zadrZavanja Stednje. Cilj ovog istraZivanja je da ispita nivo povezanosti izmedu domace Stednje i
investicija u zemljama Centralne 1 Isto¢ne Evrope. U nastavku je prikazana detaljna deskriptivna
analiza podataka, koja daje vrlo korisne pocetne informacije o odnosu ove dve promenljive.

19 Na engl. Common correlated effects mean group (CCEMG) i Dynamic common correlated effects mean group
(DCCEMG)

20 Bruto investicije (ili ranije bruto domace investicije) se prema metodologiji sistema nacionalnih ra¢una (engl. System
of national accounts - SNA) odnosi na sve investicije u datoj zemlji bez obzira da li su domace ili strane.
21 Bruto domaca $tednja obuhvata ukupnu $tednju na teritoriji zemlje bez obzira da li su je kreirali drzavljani te zemlje ili
strane kompanije i rezidenti.
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Grafikon 2.1 Kretanje I/BDP i S/BDP u zemljama CIE kroz vreme (2000-2019)

Grafikon 2.1 otkriva da su $tednja i investicije kao udeo u BDP-u pokazale potpuno razlicite
trendove u periodu pred svetsku finansijsku krizu, koja je pogodila ovaj region tek krajem 2008.
godine. Medutim, od 2010. godine, ¢ini se da se ove dve promenljive vracaju na sli¢nu liniju trenda.
Koeficijent korelacije izmedu ove dve promenljive u celom uzorku iznosi 0,44, dok u periodu od
2010. do 2019. godine iznosi 0,60. U periodu od 2000. do 2007. godine, prosecne investicije u 14
zemalja CIE pokazale su jasnu tendenciju rasta, dostigav$i maksimum od priblizno 32% BDP-a u
2007. godini, dok su tokom svetske finansijske krize naglo pale na oko 23% u 2009. godini. Nakon
toga, doslo je do relativne stagnacije investicija, sa blagom tendencijom rasta od 2017. godine.

Sa druge strane, prose¢na bruto domaca Stednja u periodu pre finansijske krize je uglavnom
stagnirala na relativno niskom nivou (¢ak ¢esto ispod 20% u proseku) uz blagi trend opadanja, da bi
nakon 2010. godine usla u rastuéi trend i dostigla nivo iznad 23% u 2019. godini. Vec¢ina zemalja
CIE je nakon kraha komunistickih rezima, zapocela proces tranzicije, koji je izmedu ostalog
obuhvatao liberalizaciju cena i trZiSta kapitala, Sto je podstaklo veliki priliv stranog kapitala, pre
svega, zbog visokih stopa prinosa. Gradani su ocekivali da ¢e njihovi dohoci rasti i po visokim
stopama rasta BDP-a iz godine u godinu, pa su stoga viSe trosili, a manje Stedeli. Taj talas optimizma,
uticao je na eksplozivan rast tekuce potrosnje, smanjuju¢i domacu Stednju. Nakon 2010. godine, sa
rastom ekonomskog standarda ovih zemalja, dolazi i do postepenog rasta Stednje.
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Grafikon 2.2 Kretanje I/BDP i S/BDP po zemljama CIE (2000-2019)

Na grafikonu 2.2 moze se videti kretanje stopa bruto investicija i bruto domace Stednje po
zemljama. U periodu od 2000. do 2009. godine, trend rasta investicija pra¢en je stagnacijom ili
opadanjem Stednje, dok se u periodu od 2010. do 2019. godine primecuje blaga stagnacija investicija
1 postepeni rast Stednje u skoro svim zemljama CIE. U nekim zemljama, poput Bugarske, Estonije 1
Letonije, gde je izraZenijirast investicija u odnosu na pad Stednje, dobija se Cak 1 negativan koeficijent
korelacije u posmatranom periodu. Medutim, Albanija predstavlja izuzetak sa blagim trendom
opadanja 1 investicija i1 Stednje tokom celog perioda posmatranja, iako su investicije bile na prili¢no
visokom nivou (izmedu 30 140%) do pocetka svetske krize. Severna Makedonija belezi rastuci trend
obe vrednosti, osim za vreme globalne finansijske krize, kada su kratko imale suprotne trendove, dok
je Slovenija tokom ¢itavog perioda posmatranja odrzala visok nivo $tednje koji je u proseku iznosio
oko 25% BDP-a. Na grafikonu 2.3, moze se videti pregled prose¢nih vrednosti ovih koeficijenata po
zemljama u periodu od 2000. do 2019. godine. Interesantno je da se Srbija izdvaja sa najnizim
prose¢nim nivoom domace $tednje i investicija u odnosu na BDP u regionu, dok se Albanija izdvaja
sa najviSom proseCnom stopom investicija. Ovi rezultati ukazuju na razlike u ekonomskim
performansama razli¢itih zemalja u regionu.
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Grafikon 2.3 Aritmeticka sredina I/BDP i S/BDP po zemljama CIE (2000 — 2019)

Pokrivenost domacéih investicija domac¢om Stednjom (S/1) predstavlja najbolji indikator uc¢esca
domace $tednje u finansiranju investicija u zemlji. Na grafikonu 2.4, vidljiv je trend naglog opadanja
od 2000. godine, dostizu¢i minimum u vreme pocetka finansijske krize 2008. godine (oko 62%). Ovaj
trend opadanja rezultat je visokih prinosa u zemljama koje su u prethodnom periodu liberalizovale
trziSte 1 napustile centralnoplanski nacin privredivanja. Ove zmelje su imale niske troSkove
poslovanja (zarade, cene energenata i dr.) 1 postepeno su uskladivale privredni sistem sa trziSnim
pravilima. Visoki prinosi podstakli su veliki priliv inostranog kapitala, a samim tim i ubrzani rast
investicija. Medutim, otvaranje trziSta kapitala i ubrzani ekonomski razvoj, uticali su i na rast
ocekivanja o budu¢im dohocima, Sto se odrazilo na povecanje tekuce potrosnje i pad ili stagnaciju
Stednje. Dugoroc¢na visoka pokrivenost investicija domac¢om Stednjom je u skladu sa interemporalnim
budZetskim ograni¢enjem koje podrazumeva odrZivost bilansa tekuceg racuna. Standardna
ekonomska jednacina (NX = S — |) implicira da u dugom roku domaca Stednja 1 investicije moraju
biti priblizno jednake. U periodu od nekoliko godina, moguéi su deficiti tekuceg bilansa koji su
finansirani ili prilivom SDI ili uzimanjem kredita iz inostranstva.

Svetska finansijska kriza koja je pogodila ove zemlje krajem 2008. godine dovela je do
povlagenja kapitala i naglog pada stranih, a potom 1 ukupnih investicija u 2009. godini, $to je uticalo
na nagli porast koeficijenta S/I. Nakon toga, investicije su uglavnom stagnirale (zbog niskih prinosa
10Strog pada agregatne traznje), dok je Stednja imala blagi trend rasta, Sto se odrazilo na trend rastuc¢eg
koeficijenta S/1, koji se u 2019. godini gotovo priblizio 100%. Jedan od mogucih faktora koji dovode
do povecanja Stednje jeste veci trenutni dohodak i ocekivani sporiji rast u buduc¢nosti. Pored toga,
primecuje se smanjenje razlika u kapitalu po radniku (K/L) i stopi prinosa na kapital u zemljama CIE,
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posebno u srednjoj Evropi i Baltickim zemljama, u poredenju sa razvijenijom Evropom. Kao rezultat
toga, zemlje CIE sve viSe usmeravaju svoje investicije u inostranstvo, $to dovodi do smanjenja neto
SDI. 1z ovog se moze zakljuciti da sa rastom i razvojem zemlje, pokrivenost domacih investicija
domacéom Stednjom raste sa povecanjem stepena razvijenosti zemlje, a u veéini slucajeva, u oceni FH
modela, dovodi i do rasta koeficijenta zadrzavanja Stednje.
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Grafikon 2.4 Pokrivenost investicija doma¢om Stednjom u zemljama CIE (2000-2019)

Na grafikovu 2.5, pored prikaza pokrivenosti investicija domac¢om Stednjom (S/1), prikazan je
i procenat neto SDI (SDI/I), u ukupnim domacéim investicijama, §to jo$ jasnije prikazuje ranije
opisanu tendenciju smanjenja uceS¢a domace Stednje u ukupnim investicijama u periodu od 2000. do
2008. godine, uz istovremeni rast uc¢es¢a neto SDI. Nakon finansijske krize i1 postepenog rasta i
razvoja zemalja CIE, pokrivenost investicija domacom $tednjom raste, dok uc¢es¢e SDI u ukupnim
domacim investicijama opada. Vazno je napomenuti, da neto SDI predstavljaju razliku izmedu priliva
stranih investicija u odredenu zemlju i investicija iz te zemlje usmerenih ka inostranstvu. Neto SDI
mogu se smanjivati zbog smanjenog priliva investicija iz inostranstva, pove¢anog investiranja u
inostranstvo ili zbog kombinacije oba faktora. Znacajniji skok uces¢a SDI u ukupnim investicijama,
zabeleZen je nakon kvantitativhog popustanja velikih razmera koje se desilo u Evropi 1 SAD.
Koeficijent korelacije izmedu S/I i SDI/I je negativan i relativno visok (r = -0,46). Ovo je o¢ekivano,
jer se investicije finansiraju ili iz domacih izvora ili iz inostranih izvora, §to znaci da, ukoliko udeo
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jednog izvora opada, drugi izvor raste. Ipak, vazno je napomenuti da korelacija izmedu S/I i SDI/I
nije jednaka -1. To je zbog Cinjenice da deo investicija moze biti finansiran putem neto inostrane
Stednje, kroz uzimanje kredita iz inostranstva, dok istovremeno deo domace Stednje moze biti
usmeren ka investicijama u druge zemlje.
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Grafikon 2.5 Pokrivenost domac¢ih investicija doma¢om Stednjom (S/I) i stranim direktnim
investicijama (SDI/I) — CIE (2000-2019)

Sa grafikona 2.6, mozemo pratiti trend kretanja uces¢a domace Stednje i stranih direktnih
investicija (SDI) u ukupnim domaéim investicijama po zemljama. NajizraZeniji trend smanjenja
uceSca Stednje 1 rasta uces¢a SDI primecen je u zemljama Centralne 1 Isto¢ne Evrope (CIE) koje su
kasnije usle u proces tranzicije, poput Srbije, Bugarske, Rumunije i Albanije. Sli¢an, ali blazi trend,
uocen je u Hrvatskoj, Litvaniji, Letoniji, Slovackoj i Makedoniji. Medutim, Slovenija se razlikuje od
ostalih zemalja CIE po pozitivnom koeficijentu korelacije izmedu ove dve promenljive. To se moZe
objasniti ¢injenicom da je Slovenija najrazvijenija zemlja u regionu i neto izvoznik kapitala.
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Izvor: Proracun autora

Grafikon 2.6 Pokrivenost domac¢ih investicija doma¢om Stednjom (S/I) i stranim direktnim
investicijama (SDI/I) po zemljama CIE (2000-2019)*

Kao §to je prikazano na grafikonu 2.7, u ve¢ini zemalja CIE pokrivenost investicija domac¢om
Stednjom (S/1) i stranim direktnim investicijama (SDI/1), iznosi priblizno 100%. Medutim, u nekim
razvijenijim zemljama CIE, poput Slovenije, Ceske i Estonije, taj zbir iznosi i preko 100%, ukazujuéi
na potencijalni izvoz kapitala iz ovih zemalja.
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Grafikon 2.7 Pokrivenost domacih investicija domac¢om Stednjom (S/1) i stranim direktnim
investicijama (SDI/I)) po zemljama CIE (aritmetic¢ka sredina za period 2000. — 2019. godine)

U tabeli 2.1 prikazane su osnovne statisticke vrednosti za svaku od promenljivih. Aritmeticka
sredina bruto domacih investicija kao udeo u BDP-u u posmatranim zemljama u periodu 2000-2019.
godine, iznosi oko 25%, dok je udeo domace Stednje u BDP-u 21%. Najnizi nivo bruto domacih
investicija u odnosu na BDP od priblizno 9% zabeleZen je u Srbiji 2000. godine, kao i domace Stednje
u odnosu na BDP, od 6,5% 2008. godine. Najvisi nivo investicija u odnosu na BDP ostvarila je
Letonija 2007. godine (42%), dok je najveci SIBDP zabelezen u Severnoj Makedoniji 2018. godine

(32,26%).

Tabela 2.1 Stope Stednje i investicija - deskriptivna statistika za zemlje CIE (2000-2019)

Promenljive Arsi:gg}tggka Medijana ngcgzz%ga If/gﬁ}gg?jzt Minimum  Maksimum
1/BDP 25,04 24,49 5,16 0,21 9,17 41,59
S/BDP 21,01 20,98 4,71 0,22 6,55 32,26
SDI/BDP 5,34 3,99 7,67 1,44 -40,08 60,24
SDI/BDP (bez Mad.) 4,85 3,88 3,79 0,78 -3,12 31,25
S/ 85,53 86,35 18,68 0,22 24,81 134,07
SDU/I 20,97 16,11 29,98 1,43 -149,52 251,43
SDI/I (bez Mad.) 19,00 15,67 13,30 0,70 -12,50 92,92

Izvor: Proracun autora
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Kapacitet stednje znacajno zavisi od nivoa dohotka po glavi stanovnika, $to je potvrdeno kroz
empirijske podatke. Na osnovu dijagrama (grafikon 2.8), moze se jasno primetiti da postoji pozitivna
korelacija izmedu stope $tednje i realnog BDP-a po glavi stanovnika u zemljama CIE. Ovaj grafikon
nam sustinski prikazuje rastuci trend Stednje prema bruto domacem proizvodu (S/BDP) tokom
vremena, koji je usko povezan sa trendom rasta bruto domaceg proizvoda po stanovniku.
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Izvor: Proracun autora
Grafikon 2.8 Realni BDP po glavi stanovnika i udeo Stednje u BDP-u u zemaljama CIE (prosek po
godinama)

Nadalje, kako zemlje postaju sve razvijenije u periodu nakon krize, tako se i pokrivenost
domacih investicija Stednjom (S/l) znacajno povecava (prikazano na grafikonu 2.9). Ovo otkrice
upucuje na ¢injenicu da sa rastom stepena razvijenosti zemalja, finansiranje investicija kroz domacu
Stednju takode doZivljava rast.
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Grafikon 2.9 Realni BDP po glavi stanovnika i pokrivenost investicija doma¢om $tednjom
prose¢no po godinama u zemljama CIE

U nastavku, na grafikonu 2.10, predstavljen je odnos izmedu proseéne vrednosti realnog BDP-
a po glavi stanovnika i stope Stednje po zemljama, koji pokazuje vezu Stednje i nivoa razvijenosti
zemlje. Na osnovu ovog grafikona, primec¢uje se da je Srbija zabelezila najnizu stopu Stednje medu
zemljama u Centralnoj i Isto¢noj Evropi u datom periodu, dok je Albanija zabeleZila najnizi BDP per
capita. S druge strane, najvisi standard i stope $tednje beleZze se u Sloveniji i Ceskoj, $to dodatno
potvrduje pozitivnu vezu izmedu stepena razvijenosti zemlje 1 nivoa domace Stednje. Postoje brojni
radovi koji potvrduju da nivo domace Stednje direktno utice na ekonomski rast kroz povecanje nivoa
investicija i samim tim dovodi do ve¢ih dohodaka po glavi stanovnika (Solow, 1956; Mason, 1988;
Mohan, 2006). Stednja se smatra glavnim faktorom u procesu ekonomskog razvoja, koja dovodi do
povecanja blagostanja jedne zemlje. Medutim, neki radovi dokazuju i obrnutu kauzalnost. Carroll &
Weil (1994) su sproveli sveobuhvatne testove GrejndZerove uzro¢nosti za 38 zemalja i njihovi
rezultati jasno ukazuju da povecanje ekonomskog rasta znacajno prethodi povecanju nivoa Stednje.
Mousavi & Monjazeb (2014) su na uzorku od 25 zemalja u periodu od 1965. do 2010. godine, dobili
da rast BDP-a per capita utiCe i na rast stope Stednje, i da je taj uticaj veéi u zemljama u razvoju u
odnosu na razvijene zemlje. Jedno od objasnjenja dao je Modigliani (1970, 1986), koji je izneo teoriju
da u brzorastu¢im ekonomijama mladi potrosaci koji se nalaze u fazi Stednje svog Zivotnog ciklusa,
¢e biti znacajno bogatiji od starijih potrosaca u fazi Stednje. Ova ideja rezultira pove¢anom prose¢nom
stopom Stednje u brzorastu¢im ekonomijama preklapaju¢ih generacija u poredenju sa spororastué¢im
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ekonomijama, §to se popularno naziva "efektom agregacije". Stavise, Tobin (1967) je davno primetio
da potrosaci u brzorastu¢im ekonomijama ne ocekuju brzi rast prihoda u poredenju sa potrosacima u
spororastu¢im ekonomijama. Kao rezultat, potrosaci u brzorastu¢im ekonomijama pokazuju vecu
sklonost ka Stednji u poredenju sa potrosac¢ima u spororastu¢im ekonomijama.
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Grafikon 2.10 Prosec¢an realni BDP po glavi stanovnika i S/BDP po zemljama CIE u periodu od
2000-2019.godine

Posmatraju¢i samo 2019. godinu, pozitivna veza izmedu relativnog bogatstva zemlje i stope
domace Stednje je jaca u odnosu na prosek perioda (grafikon 2.11).
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Izvor: Proracun autora

Grafikon 2.11 Realni BDP po glavi stanovnika i S/BDP po zemljama CIE u 2019. godini

Deskriptivnom analizom podataka, moze se zakljuciti da je povezanost izmedu domace
Stednje i investicija u zemljama CIE bila niska sve do svetske finansijske krize iz 2008. godine, da bi
nakon toga imala tendenciju rasta. Takode, uoCava se da sa porastom ekonomskog razvoja ovih
zemalja, raste 1 nivo povezanosti izmedu Stednje i investicija.

2.4  Ekonometrijska metodologija

Feldstajn 1 Horioka u svom originalnom radu (1980), ispituju uticaj bruto domace Stednje na ukupan
nivo bruto investicija, bez uklju¢ivanja ostalih relevantnih determinanti. U ranim istraZivanjima,
testirana je hipoteza da domaca Stednja ne uti¢e znaCajno na investicije, u prisustvu savrSene
mobilnosti kapitala. Cilj je da se proceni koji deo investicija se finansira iz domace Stednje, tako da
uklju¢ivanje ostalih promenljivih u regresionu jednac¢inu menja sustinu hipoteze koja se ovde ispituje.
Ovaj pristup ima slabosti sa stanovista ekonometrijske metodologije, jer izostavljanje relevantnih
promenljivih (opazenih ili neopaZenih) moZe dovesti do toga da greske modela budu medusobno
korelisane (unakrsna meduzavisnost reziduala). Takode, Stednja i investicije Su endogene

promenljive, jer i na Stednju i na investicije utice veliki broj istih faktora. Zbog toga, kako bi se
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obezbedila identifikovanost modela, primena kointegracione analize u ovom slucaju zahteva
ukljucivanje bar jedne slabo egzogene promenljive u kointegracioni prostor koju je u ovom slucaju
vrlo tesko pronaéi. Takode, na osnovu deskriptivne analize podataka zemalja CIE, primecuje se da
postoji znacajna heterogenost izmedu zemalja, u pogledu nivoa razvijenosti, stope Stednje, priliva
SDI u jednom vremenskom periodu, kao i znacajne promene navedenih promenljivih u jednoj zemlji
tokom vremena. Stoga koeficijenti nagiba se razlikuju po zemljama, odnosno koeficijenti nagiba su
heterogeni.

Navedni problemi ukazuju na to da primena standardnih metoda za ocenu panel modela
(standardni pooled panel, panel sa fiksnim ili slu¢ajnim efektima) nije odgovarajuca i dovodi do
nekonzistentnih ocena parametara, ¢ime se dovodi u pitanje njihova pouzdanost (Pesaran, 2015).
Standardni panel modeli pretpostavljaju da ne postoji unakrsna meduzavisnost greSaka a da su
koeficijenti nagiba homogeni. U standardnim panel modelima, heterogenost jedinica posmatranja
odnosno postojanje individualnih karakteristika zemalja se definiSe samo kroz slobodan ¢lan tj.
odsecak koji je specifiCan za svaku jedinicu posmatranja i on moze biti fiksan ili slu¢ajan, dok se
nagib smatra homogenim. S obzirom da u ovoj disertaciji nijedan od pomenutih uslova nije ispunjen
(postoji 1 unakrsna meduzavisnost reziduala 1 heterogenost nagiba), umesto standardnog panel
modela, primenjena je novija robusna ekonometrijska tehnika ocene parametara modela koju je
predlozio Pesaran (2006), poznata kao korigovani metod ONK ocena sredine grupe (na engl. Common
correlated effects mean group tj. CCEMG). Ova metoda prevazilazi pomenute ekonometrijske
probleme za panele sa velikim ili srednje velikim brojem jedinica posmatranja (N) i vremenskim
periodom (T). Detaljan pregled ovog modela, uz odgovarajuce reference (Pesaran, 2015; Pesaran &
Tosetti, 2011; Chudik et al., 2011; Kapetanios et al., 2011; Pesaran & Yamagata, 2008) predstavljen
je u odeljku 2.4.1.

2.4.1 Korigovani metod ONK ocena sredine grupe (CCEMG)

Glavni ekonometrijski problemi dosadasnjih empirijskih istrazivanja koji primenjuju standardne
panel modele su: postojanje unakrsne meduzavisnosti greSaka u modelu i heterogenost koeficijenata
nagiba izmedu jedinica posmatranja (Pesaran, 2015).

Unakrsna meduzavisnost reziduala

Unakrsna meduzavisnost reziduala predstavlja sve ve¢i problem prilikom analize velikih panel
modela. Naime, izvori ovog problema su obi¢no izostavljanje zajednic¢kih fakora (opazenih ili
neopazenih, kao $to su Sokovi ponude i traZnje, privredni ciklusi, efekti prelivanja, teroristicki napadi
i drugi), prostorni efekti ili moze nastati kao posledica interakcije razli¢itih socioekonomskih faktora.
Problem unakrsne meduzavisnosti reziduala je problem koji je dugo ignorisan kada je u pitanju
analiza standardnih panel modela. Medutim, sa rastom broja jedinica posmatranja (N) i duZzine
vremenskih serija (T), problem medusobne zavisnosti jedinica posmatranja je postao sveprisutniji,
tako da njegovo ignorisanje moze dovesti do nekonzistentnih ocena u zavisnosti od stepena unakrsne
meduzavisnosti 1 od toga da li je izvor unakrsne meduzavisnosti korelisan sa regresorima u modelu.
Nizak nivo unakrsne meduzavisnosti u modelu ostavlja zanemarljive posledice na ocene parametara
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modela, pa je zbog toga vrlo vazno prethodno utvrditi stepen unakrsne meduzavisnosti greSaka u
panel modelu.

Unakrsna meduzavisnost reziduala podrazumeva da ukoliko postoji proces {z;,i € N;t € Z},
gde zit predstavlja prostor verovatnoce (indeks t se odnosi na vreme, a indeks i se odnosi na skup
jedinica populacije) i ukoliko za svako t € T € Z,z; = (244, Zy¢, -, 2Zy:)’, ONda je E(z,) =0, a
Var(z,) = Z;, gde je X, pozitivna definitna matrica. Element (i, j) matrice X, koji se oznacava sa
0ijt, je ograniCen tako da vazi 0 < g;;, < K, gde je K ogranitena konstanta koja nije zavisna od N.
Zbog toga, nivo unakrsne meduzavisnosti se odreduje pomoc¢u matrice X, (Pesaran, 2015).

U dosadasnjoj literaturi, postoje dva nacina za reSavanje problema unakrsne meduzavisnosti.
Prvi je razvijen u okviru prostorne ekonometrije, a drugi u okviru pristupa multifaktorske greske.
Pristup prostorne ekonometrije pretpostavlja da je struktura unakrsne meduzavisnosti jedinica
posmatranja povezana sa lokacijom i razmakom izmedu jedinica, koji su unapred definisani matricom
koja oznaCava obrazac prostorne zavisnosti po nekim unapred definisanim pravilima. Pristup
multifaktorske greske, u svojoj osnovi pretpostavlja da je izvor unakrsne meduzavisnosti mali broj
neopserviranih zajednickih fakora koji nastaju kao posledica Sokova na nivou privrede koji pogadaju
sve jedinice posmatranja i on ne zahteva nikakvu prethodnu informaciju o rangiranju unakrsnih
jedinica posmatranja. Metod ocene koji je predloZio Pesaran se zasniva na pristupu multifaktorske
greSke, tako da je ova specifikacija modela detaljno predstavljena u prilogu A2.4.1a ovog poglavlja
disertacije.

S obzirom da je u ovoj disertaciji u analizi FeldStajn-Horioka zagonetke u 14 zemalja CIE,
utvrdeno da postoji jaka unakrsna meduzavisnost reziduala (Sto je prikazano u narednom odeljku),
zakljuceno je da standardne ocene panel modela nisu pouzdane.

Heterogenost koeficijenta nagiba

Homogenost koeficijenta nagiba u velikim panel modelima se smatra vrlo vaznom pretpostavkom
kod izvodenja asimptotske distribucije ocene koeficijenta nagiba £ i kod ocene osnovnog panela
(panela sa konstantnim regresionim parametrima ili engl. pooled panel) i kod panela koji vode ra¢una
o indvidualnim karakteristikama jedinica posmatranja (metod ocene sredine grupe ili engl. mean
group estimators). Ukoliko postoji homogenost koeficijenata nagiba, onda njihova zajedni¢ka ocena

B konvergira po stopi VNT, dok u sluéaju heterogenosti koeficijenata nagiba, ocena 8 konvergira po

stopi v/N. Zbog toga za velike heterogene panel modele sa multifaktorskom strukturom greske,
predloZene su neparametarske ocene matrice varijansi za osnovne (pooled) panel ocene i ocene
sredine grupe.

Specifikacija panel modela sa heterogenim nagibom i multifaktorskom strukturom greske

Prateci notaciju Pesarana (2015), u jednad¢inama (2.2) i (2.3) predstavljen je model sa strukturom
multifaktorske greSke modela.

Vie = a;d + Bix; + Uy (2.2)

Ui = Vife + eie = Vi fir T Vifor + o+ YimSime + €t (2.3)
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Oznaka d; predstavlja vektor zajedniCkih opazenih efekata dimenzije n x 1, koja ukljucuje
deterministicke promenljive (konstantu, vestacke promenljive itd.), X;; je vektor regresora za svaku
pojedina¢nu jedinicu i = (1, 2, ..., N) u vremenu t = (1, 2, ..., T) dimenzije k x 1, uz heterogene
koeficijente B; specificne za svaku zemlju, a u;; je multifaktorska greSka modela. Kao Sto je
objasnjeno u prilogu A2.4.1a, multifaktorski model greske (jednadina 2.3) se sastoji od vektora
neopazenih ili opaZenih izostavljenih zajedni¢kih faktora f, = (fis, for) ) frne)' dimenzije m x 1, dok
se vektor y; = (Yi1, Vizs -» Vim) o0dnosi na pridruzena faktorska opetereéenja dimenzije m X 1.
Idiosinkratske greske e;; mogu biti nezavizno i identicno rasporedene, ali moze postojati i slaba
unakrsna meduzavisnost izmedu njih, koja je generisana nekom slabom faktorskom strukturom.
Takode, pretpostavka je da je broj faktora m strogo manji od broja jednica posmatranja N.

Ukoliko su regresori x;. strogo egzogeni i ukoliko je devijacija v = ; — [ nezavisno
rasporedena u odnosu na greske i regresore, moze se dobiti konzistentna ocena £ primenom obe
metode ocene, i obi¢nog panela sa konstantnim regresionim parametrima (pooled) i ocenom sredine
grupe (mean group estimator). Metod ocene Kkoji se primenjuje kod obi¢nih panela (pooled),
pretpostavlja da je v=0 (odnosno da je B; = ), dok metod ocene sredine grupe dozvoljava
heterogenost koeficijenata nagiba. U prisustvu slabo ezgogenih regresora, i korelacije v sa
regresorima ili greSkama modela, samo metod ocene sredine grupe daje konzistentne ocene (Pesaran,
2015).

Ovde je bitno napomenuti, da zajednicki faktori definisani vektorom f; koji uti¢u na zavisnu
promenljivu y;; mogu uticati i na regresore x;, $to predstavlja problem endogenosti u modelu i
prikazano je u jednacini (2.4):

Xit = A,Ldt + Fi,ft + Vit (24)

gde su A; i I; matrice faktorskih opterecenja n x k i m x k sa fiksnim komponentama, v;; je
idiosinkratska greSka regresora X;; koja je nezavisno rasporedena od zajednickih efekata f/ i greSaka
ejr, za svako i, j, ti¢’. Slitno kao i kod e;, za idionsikratsku greSku modela v;; dozvoljeno je da
postoji autokorelacija, kao i slaba unakrsna meduzavisnost (Pesaran, 2015).

U oceni koeficijenta nagiba u jednaéini (2.2), mogu se Koristiti dva pristupa. Pesaran (2006)
je predlozio metod korigovanih ONK (engl. Common correlated effects) koji je primenjen u ovom
delu disertacije, dok su Coakley et al. (2002) i Bai (2009) predlozili metod glavnih komponenata
(engl. Principal component approach).

Korigovani metod ONK (CCE)

Korigovani metod ONK reSava sve navedene probleme, tako Sto proSiruje regresioni model sa
unakrsnim prose¢nim vrednostima zavisne promenljive i nezavisnih promenljivih (regresora) za sve
jedinice posmatranja u periodu t (t = 1, 2, ..., T) odnosno ukljucuje unakrsne proseke u skup
objasnjavaju¢ih promenljivih, a zatim na takvom modelu primenjuje metode ocene standardnih panel
modela. Unakrsni proseci zavisne promenljive i regresora predstavljaju aproksimaciju za
neopservirane zajednicke faktore.
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Ukoliko jednacinu (2.3) i (2.4) ubacimo u jednacinu (2.2), dobija se sledeci izraz:
Vie = aid; + BiAd, + BT + v £ + ey + Bivie (2.9)
Jednacine (2.4) 1 (2.5) se mogu prikazati kao sistem jednacina (Pesaran, 2015):

y' 12 I .
Zit = (Xl;) = B;d; + Cif, + i (26)

gdesuB; = (a; A;) (ﬁll I(D = I (1;11 I(Z) i = (eit tf’ivu)

Za izraCunavanje prosecnih ponderisanih proseka zavisne i nezavisnih promenljivih, koristi
se pretpostavka da u ponderima w; ne dominira nekoliko unakrsnih jedinica, poznat u finansijama
kao uslov granularnosti??. Ponderisani prosek jednacine (2.6) je prikazan u jednacini(2.7).

Zyt = E\,/vdt + C\,/vft + Ewt (2-7)

gde se oznake z,,, B.,, C,,, &, odnose na ponderisane proseke svake od ovih stavki sa ponderom w;

(Npr. Zy, = Xy wiZy).

Inicijalno, Pesaran (2006) je uveo metod korigovanih ONK (CCE) u panel model gde je m fiksno,
odnosno m < k+1, gde je k broj regresora specifi¢nih za svaku jedinicu posmatranja uklju¢enih u
model tj. rang(C,,) = m < k + 1. Medutim, ocene dobijene metodom korigovanih ONK su ¢ak
validne odnosno konzistentne, i u slu¢aju kada je m > k+1, ukoliko je zadovoljena pretpostavka da
su neopservirana faktorska optere¢enja y; nezavisno i identi¢no rasporedena duz svih i, i u odnosu na
ejt, Vit | g, = (dy, )’ za svako i, j i t, nekorelisana sa faktorskim opterecenjima koja su vezana za
regresore I;. Kapetanios et al. (2011) su prosirili rezultate od Pesaran (2006) tako $to su dozvolili da
neopazeni zajednicki faktori mogu biti procesi sa jedinicnim korenom.

Iz jednacine (2.7) sada se moze izvesti f; odakle se jasno vidi da se neopazeni zajednicki faktori mogu
prikazati kao linearna kombinacija opazenih efekata d; i aritmetickih sredina zavisne i1 nezavisnih
promenljivih Z,,;.

ft = (Cwéllzv)_léw(iwt - §\’/vdt - Ewt) (28)

Pesaran (2006) i Kapetanios et al. (2011) su pretpostavili da su e;; i v;; medusobno (unakrsno)
nezavisne iako mogu biti autokorelisane. Medutim, Pesaran & Tosetti (2011) su dokazali da se
konzistentne ocene dobijaju iako postoji slaba unakrsna meduzavisnost, sa ogranicenim redom i
kolonom normi njene matrice varijansi, koja podrazumeva prostorni MA ili AR proces. Ukoliko je
ispunjen ovaj uslov, da su e;; i v;; slabo unakrsno meduzavisne, onda &,,, — 0, i to podrazumeva da:

f. — (C,C,)'Cy(Zy: — Bj,d,) - 0,kada N — oo (2.9)

gde e Jim (C) = E@) EAD) (ppy 1) 2EBD =B

22 Formalno, ukoliko je {wy ; } za svako t € 7, tada niz vektorskih pondera {wy, } sa rastom jedinica posmatranja (N — o)
WNjt - .
el = 0 (N z) zasvakoj e N.
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Za razvoj metode ocene korigovanih ONK (CCE), potrebno je da pored unakrsnih proseka zavisne i
nezavisnih promenljivih, defini$§emo i matricu M,, (jedna¢ina 2.10).

l\_/lw = IT - Hw(ﬁ\,/vl?lw)+ﬁ\,/v (210)
Matrica H,, je jednaka H,, = (D,Z,,), gde je D matrica opserviranih zajedin¢kih faktora d,, a Z,,
matrica unakrsnih prose¢nih vrednosti zavisne i nezavisnih promenljivih Z,,. lzraz (H| H, )"
oznacava Moore-Penrose inverznu matricu matrice H;,H,,.

Konac¢no, za svaku jedinicu posmatranja i, moze se izraCunati pojedinacni koeficijent nagiba
primenom korigovanog metoda ONK:

Becr; = XM, X)) XM, y; (2.11)
gde je X; matrica regresora kroz vreme, a y; vektor zavisne promenljive kroz vreme.

Korigovani metod ONK ocena sredine grupe se izracunava kao prose¢na vrednost svih pojedina¢nih
koeficijenata nagiba:

) v (2.12)
Bcceme = N71 Z Bccei

Pesaran (2006) je pokazao da su ocene dobijene CCEMG metodom asimptotski nepristrasne i
konzistentne, pod nekim generalnim uslovima, $to je prikazano u prilogu A.2.4.1b.

Pored korigovanog metoda ONK ocene sredine grupe (CCEMG), Pesaran (2016) je izveo i
korigovani metod ONK ocene obi¢nog (pooled) panela (CCEP) koji pretpostavlja da je B; = B.

Korigovani metod ONK (CCE) koji je predlozio Pesaran (2006) je motivisan ¢injenicom, da
nije neophodno izracunati efekte neopazenih zajednickih faktora, ve¢ je dovoljno samo uzeti u obzir
njihov efekat, uklju¢ivanjem unakrsnih prosecnih vrednosti promenljivih, jer njihova aproksimacija
putem ovih proseka, posebno odrazava ukupnu vaznost zajednickih faktora za ocenu koeficijenta

nagiba od interesa (Chudik et al., 2011).

Korigovani metod ONK ocene sredine grupe (CCEMG) ima veliki broj prednosti i daje
konzistentne ocene u velikom broju razli¢itih ekonometrijskih problema. Otporan je na prisustvo
ograni¢enog broja ,,jakih* faktora i beskona¢nog broja ,,slabih* faktora. ,,Slabi* faktori mogu biti
povezani sa efektima prelivanja, dok ,,jaki* faktori predstavljaju neke globalne Sokove, kao $to je npr.
svetska finansijska kriza (Chudik et al., 2011). Takode, ocene korigovanog metoda ONK su robusne
i na nestacionarnost opserviranih i neopserviranih zajednickih faktora (Kapetanios et al., 2011).
StaviSe, ove ocene su robusne i na prisustvo heteroskedasti¢nosti i autokorelacije (Pesaran, 2006).
Jedna od glavnih prednosti ovog pristupa je $to uopSte ne zahteva informaciju o broju neopazZenih
zajedniCkih faktora.
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2.4.2 Korigovani metod ONK za ocenu Feldstajn-Horioka zagonetke

U ovom pododeljku, prikazana je primena korigovanog metoda ONK (CCEMG) koris¢enjem modela
multifaktorske greske za testiranje Feldstajn-Horioka zagonetke. S obzirom da je potvrdeno prisustvo
unakrsne meduzavisnosti reziduala, kao i heterogenost ocena nagiba na uzorku zemalja CIE (Sto je
prikazano u narednom poglavlju), opravdano je koris¢enje korigovanog metoda ONK i postavka
modela je prikazana u jednacini (2.13):

I s
(BDP)it =auth (BDP)L-t e

gde jeuy; =vfe + e

(2.13)

S
<W)it = dy +Vift + Vi

gde su (I/BDP)it i (S/BDP)it opservirane promenljive, udeo bruto domacih investicija u BDP-u i udeo
bruto domace stednje u BDP-u respektivno, u zemlji i u periodu t. Odsecak a1i 0znacava grupne fiksne
efekte, pomocu kojih se obuhvata heterogenost izmedu zemalja nezavisno od vremenskog trenutka.
Koeficijent nagiba fi uz nezavisnu promenljivu (koeficijent zadrzavanja Stednje) je specifican za
svaku zemlju i, dok se uit sastoji od neopserviranih zajednickih faktora i greSke modela ei.
Neopservirani zajednic¢ki faktori ft u jednacini (2.13), sa heterogenim faktorskim opterec¢enjem
izmedu zemalja /i, obuhvataju 1 heterogenost izmedu zemalja u razli¢itim vremenskim trenucima 1
unakrsnu meduzavisnost greSaka. Iz postavke modela, jasno je prikazan uticaj zajednickih faktora f;
na zavisnu i na nezavisnu promenljivu (I/BDP i S/BDP), uzrokujuc¢i endogenost u modelu.

Kao $to je u prethodnom delu teksta objsanjeno, CCEMG metod ocene resava sve navedene
ckonometrijske probleme, tako $to proSiruje regresioni model, koji sad pored konstantne i i
nezavisne promenljive (S/BDP)ii, ukljuCuje prose¢ne vrednosti zavisne i nezavisne promenljive

(I/BDP)ti (S/BDP)t za sve zemlje u periodu t (t=1, ..., T), odnosno unakrsne proseke. Unakrsni

proseci zavisne i nezavisne promenljive predstavljaju aproksimaciju za neopservirane zajednicke
faktore y; f; u jednacini (2.14).

(1)_ +(S>+5 I N S N (2.14)
5op), ~ “itPi\gpp). T %\ BDP " "\BDP) T

Unakrsni proseci (1/ BDP)t i(S/ BDP)t su izrac¢unati koriste¢i podatke iz celog panela i dodati kao

objasnjavajue promenljive u svaku od N (14) regresionih jednacina. Nakon toga, ocenjeni
koeficijenti zadrzavanja $tednje (f;) se uprose¢uju izmedu zemalja gde se mogu primeniti razligiti
ponderi. U ovom istraZivanju, pojedina¢ni koeficijenti (f;) ponderisani su standardnim greskama
pojedinacnih koeficijenata.

Cilj ovog metoda je da obezbedi konzistentne ocene parametara uz opservirane nezavisne
promenljive (u ovom sluc¢aju S/BDP). Unakrsne prosecne vrednosti zavisne i nezavisne promenljive,
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kao 1njihovi ocenjeni koeficijenti nemaju nikakvu specifi¢nu ekonomsku interpretaciju, ve¢ sluze da
uklone uticaj pristrasnosti neopserviranih zajednickih faktora.

2.5 Empirijski rezultati FeldStajn-Horioka zagonetke

Najpre je ocenjen Feldstajn-Horioka model na kompletnom panel uzorku koji obuhvata 14 zemalja
CIE u periodu od 2000. do 2019. godine. Nakon toga, sprovedena su dodatna istrazivanja u dva
podperioda: pre i posle finansijske krize (2000-2007, 2010-2019), kako bi se otkrila moguca
asimetrija u koeficijentima zadrzavanja Stednje. Pored toga, posebno je ocenjen model za zemlje koje
imaju pozitivan koeficijent korelacije izmedu domace Stednje i investicija, a posebno za zemlje sa
negativnim koeficijentom korelacije. Takode, ocenjeni su pojedinaéni koeficijenati zadrZzavanja
Stednje za svaku zemlju. U cilju provere robusnosti dobijenih rezultata, analiza je ponovljena samo
na poduzorku zemalja CIE koje su ¢lanice Evropske unije (EU). Za ekonometrijsku analizu podataka
koriS¢en je softverski paket Stata.

U prvom koraku, testirane su pretpostavke o postojanju unakrsne meduzavisnosti i
heterogenosti koeficijenata nagiba izmedu zemalja. Provera nivoa integrisanosti domace Stednje 1
investicija, sprovedena je u drugom koraku. Kona¢no, FH model je ocenjen primenom korigovanog
metoda ONK (CCEMG).

Na osnovu deskriptivne analize podataka, moze se naslutiti da postoji prilicna heterogenost
medu zemljama CIE u pogledu dinamike kretanja $tednje i investicija u posmatranom periodu (od
2000. do 2019. godine), na Sta ukazuju i razli¢iti koeficijenti korelacije izmedu Stednje 1 investicija
po zemljama. Razlog za to je, pre svega, razli¢it pocetak procesa tranzicije u ovim zemljama, gde se
kod nekih nagli rast investicija dogodio nekoliko godina pre 2000. godine (Poljska, Ceska, Madarska,
Slovenija), a kod nekih nekoliko godina nakon 2000. godine (Albanija, Srbija, Bugarska). Zbog toga,
analizu veze izmedu I/BDP i S/BDP, zapodinjemo testiranjem unakrsne meduzavisnosti i
homogenosti koeficijenata nagiba u panel modelu 14 zemalja CIE.

Rezultati Breusch-Pagan LM testa za uzorke sa T > N, ukazuju na prisustvo problema
unakrsne meduzavisnosti u ovom modelu na nivou znacajnosti od 1%, kako je prikazano u tabeli 2.2.
U makro panel podacima, ova vrsta korelacije je uobicajena i stoga joj se posvecuje velika paznja u
novijoj literaturi. Najces¢i uzrok ovakve korelacije je uticaj globalnih zajednickih Sokova koji mogu
imati razlicit uticaj na razli¢ite grupe (zemlje) u uzorku. Ovaj tip korelacije moZe proizici iz globalno
uobicajenih Sokova, kao §to je, na primer, efekat globalne finansijske krize iz 2008. godine ili snazne
monetarne ekspanzije tokom i nakon krize, koji su obuhvaceni ovim uzorkom.

Dodatno, u tabeli 2.2, test homogenosti koeficijenta nagiba koji su predlozili Pesaran i
Yamagata (Pesaran & Yamagata, 2008)% otkriva da postoji heterogenost u nagibu izmedu zemalja.

23 Test homogenosti nagiba koji su predlozili Pesaran i Yamagata predstavlja standardizovanu verziju testa homogenosti
nagiba koji je predlozio Swamy, koji je prikazan u radu Pesaran i Yamagata iz 2008. godine. Ideja ovog testa je da se
kreiraju dva modela - jedan model sa ogranienjem koji podrazumeva homogenost nagiba, i drugi model bez ograniéenja,
model ONK koji uzima u obzir unakrsnu meduzavisnost. Test statistika se racuna na bazi razlike ova dva modela, pri
¢emu se visoke vrednosti test statistike tumace kao indikator visokih razlika, $to implicira odbacivanje nulte hipoteze o
homogenosti nagiba. Ovaj test je namenjen za uzorke sa velikim N i T.
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To znaci da postoji znacajna heterogenost u koeficijentima zadrzavanja Stednje u uzorku od 14 zemlja
CIE, $to je oCekivan rezultat imajuci u vidu rezultate deskriptivne analize podataka.

Tabela 2.2 Test unakrsne meduzavisnosti i homogenosti nagiba

1. Test unakrsne meduzavisnosti greske (Breusch Pagan LM test)?

Test Statistika (bez trenda) Statistika (sa trendom)
LM 645,035 455,788

2. Test homogenosti nagiba (Pesaran i Yamagata, 2008)°

Test Statistika P-vrednost
ATest 7,090 0,000
A Adj. Test 7,691 0,000

aHo: cov(pi, 1)) =0 za sveiii=j

bHo: Homogeni nagibi

*, ™", ™" oznaava p-vrednost na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno
Izvor: Proracun autora

Pre nego §to se prede na ocenu modela, potrebno je utvrditi nivo integrisanosti promenljivih
I/BDP i S/BDP. S obzirom da je utvrdeno postojanje unakrsne meduzavisnosti, primenjen je test
jediniénog korena druge generacije u panelu (CIPS? test) koji je predlozio Pesaran (2007). To je
ustvari proSireni Im-Pesaran-Shin test koji uzima u obzir unakrsnu meduzavisnost jedinica
posmatranja i robustan je na prisustvo zajednic¢kih faktora i autokorelaciju. Rezultati ovog testa sa
variranjem deterministiCkih komponenti, prikazani u tabeli 2.3, ukazuju na stacionarnost obe
promenljive I/BDP i S/BDP. S obzirom da su obe serije 1(0), moze se zakljuciti da postoji dugoro¢na
veza izmedu bruto domace Stednje 1 investicija. Ovaj rezultat je u skladu sa oc¢ekivanjima, s obzirom
na intertemporalno budzetsko ograni¢enje zemlje koje zahteva uskladivanje domace Stednje i
investicija kako bi se postigla ravnoteza u tekuc¢em bilansu.

Tabela 2.3 Pesaranov test jedini¢énog korena u panelu (CIPS test)?

Promenljiva CIPS (bez trenda) CIPS (sa trendom) Nivo integrisanosti
(1/BDP); -2,350™ -3,150"" 1(0)
(S/BDP)it -2,176 -3,226"" 1(0)

8H,: Serija ima jedini¢ni koren. Ukljuceno je 4 docnje
*, ™, ™ oznaava p-vrednost na nivou znacéajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno
Izvor: Proracun autora

S obzirom da standardni panel modeli sa fiksnim ili slu¢ajnim efektima, u prisustvu unakrsne
meduzavisnosti greSke modela 1 heterogenosti koeficijenata nagiba, dovode do pristrasnih i
nekonzistentnih ocena (Pesaran, 2006), za ocenu prose¢ne vrednosti koeficijenta zadrzavanja Stednje,
primenjen je korigovani metod ONK.

24 engl. Cross-sectionally augmented Im-Pesaran-Shin test
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U tabeli 2.4, nalazi se ocenjen CCEMG model panel grupe zemalja CIE. Koeficijent
zadrzavanja Stednje je pozitivan i visoko statisticki znacajan i iznosi 0,47. Inicijalni rad Feldstajna i
Horioke (1980) je dobio izrazito visok koeficijent zadrzavanja $tednje u razvijenim zemljama (0,88)
koji stastisticki nije razli¢it od 1. U ovom modelu taj koeficijent je znacajno nizi od 1, §to je potvrdeno
i formalnim testiranjem. Hi-kvadrat statistika iznosi 24,75, §to na nivou znacéajnosti od 1% ukazuje
da je koeficijent zadrzavanja Stednje statisticki znacajno razli¢it od 1. Ovi rezultati nedvosmisleno
odbacuju Feldstajn-Horioka zagonetku u grupi zemalja CIE u periodu od 2000. do 2019. godine.

Ipak ovaj koeficijent nije toliko nizak, u odnosu na ono §to se o¢ekuje za zemlje u razvoju i
Sto se moze pronaci u literaturi za te zemlje (Payne & Kumazawa, 2006; Alakbarov & Bayar, 2021).
Uzimajuc¢i u obzir ekonomske reforme u ovim zemljama, znacajno poboljsanje makroekonomske
stabilnosti, dezinflaciju 1 sve vefu globalizaciju finansijskih trziSta, u drugom delu perioda
posmatranja, visina koeficijenta zadrZzavanja Stednje nije neocekivana. Kao §to je u prethodnom delu
rada prikazano, do finansijske krize vec¢ina zemalja CIE suocila se sa snaznim prilivom inostranog
kapitala, koji je za posledicu imao oStar rast investicija u tim zemljama, dok je domaca Stednja blago
opadala ili stagnirala. Ovde je vazno napomenuti, da se svetska finansijska kriza iz 2007. godine,
prelila na zemlje CIE tek u tre¢em kvartalu 2008. godine, 1 svoj vrhunac dostigla tokom 2009. godine.
U 2008. godini, I/BDP su blago opale, dok je u 2009. godini taj pad bio drasti¢an (grafikon 2.1).
Nakon krize, sa ekonomskim razvojem i postepenim rastom zivotnog standarda, domaca Stednja
belezi trend rasta (pocev od 2010. godine) 1 postaje sve znacajniji izvor investicija. Kako bi se
proverila ova hipoteza, model je ocenjen u dva podperioda: 2000-2007. godine i 2010-2019. godine
i rezultati su prikazani u tabeli 2.4. U prvom podperiodu koeficijent zadrzavanja Stednje iznosi 0,34,
dok je u drugom podperiodu on znacajno porastao i iznosi 0,44, ¢ime je potvrdena ova hipoteza.

Primecuje se da su koeficijenti zadrzavanja Stednje u ova dva podperioda nizi nego u celom
uzorku. Razlog za to je Sto oni iskljucuju period finansijske krize, u kome je naglo doslo do pada
investicija, zbog smanjenja medunarodne kapitalne mobilnosti. Nekoliko radova u postojecoj
literaturi, analizira uticaj globalne finansijske krize na promenu koeficijenta zadrzavanja Stednje. But
& Morley (2017) su pokazali da je koeficijent zadrzavanja Stednje u OECD zemljama opao pred i
tokom finansijske krize iz 2007. godine i ponovo porastao nakon nje. Zakljucci su izvedeni na bazi
standardnih panel modela sa fiksnim i sluajnim efektima, tako Sto je analiziran FH model u tri
podperioda (1980-2003, 2004-2008, 2009-2012). Sa druge strane, Johnson & Lamdin (2014), su
koriste¢i interakciju promenljivih S/BDP i pojedina¢nih vestackih promenljivih u periodu krize
(2006-2012) u panelu sa fiksnim efektima, u zemljama Evrozone, dobili da koeficijent zadrzavanja
Stednje statisticki znafajno raste u prvim godinama krize (2006-2008), zbog pada kapitalne
mobilnosti. Sli¢an rezultat, su dobili analizirajuéi i zemlje EU koje nisu ¢lanice Evrozone.
Analiziraju¢i grafikon 2.1, sli¢no nesto se desilo i u zemljama CIE, jer su investicije drasti¢no opale
u 2009. godini. Ovde je vazno podsetiti, da su se efekti svetske finansijske krize u zemljama CIE,
osetili tek u tre¢em kvaratalu 2008. godine.
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Tabela 2.4 Ocena koeficijenta zadrZavanja Stednje u zemljama CIE (korigovani metod ONK,
engl. CCEMG)

Ceo uzorak Pre krize Posle krize
2000-2019 2000-2007 2010-2019
S koeficijent zadrzavanja Stednje 0,47%** 0,34** 0,44***
I/BDP_csa 0,88*** 1,14%** 0,91***
S/BDP_csa -0,72%** -0,11%** -0,95***
Dijagnosticki testovi
a-IzloZenost unakrsnoj meduzavisnosti? 0,32 0,36 0,41

[rg——

oznadava p-vrednost na nivou zanaéjnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno
20,5 <a < 1 oznacava visoku unakrsnu meduzavisnost
Izvor: Proracun autora

Tabela 2.5 Ocena koeficijenta zadrzavanja Stednje po zemljama CIE (korigovani metod ONK, engl.
CCEMG)

Pojedina¢ne zemlje (2000-2019)

CCEMG P-vrednost
Albanija 0,29*** 0,007
Bugarska 0,18 0,657
Estonija -0,22 0,713
Hrvatska 0,74** 0,020
Letonija -0,30 0,192
Litvanija 0,58* 0,061
Madarska 0,08 0,880
Poljska 0,32 0,401
Rumunija 0,91*** 0,000
Sev. Makedonija 0,70*** 0,000
Slova¢ka 0,70* 0,071
Slovenija 0,92*** 0,000
Srbija 0,19 0,328
Ceska 0,74%* 0,021

[r—

oznacava p-vrednost na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno
Izvor: Proracun autora

Deskriptivna analiza podataka (odeljak 2.3) otkriva znacajne varijacije medu zemljama CIE
u pogledu dinamike kretanja domace Stednje 1 investicija. Te varijacije su posebno izraZene u odnosu
na stepen razvijenosti zemalja, kao i nivo SDI. Kao rezultat toga, primetne su razlike u koeficijentima
korelacije izmedu ove dve promenljive, kao i u koeficijentima pokrivenosti investicija domacom
Stednjom.

U tabeli 2.5, prikazane su ocene koeficijenata zadrzavanja $tednje pojedinac¢no u svakoj zemlji
CIE. U ve¢ini zemalja koeficijenti su pozitivni i statisticki znacajno razli¢iti od 0. Najveci koeficijent
od 0,92, zabeleZen je u Sloveniji, §to je u skladu sa dosadasnjim nalazima u literaturi da se u
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razvijenim zemljama beleze visoki koeficijenti zadrzavanja Stednje. Slovenija je najrazvijenija zemlja
ovog regiona. Iznenadujuce visok koeficijent zadrzavanja Stednje ocenjen je u Rumuniji (0,91). Na
osnovu deskriptivne analize podataka, moze se zakljuciti da je uzrok toga, trend opadanja domacih
investicija, pogotovu u drugom delu perioda, uz rast domace Stednje. Takode, prosean nivo SDI u
posmatranom periodu je medu najnizima u regionu, tako da nivo investicija sve vise zavisi od domace
Stednje.

Pored Slovenije i Rumunije, visoki koeficijenti zadrzavanja Stednje (izmedu 0,7 1 0,8) su
takode zabelezeni u Ceskoj, Hrvatskoj, Slovackoj i Severnoj Makedoniji. Ovo delimiéno potvrduje
hipotezu da razvijenije zemlje imaju veée koeficijente zadrzavanja Stednje. Medutim, postoje izuzeci,
poput Severne Makedonije, koja je zabelezila konstantan rast investicija i domace Stednje tokom
celog perioda posmatranja. U 2018. godini, ova zemlja je dostigla najvisi nivo Stednje medu zemljama
CIE, preko 30% BDP-a, sto je postalo dominantan izvor finansiranja domacih investicija.

U Bugarskoj, Estoniji, Letoniji, Srbiji, Madarskoj 1 Poljskoj, koeficijenti uz Stednju su
uglavnom pozitivni, ali statisti¢ki nisu zna¢ajno razli¢iti od 0. Zajednicka karakteristika svih ovih
zemalja je §to imaju negativan koeficijent korelacije izmedu domace Stednje (S/BDP) i investicija
(1/BDP), osim u Srbiji. Ovaj rezultat uglavnom je uzrokovan naglim rastom investicija i istovremenim
padom ili stagnacijom Stednje do 2007. godine. Ovo je narocito izrazeno u Bugarskoj, koja je
zabelezila znacajan rast investicija u 2005. godini, a posebno u 2006. godini (blizu 40%), dok je u
istim godinama stopa Stednje naglo opala (ispod 10%). Ovaj nagli rast investicija je posledica velikog
priliva inostranog kapitala, a strane direktne investicije (SDI) u toj godini su premasile nivo od 30%
BDP-a, dok je prosecan nivo SDI u ostalim zemljama CIE iznosio oko 7% BDP-a. Madarska 1 Poljska
su imale stabilan nivo investicija (izmedu 20 i 30% BDP-a) tokom celog perioda posmatranja, dok je
Stednja umereno varirala, tako da su njihovi koeficijenti korelacije bili blizu 0 (tabela 2.5).

U nastavku, je posebno ocenjen koeficijent zadrzavanja $tednje u zemljama sa pozitivnom
korelacijom izmedu I/BDP i S/BDP, a posebno u zemljama sa negativnom korelacijom. 1z tabele 2.6,
jasno se vidi da je koeficijent zadrzavanja Stednje u grupi zemalja koje imaju pozitivnu korelaciju
visok i visoko statisti¢ki znacajan (0,61), dok je u zemljama sa negativnim koeficijenom korelacije,
pozitivan i nizak, ali statisticki neznacajan (0,26).

Tabela 2.6 Pozitivna korelacija I/BDP i S/BDP vs. negativna korelacija (korigovani metod ONK,
engl. CCEMG), zemlje CIE

1. Zemlje CIE koje imaju pozitivnu korelaciju I/BDP i S/BDP?

CCEMG P-vrednost
B koeficijent zadrzavanja $tednje 0,61™ 0,000
2. Zemlje CIE koje imaju negativnu korelaciju
I/BDP i S/IBDP®
S koeficijent zadrzavanja §tednje 0,26 0,145

, ™" oznadava p-vrednost na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno
2Albanija, Hrvatska, Rumunija, Sev.Makedonija, Slovacka, Slovenija, Srbija i Cegka
bBugarska, Estonija, Letonija, Litvanija, Madarska i Poljska
Izvor: Proracun autora
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Empirijska istrazivanja koja obuhvataju zemlje u razvoju, prikazuju nesto nize koeficijente
zadrzavanja Stednje. Payne & Kumazawa (2006) su dobili koeficijent od 0,36 na uzorku od 47 zemalja
u razvoju iz Afrike, Azije, Latinske Amerike i Srednjeg Istoka. Za analizu su koristili metod ocene
unakrsne meduzavisnosti prose¢nih vrednosti grupe (engl. CMG?®) koji su predlozili Coakley et al.
(2004, 2006). Ovaj metod takode dozvoljava heterogenost koeficijenta nagiba. Analizirajuci 21
zemlju u razvoju koje obuhvataju izabrane azijske, evropske?® i latinoamericke zemlje, Alakbarov &
Bayar (2021) dobijaju jo$ nizi koeficijent zadrzavanja Stednje od 0,28 u periodu od 1994-2016. U
svojoj analizi su koristili prosireni metod aritmetickih sredina grupe (engl. AMG?") koji su predlozili
Teal & Eberhardt (2010) kao alternativni metod korigavanom metodu ONK (CCEMG) koji je
predlozio Pesaran. U panelu od 27 afri¢kih zemalja, Murthy & Ketenci (2021) su koristeci korigovani
metod ONK, dobili koeficijent zadrzavanja Stednje od 0,37.

Uporedive empirijske studije koje se mogu pronaci u dosadasnjoj literaturi, a koje obuhvataju
neke od zemalja CIE su malobrojne. Pored toga, kao Sto smo ve¢ napomenuli, vrlo Cesto, primenjene
ekonometrijske tehnike nisu adekvatne u analizi povezanosti Stednje i investicija. Buch (1999) je
koriste¢i panel sa fiksnim efektima ocenio koeficijent zadrZavanja $tednje izmedu 0,5 i 0,6 u Ceskoj,
Madarskoj, Estoniji, Sloveniji i Poljskoj u periodu od 1980-1997. godine. Sa druge strane, Karahan
et al. (2020) koriste¢i prosireni metod aritmetickih sredina grupe (AMG) ocenjuju koeficijent
zadrzavanja $tednje od 8,27 u pro§irenom uzorku isto¢no-evropskih zemalja?® u periodu 2000-2016.
godine. Ovaj koeficijent je vrlo visok i nije uporediv sa dosadasnjim empirijskim istraZzivanjima, jer
je umesto nivoa serija ocenjen na osnovu njihovih diferenci (4S/BDP i AI/BDP). Zbog svega toga,
ovaj deo disertacije koji analizira FH model u zemljama CIE, koriste¢i korigovani metod ONK,
predstavlja svojevrsni doprinos emprijskoj literaturi za ovu grupu zemalja.

2.5.1 Provera robusnosti

Za proveru robusnosti rezultata, ocenjen je FH model na uzorku 11 zemalja CIE koje su ¢lanice EU
(Bugarska, Hrvatska, Estonija, Letonija, Litvanija, Madarska, Poljska, Rumunija, Slovenija, Slovacka
i Ceska). Tabela 2.7 otkriva da se koeficijent zadrzavanja $tednje nije previse promenio i iznosi 0,54
(u celokupnom uzorku je iznosio 0,47), tako da je potvrdeno odbacivanje Feldstajn-Horioka
zagonetke. Ovaj rezultat potvrduje da su rezultati robusni na varijacije u uzorku. Ovde je interesantno
primetiti da je koeficijent zadrzavanja Stednje malo visi u ovoj grupi zemalja, s obzirom na to da su
tri najmanje razvijene zemlje regiona (Albanija, Severna Makedonija i Srbija) iskljucene iz analize,
Sto potvrduje empirijsku hipotezu da razvijenije zemlje imaju vece koeficijente zadrzavanja Stednje.
Sa rastom i razvojem zemalja, raste i koeficijent zadrzavanja Stednje, bez obzira na solidnu
finansijsku integrisanost u medunarodno trZiste kapitala.

25 engl. Cross-sectionally mean group estimator
2 (Ceska, Madarska i Poljska su uklju¢ene u ovaj uzorak
27 engl. Augmented mean group estimator
28 Belorusija, Bugarska, Ceska, Hrvatska, Estonija, Grcka, Madarska, Litvanija, Letonija, Poljska, Rusija, Rumunija,
Slovacka, Turska i Ukrajina
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Tabela 2.7 Korigovani meotd ONK (engl. CCEMG) u zemljama CIE ¢lanicama EU

Ocena panela (2000-2019)

CCEMG P-vrednost
S koeficijent zadrzavanja Stednje 0,54*** 0,000
I/BDP_csa 0,91*** 0,000
S/BDP_csa -0,67*** 0,001
Konstanta 7,56 0,209
Dijagnosticki testovi
a- IzloZenost unakrsnoj meduzavisnosti? 0,31

, ™" oznadava p-vrednost na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno
20,5 <a < 1 oznacava visoku unakrsnu meduzavisnost
Izvor: Proracun autora

2.6  Feldstajn-Horioka zagonetka u Srbiji

Cilj ovog dela istrazivanja jeste da ispita FeldStajn-Horioka zagonetku u Srbiji u periodu od prvog
kvaratala 2005. godine do prvog kvartala 2020. godine. Koriste¢i metod obi¢nih najmanjih kvadrata
(ONK) i vektorski autoregresioni model (VAR), utvrdeno je da postoji kointegracija izmedu domace
Stednje 1 investicija, iako je ta veza vrlo slaba, Sto ukazuje na odbacivanje FH zagonetke u Srbiji.
Grenjdzerov test uzroCnosti otkriva da ne postoji uzrocno-posledicna veza izmedu ove dve
promenljive. Srbija je sa velikim zaka$njenjem u odnosu na analizirane zemlje CIE, otpocela proces
tranzicije, nakon Sto je poslednju dekadu proslog veka provela pod sankcijama iu ratnim konfliktima.
Zbog toga je u prvom podperiodu (do tre¢eg kvartala 2008. godine) dozivela nagli porast investicija
podstaknut prilivom inostranog kapitala, uz znacajno nisku stopu stednje. Tek 2013. godine Stednja
je pocela postepeno da raste 1 zadrzala taj trend sve do kraja analiziranog perioda. S druge strane,
nakon krize, pa sve do 2017. godine, Srbija je imala najnizu stopu investicija u regionu (ispod 20%
BDP-a), ali od 2015. godine pocinje trend rasta koji je dostigao nivo od 25% BDP-a u 2019. godini.
U tom periodu, osim domace Stednje, Srbija belezi i visok priliv stranih direktnih investicija u odnosu
na ostale zemlje CIE (pored Albanije i Estonije). To se najverovatnije dogada zbog toga Sto inostrani
kapital ostvaruje viSe prinose u Srbiji nego u drugim zemljama, §to je posledica nizeg nivoa
razvijenosti, ali i politike snaznog subvencionisanja cena energenata i niskih troskova radne snage.

U celini, ova studija potvrduje da u Srbiji postoji niska povezanost izmedu domace Stednje 1
investicija, uz znacajan priliv stranih direktnih investicija. Ovaj nalaz se poklapa sa prethodnom
analizom u ovoj disertaciji (poglavlje 1), koja je ukazala na visoke deficite tekuceg bilansa u Srbiji,
u prvoj polovini analiziranog perioda. Medutim, na kraju perioda, kako se domaca Stednja
povecavala, tako se i saldo tekuceg bilansa poceo smanjivati. Stoga, rezultati ovog istraZivanja
ukazuju na to da bi kreatori makroekonomske politike trebalo da nastave da podsti¢u rast domace
Stednje, jer se preterano oslanjanje na strani kapital, moze pokazati dugoro¢no neodrzivim.
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Struktura ovog poglavlja je organizovana na sledeé¢i nac¢in. U odeljku 2.6.1, kratko su opisane
primenjene ekonometrijske tehnike i testirani modeli. Nakon toga, u odeljku 2.6.2 dati su sazeti opisi
relevantnih deskriptivnih analiza podataka. Empirijski rezultati i njihova analiza predstavljeni su u
odeljku 2.6.3.

2.6.1 Ekonometrijska metodologija

Empirijska strategija usvojena u ovom odeljku je motivisana prethodnim empirijskim istrazivanjima
koja su koriS¢ena u analizi pojedinacnih zemalja, kao 1 u skladu sa deskriptivnom analizom zemlje
koja se ocenjuje. Prvo je ocenjen standardni FH model (1980) primenom metoda ONK. Zatim, zbog
autokorelacije prvog reda u rezidualima i1 ukljuc¢ivanjem pomaknute vrednosti zavisne promenljive
(stope bruto investicija) u skup objasnjavajucih promenljivih, kao i potencijalne endogenosti bruto
domace Stednje, primenjen je i uopSteni metod momenata (engl. General method of moments ili
GMM). Kako bi se ocenila priroda dinamickih odnosa izmedu bruto domace Stednje 1 investicija, na
osnovu ocenjenog vektorskog autoregresionog modela (VAR), primenjeni su GrejndZzerov test
uzrocnosti, dekompozicija varijanse greSke predvidanja i funkcija impulsnog odziva.

Vazno je istaci da se analiza FH modela u Srbiji, u odnosu na analizu Srbije u okviru panel
grupe zemalja CIE, razlikuje u nekoliko stvari: prvo, po periodu posmatranja (2005-2020 umesto
2000-2019), drugo po razli¢itoj frekvenciji podataka (kvartalni u odnosu na godisnje podatke) 1 trece
po specifikaciji modela. Naime, specifikacija modela za Srbiju koriste¢i kvartalne podatke, u skup
objasnjavajuc¢ih promenljivih ukljucuje i pomaknutu vrednost zavisne promenljive, kako bi se
otklonio problem autokorelacije reziduala prvog reda. Ideja FedlStajn-Horioka modela ne ukljucuje
dinamicku komponentu, pa u panel analizi podataka ona nije ukljucena, jer primena novije robusne
ekonometrijske tehnike (korigovane metode ONK tj. CCEMG) koju je predlozio Pesaran (2006) je
otporna na autokorelaciju indiosinkratskih greSaka. Medutim, kod analize pojedina¢nih zemalja,
takva ekonometrijska tehnika nije dostupna, tako da je pomaknuta vrednost zavisne promenljive
ukljucena u specifikaciju modela. Takode, specifikacija modela u panelu koris¢enjem korigovanog
metoda ONK (CCE) za ocenu koeficijenata zadrzavanja Stednje, obuhvata i unakrsne proseke izmedu
zemalja koje sluze da aproksimiraju neopazene ili izostavljene zajednicke faktore. Zbog svega
navedenog, rezultati ova dva modela nisu uporediva.

Polaze¢i od izvornog FH modela (1980), u jednacini (2.15) predstavljen je model koji se
ocenjuje.

S (2.15)

(B%P)t sath (BDP)t Ta

1 . S . . . T v . .
gde (ELL (EL predstavljaju stopu bruto investicija i stopu bruto domace stednje, respektivno.

Kao $to je u prethodnom delu rada objasnjeno S predstavlja koeficijent zadrZavanja Stednje.

Imajuci u vidu ¢injenicu da u ovom modelu postoji ozbiljan problem autokorelacije reziduala,
neophodno je u spisak objasnjavaju¢ih promenljivih ukljuciti i njenu pomaknutu vrednost, kako bi
model bio §to preciznije ocenjen (jednacina 2.16). Takode, vazno je napomenuti da je Stednja
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potencijalno endogena promenljiva, jer faktori koji utiu na investicije takode mogu uticati i na
Stednju. Zbog toga, ocene dobijene primenom metoda ONK mogu biti pristrasne i nekonzistentne.
Kako bi se dobili §to pouzdaniji rezultati, model je ocenjen i primenom metoda instrumentalnih
promenljivih (IP) odnosno uopstenog metoda momenata (GMM).

a55), =2+ ot 457,
spp), ~ * " Y\gpp),_, " P \BDP), " *
Za proucavanje kompleksne interakcije i dinamickih odnosa izmedu domace Stednje i

investicija, primenjen je vektorski autoregresioni (VAR) model, prikazan u jednacini (2.17). Kako bi
se razumela priroda ovih odnosa, kao i medusobna zavisnost Stednje i investicija, izvrSen je niz
analiza, ukljucuju¢i Grejndzerov test uzrocnosti, dekompoziciju varijanse greske predvidanja 1
funkciju impulsnog odziva.

()=o) 15,
Bpp), = T Pulgpp),_, T "i\gpp), T

(557), ==+ #ag), .+ e,
BDPt_Cz Bai BDP/,_, Yai BDP/,_; €2t

Svi rezultati su dobijeni koriS¢enjem statistiCkog softverskog paketa Eviews.

2.6.2 Uzorak i podaci

Empirijska analiza obuhvata analizu FeldStajn-Horioka zagonetke u Srbiji na kvartalnim podacima u
periodu od prvog kvartala 2005. do prvog kvartala 2020. godine. Kao i u prvom delu rada, za ocenu
veze izmedu domace Stednje i investicija, koriS¢ene su stopa bruto domace Stednje (S/BDP) i stopa
bruto investicija (I/BDP). Bruto domaca $tednja je izraCunata kao razlika izmedu bruto nacionalnog
proizvoda 1 finalne potrosnje plus neto transferi. Podaci su preuzeti iz Republickog zavoda za
statistiku i Narodne banke Srbije.

Deskriptivna analiza podataka otkriva da postoji nizak koeficijent korelacije izmedu bruto
domace Stednje i bruto investicija (0,08). Sa grafikona 2.12, jasno su vidljivi suprotni trendovi Stednje
i investicija, koji su trajali sve do pocetka 2013. godine, s kratkim prekidom za vreme svetske
finansijske krize. Takvo ponaSanje je bilo predvidljivo jer je Srbija zapocela tranziciju sa niskim
kapitalom po radniku, $to je rezultiralo visokom stopom prinosa i privuklo strani kapital. Sa druge
strane, dohoci gradana su bili izuzetno niski, ali su se u pocetnim godinama snazno povecavali,
stvarajuci ocekivanja gradana da ¢e nastaviti sa rastom, §to je rezultiralo niskom Stednjom. Ovaj jaz
izmedu domace Stednje i investicija bio je ispunjen SDI i, u manjoj meri, inostranim kreditima.
Tokom perioda krize, od prvog kvartala 2009. godine do kraja 2011. godine, priliv inostranog kapitala
je naglo opao, $to je uticalo na smanjenje investicija. Nakon krize, trend predkriznog perioda se
nastavio, ali u ublazenom obliku, da bi od 2013. godine doslo do pocetka dugoro¢nog trenda rasta
domace Stednje koja prati rast investicija. Rast dohotka u prethodnom periodu, i neizvesnost njegovog
buduceg kretanja, podstaklo je gradane da vise Stede, preduzeca da se vise oslanjaju na sopstvena
sredstva, a drzavu da smanji deficit, Sto je podstaklo rast domace Stednje. Ovaj rast Stednje u Srbiji je
pored ostalih faktora koji su uticali na gradane i privredu, rezultat i fiskalne konsolidacije koja je
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zapocela 2014. godine. Na kraju posmatranog perioda (4. kvartal 2019), primecuje se iznenadan
porast investicija, koji delimi¢no proizilazi iz poveéanja javnih investicija, a delimi¢no zbog ubrzanog
rasta SDI, kako je prikazano na grafikonu 2.13. Ova analiza je u skladu sa hipotezom da uz ekonomski
napredak zemlje, dolazi i do postepenog rasta Stednje, koji je detaljnije predstavljen kod analize grupe
zemalja CIE.
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Izvor: Proracun autora, RZS

Grafikon 2.12 Stopa bruto investicija i bruto domace $tednje u Srbiji
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Grafikon 2.13 SDI kao % u BDP-u u Srbiji
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Iz tabele 2.8, jasno se vidi da je prose¢an nivo investicija na kvartalnom nivou u Srbiji iznosio
19,17%, a domace Stednje 13,9%. Najniza stopa Stednje zabelezena je u prvom kvartalu 2005. godine,
Sto je 1 o¢ekivano, jer je Srbija otpocela proces tranzicije nakon 2000. godine. Medutim, sa razvojem
zemlje, od 2013. godine, Stednja postepeno raste i dostize maksimalnu vrednost od 21,1% BDP-a
pred kraj perioda posmatranja u ¢etvrtom kvartalu 2018. godine. Prose¢an nivo SDI u Srbiji takode
je visok i iznosi skoro 7%, a maksimalna vrednost od 21,1% zabelezena je u treCem kvartalu 2006.
godine koje su uglavnom nastale kroz prihod od privatizacije. Vrednosti SDI su najnize zabelezene
tokom finansijske krize koja je Srbiju zahvatila tek na kraju tre¢eg kvartala 2008. godine.

Tabela 2.8 Deskriptivna statistika analiziranih promenljivih u Srbiji (2005Q1-2020Q1)

Aritemti¢ka Standardna

Promenljive sredina Medijana devijacija Minimum Maksimum
1/BDP 19,17 18,50 2,96 13,80 25,70
S/BDP 13,90 14,70 3,72 5,70 21,10
SDI/BDP 6,88 5,62 4,12 1,65 25,50
S/l 73,74 79,73 20,44 27,91 102,79
SDI/I 35,32 32 17,95 9,34 110,41

Izvor: Proracun autora

Na osnovu grafikon 2.14, vidljivo je da se udeo Stednje u investicijama povecava od 2013.
godine, dok se udeo stranih direktnih investicija smanjuje. Ovo jasno ukazuje na vecu zavisnost
investicija od domace Stednje u Srbiji u poslednjih nekoliko godina. Ovo je u velikoj meri posledica
rasta javnih investicija, koje se uglavnom finansiraju stranim kreditima?®.

2 Drzavna $tednja obuhvata javne investicije plus saldo fiskalnog bilansa.
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Grafikon 2.14 Pokrivenost investicija stednjom (S/1) i stranim direktnim investicijama (SDI/I) u
Srbiji (2005Q1-2020Q1)

2.6.3 Ekonometrijska analiza povezanosti domace Stednje i investicija u Srbiji

Prvi korak u analizi povezanosti izmedu Stednje 1 investicija je ispitivanje jedinicnog korena u
vremenskim serijama. Zivot-Andrews test jedini¢nog korena koji uzima u obzir strukturne lomove,
ukazuje da su i S/BDP i I/BDP visoko stacionarne vremenske serije. Test statistika iznosi -4,266 i -
4,290% respektivno. Ovaj rezultat implicira da postoji dugoroéna veza izmedu $tednje i investicija,
bez obzira na nisku korelaciju izmedu ove dve promenljive. Ovakav rezultat je u skladu sa budzetskim
ograni¢enjem drzave (uslov solventnosti ili odrzivosti) prema kome bi u dugom roku investicije i
domaca Stednja trebalo da budu priblizno jednake.

U drugom koraku, model iz jednacine (2.7), je ocenjen primenom metoda ONK. S obzirom
na autokorelaciju prvog reda u rezidualima, pomaknuta vrednost I/BDP je ukljucena u skup
objasnjavajucih promenljivih. U jednadinu su ubacene i 3 vestacke sezonske promenljive (S1, Sz 1 S3)
kako bi se eleminisala autokorelacija koja je izrazena na sezonskim docnjama. Zbog velike razlike u
trendovima ove dve promenljive na poceteku perioda posmatranja u odnosu na ostatak perioda,
ukljucena je i stepenik veStacka promenljiva V koja uzima vrednost 1, zaklju¢no sa tre¢im kvartalom
2008. godine, a ostalo 0.

Ocenjeni koeficijent zadrZavanja Stednje je, iako nizak, statisticki znafajan na nivou
znacajnosti od 5%, sa vrednos¢u od 0,11. Ovaj rezultat jasno ukazuje na odsustvo Feldstajn-Horioka
zagonetke u Srbiji. U prvom delu perioda posmatranja, trendovi Stednje i investicija su bili potpuno

80 Ho: Serija ima jedini¢ni koren. Kriti¢ne vrednosti za nivoe zna¢ajnosti od 10%, 5% i 1% iznose -4,58, -4,93 i -5,34
respektivno.
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razdvojeni, $to je rezultiralo ocekivanim nalazom. Nakon 2000. godine, Srbija je zapocela tranzicioni
proces koji je doveo do velikog priliva kapitala, snaznog rasta potro$nje i smanjenja Stednje.
Investicije su se povecale zahvaljuju¢i jakom prilivu stranih direktnih investicija, dok je Stednja opala,
Sto je pretezno uticalo na smanjenje veze izmedu Stednje i investicija. Petrovic (2013) je analizirajuci
period od 1997.-2010. godine, zakljucio da u Srbiji ne postoji kointegracija izmedu bruto domace
Stednje 1 bruto domacih investicija, odbacujuci tako Feldstajn-Horioka zagonetku.

Svi testovi specifikacije ONK modela su zadovoljeni. Ova potvrda ukljucuje i rezultate
Jarque-Bera testa, koji ukazuju na normalnu raspodelu reziduala, kao i Breusch-Godfrey testa
autokorelacije, koji potvrduje da ne postoji zbirna serijska korelisanost izmedu reziduala. Takode, na
osnovu Breusch-Pagan-Godfrey test statistike, ne moZemo odbaciti nultu hipotezu o
homoskedasti¢nosti.

Tabela 2.9 Feldstajn-Horioka zagonetka za Srbiju (2005Q1-2020Q1) — metod ONK

Promenljive Koeficijent Standardna P - vrednost
greska

(I/BDP)i1 0,7987*** 0,0641 0,000
(S/BDP): 0,1084** 0,0465 0,024
S -3,3026*** 0,4371 0,000
Sz 0,9148*** 0,4639 0,000
Ss 0,0381 0,4132 0,927
Const 2,6728* 1,5372 0,088
Vi 1.5446%** 0,4131 0,000
Testovi specifikacije

R? 0,8692

Test normalnosti (Jarque-Bera test) 1,513 0,469
Test zbirne autokorelacije reda 4 (Breusch-Godfrey test) 0,734 0,573
Test heteroskedasti¢nosti (Breusch-Pagan-Godfrey test) 1,354 0,250

***p < 0,01, **p<0,05 *p<0,10
1V je stepenik vestacka promenljiva za prvi podperiod zakljuéno sa tre¢im kvartalom 2008. Godine
Izvor: Proracun autora

Budu¢i da je zavisna promenljiva ukljucena u listu objaSnjavaju¢ih promenljivih, greske
modela mogu biti korelisane sa regresorima. Zato je za procenu parametara modela koriS¢en uopsteni
metod momenata (GMM), koji se bazira na uklju¢ivanju instrumentalnih promenljivih. Ova metoda
je posebno korisna zbog potencijalne endogenosti Stednje, koja moze biti izazvana velikim brojem
zajedniCkih faktora koji uticu i na investicije 1 na Stednju. Kao instrumentalne promenljive, koriS¢ene
su docnje stope Stednje i investicija.

Primena ove metode ocene rezultira u malo ve¢em koeficijentu zadrzavanja Stednje (0,17), Sto
potvrduje rezultate dobijene metodom ONK (videti tabelu 2.10). Takode, Durbin-Wu-Hausman test
statistika koja testira endogenost pomaknutih vrednosti zavisne promenljive i Stednje, pokazuje da ne
postoji problem endogenosti u ovom modelu. Drugim re¢ima, ocene dobijene metodom ONK su
konzistentne i efikasne.
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Tabela 2.10 Feldstajn-Horioka zagonetka u Srbiji (2005Q1-2020Q1) — GMM metod

Promenljive Koeficijent Standardna P - vrednost
greska
(I/BDP)i1 0,8143*** 0,0713 0,000
(S/BDP): 0,1765** 0,0694 0,014
S -3,2042%** 0,4762 0,000
Sz 0,9178* 0,4849 0,064
Ss -0,0503 0,4367 0,909
Const 1,3797 1,7401 0,432
Vi 1,7843*** 0,5695 0,003
Testovi specifikacije
R? 0,8675
Test endogenosti (Durbin-Wu-Hausman test) 2,335 0,126
Hansen J statistika o prekomernoj ident. 7,978 0,092
Cragg-Donald statistika, Stock&Yogo krit. vredn. 11,565

***p < 0,01, ** p<0,05 *p<0,10
1V je stepenik vestacka promenljiva za prvi podperiod zakljuéno sa tre¢im kvartalom 2008. Godine
Izvor: Proracun autora

Drugi deo testiranja FH modela ima za cilj da analizira dinamicke odnose izmedu Stednje i
investicija, koriste¢i ocenjeni vektorski autoregresioni model (VAR) sa dve dimenzije, zasnovan na
jednacini (2.8). U ovaj VAR model ukljuc¢ene su deterministicke komponente, uklju¢ujuéi konstantu,
tri sezonske veStaCke promenljive 1 jednu impulsnu veStacku promenljivu. Impulsna vestacka
promenljiva ima vrednost 1 za prvi kvartal 2009. godine, kada je Srbija zapocCela suoCavanje sa
svetskom finansijskom krizom, a vrednost 0 za sve ostale kvartale.

Akaike informacioni kriterijum sugerise da je optimalan broj docnji 5, dok Swartz i Hannan-
Quinn (HQ) informacioni kriterijumi ukazuju da je 1. Primenom sekvencijalnog testa, utvrdeno je da
je optimalan VAR model reda 3. U tabeli 2.11, prikazani su rezultati testova specifikacije. Za prve tri
docnje, p-vrednosti su vece od 5%, §to ukazuje na odsustvo serijske autokorelacije reziduala. Kako
bi se ispitala distribucija reziduala, primenjen je Doornik-Hansen test normalnosti, koji sugerise da
su reziduali normalno rasporedeni. Takode, svih 5 karakteristi¢nih korenova imaju vrednosti strogo
manje od 1, §to zna¢i da VAR(3) model ispunjava uslov stabilnosti.
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Tabela 2.11 Testovi specifikacije VAR(3) modela (2005Q1-2020Q1) — Srbija

Promenljive Koeficijent P - vrednost
Test autokorelacije (LM test)

AR(1) 7,130 0,129
AR(2) 4,836 0,304
AR(3) 3,665 0,453
Test normalnosti (Doornik-Hansen test) 0,991 0,911
Uslov stabilnosti (vrednosti karakteristi¢nih korenova) 0,953 0,916 0,615 0,229 0,103

Izvor: Proracun autora

U sklopu istrazivanja, primenjen je Grejndzerov test uzro¢nosti kako bi se ispitalo postojanje
uzro¢nih veza izmedu bruto domace Stednje i bruto investicija u Srbiji. Kao $to se moze videti u tabeli
2.12, rezultati testa ukazuju da ne postoji uzro¢no-posledi¢na veza izmedu ove dve promenljive u
posmatranom periodu.

Tabela 2.12 GrejndzZerov test uzro¢nosti — slucaj Srbije (2005Q1-2020Q1)

Promenljive y® stat p - vrednost
S/BDP — I/BDP 5,384 0,146
I/BDP — S/BDP 3,437 0,329

***p < 0,01, **p <0,05 *p<0,10
Izvor: Proracun autora

U nastavku, dekompozicija varijanse greSke predvidanja omogucava da se identifikuje u kojoj
meri neocekivane promene u domacoj Stednji doprinose ukupnoj varijabilnosti investicija. Ova
analiza se zasniva na kovarijacionoj matrici reziduala koja sadrzi tekuce uticaje. Dodatno, funkcija
impulsnog odziva daje informacije o veli¢ini, brzini i trajanju uticaja nepredvidenog Soka u domacoj
Stednji na investicije.

Dekompozicija varijanse greSke predvidanja, pokazuje da egzogeni Sok S/BDP objas$njava
samo 4% varijanse greske predvidanja I/BDP posle 1. kvartala, i nakon 2. kvartala opada (tabela
2.13).

144



Tabela 2.13 Dekompozicija varijanse greske predvidanja — Srbija (2005Q1-2020Q1)

Kvartal I/BDP S/BDP SUMA
1 95,42 4,58 100
2 97,93 2,07 100
3 97,75 2,25 100
4 98,17 1,83 100
5 98,26 1,74 100
6 98,36 1,64 100
7 98,36 1,64 100
8 98,17 1,83 100
9 97,89 2,11 100
10 97,57 2,43 100

Izvor: Proracun autora

Funkcija impulsnog odziva otkriva slabu reakciju bruto investicija na Sok u bruto domacoj
Stednji, 1 to samo u prvom kvartalu. S obzirom da interval poverenja obuhvata i nulu, intervalne ocene
sadrze 1 pozitivne 1 negativne vrednosti, $to ukazuje da ne postoji znaCajan uticaj Stednje na
investicije. Ovo je slucaj i sa uticajem stope bruto investicija na stopu bruto domace stednje (grafikon
2.15).

Funkcija impulsnog odziva
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Napomena: Isprekidane linije pokazuju granice intervala poverenja na nivou pouzdanosti od 95%. Kada se 0 nalazi unutar okvira
isprekidanih linija (intervala poverenja), odgovor promenljive na Sok druge promenljive smatra se statisticki jednakim nuli i
neznacajnim.

Izvor: Proracun autora

Grafikon 2.15 Funkcija impulsnog odziva u Srbiji (2005Q1-2020Q1)

2.7  Zakljucak

U ovom delu doktorske disertacije, istraZen je uticaj bruto domace Stednje na dinamiku bruto

investicija kroz analizu panela od 14 zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope u periodu od 2000. do 2019.

godine koriste¢i godiSnje podatke. Dodatno, posebna analiza je sprovedena za Srbiju, fokusirajuci se

na kvartalne podatke u periodu od 2005Q1 do 2020Q1. Ova analiza je inspirisana istrazivanjem

Feldstajna 1 Horioke (1980), koji su na uzorku OECD zemalja Zeleli da pokazu da je u prisustvu

visoke medunarodne pokretljivosti kapitala uticaj domace Stednje na investicije zanemarljiv.
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Medutim, uprkos visokom stepenu finansijske integracije na medunarodnom trzistu kapitala, njihovo
istrazivanje je pokazalo da ovaj uticaj nije statisticki razlicit od 1 (0,88), Sto predstavlja zagonetku u
medunarodnoj makroekonomiji poznatu kao FH zagonetka.

Primenom korigovanog metoda ONK koji je razvio Pesaran (2006) ispituje se vazenje FH
zagonetke u 14 zemalja CIE. Ocene dobijene ovim metodom, za razliku od ocena standardnih panel
modela sa fiksnim i slu¢ajnim efektima, su efikasne, nepristrasne i konzistentne u prisustvu unakrsne
meduzavisnosti, heterogenosti koeficijenata nagiba, problema endogenosti i1 strukturnih lomova.
Rezultati testova specifikacije, jasno ukazuju da ovaj panel ima problem unakrsne meduzavisnosti i
heterogenosti koeficijenata nagiba. Za razliku od drugih analiza zemalja u razvoju, ovo istrazivanje
pokazuje da je koeficijent zadrzavanja Stednje visok (0,47), ali znacajno manji od 1, Sto implicira
odbacivanje Feldstajn-Horioka zagonetke u zemljama CIE. Razlog za to je veliki ekonomski
napredak koje su ostvarile zemlje CIE pogotovu u poslednjoj deceniji, a sa ekonomskim razvojem
rastu 1 stope domace Stednje 1 postaju sve zna€ajniji izvor rasta investicija.

Nizi koeficijent zadrzavanja Stednje je zabeleZen u periodu pre svetske finansijske krize nego
u periodu nakon krize. Koeficijent zadrzavanja Stednje u periodu 2000-2007. godine iznosio je 0,34,
dok je u periodu od 2010-2019. godine, porastao na 0,44. Ovo je i o¢ekivan rezultat, s obzirom da je
Stednja do krize uglavnom stagnirala, a investicije rasle, dok je nakon finansijske krize Stednja pocela
postepeno da raste, a investicije su imale znatno blazi trend rasta. Ovaj rezultat proizilazi iz promena
koje su se desile u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE) tokom vremena, uklju¢ujuci povecanje
dohotka, smanjenje ocekivanog rasta buduceg dohotka, poboljsanje fiskalne pozicije zemlje i razvoja
institucija. Sve ove promene su uticale na povecanje domace Stednje s jedne strane, ali su istovremeno
dovele do smanjenja prinosa na kapital, Sto je usporilo priliv SDI u zemlju, kao i inostranih kredita,
¢ime se povecao znacaj domace Stednje u finansiranju investicija.

Takode, deskriptivnom analizom podataka, moZe se primetiti da je tokom finansijske krize
doslo do naglog pada investicija, zbog smanjenja mobilnosti kapitala, ¢ime je uloga Stednje u
finansiranju investicija porasla. Johnson & Lamdin (2014), su to i potvrdili u zemljama Evrozone,
pokazavsi da koeficijent zadrzavanja Stednje statisticki znacajno raste u prvim godinama krize (2006-
2008) zbog pada kapitalne mobilnosti.

Dodatno, ovim istrazivanjem je utvrdeno da zemlje koje imaju pozitivan koeficijent korelacije
izmedu domace Stednje 1 investicija ostvaruju visok koeficijent zadrZzavanja Stednje od 0,61, dok je
kod zemalja sa negativnim koeficijentom korelacije on nizak 1 statisticki neznacajan.

S obzirom na ustanovljenu heterogenost koeficijenata zadrzavanja Stednje po zemljama,
korigovani metod ONK ocenjuje koeficijent za svaku zemlju pojedinacno. U veéini zemalja
koeficijenti su pozitivni 1 statisticki znacajno razli€iti od 0. Najveci koeficijent od 0,92, zabeleZen je
u Sloveniji, a najnizi u Albaniji (0,29), Sto je u skladu sa dosadasnjim nalazima u literaturi. Slovenija
je najrazvijenija zemlja, dok je Albanija najmanje razvijena zemlja ovog regiona.

Konacno, ovaj rad je testirao FH zagonetku u Srbiji na kvartalnim podacima za period 2005-
2020. godine, primenom metoda ONK i instrumentalnih promenljivih. Ocenjeni koeficijent
zadrZavanja Stednje u Srbiji je nizak i iznosi 0,11, ali je statisticki znacajan, Sto implicira da FH
zagonetka ne vazi. Stavise, analizom dinamickih odnosa na bazi VAR modela, utvrdeno je da domaéa
Stednja ne uzrokuje investicije uzimajuci u obzir celokupan period posmatranja. Takode, primena
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korigovanog metoda ONK kod panel modela koji daje rezultate o koeficijentima zadrzavanja Stednje
za svaku zemlju pojedina¢no ukazuje, da koeficijent zadrzavanja Stednje u Srbiji nije statisticki
znacajan. Ova analiza je potvrdila nisku povezanost izmedu domace Stednje i investicija u Srbiji 1
veliko oslanjanje na strane direktne investicije u posmatranom periodu. Ovo je ocekivan rezultat, s
obzirom da je Srbija sa velikim zakasnjenjem usla u proces tranzicije u odnosu na ostale zemlje CIE.
Nakon liberalizacije trzista 2000. godine, Srbija se suocila sa velikim prilivom inostranog kaptiala
(kroz kredite i SDI), §to je podstaklo snazan rast investicija, ali i rast potro$nje i vrlo niske stope
Stednje. Tek 2013. godine Stednja je pocela postepeno da raste, medutim nakon krize Srbija je imala
najnizu stopu investicija od svih zemalja CIE, sve do 2017. godine. Tek pred kraj perioda
posmatranja, stopa Stednje 1 investicija po€inju da imaju sli¢an trend rasta. Ovaj nalaz je u skladu 1 sa
rezultatima istrazivacke analize iz poglavlja 1 o visokim deficitima u teku¢em bilansu Srbije tokom
skoro celog analiziranog perioda, dok se pred sam kraj perioda posmatranja, kako se domaca Stednja
povecavala, deficit tekuceg bilansa poceo smanjivati. Stoga, rezultati ove studije sugeriSu da bi
donosioci makroekonomske politike trebalo da 1 dalje podsti¢u rast domace Stednje, buduci da previse
oslanjanje na strani kapital moze imati dugoro¢no neodrzive posledice.

Dobijeni rezultati o znacajnoj ulozi domace Stednje u finansiranju domacih investicija za
zemlje CIE, sugeriSu, da pored primene razli¢itih mera za privlac¢enje stranih direktnih investicija,
kreatori makroekonomskih politika moraju podsticati i domacu S$tednju. Sa rastom i razvojem
zemalja, prinosi postepeno opadaju, kapital se seli u zemlje sa ve¢im prinosima, a domaca Stednja
postaje sve znacajniji izvor finansiranja. Takode, velika zavisnost zemalja u razvoju od inostranog
kapitala, ogranicava nezavisnost zemlje u pogledu vodenja makroekonomskih politika. Ove zemlje
¢esto imaju 1 visoke deficite na teku¢im raCunima koji se finansiraju iz donacija i inostranih zajmova,
pa ¢ak 1 mala promena u spoljnim tokovima kapitala moze izazvati unutras$nji ekonomski pad. Zbog
toga, akumulacija domace Stednje pomaze u smanjenju ranjivosti na spoljne Sokove, 1 obezbeduje
dugoro¢nu bazu za finansiranje investicija.

Pored toga, ovaj deo disertacije, diskutuje da li visok uticaj domace Stednje na investicije
zaista predstavlja zagonetku, kao i1 opravdanost koriS¢enja tog odnosa u proceni stepena
medunarodne mobilnosti kapitala. U dosadasnjoj literaturi, visoki koeficijenti zadrzavanja Stednje
zabeleZeni su u razvijenim zemljama, dok se u nerazvijenim zemljama i zemljama u razvoju dobijaju
znacajno nizi koeficijenti (Singh, 2016). Ovaj rezultat, koji je u skladu sa hipotezom Feldstajna i
Horioke, ukazuje na paradoksalnu situaciju u kojoj zemlje u razvoju pokazuju bolju integraciju u
medunarodno trziSte kapitala u poredenju sa razvijenim zemljama. Na temelju intertemporalnog
budZetskog ogranicenja i empirijskih nalaza u Japanu i SAD, Moreno (1997) zakljucuje da znacajan
uticaj domace Stednje na investicije nije nuzno indikator ograni¢ene mobilnosti kapitala.

Pod uticajem arbitraZe, finansijska integracija zemalja ima za posledicu izjednaCavanje
prinosa 1 smanjenje podsticaja za medunarodnu mobilnost kapitala. To implicira da se veliki deo
domacih investicija finansira iz domace Stednje. Stoga, visok koeficijent zadrZavanja Stednje u
razvijenim zemljama ne mora implicirati nedovoljnu integraciju zemlje u trZiste kapitala. Razvijene
zemlje, koje su uglavnom neto izvoznici kapitala, ¢esto ulazu kapital u manje razvijene zemlje gde
se ostvaruju veci prinosi, a u kojim je domaca Stednja je na niskom nivou zbog niskih dohodaka, te
je potpuno ocekivano da se nizi koeficijenti zadrzavanja Stednje ostvaruju u nerazvijenim zemljama
i zemljama u razvoju u odnosu na razvijene zemlje. Takode, efekat pristrasnosti ulaganja ,,kod kuce*
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nije zanemarljiv, posebno kada izmedu zemalja postoje male razlike u prinosima (Coeurdacier et al.,
2010).

Ukidanje kapitalnih kontrola, dovodi do znacajnog smanjenja uticaja domacée Stednje na
investicije, ali sa protokom vremena i sa razvojem tih zemalja, taj uticaj raste, bez obzira na skoro
savrSenu mobilnost kapitala (Telatar et al., 2007). I ovo istraZivanje je pokazalo da sa liberalizacijom
trziSta zemalja CIE dolazi do snaznog priliva inostranog kapitala (kroz SDI i priliv inostranih kredita),
Sto rezultira u nizim koeficijentima zadrzavanja Stednje. Medutim, sa razvojem ovih zemalja, prinosi
na kapital opadaju, domaca Stednja raste, zemlje pocinju da investiraju u inostranstvo te koeficijenti
zadrZavanja Stednje takode rastu. Dakle, odbacivanje Feldstajn-Horioka zagonetke, ne implicira malu
mobilnost kapitala.

U odeljku 2.2.3, u okviru pregleda literature, dat je pregled potencijalnih objasnjenja FH
zagonetke. Intertemporalno budzetsko ograniCenje, heterogenost zemalja u pogledu veli¢ine 1 stepena
razvijenosti, kao 1 pristrasnost ulaganja ,.kod kuce®, se izdvajaju kao najprikladnija objasnjenja FH
zagonetke. Mnogi autori tvrde da postoji jaka veza izmedu Stednje i investicija na dugi rok zbog
intertemporalnog budzetskog ogranicenja koje podrazumeva odrzivost ravnoteze tekuceg bilansa,
dok je ta veza kratkoro¢no slabija (Cardia, 1992; Coakley & Kulasi, 1997; Moreno, 1997; Jansen,
2000). Takode, heterogenost u faktorskoj raspolozivosti i1 finansijskim karakteristikama zemalja,
implicira ve¢u mobilnost kapitala izmedu razvijenih i manje razvijenih zemalja, nego izmedu zemalja
slicnog nivoa razvijenosti, $to rezultira u niZim koeficijentima zadrZavanja Stednje u manje razvijenim
zemljama, nego u razvijenim zemljama (Vamvakidis & Wacziarg, 1998).
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Prilog 2

Prilog A2.4.1a Multifaktorski model zajednickih faktora

Unakrsna meduzavisnost reziduala se moze predstaviti pomo¢u multifaktorskog modela
zajednickih faktora. Model sa m faktora za prostor verovatnoc¢e z; prikazan je u jednacini 2.2
(Pesaran, 2015):

Zie = Yinfie ¥ Viefor + o+ Yimfme T €1 = 12,..N (A2.1)
ili u matri¢nom obliku:

gde je f, = (fit, fats s fime)' € = (€11, €21, - €me)’, dOKje T(yy5),zai=(1,2,..,N)ij=(1,2, ..,
m), matrica fiksnih koeficijenata dimenzije N x m, poznata kao matrica faktorskih opterecenja.
Zajednicki faktori fi simultano utiCu na sve medusobne jedinice posmatranja, ali sa razliCitim
intezitetom koji je izmeren vektorom y; = (yit, Vot > Yme)'- U multifaktorskom modelu,
meduzavisnost izmedu jedinica nastaje zbog reakcije jedinica na neki spoljni Sok (opaZeni ili
neopazeni). Prema ovoj specifikaciji, korelacija izmedu dve jedinice skupa ne zavisi od udaljenosti
izmedu njih, kao $to je slucaj kod prostornih interaktivnih modela (Pesaran, 2015).

Ovde je vazno da budu ispunjene dve pretpostavke. Prva je da je vektor fi stacionarni
kovarijacioni proces sa aritmetickom sredinom 0, Cije se koverijanse mogu sabirati i gde su
idiosinkratske greske €' nezavisno rasporedene za svako i, ¢, t’, tako da je E(fZ) = 1i E(fi, fyry) =
0 za svako l#1'=1,2,..,m. Ova pretpostavka je neophodna, jer nije moguce posebno
identifikovati fy i I

Kod ovog modela, nije ¢ak neophodno da idiosinkratski Sokovi ei budu medusobno
nekorelisani, ve¢ moZe postojati neka slaba korelacija izmedu njih koja je definisana kao e; = Re;,
gde je & = (€14 &2ty -r Ent) ~N(0, Iy). U tom sluadaju, kovarijansa z: koja se moze predstaviti kao
E(z,z;) =TT’ +V, gde V viSe nije dijagonalna matrica sa elementima o7, ve¢ je V= RR’ i koja
zahteva jo$ neka ograni¢enja zbog identifikacije.

Razlika izmedu slabe i jake unakrsne meduzavisnosti u smislu faktorskih opterecenja, moze
se predstaviti na sledec¢i na¢in. Jaka unakrsna meduzavisnost je kada sa rastom N raste i faktorsko
opterecenje odnosno to se moze predstaviti sledeCom jednacinom:

N (A2.3)
Sm N7 Jrid =K >0
1=

(A2.4)

N-oo

N
lim Zh/il' =K<
i=1

U nastavku je prikazan primer multifaktorskog modela u panelu koji je takode preuzet iz
Pesaran (2015). Polazni model je prikazan u jednacini:
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Yie = Bxit + Uir, Ui = Vift + ies Xie = Oif + Vit (A2.5)

pri emu se pretpostavlja da su &, vjs 1 f;, sunezavisno i identi¢no rasporedeni za svako i, j, 1, s i ¢,

tako da £;;~NIR(0,02),v;;~NIR(0,02), fi~NIR(0,1). Ocena standardnog S koeficijenta u panelu
sa konstantnim regresionim parametrima (engl. pooled panel) je prikazana u jednacini (A2.6).

1 (A2.6)

_ —,—Z?/:lztllxituit
NT(BP_’B)= N{ N T .2
NT Zi=1 2t=1%it

Uzimaju¢i u obzir specifikaciju modela iz jednacine (A2.5) 1 ukoliko se zameni u jednacinu (A2.6),
jasno je da na¢in konvergencije fp i njegova asimptotska varijansa zavise od faktorske strukture
greske modela, ¢ak i ukoliko ne postoji jaka unakrsna korelacija faktorskih optere¢enja f.. Cak i u
slu¢aju da postoji prosotorna zavisnost, matrica varijanse od ocene f koeficijenata zavisi od prirode
prostorne zavisnosti koja se mora uzeti u obzir kada se zaklju¢uje o  (Pesaran, 2015).

Prilog A2.4.1b Korigovani metod ONK ocene sredine grupe (CCEMG) — nepristrasne i
konzistentne ocene (Pesaran, 2015)

Pesaran (2006) je u svom radu pokazao da je ocena dobijena metodom CCEMG nepristrasna ocena
kada (N,T) — oo:

\/N(ﬁCCEMG —PB) = N(0,2cceme) (A2.7)
gde je Zcceme = Qo

Brzina konvergencije Bccymc Ka B iznosi v/N. Medutim, ukoliko bi koeficijenti nagiba bili homogeni
odnosno Q,, = 0 onda bi konvergirali po stopi VNT.

Konzistentna ocena varijanse ocene Var(Bccemc), Se dobija ubacivanjem neparametarske metode
ocene:

L ~ 1 N R R R _ (A2.8)
Var(BCCEMG) = N"'Zccpme = mZ(ﬂcem — Becema) Bece,i — Beceme)'
i=1

Glavna prednost upotrebe neparametarskih metoda ocene Z.czuyc je Sto ne zahteva informaciju o
obliku slabo unakrsno zavisnih e niti podatak o njihovoj autokorelaciji.
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Grafikon A2.16 Pokrivenost domacih investicija doma¢om Stednjom (S/I) i stranim direktnim
investicijama (SDI/I) po zemljama ukljuc¢uju¢i i Madarsku
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3 NEPOKRIVENI PARITETI KAMATNIH STOPA U ZEMLJAMA CIE

3.1 Uvod

Kao $to je u prethodnom poglavlju disertacije istaknuto, u poslednjih nekoliko decenija,
medunarodna finansijska integracija postaje snaznija, a globalni tokovi kapitala postaju sve
znacajniji. Prema podacima Banke za medunarodna poravnanja®! (Lopez & Stracca, 2021), ukupan
obim medunarodnih kapitalnih tokova je znatno porastao sa 9% svetskog BDP-a 1990-ih na 22%
svetskog BDP-a 2007. godine. Medutim, tokom velike finansijske krize iz 2007. godine, ovi globalni
kapitalni tokovi su naglo opali, nakon ¢ega su se kretali u rasponu od 5 do 10% BDP-a, nikada ne
dostizu¢i predkrizni nivo. Glavni pokretaci medunarodne finansijske integracije su liberalizacija
finansijskih trzista, tehnoloSki napredak, globalizacija trgovine, investicione mogucnosti, kao 1
multilateralni sporazumi i institucije.

Globalizacija obuhvata finansijske tokove izmedu razvijenih zemalja, ali i izmedu razvijenih
1 nerazvijenih zemalja, 1 u manjoj meri izmedu nerazvijenih zemalja. Medunarodna finansijska
integracija podstice privredni rast zemalja na nekoliko na¢ina. Ona omogucava efikasnije koriS¢enje
raspolozivog kapitala, ve¢u moguénost ulaganja, Siri pristup izvorima finansiranja, $to dovodi do
bolje alokacije kapitala i rasta produktivnosti preduzec¢a i sektora (Wolf, 2005). Takode, olakSava
pristup investicionim sredstvima iz drugih zemalja, Sto podrzava razvoj novih projekata,
modernizaciju infrastrukture i unapredenje tehnologije, koje dovode do rasta investicija i privrednog
rasta. Dodatno, kroz investicije 1 saradnju sa stranim partnerima, preduze¢a mogu steci pristup novim
tehnologijama, znanju i stru¢nosti, $to moze podstaci inovacije i unaprediti produktivnost. Jedno od
klju¢nih pokretaca privrednog rasta je to Sto finansijska integracija moze dovesti do vece
konkurencije na trziStu. To moze rezultirati nizim kamatnim stopama i1 povoljnijim uslovima
finansiranja. Konac¢no, finansijska integracija doprinosi i razvoju finansijskog sektora, Koji
omogucava bolji pristup preduze¢ima i pojedincima u finansiranju, Stednji i1 upravljaju rizicima.

Mnogi dokazi sugeriSu da finansijska otvorenost u zemljama u razvoju podstice rast, ali to sa
sobom nosi i ve¢u ranjivost zemlje na finansijske krize i Spekulativne napade (Leblang & Bernhard,
2000). Ekonomije u razvoju su privlaéne za investitore zbog visokih stopa prinosa, ali u isto vreme
imaju 1 veliki rizik, zbog cCesto nedovoljno razvijenih institucija, slabijih makroekonomskih
performansi, politicke nestabilnosti 1 nestabilnih ekonomskih uslova, $to dovodi do poveéanja
premija na rizik, kako valutnog rizika tako i rizika zemlje. lako su rizici visoki, ova trzista su i dalje
privla¢na stranim investitorima kako za kratkoroc¢ne, tako 1 za dugorocne transakcije (Sto se vidi po
visini stranih direktnih investicija). Kao rezultat toga, vlade u ovim zemljama ¢esto uvode ogranic¢enja
na transakcije na kapitalnom racunu, i implementiraju sloZene politike vezane za medunarodne
tokove kapitala koje se uglavnom odnose na kratkoro¢ne transakcije (Spekulativne transakcije).

Veza izmedu deviznog kursa i kamatnih stopa je vrlo vazna prilikom donoSenja odluka o
investicijama i1 samim tim utice na medunarodne tokove kapitala. Ako su kamatne stope u jednoj
zemlji veée u odnosu na drugu zemlju, to moZe privuéi strane investitore da ulazu u tu zemlju.
Medutim, prilikom odluke o ulaganju moraju se ukalkulisati i o¢ekivane promene deviznog kursa.

31 engl. Bank of International Settlements
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Na primer, ukoliko jedna zemlja ima vecu kamatnu stopu u odnosu na drugu, ali se o¢ekuje da ¢e
njena valuta oslabiti u odnosu na valutu druge zemlje, prinosi na takvo ulaganje mogu biti
zanemarljivi, ¢ak 1 negativni. Jedan od centralnih koncepata u medunarodnoj makroekonomiji, koji
uspostavlja vezu izmedu kamatnih stopa i o¢ekivanih promena deviznog kursa je uslov nepokrivenog
pariteta kamatnih stopa (NPKS?®), §to je predmet analize ovog dela disertacije. Prema uslovu NPKS,
ocekuje se da ¢e domaca valuta depresirati (oslabiti) ako je domaca kamatna stopa visa od inostrane
kamatne stope, kako bi se izjednacili prinosi na valute sa razli¢itim kamatnim stopama. Ovaj uslov
implicira da su prinosi na ulaganja u obveznice razli¢itih zemalja (odnosno valuta) jednaki. Ovo se
ocekuje, jer ukoliko uslov NPKS nije zadovoljen, investitori bi ulagali u obveznice zemalja gde se
ocekuje veci prinos, Sto bi dovelo da izjednacavanja kamatnih pariteta 1 o¢ekivanih promena deviznih
kurseva tj. izjednacavanja prinosa. Medutim, bogata empirijska literatura, koja se uglavnom fokusira
na razvijene ekonomije, koriste¢i stvarne devizne kurseve umesto ocekivanih deviznih kurseva,
dokumentuje suprotan obrazac: valute sa visokim kamatnim stopama ne depresiraju, ve¢ apresiraju u
bliskoj buduénosti (1-3 meseca). To implicira da u proseku postoji visi prinos od ulaganja u te valute.
U medunarodnoj makroekonomiji ovo je poznato kao zagonetka NPKS. Ovo 1nije toliko iznenaduju¢
rezultat, s obzirom da visoke kamate iniciraju visoke prinose, $to privlaci inostrani kapital. Sa
povecanjem ponude inostranog kapitala, dolazi do apresijacije (jaCanja) domace valute.

Glavni cilj ovog poglavlja je da ekonometrijski identifikuje moguc¢nosti za ostvarivanje
Spekulativnih profita u zemljama Centralne 1 Isto¢ne Evrope putem modeliranja NPKS. Ovom
studijom su obuhvacene samo zemlje u kojima se vodi politika rukovodeno fleksibilnog deviznog
kursa, a to su: Poljska, Ceska, Madarska, Rumunija i Srbija. Na osnovu deskriptivne analize podataka
uocavaju se visoke kamatne razlike u ovim zemljama u odnosu na razvijene zemlje (EMU), pogotovu
u Srbiji i Rumuniji, ¢ak i1 uz prilagodavanje za rizik zemlje, Sto otvara potencijal za Spekulativne
napade. Stoga se veza izmedu kamatnih pariteta i promena deviznog Kkursa, analizira primenom
ekonometrijskih metoda.

Empirijsko istrazivanje koje je sprovedeno u ovom poglavlju predstavlja produbljenu i
prosirenu analizu iz master teze Raskovi¢ (2011)%3. Pored toga $to obuhvata duzi vremenski period
od januara 2003. do decembra 2022. godine, u ovom istrazivanju se primenjuju i novi ekonometrijski
metodi, zbog ¢ega su i rezultati drugadiji**. Rezultati ispitivanja uslova NPKS samo za Srbiju u
periodu od 2005. do 2016. godine objavljeni su u Ekonomskim analima (Mladenovi¢ & Raskovié,
2018). U ovom delu disertacije, istrazuju se promene proseénog meseénog deviznog kursa zemalja
CIE u odnosu na evro i prosecni mesecni kamatni diferencijali na trziStu novca zemalja CIE u odnosu
na EURIBOR. U sluéaju nekih zemalja (Ceske, Rumunije i Srbije), uzorak je skracen zbog nedostatka
podataka. Budu¢i da vremenske serije o¢ekivanog deviznog kursa nisu dostupne, testiramo ex post
uslov NPKS, koji pretpostavlja racionalna ocekivanja, odnosno da su ocekivani devizni kursevi
jednaki stvarnim. Standardna analiza uslova NPKS (Froot & Thaler, 1990; Chinn & Meredith, 2004;
ter Ellen et al., 2013), ne obuhvata premiju na rizik zemlje prilikom analize kamatnih pariteta i
promena u deviznom kursu. Medutim, investitori prilikom donoSenja odluka, pored visine prinosa,
uzimaju u obzir i informacije o potencijalnim rizicima ulaganja. S obzirom da ova disertacija analizira

32 engl. Uncovered interest rate parity (UIP)
3 Uncovered interest rate parity condition: Case of CEE countries* (Raskovi¢, 2011)
3 U odnosu na master tezu ,,Uncovered interest rate parity condition: Case of CEE countries* (Jelena Raskovi¢, 2011),
gde je koriS¢en obi¢ni VAR model, ovaj deo disertacije obuhvata koriS¢enje naprednijih ekonometrijskih tehnika i
analizira NPKS u duzem vremenskog periodu (master teza je obuhvatila period zaklju¢no sa 2010. godinom a ovaj uzorak
se odnosi na period do 2022. godine), zbog Cega su i rezultati drugadiji.
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uslov NPKS u zemljama u razvoju u odnosu na razvijene zemlje (EMU), u model je unapred
ukljucena promenljiva rizik zemlje (rizik zemlje od bankrotiranja). Kao pokazatelj rizika zemlje
koriséen je indeks obveznica zemalja u razvoju (Emerging Market Bond Index ili EMBI®®) za Srbiju,
Madarsku i Poljsku, a CDS (Credit default swap)®® za Cesku i Rumuniju. Na osnovu dosadasnjih
saznanja, ovo je prvi rad koji a priori koriguje kamatne diferencijale premijom za rizik zemlje u
zemljama CIE. Nekoliko autora (Rojas-Suérez & Sotelo, 2007; Ferreira, 2009) istice vaznost rizika
zemlje za ekonomije u razvoju tako $to pronalaze snaznu vezu izmedu rizika 0d neizvrSenja obaveza
zemlje i kamatnih stopa.

Kljucni ekonometrijski rezultati dobijeni su iz primene metode testiranja kriti¢nih grani¢nih
vrednosti u okviru linearnog autoregresionog modela rasporedenih docnji (enlg. Autoregressive
distributed lag model ili skra¢eno ARDL), koji su predlozili Pesaran & Shin (1999) i Pesaran et al.
(2001). Fleksibilnost ovog pristupa sastoji se u tome $to se uzimaju u obzir dugoro¢ne veze izmedu
vremenskih serija razli¢itog reda integrisanosti (stacionarne 1 nestacionarne) 1 mogucénost
sagledavanja razliCite kratkorocne dinamike izmedu promenljivih. Empirijski nalazi potvrduju
postojanje zagonetke kamatnog pariteta u Srbiji i Rumuniji, dok u Poljskoj, Ceskoj i Madarskoj
koeficijenti uz kamatne diferencijale, nisu statisticki znacajni. S obzirom da je u Srbiji od 2016.
godine doslo do zaokreta u vodenju monetarne politike u smislu drastiénog smanjenja fluktuacija
deviznog kursa, a od 2019. godine u Srbiji je de facto fiksni devizni kurs, za utvrdivanje vremenske
promenljivosti uslova NPKS u Srbiji, koris¢en je Markovljev model promene rezima (Markov-
switching model ili skrateno MS model) koji je predlozio Hamilton (1989), pretpostavljajuci da se
oni nasumi¢no menjaju u razli¢itim rezimima. Ovakav okvir omogucéava ocenjivanje parametara sa
periodima razliCitog nivoa varijabilnosti deviznog kursa. Zagonetka NPKS je potvrdena i tokom
visokih i tokom niskih fluktuacija deviznog kursa u Srbiji, s tim $to je ona izraZenija tokom niskih
fluktuacija, dok u periodu fiksnog deviznog kursa nije pronadena znacajna veza izmedu kamatnih
diferencijala i promene deviznog kursa.

Ovo istrazivanje pruza doprinos ekonomskoj literaturi o NPKS u zemljama CIE na razliCite
nacine. Prvo, do sada se rizik zemlje a priori nije uklju¢ivao u model pri oceni NPKS za zemlje CIE.
Ukljucivanje rizika zemlje u model, povecava objasnjavajuc¢u snagu samog modela i pruza pouzdanija
ekonomska 1 statisticka zakljuCivanja. Drugo, primenom razliCitih ekonometrijskih tehnika
vremenskih serija, omogucava dublje razumevanje prirode odnosa izmedu kamatnih pariteta i
deviznog kursa. Rezultati ovog istrazivanja su relevantni kako sa teorijskog stanovista, jer testira
vazenje uslova NPKS, tako 1 sa stanoviSta ekonomske politke, jer pokazuje kako kamatne stope uti¢u
na priliv kapitala i devizni kurs u zemljama CIE.

Ovo poglavlje je organizovano na sledeci nacin. U odeljku 3.2 daje se pregled teorijskih
argumenata u prilog vazenja uslova nepokrivenog pariteta kamatnih stopa. U odeljku 3.3 predstavljen
je pregled empirijskih istrazivanja NPKS. Odeljak 3.4 opisuje uzorak i racuna deskriptivne statistike,
a odeljak 3.5 ukratko razmatra ekonometrijsku metodologiju za ocenu vazenja NPKS. Ekonometrijski
rezultati su dati i analizirani u odeljku 3.6. U odeljku 3.7 se rezimiraju dobijeni rezultati i izvode
implikacije za ekonomsku politiku.

BEMBI predstavlja razliku izmedu prinosa na medunarodne drzavne obveznice izdate od strane zemalja u razvoju u
nekoj drugoj valuti osim lokalne valute (u dolarima ili eurima) i americkih trezorskih zapisa (T-bills).

%CDS je vrsta ugovora o terminskoj transakciji koja obavezuje prodavca CDS-a da kompenzuje kupca u slucaju
nesolventnosti kredita.
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3.2 Nepokriveni paritet kamatnih stopa

Paritet kamatnih stopa predstavlja makroekonomski uslov koji proizlazi iz strukture i funkcionisanja
globalnih trziSta kapitala i drugih relevantnih trzista. Ovaj uslov je tesno povezan sa Spekulacijom,
konceptom finansijske ekonomije, koji se odnosi na ostvarivanje prinosa na razlikama u kamatnim
stopama i promenama kursa. Postoje dva uslova pariteta kamatnih stopa: uslov pokrivenog pariteta
kamatnih stopa (PPKS) i uslov nepokrivenog pariteta kamatnih stopa (NPKS).

U ovom poglavlju je prvo predstavljen koncept PPKS, jer se NPKS izvodi iz PPKS. U drugom
delu poglavlja temeljno je analiziran uslov NPKS, kao i zagonetka koja je povezana sa ovim uslovom.
Uz to, prilikom izvodenja uslova NPKS, detaljno su analizirane razli¢ite vrste rizika sa kojima se
investitori susrecu.

Odnos izmedu kamatnih stopa i terminskog kursa definisan je kao uslov pokrivenog pariteta
kamatnih stopa (Levi, 2005). Ovaj uslov proizilazi iz akcija investitora koji se pojavljuju na
terminskom deviznom trziStu (engl. forward exchange rate market). Ovo specificno trziSte
omoguc¢ava medunarodnim ucesnicima da se, nakon zaklju€ivanja ugovora, ali pre dana isplate,
zastite od rizika promene kursa. Prema njthovom cilju, ucesnici na trziStu mogu se podeliti u dve

grupe:

1. HedZeri, koji obuhvataju uvoznike, izvoznike, investitore i zajmoprimce, i nastoje da
smanje rizik i povec¢aju predvidljivost svojih buduéih priliva i odliva sredstava. Oni to
postizu putem zauzimanja dugih ili kratkih pozicija u stranoj valuti koja ¢e se
realizovati u buduénosti. Na taj nacin, hedZeri danas fiksiraju devizni kurs po kojem
¢e obavljati svoje transakcije u buduénosti.

2. Spekulanti, s druge strane, teze da zauzmu otvorene rizi¢ne pozicije, oéekujuéi profite
od promena deviznih kurseva ili od potencijalnih razlika izmedu kamatnih
diferencijala i deviznih kurseva.

Ovaj pristup trzistu terminskog kursa omogucéava ucesnicima na medunarodnom finansijskom trzistu
da efikasno upravljaju rizicima i ostvare svoje ciljeve u vezi s deviznim kursevima i kamatnim
stopama.

U idealnom svetu bez kapitalnih kontrola i transakcionih troskova, u kojem su trzi$ni u¢esnici
iskljuc¢ivo motivisani profitom, vazi uslov PPKS, koji je prikazan u jednacini (3.1):

1+lt _Ft (3'1)
1+i), S

gde i, i i} oznaCavaju kamatne stope za vremenski period od t do t+1 na domacu i stranu aktivu, St
je spot (ili trenutni, aktuelni, sadasnji) kurs u trenutku t (cena strane valute izraZzena u jedinicama
domace valute) i Ft je terminski kurs (ugovoren u trenutku t koji ¢e vaziti za isplatu u trenutku t+1).
U ovom istrazivanju koristi se kontinentalna definicija deviznog kursa, bilo da se radi o trenutnom ili
terminskom kursu, §to znaci da je kurs izrazen u jedinicima domace valute za jednu jedinicu strane
valute. Stoga, povecanje deviznog kursa se odnosi na slabljenje (depresijaciju) domace valute u
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odnosu na inostranu, a smanjenje oznacava jacanje (apresijaciju) domace valute u odnosu na
inostranu valutu.

Iz jednacine (3.1), jasno proizlazi da uslov PPKS zahteva da relativna razlika u kamatnim
stopama izmedu dve zemlje bude jednaka relativnoj promeni terminskog kursa u odnosu na spot kurs.
Drugim rec¢ima, ako su domace kamatne stope viSe od inostranih, to znaci da ¢e domaca valuta
relativno oslabiti (depresirati) u periodu t+1 u odnosu na stranu valutu u poredenju sa spot kursom u
periodu t. Ovaj uslov je stalno ispunjen, jer uCesnici na trzistu teze maksimizaciji profita i neprestano
prate odnos ove Cetiri kljuéne promenljive. Ukoliko se pojavi bilo kakvo odstupanje, oni preduzimaju
akcije kako bi ostvarili bezrizi¢ne profite (enlg. risk-neutral profits), odnosno postojao bi prostor za
arbitrazu.

Kako bi se ovo Sto bolje ilustrovalo, predstavljen je jedan primer. Ukoliko se pretpostavi da

su iy i iy domace i strane kamatne stope respektivno i da je i, > ig i ukoliko je (:ﬁ)t >§—I u
L
trenutku t = 0, otvara se prostor za arbitrazu i ostvarivanje bezrizi¢nog profita. U trenutku t = 0
investitor pozajmljuje novac iz inostranstva sa nizom kamatnom stopom ( i;), konvertuje u domacu
valutu po spot kursu So, sklapa terminski ugovor na terminskom trzistu po kursu Fo (§to mu daje pravo
da konvertuje domacu valutu u stranu valutu u trenutku t = 1) i investira u domacu aktivu po visoj
kamatnoj stopi (io). Medutim, u trenutku t = 1, za svaku jedinicu strane valute uloZene u ovu
transakciju, investitor bi dobio So(1+io) do kraja godine, koju konvertuje u stranu valutu po
terminskom kursu i otplacuje zajam u iznosu od (1 + ij). Konacno, u trenutku t = 1, u odsustvu

transakcionih troSkova zaraduje nerizi¢an profit (P) u iznosu od:

So - (1 +1ip) 3.2
P=" - (1+1) (3.2
Fo
Dok god je (%) > , investitori ¢e nastaviti da deluju na ovaj na¢in na finansijskom trzistu. Kao
t7 it t

rezultat toga, ponuda novca u stranoj zemlji ¢e se smanjiti, §to ¢e povecati kamatnu stopu ij U toj
zemlji. Istovremeno, povecéana traznja za domac¢om valutom ¢e smanjiti domacu kamatnu stopu io.
Osim toga, veca traznja za domac¢om valutom ¢e smanjiti So (spot kurs), dok ¢e veca traznja za
terminskim ugovorima povecati Fo (terminski kurs). Ovo znaci da ¢e se sve Cetiri promenljive kretati
u pravcu koji ¢e eliminisati bilo kakvu razliku izmedu kamatnih diferencijala i o¢ekivane promene
kursa (razlika izmedu spot i terminskog kursa).

Jo§ jedan nacin da se ilustruje uslov PPKS, je koriS¢enjem koncepta terminske premije ili
terminskog diskonta (jedna¢ina 3.4). Terminska premija ili terminski diskont predstavlja razliku
izmedu terminskog kursa i spot kursa neke valute (jednacina 3.3). Ako je F; > S;, to znaéi da
terminski kurs premasuje spot kurs, odnosno strana valuta ima terminsku premiju (TP) odnosno
domaca valuta ima terminski diskont (TD). U skladu sa tim, po terminskom kursu strana valuta vredi
viSe nego po spot kursu, Sto znaci da se o¢ekuje nominalna depresijacija domace valute. Analogno
tome, ako je F; < S;, to implicira da je terminski kurs nizi od spot kursa. U tom slu¢aju, strana valuta
vredi manje po terminskom kursu nego po spot kursu (tj. strana valuta ima terminski diskont, dok
domaca valuta ima terminsku premiju), Sto znac¢i da se ocekuje nominalna apresijacija domace valute.
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Ova terminska premija ili diskont pruza uvid u odnos izmedu spot i terminskog kursa i pokazuje
oc¢ekivanja na trziStu u vezi sa kretanjem valutnih kurseva u buduénosti.
F 3.3
TP/TD = (S—t— 1) +100 (33)
t
i, —if = TP/TD3 (3.4)
Dakle, prema uslovu PPKS, ako je i, > i; , domaca valuta ima terminski diskont (TD), a strana
valuta terminsku premiju (TP). Takode, ako je i; < i/, domaca valuta ima terminsku premiju, a strana
valuta terminski diskont odnosno o¢ekuje se depresijacija domace valute.

Ovaj uslov PPKS uvek vazi izmedu zemalja sli¢nog nivoa razvijenosti. Medutim, PPKS se ne
moze primeniti na devizne kurseve trziSta u razvoju u odnosu na razvijene ekonomije, jer zemlje u
razvoju nose znacajno veci rizik od neizvrSenja obaveza u odnosu na razvijene zemlje. Ta razlika u
rizicima predstavlja premiju na rizik zemlje. Na primer, razlika izmedu kamatne stope u dinarima u
Srbiji i kamatne stope u evrima u Nemackoj, nece biti jednaka terminskom kursu dinara u odnosu na
evro. Ova razlika se mora korigovati za premiju na rizik zemlje jer je Srbija rizi¢nija zemlja od
Nemacke. Zapravo, odgovarajuéi terminski kurs u Srbiji se odreduje na osnovu razlike u kamatnim
stopama izmedu dinarskih obveznica 1 evro obveznica koje emituje Vlada Republike Srbije.

Pod pretpostavkom da bi terminski kurs bio jednak o¢ekivanom budué¢em kursu (F; = S£, 1),
dolazimo do uslova nepokrivenog pariteta kamatnih stopa (NPKS) koji bi trebalo da vazi u ravnotezi:

(1 + it> St (35)
it

1+i;). S,

gde je S£,, ocekivani devizni kurs u trenutku t+1.

Za razliku od PPKS, NPKS ne obuhvata investitore koji unapred zakljucuju ugovore o budu¢im
deviznim kursevima na terminskom trzistu, ve¢ se fokusira na investitore koji kupuju stranu aktivu 1
izlazu se riziku tj. SpekuliSu da bi njihov potencijalni profit mogao biti narusen neocekivanim
promenama kursa.

Ukoliko postoji savrSena likvidnost na finansijskim trZistima, bez kapitalnih kontrola, sa
minimalnim transakcionim troSkovima 1 jednaka moguénost svih u€esnika za pristup trziStu kapitala
1 ukoliko sklope terminski ugovor, investitori bi mogli da kroz arbitrazu ostvare bezrizi¢ne profite
(uslov PPKS). ZaduZuju se po niskim kamatnim stopama, a zatim plasiraju novac po visokim
kamatnim stopama, dok rizik promene deviznog kursa pokrivaju na terminskom deviznom trziStu.
Medutim, kod uslova NPKS, investitori su izloZeni dodatnom riziku promene kursa, jer nisu zasti¢eni
ugovorom na terminskom trzistu. Stoga, ukoliko nije zadovoljen uslov PPKS govorimo o bezrizi¢noj
arbitrazi, dok se neispunjenje uslova NPKS odnosi na $pekulativne aktivnosti.

Logaritmovanjem jednacine (3.5), dobija se sledeci izraz:

1+1i,
1+i,*

3 —1=i, —i,,zamaloitii*
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St€+1 - St = it - l;_-k (36)
gde je In(S&.,) = sfpq 1In(S8) = sf,a matematicki In(1+i,) =i, i In(1+ i) = if.

Postoji jo$ jedan nacin izrazavanja uslova NPKS, koji je posebno vazan za narastajuca trzista
(Pasricha, 2006). U tom slucaju, koristi se logaritamska vrednost terminskog kursa (f;) kako bi se
izraCunala razlika izmedu kamatnih stopa:

ip—if =[G —ip) = (fy = s + (fy — sf41) + (41— 5¢) (3.7)

Preuredivanjem jednacine (3.7), dobija se modifikovana jednacina:

(sfp1 —se) = (e — i) — [Ce — i7) — (ft —s)] — (ft — st41) (3.8)
- J —
Rizik Valutni
zemlje rizik

Jednacina (3.8), pored razlike u kamatama sadrzi jo§ dva faktora koja koriguju ovu razliku: rizik
zemlje i valutni rizik (rizik deviznog kursa).

Kao §to je ve¢ ranije spomenuto, kada posmatramo dve razvijene zemlje koje imaju podjednak
1 nizak nivo rizika, uslov PPKS je uvek ispunjen. Medutim, kod zemalja u razvoju postoji znacajan
rizik koji je povezan sa izdavaocem hartija od vrednosti, poznat kao rizik zemlje.

Valutni rizik (ili rizik deviznog kursa), koji se odnosi na fluktuacije same valute u odnosu na
drugu valutu, predstavlja jo$ jednu vrstu rizika na koju treba obratiti paznju kod uslova NPKS. Fama
(1984) istice da terminski ugovor o deviznom kursu mora ukljucivati premiju na valutni rizik (F; =
Sti1 + RP;, gde je RP¢riziko premija). Ovo se u literaturi ¢esto navodi kao glavni razlog odbacivanja
uslova NPKS, posebno u slu¢aju razvijenih zemalja (Bacchetta & van Wincoop, 2010; Engel, 1996,
2016).

S obzirom da vremenske serije o¢ekivanih deviznih kurseva Cesto nisu dostupne, pogotovu u
zemljama u razvoju, u ovoj disertaciji testiran je ex post uslov NPKS koji je prikazan u jednacini
(3.9).

(Ses1 —5¢e) = (e — if) = [ = i7) = (fe = s)] = (fy — Se41) (3.9)

Zamena ex ante deviznih kurseva ex post deviznim kursevima je posledica ¢estog nedostatka
vremenskih serija o o¢ekivanim promenama deviznog kursa, pogotovu u zemljama u razvoju. Podaci
o oc¢ekivanim kretanjima deviznih kurseva se obi¢no dobijaju iz sprovedenih anketa ili prikupljanja
prognoza od ucesnika na trziStu, finansijskih institucija ili ekonomskih stru¢njaka.

Konacno, empirijski model koji se analizira u ovom delu disertacije je predstavljen sledecom
jedna¢inom:

St+1 - St =a+ ﬁ - (lt - l: - RZt) + St (310)

gde su a i f parametri koji se ocenjuju, &; je greska modela, dok se promenljiva RZ; odnosni na rizik
zemlje.
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Valutni rizik je izostavljen iz modela, zbog toga Sto vremenske serije ocekivanih kretanja
deviznih kurseva, kao i terminskih kurseva, nisu dostupni za analizirane zemlje CIE u periodu koji je
predmet analize. Medutim, rizik zemlje od banktortiranja je uklju¢en u model, tako Sto se oduzima
od kamatnih diferencijala. Ako je premija na rizik zemlje (RZ) pozitivna, to implicira da je domaca
zemlja rizi¢nija u poredenju sa stranom zemljom, i obrnuto. U vecini prethodnih studija (Froot &
Thaler, 1990; Bansal & Dahlquist, 2000; Flood & Rose, 2002; Chinn & Meredith, 2004; Bacchetta
& van Wincoop, 2010; ter Ellen et al., 2013), rizik zemlje nije bio a priori uklju¢en u analizu uslova
NPKS.

U empirijskoj literaturi testitra se slede¢a hipoteza Ho: o = 0, f = 1, §to znaci da se zemlje sa
viSim kamatnim stopama suocavaju sa depresijacijom valute koja je jednaka razlici u kamatnim
stopama. Kao §to je u uvodu ve¢ najavljeno, ekonometrijske ocene parametra f su €esto negativne,
Sto se u literaturi opisuje kao zagonetka kamatnih stopa ili zagonetka terminske premije (engl.
forward premium puzzle).

3.3  Pregled literature

Kao §to je napomenuto u prethodnom odeljku, direktno testiranje NPKS, koriste¢i vremenske serije
ocekivanih deviznih kurseva, je uglavnom moguce u razvijenim zemljama, dok za ve¢inu zemalja u
razvoju, uklju¢ujuc¢i i zemlje CIE, ti podaci nisu dostupni. Zbog toga, testiranje uslova NPKS je
utemeljeno na pretpostavci, da ¢e buduci spot kursevi biti priblizno jednaki o¢ekivanim vrednostima
deviznih kurseva u trenutku t (sf_; = s;), Sto je u skladu sa teorijom racionalnih o¢ekivanja.

U literaturi se mogu prona¢i mnogi radovi koji istrazuju uslov NPKS, pri ¢emu je vecina
fokusirana na razvijene zemlje. Medutim, empirijski podaci Cesto ne podrzavaju hipotezu NPKS S§to
je u literaturi poznato kao zagonetka nepokrivenog pariteta kamatnih stopa (Pasricha, 2006).
Empirijski rezultati (Chinn & Meredith, 2004; ter Ellen et al., 2013) ukazuju da je, u kratkom
vremenskom periodu (od jedne nedelje do jednog kvartala), pozitivna razlika u kamatama pracena
apresijacijom valute, a ne depresijacijom kako to predvida teorija NPKS. To znaci da zemlja sa viSom
kamatnom stopom ima tendenciju da ima veci ocekivani prinos u kratkom roku. Prvi radovi koji su
ukazali na odbacivanje uslova NPKS su Fama (1984) i Froot & Thaler (1990).

U nastavku ovog poglavlja, data su potencijalna objasnjenja zagonetke NPKS zajedno sa
pregledom literature u razvijenim zemljama, kao i detaljan pregled literature za zemlje u razvoju.

3.3.1 Potencijalna objasSnjenja zagonetke NPKS u razvijenim zemljama

Jedno od mogucih objasnjenja zagonetke je povezano sa vremenski promenljivom premijom
rizika koje je Engel (1996) predstavio u svom inicijalnom radu, a kasnije potvrdio u radu iz 2006.
godine. Naime, u svom istrazivanju, Engel (2016) je dokazao, na osnovu Famine regresije® i modela
sa korekcijom vektorske ravnoteze, da se visi rizici javljaju u kratkom roku, a nizi u dugom roku, na

3 Famina regresija za testiranje uslova NPKS ima oblik: s,,; — s, = a + B - (i, — if) + &
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osnovu mese¢nih panel podataka za G7 zemlje u odnosu na americki dolar tokom perioda od juna
1979. do oktobra 2009. godine. Premija na rizik se objasnjava prinosom na aktivu. Sli¢an rezultat su
dobili i Bacchetta & van Wincoop (2010) i Valchev (2020), koji su pokazali da odstupanja od NPKS
menjaju smer, tj. valute sa visokim kamatnim stopama ostvaruju pozitivne prinose u bliskoj
buduénosti zbog pocetne apresijacije, ali nakon nekog vremena pocinju da ostvaruju negativne
prinose zbog prevelike depresijacije (zakasneli efekat prebacaja deviznog kursa). Ovo je u literaturi
poznato kao zagonetka reverzibilnih suprotnih predvidanja (predictability reversal puzzle). Froot &
Frankel (1989) su pokazali da greske u prognoziranju deviznog kursa mogu objasniti zagonetku
NPKS, dok su Candian & De Leo (2023) pokazali da greske u prognoziranju mogu objasniti i
zagonetku reverzibilnih predvidanja, kao i celokupnu putanju viskova prinosa odredene valute. Obe
studije koriste samo valute razvijenih zemalja (G7 ili G10) i tvrde da zagonetke proizlaze iz
odstupanja od potpune informisanosti i racionalnih ocekivanja. Ovaj rezultat je usko povezan sa
drugim objaSnjenjem koje je prikazano u nastavku teksta.

Drugo objasnjenje zagonetke se zasniva na alternativnim pretpostavkama o formiranju
ocekivanja o kretanju deviznih kurseva. Vecina radova pretpostavlja da se oc¢ekivanja o buduc¢em
kretanju deviznih kurseva formiraju u skladu sa hipotezom o racionalnim ocekivanjima, $to znaci
da razlika izmedu ocekivanih deviznih kurseva i kamatnih diferencijala predstavlja beli Sum.
Medutim, Juselius & Assenmacher (2017) isti¢u da se vecina zagonetke reSava uvodenjem premije
na neizvesnost na deviznom trziStu (povezane sa postojanjem upornog jaza u paritetu kupovne moci
ili PPP®°), $to podrzava hipotezu o nesavrienim oéekivanjima zasnovanim na informacijama umesto
na racionalnim ocekivanjima. Ovaj nalaz je dobijen primenom kointegrisanog vektorskog
autoregresionog (VAR) modela na paritetu $vajcarskog franka i ameri¢kog dolara na mese¢nim
podacima u periodu od 1973. do 2014. godine. Ter Ellen et al. (2013) testiraju heterogena oc¢ekivanja
koriste¢i podatke o ocekivanim deviznim kursevima dobijenih anketiranjem ucesnika na deviznim
trzistima, za Cetiri devizna kursa ($/€, $/£, ¥/€, ¥/$) u periodu od januara 2003. do februara 2008.
godine 1 pokazuju da kratkorocne (mesecne i tromesecne) pozitivne razlike u kamatnim stopama
podsti¢u trgovinu kamatnim razlikama (carry-trade®), dok kod dugoro¢nih (godisnjih) razlika u
kamatama, ocekivani devizni kursevi su u skladu sa NPKS. Felcser & Vonnak (2014) koriste
strukturni VAR model u tri otvorene privrede (Australiji, Kanadi i Ujedinjenom Kraljevstvu) i na
bazi kvartalnih podataka u periodu od 1992. do 2007. godine, pokazuju da neocekivani Sokovi koji
povecavaju domace kamatne stope, utiu na apresijaciju deviznog kursa i trgovanje kamatnim
razlikama. Sli¢ne rezultate su pronasli Brunnermeier et al. (2009). Takode, prisustvo razli¢itih grupa
investitora na trziStu i njihove interakcije mogu biti potencijalni razlog za zagonetku (Bacchetta &
van Wincoop, 2010; Froot & Frankel, 1989).

Jedan od razloga pojavljivanja zagonetke su i intervencije centralne banke, pogotovu u
zemljama koje imaju visoke stope inflacije. McCallum (1994) proucava intervenciju centralne banke
u kontekstu uslova NPKS za tri devizna kursa ($/DM, $/£ i $/¥). On sugeriSe da empirijska
istrazivanja NPKS na bazi metoda ONK, dobijaju negativne koeficijente nagiba zbog toga S$to
centralne banke utiCu na promene deviznog kursa kontrolisanjem kamatne stope. Na taj nacin,
centralne banke uti€u na sve komponente u modelu NPKS: i na razliku u kamatama i na oc¢ekivanu

39 Purchasing power parity

%0 Trgovanje kamatnih razlikama (engl. carry trade) je investiciona strategija koja se najée$¢e povezuje sa trgovanjem
stranim valutama. Investitor pozajmljuje novac u jednoj valuti po niskoj kamatnoj stopi i ulaze u valutu koja ima visu
kamatnu stopu, ostvarujuci prinos koji je otprilike jednak razlici izmedu ove dve kamatne stope.
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depresijaciju. Dodatno, Chinn & Meredith (2004) prosiruju McCallum model za zemlje G7
uklju¢ivanjem inflacije, privredne aktivnosti i intervencije centralne banke. Oni zakljucuju da
odstupanja od uslova NPKS uglavnom proizlaze iz reakcije centralne banke na Sokove deviznog kursa
u kratkom roku (1 mesec). Sli¢no tome, Lothian & Wu (2011) koriste¢i francuski franak i americki
dolar u odnosu na funtu, pokazuju da su u periodima visoke inflacije (krajem 1970-ih i tokom 1980-
ih) ocene koeficijenata nagiba negativne.

Dodatno, Ismailov & Rossi (2018) u model uvode novi indeks neizvesnosti deviznog kursa, i
na uzorku od pet industrijskih zemalja (Kanada, Japan, Evropa, Svajcarska, Ujedinjeno Kraljevstvo),
su pokazali da uslov NPKS ne vazi tokom perioda visoke neizvesnosti, dok u periodima niske
neizvesnosti vazi. Teorija NPKS je testirana ex-ante, na osnovu mese¢nih podataka od novembra
1993. do januara 2015. godine, uzimajuci u obzir regresiju u kojoj se konstanta i koeficijent nagiba
menjaju tokom vremena.

Neki autori su pokazali da uslov NPKS vazi u dugim vremenskih periodima. Lothian (2016)
analizira NPKS u izuzetno dugom vremenskom periodu, obuhvatajuci preko dva veka, koriste¢i panel
analizu za 16 razvijenih zemalja (Australija, Belgija, Kanada, Danska, Finska, Francuska, Nemacka,
Italija, Japan, Holandija, Novi Zeland, Norveska, Spanija, Svedska, Svajcarska, Ujedinjeno
Kraljevstvo). Ova procena se zasniva na godi$njim dugoro¢nim prinosima obveznica. Rezultati
istrazivanja potvrduju teoriju NPKS koja se podudara sa prethodnom literaturom i nalazima drugih
istrazivaca koji su takode ispitivali uslov NPKS u dugom roku (Alexius, 2001; Chinn & Meredith,
2004). Alexius (2001) i Chinn & Merdith (2004) su pronasli da se odstupanja od NPKS smanjuju u
duzem vremenskom periodu, duzem od godinu dana. Ovo ukazuje na to da se za dugorocne
monetarne intervencije smanjuje volatilnost premije rizika i drugih faktora koji mogu uticati na
NPKS.

Chaboud & Wright (2005) su sproveli istrazivanje koje je otkrilo da zagonetka NPKS nestaje
kada se koriste podaci visoke frekvencije. Oni su analizirali promene kursa izmedu kraja jednog dana
t 1 pocetka narednog dana t+1, regresiraju¢i ih na prekono¢ne kamatne diferencijale. Rezultati
ukazuju da su svi koeficijenti pozitivni 1 nisu znacajno razli¢iti od 1, za sve valute, osim jena. Ovo
sugeriSe da za ekstremno kratke vremenske periode ulaganja, premija na rizik drzanja otvorene
pozicije gotovo da ne postoji, Sto znaci da se oc¢ekuje da ¢e procene nagiba uslova NPKS biti blizu 1.

Istrazivanjem empirijske literature o uslovima nepokrivenih pariteta kamatnih stopa u
razvijenim zemljama, dolazi se do zakljucka da stvarni devizni kursevi uglavnom ne prate ovaj uslov
u kratkom roku, ali da prate u dugom roku (godi$nji podaci) i vrlo kratkom roku (na dvenom nivou).
Umesto toga, visoke kamatne stope ¢esto dovode do jacanja valute, Sto potvrduje zagonetku kamatnih
pariteta. Ovaj rezultat je posebno izraZen u kra¢im vremenskim intervalima (od 1 do 3 meseca), dok
su odstupanja od NPKS zna¢ajno manja u duzim vremenskim periodima (godinu dana). Glavni razlog
za ove razlike su znacajne premije na rizik koje su izrazenije u kracem vremenskom horizontu nego
u duZem, jer su promene kursa volatilnije u kra¢im vremenskim intervalima, nego u duzim. Pored
rizika, istrazivanja su pokazala da intervencije centralnih banaka imaju znacajan uticaj na kamatne
stope 1 devizne kurseve, Sto takode dovodi do disbalansa u kamatnim paritetima. Takode je vazno
napomenuti da su devizni kursevi pod snaznim uticajem ocekivanja investitora, koja ¢esto nisu
racionalna kao $to NPKS pretpostavlja. To moze biti jedan od razloga reverzibilnih kretanja deviznih
kurseva 1 visoke volatilnosti. Konac¢no, kretanje deviznog kursa prati znac¢ajna neizvesnost, pa su u
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periodima visoke neizvesnosti zabeleZena veca odstupanja od NPKS u poredenju s periodima niske
neizvesnosti.

3.3.2 Zemlje u razvoju

Empirijska istrazivanja uslova NPKS za zemlje u razvoju su znacajno reda u odnosu na razvijene
zemlje, budu¢i da uslov NPKS vazi pod pretpostavkama pune mobilnosti kapitala, niskih
transakcionih troSkova i neutralnosti rizika (identi¢ne aktive u smislu rizika od neizvrSenja obaveza).
S obzirom da ove pretpostavke nisu zadovoljene u zemljama u razvoju o¢ekuju se veca odstupanja
od NPKS. Medutim, ova teorijska oc¢ekivanja nisu potkrepljena u vecini empirijskih nalaza. Neki
autori smatraju da NPKS pre vazi u zemljama sa viSom stopom inflacije i veCom volatilnoScu jer su
visoke stope inflacije pracene velikom depresijacijom deviznog kursa (efekat prelivanja) i visokim
razlikama u kamatama (Bacchetta & van Wincoop, 2010; Flood & Rose, 2002; Bansal & Dahlquist,
2000). Ferreira (2004) pokazuje da intervencije monetarnih vlasti uti¢u na o¢ekivane devizne kurseve
i kamatne diferencijale, $to dovodi do istovremene pristrasnosti u razlikama u kamatnim stopama i
oc¢ekivanih deviznih kurseva. Cavoli & Rajan (2006) analiziraju ovaj fenomen za zemlje isto¢ne Azije
od januara 1990. do maja 1997. godine i pokazuju da veliki prilivi kapitala u tim zemljama
zanemarljivo utiCu na odstupanja od uslova NPKS, $to je posledica delimi¢ne mobilnosti kapitala 1
sterilizacije dela tog priliva od strane CB. Takode, I1to & Chinn (2007), na osnovu panel podataka za
21 industrijsku zemlju (1984-2006), nalaze da otvorenost kapitalnog racuna i veci finansijski razvoj
smanjuju Sirok spektar odstupanja, dok veca volatilnost inflacije i veci dohodak po glavi stanovnika
povecavaju odstupanja od NPKS.

Najnoviji rad Kalemli-Ozcan & Varela (2021), koji ispituje uslov NPKS, na velikom uzorku
od 34 zemlje: 12 razvijenih zemalja (uklju¢ujuci i Evrozonu) i 22 zemlje u razvoju (zemlje Latinske
Amerike, Afrike, Azije, ali i 4 zemlje CIE) u periodu od 1996-2018. godine, izvodi nekoliko vaznih
i novih zakljucaka. Ova studija koristi vremenske serije ocekivanih deviznih kurseva dobijenih
anketnim istraZivanjem, ali i ex post devizne kurseve. Prvo su pokazali da premija NPKS*! pokazuje
povezanost sa indeksom globalne volatilnosti (engl. Volatility index ili skraé. VIX*?) za ceo uzorak,
dok se samo kod valuta zemalja u razvoju primecuje negativna veza izmedu premije NPKS i priliva
kapitala. Sto je veéi priliv kapitala, ostvaruje se manji visak prinosa na valutu sa vi§im kamatnim
stopama. Dalje, u zemljama u razvoju veza izmedu premije NPKS i VIX se objasnjava kroz
povezanost VIX-a sa razlikama u kamatnim stopama, dok kod razvijenih ekonomija, tu vezu
objaSnjava povezanost VIX-a sa ocekivanim promenama deviznog kursa. Ono §to je specificno samo
za zemlje u razvoju, rizik zemlje meren stepenom neizvesnosti primenjene politike monetarnih vlasti,
moze objasniti negativnu povezanost premije NPKS sa VIX-om, kamatnim diferencijalom i
kapitalnim prilivima specifi¢nim za zemlju. Dalje, oni su pokazali da kada se koriste vremenske serije
oc¢ekivanih deviznih kurseva umesto ex post deviznih kurseva, ne vaZi zagonetka reverzibilnog
predvidanja koja je potvrdena u Bacchetta & van Wincoop (2010), Valchev (2020) i Engel (2016).

4 premija NPKS = (i, — i) — (841 — S¢)

42 VVIX je reprezentativan indeks volatilnosti, koji je kreiran od strane odbora berze opcija u Cikagu. To je indeks koji
generiSe meru ocekivane 30-dnevne konstantne volatilnosti americkog trzista akcija, dobijene na osnovu prosecnih cena
call i put opcija na S&P500 indeksu.
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Konaéno, Kalemli-Ozcan & Varela (2021) su direktno ispitivali uslov NPKS, posebno
koristec¢i podatke o oc¢ekivanim deviznim kursevima, a posebno na ex post deviznim kursevima. U
razvijenim ekonomijama, dobili su jaku pozitivhu vezu (vecu od 1) izmedu kamatnih diferencijala i
oc¢ekivanih promena kursa, §to implicira ostvarivanje viska prinosa na valutu koja ima nizu kamatnu
stopu. Medutim, kada se umesto o¢ekivanih koriste ex post devizni kursevi, ta veza postaje negativna,
sugeriSuéi na pojavu zagonetke NPKS, ali statisticki nije znacajno razli¢ita od 0. U zemljama u
razvoju, dobijaju se sli¢ni i pozitivni statisticki znacajni koeficijenti i kod ocekivanih i kod ex post
deviznih kurseva, ali su manji od 1. Ova grupa zemalja u razvoju, uklju¢uje 1 3 zemlje koje su
analizirane u ovom radu: Poljsku, Cesku i Rumuniju.

Samo nekoliko radova istrazuje stanje NPKS za zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE). U
nekima od njih ove zemlje su ukljucene kao deo Sire grupe zemalja u razvoju. Sarmidi & Salleh
(2011) su analizirali zemlje Latinske Amerike, azijske zemlje u razvoju i zemlje CIE i na bazi analize
panel podataka dobili da postoje manja odstupanja od uslova NPKS u duZem vremenskom periodu
(12 meseci) nego za krace vremenske periode (1 i3 meseca). Medutim, u svim analizama je potvrdena
zagonetka NPKS tj. pozitivne razlike u kamatama pracene su apresijacijom umesto depresijacijom
deviznog kursa. Dodatno, u postojecoj literaturi, ispituje se 1 dinamiCka priroda uslova NPKS.
Uporeduju¢i mesecne podatke, 18 industrijskih zemalja i 25 zemalja u razvoju (ukljucujuci zemlje
CIE), koriste¢i linernu regresiju, Burnside (2014) potvrduje odbacivanje NPKS za industrijske zemlje
viSe nego za zemlje u razvoju. lako je profitabilnost trgovine prikazana za obe grupe, dokazano je da
premija na rizik objasnjava ostvarene prinose, ali samo u industrijskim zemljama. U narastaju¢im
trziStima, prinosi se uglavnom odnose na visoke razlike u kamatnim stopama. Vasilyev et al. (2017)
pokazuju da je uslov NPKS manje narusen u Rusiji nego u drugim privredama u usponu, analizirajuéi
meseCne podatke u periodu od 2001. do 2014. godine, Sto se objaSnjava akumulacijom deviznih
rezervi. Pored toga, na osnovu panel podataka 10 razvijenih zemalja i 15 zemalja u razvoju, potvrdeni
su rezultati Burnside (2014).

Triandafil & Richter (2012) su istrazivali uslov NPKS u pet zemalja CIE (Bugarskoj, Ceskoj,
Madarskoj, Poljskoj 1 Rumuniji), koriste¢i uopsteni autoregresioni model uslovne
heteroskedasti¢nosti (GARCH*® model) na meseénim podacima za period od 1997. do 2011. godine.
Medutim, njihovi rezultati su odbacili uslov NPKS, Sto znaci da nije bilo uskladenosti izmedu
kamatnih stopa i promena deviznih kurseva u tim zemljama. Filipozzi & Staehr (2012) su, s druge
strane, primenili kotrljajuce regresije na tromese¢nim podacima za istih pet zemalja CIE (Bugarskoj,
Ceskoj, Madarskoj, Poljskoj i Rumuniji). Njihovi rezultati su pokazali negativne vrednosti
koeficijenata uz kamatne diferencijale za sve zemlje osim za Rumuniju. To znaéi da je u tim zemljama

bila primetna depresijacija deviznih kurseva umesto ocekivane apresijacije, potvrdujuci zagonetku
NPKS.

Jiang et al. (2013) i Cuestas et al. (2015) su sproveli istrazivanja koja su proveravala nivo
integrisanosti odstupanja od NPKS za razli¢ite zemlje. Koristili su mese¢ne podatke sa trZiSta novca
za kamatne stope i ex post devizne kurseve. Na osnovu autoregresionih modela sa pragom, Jiang et
al. (2013) su zakljucili da odstupanja od NPKS prate nelinearni stacionarni proces u sedam zemalja
CIE (Bugarskoj, Hrvatskoj, Ceskoj, Madarskoj, Poljskoj, Rumuniji i Rusiji). Ovi rezultati su u skladu
sa teorijom i ukazuju da postoji dugorocna ravnoteza izmedu kamatnih stopa i deviznih kurseva u tim
zemljama. Medutim, za Belorusiju, Letoniju i Makedoniju je utvrdeno da odstupanja od NPKS imaju

43 Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity
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jedini¢ni koren, Sto implicira odbacivanje uslova NPKS. Ovo istrazivanje potvrduje dugoro¢nu vezu
izmedu kamatnih razlika i promena deviznih kurseva za ve¢inu zemalja CIE, ali ne identifikuje smer
te veze (da li se javlja zagonetka ili ne). Cuestas et al. (2015) su takode primenili nekoliko testova
jedini¢nog korena (sa ukljucivanjem strukturnih lomova) na slicnom uzorku zemalja, i potvrdili
stacionarnost sa uklju¢ivanjem konstante kao deterministicke promenljive.

Si et al. (2017) su pomocu nelinearnog kvantilnog testa jedini¢nog korena, na uzorku 10
zemalja CIE, zakljucili da premija rizika definisana kao razlika o¢ekivane promene kursa i kamatnog
diferencijala, predstavlja nelinearni stacionarni proces. Njihovi zakljuéci, ukazuju da se premija rizika
kod Sest zemalja CIE (Ceskoj, Bugarskoj, Poljskoj, Rumuniji, Madarskoj i Rusiji) prilagodava
ravnoteznim vrednostima NPKS na nelinearan nacin.

Analiziraju¢i empirijsku literaturu, moze se primetiti da vecina istrazivanja u zemljama u
razvoju takode obuhvata i grupu razvijenih zemalja, uporedujuci rezultate dobijene iz tih analiza.
Zakljucak koji se moze izvesti jeste da se 1 u zemljama u razvoju primecuje negativna veza izmedu
kamatnih diferencijala i promena deviznog kursa, $to ukazuje na zagonetku pariteta kamatnih stopa.
Medutim, iako su zemlje u razvoju izloZene znatno ve¢em riziku u poredenju sa razvijenim zemljama,
Sto implicira visoke premije na rizik (pre svega, rizike od neizvrSenja obaveza), zbog ¢ega se oCekuju
veca odstupanja od NPKS nego u razvijenim zemljama, ovo nije potvrdeno empirijskim
istrazivanjima. U stvari, ova odstupanja ¢esto su manja u zemljama u razvoju u poredenju sa
razvijenim zemljama. Ovo se moze objasniti ¢injenicom da zemlje u razvoju Cesto imaju slabije
makroekonomske performanse, kao Sto je visoka inflacija, koja dovodi do povecanja kamatnih stopa
u tim zemljama i istovremeno do depresijacije deviznog kursa, Sto je u skladu sa nepokrivenim
paritetom kamatnih stopa. Takode, centralne banke u zemljama u razvoju aktivno interveniSu na
deviznom trzi$tu i trziStu novca, Sto smanjuje volatilnost premija vezanih za nepokriveni paritet
kamatnih stopa. Vazno je naglasiti da su neka istrazivanja pokazala da se premije nepokrivenog
pariteta kamatnih stopa u zemljama u razvoju mogu objasniti visokim razlikama u kamatnim stopama,
dok se u razvijenim zemljama ovo objasnjava odstupanjem od ocekivanih promena deviznog kursa.
Ovo ukazuje na to da su odstupanja od nepokrivenog pariteta kamatnih stopa u zemljama u razvoju
motivisana rizikom zemlje od neizvrSena obaveza, dok su u razvijenim zemljama motivisana
deviznim rizicima (jednacina 3.8).

3.4  Podaci i deskriptivna analiza

Ovaj deo disertacije sadrzi analizu uslova NPKS za slede¢e zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope:
Poljsku, Cesku, Madarsku, Rumuniju i Srbiju u odnosu na evrozonu. U ovim zemljama, osim u Srbji,
puna liberalizacija medunardonih kapitalnih transakcija je izvrSena pocetkom 2000.-ih, kada su
Poljska, Madarska i Ceska pristupile Evropskoj uniji (EU) u maju 2004. godine, a Rumunija u januaru
2007. godine. Zajedno sa pristupanjem EU, sva ograni¢enja na kapitalne transakcije su ukinuta. Srbija
je liberalizovala medunarodne kapitalne transakcije 2006. godine, donoSenjem zakona o deviznom
poslovanju koji je omogucio slobodno kretanje kapitala i otvorio trziSte za strane investicije. Ova
liberalizacija je bila deo Sireg procesa ekonomskih reformi i prilagodavanja Srbije medunarodnim
standardima i zahtevima EU. Veoma je interesantno analizirati Srbiju u grupi ovih zemalja CIE, s
obzirom da Srbija jo$ uvek nije deo EU. Ostale zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope nisu razmatrane,
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zbog toga §to neke od njih nisu relevantne za studiju jer imaju odredeni rezim fiksnog deviznog Kursa,
dok neke zemlje nisu bile predmet ove analize zbog nedostupnosti podataka.

Ovo istrazivanje se zasniva na prosecnim kamatnim stopama na trziStu novca na mese¢nom
nivou i proseCnim mese¢nim promenama deviznog kursa, s obzirom na to da veci deo arbitraze
obavljaju finansijske institucije, a ne individualni investitori. Devizni kursevi su prosecni mesecni
bilateralni nominalni devizni kursevi izmedu poljskog zlota, madarske forinte, CeSke krune,
rumunskog leja i srpskog dinara u odnosu na evro. Devizni kursevi su predstavljeni prose¢nom
mesecnom cenom evra izrazenim u jedinicama lokalne valute. To znaéi da rast deviznog kursa
implicira depresijaciju lokalne valute u odnosu na evro, a pad apresijaciju lokalne valute. Kao mera
kamatne stope koris¢ene su kamatne stope sa trzista novca ovih 5 zemalja CIE (i) i EURIBOR (i*)
za Evrozonu. Sto se ti¢e domaéih kamatnih stopa (i), u pitanju su kamatne stope sa rokom dospeéa
od jednog meseca, koje se utvrduju na medubankarskom trzistu zemlje. Racunaju se kao aritmeticka
sredina kamatnih stopa po kojima poslovne banke jedne zemlje medusobno nude pozajmice u
lokalnoj valuti (npr. u Srbiji je to BELIBOR, u Poljskoj WIBOR itd). EURIBOR je takode kamatna
stopa koja se formira na medubankarskom trziStu na kome najvece evropske banke medusobno
pozajmljuju sredstva. Svi podaci su preuzeti sa veb sajta centralnih banaka zemalja i iz baze podataka
Eurostata.

Ova analiza se temelji na nominalnim kamatnim stopama i nominalnim promenama deviznog
kursa. Nominalne kamatne stope su priblizno jednake zbiru inflacije i realnih kamatnih stopa, pa se
veliki deo razlike u nominalnim kamatnim stopama moze pripisati razlici u stopama inflacije izmedu
zemalja CIE 1 evrozone. Ovo je posebno znaCajno za Srbiju, koja je ve¢im delom posmatranog
perioda imala znacajno visu inflaciju u poredenju sa evrozonom. Takode, promene u nominalnom
kursu delimi¢no zavise od razlika izmedu domace i strane inflacije Sto je u skladu sa teorijom
relativnog pariteta kupovne mo¢i. EMBI (Emerging Market Bond Index) se Kkoristi kao
aproksimacija za merenje rizika zemlje za Poljsku, Madarsku i Srbiju, dok se za Cesku i Rumuniju
koristi kreditni svop (Credit default swap ili skra¢. CDS) odnosno kreditni derivat koji se koristi kao
zastita od kreditnog rizika. EMBI predstavlja razliku izmedu prinosa medunarodnih drzavnih
obveznica izdatih od strane zemalja u razvoju u dolarima ili evrima i prinosa americkih drzavnih
obveznica. CDS je vrsta ugovora koji obavezuje prodavca kreditnog svopa da obesteti kupca u sluc¢aju
nesolventnosti kredita/obveznice. On ne meri rizik kapitalnih kontrola i rizike nesolventnosti (rizik
zemlje) u lokalnoj valuti, ve¢ numericki predstavlja kako trziSte u celini percipira rizik vezan za
zemlju u razvoju. Ovi podaci su preuzeti iz baze podataka Reuters.

Vremenski raspon uzorka je odabran u skladu sa dostupnos¢u podataka za svaku zemlju 1
pikazan je u tabeli 3.1.

Tabela 3.1 Uzorak, promenljive i izvori podataka

] ] ] Promenljive .

Zemlja Period posmatranja ) : Izvori podataka
It iy St — Sp_q

Poljska 2003M01 — 2022M11  WIBOR 1m EURIBOR 1m Zloty vs. EUR  CB Poljske
Ceska 2004M10 — 2022M11  PRIBOR 1m EURIBOR 1m Kruna vs. EUR  CB Ceske
Madarska 2003M01 — 2022M11 BUBOR 1m EURIBOR 1m Forintvs. EUR CB Madarske
Rumunija 2004M01 — 2022M11 ROBOR 1m EURIBOR 1m Lei vs. EUR CB Rumunije
Srbija 2005M09 — 2022M11 BELIBOR 1m EURIBOR 1m RSD vs. EUR  CB Srhije
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WIBOR - Warsaw Interbank Offered Rate; PRIBOR - Prague Interbank Offered Rate; BUBOR - Budapest Interbank Offered Rate; ROBOR -
Romanian Interbank Offered Rate; BELIBOR - Belgrade Interbank Offered Rate; EURIBOR — European Interbank Offered Rate; 1m — 1 month

Izvor: Centralne banke zemalja i proracun autora

Kretanja deviznog kursa, razlike u kamatnim stopama, kao i EMBI i CDS, prikazani su na
grafikonima 3.1-3.3.

Grafikon 3.1 prikazuje kretanje proseéenih meseénih deviznih kurseva zlota, krune, forinte,
leja i dinara u odnosu na evro. Sve valute su postepeno nominalno jacale do pocetka globalne
finansijske krize koja se desila 2008. godine (osim Madarske), pre svega zbog sposobnosti da privuku
velike koli¢ine inostranog kapitala (prvenstveno SDI). Madarska forinta tokom celog analiziranog
perioda ima trend depresijacije. Ovaj trend u Madarskoj, moze biti uzrokovan sa nekoliko faktora.
Prvo, za razliku od Poljske i Ceske, Madarska je posle krize imala visoke stope inflacije i volatilnosti
(tabela A3.1 u prilogu), takode je imala nagli pad neto finansijskog racuna (grafikon A3.2 u prilogu),
Sto ukazuje na bekstvo kapitala iz zemlje 1 dovodi do deprecijacije njene valute. Dodatno, madarske
monetarne vlasti su &esto intervenisale na deviznom trzistu, dok su ove intervencije u Ceskoj i
Poljskoj bile zanemarljive. Madarska je poznata po politici rukovodeno fleksibilnog deviznog kursa,
postepeno dozvoljavajuci depresijaciju radi podsticanja izvoza.

U Srbiji, pred svetsku finansijsku krizu, uoc€ava se blagi trend ja¢anja nominalnog deviznog
kursa, nastao, pre svega kao rezultat visokih priliva kapitala u zemlju (tabela A3.2 i grafikon A3.2 u
prilogu). Nominalna apresijacija dinara je blaza nego u ostalim zemljama, jer je Srbija tada imala 1
visoke stope inflacije $to je prikazano u tabeli A3.1 u prilogu (u 2005. godini inflacija je bila oko
16%, 2006. 11%), pa je to uticalo na snaznu apresijaciju realnog deviznog kursa, a samim tim i na
pogorsanje spoljnotrgovinskog bilansa (grafikon A3.1 u prilogu).

U periodu svetske finansijske krize, svih pet valuta su ostro depresirale od druge polovine
2008. godine do pocetka 2009. godine, zbog naglog zaustavljanja priliva kapitala (engl. sudden stop),
buduc¢i da su ove ekonomije bile visoko zavisne od inostranog finansiranja (kroz kredite i SDI).
Poljski zlot je bio najvise pogodena valuta, i depresirao je za otprilike 40% od jula 2008. do februara
2009. godine. Forinta je depresirala skoro 30% u istom periodu, dok su lej i kruna depresirali za 20%.
Srbija je takode doZivela ostru depresijaciju tokom finansijske krize od oko 25% za ovih Sest meseci.
Pored toga, i realni devizni kurs je depresirao u svim zemljama CIE, uprkos visokim stopama inflacije
(grafikon A3.3 u prilogu).

Nakon globalne finansijske krize, koja je proizvela niz negativnih implikacija, poput
smanjenja potrosnje, rasta zaduzenosti gradana 1 privrede i povecanja nezaposlenosti, trziSte je pocelo
polako da se stabilizuje. Naime, nakon krize, doSlo je do postepenog pada inflacije u svim zemljama,
osim u Srbiji u kojoj je ona opadala tokom 2009. i 2010. godine, da bi opet porasla 2011. godine
(tabela A3.1 u prilogu). Nakon smirivanja inflatornih pritisaka, zbog pada agregatne traznje doslo je
1 do smanjenja deficita u trgovinskom 1 teku¢em deficitu, rasta domace Stednje, odnosno smanjenje
zavisnosti od stranog kapitala, sto je sve povecalo dugoro¢nu odrzivost ekonomskog rasta ovih
zemalja, a samim tim i manjih fluktuacija deviznih kurseva. Poljski zlot, je nastavio sa blagim
trendom nominalne depresijacije, pre svega zbog opadanja priliva kapitala u zemlju (i kroz SDI i kroz
pozajmljivanje), koja se ubrzava pred kraj perioda zbog porasta inflacije (tabela A3.2 u prilogu).
Ceska kruna je, nakon krize, nastavila sa trendom nominalne apresijacije, uz kratke periode
depresijacije: 2013. zbog negativnog salda na finansijskom ra¢unu i deficita na teku¢em racunu
(grafikoni A3.1 1 A3.2) i 2021. kao posledica rasta inflacije (tabela A3.1). Madarska nastavlja svoj
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trend depresijacije, koja je znatno ubrzana pred kraj perioda, zbog energetske krize koja je uticala na
ubrzani rast opsteg nivoa cena. Rumunski lej, blago nominalno depresira tokom celog perioda nakon
krize, pa od 2021. godine stagnira. U Srbiji, nakon krize, dinar ima oStar trend depresijacije, pre
svega, zbog naglog smanjenja priliva stranog kapitala u uslovima visokih deficita u teku¢em bilansu,
Sto se prelilo i na vrlo visoke stope inflacije koje su dugo perzistirale nakon krize u odnosu na druge
zemlje CIE, ali samo do 2017. godine. Od 2017. godine, centralna banka pocinje de facto da
primenjuje politiku fiksnog deviznog kursa.

Zajednicko za sve zemlje, je Sto pred kraj analiziranog perioda, poc¢ev od 2021. godine,
pocinju da se suocavaju sa rastu¢om inflacijom koja je proistekla iz ekspanzivne fiskalne i monetarne
politike u prethodnom periodu, prekida u lancima snabdevanja i energetske krize izazvane ratnim
konfliktom izmedu Rusije i Ukrajine. Prosecan nivo cena u analiziranim zemljama je u 2022. godini
povecan za priblizno 15% (tabela A3.1 u prilogu). U tom periodu, Srbija je imala najnizu inflaciju od
12%, zbog subvencionisanja cena energenata od strane drzave.

Zarazliku od ostalih zemalja CIE, kada je sa rastom inflacije 2021. godine, doslo i do pojacane
nominalne depresijacije njihovih valuta, u Srbiji i Rumuniji nominalni devizni kurs stagnira. Jedan
od glavnih razloga je pojacana intervencija centralnih banaka na deviznom trzistu. Kao §to je vec¢
reCeno, Srbija od 2018. godine de facto vodi politiku fiksnog deviznog kursa, a nesto slabije
fluktuacije su zabeleZene 1 kod rumunskog leja pred kraj perioda posmatranja. Takode, Srbija
poslednjih godina, uspeva da privuce i znacajne SDI (preko 7% BDP-a u poslednje 4 godine, tabela
A3.2 u prilogu), Sto takode uti¢e na ublazavanje pritisaka na nominalnu depresijaciju dinara.
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Izvor: Centralne banke zemalja

Grafikon 3.1 Kretanje nominalnog deviznog kursa (mese¢ni prosek) u zemljama CIE prema evru

Grafikon 3.2 ukazuje da su sve zemlje imale pozitivne kamatne diferencijale tokom celog
analiziranog perioda, osim Ceske, gde su, kamatni diferencijali sve do 2012. godine (osim u periodu
krize) bili negativni ili blizu 0. To znaci da su jednomese¢ne kamatne stope na medubankarskom
trzidtu bile nize u Ceskoj nego jednomeseéni EURIBOR. Rezultat za ove preostale &etiri zemlje je u
skladu sa opstim trendom prilicno visokih kamatnih diferencijala u zemljama u razvoju. Primecuje
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se da Srbija i Rumunija imaju najvise kamatne diferencijale, koji su dostigli vrhunac 2005. godine u
Srbiji (20%), a 2004. godine u Rumuniji (18%), $to odgovara visokim stopama inflacije u to vreme
(tabela A3.1 u prilogu). Madarska takode belezi visok kamatni diferencijal po¢etkom analiziranog
vremenskog perioda (10%) iz istog razloga. Cini se da Poljska i Ceska imaju gotovo identi¢no
kretanje kamatnih diferencijala tokom vremena, s tim §to Poljska belezi nesto vise kamatne razlike.

Od pocetka svetske finansijske krize, krajem 2008. godine, kamatni diferencijali imaju trend
rasta u svih pet zemalja CIE (grafikon 3.2). Zapadna Evropa je prva bila pogodena globalnom
finansijskom krizom ve¢ 2007. godine, dok su zemlje CIE osetile njen uticaj neSto kasnije, tek u
tre¢em kvartalu 2008. godine (IMF, 2015). Zbog toga su zemlje Zapadne Evrope mnogo ranije u
odnosu na zemlje CIE smanjile kamatne stope kako bi stimulisale ekonomiju i ublazile negativne
efekte krize, Sto je dovelo do povecanja kamatnih diferencijala u zemljama CIE u odnosu zapadne
zemlje. Kao rezultat ekspanzivne politike ECB, EURIBOR je opao sa skoro 5% u oktobru 2008.
godine na manje od 1% u maju 2009. godine. Zemlje CIE nisu smanjivale kamatne stope, jer su bile
suoCene sa snaznim depresicionim pritiscima (grafikon 3.1) 1 visokom inflacijom (tabela A3.1 u
prilogu). Smanjivanje kamatnih stopa u takvim okolnostima bi jo§ viSe pojacalo depresijaciju i
inflaciju. Medutim nakon 2009. godine, kada je inflacija poCela da opada, i zbog stimulisanja
ekonomije da izadu iz krize, ove zemlje su postepeno smanjivale svoje kamatne stope, $to je dovelo
do smanjenja kamatnih diferencijala. Trend opadanja kamatnih diferencijala koji je trajao do 2021.
godine, prekinut je zbog posledica rasta inflacije od sredine 2021. godine na koju su Centralne banke
u zemljama CIE regovale pove¢anjem kamatne stope pre ECB. Tokom 2021. i 2022. godine, sve
zemlje CIE su drasti¢no povecale kamatne stope kao odgovor na rastucu inflaciju koja je proistekla
iz svetske energetske krize, kao i ekspanzivne fiskalne i monetarne politike u prethodnom periodu.
To je rezultat tendencije centralnih banaka da suzbiju inflaciju putem povecanja referentne kamatne
stope koja direktno utie na kamatne stope na novéanom trziStu, a potom i na agregatnu traznju.
Poljska, Ceska i Rumunija su sredinom 2022. godine dostigle kamatne diferencijale od oko 7%, a
Madarska ¢ak 14%. Ovako visoki kamatni diferencijali su posledica kasnjenja ECB u podizanju
kamatnih stopa kako u odnosu na zemlje CIE tako 1 u odnosu na druge velike CB, zbog razliCite
pozicije zemalja i1 sloZzenog nacina odlucivanja u okvriu nje. Narodna banka Srbije je sa velikim
zaka$njenjem pocela da podiZze referentnu kamatnu stopu (tek sredinom 2022. godine), tako da je
kamatni diferencijal u Srbiji u istom periodu bio samo 2,5%. Zbog toga, se u Srbji ocekuje da ¢e
inflacija perzistirati u duZem vremenskom periodu u odnosu na ostale zemlje CIE.

Medu svim analiziranim zemljama CIE, Srbija je imala najvise kamatne diferencijale tokom
celog posmatranog perioda, sve do 2016. godine (oko 8%). Pored Srbije, i Rumunija i Madarska su
belezile prili¢no visoke kamatne diferencijale, dok su Poljska i Ceka imale nize kamatne
diferencijale.
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Grafikon 3.2 Razlike u kamatnim stopama u zemljama CIE u odnosu na EMU (procentni poeni
podeljeni sa 100)

Grafikon 3.3 prikazuje kretanje rizika zemlje od neizvrSenja obaveza (EMBI indeksa i CDS).
Kao $to se ocekuje, prose€an rizik je u prvih pet godina posmatranog perioda ve¢i nego u poslednjih
pet godina. U skladu sa globalnom finansijskom krizom i zbog navedene zavisnosti od stranog

kapitala, rizici svih zemalja su se izuzetno povecali 2008. godine, da bi se nakon toga postepeno
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stabilizovali. Sa izbijanjem energetske krize i sa rastom opSteg nivoa cena, povecavaju se irizici svih
zemalja pocev od 2021. godine. Ovaj skok pri kraju perioda nastao kao posledica rusko-ukrajinskog
sukoba je verovatno privremen. Primecuje se da je Ceska najmanje rizi¢na zemlja (rizik zemlje joj je
blizu nule osim za vreme finansijske krize), a najrizi¢nija je Srbija, dok za njom slede Rumunija i
Madarska.
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Grafikon 3.3 Kretanje EMBI indeksa i CDS (kao mere rizika zemlje)
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U tabeli 3.2 prikazana je deskriptivna statisticka analiza vremenskih serija u okviru modela
neprokivenih kamatnih pariteta. U prvoj koloni, se istrazuju promene nominalnog deviznog kursa.
Primecuje se da sve valute iskazuju trend depresijacije, s obzirom da su prose¢ne promene kursa u
svim zemljama pozitivne, osim u Ceskoj, gde je zabelezen trend apresijacije valute. U treéem kvartalu
2008. godine, tokom finansijske krize koja je pogodila ove zemlje, zabelezene su maksimalne
vrednosti depresijacije kursa u svim zemljama. Sto se ti¢e kamatnih diferencijala, mozemo zakljugiti
da se u svim zemljama mogu pronaci znac¢ajne razlike u prinosima u korist zemalja CIE u odnosu na
Evrozonu, osim u Ceskoj gde je ta razlika zanemarljiva (niza od 1 procentnog poena). Najveci
kamatni diferencijal zabelezen je u Srbiji u aprilu 2006. godine i iznosio je 20% dok je najnizi kamatni
diferencijal registrovan u Ceskoj u aprilu 2007. godine. Kada je re¢ o merama rizika zemlje (EMBI i
CDS), primecuje se da su maksimalni rizici zabeleZeni tokom globalne finansijske krize, pri ¢emu su
najviSe vrednosti registrovane u Srbiji. Vazno je napomenuti da nominalni kamatni diferencijali
ostaju visoki ¢ak 1 nakon ukljucivanja rizika zemlje.

Primetno je da je Srbija tokom celog posmatranog perioda imala izuzetno privlaéne kamatne
stope, Cak 1kada se uzme u obzir rizik zemlje, §to je moglo privuéi Spekulante koji se bave trgovanjem
kamatnim razlikama (carry trade). Prose¢na razlika u kamatnim stopama, prilagodena riziku zemlje,
iznosila je 4,38%, sa rasponom od -1,61% do cak 18,68%. Pored Srbije, Rumunija je beleZila
prose¢ne kamatne diferencijale od 2,94%, sa rasponom od -0,81% do 16,45%. Ove visoke kamatne
stope su previadavale u prvom delu posmatranog perioda, §to je rezultiralo privlaéenjem znacajnih
inostranih investicija, kako putem stranih direktnih investicija (SDI), tako i putem uzimanja kredita.
Madarska je takode zabeleZila solidne kamatne diferencijale, dok su Poljska i Ceska imale niske
kamatne diferencijale tokom celog posmatranog perioda (1,52% i 0,23% respektivno).
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Tabela 3.2 Deskriptivna statisticka analiza vremenskih serija koje se ispituju

Promenljive Se— Se_qt i, - i} Rizik zemlje? i,—i;- RZ,
mesecne promene (EMBI, CDS)
Poljska
Aritmeticka sredina 0,08% 2,52% 1,00% 1,52%
Maksimum 9,85% 7,01% 3,25% 6,85%
Minimum -4,70% 0,29% -0,02% -0,73%
SD 1,90% 1,28% 0,68% 1,28%
Ceska
Aritmetic¢ka sredina -0,11% 0,75% 0,53% 0,23%
Maksimum 6,08% 7,45% 3,01% 7,03%
Minimum -4,32% -1,32% 0,05% -2,33%
SD 1,33% 1,55% 0,43% 1,61%
Madarska
Aritmetic¢ka sredina 0,24% 4,00% 1,85% 2,15%
Maksimum 8,09% 14,95% 6,50% 11,94%
Minimum -5,42% 0,36% 0,14% -0,98%
SD 1,84% 2,97% 1,38% 2,97%
Rumunija
Aritmeticka sredina 0,09% 4,62% 1,67% 2,94%
Maksimum 7,97% 18,18% 7,05% 16,45%
Minimum -3,76% 0,46% 0,18% -0,81%
SD 1,25% 4,00% 1,26% 3,77%
Srbija
Aritmeticka sredina 0,17% 7,36% 2,98% 4,38%
Maksimum 7,11% 20,41% 12,24% 18,68%
Minimum -3,42% 1,13% 0,26% -1,61%
SD 1,26% 4,98% 1,86% 4,18%

Pozitivne vrednosti se odnose na depresijaciju lokalne valute u odnosu na evro, a negativne na apresijaciju. Ovo su logaritmovane vrednosti deviznih
kurseva kao §to je definisano u jednacini (3.6).
2 Ovo se odnosi na kamatne stope koje su izraZene na godi$njem nivou za period ulaganja od mesec dana (1 m medbankarske kamatne stope). Dakle,
da bi bile uporedive sa mese¢nom promenom kursa, oni se dele sa 12.
SEMBI se koristi u Poljskoj, Madarskoj i Srbiji, a CDS u Cetkoj i Rumuniji.

Izvor: Proracun autora, Centralne banke zemalja

Na grafikonu 3.4, dat je pregled ex post promena deviznog kursa (logaritmovani podaci) i
kamatnih diferencijala korigovanih za rizik zemlje svedenih na mese¢ni nivo. U svim zemljama,
koeficijenti korelacije su negativni, §to potencijalno ukazuje da u ovim zemljama vaZi zagonetka
NPKS. Najveéi koeficijent korelacije zabelezen je u Rumuniji od -0,18, a najnizi u Ceskoj koji je
priblizno 0. Srbija ima koeficijent korelacije od -0,10 (pre fiksiranja kursa taj koeficijent je bio -0,24),
Poljska -0,06, a Madarska -0,05. Medutim, na grafikonu se jasno vidi da dinar nema nikakvu
fluktuaciju od 2019. godine, Sto je posledica vodenja politike fiksnog deviznog kursa, dok su u toku
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2018. godine zabelezene vrlo male fluktuacije. U periodu od 2005. do 2017. godine, koeficijent
korelacije promene deviznog kursa i kamatnih diferencijala korigovanih za rizik zemlje u Srbiji,
iznosio je ¢ak -0,24.

POLJSKA
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RUMUNIJA

Rumunija: log(St) - log(St-1)
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Izvor: Proracun autora

Grafikon 3.4 Kamatni diferencijali korigovani za rizik zemlje na mese¢nom nivou i mese¢ne
promene deviznih kurseva

Iz sveobuhvatne deskriptivne analize podataka, moze se zakljuciti da postoje znacajne premije
na rizik analiziranih zemalja CIE koje moraju biti uklju¢ene u model. Pored toga, analizom ovih
podataka moZemo klasifikovati ove zemlje u dve grupe: Ceska i Poljska kao razvijenije ekonomije,
Madarska sa malo slabijim karakteristikama, a Srbija 1 Rumunija kao najmanje razvijene ekonomije
iz ove grupe zemalja. Posebno je vazno istaci da Srbija zahteva poseban tretman zbog relativno
visokih kamatnih diferencijala i veceg rizika zemlje koji su uz to vrlo promenljivi u toku analiziranog
perioda. Ona se, za razliku od ostalih zemalja, suocavala sa dugotrajnim sankcijama, ratnim
konfliktima tokom 90-tih godina proslog veka i kasnjenjem u tranziciji od jedne decenije u odnosu
na ostale zemlje CIE. Takode, vazno je napomenuti da, su sve ove zemlje, osim Srbije, deo Evropske
unije.

Generalni zakljucak je da su sve zemlje CIE bile snaZno zavisne od stranog kapitala do svetske
finansijske krize 2008. godine i stoga izloZene ogromnom sistemskom riziku koji je povezan sa
odlivom kapitala i potencijalnim zamrzavanjem medunarodnih kredita, zbog visokih teku¢ih deficita.
U tom periodu, uprkos visokim rizicima, atraktivni kamatni diferencijali u nekim od ovih zemalja, su
potencijalno predstavljali dobru priliku za ostvarivanje Spekulativnih profita u kratkom roku.
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Medutim, nakon krize, u skoro svim zemljama CIE, doslo je do znacajnih smanjenja deficita u
trgovinskim 1 tekué¢im bilansima, rasta domace Stednje, odnosno smanjenja zavisnosti od stranog
kapitala, Sto je povecalo dugoro¢nu odrzivost ekonomskog rasta. Kao posledica toga, doslo je i do
smanjenja kamatnih diferencijala, §to smanjuje mogucnost za Spekulativne aktivnosti. Srbija je jedina
zemlja, koja je ¢ak i1 nakon finansijske krize, belezila visoke trgovinske i tekuée deficite, a sa druge
strane visoko je zavisna od inostranog kapitala (SDI, kredita). U poslednjih nekoliko godina i Srbija
belezi nize vrednosti tekucih deficita, kao i rast domace Stednje.

3.5 Ekonometrijska metodologija ocene NPKS

Kao §to je izvedeno u odeljku 3.2, u ovom delu disertacije testira se ex post uslov NPKS u
odabranim zemljama CIE, primenom sledece specifikacije:

Se =St =« + ﬁ ' (it—l - i;—l - RZt—l) + &t (311)

gde se na levoj strani jednacine nalazi ex post promena deviznog kursa, a na desnoj strani kamatni
diferencijali korigovani za rizik zemlje.

Za testiranje uslova NPKS u pet zemalja CIE, primenjena je ekonometrijska metodologija
testiranja granica na osnovu linearnog autoregresionog modela rasporedenih docnji (ARDL modela)
predlozenog od strane Pesaran & Shin (1999) i Pesaran et al. (2001). ARDL pristup je fleksibilan jer
omogucava razmatranje dugorocne relacije (relacije u nivou serija) izmedu vremenskih serija
razli¢itog reda integrisanosti (kombinacije I(1) 1 I(0)). Takode, dozvoljene su razliCite kratkorocne
dinamicke povezanosti izmedu promenljivih. Ako postoji dugoro¢na veza, tada ARDL model ima
odgovarajuci oblik modela korekcije ravnotezne greske (engl. Erorr Correction Model ili skra¢eno
ECM) koji pruza informacije o dugoro¢nim i kratkoro¢nim prilagodavanjima.

U svojoj osnovnoj varijanti ARDL(k+1, g+1) model, izgleda na slede¢i nacin:
Ye = Bo + B1Yi-1+ -+ BiYe—k + doXe + ayxeq + -+ AgXp—q T & (3.12)
gde y** oznacava promene u deviznom kursu, a x; predstavlja razliku u kamatnim stopama korigovanu
za rizik zemlje, dok je €, slu¢ajna greska modela, gde je e~N(0,0?)
Osnovni ARDL(k+1,g+1) model moze biti preformulisan kao uslovna specifikacija modela
sa korekcijom ravnotezne greske (ECM) bez ogranicenja:
k

q
Aye =vo+ )  Vibyei + Z . 8jAx; + Opyr—1 + 61X 1 + e
]:

=1
gde je A operator prve diference, dok je e: greSka modela.

(3.13)

Nakon $to su verifikovane pretpostavke ovog modela (stabilnost i aproksimacija greske
Gausovim belim Sumom), primenjuje se procedura testiranja kriti¢nih grani¢nih vrednosti (Bound
testing). Prvo, kao i u konvencionalnom ECM modelu, F test se Kkoristi za testiranje odsustva

44 Zhog jednostavnosti oznaka promenljivih (deivznog kursa i kamatnih diferencijala) u ovom delu se razlikuju od oznaka
u poglavlju.
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dugoro¢ne veze izmedu promenljivih u nivou (Ho: 6o = 61 = 0). Odbacivanje nulte hipoteze implicira
postojanje dugorocne veze izmedu promena deviznog kursa i razlika u kamatnim stopama
korigovanim za rizik zemlje u nivou. Budu¢i da je distribucija test statistike nestandardna, a kriti¢ne
vrednosti nisu dostupne za meSavinu vremenskih serija 1(0) i I(1), Pesaran et al. (2001) pruzaju donje
i gornje asimptotske granice kriticnih vrednosti za distribuciju F-statistike za razliCit broj
promenljivih. Konstantni ¢lan je ograni¢en da bude deo relacije u nivoima. Odgovarajuce kriticne
vrednosti na nivou znacajnosti od 5% prikazane su u tabeli 3.3. Vazno je napomenuti da su
asimptotske granice kriti¢nih vrednosti izraCunate na osnovu broja promenljivih u modelu NPKS, kao
i specifikacije modela (ograni¢ena konstanta i odsustvo trenda).

Tabela 3.3  Asimptotske granice kriti¢nih vrednosti za F-statistiku (ograni¢ena konstanta i
odsustvo trenda, Pesaran et al., 2001)

Graniéne vrednosti F - test
1(0) 3,62
1(1) 416

Napomena: Kriti¢ne vrednosti odgovaraju konkretnom modelu analize NPKS sa dve promenljive

Ukoliko je izraCunata vrednost F-statistike ispod donje granice kriti¢ne vrednosti, to implicira
da su sve promenljive 1(0) i da ne postoji dugoro¢na veza (veza u nivou) izmedu promenljivih. Ako
je vrednost F-statistike iznad gornje granice kritiCne vrednosti, postoji dugoro¢na veza izmedu
promenljivih u nivoima. Ukoliko je vrednost F-statistike izmedu dve granice kriti¢nih vrednosti, ne
moze se doneti zakljucak o postojanju dugorocne veze. Pretpostavljajuci da testiranje kriticnih
grani¢nih vrednosti implicira postojanje dugoro¢ne veze izmedu promenljivih, ta veza se moze izvesti
iz jednacine (3.13), s obzirom da za parametar koeficijenta nagiba vazi f§ = - (61/60).

Konac¢no, na bazi deskriptivne analize podataka, u Srbiji se jasno vidi da je doslo do zaokreta
u rezimu vodenja politike deviznog kursa odnosno da se u poslednjih 5 godina (od 2017. do 2022.
godine), vodi politika de facto fiksnog deviznog kursa. Zbog toga, kako bi se ispitala potencijalna
promena u uslovu NPKS odnosno razli¢itog uticaja kamatnih diferencijala na devizni kurs pri
razli¢itim rezimima deviznog kursa, primenjen je Markovljev model promene rezima (MS model).
MS model koji je formulisao Hamilton (1989), pretpostavlja da posmatrane vremenske serije prate
nelinearan stacionarni proces 1 da ponaSanje vremenskih serija karakteriSe viSe jednacina, koje su
odredene razli¢itim stanjima modela. Kod ovih modela mehanizam promene rezima je uslovljen
neopazenom slucajnom promenljivom koja sledi Markovljev lanac prvog reda, $to znaci da trenutna
vrednost sluc¢ajne promenljive zavisi samo od njene neposredne prosle vrednosti. To znaci da ¢e
struktura u seriji mozda trajati nasumi¢no duZzi vremenski period pre nego S§to je zameni druga
struktura kada dode do promene rezima. Zbog toga, Markovljev model promene reZima moZze otkriti
sloZenije dinamic¢ke odnose u odnosu na druge modele promene rezima. Engel & Hamilton (1990) su
razvili Markovljeve modele promene rezima za o¢ekivanu depresijaciju marke, funte i franka u dva
rezima sa razli¢itim konstantama 1 varijansama greSke i sa konstatnim verovatno¢ama prelaza iz
jednog u drugi rezim. Pored toga, analizira se i uticaj forvard premije (uslova pokrivenog pariteta
kamatnih stopa) na promenu kursa. Bekaert & Hodrick (1993) su uradili sli¢nu stvar, ali su u model
ukljucili 1 autoregresionu komponentu kako bi eliminisali autokorelaciju prvog reda. Ova analiza se
razlikuje po tome Sto testira promenu deviznog kursa u odnosu na kamatne diferencijale, koristeci
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Markovljeve modele sa tri rezima umesto sa dva. Za tu svrhu predstavljen je uopsteni model sa
dinamikom promene slobodnog ¢lana, nagiba i varijabiliteta greske modela izmedu K rezima:

Ve = aSt + ﬁstxt + O—St’gt (314)
k
as, = Z a; (S = 1)
i=1
k

ﬂgt =Zﬁll(st = l)

=1
k
Os, = ZaiI(St =1)

i=1

gde su greske modela medusobno nekorelisane 1 identi¢no rasporedene sa normalnom raspodelom
e~N(0,02), aS; =12,..,k,t =12,..,T, dok I(A) je indikator funkcije dogadaja A.

U slucaju NPKS, y, = As, odnosno ex post promeni deviznog kursa, dok je x; = (i;_; —ij_1 —
RZ;_;) odnosno kamatnim diferencijalima korigovanim za rizik zemlje. Zbog toga se jednadina
(3.14) moze predstaviti i na slede¢i na¢in:

Asy = as, + fs, " (it-1 — it-1 = RZ;—1) + 05,8, (3.15)

Slobodan ¢lan « i nagib £ uzimaju k razli¢itih vrednosti koje predstavljaju oc¢ekivane vrednosti u k
razli¢itih rezima, kao i razli¢ite volatilnosti ¢ slu¢ajne greske &,. U rezimu 1 konstanta iznosi a;, dok
u rezimu 2 konstanta iznosi @, + @5, a u rezimu K iznosi a; + a, + -+ + a;. Po istom principu se
dobijaju i koeficijenti uz kamatne diferencijale i volatilnosti slu¢ajne greske. Promene u ekonomiji
izmedu K rezima predstavljene su neopazenom slu¢ajnom promenljivom St koja prati Markovljev
lanac prvog reda koja je definisana slede¢im tranzicionim verovatno¢ama izmedu K stanja:

Stanje u trenutku t+1 Stanje u trenutku t (S,) |
(St+1) Pt:l Pt:2 Pt:k
Pt+1 =1 P11 P12 Plk
Pt+1 =2 P21 P22 P2k
P11 = k Pr1 Px2 Pk

Napomena: Zbir verovatnoca u svakoj koloni jednak je 1.

gde je P;j = P(S; = jIS;—1 = ) i Xf_, Py = 1 Vi.

Raspodela promenljive S; koja je uslovljena istorijom procesa S, ..., S;_1, odredena je samo
vrednos$¢u prethodne promenljive S;_;. Ovo je u skladu sa osobinom Markovljevih modela, gde su
buduéi dogadaji potpuno nezavisni od proslih, ve¢ su zavisni samo od sadaSnjeg stanja. Raspodela
promenljive y, uslovljena prethodnim vrednostima y,, ..., ¥;—; 1 prethodnim vrednostima stanja
Sos --»St_1, odredena je samo sa S;.
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f(St|St—1; ---;51) = f(5t|5t—1) (3.16)

fWelSe—1, s S1, Yooty s Y1) = f(e]S)

Vazno je napomenuti da se u ovom sluc¢aju menjaju i slobodan ¢lan, i nagib uz kamatne
diferencijale, kao i volatilnost sluc¢ajne greSke modela u razli¢itim rezimima. Takode, zbog
autokorelacije, u specifikaciju modela ubacena je i autoregresiona komponenta prvog reda koja se
takode menja u razli¢itim rezimima.

Parametri Markovljevih modela promene rezima se mogu oceniti koriS¢enjem metode
maksimalne verodostojnosti koja je predstavljena u jednacini (3.17):

d (3.17)
logL = Z log f(ye|Se)
t=1
gde je
1
1 5 (e—as,~Bsyxt)? (3.18)
S;) = e 29
felSe) Ust\/z_ﬂ

S obzirom da je S; neopazena slu¢ajna promenljiva, model maksimalne verodostojnosti se
moze efikasno oceniti koristec¢i proceduru filtriranja koji je predlozio Hamilton (1994):

feSelPeo1) = fFelSe, e )P (Se|We—1) (3.19)

gde ¥,_, predstavlja dostupne informacije do trenutka (t — 1). Iz ove jednacine sledi:

k (3.20)
felPey) = Z felSe, Pe—)P(Se|We—1)
Se=1
Uzimajuéi u obzir jednacinu (3.20), jednacina (3.17) se moze predstaviti na slede¢i nacin:
(3.21)

T k
logL = Z log Z felSe, ¥e-1)P(Se|¥e-1)

t=1 Se=1

Ocene verovatnoca svakog rezima se racunaju koristeci sledeci algoritam (Ayodeji, 2016).

Prvo  se  izraCunvaju  pocetne  vrednosti  verovatnofa  stabilnog  stanja
P(S; = 1|¥y), ..., P(S; = k|¥,).

U drugom koraku, za t =2,..,k , za svaki vremenski trenutak t racuna se uslovna
verovatnoc¢a svakog stanja u odnosu na skup dostupnih informacija do tog trenutka ¥,_;.

k (3.22)
P(St :jlllut—l) = ZPijP(St = i|llut—1)

=1
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Koriste¢i ocenjene parametre modela u svakom rezimu (a4, ..., @, B1, -, Bx, 01, -, Ok ) 1 tranzicione
verovatnocée (P;q, Pyy, .-, Pxi ), 1zraCunava se funkcija verodostojnosti L za svaki rezim u trenutku t.

Konac¢no, u tre€em koraku se izraCunava verovatnoca svakog rezima na slede¢i nacin:

felSe = j,We-1)P(S: = jl¥:_1) (3.23)
?:1 fOelSe = j,¥e-1)P(Se = jl¥We-1)

P(St = j|l‘”t—1) =

Ocenjivanje se nastavlja sve dok se ne dobije ocena skupa parametara koja maksimizira funkciju
verodostojnosti L (jednacina 3.21).

Pored toga, o¢ekivano trajanje odredenog rezima je takode od velikog znacaja, jer pomaze u
merenju duzine trajanja odredenog stanja (rezima), koja se moze izra¢unati na sledeé¢i nacin (Ayodeji,
2016):

1 (3.24)
1-Pj

EIT) = ) jP(T = j) =
=1

gde se T odnosi na trajanje rezima.

Ovakva specifikacija omogucéava detaljniju analizu uslova NPKS jednacine (3.11), jer moze
detektovati razliite reakcije promena deviznog kursa na kamatne diferencijale, koja takode, moze
zavisiti i od nivoa i varijabilnosti promena deviznog kursa.

Za proveru adekvatnosti Markovljevih modela kod testiranja uslova NPKS, sproveden je test
linearnosti koji je predlozio Hansen (1992, 1996). Sustina ovog testa je testiranje nulte hipoteze o
linearnosti modela protiv alternativne da je model u skladu sa Markovljivim modelom promene
rezima koriste¢i koli¢nik verodostojnosti (engl. likelihood ratio ili LR).

Hyay=ay;=-=a,p1=F==P,00 =0, = =0y (3.25)
Hl:al iaz i"' iak'ﬁl iﬁz i"'iﬁk,o-l 7‘50'2 7‘:"'7‘:O'k

Standardni testovi koli¢nika verodostojnosti (LR testovi) su sloZeni, jer uobicajeni uslovi
regularnosti potrebni za primenu asimptotske teorije viSe nisu ispunjeni. Naime, pod pretpostavkom
linearnosti, funkcija verodostojnosti nije kvadratna i ravna je u odnosu na parametre smetnje na
optimumu, a skorovi su identi¢ni 0. Zbog toga, u ovom slucaju, konvencionalne statistike nemaju
asimptotsku standardnu y? raspodelu pod nultom hipotezom (Di Sanzo, 2009). Hansen posmatra
funkciju verodostojnosti kao funkciju nepoznatih parametara i koristi teoriju empirijskog procesa
kako bi ogranifio asimptotsku distribuciju standardizovane LR statistike (Di Sanzo, 2009). On
predlaze sledecu standardizovanu LR test statistiku:

T —1/2 (3.26)
H = max TC—I(V)(Z la:(¥) = q:("1*)
t=1
gde y obuhvata tranzitorne verovatnoce i parametre koji se menjaju sa promenom rezima, a y
obuhvata sporedne parametre. lzraz q.(y) predstavlja razliku izmedu uslovnih funkcija
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verodostojnosti za opservacije u trenutku t alternativne hipoteze ft[y,i(y)] I nulte hipoteze

fe [Vo' A (V)]3

a:) = £:[v, A0)] - felvo, AM)] (3.27)

Simbol A se odnosi na sporedne parametre (kao $to su parametri uz autoregresionu komponentu,
volatilnost sludajne greske i sl.). Za svako y, vektor A(y) se odnosi na vrednost A koji maksimizira
logaritamsku funkciju verodostojnosti u odnosu na A uzimaju¢i za dato y. Test koli¢nika
verodostojnosti (LR test) nulte hipoteze da je y = y, u odnosu na alternativnu se predstavlja kao
Tq(y). Simbol I se odnosi na mrezu mogucih vrednosti y. Ovaj postupak obezbeduje ogranicenje za
LR statistiku, a ne kriti¢nu vrednost.

Testiranje uslova NPKS koriste¢i ARDL model je sprovedeno koris¢enjem softvera Eviews,
dok je za implementaciju Markovljevog modela promene reZima koriS¢en statisticki softver
OxMetrics.

3.6  Empirijski rezultati

Polaze¢i od ekonometrijske procedure koja je definisana u prethodnom odeljku, prvo su
dobijeni rezultati testova jedinicnog korena vremenskih serija za svaku pojedina¢nu zemlju. Nakon
Sto je odreden nivo integrisanosti vremenskih serija, ocenjen je autoregresioni model rasporedenih
docnji 1 prikazani su rezultati testova grani¢nih vrednosti koji testiraju uslov NPKS u dugom roku,
kao 1 ocene parametara dugoro¢ne veze. Konacno, zbog velikih promena u fluktuacijama deviznog
kursa u Srbiji, kako bi se utvrdila asimetrija u uticaju kamatnog diferencijala na promenu kursa u
zavisnosti od razli¢itih rezima deviznog kursa, ocenjen je Markovljev model promene rezima za
Srbiju.

Za utvrdivanje nivoa integrisanosti vremenskih serija, primenjeni su slede¢i testovi jedini¢nog
korena: Augmented Dickey-Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Phillips-
Perron (PP) i Zivot-Andrews (ZA). Rezultati prikazani u tabeli 3.5, jasno ukazuju da se odbacuje
nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena za promene deviznog kursa (s; —s;—;) U svim
zemljama, dok za kamatne diferencijale (i, — i; — RZ,) rezultati nisu jednoznaéni. Naime, dok neki
testovi ukazuju da su kamatni diferencijali stacionarne vremenske serije, drugi testovi impliciraju

prisustvo jednog jedini¢nog korena®.

% Prve diference kamatnih diferencijala u svim zemljama su stacionarne vremenske serije, §to znaci da kamatni
diferencijali imaju najvi$e jedan jedini¢ni koren.
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Tabela 3.4 Rezultati testova jedini¢nog korena

Nivo serije
Promenljive ADF! KPSS? PP! ZA!
Poljska
St+1— St -11,087***(0) 0,043 -11,035%** -7,54%**(4)
ir— it — RZ -2,257 (1) 0,147 -2,053 -4,594 (5)
Ceska
St+1— St -11,868***(0) 0,158 -11,682%** -11,160***(1)
it — it — RZ -3,811**(4) 0,247*** -1,965 -5,221**(4)
Madarska
St+1— St -12,371***(0) 0,070 -12,062*** -7,533(4)
ir— it — RZ -1,064(3) 0,948*** -0,966 -1,217(3)
Rumunija
St+1— St -10,489***(0) 0,126 -10,518*** -11,423***(0)
it — it — RZ -3,615***(0) 0,946%** -3,558*** -4,324%**(1)
Srbija
St+1— St -9,639*** 0,195 -9,759%*= -8,237**(4)
it— it — RZt -4,879%**(3) 0,076 -3,197* -6,641***(3)

1Ho: Serija ima jedini¢ni koren, 2Ho: Serija je stacionarna
* k% | ***oznacavaju da je p-vrednost na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1% respektivno
Napomena: Promenljive kamatnih diferencijala u Cedkoj i Srbiji imaju znagajnu komponentu trenda (iy— ir*— RZy)
Brojevi u zagradi oznacavaju broj docnji ukljucenih u model kako bi se otklonila autokorelacija
Izvor: Proracun autora

S obzirom da postoji kombinacija vremenskih serija 1(0) i 1(1), za ocenu dugoro¢nog modela
NPKS, primenjen je autoregresioni model rasporedenih docnji (ARDL model). U prvom koraku se
vr$i odabir odgovaraju¢eg ARDL modela za svaku zemlju. Koriste¢i kriterijum najmanje vrednosti
Akaike informacionog kriterijuma (engl. Akaike information criteria ili skraceno AIC) pocevsi od
maksimalnog broja docnji od 12, izabran je optimalni broj docnji u ARDL modelu za ocenu NPKS
za svaku analiziranu zemlju CIE (tabela 3.4).

Iz ovog modela je formulisan uslovni model korekcije ravnotezne greske (ECM), ali bez
nametanja bilo kakvog ograni€enja na njihove koeficijente. Uslovni modeli sa korekcijom ravnotezne
greske (ECM) za svaku pojedina¢anu zemlju izvedeni na osnovu jednaéine (3.13), prikazani su u
tabelama u prilogu (tabele A3.3 - A3.8). Ove regresije se zasnhivaju na uslovnom ECM modelu koji
je dat u jednacini (3.13), koriste¢i ARDL specifikaciju gde je zavisna promenljiva y; definisana kao
promena deviznog kursa (s; — s;—1), a nezavisna promenljiva x; kao kamatni diferencijal (i; — i; —
RZ.). Element zi1 je parametar prilagodavanja ravnotezi i zasniva se na ocenama iz tabele 3.5.
Takode, u okviru tih tabela, dati su rezultati testova specifikacije.

Rezultati testova grani¢nih vrednosti (engl. Bound testing) jasno ukazuju na prisustvo
dugoroc¢ne kointegracione veze izmedu promene deviznog kursa i kamatnih diferencijala korigovanih
za rizik zemlje (jednacina 3.11), u svim analiziranim zemljama (tabela 3.5). Sve vrednosti F-statistike
su iznad gornje asimptotske granice kriticnih vrednosti koje su definisali Pesaran et al. (2001) i
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prikazani su u tabeli 3.3. Kako bi se ispitao uslov NPKS u ovim zemljama, potrebno je analizirati
nivo i znak ocenjenih koeficijenata nagiba (), kao i konstante (a) u jednacini (3.11). Uslov NPKS
podrazumevadaje a =0,apf = 1.

Koeficijenti uz kamatne diferencijale nisu statisti¢ki zna¢ajni u Poljskoj, Ceskoj i Madarskoj,
dok je u Madarskoj jedino konstanta statisticki znacajno razlicita od 0, ali je njena vrednost bliska 0
(0,002). U Poljskoj i Ceskoj, koeficijenti uz kamatne diferencijale imaju pozitivne vrednosti, §to je u
skladu sa uslovom NPKS, ali nisu statisticki znacajni. U Madarskoj je ocenjeni koeficijent
negativan, $to je su skladu sa zagonetkom u uslovu NPKS, ali nije statisticki znacajan (p-vrednost je
0,13). S obzirom na to da ocene koeficijenata nagiba nisu statisticki znacajne, ali su svi testovi
specifikacije modela zadovoljeni (videti tabele A3.3-A3.5 u prilogu), zakljuuje se da ne postoji
statisticki znacajna veza izmedu deviznog kursa i kamatnog diferencijala korigovanog za rizik zemlje
u ove tri zemlje.

Medutim, u Srbiji i Rumuniji, obe ocene parametara o 1 f§ su statisticki znacajne na nivou
znacajnosti od 5%. Konstanta o je blizu nule (0,007 i 0,002 respektivno), dok je koeficijent S
negativan (-1,270 u Srbiji i -1,164 u Rumuniji). Vazno je napomenuti, da su u Srbiji od 2017. godine
zabeleZene neznatne varijacije deviznog kursa (grafikon 3.4 u odeljku 3.4). Zbog toga, kod ocene
uslova NPKS u Srbiji, ukljuéena je i vestacka promenljiva koja uzima vrednosti 1 u periodu od
januara 2017. godine do oktobra 2022. godine. Pored nje, uklju¢ene su jo§ dve vesta¢ke promenljive,
koje obuhvataju period svetske finansijske krize. Medutim, ova specifikacija modela za Srbiju pati
od naruSenosti pretpostavke o normalnosti reziduala (tabela A3.7 u prilogu), $to dovodi u pitanje
validnost ovih rezultata, zbog ¢ega je model ocenjen koristeci nelinearnu specifikaciju Markovljevih
modela promene rezima, ¢iji su rezultati prikazani kasnije u nastavku teksta. S obzirom na to, u tabeli
3.5 prikazan je model NPKS za Srbiju od 2005. zaklju¢no sa 2016. godinom (Mladenovi¢ &
Raskovi¢, 2018) odnosno do pocetka uvodenja de facto fiksnog deviznog kursa, i taj koeficijent iznosi
-1,354. Ovaj rezultat potvrduje zagonetku NPKS u Srbiji u periodu koji prethodi neformalnom
uvodenju fiksnog deviznog kursa.

Zbog velike razlike u varijabilnosti deviznog kursa u toku posmatranog perioda u Srbiji, u
ARDL modelu NPKS, nije ispunjen uslov homoskedasti¢nosti varijanse greske modela. Zbog toga je
za ocenu parametara modela, koris¢ena Huber-White-Hinkley (HC1) prilagodena matrica standardnih
greski 1 kovarijansi, kako bi se dobile robusne 1 pouzdane ocene.
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Tabela 3.5 Rezultati testa grani¢nih vrednosti (Bound testing) — ARDL model

Jednacina nivoa

Zemlja Period ARDL F stat. a J/]
Poljska 2003M1-2022M11 (2,0) 59,92 -0,002 0,580
Ceska 2004M10-2022M11 (2,5) 18,46 -0,000 2,524
Madarska 2003M1-2022M11 (9,0) 22,37 0,002** -0,436
Rumunija 2004M1-2022M11 (3,1) 26,77 0,002** -1,164**
Srbija 2005M9-2022M11 (5,2) 14,87 0,007*** -1,270**
Srbija pre FK* 2005M9-2016M12 (5,1) 10,42 0,007** -1,354**

Simbol *, ** *** se odnosi na znacajnost na nivou 10%, 5% i 1% respektivno.
IMladenovi¢, Raskovi¢ (2018) koji obuhvata period pre uvodenja de facto fiknog deviznog kursa
Izvor: Proracun autora

Isti pristup je primenjen i za ocenu jednac¢ina NPKS koje ne uklju¢uju informacije o riziku
zemlje (tabela A3.9 u prilogu). Medutim, rezultati pokazuju da kamatni diferencijali imaju
zanemarljivu ulogu u uticaju na promene deviznog kursa u svim zemljama, Sto znaci da ne vazi
NPKS. Ocenjeni uslovni model sa korekcijom ravnotezne greSke (ECM) ima manju objasnjavajucu
mo¢ u odnosu na odgovaraju¢e modele koji uzimaju u obzir rizik zemlje (tabela A3.3-A3.7 u prilogu).
Ovi rezultati nam sugeri$u da je ukljucivanje rizika zemlje u jednacinu NPKS opravdano.

Dobijeni rezultati za Srbiju i Rumuniju, se podudaraju sa drugim nalazima u literaturi (Engel,
1996; Flood & Rose, 2002; Bacchetta & van Wincoop, 2010; J. Lothian & Wu, 2011) koji takode
pronalaze zagonetku pariteta kamatnih stopa na mese¢nim podacima. Pozitivan kamatni diferencijal
korigovan rizikom zemlje uti¢e na jacanje dinara (odnosno leja) u odnosu na evro, umesto na
slabljenje, kako predvida teorija NPKS. Zapravo, visok kamatni diferencijal korigovan rizikom
zemlje ostavljao je prostor za ostvarivanje visokih prinosa u dinarima i lejima u poredenju sa
prinosima u evrima. lako pojedinacni investitori ¢esto, nisu u mogucnosti da ostvare ove prinose zbog
nametnutih kapitalnih kontrola, stranim finansijskim institucijama koje posluju na lokalnim trzistima
je bilo dozvoljeno da vrse operacije trgovanja razlika u kamatama (carry trade), Sto je dodatno uticalo
na jacanje dinara i leja.

Ovaj rezultat je u skladu sa nalazima u literaturi (Burnside 2014, Ter Ellen et al. 2013, Felcser
i Vonnak 2014, Brunnermeier et al. 2008) koji ukazuju da u kratkim vremenskih intervalima,
pozitivni kamatni diferencijali podstiu Spekulante na primenu strategije trgovanja kamatnim
razlikama (carry trade). lako se ovi nalazi uglavnom zasnivaju na podacima razvijenih zemalja,
rezultati predstavljeni u ovom poglavlju ukazuju na postojanje snaznih podsticaja za sprovodenje
operacija trgovanja kamatnim razlikama (carry trade) u Srbiji, bez obzira na znacajne rizike. Burnside
(2014) naglasava da se samo prin0si U razvijenim zemljama mogu objasniti promenama u premijama
na rizik tokom vremena, dok su u zemljama u razvoju prinosi uglavnom vezani za visoke kamatne
diferencijale. Ovu tvrdnju podrzavaju istrazivanja Kalemli-Ozcan & Varela (2021), koji su prougavali
vezu izmedu premije rizika zemlje i indeksa VIX, i otkrili da jaka veza postoji u zemljama u razvoju
zbog visoke korelacije izmedu indeksa VIX i visokih kamatnih diferencijala, dok se u razvijenim
zemljama ta veza objasnjava povezano$cu izmedu indeksa VIX i o¢ekivanih promena deviznih
kurseva.

184



Rezultati za Poljsku, Cesku i Madarsku su u skladu sa istrazivanjima sprovedenim od strane
Triandafil & Richter (2012), koji su odbacili uslov NPKS, za zemlje CIE (Bugarsku, Cesku,
Madarsku, Poljsku i Rumuniju) na osnovu ocene uopStenog autoregresionog modela uslovne
heteroskedasti¢nosti (GARCH).

Za razliku od Srbije i Rumunije, Poljska i Ceska imaju znatno nize kamatne diferencijale
tokom perioda posmatranja, tako da aktivnosti trgovanja kamatnim razlikama, nisu toliko atraktivne
u ovim zemljama. Naime, prose¢ni kamatni diferencijali korigovani za rizik zemlje u Poljskoj i
Ceskoj iznose 1,52% i 0,23% respektivno, dok u Srbiji i Rumuniji iznose 4,38% i 2,94%. Takode,
maksimalni kamatni diferencijali u Poljskoj i Ceskoj su tokom posmatranog perioda bili 6,85% i
7,03%, dok su u Srbiji i Rumuniji iznosili 16,45% i 18,68%, respektivno. Madarska je bliza Srbiji i
Rumuniji, sa proseénim kamatnim diferencijalom korigovanim za rizik zemlje od 2,15% 1
maksimalnom vrednoScu od 11,94%. U Madarskoj je takode zabelezen negativan koeficijent nagiba,
ali nije statisticki znacajno razli¢it od 0, ¢ija p-vrednost iznosi 0,13. Zbog toga, moze se reéi da su
dobijeni rezultati za zemlje CIE na osnovu ARDL modela oc¢ekivani.

Deskriptivnom analizom podataka, utvrdeno je da u Srbiji tokom posmatranog perioda,
postoje velike razlike u reZimama deviznog kursa. Narodna banka Srbije vodi politiku rukovodeno
fleksibilnog deviznog kursa, ali od 2017. godine, primecuju se izuzetno niske fluktuacije deviznog
kursa, da bi od 2019. godine kurs de facto bio fiksan. Zbog toga, u poslednjoj fazi ekonometrijskog
istrazivanja ocenjen je Markovljev model promene rezima. Ovaj model nam pruza mogucnost da
utvrdimo da li postoji razlika u uticaju kamatnog diferencijala na promenu deviznih kurseva u
razli¢itim rezimima deviznog kursa. Naime, neki autori su takode zakljucili da odstupanja od NPKS
prate nelinearni stacionarni proces u zemalja CIE (Jiang et al., 2013; Si et al., 2017).

Kao §to je opisano u prethodnom odeljku, ocenjen je Markovljev model promene rezima u
Srbiji, koji sadrzi tri rezima deviznog kursa. Utvrdeno je da rezim 0 obuhvata period fiksnog deviznog
kursa, gde je konstanta a jednaka 0, varijabilitet promene deviznog kursa je takode blizu 0 i uticaj
kamatnog diferencijala korigovanog zarizik zemlje S nije statisti¢ki zna¢ajan. Rezim 1 je rezim niske
varijabilnosti deviznog kursa (62 = 0,004), konstanta je statisti¢ki razli¢ita od 0, dok uticaj kamatnog
diferencijala na promenu kursa iznosi -3,44, potvrdujuci zagonetku NPKS. ReZzim 2 karakterise
visoka varijabilnost promena deviznog kursa (62 = 0,013). Ocenjeni koeficijent nagiba koji meri
reakciju promena deviznog kursa na kamatni diferencijal u reZimu 2 iznosi -1,50, §to je takode u
skladu sa zagonetkom NPKS. Stoga moZemo zakljuciti da su promene deviznog kursa znaajno
odredene tranzicijom izmedu razli¢itih reZima u odnosu promene deviznog kursa i kamatnih
diferencijala (tabela 3.6).

Tabela 3.6 Markovljev model promene rezima uslova NPKS za Srbiju

Rezimi a t-odnos B t-odnos a° t-odnos
Rezim 0 -0,000 -1,16 -0,121 -0,90 0,001 0,023
Rezim 1 0,012*** 4,59 -3,440%* -2,02 0,004*** 8,97
Rezim 2 0,011* 1,93 -1,498** -2,33 0,013*** 13,30

Test linearnosti LR =330,86(0,00) Box-Ljung Q(8)=12,89(0,12), Q(12)=18,21(0,11),

Jarque-Bera JB =1,19(0,55), ARCH(12) = 10,10(0,00)

Simbol *, **, *** se odnosi na znacajnost na nivou 10%, 5% i 1% respektivno.

Napomena: Procena se bazira na BFGS (Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno) algoritmu. Robusne standardne greske koriste se za izraGunavanje t-
statistika. Model dodatno sadrzi dve impulsne vestacke promenljive koje su definisane na sli¢an nacin kao ranije uvedene vestacke promenljive.
Prva ima samo dve nenulte vrednosti, 1 za slede¢e mesece: 2008. M10 i M1 1. Druga uzima vrednost 1 za 2009. M1 i 0 inace. Pored toga ukljucena
je 1 AR(1) komponenta koja se takode menja kroz vreme kako bi se eliminisala autokorelacija. Model ima statisticki dobre osobine, §to pokazuju
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nekoliko testova specifikacije koji su raunati za gresku predvidanja jedan period unapred. Vrednost testa linearne zavisnosti snazno potvrduje
prisustvo nelinearnosti koja je uhvacena specifikacijom Markovljevih modela promene rezima.
Izvor: Proracun autora

Vizuelni pregled rezima, na osnovu grafikona 3.5, ukazuje da je rezim 0 blisko povezan sa
periodima fiksnog deviznog kursa, a rezim 1 sa podperiodima relativno stabilnog nivoa deviznog
kursa. Rezim 2 je detektovan u podperiodima visoke varijabilnosti deviznog kursa (pretezno
depresijacije deviznog kursa).

2010 2015 2020
2] smoothed
i i i i Fl " i 5
2010 2015 2020

lzvor: Proracun autora, Oxmetrics

Grafikon 3.5 Rezimi uslova NPKS primenom Markovljevih modela u Srbiji
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Na osnovu podataka u uzorku, izraCunate su tranzitorne verovatnoce i prikazane u tabeli 3.7.
Verovatnoca ostanka u rezimu 0 tj. rezimu fiksnog deviznog kursa, je jednaka 1, $to znaci da su
verovatnocée da se iz tog rezima prede u rezim 1 ili 2 jednake 0. Verovatnoc¢a da se iz rezima niskih
fluktuacija deviznog kursa, prede u rezim visokih fluktuacija iznosi 0,04, a u rezim fiksnog kursa
0,02, sto ukazuje da je verovatnocéa ostanka u rezimu niskih fluktuacija vrlo visoka 1 iznosi 0,94.
Verovatnoca da se iz rezima visokih fluktuacija, prede u rezim fiksnog deviznog kursa jednaka je 0,
a u rezim niskih fluktuacija 0,03, $to znacéi da je verovatnoc¢a ostanka u ovom rezimu 0,97. Ove
verovatnoce nisu relevantne za predvidanje buducih promena rezima deviznog kursa. One sluze kao
mera verovatnoce prelaska iz jednog u drugi rezim unutar analiziranog uzorka. Stoga, kada se kaze
da je verovatnoca prelaska iz fiksnog u fleksibilniji devizni kurs jednaka nuli, to ne znaci da se takav
prelazak nikada ne moze dogoditi u buduénosti, ve¢ samo da se to nije desilo u posmatranom uzorku.

Tabela 3.7 Tranzitorna matrica verovatnoc¢a

Stanje u trenutku t+1 Stanje u trenutku t

Pt =0 Pt =1 Pt =2
Puw1=0 1 0,02 0
Pui=1 0 0,94 0,03
Pu1=2 0 0,04 0,97

Izvor: Proracun autora

U analiziranom uzorku od 2005M09-2022M11 ekonomija Srbije se u rezimu fiksnog
deviznog kursa nalazila 29% vremena, u reZimu niskih fluktuacije 24%, dok preostalih 47% vremena
pripada rezimu visokih fluktuacija deviznog kursa koji uglavnom odgovaraju depresijaciji t;j.
slabljenju valute. Prosecno trajanje rezima fiksnog deviznog kursa iznosilo je 59 meseci, prose¢no
trajanje rezima niskih fluktuacija je iznosilo 50 meseci, dok je prose¢no trajanje rezima visokih
fluktuacija najduze i iznosilo je 95 meseci.

Rezultati nedvosmisleno potvrduju zagonetku NPKS u Srbiji, osim u periodu fiksnog
deviznog kursa. Takode, ocenjeni koeficijent 8 je znacajno visi tokom niskih fluktuacija deviznog
kursa (o® = 0,004) i iznosi -3,4 nego u periodima visokih fluktuacija kursa kada je bio duplo ve¢i i
iznosio je -1,5. To znaci, da je tokom podperioda sa nizom varijabilno$¢u dinara, dolazilo do manjih
depresijacija dinara kao rezultat visokih kamatnih diferencijala, a u podperiodima sa vecom
varijabilnos¢u dinara (periodima vecih depresijacija) uticaj je bio znatno nizi. Oc¢ekivano, u periodima
fiksnog deviznog kursa, ne postoji statisticki znacajna veza izmedu kamatnih diferencijala i deviznih
kurseva.

Na osnovu ovih rezultata, zakljucuje se da je u analiziranom periodu postojala jasna
motivacija za trgovanje kamatnim razlikama (carry trade aktivnosti) tokom perioda manje
nesigurnosti (relativno stabilnog dinara) sa visokim kamatnim diferencijalima, naroc¢ito u periodu
apresijacije deviznog kursa. Medutim, tokom perioda vece varijabilnosti dinara, koji ve¢im delom
obuhvata periode visokih depresijacija valute, ove aktivnosti su znacajno smanjene, a u periodu
fiksnog kursa ne postoji statisticki zna€ajan uticaj kamatnih diferencijala na promenu kursa.
Zagonetka NPKS u Srbiji vazi sve do uvodenja fiksnog deviznog kursa.

Ovaj rezultat snazno potvrduje postojanje ekonomskih podsticaja za trgovanja kamatnim
razlikama u deloviam analiziranog perioda, poznato kao carry trade aktivnosti, u Srbiji, $to se
podudara sa rezultatima prethodnih istrazivanja. Na primer, Ichiue i Koyama (2011) su, koriste¢i
model prelaska izmedu rezima, utvrdili da niska volatilnost dovodi do slabljenja (depresijacije) valuta
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sa niskim kamatnim stopama, dok se za valute sa visokim kamatnim stopama oc¢ekuje da ¢e apresirati,
Sto je u skladu sa zagonetkom NPKS. Ovi nalazi su dobijeni u nekoliko razvijenih zemalja kao $to su
Japan, Velika Britanija, Svajcarska i Nemacka. Iz toga mozemo zaklju¢iti da se u zemljama u razvoju
ocekuje jo$ izrazenija apresijacija (jaanje) valute zbog znacajno visokih kamatnih diferencijala. Ovaj
fenomen je potvrden i u slu¢aju Srbije, naroCito u periodima umerenih fluktuacija kursa.

3.7 Zakljucak

U ovom poglavlju analizira se ex post uslov nepokrivenog pariteta kamatnih stopa u pet
zemalja CIE koje imaju fleksibilini devizni kurs (Poljska, Ceska, Madarska, Rumunija i Srbija)
koriste¢i mese¢ne podatke. Kamatne stope na novcanom trzistu u ovih pet zemalja i Evrozone i kurs
lokalnih valuta u odnosu na evro, koriste se za period od januara 2003. do novembra 2022. godine.
Standardni model NPKS je prosSiren uklju¢ivanjem rizika zemlje, koji se aproksimira indeksom
obveznica trziSta u razvoju (EMBI) ili kreditnih derivata koji se koriste kao zastita od kreditnog rizika
(CDS). Ovo je opravdano jer postoji, znatna razlika izmedu rizika zemalja iz CIE i rizika Evrozone.

Prema nivou razvijenosti ove zemlje se mogu klasifikovati u tri grupe. Ceska i Poljska kao
razvijene ekonomije, Madarska sa malo slabijim karakteristikama, dok su Srbija 1 Rumunija najmanje
razvijene ekonomije u ovoj grupi zemalja. Zajedni¢ko za sve ove zemlje u razvoju je Sto su one u
prvom delu analiziranog perioda privlacile velike koli¢ine inostranog kapitala (kroz SDI 1 kredite)
zbog niske domace Stednje 1 male koli¢ine kapitala po radniku. Nedostatak Stednje 1 kapitala je
implicirao visoke prinose, $to je za rezultat privla¢ilo strane direktne investicije i uticalo na
apresijaciju deviznog kursa sve do svetske finansijske krize iz 2008. godine. Nakon toga, sve zemlje
su imale trend depresijacije svojih valuta, osim Ceske koja je zadrzala trend apresijacije sa
povremenim periodima depresijacije. Sa druge strane, izuzetno visoki kamatni diferencijali, ¢ak i
kada su korigovani za rizik zemlje su zabelezni u Srbiji i Rumuniji, koji su se odrzali sve do 2015.
godine, dok su sli¢an trend imale 1 ostale zemlje ali sa znatno nizim razlikama u kamatama. Ovi
kamatni diferencijali su nastali kao posledica visokih rizika ovih zemalja, kao i visokih stopa inflacije
koje su bile karakteristi¢ne za ove zemlje sve do 2014. godine, posebno u slu¢aju Srbije i Rumunije
(preko 10%). U Srbiji i Rumuniji u toku posmatranog perioda, kamatni diferencijali su u proseku
iznosili 3,5% 1 dostizali vrednost od ¢ak 18%, dok su u Poljskoj i Ceékoj u proseku bili 0,8%, ali
dostizali maksimalnih 7%. U Ceskoj, u prvom delu analiziranog perioda, kamatni diferencijali su &ak
bili i negativni tj. EURIBOR je bio ve¢i od kamatne stope u krunama.

Ekonometrijski rezultati dobijeni su iz ocene parametara dugoro¢ne veze izmedu promena
deviznog kursa i kamatnih diferencijala na osnovu linearnog autoregresionog modela rasporedenih
docnji (ARDL). Ovaj metod je pogodan, jer se dobijaju pouzdane i konzistentne ocene dugorocne
veze izmedu promenljviih razli¢itih nivoa integrisanosti 1(0) i 1(1). S obzirom da su promene kursa
lokalnih valuta u odnosu na evro stacionarne vremenske serije (1(0)), dok su kamatni diferencijali
korigovani za rizik zemlje nestacionarini procesi sa jednim jedini¢énim korenom (1(1)), opravdano je
koriS¢enje ovog modela.

Pozitivni kamatni diferencijali korigovani za rizik zemlje u Srbiji (do uvodenja fiksnog
deviznog kursa) i Rumuniji dovode do jaCanja (apresijacije) dinara odnosno leja, umesto

188



depresijacije, kao $to predvida teorija NPKS. Ovo je u literaturi poznato kao zagonetka NPKS, koja
se susrece u brojnim empirijskim istrazivanjima u razvijenim i nekim trziStima u razvoju. U Poljskoj,
Ceskoj i Madarskoj nije pronadena statisti¢ki zna¢ajna veza izmedu kamatnih diferencijala i promene
deviznog kursa. U Madarskoj je takode identifikovana negativna veza, ali statisticki nije znacajna (p-
vrednost iznosi 0,13). Ovi rezultati su ocekivani, s obzirom na to da su kamatni diferencijali
korigovani za rizik zemlje, bili znatno nizi u ovim zemljama u poredenju sa Srbijom i Rumunijom.

Takode, istrazivano je da li se sa promenom rezima deviznog kursa u Srbiji menja veza izmedu
kamatnog diferencijala i kursa, zbog znaCajnih zaokreta u vodenju monetarne politike tokom
posmatranog perioda. Naime, od 2017. godine u Srbiji je doslo do drasticnog smanjenja fluktuacija
dinara u odnosu na evro, da bi se od 2019. godine gotovo svele na nulu, od kada Srbija de facto vodi
politiku fiksnog deviznog kursa. Kako bi se utvrdilo da li postoje promene u odnosima izmedu
promenljivih u modelu NPKS u razli¢itim reZimima deviznih kurseva, ocenjen je Markovljev model
promene rezima. Rezultati ove analize otkrivaju da postoje znacajne razlike u uticaju kamatnih
diferencijala na promene deviznih kurseva u tri razli¢ita reZima: 1. reZim niske varijabilnosti kursa
dinara, gde kamatni direncijali podsti¢u apresijaciju dinara (-3,44), 2. rezim veée varijabilnosti
deviznog kursa dinara, gde kamatni diferencijali imaju blazi uticaj na apresijaciju dinara (-1,5) i 3.
rezim fiksnog deviznog kursa, gde ne postoji statisticki znacajna veza izmedu kamatnih diferencijala
I promene kursa. Dakle, kretanja deviznog kursa su pod snaznijom apresijacijom usled visokih
kamatnih diferencijala tokom perioda niske varijabilnosti kursa, nego tokom perioda visoke
varijabilnosti.

Dobijeni rezultati ukazuju da je u ve¢em delu analiziranog perioda postojao podsticaj za
kratkoro¢ne transakcije trgovanja kamatnim razlikama (carry trade) u Srbiji 1 Rumuniji, bez obzira
na to $to su rizici u slucaju ove dve zemlje visoki. U Srbiji, su ovi podsticaji narocito bili izrazeni
tokom perioda visokih fluktuacija dinara. Ovi rezultati mogu biti korisni za kreatore
makroekonomskih politika kako bi procenili postojece kapitalne kontrole 1 prilagodili nove, tako da
posebna paznja bude posvecena kratkim vremenskim intervalima. U malim otvorenim privredama u
razvoju, u uslovima visokih fluktuacija deviznog kursa, tj. u sluc¢aju fleksibilnog deviznog kursa uz
umerene intervencije monetarnih vlasti, visoki kamatni diferencijali kratkoro¢no podsti¢u priliv
kapitala u zemlje sa ve¢im prinosima, §to dovodi do apresijacije deviznog kursa i prouzrokuje
zagonetku NPKS kod ex post testiranja uslova NPKS. Medutim, ako su takvi kapitalni prilivi pretezno
Spekulativne prirode, nakon ostvarenja visokih prinosa postoji rizik od brzog odliva kapitala, §to moze
izazvati nagli i neo¢ekivani pad nominalnog kursa i imati negativne posledice po ekonomiju zemlje
(smanjenje poverenja u valutu, inflacija, ekonomska nestabilnost). Stoga je od izuzetne vaZnosti da
tvorci makroekonomskih politika pazljivo definiSu kapitalne kontrole kako bi suzbili potencijalne
Spekulativne transakcije.

Ukoliko centralne banke donesu odluku da fiksiraju devizni kurs, svi instrumenti se
usmeravaju ka ostvarenju tog cilja. U takvim zemljama, kamatni diferencijali obi¢no su zanemarljivi
1 jednaki troSkovima transakcija 1 konverzije valuta. U suprotnom, u slucaju visokih kamatnih
diferencijala u okviru rezima fiksnog deviznog kursa, doSlo bi do ostvarenja arbitraZznih profita, jer
bi investitori ostvarili sigurne dobitke. Medutim, ukoliko centralna banka vodi de facto politiku
fiksnog kursa (kao Sto je slucaj u Srbiji), a dode do povecanja kamatnih diferencijala, to moZe podstaci
Spekulativne transakcije. Priliv inostranog kapitala bi doveo do povecanja ponude domace valute
kako bi se sprecilo jacanje dinara, odnosno odrzao fiksni devizni kurs. Nakon ostvarenja kratkoro¢nih
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dobitaka, Spekulanti bi krenuli u akciju povlacenja kapitala, Sto bi, u zavisnosti od nivoa deviznih
rezervi, moglo dovesti do velikih devalvacija kursa i prouzrokovati niz negativnih posledica ne
ekonomiju zemlje. Stoga je izuzetno vazno adekvatno definisati ogranicenja u vezi sa kapitalnim
transakcijama kako bi se sprecili potencijalni Spekulativni napadi u kratkom roku i ouvala stabilnost
ekonomije.
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Prilog 3

Tabela A3.1 Stope inflacije, prosek perioda (%)

Godina Poljska Ceska Madarska Rumunija Srbija
2003 0,7 01 4,7 15,3 9,9
2004 3.4 28 6,7 11,9 11,0
2005 2.2 1,9 36 9,0 16,1
2006 1,3 25 3,9 6,6 11,7
2007 25 2,9 8,0 48 6,4
2008 4,2 6,4 6,0 7.9 12,4
2009 38 1,0 4,2 5,6 8,1
2010 2,6 15 4,9 6,1 6,1
2011 4,2 19 3,9 5,9 11,1
2012 3,6 33 57 33 7.3
2013 1,0 14 1,7 4,0 7,7
2014 01 03 0,2 11 2.1
2015 -0,9 03 0,1 -0,6 1,4
2016 0,7 0,7 0,4 15 1,1
2017 2,1 2,5 2,3 1,3 3,1
2018 18 21 2,9 46 2,0
2019 2,2 2,8 3,3 3,8 18
2020 3,4 3.2 3,3 2,6 1,6
2021 5.1 38 51 5.1 4.1
2022 14,4 151 14,6 13,8 12,0

Izvor: Eurostat baza podataka
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Tabela A3.2 Neto strane direktne investicije, % BDP-a

Godina Poljska Ceska Madarska Rumunija Srbija
2003 25 2,0 4,9 3,2 43
2004 5,4 5,4 4.4 8,6 1,7
2005 36 10,0 24,3 6,6 8,2
2006 6,2 4,6 16,1 9,0 16,8
2007 58 73 50,4 58 10,2
2008 2.7 3,7 47,4 6,4 78
2009 3,2 25 2,1 27 6,5
2010 3,9 4,9 -157 1,9 4,0
2011 3,5 18 7.6 1.2 10,0
2012 1,4 4,5 8,4 1,7 2,9
2013 0,2 3,5 2,6 2,0 4,3
2014 3,8 3.9 9,3 1,9 4,2
2015 3,3 0,9 4.2 2.4 5,9
2016 3,8 55 54,2 3,4 5,8
2017 23 51 8,5 2.8 6,6
2018 3,3 33 -40,1 3,0 8,0
2019 3,0 43 60,2 2.9 8,3
2020 3,2 3,5 106,6 1,4 6,5
2021 5,5 2,7 16,1 4.1 7.3

Izvor: Baza podataka Svetske banke

Tabela A3.8 Model sa korekcijom ravnotezne greSke ARDL(2,0) — Poljska

Regresor Koeficijent Standardna greska p-vrednost
Zt1 - 0,958 0,0711 NA
Ay -0,165 0,0579 0,005

R? =0,499,6 = 0,0220,AIC = —5,4650
Box-Ljung Q(8)=6,42(0,60), Q(12)=8,33(0,76),
Jarque-Bera JB =2,12(0,35), White WH=1,25(0,24)

Napomena: Ukljuéena je jedna stepenasta vestacka promenljiva za period krize 2008M8-2009M2, koja uzima vrednosti 1 za prva 4 meseca, 1,25
za sledeca 2 1 1,5 za 2009M2. Model se statisticki dobro pokazuje, §to potvrduju razliciti testovi specifikacije modela.
Izvor: Proracun autora

Tabela A3.9 Model sa korekcijom ravnotezne greske ARDL(2,4) — Ceska

Regresor Koeficijent Standardna greska p-vrednost
7t - 0,766 0,1021 NA
Ayt 0,146 0,0813 0,074
AX 14,905 5,9800 0,014
AXe1 -20,514 6,722 0,003
AXe2 14,522 6,324 0,023
AXe3 -24,494 5,604 0,000
AXt4q 7,993 5,823 0,172

R? =0,592,6 = 0,0169,AIC = —6,0897
Box-Ljung Q(8)=8,32(0,40), Q(12)=10,62(0,56),
Jarque-Bera JB =2,47(0,29), White WH=1,09(0,36)

Napomena: Uklju¢ene su dve impulsne vestacke promenljive za period krize koja uzima vrednosti 1 2008M8 i 2009M 1 redom, i jo§ jedna impulsna
koja uzima vrednost 1 za 2013M11 kada je Ceska imala negativan saldo na tekuéem radunu i negativan na finansijskom radunu. Model se statisticki
dobro pokazuje, §to potvrduju razliciti testovi specifikacije modela.

Izvor: Proracun autora
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Tabela A3.10 Model sa korekcijom ravnotezne greske ARDL(9,0) — Madarska

Regresor Koeficijent Standardna greska p-vrednost
Zi1 - 1,364 0,1658 NA
Aytq 0,512 0,1518 0,001
Ayt 0,422 0,140 0,003
Ayt 0,428 0,127 0,001
Ayt 0,283 0,116 0,015
Ayis 0,297 0,103 0,004
Ayre 0,326 0,089 0,000
Ayrr 0,228 0,074 0,002
Ayt 0,145 0,060 0,017

R? =0,581,6 = 0,0227,AIC = —5,4941
Box-Ljung Q(8)=2,88(0,94), Q(12)=4,11(0,98),
Jarque-Bera JB =3,58(0,17), White WH=1,34(0,10)

Napomena: Uklju¢ene su Cetiri impulsne vestacke promenljive: jedna za period krize koja uzima vrednosti 1 2008M10 i 2009M2 redom, jedna
2012M2 i jos$ jedna koja uzima vrednost 1 kada je inflacija dostigla skoro 15% 2022M3. Model se statisticki dobro pokazuje, §to potvrduju razli¢iti
testovi specifikacije modela. S obzirom da je homoskedasti¢nost prisutna ali sa nivoom znagajnosti od 5%, kori§¢ena je Huber-White-Hinkley
(HC1) prilagodena matrica standardnih greski i kovarijansi, kako bi se dobile robusne | pouzdane ocene.

Izvor: Proracun autora

Tabela A3.11 Model sa korekcijom ravnotezne greske ARDL(3,1) — Rumunija

Regresor Koeficijent Standardna greSka p-vrednost
Zt1 - 0,605 0,0901 NA
Ay - 0,037 0,0928 0,692
Ayt 0,099 0,0836 0,238
AX -7,048 1,3734 0,000

R? =0,509,6 = 0,0141, AIC = —6,3464
Box-Ljung Q(8)=7.41(0.49), Q(12)=11.11(0.52),
Jarque-Bera JB =63,13(0,00), White WH=33,70(0.07)

Napomena: Ukljuéene su dve impulsne vestatke promenljive za period svetske finansijske krize: jedna koja uzima vrednost 1 u septembru |
oktobru 2008. godine, a jedna uzima vrednost 1 u januaru 2009. godine, a ostalo su 0. Test normalnosti reziduala nije zadovoljen.
Izvor: Proracun autora

Tabela A3.12 Model sa korekcijom ravnotezne greske ARDL(5,2) — Srbija

Regresor Koeficijent Standardna greska p-vrednost
7t - 0,605 0,0901 NA
Ayt - 0,037 0,0928 0,692
Ayiz 0,099 0,0836 0,238
Ayis 0,104 0,0709 0,142
AYia 0,227 0,0579 0,000
AXt -7,048 1,3734 0,000
AXe1 2,464 1,4018 0,080

R? = 0.604,6 = 0,0140,AIC = —6,5259
Box-Ljung Q(8)=9.71(0.29), Q(12)=10.06(0.52),
Jarque-Bera JB =36,74(0,00), White WH=3,64(0.00)

Napomena: Ukljucene su tri vestacke promenljive: impulsna vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 samo za oktobar 2008. godine, jedna
asimetri¢na vestacka promenljiva koja uzima vrednosti -1 i 1 za decembar 2008. i januar 2009. godine, redom i jedna koja uzima vrednost 1 za
period 2017M1-2022M11 (period slabije fluktuacije deviznog kursa i period fiksnog kursa). Zbog prisutne heteroskedasti¢nosti u modelu,
kori¢ena je Huber-White-Hinkley (HC1) prilagodena matrica standardnih greski i kovarijansi, kako bi se dobile robusne i pouzdane ocene.
Heteroskedasti¢nost je prisutna zbog velikih varijacija u promeni deviznog kursa, jer iz vioskih fluktuacija se od 2012. ulazi u period vrlo niskih
fluktuacija, a od 2018. u fiksni devizni kurs. Test normalnosti reziduala nije zadovoljen iz istih razloga.

Izvor: Proracun autora
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Tabela A3.13 Model sa korekcijom ravnotezne greske ARDL(5,1) — Srbija (do 2017. godine)

Regresor Koeficijent Standardna greska p-vrednost
Zt1 - 0,607 0,1077 NA
Aytq - 0,206 0,1093 0,062
Ayt - 0,047 0,0981 0,634
Ayt 0,020 0,0834 0,809
Ayta 0,171 0,0676 0,013
AX - 6,391 1,7298 0,000

R? =0,599,6 = 0,0110,4IC = —6,1143

Box-Ljung Q(8)=6,48(0,59), Q(12)=10,15(0,60),

Jarque-Bera JB =0,25(0,88), White WH=10,12(0,34)

Napomena: Ukljuéene su dve vestacke promenljive: impulsna vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 samo za oktobar 2008. godine, | jedna
asimetri¢na vestacka promenljiva koja uzima vrednosti -1 i 1 za decembar 2008. i januar 2009. godine, redom. Model se statisti¢ki dobro pokazuje,
§to potvrduju razliciti testovi specifikacije modela.

Izvor: Proracun autora

Tabela A3.14 Rezultati testa grani¢nih vrednosti (Bound testing) sa kamatnim diferencijalima bez
korigovanja za rizik zemlje — ARDL model

Jednacina nivoa

Zemlja ECM R? ARDL F stat. a B

Poljska 0,489 (2,0 59,74 -0,001 -0,030
Ceska 0,638 (4,4) 17,42 -0,002** 3,187
Madarska 0,580 (9,0) 22,37 0,003** -0,380
Rumunija 0,493 (2,1) 24,85 0,003 -0,932
Srbija 0,555 (1,3) 17,49 0,005 -0,409

Simbol *, **, *** se odnosi na znacajnost na nivou 10%, 5% i 1% respektivno.
Izvor: Proracun autora
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ZAKLJUCAK

U ovoj doktorskoj disertaciji ekonometrijski su testirane tri znacajne kontroverze u fiskalnoj teoriji i
medunarodnoj makroekonomiji u grupi zemalja centralne i isto¢ne Evrope, sa posebnim osvrtom na
Srbiju. To su teorija rikardijanske jednakosti, FeldStajn-Horioka zagonetka i zagonetka nepokrivenog
pariteta kamatnih stopa. Zemlje iz ove grupe zemalja su male otvorene ekonomije u razvoju, sa jakim
trgovinskim i finansijskim vezama sa medunarodnim trzistem, koje su tokom prethodne tri decenije
ostvarile snazan privredni rast. Ovo istrazivanje je relevantno zbog toga Sto se vecina prethodnih
empirijskih istrazivanja navedenih teorijskih kontroverzi odnosila na razvijene zemlje ili na
heterogene skupove zemalja u razvoju. Posebno je relevantno sto se status ovih kontroverzi proverava
sa aspekta razli¢itih ekonomskih stanja, kao npr. pre 1 nakon svetske finansijske krize iz 2008. godine,
koja je dovela do promene na medunarodnom finansijskom trzistu, ali 1 u ekonomskim politikama
razvijenih zemalja i zemalja CIE.

Doktorska disertacija sadrzi tri poglavlja gde svako poglavlje predstavlja posebno empirijsko
istrazivanje svake pojedinacne kontroverze. U ovoj disertaciji ukupno je testirano jedanaest hipoteza
u sva tri poglavlja.

U prvom poglavlju je analiziran uticaj fiskalne politike na bilans tekuéeg racuna, sa ciljem
testiranja dva suprotstavljena teorijska pristupa, rikardijanske jednakosti i bliznaCkih deficita na
uzorku 14 zemalja CIE (Albanija, Bugarska, Estonija, Hrvatska, Letonija, Litvanija, Madarska,
Poljska, Rumunija, Severna Makedonija, Slovacka, Slovenija, Srbija i Ceska Republika) u periodu
od 2000. do 2019. godine. Koris¢enjem dinamicke analize panel podataka, zaklju¢eno je da mere
fiskalne politike zna¢ajno uti¢u na saldo tekuceg bilansa, u pravcu da rast fiskalnih deficita dovodi
do pogorsanja tekucih deficita, odbacujuci teoriju rikardijanske jednakosti 1 potvrdujuc¢i hipotezu
blizanackih deficita. Stavise, fiskalni bilans o&i§¢en od uticaja cikli¢nih fluktuacija u BDP (cikli¢no
prilagodeni fiskalni bilans) ima jo$ veci uticaj na saldo tekuceg bilansa, §to nedvosmisleno pokazuje
da mere restriktivne fiskalne politike mogu biti efikasne u smanjivanju spoljnotrgovinskih deficita.
Pored toga, pomocu interaktivnih promenljivih u dinami¢kom panel modelu, utvrdeno je da mere
fiskalne politike uti¢u na spoljnotrgovinski saldo samo u periodima visokih deficita teku¢eg racuna
(iznad 2% BDP-a), dok u periodima suficita i niskih deficita, ne postoji statisticki znacajna veza.
Takode, rezultati u predkriznom i kriznom periodu ukazuju da fiskalni bilans ne utie na saldo
tekuceg racuna, dok u postkriznom periodu taj uticaj je statisticki znacajan. Ovo je pre svega
posledica uticaja svetske finansijske krize iz 2008. godine, jer usled naglog Soka u vecini klju¢nih
makroekonomskih promenljivih dolazi do promene uobicajenih ekonomskih relacija. Buduéi da
istrazivane zemlje nemaju izuzetno visoke nivoe javnog duga izrazene kao udeo u BDP-u u
posmatranom periodu, analiza veze izmedu tekucih i fiskalnih deficita ne pokazuje statisticki
znacajne razlike u odnosu na visinu javnog duga. Pored fiskalnog bilansa, analizirani panel modeli
ukljucuju 1 druge relevantne determinante tekuceg bilansa (kontrolne promenljive): rast BDP-a,
relativni bruto nacionalni dohodak po glavi stanovnika, efektivni realni devizni kurs, odnose razmene,
otvorenost zemlje za trgovinu, energetsku zavisnost zemlje, stopu izdrZavanog stanovniStva i
plasirane kredite stanovniStvu. Sprovedene analize u ovom poglavlju disertacije, doprinose postoje¢oj
literaturi u nekoliko pravaca. Prvo, razmatranje panel podataka za 14 zemalja centralne i istocne
Evrope, pruza specificnu prednost u pogledu dubine i obuhvatnosti podataka u odnosu na prethodne
analize za ovu grupu zemalja. U dosadasnjoj literaturi, ove zemlje Su samo parcijalno testirane ili kao
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deo neke vece grupe zemalja (Ganchev&co, 2012, Aristovnik&Djuric, 2010, Turan&Karakas, 2018).
Drugo, ova analiza pruza i nove dokaze o vezi izmedu budzetskog deficita i deficita tekuceg racuna
u zavisnosti od veli¢ine salda tekuceg bilansa, perioda krize i visine javnog duga $to do sada nije
testirano za ovu grupu zemalja. Trece, vodenje fiskalne politike zasnovane samo na visini stvarnog
fiskalnog deficita moze dovesti do pogresnih odluka, tako da ova disertacija pruza dokaze o vezi
cikli¢no prilagodenog fiskalnog bilansa i bilansa tekuéeg ra¢una. Cetvrto, ova analiza ima i prakti¢nu
relevantnost na taj nacin $to doprinosi razumevanju moguénosti pobolj$anja spoljnotrgovinskih
ravnoteza merama fiskalne politike u razli¢itim ekonomskim stanjima. Kona¢no, posebno testiranje
je sprovedeno na kvartalnim podacima za Srbiju, koja takode ukazuje na znaajan uticaj fiskalnog
deficita na tekuce deficite (0,36) primenom metode ONK, uopstene metode momenata (GMM) 1
strukturnog vektorskog autoregresionog modela (SVAR).

U drugom poglavlju ove disertacije testira se Feldstajn-Horioka zagonetka (1980) u istoj grupi
zemalja kao u prethodnom poglavlju (14 zemalja CIE) za isti vremenski period (2000-2019).
Feldstajn 1 Horika su u svom radu iz 1980. godine na uzorku zemalja OECD pronasli da se uprkos
visokoj medunarodnoj finansijskoj integrisanosti zemalja OECD, veliki deo domacih investicija
finansira iz domace $tednje (koeficijent uz Stednju je iznosio Cak 0,89), iako ekonomska teorija
postulira da pri dovoljno visokoj kapitalnoj mobilnosti, ne bi bilo korelacije izmedu domacih
investicija 1 domace Stednje. Uprkos, tehnoloskom napretku u poslednjim decenijama, koji je
omogucio jo§ efikasnije prenoSenje kapitala izmedu zemalja, u empirijskim istrazivanjima se 1 dalje
dobijaju visoki koeficijenti uticaja domace Stednje na investicije u razvijenim zemljama, ali su ipak
nizi od 0,89 (Jansen, 2000; Blanchard & Giavazzi, 2002; Caporale et al., 2005; Evans et al., 2008;
Kejriwal, 2008; Kumar & Rao, 2011; Costantini & Gutierrez, 2013; Holmes & Otero, 2014; Singh,
2013). U ovom poglavlju je istrazivan status ove zagonetke u malim otvorenim ekonomijama zemalja
CIE, odnosno analizirana je uloga domace $tednje u finansiranju investicija u ovim zemljama tokom
celokupnog perioda posmatranja, a potom je ispitivano da li postoje razlike izmedu predkriznog
perioda i perioda nakon velike svestke finasijske krize. Zbog toga je ocenjena visina i znacajnost
uticaja bruto domace $tednje na bruto domace investicije u zemljama CIE, $to je u literaturi poznato
kao koeficijent zadrzavanja Stednje. Rezultati ovog istraZivanja otkrivaju znacajan i pozitivan uticaj
domace Stednje na investicije, ali sa koeficijentom koji se statisticki znacajno razlikuje od 1 (0,47),
Sto ukazuje na odbacivanje FeldStajn-Horioka zagonetke u ovoj grupi zemalja. Medutim, ovo
istrazivanje otkriva da su koeficijenti zadrzavanja Stednje nizi u predkriznom periodu (2000-2007)
kada se njihov razvoj zasnivao na inostranom kapitalu (pretezno kroz SDI i inostrane kredite), u
poredenju sa postkriznim periodom (2010-2019) kada su ostvarile znac¢ajan ekonomski napredak u
konvergenciji ka razvijenijim zemljama Evrope. Dobijeni rezultati su u skladu sa nalazima u
empirijskoj literaturi, ali i sa ekonomskom teorijom, jer sa ekonomskim razvojem zemalja dolazi do
pada prinosa u tim zemljama, pa samim tim i smanjenja zainteresovanosti inostranog kapitala, a sa
druge strane sa rastom ekonomske razvijenosti raste i domaca Stednja. Takode, rezultati ukazuju i na
vaznost domace Stednje u odrzanju dugoro¢ne spoljnotrgovinske solventnosti (NX = s¥ —I). Ovaj
istrazivacki rad predstavlja prvi pokusaj da se FeldStajn-Horioka zagonetka prouc¢i u zemljama
centralne i isto¢ne Evrope (CIE), dok primena naprednih ekonometrijskih tehnika druge generacije,
poput korigovanog metoda ONK (CCEMG), omogucava donoSenje pouzdanijih zakljuc¢aka o vezi
izmedu domace Stednje i investicija. Dobijeni rezultati su relevantni i za ekonomsku politiku jer
pomazu u identifikovanju uloge domace Stednje u finansiranju domacih investicija i sugeriSu
donosiocima mera ekonomskih politika da svoje instrumente usmere i na podsticanje domace Stednje,
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a ne samo na privlaenje (subvencionisanje) stranih direktnih investicija. Izmedu ostalog, ova
disertacija na bazi teorijskih Cinjenica i pregleda literature, sumira niz argumenata zbog kojih se
visoki uticaj domace Stednje na investicije ne moze smatrati zagonetkom.

Pored analize grupe zemalja CIE, ovaj deo disertacije analizira i Feldstajn-Horioka zagonetku
na kvartalnim podacima za Srbiju u periodu od 2005. do 2019. godine. Rezultati za Srbiju dobijeni
su primenom metoda ONK i vektorskog autoregresionog (VAR) modela i takode ukazuju na
odbacivanje Feldstajn-Horioka zagonetke. Koeficijent zadrzavanja Stednje u Srbiji je vrlo nizak i
iznosi samo 0,1, dok funkcija impulsnog odziva kao i GrejndZerov test uzrocnosti ne pronalaze
statisticki znac¢ajne rezultate povezanosti izmedu bruto domace Stednje 1 bruto investicija u Srbiji, Sto
je rezultat ¢injenice da je Srbija sa zakaSnjenjem usla u proces tranzicije u odnosu na druge zemlje
CIE, kao 1 da je prethodnu deceniju provela u sankcijama i ratnim konfliktima, $to je uticalo na sporiji
rast i razvoj u odnosu ostale zemlje CIE. Iako ima sli¢an trend kretanja bruto domace Stednje kao i
ostale zemlje CIE, Srbija u posmatranom periodu belezi najnize prosecne stope Stednje u odnosu na
sve zemlje. Ovde je vazno napomenuti da ekonometrijska specifikacija za Srbiju, u skup
objasnjavajuc¢ih promenljivih, ukljuCuje i pomaknutu vrednost bruto investicija, zbog visoke
autokorelacije prvog reda u rezidualima, tako da je umesto statickog modela, ocenjen dinamicki
model, zbog ¢ega rezultati nisu uporedivi sa rezultatima analize grupe zemalja, gde je koriS¢en
staticki panel model.

U tre¢em poglavlju disertacije empirijski je testiran model nepokrivenog pariteta kamatnih
stopa u zemljama CIE koje vode politiku rukovodeno fleksibilnog deviznog kursa (Poljska, Ceska,
Magdarska, Srbija 1 Rumunija) koris¢enjem mesecnih podataka u periodu od 2003. do 2022. godine.
Naime, teorija NPKS podrazumeva da su visoki kamatni diferencijali praceni ocekivanom
depresijacijom deviznog kursa u istom iznosu, ali umesto toga, ve¢ina empirijskih studija pronalazi
apresijaciju kursa Sto predstavlja zagonetku u medunarodnoj makroekonomiji. Kamatne stope u
zemljama u razvoju obi¢no su visoke i potencijalno privlacne investitorima. Na drugoj strani postoje
faktori koji odvracaju investitore od ulaganja u zemlje u razvoju kao $to su nerazvijene institucije
(visoka korupcija, pravna nesigurnost), makroekonomska nestabilnost, neizgradena infrastruktura,
politicka nestabilnost i drugi. Navedene slabosti uzrokuju vece premije na rizik pri investiranju u
zemlje u razvoju. Stoga, investitori pri ulaganju u zemlje u razvoju balansiraju izmedu potencijalno
visokih zarada sa jedne strane, i visokih rizika sa druge strane. Glavni cilj ovog dela disertacije je
ekonometrijska ocena da li je u analiziranom periodu bilo moguénosti za sticanje Spekulativnog
profita u zemljama CIE, kroz modeliranje nepokrivenog pariteta kamatnih stopa koji ukljucuje
kamatne diferencijale korigovane za premiju na rizik zemlje. Model nepokrivenog pariteta kamatnih
stopa testiran je primenom linearnog autoregresionog modela rasporedenih docnji (engl. ARDL).
ARDL model omogucava dobijanje pouzdanih i konzistentnih ocena dugorocne veze izmedu
promenljivih razli¢itih nivoa integrisanosti 1(0) i I(1). Rezultati ocenjenih modela pokazuju da su u
Srbiji i Rumuniji, pozitivni kamatni diferencijali korigovani za rizik zemlje, praceni apresijacijom
(jaCanjem) dinara 1 leja, §to je u skladu sa empirijskim nalazima u literaturi i poznato je kao zagonetka
NPKS. U Poljskoj, Ceskoj i Madarskoj nije identifikovana statisti¢ki znadajna veza izmedu kamatnih
diferencijala i promene deviznog kursa. U Srbiji (do 2017. godine) i Rumuniji je postojao podsticaj
za kraktoro¢no ostvarivanje Spekulativnih profita, dok u ostalim analiziranim zemljama nije, §to je
posledica znatno nizih kamatnih diferencijala korigovanih za rizik zemlje u poredenju sa Srbijom i
Rumunijom. Dodatno, u Srbiji je koriS¢enjem Markovljevog modela promene rezima utvrdeno da se
odnos izmedu kamatnih diferencijala i promene deviznog kursa menja u zavisnosti od rezima
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deviznog kursa. Potreba za ovom analizom je potekla iz razloga Sto je u Srbiji tokom anliziranog
perioda doslo do znacajnih promena u monetarnoj politici deviznog kursa (Srbija od 2017. godine
vodi de facto politiku fiksnog deviznog kursa). Rezultati ove analize sugerisu da postoje razlike u
uticaju kamatnih diferencijala na promene deviznih kurseva u tri razli¢ita rezima: 1. rezim niske
varijabilnosti kursa dinara, gde kamatni diferencijali podsti¢u apresijaciju dinara (uticaj kamatnog
diferencijala na promene deviznog kursa iznosi -3,44) sto je u skladu sa zagonetkom NPKS, 2. rezim
visoke varijabilnosti deviznog kursa dinara, gde i dalje vazi zagonetka, s tim Sto kamatni diferencijali
imaju blazi uticaj na apresijaciju dinara (-1,50) i 3. rezim fiksnog deviznog kursa, gde ne postoji
statisti¢ki znacajna veza izmedu kamatnih diferencijala i promene kursa. Dakle, kretanja deviznog
kursa su pod snaznijom apresijacijom tokom perioda niske varijabilnosti.

Rezultati prikazani u ovom poglavlju doprinose literaturi, jer ranije rizik zemlje a priori nije
razmatran kao deo NPKS modela, ¢ime se povecava objasnjavaju¢a mo¢ modela. Pored toga, primena
Markovljevog modela promene reZima takode doprinosi literaturi, imajué¢i u vidu, da prema
autorovim saznanjima, ova metodologija do sada nije koriS¢ena u analizi uslova NPKS za zemlje
CIE. Pored teorijskog doprinosa, rezultati ovog dela doktorske disertacije imaju i prakti¢nu primenu,
jer rezultati empirijskog istrazivanja pomazu Kreatorima monetarne politike u proceni postojecih
kapitalnih kontrola, kao i potrebe za implementacijom novih.
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