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Analiza perzistentnosti i divergentnosti tekuéeg racuna u evropskim

ekonomijama metodama panela

Rezime

Visok spoljnotrgovinski deficit predstavlja najveci izazov za eksternu ravnotezu. Velik
broj zemalja se suoCava sa rastu¢om divergencijom trgovinskih tokova i uravnotezen
tekuci bilans se pre moze smatrati kao retkost, nego kao pravilo u ekonomskoj praksi.
Nakon izbijanja globalne finansijske i ekonomske krize, nejednakosti zemalja u pogledu
kretanja tekuceg racuna su postale sve intenzivnije. Jedna od znacajnijih implikacija
datih trendova jeste perzistentna eksterna neravnoteza koja varira u zavisnosti od
medunarodne pozicije zemlje, trgovinske otvorenosti, unutras$njih performansi i
sposobnosti da se apsorbuju razliciti eksterni Sokovi.

U tom smislu, predmet istrazivanja doktorske disertacije odnosi se na analizu
perzistentnosti i ispitivanje divergentnih trendova tekuéeg racuna u ¢lanicama Evropske
unije u periodu 1995-2015. godine. ldeja je da se primenom panel tehnika ispita uticaj
pojedinacnih faktora na trgovinsku neravnotezu i, kona¢no, oceni stepen perzistentnosti
tekuceg racuna.

Prevashodno, upotrebljeni su dinamic¢ki modeli panela kako bi se ocenio uticaj
odabranih determinanti na kretanje tekuc¢eg racuna u zemalja ¢lanicama Evropske unije
u periodu 1995-2015. godine, sa ciljem provere prve hipoteze koja podrazumeva
ispitivanje stepena perzistentnosti tekuc¢eg racuna. Nakon toga, imaju¢i u vidu znacaj
odrZivosti tekuéeg racuna u dugom roku, prilikom analize determinanti tekuceg racuna
izvrSena je podela na strukturne i1 ciklicne komponente, $to je znafajno sa aspekta
sagledavanja prirode eksterne neravnoteze. Za potrebe analize uticaja strukturnih
faktora na dinamiku tekuceg racuna u srednjem roku formirani su petogodiSnji proseci
podataka, dok je ocena ciklicnih determinanti sprovedena na podacima koji
predstavljaju jednogodisnja odstupanja od petogodisnjih proseka.

Rezultati primene uopsStenog metoda momenata i metoda kvazi maksimalne
verodostojnosti ukazali su da su saldo bilansa tekucih transakcija u zemljama Evropske
unije u velikoj meri odredili slede¢i faktori: kretanje tekuceg racuna iz prethodnog

perioda, fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a, stepen trgovinske otvorenosti, strane



direktne investicije i odnosi razmene iz grupe makroekonomskih faktora, odnosno stopa
rasta populacije, stopa zavisnosti stanovniStva prema godinama starosti, odobreni krediti
privatnom sektoru i pokazatelj efikasnosti vlade iz kategorija demografskih, finansijskih
i institucionalnih komponenti.

Na osnovu ocenjenog uticaja strukturnih i cikli¢nih faktora izveden je zakljucak
da su fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a, stepen trgovinske otvorenosti, strane direktne
investicije, stopa rasta stanovnistva, stopa zavisnosti starih, indeks kapitalne otvorenosti
1 pokazatelj efikasnosti vlade imali dominantan uticaj na dinamiku tekuceg racuna u
srednjem roku. Sa druge strane, na osnovu rezultata ocenjivanja dejstva cikli¢nih
faktora utvrdeno je da su kretanje tekuceg racuna iz prethodnog perioda, fiskalni bilans,
stopa rasta GDP-a i odobreni krediti privatnom sektoru ostvarili signifikantan uticaj na
promene tekuceg racuna u kratkom roku.

Premda je nakon prethodno ocenjenih dinamickih specifikacija panela potvrdena
statisticka znacajnost tekuceg racuna na prvoj docnji, kona¢an zaklju¢ak o validnosti
prve hipoteze donesen je nakon ocenjivanja dinamic¢ke kvantilne panel regresije. Na
osnovu dobijenih rezultata potvrdeno je da tekuc¢i racun karakteriSe naglaSena
perzistentnost u zemljama Evropske unije u periodu 1995-2015. godine i pokazano je da
uticaj vrednosti tekuceg racuna iz prethodnog perioda nije heterogen na definisanim
kvantilima. Rezultati analize perzistentnosti su znac¢ajni i sa aspekta druge istrazivacke
hipoteze i ukazuju da zemlje EU nisu uspele da, nakon internih i eksternih turbulencija,
obezbede dugoro¢nu ravnotezu robnih tokova.

Sa stanovista trece istrazivacke hipoteze, primenom kointegracione analize u
panelu empirijski je potvrdeno postojanje dugorocne veze izmedu stepena trgovinske
otvorenosti i tekuéeg racuna i to u smislu da se brze uravnotezavanje tekuceg racuna
postiZze u zemljama sa viS§im nivoom otvorenosti trgovine, kao posledica viSeg izvoza u
odnosu na uvoz. Medutim, Cetvrta hipoteza o dvostrukom deficitu nije potvrdena na
nivou Evropske unije kao celine, ali je utvrdeno da u odredenom broju zemalja ¢lanica
postoji dugorocna veza izmedu tekuceg racuna i fiskalnog bilansa.

Doprinos sprovedenog istrazivanja u ovoj disertaciji ogleda se u analizi eksternih
neravnoteza 1 ispitivanju stepena perzistentnosti tekuceg racuna na uzorku koji obuhvata
sve zemlje Clanice Evropske unije, S$to nije do sada prouCavano u empirijskim

istrazivanjima. Takode, znacaj istraZzivanja odnosi se 1 na primenu savremenih



ekonometrijskih metoda i modela u oblasti analize teku¢eg racuna koji podrazumevaju
model dinamicke kvantilne panel regresije i metode ocenjivanja heterogenih parametara
(metod grupnih sredina, metod zdruzenih grupnih sredina i metodi sa zajedni¢kim

korelisanim efektima za modele heterogenih zavisnih panela).

Kljuéne reci: tekuci racun, eksterna neravnoteza, perzistentnost, divergentni trendovi,
dinami¢ki modeli panela, modeli heterogenih panela.
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Analysis of Persistence and Current Account Divergence in the

European Economies by Panels Methods

Summary

The high current account deficit is the biggest challenge for the external balance. A
large number of countries are facing with a growing current account divergence and a
balanced current account is considered more as a rarity than as a rule in economic
practice. After the outbreak of the global financial and economic crisis, inequality
between countries in terms of the current account developments has become more
intense. One of the major implications of this trends is persistent external imbalance,
which varies depending on the international position of the country, trade openness,
internal performance and the ability of the country to absorb various external shocks.

To this end, the purpose of a doctoral dissertation is related to the analysis of the
persistence and divergent trends in the current account in the Member States of the
European Union during the period 1995-2015. The idea is to examine the impact of
individual factors on the trade imbalance by using panel data econometric methods, as
well as to estimate the degree of persistence of the current account.

Primarily, dynamic panel models are used in order to assess the impact of selected
determinants on the current account movement in the Member States of the European
Union during the period 1995-2015, with the aim of testing the first hypothesis which
involves the examination of the degree of the current account persistence. After that,
given the importance of current account sustainability in the long run, current account
determinants are divided into structural and cyclic components, which is important in
terms of assessing the nature of external imbalances. Five-year averages of data are
formed for the analysis of the impact of structural factors on the dynamics of the current
account in the medium term, while the estimation of impact of cyclical determinants
was carried out on data which represent annual deviations from the five-year averages.

Estimation results of dynamic panel data models obtained by generalized method
of moments and the method of quasi maximum likelihood pointed out that main
determinants of current account balance in the European Union were as follows:

movement of the current account from the previous period, fiscal balance, GDP growth



rate, degree of trade openness, foreign direct investment and terms of trade from the
group of macroeconomic factors, and population growth rate, age dependency ratio,
approved loans to the private sector and indicator of government effectiveness from the
category of demographic, financial and institutional components.

Based on the estimated impact of structural and cyclical factors, results shows that
the fiscal balance, GDP growth rate, degree of trade openness, foreign direct
investment, population growth rate, old-age dependency ratio, index of capital openness
and indicator of government effectiveness had a dominant influence on the dynamics of
the current account in the medium term. On the other hand, the results of evaluating the
effects of cyclical factors indicate that the movement of the current account from the
previous period, fiscal balance, GDP growth rate and approved loans to the private
sector had a significant impact on the change of the current account in the short term.

Although significant impact of the lagged value of current account is confirmed
after the previously estimated dynamic panel data specification, the final conclusion
about the validity of the first hypothesis is made after the estimation of the quantile
regression for dynamic panel data with fixed effects. Estimation results confirmed that
the current account was characterized by high level of persistence in the countries of the
European Union during the period 1995-2015, and that influence of the current account
value from the previous period was not a heterogeneous on the defined quantiles. The
results of the analysis of the current account persistence are also important from the
point of the second research hypothesis and suggest that the EU failed to ensure the
long-term current account balance after internal and external shocks.

Regarding the third research hypothesis, based on panel cointegration analysis, the
existence of long-term relationship between the degree of trade openness and the current
account is confirmed, which means that faster current account balancing is achieved in
countries with a higher level of trade openness, as a result of higher export compared to
imports. However, the twin deficit hypothesis has not been confirmed at the level of the
European Union as a whole, but it was found that in some member countries there is a
long-term relationship between the current account and fiscal balance.

The contribution of the research in this thesis is reflected in the analysis of
external imbalances and the examination of the degree of the current account

persistence on a sample that includes all member countries of the European Union,



which has not been studied in empirical researches so far. Also, the importance of this
research refers to the use of contemporary econometric methods and models in the field
of current account analysis, which include the quantile regression for dynamic panel
data and the econometric models and methods for heterogeneous panels (mean group
estimator, pooled mean group estimator and common correlated effects estimators for

heterogenous panels with cross-sectional dependence).

Key words: current account, external imbalances, dynamic panel data models,
heterogeneous panel data models.

Scientific field: Economics.

Narrow scientific field: Macroeconomics, International economics, Applied
econometrics.

JEL.: C33, C52, F32, F41, F45.
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uvoD

Generisanje visokih spoljnotrgovinskih deficita, naroCito u periodima izrazene
globalizacije, u kontinuitetu tematizuju pitanja eksterne ravnoteze kao jedan od
primarnih ciljeva svake zemlje. Istovremeno, efikasnost primenjenih makroekonomskih
politika usmerenih ka smanjenju deficita tekuc¢eg racuna u velikoj meri zavisi od
poznavanja faktora i mehanizama koji su kreirali distorzije trgovinskih tokova.
Proucavanje odrzivosti tekuéeg racuna se stoga namece kao neminovnost, Sto je i
evidentno u akademskoj i stru¢noj literaturi.

U tom smislu, visok i perzistentan deficit teku¢eg racuna nametnuo je potrebu
proucavanja uzroka njegovog nastanka, kako sa aspekta analize determinanti koji su
doprineli dinamici robnih tokova i problematizovali njegovu odrzivost, tako i U
kontekstu pracenja razlicitih eksternih uticaja u okviru celokupnog svetskog okruzenja.
Upravo iz navedenih razloga, predmet istrazivanja doktorske disertacije odnosi se na
analizu perzistentnosti i ispitivanje divergentnih trendova tekuceg ra¢una u ¢lanicama
Evropske unije u periodu 1995-2015. godine.

Na toj osnovi, primarni cilj istrazivanja je da se ispita priroda eksterne
neravnoteze, odnosno da se utvrdi da li je u pitanju privremeni ili trajni deficit robnih
tokova, i potom, da se oceni stepen perzistentnosti deficita tekuceg racuna. Naredni cilj
istraZzivanja odnosi se na analizu makroekonomskih, demografskih, finansijskih i
institucionalnih determinanti tekuceg ra¢una sa namerom da se utvrdi koji faktori su u
najvec¢oj meri generisali deficit tekucih transakcija 1 doprineli rastu¢oj divergenciji
trgovinskih tokova u Evropskoj uniji. U tom kontekstu, izdvaja se i potreba za
dekomponovanjem uticaja strukturnih i ciklicnih komponenti sa idejom da se ustanovi
koji faktori su uticali na povecanje trgovinskih neravnoteZa u srednjem odnosno
kratkom roku.

Polaze¢i od izlozenog predmeta i cilja istrazivanja, empirijska analiza je usmerena
na testiranje sledecih istrazivackih hipoteza:

Hipoteza 1. Tekuci racun karakterise naglasena perzistentnost u evropskim

zemljama u periodu 1995-2015. godine.

Hipoteza 2. Razlicita dinamika konvergencije tekuceg racuna prema dugorocnoj

ravnotezi evidentna je tokom vremena i izmedu zemalja.



Hipoteza 3. Brze uravnotezavanje tekuceg racuna karakteristicno je za zemlje sa

visim nivoima medunarodne trgovinske otvorenosti.

Hipoteza 4. Budzetski deficit je pozitivno korelisan sa deficitom tekuceg racuna u

zemljama Evrope.

U pogledu definisanja pojma odrzivosti deficita teku¢eg racuna, opsteprihvacen
pravac u literaturi odnosi se na analiziranje da li nastavak primene vodeéeg koncepta
ekonomske politike zahteva drasti¢ne promene ili uzrokuje izbijanje krize. Pre svega se
misli na krizu deviznog kursa i krizu spoljnog duga $to se odrazava na nemogucnost
urednog servisiranja finansijskih obaveza i obustavljanje daljeg priliva inostranog
kapitala. U slu¢aju da je odgovor potvrdan, zakljuCuje se da je neravnoteza tekuceg
rauna neodrziva (Milesi-Ferretti i Razin 1996). U tom odredenju, i imaju¢i u vidu da
perzistentan deficit teku¢eg raCuna neminovno dovodi u pitanje njegovu odrZivost,
proucavanje perzistentnosti eksterne neravnoteze ispostavlja se kao nuznost, $to je
sastavni deo testiranja prve istrazivacke hipoteze.

Takode, sama dinamika razvoja Evropske unije, u smislu uvodenja jedinstvene
valute i centralizovane monetarne politike, kontinuiranih proSirenja evropske zajednice i
prikljucenja zemalja prilicno diferenciranog nivoa privredne razvijenosti, doprinela je
stvaranju izrazenih divergentnih trendova u kretanju tekuceg ra¢una u zemljama
Clanicama. Drugim re€ima, izvodila se grupa zemalja koja ostvaruje suficitan saldo
tekucih transakcija, u odnosu na zemlje koje imaju problem sa hroni¢nim deficitom
robne razmene. Iz tog razloga, od znacaja je testiranje druge istraZivacke hipoteze,
odnosno analiza neujednacenosti dinamike tekuceg racuna u procesu konvergencije
prema ravnoteznom nivou sa namerom da se sagleda da li su razli¢iti interni i eksterni
Sokovi ostavili trajne posledice na odnos izvoza prema uvozu i rezultirali neodrzivim
deficitom tekucéeg racuna.

Potom, oslanjajuci se na znacaj uticaja trgovinske otvorenosti na promene tekuc¢ih
transakcija, vazno je ispitati postojanje dugorocne veze izmedu tekucéeg racuna i stepena
trgovinske otvorenosti (treca hipoteza). Odnosno, polaze¢i od toga da se otvorenost
trgovine izrazava zbirom izvoza i uvoza u odnosu na bruto domaci proizvod, korisno je
sagledati na koji nac¢in razlike u pogledu stepena trgovinske otvorenosti uticu na
promene robnih tokova na nivou Evropske unije kao celine, ali 1 sa aspekta pojedina¢nih

zemalja Clanica. Proizilazi da testiranje tre¢e hipoteze ima svoju svrsishodnost i u



smislu analize efekata formiranja carinske unije i uvodenja zajednickog trzista, koji
ujedno predstavljaju jedne od najvaznijih projekata evropske zajednice u pogledu
liberalizacije tekucih i kapitalnih transakcija. Premda je uticaj trgovinske otvorenosti
ukljucivan u analizu u okviru ocene dejstva razliCitih determinanti na promene racuna
tekucih transakcija, analiza dugoroCne veze izmedu trgovinske otvorenosti i tekuceg
racuna nije do sada analizirana ni na nivou Evropske unije kao celine, niti sa aspekta
pojedinacnih zemalja Clanica.

Testiranje Cetvrte hipoteze motivisano je potrebom da se sagleda da li fiskalni
deficit utice na povecanje deficita tekuceg racuna, ¢ime bi se proverilo postojanje
dvostrukog deficita u Evropskoj uniji. Dodatno, uslovljenost ponaSanja privatnog
sektora odlukama iz domena fiskalne politike, koje se direktno ispoljavaju posredstvom
promena poreskog opterecenja odnosno drzavnih izdataka, doprinelo je da ispitivanje
veze izmedu fiskalnog bilansa i tekuéeg racuna sve vise dobije na znacaju (Kumhof i
Laxton 2009; Constantine 2014).

Doktorska disertacija sadrzi teorijski i empirijski pristup analizi tekuceg racuna.
Prvi deo istrazivanja obuhvata tri poglavlja i posveen je analizi tekuceg racuna sa
teorijskog aspekta, uz sveobuhvatan pregled determinanti koje su dominantno odredile
promene bilansa tekucih transakcija u zemljama Evropske unije. IzvrSena je 1 analiza
tekuceg racuna sa naglaskom na trgovinske neravnoteze u zemljama jezgra i periferije
Evrope nakon osnivanja valutne unije. Na toj osnovi, poseban deo istrazivanja odnosi se
na ispitivanje reperkusija uvodenja jedinstvene valute i harmonizovane monetarne
politike na promenu eksternog polozaja zemalja u medunarodnim okvirima.

U konceptualnom kontekstu, prilikom objasnjenja neravnoteza tekuceg ra¢una u
monetarnoj uniji, polazi se od teorije konvergencije. Pretpostavka slobodnog kretanja
kapitala izmedu zemalja u funkciji je povecanja stoka kapitala u siromasnijim
zemljama, time i unapredenja stope ekonomskog rasta, kako bi nivo dohotka u manje
razvijenim zemljama tokom vremena konvergirao ka nivou koji ostvaruju bogate zemlje
koje imaju obilje kapitala (Obstfeld i Rogoff 1995; Lane i Pels 2012; Vella 2015).

Drugi pristup koji pojasnjava razlike u trgovinskim tokovima odnosi se na teoriju
konkurentnosti sa naglaskom da nedostatak fleksibilnosti nominalnog deviznog kursa u
okviru monetarnog sistema znacajno ograni¢ava upotrebu deviznog kursa u svrhu

poboljsanja eksterne konkurentnosti nacionalnih ekonomija. Odnosno, u uslovima



pimene fiksnog nominalnog deviznog kursa, promena realnog deviznog kursa odredena
je uskladivanjem relativnih cena odnosno jedini¢nih troskova rada. Dakle, jasno je da
na¢in promene deviznog kursa ostavlja otvoren prostor za produbljivanje trgovinskih
deficita, budu¢i da u uslovima viSeg rasta domacih u odnosu na inostrane cene, ili,
ukoliko povecanje zarada nije sinhronizovano sa rastom produktivnosti, neminovno
nastupa apresijacija realnog deviznog deviznog kursa sa poznatim posledicama na
promenu salda tekuceg racuna.

Pored monetarnog, portfolio pristupa, i pristupa makroekonomske ravnoteze, dalja
evolucija teorijsko-analitickih okvira usmerenih na analizu tekuc¢eg racuna odnosi se na
elaboraciju intertemporalnog pristupa koji naglasava ulogu ekonomskih agenata sa
racionalnim ocekivanja, u smislu da njihove odluke o odnosu S$tednje prema
investicijama indukuju promene teku¢eg racuna (Razin 1993).

Naredna instanca prvog poglavlja sintetizuje kontroverzni diskurs nove klasicne,
nove kejnzijanske, post-kejnzijanske i marksisticke ekonomske paradigme u tumacenju
divergencija racuna tekucih transakcija. Svojevrsni pravci ekonomske misli na razlicit
nacin analiziraju doprinos monetarnog i fiskalnog rezima u valutnoj uniji na povecanje
razlika u teku¢im ra¢unima i izvode sopstvene preporuke kreatorima makroekonomskih
politika.

S obzirom na to da je utvrdivanje intenziteta uticaja pojedinih faktora na promene
salda tekuceg racuna od esencijalnog znacaja za kreatore ekonomskih politika, poseban
deo teorijske analize odnosi se na prouCavanje determinanti koje uti¢u na promene
tekuceg racuna 1 doprinose povecanju ekonomskog jaza izmedu zemalja.

Drugo poglavlje posveéeno je analizi divergentnih trendova tekuceg racuna u
zemljama ¢lanicama, u cilju spoznaje da li su spoljnotrgovinske neravnoteze posledica
delovanja ekonomskih faktora ili potencijalne neodrzivosti jedinstvene valute. Stoga se
paznja neminovno usmerava na sagledavanje uzroka neravnoteza tekucih transakcija,
kako bi se ustanovilo zaSto je prilagodavanje u nekim zemljama bilo toliko bolno,
odnosno, da se utvrdi da li je smanjenje deficita tekuceg racuna zaista posledica
restrukturiranja vode¢eg koncepta ekonomskog razvoja zemlje ili jednostavno posledica
smanjenja traznje.

Prilikom analize eksterne neravnoteZze u zemljama Evrozone posebna paznja je

posvecena uticaju svetske ekonomske krize, i kasnije duzni¢ke Krize, na promene



trgovinskih 1 kapitalnih tokova izmedu razvijenijih i siromasnijih zemalja. Duznicka
kriza dodatno je ukazala na ozbiljne divergentne trendove u pogledu eksterne
neravnoteze koje zapravo datiraju jo§ od vremena uvodenja jedinstvene valute.
Neosporno je da sam nacin uredenja valutne unije pretpostavlja postojanje asimetricnih
trgovinskih tokova jer podrazumeva ujedinjenje ekonomski heterogenih zemalja, ali
potpuno je izvesno da okolnosti koje su nastupile nakon osnivanja EMU nisu ispunile
ocekivanja.

Iz tog razloga, analizi teku¢eg raCuna u monetarnoj uniji pristupa se sa aspekta
analize trgovinske nejednakosti izmedu zemalja koje imaju prili¢no diverzifikovan nivo
ekonomske razvijenosti na osnovu ¢ega je izvrSena podela na zemlje jezgra i periferije.
Deficit tekuceg rauna u perifernim zemljama dominantno je uzrokovan rapidnim
rastom domace traznje koja je prevazilazila rast dohotka, dok je nedostatak finansijskih
sredstava u velikoj meri pokrivan iz Stednje suficitnih zemalja, odnosno, na osnovu
priliva inostranog kapitala. Posledica datih trendova ogleda se u Cinjenici da i deset
godina nakon pocetka velikog finansijskog kolapsa, deficitne ekonomije i dalje imaju
problem prekomerne zaduzenosti, visokih stopa nezaposlenosti i sporog ekonomskog
rasta.

Primena politike fiksnog nominalnog deviznog kursa u Evrozoni posebno
implicira  razmatranje mehanizama u perifernim zemljama u pokuSajima
uravnotezavanja tekucih raCuna. Pre svega se misli na strategiju fiskalne Stednje Cije
pristalice zagovaraju stav da je neodgovorno vodenje fiskalne politike uticalo na
nekontrolisano povecanje zaduzenosti drzavnog i1 privatnog sektora, i da je smanjenje
javnog dugovanja jedna od solucija za pocetak stabilizacije ovih ekonomija. Medutim,
imajuci u vidu uzroke neravnoteze robnih tokova sa aspekta potvrdenog uticaja velikog
broja makroekonomskih faktora, proizilazi da je sasvim realno bilo za o¢ekivati da mera
fiskalne Stednje nece uspeti u nameri znacajnijeg smanjenja deficita tekuceg rauna.

U istom kontekstu se analizira i pokuSaj povecanja eksterne konkurentnosti
posredstvom promene cena i troSkova radne snage na domacem trziStu. Drugim re¢ima,
u disertaciji se istrazuje da li je strategija interne devalvacije u pojedinacnim zemljama
periferije (Gréka, Italija, Irska, Portugal i Spanija) uspela da redukuje trgovinske
neravnoteZze 1 posredstvom smanjenja ili zamrzavanja zarada u javnom sektoru

istovremeno pruzi podrSku programu drzavne Stednje. Na osnovu analize promena



jedini¢nih troskova rada, stope inflacije i realnog deviznog kursa, proizilazi da politika
interne devalvacije nije dala ocekivane rezultate, Sto ukazuje da kanal konkurentnosti
nije dominatno uticao na povecanje trgovinskih neravnoteza u zemljama periferije.

Oslanjaju¢i se na relativni znacaj i uzajamne odnose deficita tekuéeg racuna i
fiskalnog deficita, predmet analize u trecem poglaviju je usmeren na identifikovanje
mehanizama posredstvom kojih budZetske neravnoteze uticu na promene nivoa uvoza i
izvoza. Na toj osnovi, posebno se razmatra veza izmedu fiskalnog deficita i deficita
tekuceg raCuna, sa namerom da se u empirijskom delu disertacije testira hipoteza
dvostrukog deficita u zemljama ¢lanicama.

U nastavku treéeg poglavlja predstavljaju se noviji pristupi u analizi tekuceg
racuna, u smislu pojave preokreta tekuc¢eg racuna i iznenadnog prekida priliva kapitala.
Preokreti tekuceg racuna se definiSu kao vremenski periodi od tri ili manje godina u
kojima teku¢i racun znacajno smanjuje nivo deficita odnosno prelazi iz stanja deficita u
stanje suficita. Sa druge strane, iznenadni prekid priliva kapitala oznacavaju oStre i
znacajne redukcije dotoka kapitala u zemlju koja je primala visoke iznose inostranog
kapitala. 1z analiti¢ke perspektive, vrlo je verovatno da su prekidi priliva kapitala i
prekreti teku¢eg ra¢una medusobno povezane pojave. Medutim, upotreba medunarodnih
rezervi moze da ublazi, ili u najboljem slucaju spreci, posledice prekida kapitalnog
priliva na ozbiljne promene tekuc¢eg racuna. U tom smislu, empirijski je pokazano da, u
odnosu na zemlje koje su suoCene sa permanentnim deficitom tekuceg racuna i
neodrzivim inostranim dugom, visi stepen mobilnosti kapitala ne povecava nuzno
verovatnoc¢u nastanka preokreta (Edwards 2007).

Drugi deo disertacije podeljen je na dva dela. Prvi se odnosi na metodoloski,
ekonometrijski okvir analize, dok su u drugom delu predstavljeni empirijski rezultati,
dobijeni testiranjem postavljenih hipoteza istraZivanja. Sa stanoviSta ekonometrijske
metodologije, predstavljene u ¢etvrtom poglavlju, razmatrani su modeli i metodi panela
relevantni za empirijsku proveru polaznih istrazivackih hipoteza u disertaciji. Inicijalno
se elaboriraju staticki modeli panela, odnosno, detaljno se prikazuju osobenosti i
postupak ocenjivanja modela sa konstantnim regresionim parametrima, fiksnih i
stohasti¢kih modela sa individualnim i vremenskim efektima, kao i testovi hipoteza u
navedenim specifikacijama. Potom su obradeni testovi jedini¢nog korena i kointegracije

u panelu koji ¢e biti koris¢eni u empirijskom delu disertacije. Nakon toga sledi



obrazlaganje metoda ocenjivanja heterogenih parametara u modelima panela, Sto
podrazumeva ocenjivanje parametara primenom metode grupnih sredina, metode
zdruzenih grupnih sredina i metode sa zajedni¢kim korelisanim efektima. U nastavku,
posebna paznja je posveéena dinami¢kim modelima panela, odnosno izloZene su
procedure dobijanja ocena primenom uopStenog metoda momenata, metoda kvazi
maksimalne verodostojnosti i dinamicke kvantilne regresije u panelu.

U petom poglavlju sumiraju se empirijski rezultatati ispitivanja perzistentnosti i
divergentnih trendova tekuceg rauna u evropskim zemljama. Najpre se primenom
dinamickih metoda ocenjuje uticaj odabranih determinanti na kretanje tekuc¢eg racuna u
zemalja ¢lanicama Evropske unije u periodu 1995-2015. godine. Inicijalno se primenom
uopsStenog metoda momenata i metoda kvazi maksimalne verodostojnosti utvrduje
signifikantnosti uticaja tekuceg racuna sa pomakom od jedne godine na trenutno stanje
robnih tokova, a potom, upotrebom dinamic¢ke kvantilne regresije u panelu izvodi se
konaan stav o stepenu perzistenosti tekuceg racuna. Rezultati sprovedenih
ekonometrijskih analiza ukazuju da teku¢i raun karakteriSe naglasena perzistentnost u
Evropskoj uniji. Zatim se analizira doprinos strukturnih i ciklicnih komponenti
poveéanju eksterne neravnoteze, s obzirom da uticaj strukturnih faktora ispoljava
trajnije posledice na eksternu neravnoteZzu, u odnosu na okolnosti kada je deficit tekuceg
racuna usledio nakon fluktuacija cikli€énog karaktera.

Rezultati ocenjenih dinamickih specifikacija pokazali su da su iz grupe
makroekonomskih faktora najveci uticaj na tekuéi racun imali kretanje tekuceg rauna
iz prethodnog perioda, fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a, stepen trgovinske otvorenosti,
strane direktne investicije i odnosi razmene. U pogledu demografskih, finansijskih i
institucionalnih komponenti ispostavilo se da su stopa rasta populacije, stopa zavisnosti
stanovniStva prema godinama starosti, odobreni krediti privatnom sektoru i pokazatelj
efikasnosti vlade u velikom meri odredili saldo bilansa tekuéih transakcija u zemljama
Evropske unije.

Na osnovu rezultata ocenjivanja uticaja strukturnih i cikli¢nih faktora formiran je
zakljucak da su fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a, stepen trgovinske otvorenosti, strane
direktne investicije, stopa zavisnosti starije populacije, stopa rasta stanovniStva, indeks
kapitalne otvorenosti i pokazatelj efikasnosti vlade imali dominantan uticaj na dinamiku

tekuceg racuna u srednjem roku. Sa aspekta analize dejstva cikli¢nih faktora, utvrdeno



je da su kretanje tekuceg racuna iz prethodnog perioda, fiskalni bilans, stopa rasta GDP-
a i pokazatelj odobrenih kredita privatnom sektoru ostvarili uticaj na promene tekuceg
racuna u kratkom roku na nivou znacajnosti od 5%, dok su prilivi radni¢kih doznaka
imali signifikantan uticaj ali na nivou od 10% znacajnosti.

U nastavku je, primenom kointegracione analize u panelu, izvrSeno ocenjivanje
uticaja stepena trgovinske otvorenosti na dinamiku robnih transakcija kao i testiranje
paralelnog egzistiranja fiskalnog deficita 1 deficita tekuceg racuna u ekonomijama
Evropske unije. U skladu sa izvedenim zaklju¢cima dokazano je da stepen trgovinske
otvorenosti ima uticaj na kretanje tekuceg racuna i to u smislu da visi nivoi otvorenosti
trgovine doprinose poboljSanju tekuéeg racuna. Medutim, validnost hipoteze dvostrukog
deficita nije potvrdena na nivou Evropske unije kao celine, ali je pokazano da u
odredenim zemljama clanicama postoji dugorocna uslovljenost tekuéeg racuna i
fiskalnog bilansa. Sprovedeno istraZivanje se zavr$ava izvodenjem osnovnih zaklju¢aka
I, po tom osnovu, formulisanja preporuka kreatorima ekonomske politike.

Teorijski doprinos disertacije ogleda se u sistematiénom predstavljanju geneze
trgovinskih neravnoteza u Evropskoj uniji u smislu analize faktora koji su dominantno
odredili poveéanje ekstrene neravnoteze. Klju¢ni segmenti istrazivanja koji se odnose
na ispitivanje postojanja divergentnih trendova tekuceg racuna i perzistentnosti deficita
tekuceg racuna do sada nisu razmatrani na uzorku koji obuhvata sve ekonomije
Evropske unije. Takode, doprinos istrazivanja ogleda se i u detaljnoj analizi
determinanti tekuceg racuna, narocito ispitivanju uticaja institucionalnih faktora na
produbljivanje eksterne neravnoteze, S§to nije dovoljno proucavano u dosadasnjoj
literaturi. Zatim, osobenost sprovedene analize ogleda se i u razmatranju trgovinskih
neravnoteza u zemljama kandidatima za pristupanje, kao 1 njihov uticaj na ve¢ postojeci
deficitan saldo tekucih transakcija u Evropskoj uniji.

Sa metodoloskog stanovista, u odnosu na postojece stanje u literaturi, doprinos
disertacije odnosi se na primenu savremenih ekonometrijskih modela i metoda panela,
gde se pre svega misli na dinamic¢ki model kvantilne regresije u panelu, koji predstavlja
relativno noviji pravac istrazivanja. Osim toga, dinamicki model kvantilne panel
regresije do sada nije primenjivan prilikom ispitivanja perzistentnosti tekuceg racuna,
kao ni prilikom ocenjivanja potencijalnog heterogenog uticaja odabranih faktora na

promenu robnih tokova na razli¢itim kvantilima raspodele tekuceg racuna. Specificnost



istrazivanja ogleda se i primenjenim procedurama ocenjivanja (metod grupnih sredina,
metod zdruzenih grupnih sredina, metod sa zajednickim korelisanim efektima) prilikom
ocene dugorocne veze izmedu stepena trgovinske otvorenosti i tekuc¢eg racuna na nivou
Evropske unije kao celine, odnosno heterogene veze po pojedinacnim zemljama
¢lanicama.

Sprovedeno istrazivanje znacajno je i sa aspekta prakti¢ne primene koja se ogleda
u sumiranim preporukama kreatorima ekonomskih politika koje bi mogle da se
implementiraju kao deo strategije usmerene na smanjenje eksterne neravnoteze u
Evropskoj uniji. Na osnovu detaljne analize determinanti tekuc¢eg racuna moguce je
ustanoviti uzroke trgovinskih divergencija i, u skladu sa tim, prilagoditi politicka

delovanja usmerena na svodenje deficita tekucih transakcija u prihvatljive okvire.



PRVI DEO
TEORIJSKI OKVIR TEKUCEG RACUNA I ISKUSTVA U
ZEMLJAMA EVROPE

1. ANALIZA TEKUCEG RACUNA SA TEORIJSKOG ASPEKTA

1.1 Geneza globalnih neravnoteza tekuceg racuna

Visok spoljnotrgovinski deficit predstavlja najveci izazov za eksternu ravnotezu. Velik
broj zemalja se suofava sa rastu¢om divergencijom trgovinskih tokova i uravnotezen
tekuci bilans se pre moze smatrati kao retkost, nego kao pravilo u ekonomskoj praksi.
Ekonomska 1 finansijska kriza aktuelizovala je problematiku odrzivosti deficita tekuceg
racuna §to je postalo znafajno, ne samo ekonomsko, nego i politicko pitanje. U
teorijskom odredenju, deficit trgovinskih transakcija je odrziv do one granice do koje se
moze finansirati dostupnim izvorima u zemlji 1 inostranstvu, odnosno, sve dok se
zaduzivanjem mogu prikupiti potrebna sredstva. Jasno je da ova strategija finasiranja
postaje veoma problematicna i upitna u dugom roku, jer je prvenstveno odredena
sposobnostima drzave da uredno servisira finansijske obaveze. Iskustva velikog broja
zemalja upucuju na postojanje problema perzistentne eksterne neravnoteze koja varira u
zavisnosti od medunarodne pozicije zemlje, trgovinske otvorenosti, unutrasnjih
performansi 1 sposobnosti da se apsorbuju razliciti eksterni Sokovi.

Premda u ekonomskoj teoriji nije postignut konsenzus oko jednoznaéne definicije
pojma odrzivosti, opSteprihvac¢en pravac u literaturi odnosi se na analiziranje da li
nastavak primene tekuce ekonomske politike zahteva drastiéne promene (u kontekstu
pre svega vodece fiskalne i monetarne politike) ili uzrokuje izbijanje krize (kao $to je
kolaps deviznog kursa koji se manifestuje kroz nemoguénost servisiranja eksternih
obaveza). U slucaju da je odgovor potvrdan, zakljucuje se da je neravnoteza tekuceg
ra¢una neodrziva (Milesi-Ferretti i Razin 1996). Drugim rec¢ima, tekuci ra¢un je odrziv
ukoliko je zemlja u mogucénosti da, bez ekstremnih promena u ponasanju privatnog
sektora ili promena u vodecoj ekonomskoj politici, zadovolji svoje dugorocno
intertemoralno budzetsko ograni¢enje (Taylor 2002; Camarero, Carrion-i-Silvestre, i
Tamarit 2009).
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Posmatrajuéi tekuéi racun u kontekstu odnosa Stednje i investicija, deficit ukazuje
na znacajniji porast investicija u odnosu na Stednju. Potrebno je razlikovati da li je
porast investicija posledica veceg ulaganja usled ocekivanog veceg profita ili je odraz
nedostatka S$tednje usled prekomerne drzavne potro$nje. Nasuprot tome, u uslovima da
nivo $tednje prevazilazi nivo investicija, zemlja je u poziciji da visak sredstava usmeri
na medunarodno trziste kapitala. Isto tako, ukoliko je iznos Stednje hroni¢no manji od
onog koji je potreban za finansiranje domacih investicija dolazi do znacajne
akumulacije spoljne zaduzenosti zemlje, budu¢i da se deficit u jednim zemljama
uglavnom pokriva na osnovu suficita u drugim, dakle, medunarodnim prilivima kapitala
(Belke i Dreger 2011).

Promena realnih kamatnih stopa, posebno onih koje su odredene na duzi rok,
implicira promenu odnosa Stednje i investicija pa samim tim utiCe i na trgovinske
odnose. Sa druge strane, problem prekomerne globalne Stednje (engl. global saving
glut) u periodu pre izbijanja ekonomske krize rezultirao je niskim dugoro¢nim realnim
kamatnim stopama, odnosno porast Stednje U zemljama sa trziStem u nastajanju i
zemljama koji su vode¢i proizvodaci nafte uspeo je da odrzi globalnu kamatnu stopu na
niskom nivou (Bernanke 2005, 2015). To je uslovilo permanentu eksternu neravnotezu
koja ukazuje da je za rast kamatnih stopa i stabilizaciju teku¢ih ratuna neophodno
posti¢i uskladenost trgovinskih i finansijskih tokova izmedu zemalja.

Takode, uvazavajuéi razlicite izvore nastanka deficita, za svaku zemlju je vazno
odrediti prirodu eksterne neravnoteZe, odnosno, da li je u pitanju privremeni ili trajni
deficit tekuceg racuna. Dok privremen deficit moze da bude posledica realokacije
kapitala u podru¢ja pogodnija za investiranje, u uslovima permanentne eksterne
neravnoteZe, koja se u krajnjoj instanci finansira dodatnim zaduZivanjem, dolazi do
prekomerne akumulacije spoljnog duga i povecanja kamatnih placanja koja padaju na
teret buducih generacija (Holmes, Otero, i Panagiotidis 2010).

Posmatrano iz ugla istorijske perspektive, Belke i Schnabl (2013) identifikuju
Cetiti generacije globalnih neravnoteza tekuceg racuna. Prva, izmedu Japana i
Sjedinjenih Americkih Drzava (SAD), koja je nastupila pocetkom 1980-ih godina kao
posledica liberalizacije kapitalnih tokova u Japanu i restriktivne monetarne politike koju
je u to vreme praktikovala SAD. Visoki odlivi kapitala iz Japana rezultirali su suficitom

tekuceg racuna, dok je teku¢i racun SAD-a tonuo u deficit i svi pokuSaji da se
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uravnoteze trgovinski odnosi izmedu ove dve zemlje rezultirali su neuspehom. Jedna od
primenjivanih mera bila je i oStra apresijacija jena koju je uspela da ublazi monetarna
ekspanzija japanske vlade 1 dalje postakla rapidan rast domace ekonomije.

Druga, koja se vezuje za azijsku finansijsku krizu nakon koje se Japan, zajedno sa
Kinom, priklju¢io grupi manjih isto¢no-azijskih zemalja u proces finansiranja deficita
tekuceg racuna SAD-a. U uslovima rastu¢ih neravnoteza trgovinskih tokova izmedu dve
vodece svetske ekonomije (Kina i SAD), kineska vlada je dozvolila samo nominalnu
apresijaciju nacionalne valute dok je realni devizni kurs ostao relativno stabilan.
Odnosno, nije nastupila ozbiljnija promena potroSackih cena ili zarada koja bi uslovila
promenu realnog deviznog kursa, dok je u isto vreme centralna banka intervenisala
promenom zvani¢nih rezervi kako bi sprecila velike oscilacije nacionalne valute
(McKinnon i Schnabl 2011).

Za razliku od prethodne dve, tre¢a generacija globalnih neravnoteza odnosi se na
uticaj rasta cena nafte i sirovina na promene tekuéih racuna. Divergencija trgovinskih
odnosa nastala je na relaciji zemalja uvoznica 1 izvoznica gde su SAD i zemlje juzne
Evrope belezile rastu¢i deficit teku¢eg racuna, dok su zemlje istocne Azije 1 severne
Evrope ostvarivale znacajne prihode po osnovu izvoza §to je doprinelo poboljSanju
njihovih tekucih bilansa.

Konacno, cetvrta generacija trgovinskih neravnoteza odnosi se na razlike tekucih
racuna zemalja Evropske unije. Premda je saldo trgovinskih tokova evropskih zemalja u
duZem periodu bio na priblizno ravnoteZnom nivou, nakon eskaliranja svetske
ekonomske krize 2008-2009 i kasnije duznicke krize, brojne unutrasnje divergencije su
postale sve ociglednije. Razli¢iti inicijalni uslovi u pogledu salda tekuceg racuna,
potroSackih cena, troSkova rada, fiskalne politike 1 zaduZenja nacionalnih vlada uticali
su na produbljivanje jaza izmedu bogatijih 1 siromasnijih zemalja ¢lanica. Budu¢i da su
manje razvijene zemlje kontinuirano gubile eksternu konkurentnost 1 povecavale
platnobilansni deficit i nivo zaduzenosti, vremenom je ekonomski dualizam izmedu
zemalja jezgra i periferije Evrope postao sve izraZeniji.

Klju¢no pitanje odnosi se na koji nacin je uvodenje evra imalo uticaj na tekuce
racune zemalja Clanica valutne unije. Posmatrano sa trgovinskog aspekta, prihvatanje
fiksnog nominalnog deviznog kursa u uslovima razli¢itih proizvodnih i produktivnih

struktura uticalo je na poveéanje neravnoteza tekuéih racuna izmedu zemalja i produbilo
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ve¢ postoje¢e neujednacenosti bilansa robnih tokova (Holmes 2006; Berger i Nitsch
2010; Belke i Dreger 2011; Europan Commission 2012). Nedostatak fleskibilnosti
nominalnog deviznog kursa u okviru monetarnog sistema dodatno je otezalo upotrebu
deviznog kursa kao absorbera Sokova i time ogranicilo zemlje u pogledu redukcije
trgovinske neravnoteze i poboljsanja izvoznih performansi.

Drugim re¢ima, primena politike fiksnog nominalnog deviznog kursa automatski
onemogucuje korekcije valutnih pariteta, pa zemlje uglavnom pribegavaju internoj
devalvaciji koja se odnosi na smanjenje cena i troSkova radne snage kako bi se
poboljsala konkurentnost. Ipak, s obzirom na nisku inflaciju u Evrozoni, primenja mera
nije postigla uravnotezavanje tekué¢eg racuna u zemljama koje su na taj nacin pokusale
da velike deficite teku¢ih racuna spuste u prihvatljive okvire (Grcka, Irska, Italija,
Portugal, Spanija), a efekti se razlikuju po zemljama u zavisnosti od toga koliko
efikasno i koliko dugo se primenjivala ova mera (Schnabl i Freitag 2012; Belke i
Schnabl 2013; Carrasco i Serrano 2014).

Sa finansijske strane, osnivanjem valutne unije doslo je do oslobadanja kapitalnih
tokova 1 smanjenja rizika ulaganja u druge zemlje S$to je direktna posledica
usaglaSavanja monetarnih politika i kamatnih stopa od strane Evropske centralne banke
(ECB). Teorijski posmatrano, simultana povezanost racuna tekuc¢ih i kapitalnih
transakcija podrazumeva da je moguénost zemlje za kapitalna ulaganja direktno
uslovljena stanjem tekuéeg racuna. Drugim re¢ima, s obzirom da se za pokrice deficita
tekuceg raCuna u prvoj instanci koriste sredstva kapitalnog racuna, ulaganje viska
kapitala u druge zemlje podrazumeva da su obe komponente u poziciji suficita (Ciocyte
I Rojas-Romagosa 2015).

Takode, postoje razli€iti mehanizmi posredstvom kojih zemlja moZe da obezbedi
viSak finansijskih sredstava za dalja ulaganja i povecanje profita. Prvo, to je kapacitet
prirodnih resursa. Zemlje koje su izvoznici prirodnih sirovina (nafte, gasa, minerala)
znacajan deo prihoda ostvaruju iz pomenutih izvora nezavisno da li su u pitanju prihodi
privatnih firmi ili nacionalnih vlada. Drugo, cenovno konkurentan izvozni sektor koji
odlikuje prisustvo veceg broja profitabilnih multinacionalnih kompanija u znacajnoj
meri odreduju pozitivan saldo tekuceg 1 finansijskog racuna i obezbeduje dovoljno
sredstava za dalja investiciona ulaganja 1 povecanje stope rasta (Mayer 1 Ottaviano

2008). Dalje, unapredenje kompetitivnih performansi umnogome doprinosi pobolj$anju
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eksterne pozicije zemlje, odnosno, povecanje produktivnosti ili promena relativnih cena
smanjuje uvoz, pospesuje izvoz i poboljsava tekuci racun.

Neosporno je da je finansijska integracija u EU stvorila uslove za slobodno
kretanje kapitala iz ekonomski bogatih (zemlje jezgra) u siromasnije zemlje (zemlje
periferije) koje su imale veliku potraznju za dodatnim sredstvima i u kojima je bila visa
stopa prinosa na investiciona ulaganja. Ipak, smatra se da je upravo krhkost finansijskog
sistema jedan od glavnih uzoc¢nika evropske krize. Kako bi zadovoljile kreditnu
ekspanziju, banke u manje razvijenim zemljama pozajmljivale su sredstva na
jedinstvenom trzistu kapitala. Posmatrano sa aspekta teorije realne konvergencije, laka
dostupnost nedostaju¢ih sredstava trebalo je da omoguéi nerazvijenim zemljama da
uvecaju stope rasta i priblize se nivou ekonomske razvijenosti u naprednijim
ekonomijama. U isto vreme, u pitanju su dominantno bili kratkoro¢ni krediti Sto je
Eskaliranjem finansijske krize u SAD-u zemlje izvoznici kapitala (Nemacka, Francuska,
Holandija) susrele su se sa problemom stabilizacije sopstvenih bilansa placanja i bile su
prinudene da umanje odobravanje kredita zemljama juzne Evrope. Tada nastupaju
poteskoce za banke jer viSe nisu bile u mogucnosti da refinansiraju svoja zaduzivanja a
nisu imale potencijal da odgovore kreditnim zahtevima. Ovakav razvoj dogadaja doveo
je do “pucanja mehura” na trZiStu nekretnina i finansijska kriza je brzo prerasla u
ekonomsku krizu (Carrasco i Serrano 2014).

Iskustvo evropskih zemalja nedvosmisleno upucuje na zakljucak da je finansijski
sistem imao vaznu ulogu u prenoSenju krize izmedu integrisanih zemalja (Kollmann,
Enders, 1 Miiller 2011). Takode, usled smanjenja ili ¢ak potpunog prekida kapitalnih
priliva u deficitne zemlje neravnoteze tekucih racuna dodatno su se povecale i produbile
jaz na relaciji zemalja jezgra i periferije Evrope. Ispostavilo se i da je akumulacija
deficita tekuceg raCuna u perifernim zemljama u periodu pre izbijanja krize u velikoj
meri doprinela ekonomskoj kontrakciji i poremecaju bankarskog sistema (Lane i Pels
2012). Budu¢i da je uravnotezavanje tekuceg racuna jedan od glavnih prioriteta
ekonomskih politika u EU, ishodi$no pitanje je, otuda, Sta preostaje juznoevropskim

zemljama za oporavak nacionalnih ekonomija.
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1.2 Teorijski diskurs u analizi tekuéeg racuna

Uvazavaju¢i doprinos konstitucionalnog uredenja i uvedenih sektorskih politika na
povecanje integrisanosti zemalja Evropske unije, ostaje utisak da je osnivanje Evropske
monetarne unije i uvodenje jedinstvene valute predstavljalo prekretnicu u daljem
razvoju evropske ideje. Veca povezanost finansijskih trzista i nizi transakcioni troskovi
imali su za posledicu intenzivnije kretanje kapitala 1 pove¢anje obima trgovine izmedu
zemalja ¢lanica (Lane 2008; Schmitz i Von Hagen 2011). Medutim, neposredan efekat
ovih kretanja u zajednici koja obuhvata zemlje razli¢itog nivoa razvijenosti ogleda se u
promenama komponenti bilansa placanja, odnosno neravnotezama salda tekuéih i
kapitalnih transakcija. Empirijska istrazivanja su potvrdila da postoje znacajne
neuskladenosti u kretanjima tekuceg racuna izmedu zemalja Evrope (European
Commission 2010; Jaumotte i Sodsriwiboon 2010; Gossé i Serranito 2014), pa se
prirodno namece pitanje kako se uvodenje evra manifestovalo na produbljivanje
asimetri¢nih trgovinskih tokova.

Izvesno je da je smanjivanje transakcionih troskova i eliminisanje valutnog rizika
podsticajno delovalo na ujedinjavanje finansijskih trzista, pa se jedan deo povecanih
neravnoteza tekuceg rac¢una moze objasniti posredstvom teorije konvergencije. Naime,
kapital moze slobodno da se krece i1z zemalja sa visokim dohotkom koje imaju obilje
kapitala prema zemljama koje su kapitalom oskudne i imaju niZe nivoe dohotka, ali u
isto vreme i visoku stopu prinosa na kapitalna ulaganja. Povecanjem stoka kapitala u
siromasnijim zemljama olakSava se finansiranje domacih investicija, pri ¢emu se tekuci
racun pogorSava usled viSeg nivoa investicija u odnosu na $tednju (Lane i Pels 2012;
Vella 2015). Medutim, veca investiciona ulaganja ubrzavaju stopu ekonomskog rasta
tako da nivo dohotka u siroma$nim zemljama vremenom konvergira ka onom nivou koji
je ostvaren u zemljama koje su bogate kapitalom. Prema konceptu intertemporalnog
budzetskog ogranicenja visi nivoi ofekivanog permanentnog dohotka dodatno uti¢u na
smanjenje Stednje 1 povecanje tekuce potrosnje ¢ime se pojacava negativan efekat na
tekuci racun (Obstfeld i Rogoff 1995).

Drugi pristup koji pojasnjava razlike u trgovinskim tokovima evropskih zemalja
odnosi se na teoriju konkurentnosti. Polazi se od toga da je u uslovima prihvatanja

fiksnog nominalnog deviznog kursa, promena realnog deviznog kursa odredena
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promenama relativnih cena ili jedini¢nih troskova rada. U uslovima viSeg rasta domacih
U odnosu na inostrane cena ili u slucaju da rast zarada prevazilazi povecanje
produktivnosti nastupa apresijacija deviznog kursa i pogorsanje eksterne konkurentnosti
(Belke i Dreger 2013). Drugim re¢ima, smanjenje konkurentnosti pogor$ava bilans
tekucih transakcija jer rezultira negativnim odnosom izvoza i uvoza.

Za razliku od tradicionalnih teorijskih pristupa koji su se uglavnom bazirali na
uticaju promena deviznog kursa na trgovinske tokove (Pilbeam 1998), jedno od
osnovnih obelezja modernih teorija teku¢eg racuna odnosi se na ukljucivanje faktora
medunarodne mobilnosti kapitala i1 analizu ekonomski otvorenih zemalja. Na taj nacin je
omoguceno razdvajanje racuna tekucih 1 kapitalnih transakcija u uslovima kada
delovanje monetarne i fiskalne politike ima medunarodne reperkusije. Jedan od prvih
modela koji je prilagoden ambijentu otvorene ekonomije je Mandel-Flemingov model
koji zapravo predstavlja revidiranu verziju klasicnog IS-LM modela. Ukljuc¢ivanjem
krive bilansa plac¢anja u standardni IS-LM model omoguceno je simultano praéenje
tokova na trziStu dobara, novca 1 bilansa pla¢anja kao i1 sagledavanje efikasnosti
ekonomskih politika u uslovima razli¢itih valutnih aranzmana i razliitog stepena
mobilnosti kapitala. Medutim, intenzivnija finansijska povezanost izmedu zemalja
inicirala je 1 promenu podrucja analize sa realnih na finansijske tokove, pa znacaj
dobijaju teorijski pravci koji favorizuju analizu obe komponente bilansa placanja.

Monetarni pristup analizi bilansa placanja polazi od toga da novac ima klju¢nu
ulogu pri ¢emu se uticaj realnih faktora posmatra sa aspekta njihovog uticaja na ponudu
1 traznju za novcem. Zagovornici ovog pristupa su na stanoviStu da je neravnoteza
bilansa plac¢anja privremena pojava i da ¢e ponovno uspostavljanje ravnoteze na trzistu
novca istovremeno doprineti uravnoteZavanju bilansa plac¢anja (Johnson 1977). Takode,
postoji uslovljenost izmedu medunarodnih rezervi i trziSta novca u smislu da promena
nivoa rezervi odgovora neravnotezi izmedu traznje za novcem na nacionalnom trzistu i
domace novcane ekspanzije pa deficit bilansa placanja nastaje kada se smanjuju
medunarodne rezerve. Ideja je da ukoliko traznja za novcem prevazilazi ponudu novca
odredenu od strane centralne banke, viSak traznje za novcem privlaci kapital iz
inostranstva i poboljsava trgovinski bilans. Nasuprot tome, ukoliko ponuda novca
nadmasSuje traZznju, viSak novca se investira u inostranstvo i dolazi do odliva kapitala

¢ime se pogorSava tekuci racun. Prozilazi jednostavna logika ovog pristupa da se
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neravnoteza izmedu ponude i traznje za novcem reflektuje kroz deficit ili suficit bilansa
plac¢anja (Malimi 2013).

Portfolio pristup nadograduje monetarno tumacenje ravnoteze bilansa placanja na
taj nacin $to u analizu ukljucuje moguénost posedovanja finansijske aktive koja pored
novca ukljucuje i domacde 1 inostrane obveznice (Khan i Abbas 2015). Ukoliko nastupi
promena finansijske imovine, rebalansiranje portfolija se uspostavlja prilagodavanjem
neke od njegovih komponenti pri ¢emu rast traznje za odredenom vrstom finansijske
aktive inicira promenu deviznog kursa i utice na tekuc¢i racun. U tom odredenju, rast
kamatne stope na inostrane obveznice povecava traznju za ovom vrstom kapitalne
aktive §to dovodi do rasta traznje za inostranom valutom 1 depresijacije domace valute
sa poznatim reperkusijama na promene racuna tekucih transakcija.

Pristup makroekonomske ravnoteze apostrofira vezu izmedu fluktuacija deviznog
kursa i eksterne konkurentnosti zemlje Sto se dalje reflektuje na promenu tekuceg
racuna i celokupne ekonomske aktivnosti (Isard i dr. 2001). Inicijalno se odreduju
makroekonomske determinante za koje se smatra da imaju dominantan uticaj na tekuce
stanje robnih tokova i potom se vrsi projekcija njihovog kretanja u srednjem roku kako
bi se odredilo ravnotezno stanje tekué¢eg ra¢una. Smanjenje neravnoteze racuna tekucih
transakcija odvija se prilagodavanjem nivoa deviznog kursa koji bi trebao da eliminiSe
razliku izmedu trenutnog salda tekuceg racuna i njegovog ravnoteznog nivoa. Takode,
stepen otvorenosti ekonomije u velikoj meri odreduje potrebnu korekciju deviznog
kursa u smislu da zemlje sa viS§im stepenom trgovinske otvorenosti brze reaguju na
promene deviznog kursa i lakse postizu ravnotezu tekuceg dela platnog bilansa (Lee i
dr. 2008).

Dalja evolucija teorijsko-analiti¢kih okvira usmerenih na analizu tekuéeg ra¢una
odnosi se na pojavu intertemporalnog pristupa Kkoji je inspirisan idejom da se promene
tekuceg rauna posmatraju kroz prizmu dinamickih odluka o Stednji 1 investicijama koje
donose ekonomski agenti sa racionalnim ocekivanjima (Razin 1993). Pod
pretpostavkom liberalizacije kapitalnih tokova, odluke ekonomskih agenata zasnovane
su na percepciji buducéeg rasta produktivnosti, kamatnih stopa i drugih faktora kako bi
se obezbedio optimalan odnos izmedu $tednje i investicija u dugom roku (Obstfeld i

Rogoff 1995). Drugim recima, sintezom trgovinskih i finansijskih tokova moguce je
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prepoznati na koji nacin ¢e makroekonomski faktori uticati na relativne cene Cija
promena ¢e se odraziti na odluke o Stednji i investiCijama i kona¢no, na tekuéi racun.

Medutim, manjkavost intertemporalnog pristupa ogleda se u tome da model ne
objasnjava dovoljno dobro dugoroc¢na neto kapitalna kretanja izmedu zemalja u razvoju
i razvijenih zemalja, kao i izmedu samih zemalja u razvoju (Gourinchas i Rey 2014).
Takode, smatra se da model ne uzima u obzir da tekuci raCun obuhvata i promenu
pozicije neto inostrane aktive koja obuhvata fluktuacije trziSne vrednosti prekogranic¢nih
potrazivanja i obaveza. Neosporno je da je finansijska liberalizacija podstakla razmenu
se dalje manifestuje na dinamiku eksterne ravnoteze. Proizilazi da se u uslovima
diverzifikovanih kapitalnih racuna izmedu zemlja uklju¢ivanje uticaja promene
vrednosti finansijske aktive namece kao neminovnost. Dodatno, promena realnog
deviznog kursa nedvosmisleno odreduje stopu prinosa na ulozena sredstva i jo§ vise
naglaSava asimetri¢nu strukturu finansijske imovine (Lane i Milesi-Feretti 2007). Na toj
osnovi, kasniji razvoj teorijskih postavki uglavnom se bazira na uklju€ivanju efekata
promene vrednosti faktora od uticaja na komponente bilansa pla¢anja i mehanizme
posredstvom koji se ove promene reflektuju na eksternu poziciju zemlje (Obstfeld i
Rogoff 2005; Devereux i Sutherland 2010; Gourinchas i Rey 2014; Benetrix, Lane, i
Shambaugh 2015).

1.3 Trgovinske neravnoteZe: doktrinarna debata

Divergencija trgovinskih tokova u evropskim zemljama postavlja nove izazove za
ekonomsku teoriju i istovremeno testira validnost pozicija pojedina¢nih ekonomskih
paradigmi. Razli¢itost interpretacija post-kejnzijanske, nove klasi¢ne, nove kejnzijanske
i marksisti¢ke ekonomske misli upucuje ne zaklju¢ak da ne postoji konsezus u pogledu
uzroka neravnoteZa tekuceg ra¢una u zemljama EU. Svojevrsni pravci ekonomske misli
na razli¢it nacin analiziraju doprinos monetarnog i fiskalnog rezima u valutnoj uniji na
povecanje razlika u teku¢im racunima i izvode sopstvene preporuke kreatorima

makroekonomskih politika.
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lako pripadaju jedinstvenoj ekonomskoj doktrini, pristalice post-kejnzijanskog
pravca nemaju identicna tumacenja uzroka nastanka ozbiljnih distorzija trgovinskih
tokova u evropskim zemljama. Analiziraju¢i cenovnu konkurentnost, jedan deo
ekonomista zagovara ideju o koordinaciji jedini¢nih troSkova rada izmedu zemalja 1
potrebu za redefinisanjem monetarne, fiskalne i politike zarada (Truger i Hein 2004;
Stockhammer, Constantine, i Reissl 2016). Sa druge strane, Mazier i Petit (2013) izvode
zaklju¢ak da je disparitet u kretanju troSkova primarni uzrok spoljnotrgovinskih
neravnoteza u zemljama Evrozone 1 da je ograni¢enje koje name¢e EMU u pogledu
prilagodavanja deviznog kursa dodatno otezalo balansiranje tekuéeg racuna.
Uvazavaju¢i dosadasnje empirijske zakljuCke, grupa autora ipak smatra da su faktori
koji su doprineli rastu traZnje, pre svega povecanje kreditne zaduZenosti i privatnih
dugovanja, dominantno uticali na distorzije teku¢ih racuna (Storm i Naastepad 2015a,
b). Takode, istice se da je rast traznje u zemljama periferije koji se dominantno
zadovoljio kroz povecanje uvoza uglavnom finansiran prilivom kapitala iz zemalja
jezgra, odnosno da su promene kapitalnog racuna rezultirale naruSavanjem bilansa
robnih transakcija (Lane 2013; Gabrisch i Stachr 2014). Polaze¢i od uslovljenosti
kapitalnog i tekuceg racuna, dolazi se do zakljucka da je liberalizacija kapitalnih tokova
1 deregulacija na trziStu kredita u velikoj meri uticala na povecanje neravnoteza tekuceg
dela bilansa placanja (Samarina, Zhang, i Bezemer 2015). Premda postoje razlicita
objasnjenja nastanka neusaglasenih trendova robnih tokova u zemljama Evrozone, post-
kejnzijanci su saglasni na poziciji da je problemati¢an nacin uredenja EMU koji
omogucava odvojeno delovanje monetarne 1 fiskalne politike 1 time dodatno otezava
preduzete mere u domenu smanjenja neravnoteza izmedu zemalja (Stockhammer,
Constantine, i Reissl 2016).

Zagovornici nove klasicne i nove kejnzijanske ideje su isto tako saglasni da je
na¢in Konstituisanja EMU wu najve¢oj meri doprineo rastu¢im neravnotezama
trgovinskih tokova u evropskim zemljama, dok eventualna neslaganja postoje uglavnom
kada je re¢ o sugestijama za buduce politicke intervencije (Wyplosz 2013a; Benassy-
Quere 2015; De Grauwe 2015). Wyplosz (2013a) istice da gubitak cenovne
konkurentnosti i trgovinski deficit nisu uzrok nego posledica fiskalne nediscipline u
zemljama ¢lanicama koja je uticala na rast domace traznje i posledi¢no na rast uvoza. S

tim u vezi, potencira se da je odgovorno vodenje fiskalne politike klju¢no za smanjenje
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trgovinskih neravnoteza u sistemu monetarne unije. Takode, smatra se da su u EMU
pristupile zemlje Cije su nacionalne vlade rado prihvatile pogodnosti jedinstvene valute
bez obracanja velike paznje na dalje promene cena i posledice na bilans placanja.
Premda je osnivanjem EMU predvideno da ¢e se harmonizovanom monetarnom
politikom reagovati na makroekonomske Sokove, samostalna primena fiskalne politike
ostavila je prostor pojedinacnim zemljama za sopstvene prociklicne akcije koje su
dovele do problema odrzivosti javnog duga. Kao jednu od mera za smanjenje postojecih
neravnoteza, predlaze se uvodenje zajednickog budzeta za Clanice Evrozone smatrajuci
da ¢e se tako pomoci pojedinaénim zemljama da prenebregnu posledice ekonomske
krize i lakSe stabilizuju sopstvene ckonomije (Benassy-Quere 2015). Proucavajuci
razliCite mere usmerene na pruzanje pomoc¢i zemljama EU, kritikuje se prelivanje
fiskalnih transfera izmedu zemalja uz naglasak da bi ECB trebala da uvede novo pravilo
koje se odnosi na preraspodelu kamatnih placanja (Pierre i Wyplosz 2014; De Grauwe
2015). Na primer, u sluc¢aju da neka od nacionalnih vlada pla¢a kamatu na drzavne
obveznice, isti iznos kamate bi trebao da se redistribuira onoj drzavi koja je platila i na
taj nacin spreci da jedna zemlja profitira na racun druge.

Marksisticki teorijski pristup umanjuje znacaj kretanja kapitala kao faktora koji
utie na rast traZnje, 1 polazi od stava da je razlika u kretanju troskova izmedu evropskih
zemalja osnovni uzrok neravnoteza tekuceg racuna. Kriza u Evrozoni se posmatra sa
aspekta krize bilansa placanja usled sistema rigidnog rezima deviznog kursa, a ne kao
posledica neslaganja delovanja vode¢ih politika u EMU (Stockhammer, Constantine, i
Reissl 2016). Apostrofira se znacaj korektnog postavljanja zarada i cena u sistemu EMU
i navodi da bi rast nominalnih zarada trebao da bude u skladu sa postavljenim
inflacionim targetom i povecanjem nacionalne produktivnosti (Flassbeck i Lapavitsas
2013). Teorijski posmatrano na taj na¢in bi se zna¢ajno smanjile divergencije u pogledu
eksterne konkurentnosti pojedina¢nih ekonomija kao 1 neslaganja po pitanju
preraspodele dohotka. Medutim, jasno je da se ova o¢ekivanja nisu ostvarila buduci da
su zemlje juzne Evrope cesto pribegavale deflatornoj politici prilagodavanja
posredstvom smanjenja zarada §to se ispostavilo da je imalo negativan uticaj na
suzbijanje trgovinskih neravnoteZa i1 nacionalnu stopu rasta. Drugim re¢ima, primeri iz
prakse upucuju na zakljucak da je sama ideja monetarne integracije dovedena u pitanje i

da su za prevazilazenje razlika izmedu zemalja neophodni zajednic¢ki koordinisani
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napori ukljuuju¢i i prilagodavanja u vodeim zemljama Evrozone, pre svega
Nemackoj. Kritikujuéi tekuée neravnoteze u Evrozoni, Lapavitsas (2015) ide korak
dalje 1 zemljama sa hroni¢nim deficitom tekuceg racuna Cak predlaze napustanje evra i
povratak monetarne suverenosti.

Pored oprec¢nih stavova u pogledu tumacenja neravnoteze trgovinskih transakcija,
teorijski pravci se razlikuju i u pogledu predlozenih strategija za prevazilazenje krize na
podrucju Evrozone. U nastavku sledi kratak osvrt na ideju socijalne Evrope, evropske
ortodoksije, umerenih reformi 1 napustanje valutne unije:

(i) Osporavajuc¢i neoliberalni rezim ekonomske politike, post-kejnzijanci su
predlozili formiranje socijalne Evrope u kojoj bi postojalo sinhronizovano delovanje
monetarne 1 fiskalne politike i koordinacija zarada u evropskim zemljama. To bi znacilo
da zemlje koje beleze suficit tekuc¢eg racuna praktikuju vece povecanje zarada kako bi
se predupredile buduce neravnoteze. Evropski sistem socijalne zastite bi obavljao
preraspodelu dohotka iz prosperitetnih u nerazvijene regione bez povecanja nivoa
zaduzenosti javnog i privatnog sektora (Stockhammer 2016). U uslovima prihvatanja
ovog scenarija, politike upravljanja traZnjom predstavljale bi glavni mehanizam za
povecéanje zaposlenosti i Evropska centralna banka bi bila u poziciji da preuzme ulogu
zajmodavca u Kkrajnjoj instanci i obezbedi dovoljno sredstava nacionalnim vladama za
primenu ekspanzivnih politika kada se to pokaze kao neophodno resenje (Hein i Truger
2012; Stockhammer 2016);

(i1) Polazec¢i od stava da je raskalasnost nacionalnih vlada zemalja juzne Evrope
znacajno doprinela povecanju divergentnih trgovinskih tokova, nova klasi¢na
ekonomija zagovara ideju formiranja evropske ortodoksije gde povecanje Stednje i
deregulacija trziSta rada imaju klju¢nu ulogu u balansiranju teku¢eg racuna;

(1) Sa druge strane, naglaSavaju¢i Stetnost prekomerne fiskalne Stednje,
sledbenici post-kejnzijanske paradigme smatraju da kriza u Evrozoni nije izvorno
nastala na osnovu krize drzavnog duga i promoviSu ideju umerenih reformi. Takode,
zakljucuje se da su iznenadni prekidi kapitalnih priliva u zemlje periferije doveli u
pitanje odrzivost banaka i funkcionisanje nacionalnih vlada koje su zavisile od
eksternog finansiranja, S$to se krajnjoj liniji manifestovalo kroz povecanje deficita
tekuceg racuna i javnog duga (Baldwin i dr. 2015). Pristalice ovog pristupa isti¢u da je

reforma trzista rada pozeljna, ali da nema dominantnu ulogu u smanjenju trgovinskih
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deficita i da je potrebno da se kombinuje sa ekspanzivnim ekonomskim politikama koje
su usmerene na povecanje traznje i odrziv ekonomski rast. U tom smislu, monetarna
politika bi bila fokusirana na obezbedivanje finansijske stabilnosti i pruzanje potpore
bankarskom sektoru i nacionalnim vladama kada je to potrebno, dok bi fiskalna politika
preuzela veci teret za rast agregatne traznje i ostvarivanje neinflatornog nivoa pune
zaposlenosti (Hein i Detzer 2015);

(iv) Marksisticka ekonomska misao izvodi zakljuak da je uredenje ekonomskih
politika u Evrozoni dizajnirano tako da omogu¢i velikim ekonomijama (poput
Nemacke) da poboljsaju svoju konkurentnost i profitiraju na ra¢un manje razvijenih
zemalja. S obzirom da je potpuno reformisanje evropskih institucija i politika tesko
izvodljivo, pripadnici ove Skole predlazu ekstremnu strategiju odnosno progresivno
napustanje valutne unije. Zalagajuci se za ovo reSenje, napominje se da se za pojedine
ekonomije troskovi prihvatanja jedinstvene valute konstantno povecavaju a Koristi
smanjuju, i da bi Evropska unije trebala da pruzi podrsku zemljama ¢lanicama koje Zele
da napuste Evrozonu (Flassbeck i Lapavitsas 2013). Takode, predlaze se formiranje
novog evropskog monetarnog sistema nalik onom koji je funkcionisao pre formiranja
EMU, koji bi podrazumevao da se vrednost nacionalnog valuta odreduje u odnosu
prema evru ¢ime bi se obezbedila stabilnost deviznih kurseva i monetarna saradnja

1izmedu zemalja.

1.4 Determinante tekuéeg racuna i ofekivani uticaji na tekuéi racun

Analiza neravnoteza tekuceg rauna u zemljama EU posebno je intenzivirana nakon
eskaliranja globalne ekonomske i finansijske krize. U okviru razmatranja divergencija
trgovinskih tokova u evropskim zemljama, posebnu paznju zavreduje proucavanje
determinanti koje su uticale na promene tekucih rauna i stvorile veliki ekonomski jaz
izmedu zemalja. U isto vreme, utvrdivanje znacaja uticaja pojedinih faktora na saldo
teku¢eg racuna ima esencijalni znacaj za kreatore ekonomskih politika u procesu
redukcije neravnoteze bilansa robnih transkacija.

Relacija tekuceg racuna predstavljena kao razlika izmedu Stednje i investicija

moze se prikazati na slede¢i nacin (Ana Paula Cusolito i Milan Nedeljkovi¢ 2013):
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CA(XCA):SP(XS)_IP(XI)+SG_IG' (1.1)

Evidentno je da su ukupna Stednja i investicije (S, | ) klasifikovane na privatne (S,, 1)
i drzavne (Sg,lg), pri ¢emu su Xg i X, faktori koji utiu na privatnu Stednju i
investicije, respektivno. Polaze¢i od toga da X., predstavlja egzogene faktore koji

uticu na tekuc¢i bilans nezavisno od promene Stednje i investicija, polazna relacija se

moze predstaviti i u sledecoj formi:

CA=9(Xs,X,,S6, 1, Xca), (1.2)

gde se pretpostavlja da je funkcija g(-) linearna.

Iz prethodnih identiteta prozilazi da se u analizi determinanti tekuceg racuna
polazi od faktora koji dominantno odreduju promene Stednje i investicija. U nastavku
sledi predstavljanje tih faktora i njihovog pojedina¢nog uticaja na bilans trgovinskih
tokova.

Perzistentnost deficita tekuéeg racuna. Dosada$nja empirijska literatura
potvrduje pozitivan 1 statisticki zna€ajan uticaj prethodnog kretanja tekuceg ra¢una na
njegov aktuelni nivo (Freund i Warnock 2007; Barnes, Lawson, i Radziwill 2010;
Gehringer 2013; Das 2016). Zemlje koje u duzem periodu ostvaruju deficit robnih
tokova znacajno akumuliraju dugovanja i otezavaju prilagodavanje tekuceg racuna.

Fiskalni bilans: Direktan uticaj na agregatnu traznju se ostvaruje kada, usled
viSeg nivoa drzavne potro$nje, raste ukupna traznja, kao i traznja za uvoznim dobrima,
uzrokujuci negativne promene trgovinskog bilansa (Abbas i dr. 2011). Sa druge strane,
indirektan uticaj na tokove agregatne traznje nastaje usled smanjenja poreskog
opterecenja, odnosno preko odluka o potrosnji domacinstava i preduzeca. Dodatno,
drzavne kupovine nerazmenjivih dobara dalje utic¢u na povecanje cena i manifestuju se u
apresijaciji realnog deviznog kursa i povecanju deficita tekuceg racuna (Cusolito i
Nedeljkovi¢ 2013). Uticaj fiskalnog bilansa moze da se posmatra i sa aspekta njegovog

uticaja na nivo privatne Stednje. Zaduzivanje vlade u teku¢em periodu utice na
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povecanje poreza u buducnosti kako bi se servisirale uveéane obaveze, pa posledi¢no i
na domacu $tednju. Intertemporalni pristup teku¢em rac¢unu je na poziciji da se dodatni
dugovi drzave u potpunosti kompenziraju uve¢anom privatnom Stednjom. Odnosno,
pojedinci znaju da ¢e se uvecana potrosnja drzavnog sektora manifestovati kroz veca
poreska opterecenja pa se odlucuju da vise Stede. Istovremeno, povecanje Stednje utice
na manju potro$nju uvoznih dobara Sto ima pozitivne implikacije na teku¢i ra¢un. Sa
druge strane, ukoliko ne postoji potpuna pokrivenost drzavnih dugova privatnom
Stednjom, dolazi do promene u odnosu Stednje prema investicijama i uticaja na tekuci
racun (Herrmann i Jochem 2005). Istovremeno, ekonomije u kojima je razvijeniji
finansijski sistem i koje imaju obezbeden visi nivo Stednje u privatnom sektoru bic¢e u
situaciji da mogu da umanje uticaj fiskalnog deficita na tekuci raCun (Rahman 2008).
Proizilazi da odgovorno vodenje fiskalne politike bez generisanja neodrzivih budzetskih
deficita ostavlja vise prostora za Stednju i poboljsava saldo tekuceg ra¢una (Gehringer
2013). U ekonomskim analizama medusobna uslovljenost fiskalnog deficita i deficita
tekuceg rac¢una se naziva hipoteza dvostrukog deficita (eng. twin deficit hypothesis), a
rezultati brojnih istrazivanja idu u prilog potvrdivanja uzrocne veze izmedu drZzavne
potrosnje i salda trgovinskih tokova (Chinn i Ito 2007; Kosteletou 2013; Das 2016).

Stopa ekonomskog rasta: U skladu sa teorijskim pretpostavkama, viSa stopa
ekonomskog rasta, usled viSeg nivoa ukupne traznje, povecava traZznju za uvoznim
dobrima i uslugama i uti¢e na povecanje uvoza u odnosu na izvoz. Takode, u skladu sa
oc¢ekivanjima u vezi sa permanentnim povecanjem raspoloZivog dohotka u buduénosti,
dolazi do povecanja potro$nje, smanjenja Stednje i pogorSanja odnosa u tekucem
bilansu. Isto tako, zemlja koja ostvaruje viSe stope rasta deluje podsticajno za nova
ulaganja i dalje produbljuje razliku izmedu investicija i $tednje. Medutim, ukoliko se
povecanje raspolozivog dohotka posmatra kao privremeno, ekonomski agenti ce
povecati svoju Stednju i poboljsati tekuci racun (Cusolito 1 Nedeljkovic 2013).

Stepen otvorenosti zemlje: Visi stepen otvorenosti zemlje meren odnosom izvoza
1 uvoza prema bruto domacem proizvodu podrazumeva nizi stepen trgovinskih barijera i
stvara klimu pogodniju za investiranje. U tom smislu, naspram ocekivanja da ¢e stepen
otvorenosti zemlje negativno uticati na tekuc¢i ra¢un usled visih investicija u odnosu na
Stednju, rezultati pojedinih empirijskih istrazivanja potvrduju pozitivan efekat

trgovinske otvorenosti na tekuci racun (Barnes, Lawson, i Radziwill 2010; Ciocyte i
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Rojas-Romagosa 2015). Prethodno se objasnjava ¢injenicom da visi stepen otvorenosti
zemlje povecava mogucnosti zemlje za investiranje i finansiranje deficita tekuceg
racuna na osnovu kapitalnih priliva iz inostranstva, buduci da sposobnost servisiranja
eksternih obaveza pozitivno uti¢e na privlacenje stranog kapitala.

Realni efektivni devizni kurs, REER: Promene REER ukazuju na kretanje
eksterne konkurentnosti zemlje u smislu da povec¢anje REER upucuje na apresijaciju i
pogosanje pozicije zemlje u medunarodnoj razmeni $to dalje generiSe povecanje deficita
tekuceg racuna. Takode, smatra se da promene realnog deviznog kursa vise utiCu na
teku¢e racune zemalja sa manjim stepenom trgovinske otvorenosti. Prethodno se
objasnjava stavom da su izvoznici uglavnom produktivnije firme koje lakSe apsorbuju
fluktuacije deviznog kursa i kod kojih je efekat transmisije kursa na cene manje izrazen.
Naime, budu¢i da su veliki izvoznici istovremeno 1 znacajni uvoznici postoji moguénost
neutralizovanja efekta promene deviznog kursa posredstvom kanala marginalnih
troskova (Amiti, Itskhoki, i Konings 2014; Caivano i Coniglio 2016).

Strane direktne investicije: Ukoliko se povecanje investicija manifestuje u visem
nivou produktivnosti sektora razmenjivih dobara, dolazi do povecanja izvoza, smanjenja
traznje za uvoznim dobrima i poboljSanja tekuceg bilansa. Takode, ukoliko je doslo do
porasta priliva inostranog kapitala stvaraju se pretpostavke za postojanje stabilnog
izvora finansiranja deficita tekuceg raCuna. Istovremeno, vi$i nivoi stranih direktnih
investicija usmerenih na finansiranje deficita tekuceg racuna, utiCu na apresijaciju
valute i neminovno smanjenje izvoza sa negativnim posledicama na teku¢i bilans.

Neto inostrana aktiva: Zemlje sa ve¢om neto inostranom aktivom mogu da
ostvare dobit po osnovu visih neto deviznih priliva u vidu neto kamata i profita, ¢cime se
ostvaruje pozitivan uticaj na tekuci racun. Izvesno je da su pojedine zemlje profitirale na
osnovu rasta cena nafte i povecale svoje devizne rezerve §to im je omogucilo da postanu
vazni neto kreditori na medunarodnom trzistu kapitala (Cheung, Furceri, i Rusticelli
2013). Sa druge strane, negativan uticaj nastaje u uslovima kada veée koli¢ine
inostranih obaveza podrazumevaju i veéa kamatna placanja za njihovo redovno
izmirenje.

Demografski faktori: Empirijski je potvrdeno da veci udeo ekonomski neaktivnog
stanovniStva u odnosu na aktivno doprinosi permanentnom rastu potro$nje u odnosu na

dohodak uz istovremeno smanjenje nacionalne $tednje ¢ime se pogorSava tekuci racun
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(Barnes, Lawson, i Radziwill 2010). U isto vreme, u okviru stanovnistva koje je izvan
katergorije radne snage korisno je u analizi 1 napraviti razliku izmedu mlade i starije
populacije, iz razloga Sto vec¢i udeo mlade populacije ima izrazeniji negativni uticaj na
tekuci bilans (Chinn i Prasad 2003).

Realna kamatna stopa: Visi nivo kamatne stope uti¢e na smanjenje tekuce
potro$nje koja postaje skuplja, dok se u isto vreme povecavaju troskovi investicionih
ulaganja. U krajnjoj instanci, povecava se Stednja 1 smanjuju investicije Sto ima
pozitivan uticaj na tekuci racun (Barnes, Lawson i Radzwill 2010).

Relativni dohodak: Chinn i Prasad (2003) su ukazali na znacaj teorije “stadijuma
razvoja” prilikom analize uticaja promene relativnog dohotka na tekuci racun. Naime,
zemlja koja prelazi iz niskog na srednji nivo razvijenosti uglavnom uvozi kapital i
ostvaruje deficit tekuceg racuna da bi tokom vremena, sa povecanjem ekonomske
razvijenosti, ostvarivala suficit tekuéeg racuna koji omogucuje izmirivanje dospelih
finansijskih obaveza i ulaganje kapitala u druge manje razvijene zemije.

Produktivnost: Visi nivoi produktivnosti u nekoj zemlji pozitivno utiCu na
privlacenje stranih direktnih investicija 1 pove¢avaju neravnoteZzu tekuceg racuna. Sa
tim u vezi, razume se da je liberalizacija kapitalnih kretanja neophodan preduslov za
slobodna investiciona ulaganja (Cyocyte i Rojas-Romagosa 2015).

Strukturtalne rigidnosti: Smatra se da viSi stepen rigidnosti trziSta rada
obeshrabruje investicije 1 na taj nacin generiSe suficit tekuceg ra€una (Barnes, Lawson, 1
Radzwill 2010; Cyocyte i Rojas-Romagosa 2015).

Institucionalno i politicko okruZenje: Empirijski nalazi su potvrdili da zemlja
koja je institucionalno i politicki bolje uredena podsticajno deluje na povecanje
investicija §to negativno uti¢e na bilans tekuceg racuna (Gruber i Kamin 2005).

Clanstvo u Evrozoni: ZnaGajan deo istrazivanja je saglasan na poziciji da je
uvodenje evra povecalo trgovinske nejednakosti izmedu zemalja Evrozone (Berger i
Nitsch 2010; Chen, Milesi-Ferretti, i Tressel 2013). Na toj osnovi, grupa autora je
razmatrala uticaj ¢lanstva u Evrozoni ne kretanje tekuceg ra¢una posebno u zemljama
jezgra i periferije. Za razliku od zemalja jezgra gde postoje oprecni stavovi, za zemlje
periferije je potvrden negativan uticaj prihvatanja jedinstvene valute na saldo tekuéeg

racuna (Barnes, Lawson, 1 Radziwill 2010; Jaumotte 1 Sodsriwiboon 2010).
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Tabela 1.1 Oc¢ekivani uticaji odabranih determinanti na tekuci racun

Determinante tekuéeg racuna Ocekivani uticaj
Tekuéi ra¢un sa docnjom +
Fiskalni bilans +
Rast GDP-a -
Neto inostrana aktiva +

Strane direktne investicije -

Nivo relativnog dohotka +
Realna kamatna stopa +
Nivo produktivnosti +
Demografski faktori +/-
Strukturalne rigidnosti +

Institucionalno i politicko okruzenje -

Realni efektivni devizni kurs -

Trgovinska otvorenost +

Clanstvo u Evrozoni +/-

Napomena: U kategoriji demografskih faktora ubraja se radno aktivno i radno neaktivno stanovnistvo pa
se u skladu sa tim razlikuje i uticaj na tekuc¢i racun. Sli¢no, ¢lanstvo u Evrozoni nema isti efekat na tekuéi
racun kod zemalja jezgra i periferije. Ocekivani pravci uticaja na tekuéi racun izvedeni su na osnovu
znacajnog broja empirijskih nalaza: (Chinn i Prasad 2003; Lane i Milesi-Ferretti 2011; Ca’Zorzi, Chudik,
i Dieppe 2012; Cusolito i Nedeljkovi¢ 2013; Ciocyte i Rojas-Romagosa 2015).

Izvor: Autorski prikaz.

1.5 Efekti cikli¢nih i strukturnih faktora na tekudi raéun

U okviru izloZenih determinanti korisno je napraviti razliku u kojoj meri strukturni i
cikli¢éni faktori doprinose promenama tekuceg racuna. Razumevanje uticaja strukturnih i
cikli¢énih faktora od znacaja je za precizniju procenu razvoja trgovinskih tokova u
srednjem roku, kao i za eventualna poboljsanja koja je moguce ostvariti promenom
vodecih ekonomskih politika (Cheung, Furceri, i Rusticelli 2013). Ukoliko su promene
tekuceg racuna posledica delovanja cikli¢nih faktora postoji velika verovatnoca da ¢e se

saldo tekuceg racuna vratiti na svoj predasnji nivo bez bilo kakve politicke intervencije.
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Analogno tome, ako su fluktuacije na teku¢em raCuna nastale dejstvom strukturnih
faktora opravdano je ocekivati da ¢e neravnoteza trgovinskih tokova biti perzistentna u
srednjem roku 1 da ¢e za poboljSanje tekuceg racuna biti potrebne odgovaraju¢e mere

ekonomskih politika (Cusolito i Nedeljkovi¢ 2013).

Polazeéi od dekompozicije faktora na strukturne (Y®°) i cikli¢ne (Y©), relacija

tekuceg racuna se moze prikazati izrazom:

CA® =SS —15; CA® =S —IS. (L3)

Jedan deo empirijske literature bavi se analizom uticaja strukturnih faktora na
promene tekuceg ra¢una u evropskim zemljama. Analiziraju¢i uticaj reformi na
trziStima radne snage, dobara i kapitala, Kennedy i Slek (2005) na uzorku od 14 OECD
zemalja potvrduju vezu izmedu perzistentnosti neravnoteze tekuceg racuna i trziSnih
rigidnosti uz naglasak da preduzete mere mogu da imaju razli¢it uticaj na tekuéi ra¢un u
zavisnosti od okolnosti koje su prisutne u pojedina¢nim zemljama. Takode, rezultati
ukazuju da reforme kojima se postize veca otvorenost trzista dobara i kapitala doprinose
povecanju deficita trgovinskih tokova, dok je za promene na trziStu rada potrebno
odredeno vreme kako bi se postigli nameravani efekti na tekuc¢i raCun. Drugim re€ima,
da bi se govorilo o uravnotezavanju trgovinskih transakcija na dugi rok potrebno je da
se sagleda na koji nacin prilagodavanje zarada i cena uti¢e na poboljSanje cenovne
konkurentnosti, produktivnost, investicije 1 konacno na teku¢i racun.

U tom kontekstu, Blanchard (2007) istice da prisustvo nominalnih 1 realnih
rigidnosti u ekonomiji otezava korekciju zarada u skladu sa trziSnim uslovima, pri ¢emu
je u datim okolnostima potrebno vece smanjenje zaposlenosti kako bi se povratila
konkurentnost privrede. Imajuéi u vidu da je povecanje stope nezaposlenosti izuzetno
visoka cena eksternog prilagodavanja, alternativne opcije odnose se na mere kojima se
podsti¢e rast produktivnosti i povecanje fleksibilnosti zarada. Neosporno je da
unapredenje produktivnosti pospeSuje rast bruto domaceg proizvoda dok se deficit
tekuceg raCuna smanjuje u onoj meri u kojoj je povecanje produktivnosti uticalo na
poboljsanje konkurentnosti sektora razmenjivih dobara, uz ogranicenje da je rast zarada
prethodno bio manji u odnosu na rast produktivnosti. O¢ekivanja su usmerena u pravcu

da ¢e veci dohodak doprineti povecanju potrosnje i da e prosperitetnije ekonomske
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okolnosti podsticajno delovati na investicije i smanjiti nezaposlenost. Ipak, s obzirom da
povecanje produktuvnosti iziskuje vreme, koordinacija zarada moze da doprinese
smanjenju nominalnih rigidnosti 1 umanji troSkove prilagodavanja na podrucju
zaposlenosti.

Slican stav promovisan je i u radu Ju i Wei (2007) gde je pojaSnjen uticaj
rigidnosti trziSta rada na neravnoteze robnih tokova u smislu da manje fleksibilna trzista
usporavaju brzinu konvergencije tekuc¢eg racuna prema dugorocnoj ravnotezi. Istovetan
zakljucak izveden je i u istrazivanju koje su sproveli Berger i Nitsch (2010) gde se
ispostavilo da zemlje sa nizim stepenom fleksibilnosti trzista radne snage i dobara imaju
vise nivoe deficita tekuéeg racuna pri ¢emu se jedan deo visokih trgovinskih
neravnoteza u okviru Evrozone objas$njava i visokim prose¢nim nivoom zaStite
zaposlenih.

Uticaj strukturnih reformi na tekuci ra¢un potvrden je i radu Zemanek, Belke, i
Schnabl (2010). Sa jedne strane, analiziran je uticaj strukturnih reformi na tekuc¢i racun,
dok je istovremeno pracen doprinos prilagodavanja privatnih trziSta posredstvom
promena jedini¢nih troSkova rada na nivou firmi. Budu¢i da strukturne reforme
dominatno uti¢u na povecanje fleksibilnosti trzista rada i time omogucuju direktno
prilagodavanje zarada u odnosu na promene na nivou pojedina¢nih firmi, rezultati
istrazivanja upucuju na zakljucak da visi stepen strukturnih reformi ima delotvorniji
uticaj na tekuc¢i racun i na taj nacin smanjuje efekat prilagodavanja u domenu privatnih
trziSta. Budu¢i da je u monetarnoj uniji promena realnog deviznog kursa odredena
promenama relativnih cena, Biroli, Mourre, i Turrini (2010) isticu da regulacije koje
utiC¢u na cene, fleksibilnost nominalnih zarada i1 zastitu zapoSljavanja imaju vodecu
ulogu u procesu poboljSanja cenovne konkurentnosti i prilagodavanja tekuceg racuna.

Analiziraju¢i efekte pojedinacnih strukturnih politika na promenu odnosa $tednje i
investicija na uzorku od 117 zemalja u periodu od 1993-2008. godine, Kerdrain, Koske,
1 Wanner (2010) izvode sledece zakljucke: (1) povecanje izdataka za zdravstvenu zastitu
smanjuje stopu Stednje i pogorSava tekuéi racun; (ii) reforme traziSta dobara i
podsticanje zdrave konkurencije ima pozitivan uticaj na povecanje investicija, s tim Sto
je efekat privremenog karaktera; (iii) liberalizacija finansijskih trziSta smanjuje Stednju
u manje razvijenim zemljama; (iv) strozija regulativa koja se odnosi na zastitu

zaposlenih smanjuje stopu Stednje, ali samo u zemljama gde su niske beneficije u
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slu¢aju nezaposlenosti; (v) smanjenje poreskog opterecenja firmi podstice investicije i
pogorsava tekuci ra¢un. Znacaj uticaja strukturnih politika potvrden je i u radu Ivanova
(2012) gde se na uzorku od 106 zemalja u periodu 1975-2009. godine sumiraju dobijeni
nalazi u smislu da zemlje sa ozbiljnijom regulacijom kreditnih trzista, viSim poslovnim
porezima, nizom minimalnom zaradom i izda$nijim beneficijama za nezaposlene imaju
viSe uravnotezen tekuci racun u odnosu na ostale zemlje. Takode, rezultati potvrduju i
da ¢e manje nerazvijene zemlje ukoliko snize minimalnu zaradu i sprovode manje
restriktivnu zastitu zaposljavanja znacCajno doprineti fleksibilnosti trziSta rada i lakSe
smanjiti trgovinski deficit.

Prilikom razdvajanja uticaja makroekonomskih determinanti na strukturne i
ciklicne, jedan deo empirijske literature koristi metode zasnovane na petogodiSnjim
prosecima podataka, kako bi se utvrdilo da li odabrani faktori imaju uticaj na promene
tekuceg racuna u kratkom, odnosno, srednjem roku. Na toj osnovi, prouc¢avajuéi robne
tokove u 94 zemlje tokom perioda 1973-2008. godine, empirijski se potvrduje da na
promene tekuceg racuna u srednjem roku signifikantan uticaj imaju: fiskalni bilans,
demografska struktura populacije, stadijum ekonomske razvijenosti zemlje, razvijenost
finansijkog trziSta, pokazatelji institucionalnog kvaliteta i pozicija zemlje u razmeni
nafte (da li je zemlja uvoznik ili izvoznik) (Cheung, Furceri, i Rusticelli 2013). Sa druge
strane, promene tekuceg racuna u kratkom roku uspeSno objasnjavaju faktori cikli¢ne
prirode: rast GDP-a, promene cena nafte i realnog deviznog kursa. Slican zakljucak
izveden je i na uzorku od 28 zemalja EU u periodu 1972-2014. godine, gde se
makroekonomske determinante klasifikuju na strukturne i cikli¢ne u zavisnosti da li je
njihov efekat na tekuci racun kratkorocan ili ne (Tinti 2016). Sprovedena analiza
ukazuje da je promena salda robnih transakcija pretezno odredena kretanjem strukturnih
determinanti, odnosno da, fiskalni bilans, GDP po glavi stanovnika, odnos zavisnosti
populacije prema godinama starosti, neto inostrana aktiva, stepen otvorenosti zemlje,

prihodi od izvoza nafte imaju uticaj na tekuci ra¢un u dugom roku.
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1.6 Uticaj makroekonomskih politika na dinamiku tekuéeg ra¢una

Poznavanje faktora i mehanizama koju su uticali na povecanje neravnoteze tekuceg
racuna neophodan je preduslov za efikasnu primenu mera vodecih ekonomskih politika.
Prema ekonomskoj teoriji, zemlja moze da primeni Sirok spektar intervencija kako bi
redukovala trgovinski deficit. Medutim, nacin uredenja medunarodnih odnosa Cesto ne
ostavlja prevelik prostor nacionalnim vladama jer odredene politike nisu dozvoljene ili
su prilicno ogranic¢ene, kao na primer u valutnoj uniji.

Fiskalna politika: U uslovima visokih deficita tekuceg racuna zemlje cesto
pribegavaju fiskalnoj kontrakciji koja se manifestuje promenom poreza i drzavnih
izdataka. Poznato je da rast poreza, bilo direktnih ili indirektnih, eksplicitno uti¢e na
smanjenje dohotka domacinstava $to se dalje odrazava na smanjenje traznje za domacim
1 uvoznim dobrima. Sa druge strane, smanjenje drzavnih izdataka odrazava se kroz pad
potrosnje i investicija pri cemu u narednoj instanci dolazi do pada nacionalnog dohotka
1 uvoza. U isto vreme, pad domace traznje reflektuje se na pad domacih cena koje
pozitivno deluju na povecanje izvoza. Takode, kontrakciona fiskalna politika dovodi i
do pada traznje za novcem pa samim tim i smanjuje domace u odnosu na medunarodne
kamatne stope Sto uzrokuje odliv kapitala. Potom, povecana traznja za stranom valutom
dovodi do depresijacije nominalnog deviznog kursa i pozitivno uti¢e na balansiranje
deficita robnih transakcija. Premda efekti fiskalne politike mogu imati pozivan uticaj na
redukciju trgovinskih neravnoteza, ne treba zanemariti ¢injenicu da svako smanjenje
potro$nje ima uticaja i na opadanje ekonomske aktivnosti. Drugim re¢ima, zemlja treba
da napravi balans izmedu teznje za smanjenjem uvoza i uskladivanjem tekuceg racuna

sa jedne strane, i potrebe za daljim pove¢anjem nacionalne stope rasta, sa druge strane.
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Pad kamatnih Odliv kapitala
stopa (u kratkom roku)

: . . Nakon moguceg
Kontrakciona I_’ad dI'ZaV.'Il.ll.l e
fiskalna izdataka i/ili
politika povecanje
poreskih stopa

pogorsanja, dolazi
do uravnotezavanja
bilansa pla¢anja

Pad izdataka i Poboljsanje
pad nacionalnog Pad uvoza trgovinskog
dohotka bilansa

Pad nivoa cena |7 > Rastizvoza

Izvor: Autorski prikaz.

Slika 1.1 Uticaj fiskalne politike na tekuci racun

Politika deviznog kursa: Obaranje vrednosti domace valute je jedna od opste
poznatih intervencija od strane monetarnih vlasti za redukciju deficita tekuceg racuna i
povratak domace konkurentnosti. Medutim, efikasnost primene ove politike zavisi od
primenjivanog valutnog aranzamana i prisutne elasticnosti na trzistu. U uslovima
primene fiksnog nominalnog deviznog kursa, kao $to je slu¢aj u EMU, do promene
realnog deviznog kursa mozZe da dode promenom jedini¢nih troskova rada ili cena. Re¢
je o procesa interne devalvacije kojem su pribegavale manje razvijene evropske zemlje
kako bi postigle eksternu konkurentnost i smanjile trgovinsku neravnotezu (Jaumotte i
Sodsriwiboon 2010). Vazno je naglasiti da uspeSnost devalvacije na smanjenje deficita
tekuc¢eg racuna zavisi 1 od prisutne elastiCnosti na trziStu. Drugim re¢ima, prema
Marsal-Lernerovoj teoremi, devalvacija ¢e poboljsati platni bilans ako je zbir inostrane
traznje za izvozom (elasticnost izvoza) i domace traznje za uvozom (elasticnost uvoza)
veca od jedinice. Budu¢i da promene izvoza i uvoza direktno uti¢u na promene ponude i
traznje strane valute, neminovno se namece zakljuCak da je stabilnost na deviznom
trziStu usko povezana sa ravnotezom u platnom bilansu. Sa druge strane, prilagodavanje
teku¢eg raCuna putem promene deviznog kursa ima i odredene nedostatke jer
prekomeran rast likvidnosti moze da dovede do kreditnog buma i ubrza inflaciju.
Takode, fiskalna odrzivost moze da bude dovedena u pitanje ukoliko je ve¢i deo javnog

duga denominiran u stranoj valuti, a nije redak slucaj ni pojava distrorzije u relativnim
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cenama razmenjivih i nerazmenjivih dobara koja dalje implicira neadekvatnu alokaciju
resursa izmedu sektora (Cusolito i Nedeljkovi¢ 2013).

Za razliku od fiskalne i politike deviznog kursa koje su manje ili viSe usmerene na
robne transakcije, uticaj strukturnih politika na eksternu neravnotezu moze se
posmatrati sa viSe aspekata. Premda se uglavnom primenjuju kako bi pospesile
ekonomski rast, strukturne politike direktno uticu na tekuci bilans posredstvom
njihovog uticaja na odnos Stednje i investicija. Potom, strukturne politike u velikoj meri
oblikuju reakcije tekuceg racuna na promene u makroekonomskom ambijentu zemlje
ukljucujudi i razlicite eksterne i globalne Sokove. lako ne moraju da imaju dominantnu
ulogu u povecanju deficita robnih transakcija, strukturne politike imaju nedvosmislen
znacaj u domenu oblikovanja politickih opcija za smanjenje trgovinskih distorzija
(Ivanova 2012). U isto vreme, imajuc¢i u vidu da se zemlje razlikuju sa stanovista
njihovih internih i eksternih performansi, teSko da se moze odrediti bilo koja
kombinacija strukturnih politika koja je primenjiva na globalnom nivou.

Polaze¢i od delovanja strukturnih politika na dinamiku salda trgovinskog bilansa,
paznja se neminovno okre¢e na mehanizme posredstvom kojih se ostvaruje uticaj na
glavne komponente tekuceg racuna. Reforme sistema socijalne zastite, trzista rada,
finansijskog trzista 1 liberalizacija robnih transakcija u velikoj meri odreduje karakter
odnosa Stednje 1 investicija na nacionalnom i na medunarodnom nivou (Organization for
Economic Co-operation and Development, OECD 2011).

Reforma finansijskog sektora: Sa jedne strane, veci stepen otvorenosti nacionalnih
trziSta kapitala smanjuje nivo Stednje domacinstva 1 firmi iz prostog razloga §to kapital
postaje dostupan pod povoljnijim uslovima, dok se boljom diverzifikacijom portfolija
povecava sigurnost uloZenih sredstava i smanjuje potreba za Cuvanjem novca u
preventivne svrhe. Medutim, reforme finansijskog trZiSta koje smanjuju transakcione
troSkove 1 omogucuju bolje upravljanje rizicima mogu da uti¢u na povecanje Stednje Sto
ima pozitivne implikacije na teku¢i racun. Sa druge strane, oslobadanje kapitalnih
transakcija pored toga S$to smanjuje kreditna ograniCenja i podstie investicije, ima
uticaj 1 na smanjenje troSkova i1 neizvesnosti ulaganja jer omogucuje jednostavniji
pristup informacijama o potencijalnim investicionim mogué¢nostima i lak§i monitoring
uloZenih sredstava. U zavisnosti od toga koje varijable se koriste kao pokazatelji

razvijenosti finansijskog sektora, u literaturi postoje oprecna misljenja o njihovom
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uticaju na tekuéi racun posredstvom promene odnosa Stednje i investicija (Kerdrain,
Koske, i Wanner 2010; OECD 2011; Cheung, Furceri, i Rusticelli 2013). Ipak, jedan
deo empirijskih istrazivanja je saglasan na poziciji da liberalizacija kretanja kapitala i
vecéa otvorenost finansijskih trzista povecava deficit trgovinskih transakcija (Kennedy i
Slek 2005; Chinn i Ito 2007; Dorrucci, Meyer-Cirkel, i Santabarbara 2009).

Reforma trzista rada: Unapredenje regulative koja se odnosi na zastitu zaposlenih
smanjuje Stednju domacinstava za koju se pojedinci obi¢no odlucuju kako bi se na neki
nacin osigurali u slu¢aju pojave nezaposlenosti. Nasuprot tome, smanjenje zastite
zaposlenih moze da poveca Stednju usled vece verovatnoe otpusStanja, dok brza
fluktuacija radne snage na trzistu rada olakSava nalazenje novog posla i smanjuje duzinu
trajanja perioda nezaposlenosti pa pojedinci u tom slucaju imaju manji podsticaj za
Stednju (OECD 2011). Kada je re¢ o uticaju na investicije, rast troSkova koji se odnose
na vecu zastitu zaposlenih moze da uti¢e na smanjenje stranih direktnih investicija i
domace firme mogu da reaguju na nacin da izvrSe supstituciju kapitala i rada (Javorcik i
Spatareanu 2005). Dalje, promena zakonskih odredbi vezanih za starosnu granicu
odlaska u penziju manifestuje se kroz promene nivoa tekuée Stednje u smislu da,
ukoliko se radni vek produzi pojedinci ¢e imati manji podsticaj za Stednju. Ipak,
reforme penzionog sistema imaju samo privremen uticaj na nivo Stednje, buduci da ¢e
pojedinci, u uslovima nepromenjenih individualnih preferencija, usteden iznos potrositi
u narednim godinama Zivota. Proizilazi zaklju€ak da je opisan mehanizam uticaja na
dinamiku Stednje tokom zivota vrlo sli¢an ideji modernih teorija potroSnje, konkretno
teoriji zivotnog ciklusa (Modigliani i Ando 1957).

Reforma sistema Socijalne zastite: Moguénost pojave razli¢itih neZeljenih
okolnosti kao §to su nezaposlenost, bolest ili nesposobnost za rad uticu da pojedinci iz
same predostroznosti obezbede odreden nivo Stednje i bogatstva. U tom smislu,
povecanje izdataka za zdravstvo kroz kvalitetnije medicinske usluge i sveobuhvatniji
sistem osiguranja smanjuje podsticaje za preventivnu Stednju. Takode, strukturne
reforme mogu da utiCu na nivo Stednje individualnih domacinstava putem njihovog
uticaja na distribuciju prihoda u toku zivota. Primera radi, reforma penzionog sistema
kojom se smanjuju beneficije koje se primaju u uslovima nezaposlenosti utiCe na
povecanje Stednje radno spodobnog stanovnisStva. Logika je u tome da pojedinci zele da

odrZe sli¢an nivo potroS$nje tokom zivota pa nastoje da akumuliraju veci iznos bogatstva
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kako bi ublazili efekat smanjenja prihoda usled nizih penzija u buduénosti (Aglietta i dr.
2007). Proizilazi, dakle, da duzina perioda primanja beneficija u sluc¢aju nezaposlenosti
uti¢e na nivo Stednje u smislu da ako ukoliko je ovaj period duzi, pojedinci imaju manju
potrebu za Stednjom (OECD 2011).

Reforma trzista dobara: Oslanjaju¢i se na zaklju¢ke u radu Alesina i dr. (2005),
restrukturiranje trziSta dobara moze da ima dvosmeran uticaj na investicije. Najpre,
smanjenje trgovinskih barijera doprinosi smanjenju razlika izmedu cena u odnosu na
marginalne troskove $to utice na povecanje outputa i akumulaciju kapitala. Potom,
regulisanost trzista dobara uti¢e na troskove sa kojima se suocavaju firme kada nastoje
da poboljsaju proizvodne kapacitete pri ¢emu je jasno da smanjenje birokratskih i
drugih troskova doprinosi manjoj finansijskoj opterec¢enosti firmi i one se u tom slucaju
lakS§e odlucuju za unapredenje kapitalnih stokova. Takode, usled ogranicenosti
zaduzivanja, interni i eksterni izvori finansiranja nisu u potpunosti kompatibilni i razlika
u ocekivanim zarada moze da destimuliSe investicije. Dodatno, ukoliko se reforma
trziSta dobara odvija paralelno sa procesom privatizacije javnih preduzeca, nastupice
period smanjenja investicija. Ukoliko se razmatra uticaj na Stednju, strukturne reforme
koje doprinose rastu produktivnosti pozitivno uticu na povecanje dohotka i ostavljaju
viSe prostora za Stednju. Ipak, promena obrazca Stednje pojedina¢nih domacinstava u
velikoj meri zavisi od toga da li se promena dohotka odnosi na tekuc¢i ili 1 na budu¢i
period, odnosno, da li je u pitanju privremeno ili trajno poveéanje dohotka. Reforme
koje se odnose na deregulaciju trZiSta dobara ili rada ili pak reforme kojima se podstice
efikasnost na finansijskom trziStu pozitivno uti¢u na nivo dohotka, s tim $to je potrebno
odredeno vreme kako bi efekti preduzetih mera pokazali zeljene rezultate (Kerdrain,
Koske, i Wanner 2010). Dakle, premda se o¢ekuje rast permanentnog dohotka koji ¢e se
primati u narednom periodu, nije neuobicajeno da se inicijalno nivo Stednje smanji i

inicira pogorSanje bilansa tekucih transakcija.
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1.7 Pregled empirijskih istraZivanja o uticaju makroekonomskih politika na

trgovinsku neravnoteZu u zemljama Evropske unije

Kada se govori o neravnotezama tekuceg racuna i trgovinskim distorzijama koje su
prisutne izmedu evropskih zemalja, paznja se neminovno okreée na ograni¢enja
jedinstvenog valutnog podruéja, odnosno Evrozone (Jaumotte i Sodsriwiboon 2010;
Zemanek, Belke, i Schnabl 2010; Tressel i Wang 2014). Naime, striktno definisana
pravila za vodenje harmonizovane monetarne i devizne politike ograni¢avaju upotrebu
deviznog kursa kao apsorbera Sokova i instrumenta za smanjenje deficita robnih
transakcija. Sa osnovnim usmerenjem na postizanje cenovne stabilnosti, ECB je liSena
funkcije zajmodavca u krajnjoj instanci dok se vodenje ostalih makroekonomskih
politika odvija na nacionalnom nivou. Posledica ovakvog uredenja je asimetri¢na
reakcija pojedinacnih zemalja na razliCite eksterne Sokove, dok su nacionalne vlade
prinudene da se zaduzuju u valuti koju ne mogu da kontroliSu i ne postoji nikakva
garancija od strane centralne banke da ¢e obezbediti neophodnu likvidnost u kriznim
vremenima i spreciti ulazak u duznic¢ku krizu (De Grauwe 2013). Iz tog razloga, brojna
empirijska istrazivanja nastoje da procene znacaj fiskalnog aspekta na tekucu situaciju u
Evrozoni.

U tom kontekstu, Pietro Alessandrini i dr. (2014) su saglasni da je fiskalna
nedisciplina u zemljama juzne Evrope znacajno doprinela povecanju krhkosti celokupne
zone evra, ali i da su vaznu ulogu imale i razlike u eksternoj konkurentnosti i
neravnotezama tekuceg raCuna. Takode, naglasava se znacaj trziSne likvidnosti
finansijskog sektora posebno u kriznim vremenim, pri ¢emu fiskalna kriza u jednom
momentu prerasta u krizu bilansa placanja koja je u osnovi uzrokovana razlikama u
produktivnosti radne snage izmedu zemalja severa i juga Evrope. Znacaj prekomerne
zaduzenosti na povecanje eksternih neravnoteza u Evrozoni potvrdena je i u radu
Baldwin i dr. (2015) gde se istice da se najveci deo kapitalnih tokova odvijao na relaciji
zemalja jezgra (Nemacka, Francuska, Holandija. Austrija) i periferije (Grcka, Portugal,
Spanija, Irska) Evrope. Sa druge strane, ogroman deo kapitalnih priliva u manje
razvijenim zemljama se uglavnom ulagao na trziStu nekretnina i za finansiranje javne
potros$nje Sto ukazuje da kapital nije utroSen u svrhu obezbedivanja sredstava za uredno

izmirivanje finansijskih obaveza. Ocekivano, rast domace potroSnje, koji je zapravo
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finansiran dodadnim zaduzivanjem, indukovao je povecanje zarada i troskova §to se
neminovno odrazilo na gubitak izvozne konkurentnosti i poveéanje deficita tekuceg
racuna.

Eskaliranjem ekonomske, a potom i duznicke krize u Evrozoni, postojali su
periodi naglih prekida inostranog finansiranja zemalja periferije budu¢i da su investori
bili svesni rizika pozajmljivanja nacionalnim bankama i1 vladama u deficitnim
zemljama, $to je nemonivno dovelo u pitanje njihovu odrzivost. Dodatno, niske stope
privrednog rasta otezale su oporavak pojedina¢nih ekonomija i drzavne vlasti su u
jednom momentu bile prinudene da preuzmu dugove sopstvenih banaka $to se odrazilo
na neodrzivo visoke nivoe javne zaduZzenosti. Za razliku od prethodnog zakljucka
(Alessandrini 1 dr. 2014), proizilazi da se ovde potencira da se kriza bilansa placanja
preobrazila u krizu javnog duga (Baldwin i dr. 2015).

Polazeéi od uredenja EMU, evidentno je da predvideno funkcionisanje valutnog
podrucja nije podrzano adekvatnom institucionalnom integracijom pri ¢emu centralne
banke nemaju moguénost da budu poslednje utociste nacionalnim vladama i bankama
kako bi se obezbedila neophodna kredibilnost i solventnost zemlje (Dodig i Herr 2015).
Izostanak pomenute nadleZznosti centralnih banaka posebno je problemati¢no za
deficitne zemlje, koje se uglavnom oslanjaju na eksterne izvore finansiranje, sto ih ¢ini
dodatno osetljvijim na iznenadne prekide dotoka kapitala. Ipak, smatra se da pokretanje
inicijative TARGET 2 ¢ini napredak na ovom podrucju jer je evropskom sistemu
centralnih banaka dozvoljeno da ucestvuju u refinansiranju finansijskog sistema u
kriznim zemljama 1 na taj nafin pomognu u servisiranju dospelih obaveza i
prevazilazenju problema deficita robnih tokova i velikih odliva kapitala.

Proucavaju¢i trgovinske neravnoteze u evropskim zemljama, grupa autora
naglaSava ulogu domace traznje u smislu da su gubitak konkurentnosti i deficit tekuceg
racuna nastupili kao posledica prevelike traznje (Diaz-Sanchez i Varoudakis 2013;
Wyplosz 2013Db). Slican zakljucak izveden je i u radu Mendoza i Terrones (2012), gde
je pokazano da su periodi rapidnog povecanja kredita privatnom sektoru usko korelisani
sa fazama ekonomske ekspanzije koja je pracena povecanjem cena akcija i nekretnina,
realnom apresijacijom deviznog kursa 1 disperzijom eksterne neravnoteze. Takode,
pomenuta veza izmedu rasta kredita i neravnoteze tekuceg rauna apostrofira ulogu

takozvanog finansijskog ciklusa (Borio 2012; Drehmann, Borio, i Tsatsaronis 2012). Za
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finansijski ciklus je karakteristi¢an rast kredita i cena nekretnina i isti traje duze i ima
izrazenije amplitude u odnosu na poslovni ciklus. Prethodno je narocito uocljivo nakon
finansijske liberalizacije pri ¢emu se faza vrhunca finansijskog ciklusa obicno vezuje za
period izbijanja finansijske krize. Takode, kontrakciona faza finansijskog ciklusa moze
da traje 1 duze od pet godina, za razliku od poslovnog ciklusa gde uglavnom is¢ezava u
proseku od godinu dana. U tom kontekstu, potvrdeno je da rast domace traznje koji je
povezan sa finansijskim ciklusom, premda se razlikuje izmedu zemalja, ima dominatniji
uticaj na povecanje uvoza i rast deficita robnih tokova u odnosu na faktor cenovne
konkurentnosti Comunale i Hessel (2014). Prethodni nalazi upucuju na nekoliko
zakljuCaka: (i) promenom finansijskog ciklusa domaci agenti ¢e povecati Stednju i
pokusati da smanje nivo zaduzenosti Sto ¢e uticati na redukciju eksterne neravnoteze
bez prethodne promene relativnih cena; (ii) duzina trajanja finansijskog ciklusa odreduje
i vreme koje je potrebno za rebalansiranje tekuéeg racuna; (iii) u procesu
uravnotezavanja tekuceg ra¢una pracenje cenovne konkurentnosti je potrebno, ali ne i
dovoljno, s obzirom da uloga finansijskog ciklusa skupa sa kreditnom ekspanzijom i
rastom cena nekretnina sve viSe dobija na znacaju (Comunale 1 Hessel 2014). Proizilazi
da je odgovorno vodenje ekonomskih politika uz naglasak na potrebu za strukturnim
reformama 1 poboljSanju izvoznih performansi od krucijalne vaznosti za postizanje
preko potrebne eksterne ravnoteze.

Dakle, ne mali broj istrazivanja je saglasan na stavu da se izgledi za nastanak
krize znacajno povecavaju u uslovima ekstremnog rasta domacih kredita (Borio i Lowe
2002; Mendoza i Terrones 2008; Jorda, Schularick, i Taylor 2011; Gourinchas i
Obstfeld 2012). Ideja je u tome da je liberalizacija trzista kapitala stvorila uslove za
pozajmljivanje novcanih sredstava po niZzim kamatnim stopama bez prevelikih pritisaka
na promenu deviznog kursa 1 inflaciju, pa se prirodno uspostavlja veza izmedu deficita
tekuceg racuna, rasta domacih kredita i1 pojave finansijske krize. U isto vreme, povrdeno
je i da kapitalni prilivi prethode pojavi kreditnog buma i ubrzavaju nastanak krize s tim
Sto se prilivi privatnog kapitala i deficit tekuceg ra€una ne moraju nuzno poklopiti,
budu¢i da i suficitne zemlje u uslovima akumulacije dovoljnog nivoa deviznih rezervi
mogu da ostvare priliv kapitala (Obstfeld 2013).

Naredno glediste trgovinskih neravnoteza naglasava problem silazne rigidnosti

zarada, odnosno, nedovoljno prilagodavanje zarada tokom recesije, posebno u
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juznoevropskim zemljama (Matthes i lara 2016). Prethodno se objasnjava ¢injenicom da
visok nivo dugoro¢ne nezaposlenosti smanjuje elasticnost zarada tokom recesije, ili, da
institucionalna uredenost Evrozone indukuje problem silazne rigidnosti zarada
(Anderton i Bonthuis 2015). Baveé¢i se ovom problematikom, na uzorku od osam
zemalja valutne unije potvrdena je statisticki znaCajna elasticnost realnih zarada u
odnosu na promenu nezaposlenosti uz ogradivanje da je poredenje uspeSnosti
prilagodavanja zarada problemati¢no, jer se struktura radne snage snage razlikuje
izmedu zemalja (Verdugo 2016).

Takode, neosporno je da se izvozna konkurentnost u pojedinim evropskim
ekonomijama dodatno pogorsala usled povecanja jedini¢nih troSkova rada koje je
nastupilo kao posledica viSeg nivoa prosecne zarade u odnosu na rast produktivnosti. Iz
tog razloga, u sklopu mehanizama za redukciju robnih deficita, najugrozenije evropske
zemlje su posegnule za strukturnim reformama na trzistu dobara i radne snage. Kada je
u pitanju primena interne devalvacije, iako je inicijalno postojala nada da ¢e doprineti
uravnotezavanju tekuceg racuna, ispostavilo se da je ova mera zajedno sa fiskalnom
Stednjom smanjila privatnu potroS$nju, povecala ve¢ visoke nivoe nezaposlenosti u
deficitnim zemljama i indukovala deflacione trendove u monetarnoj uniji (Picek i
Schroder 2017).

Iz dosadasSnje analize, €ini se da je simetri¢no prilagodavanje u Evropskoj uniji
mnogo poZeljnija varijanta, koja bi donekle sprecila da jedne zemlje konstantno
profitiraju na racun drugih. U tom okviru, postoji ubedenje da je bolja koordinacija plata
neophodna kako bi pojedine zemlje povecale konkrentnost nacionalnih ekonomija.
Misli se pre svega na povecanje zarada u suficitnim zemljama, kao 1 usaglaSeniju
konsolidaciju javnih finansija bez smanjenja zarada u zemljama koje su najviSe
pogodene ekonomskom krizom (Dodig i Herr 2015). Premda su periferne zemlje
Evrope nakon 2013. godine uspele u nameri da umanje spoljotrgovinsku neravnotezu,
ostaje utisak da su najveci doprinos na tom podrucju imali stabilizacija domace traznje i
kontrakcija privrednog rasta, promena relativnih troskova i cena i pad cena nafte
(European Central Bank, ECB 2015). Sli¢an stav pomovisan je i u radu Esposito i
Messori (2016) gde je pokazano da znacajan pad deficita tekuceg raCuna u perifernim
zemljama nije posledica povecanja produktivnosti i poboljSanja izvoznih kapaciteta

ovih ekonomija ve¢ smanjenja bruto domaceg proizvoda i pada prosecnih realnih
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zarada. U isto vreme, uporedo sa smanjenjem deficita u pojedinim zemljama, odrzale su
se trgovinske nejednakosti, odnosno, divergentni trendovi u kretanju tekuceg racuna na

relaciji zemalja jezgra i periferije Evrope.

1.8 Pregled empirijskih istraZivanja o uticaju makroekonomskih determinanti na

trgovinsku neravnotezu u zemljama Evropske unije

Bavec¢i se tematikom eksterne neravnoteze, znacaj deo empirijske literature nastoji da
odgovori na pitanje koji faktori su dominantno doprineli povec¢anju trgovinskog deficita
u evropskim zemljama. U okviru razmatranja kategorije robnih tokova, vazno je
naglasiti da deficit teku¢eg racuna ne mora nuzno da bude i pravi izvor problema sa
kojima se suocila nacionalna ekonomija. Iskustva evropskih zemalja ukazuju da je
poveéanje deficita tekucih transakcija nakon 1999. godine nastupilo kao posledica
neodrzivih trendova u pojedinim zemljama, kao na primer visokog budzetskog deficita
u Grékoj, neravnoteZe na trzistu nekretnina u Spaniji i Irskoj, prekomerne zaduzenosti
privatnog sektora u Portugalu (Obstfeld 2013).

Polaze¢i od makroekonomski determinanti koje uti€u na obrazac trgovinskih
odnosa na uzorku od 18 industrijskih i 71 zemlje u razvoju izvodi se zaklju¢ak da su
fiskalni bilans i inicijalna neto inostrana pozicija pozitivno korelisani sa tekuc¢im
ratunom U srednjem roku (Chinn i Prasad 2003). Za zemlje u razvoju potvrdena je i
kauzalna veza izmedu pokazatelja finansijske otvorenosti i tekuceg racuna, dok
promene u stepenu otvorenosti prema medunarodnoj trgovini slabo objasnjavaju rastuci
deficit tekucih racuna.

Proucavajuci tekuci racun za 12 zemalja Evrozone u periodu 2001-2006. godine,
Ca’Zorzi 1 Rubaszek (2008) zasnivaju analizu na intertemporalnom modelu tekuceg
racuna 1 naglaSavaju dva klju¢na aspekta procesa ekonomske konvergencije: izravnanje
potro$nje i akumulaciju kapitala. Empirijski rezultati ukazuju da se promene na teku¢em
raunu mogu objasniti na osnovu promena nivoa produktivnosti, stoka kapitala i neto
inostrane aktive kao i da izravnanje potrosnje uspesno odreduje kretanje tekuceg ra¢una

na srednji rok.
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Bazirajuéi se na trgovinske neravnoteze unutar monetarne unije U 18 evropskih
zemalja, izvodi se afirmativan stav 0 povecanju trgovinskih neravnoteza nakon
prihvatanja jedinstvene valute (Berger i Nitsch 2010). Rezultati istraZzivanja sugerisu i
da zemlje sa viSim fiskalnim deficitom i rigidnijim trziStima radne snage i dobara imaju
viSe narusene tekuce raCune. Pozitivan uticaj uvodenja evra na povecanje
neujednacenosti u kretanju tekuéeg racuna potvrden je i prilikom ispitivanja trgovinskih
odnosa u 11 zemalja Evrozone u periodu 1982-2008 (Belke i Dreger 2011). Dodatno,
empirijski je dokazano da su zemlje sa nizim nivoom dohotka imale problem deficita,
dok je analiza kanala konkurentnosti potvrdila oc¢ekivani uticaj, da apresijacija realnog
deviznog kursa dovodi do pogorsanja eksterne pozicije zemlje.

Testirajuci dinamiku robnih odnosa na osnovu ispitivanja kointegrisanosti izvoza i
uvoza na uzorku od 11 OECD zemalja, dokazuje se odrzivost tekuéeg racuna u Sest
zemalja (Holmes 2006). Interesantna je i Cinjenica da je odrzivost tekuceg racuna
utvrdena kod zemalja koje nisu ¢lanice Evrozone, ¢ime se potvrduje da je uvodenje evra
imalo uticaja na povecanje neravnoteza tekuceg bilansa.

Polaze¢i od faktora koji odreduju proces eksternog prilagodavanja, na uzorku od
65 zemalja u periodu od 1995-2010. godine empirijski se potkrepljuje ¢injenica da je u
deficitnim zemljama smanjenje outputa 1 traznje imalo dominantnu ulogu u
uravnotezavanju tekuceg raCuna 1 da su promene realnog efektivnog deviznog kursa
imale vise destabilizuju¢i efekat u uslovima primene sredi$njih valutnih pariteta (Lane i
Milesi-Ferretti 2011). Naglaseno je da su ocekivanja u vezi sa potencijalnim
proizvodom u periodu pre izbijanja krize za pojedine deficitne zemlje bila precenjena i
da bi se jedan deo deficita, ¢ije smanjenje je izvodljivo korekcijom outputa 1 traznje,
mogao tretirati kao privremen. U isto vreme, ne iskljucuje se moguénost da, ukoliko se
zemlje sa prevelikim finansijskim obavezama suoce sa problemom dostupnosti
eksternih izvora finansiranja, output moze da ostane ispod svog potencijalnog nivoa na
duzi period vremena.

Testirajuc¢i validnost teorije konvergencije u zemljama EU u periodu 1995-2007.
godine pokazano je da pored nivoa dohotka, i o¢ekivanja u vezi sa budu¢im stopama
rasta u velikoj meri odreduju kapitalne tokove izmedu zemalja (Lane i Pels 2012). S
obzirom da su siroma$nije zemlje sa nizim nivoom dohotka i perspektivnim

oc¢ekivanjima u vezi sa budu¢im stopama rasta uglavnom belezile prilive kapitala, istice
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se da je vazno da se utvrdi da li su vode¢e ekonomske politike zakazale u obuzdavanju
preteranog zaduzivanja bankarskog sektora i time doprinele povecanju zavisnosti od
eksternih izvora finansiranja.

Analiziraju¢i dugoro¢ne determinante tekuceg racuna u 21 OECD zemlje u
periodu 1974-2009, zakljucuje se da postoji dugoro¢na veza izmedu tekuceg racuna i
fiskalnog bilansa, realnog efektivnog deviznog kursa, GDP-a po glavi stanovnika,
privatnog kredita u odnosu na GDP i naftnog bilansa (Gossé i Serranito 2014).
Utvrdeno je da fiskalni bilans i1 razvoj finansijskog trziSta imaju dominantni uticaj na
promene racuna tekucih transakcija u kratkom roku, dok promena konkurentnosti, cene
nafte i razlike u stepenu produktivnosti u velikoj meri odreduju kratkoroc¢nu dinamiku
odnosa izmedu izvoza i uvoza. Takode, potvrdeno je da je brzina konvergencije
eksternih neravnoteza znatno brza u zemljama sa deficitom u odnosu na zemlje sa
suficitom, ¢ime se ponovo postavlja pitanje opcija koje su na raspolaganju zemljama sa
suficitom u procesu korekcije njihovih platnobilansnih neravnoteza.

Za razliku od ranijih istrazivanja koja su ukazivala na negativan efekat radnickih
doznaka na realni devizni kurs i smanjenje eksterne konkurentnosti, rezultati
istrazivanja koje su sproveli Hassan i Holmes (2016) sugerisu da prisustvo doznaka
povecava verovatnocu kointegrisanosti izmedu izvoza 1 uvoza, ¢ime se, u odredenoj
meri, doprinosi odrzivosti tekuceg racuna. Isto tako, primenom modela kvantilne
regresije, zakljuCuje se i da povecanje doznaka radnika pozitivno utice na brzinu
prilagodavanja tekuceg racuna.

Rezultati istrazivanja u radu Ciocyte i Rojas-Romagosa (2015) upucuju na
znaCajnost stepena trgovinske otvorenosti u pogledu reakcije tekuceg racuna nakon
promena odabranih determinanti. Primenom panel kointegracione tehnike, potvrdeno je
da vise otvorene zemlje imaju vecu sposobnost da apsorbuju eksterne Sokove, kojima su
generalno viSe izloZene zemlje sa niZim nivoima trgovinske otvorenosti.

Ispitujuéi izvore deficita tekuc¢ih racuna na uzorku od 106 zemalja, empirijski
nalazi ukazuju da su cene dobara, rast realnog GDP-a i stepen trgovinske otvorenosti
pozitivno korelisani sa teku¢im ra¢unom U zemljama sa trziStem u nastajanju, $to nije
slucaj za razvijene zemlje (Das 2016). Nasuprot tome, kod razvijenih zemalja neto
inostrana aktiva, trgovinska otvorenost i stabilnost deviznog kursa su u pozitivnoj

korelaciji sa bilansom tekuceg racuna, Sto se ne moze potvrditi za zemlje sa trziStem u
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nastajanju. Generalni zakljucak je da razli¢ite determinante na razli¢it nacin uti¢u na
teku¢i racun u skladu sa razvojnim karakteristikama pojedina¢nih zemalja.

Celishodno je ista¢i 1 rastuéu primenu testova koji potvrduju prisustvo
nelinearnosti i asimetrije u dinamici prilagodavanja teku¢eg raCuna ravnoteZnom nivou
(Arghyrou i Chortareas 2008; Chen 2011; Clower i Ito 2012; Gossé i Serranito 2014).
Primenom Markovljevog modela prebacivanja (engl. Markov Switching Model) na
uzorku od 70 zemalja, odbacena je hipoteza o postajanju jedini¢nog korena u vecem
broju zemalja i ukazano je na znaCajne razlike medu zemljama u pogledu duzine
trajanja stacionarnih i nestacionarnih rezima (Clower i 1to 2012).

Takode, ispitujuci karakteristike razli¢itih stepena perzistentnosti tekuceg racuna,
empirijskim nalazima je dokazano da rezim deviznog kursa nema znacajan uticaj na
nivo perzistentnosti, dok se za zemlje sa viSim nivoima trgovinske 1 finansijske
otvorenosti vezuje nizi stepen perzistentnosti. Sa druge strane, upotrebom panel modela
uglacane tranzicije na uzorku od 22 zemlje (11 zemalja koje su ¢lanice Evrozonei 11
koje nisu), pokazano je da devijacije deviznog kursa od njegovog ravnoteznog nivoa
imaju znacajan uticaj na perzistentnost neravnoteza tekuceg racuna, odnosno naglaSena
je ograniCenost upotrebe deviznog kursa u smanjenju deficita tekuéeg racuna u
zemljama Evrozone (Gnimassoun i Mignon 2013). Naime, izveden je zakljucak da se i
veoma mala precenjenost deviznog kursa u Evrozoni negativno odrazava na
neravnotezu tekuceg racuna, dok se u slu€aju zemalja koje nisu ¢lanice Eurozone tekuci
racun pogorsava posle precenjenosti koja je veca od 14%.

S obzirom na cinjenicu da divergencije u domacoj traznji nisu bile predmet
posebnog razmatranja u kontekstu trgovinskih neravnoteza, a oslanjajuéi se na znacajne
i dugotrajne razlike u promenama domace apsorpcije u zemljama Evrope, novija
istrazivanja su potvrdila da su Sokovi na strani traznje relevantniji faktor u odnosu na
gubitak cenovne konkuretnosti u objasnjavanju deficita tekuéih racuna u pojedinim
evropskim ekonomijama (Wyplosz 2013b; Diaz Sanchez i Varoudakis 2013; Comunale
I Hessel 2014). Znacaj promena domace traznje u objasnjavanju kretanja tekuceg racuna
istaknuta je i u radu Mirdala (2015). Prvo, analiziraju¢i efekte neocekivanih fluktuacija
realnog deviznog kursa i promena nacionalne apsorpcije na prilagodavanje tekucih
racuna zemalja Clanica Evrozone u periodu 2000:01-2014:12, rezultati sugeriSu da su

zemlje periferije visSe izlozene oscilacijama deviznog kursa (bez obzira da li je realni
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devizni kurs zasnovan na indeksu potrosackih cena ili jedinicnim troSkovima rada) u
odnosu na zemlje jezgra. Drugo, tekuc¢i racuni perifernih zemalja su osetljiviji i na
Sokove na strani traznje i u pogledu intenziteta i duzine trajanja posledica ovih Sokova.
Osim toga, dok je uticaj Sokova realnog deviznog kursa uglavnom izraZen Sest meseci
nakon njegovog nastanka, povecana osetljivost na promene traznje tokom duzeg
vremenskog perioda dodatno otezava prilagodavanje tekuéeg racuna.

U literaturi postoje oprec¢na misljenja u vezi sa stavom da 1i je visoki deficit
tekuceg racuna prethodio kulminiranju krize. Prilikom ispitivanja pomenute kauzalnosti
vazno je odrediti i prirodu same krize. Frankel i Rose (1996) su pojavu valutne krize
definisali depresijacijom nominalnog deviznog kursa od 25 odsto uz uslov da je rast
stope depresijacije 10 odsto u odnosu na prethodnu godinu. Na osnovu sprovedenog
istrazivanja izveden je zakljucak da deficit tekuceg rauna nije dominantno uticao na
poremecaje valuta u zemljama sa trziStem u nastajanju. Sa druge strane, Edwards (2001)
ukazuje da efekat deficita teku¢eg rauna na krizu zavisi od samog definisanja krize i od
regiona koji se posmatra. Ukoliko se pode od odredenja valutne krize koji su ponudili
Frankel i Rose (1996) empirijski nalazi ne pronalaze korelisanost deficita tekuceg
racuna i nastale krize. U isto vreme, Edwards (2001) obrazuje i nesto Siru definiciju koja
ne precizira stopu depresijacije 1 njen dalji rast ali naglaSava da je doSlo do velikog rasta
deviznog kursa ili znacajnog gubitka rezervi. U tom slucaju rezultati potvrduju da je
deficit tekuéeg racuna usko povezan sa pojavom valutne krize.

Sli¢no, i novija istrazivanja koja su dominantno usmerena na analizu faktora
kojima se moZe objasniti nedavna finansijska kriza takode imaju podeljena misljenja
kada je u pitanju uloga tekuceg racuna. Premda je izveden stav da promene tekuceg
racuna imaju znacaj u predvidanju pojave same krize, isti¢e se da je intenzitet uticaja
ipak manji u odnosu na onaj koji se pokazalo da imaju medunarodne rezerve i realni
devizni kurs (Frankel i Saravelos 2010). Sa druge strane, iako je potvrdena Cinjenica da
je finansijska kriza imala uticaj na saldo trgovinskih tokova u ekonomijama sa trziStem
u nastajanju i razvijenim ekonomijama, dobijeni empirijski rezultati ne nalaze da nivo
deficita tekuéeg rac¢una pruza informaciju o verovatno¢i nastanka krize (Gourinchas i
Obstfeld 2012). Nasuprot tome, Catdo i Milesi-Ferretti (2014) utvrduju da je visi deficit
tekuceg raCuna 1 veci iznos neto inostranih obaveza pozitivno korelisan sa pojavom

duznicke krize.
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2. TEKUCI RACUNI U ZEMLJAMA EVROPE

2.1 Divergentni trendovi tekucih ra¢una u zemljama Evropske unije

Pored nedvosmislenog uticaja koncepta zajedniCkog trziSta na integrisanost zemalja
¢lanica Evropske unije, jedan od glavih razloga uvodenja jedinstvene valute je dalja
povezanost finansijskih trziSta i kapitalnih transakcija. Fiksiranje deviznih kurseva
olakSalo je investitorima iznalazenje novih poslovnih moguénosti i istovremeno
generisalo okruzenje koje je pogodno za ulaganja uz odrziv rast pri niskoj inflaciji i
niskoj kamatnoj stopi. Neosporno je da je smanjivanje transakcionih tro§kova i ukidanje
carina doprinelo intenzivnijoj povezanosti zemalja sa finansijskog aspekta $to je uticalo
na povecéanje tokova kapitala izmedu zemalja jedinstvenog valutnog podrucja. U vreme
osnivanja Evropske monetarne unije (eng. European Monetary Union, EMU), bilans
Stednje 1 investicija nije bio ogranien na nacionalni nivo, a neravnoteza tekucih racuna
zemalja Clanica nije bila vodeca zainteresovanost valutne unije. Vlasnici kapitala su
ulagali novac u profitabilna investiciona podruc¢ja i usmeravali ih na odrzive duznike u
tom vremenu, pa su zemlje periferije (Gréka, Irska, Portugal, Spanija, Italija) belezile
znacajne prilive kapitala od strane zemalja koje su isti posedovale, tzv. zemlje jezgra
(Nemacka, Francuska, Austrija, Holandija, Luksemburg). Drugim re¢ima, u skladu sa
teorijom konvergencije, zemlje koje su imale obilje kapitala ulagale su novac u manje
razvijene zemlje sa visokom stopom prinosa na investicije (Mansori 2011). Ovakvo
usmerenje kapitala rezultiralo je ekonomskim progresom, naglom rastu zarada i cena u
perifernim u odnosu na zemlje jezgra. U isto vreme, usled visih zarada i neodrzivog
rasta domace potroSnje koja je dodatno podstaknuta jeftinim kapitalom, doSlo je do
slabljenja proizvodnog sektora i gubitka eksterne konkurentnosti u zemljama periferije
(Lin i Treichel 2012).

Uprkos ¢injenici da je teku¢i racun Evrozone dugo godina bio na priblizno
ravnoteznom nivou, izvesno je da su nakon uvodenja jedinstvene valute brojne
unutras$nje divergencije izmedu zemalja Clanica postale sve izraZenije. Prirodno se
namece pitanje da li su spoljnotrgovinske neravnoteze posledica delovanja ekonomskih

faktora ili potencijalne neodrzivosti jedinstvene valute.
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Dakle, nema sumnje da su okolnosti koje su nastupile nakon formiranja valutne
unije nedvosmisleno uticale na povecanje deficita robnih tokova u pojedinim ¢lanicama
uz dalje produbljivanje trgovinskih disperzija izmedu zemalja.

Stoga se paznja neminovno usmerava na sagledavanje uzroka trgovinskih
neravnoteza kako bi se ustanovilo zasto je prilagodavanje u nekim zemljama bilo toliko
bolno, odnosno, da se utvrdi da li je smanjenje deficita tekuceg racuna zaista posledica
restrukturiranja vodec¢eg koncepta ekonomskog razvoja zemlje ili jednostavno posledica
smanjenja traznje. Pored Cinjenice da povecanje domace apsorpcije moze da objasni
znacajan deo uvecanog deficita, celishodno je napomenuti i da promene u kretanju
transfera i neto dohotka zemlje takode uticu na trgovinske tokove. Naime, u uslovima
kada transferi opadaju, domacinstva i firme pozajmljuju sredstva kako bi zadrzala isti
nivo potrosnje Sto svakako negativno utice na produbljivanje deficita i kasnije otezava
njegovo smanjenje.

Imajuéi u vidu ¢injenicu da fluktuacije realnog deviznog kursa u valutnoj uniji
odrazavaju promene cena i jedini¢nih troSkova rada, evolucija deficita racuna robnih
transakcija u pojedinim evropskim zemljama moZe se pratiti 1 sa aspekta promene
konkurentnosti. Na toj osnovi, u deficitnim zemljama eksterne performanse privrede
opadaju usled viSeg rasta domac¢ih u odnosu na inostrane cene $to dalje implicira
apresijaciju realnog deviznog kursa sa poznatim reperkusijama na promene odnosa
izvoza i uvoza. Ipak, nezavisno od izvora nastanka deficita, zemlje zahtevaju znacajno
eksterno prilagodavanje jer je permanentno visok nivo trgovinske neravnoteze neodrziv
u jednom delu evropskih zemalja.

Vazno je istaci i da je u ranoj fazi procesa prilagodavanja smanjenje uvoza imalo
dominantniji efekat na trgovinski bilans. Medutim, uticaj izvoza je vremenom sve vise
dobijao na znacaju, premda su output i nivo zaposlenosti ostali na niskom nivou u
mnogim zemljama. Ocekivano, postavlja se dilema kako napraviti najbolju kombinaciju
makroekonomskih politika u datim okolnostima, kako bi se na §to efikasniji nacin
podrzao ekonomski napredak i pruzila podrSka daljem procesu prilagodavanja. Premda
fiskalni deficit nije bio neposredan uzrok izbijanja krize, njegovo smanjenje je bilo
nuzno u mnogim zemljama, i dodatno je otezalo proces poboljSanja tekuceg racuna.

Dodatno, niska stopa inflacije u zemljama Evrozone stvarala je poteSkoc¢e pri cenovnom
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prilagodavanju, buduc¢i da su deficitne zemlje morale dodatno da smanjuju cene dobara
kako bi poboljsale cenovnu konkurentnost (Kang i Shambaugh 2016).

Premda prezentovani argumenti dovoljno informiSu i upozoravaju na okolnosti
koje su doprinele povecanju trgovinskih distorzija, ostaje utisak da je i sam nacin
institucionalnog uredenja monetarne unije uticao na povecanje neravnoteza tekucih
raCuna zemalja c¢lanica. Implementacija harmonizovane monetarne politike moze
znaCajno da pogorSa situaciju na nacionalnom nivou, buduéi da razlike u pogledu
ekonomske razvijenosti podrazumevaju da primena jedinstvene kamatne stope ne
pogoduje svim zemljama. Drugim recima, propisana kamatna stopa moze da bude
suvise niska i time dodatno pregreje ekonomije koje su u usponu i koje ostvaruju brz
rast privrede, dok u isto vreme moZe da bude suviSe visoka za zemlje koje se suocavaju
sa recesionim tokovima (Ux6, Patl, i Febrero 2011; De Grauwe 2013). Cinjenica je,
dakle, da su niska kamatna stopa i nedovoljno regulisana finansijska trzista podstakli
ekonomski bum u zemljama juzne Evrope koji je uticao na neodrzivi uspon na trzistu
nekretnina i rast domace traznje Sto se, u krajnjoj liniji, odrazilo na povecanje cena i
zarada. Proizilazi da su generisane viSe stope rasta i gubitak cenovne konkrentnosti
povecali trgovinsku neravnoteZzu na osnovu viseg uvoza, a samim tim i uticali na rast
deficita racuna robnih tokova u ovim zemljama. U isto vreme, pojedine zemlje
(prvenstveno Nemacka) su praktikovale sporiji rast jedini¢nih troskova rada u odnosu
na prosek Evrozone, $to ih je ucinilo superiornijom u pogledu eksternih performansi i
olaksalo stvaranje suficita teku¢eg ra¢una (Dodig i Herr 2015).

Polaze¢i od pravila platnobilansne ravnoteZe, neposredan uticaj na povecanje
neravnoteza racuna tekuéih transakcija imali su i korespondirajuci kapitalni tokovi.
Suficitne zemlje su pokrivale deficit tekufeg racuna u perifernim zemljama
posredstvom integrisanog novcanog trziSta putem direktnih kredita sektoru privrede ili
kupovinom drZavnih obveznica. Jasno je da su deficitne zemlje akumulirale znacajne
finansijske obaveze koje nisu bile u stanju da ispunjavaju, dok su paralelno postajale sve
viSe zavisne od eksternih izvora finansiranja i postale previSe osetljive na iznenadne
prekide u kapitalnim tokovima.

Panika na finansijskom trzistu, kolaps bankarskog sistema i eskaliranje globalne
ekonomske i finansijske krize uticalo je na povecanje budzetskog deficita u

najugrozenijim evropskim ekonomijama. Pocetkom 2010. godine u svim zemljama
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juzne Evrope i u Irskoj, kamatna stopa na javne dugove se povecala, dok je duznicka

kriza prevashodno kulminirala u Gr¢koj, da bi se potom proSirila i na ostale zemlje.

2.2 Duzni¢ka kriza u Evrozoni i eksterna neravnoteza

Uprkos c¢injenici da globalne neravnoteze predstavljaju veliki izazov za kreatore
ekonomskih politika, odrzivost deficita tekuceg racuna posebno je problemati¢na u
dugom roku, imajuci u vidu njegov uticaj na realnu sferu ekonomije. Duznicka kriza u
Evrozoni koja je nastala pocetkom 2010. godine dodatno je ukazala na ozbiljne
divergentne trendove u pogledu eksterne neravnoteze izmedu zemalja Evrozone koje
datiraju jo§ od vremena uvodenja jedinstvene valute. Neosporno je da sam nacin
uredenja valutne unije pretpostavlja postojanje asimetri¢nih trgovinskih tokova jer
podrazumeva ujedinjenje ekonomski heterogenih zemalja koje koriste zajednicku valutu
1 primenjuju centralizovanu monetarnu politiku. Medutim, ostatak makroekonomskih
politika, pre svega fiskalna politika, je ostao u domenu nacionalnih vlada, pa se pre
moze re¢i da se nepovoljni trendovi sa nivoa pojedina¢nih zemalja prenose na nivo
Evrozone, nego $to se moze smatrati da se tendencije u Evrozoni kao celini automatski
prelivaju na zemlje ¢lanice (De Grauwe 2013). Dakle, ne mali broj autora je saglasan na
stavu da su se razlike u pogledu eksterne konkurentnosti jo§ viSe povecale nakon
osnivanja EMU, odnosno, da se jaz izmedu bogatijih i siromasnijih zemalja Evrope sve
viSe povecavao tokom poslednje decenije (Berger i Nitsch 2010; Brancaccio 2012;
Bonatti i Fracasso 2013; Gosse i Serranito 2014).

Na toj osnovi, povecanje trgovinskog deficita u perifernim evropskim zemljama
moze se tumaciti na razli¢ite nacine. Prvo, u skladu sa teorijom konvergencije, zemlje sa
nizim nivoom dohotka nastoje da povecaju nivo razvijenosti kako bi mogle ekonomski
da pariraju razvijenijim zemljama. Polaze¢i od optimistiénih oc¢ekivanja u vezi sa
buducim stopama rasta i povecanjem permanentnog dohotka, ove zemlje privlace strani
kapital 1 razume se da uvecan iznos investicija prevazilazi Stednju i generiSe eksternu
neravnotezu (Blanchard 1 Giavazzi 2002; Belke 1 Dreger 2011). Drugo, tesko da se
moze zanemariti ¢injenica da se zemlje razlikuju u pogledu klju¢nih makroekonomskih

i strukturnih faktora koji u velikoj meri odreduju pojedinacne nacionalne performanse
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(Barnes, Lawson, i Radziwill 2010; Jaumotte i Sodsriwiboon 2010). Treée, prekomeran
rast traznje u deficitnim zemljama indukovao je rast cena i troSkova rada Sto se
manifestovalo na gubitak ekterne konkurentnosti (Chen, Milesi-Ferretti, i Tressel 2013).
Konac¢no, pucanje mehura na trzi$tu nekretnina i ekspanzija kredita uzrokovana niskim
kamatnim stopama, skupa sa uvefanim moralnim hazardom koji je vladao u
finansijskom sistemu u velikoj meri su uticali na permanentan rast neravnoteze tekuceg
bilansa (Campa i Gavillan 2011).

Izvesno je da okolnosti koje su nastupile nakon osnivanja EMU nisu ispunile
ocekivanja. Izostavljanjem nominalnog deviznog kursa kao instrumenta prilagodavanja,
procenjivalo se da ¢e manje razvijene zemlje brze usaglasiti nivoe cena i zarada sa
bogatijim zemljama kako bi sprecile gubitak konkurentnosti i zaposlenosti u sektoru
razmenjivih dobara. Dalje, smatralo se da ¢e poStovanje fiskalnih pravila odredenih
Paktom o stabilnosti i rastu i veca finansijska liberalizacija doprineti usmerenju
kapitalnih tokova ka profitabilnim investicijama u manje razvijenim evropskim
zemljama (Bonatti i Fracasso 2013). Nasuprot tome, realne divergencije su dosle do
izrazaja 1 povecale spoljnotrgovinske nejednakosti izmedu zemalja. Eliminisanje
valutnog rizika i smanjenje transakcionih troskova pri finansijskim transakcijama, skupa
sa ocekivanjima ubrzanog procesa konvergencije izmedu zemalja, znac¢ajno su doprineli
smanjenju razlike u visini kamatne stope izmedu zemalja jezgra i periferije Evrope.
Dakle, olakSana dostupnost jeftinih i obilnih eksternih izvora finansiranja omogucila je
perifernim zemljama da se prilicno neodgovorno ponaSaju i da odloZe strukturne
reforme koje su neophodne kako bi se nivo produktivnosti i konkrentnosti privrede
priblizio onom nivou koji egzistira u razvijenijim ekonomijama zajednice (Fernandez-
Villaverde, Garicano, i Santos 2013). Proizilazi da su zemlje na nizem stadijumu
ekonomskog razvoja ostvarivale prilive kapitala $to se odrazilo na povecanje investicija
u onoj meri u kojoj je grani¢ni proizvod kapitala visi u odnosu na razvijenije zemlje
(Schmitz i Von Hagen 2011). Ocekivano, Stednja se smanjivala usled anticipiranih visih
stopa rasta i kao posledica smanjenja kreditnih ograni¢enja nakon finansijske
liberalizacije. Takode, deficitne zemlje su usled nekonzistentnog rasta cena i zarada u
odnosu na povecanje produktivnosti konstantno gubile konkurentnost dok je realna
apresijacija deviznog kursa dodatno umanjila izvozne aktivnosti (Chen, Milesi-Ferretti,
I Tressel 2013).
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U isto vreme, zemlje periferije su bile prili¢no tolerantne prema ogranicenju koje
namecu kriterijumi konvergencije u pogledu visine javnog duga i budzetskog deficita u
odnosu na GDP. Konacno, deficit tekuceg ra¢una u ovim zemljama uglavnom je
generisan ekspanzijom domace traznje koja je prevazilazila rast realnog dohotka i u
velikoj meri finansirana prilivom kapitala iz zemalja jezgra. Sa druge strane, inostrani
investitori su vremenom postali svesni ¢injenice da je praksa koju primenjuju deficitne
zemlje, a koja se odnosi na pokrivanje rasta traznje dodatnim zaduZivanjem, izuzetno
poblemati¢na sa stanovista urednog servisiranja buducih finansijskih obaveza. Postalo je
jasno da je proces konvergencije, koji nije postavljen na ekonomski opravdanim
osnovama, indukovao problem solventnosti, a visoki nivoi spoljnog duga postali su
neodrzivi i rezultirali duzni¢kom krizom u Evrozoni (Giavazzi i Spaventa 2010; Diaz-
Sanchez i Varoudakis 2013).

2.3 Trgovinske neravnoteZe u zemljama jezgra i periferije Evrope

Premda je teku¢i ratun u Evrozoni kao celini dugo vremena bio na priblizno
ravnoteZznom nivou, nakon eskaliranja globalne ekonomske krize razlike u eksternoj
neravnoteZi unutar jedinstvenog valutnog podrucja su postale sve ociglednije. Glavna
implikacija rastu¢ih trgovinskih nejednakosti manifestuje se u poveéanju jaza izmedu
bogatih 1 siromasnijih zemalja 1 stvaranje dva bloka u monetarnoj uniji, odnosno podela
na zemlje jezgra 1 periferije. Deficit tekuc¢eg racuna u perifernim zemljama iniciran je
rapidnim rastom domace traznje koja je prevazilazila rast dohotka, pri Cemu je
nedostatak finansijskih sredstava u velikoj meri pokrivan iz Stednje suficitnih zemalja
odnosno na osnovu priliva inostranog kapitala. Posledica ovakvih trendova ogleda se u
¢injenici da 1 deset godina nakon pocetka velikog finansijskog kolapsa, deficitne
evropske zemlje 1 dalje imaju problem prekomerne zaduzenosti, visokih stopa
nezaposlenosti i sporog ekonomskog rasta.

Evolucija tekuéeg rauna u evropskim zemljama upucuje na zakljuc¢ak da postoji
grupa zemlja koja je kontinuirano ostvarivala deficitan saldo robnih transakcija. Gréka,
Portugal i Spanija su zemlje koje su jo§ od perioda uvodenja jedinstvene valute

ostvarivale visoke deficite tekuceg racuna koji je u Portugalu tokom 2000. godine bio na
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visini od oko 10% u odnosu na GDP, dok je neravnoteza u Grckoj dostigla vrhunac
2008. godine sa deficitom od preko 14%. Od zemalja koje su inicijalno bile ukljucene u
izgradnju monetarne unije, Italija i Irska su takode beleZile hroni¢an deficit tekuceg dela
bilansa placanja. Sa druge strane, Nemacka, Holandija, Luksemburg i Austrija spadaju u
grupu zemalja koje su imale suficitnu poziciju tekucih transakcija tokom posmatranog
perioda i one predstavljaju zemlje jezgra Evrozone.

Kada su u pitanju clanice valutne unije koje su pristupile evropskoj zajednici
tokom velikog istorijskog proSirenja, ocekivani proces ekonomske konvergencije pracen
je neodrzivim povecanjem domace traznje koja se odrazila na rast cena i troSkova rada,
a kasnije i na gubitak konkurentnosti trgovinskog sektora (Atoyan, Manning, i Rahman
2013). Poslednjoj grupaciji zemalja pripadaju Francuska, Belgija i Finska kao zemlje
koje su iz suficitnog salda robnih tokova nakon 2007. godine belezile negativne odnose
izmedu izvoza i uvoza, pri ¢emu se Finska moze izdvojiti i kao zemlja koja je, pored
Luksemburga, u pocetnim godinama funkcionisanja valutne unije imala izrazen

suficitan saldo robnih transakcija.

®Nemacka ®Holandija ®Luksemburg = Austrija
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Slika 2.1 Teku¢i racun u odabranim grupama zemalja

Polaze¢i od evidentnih trgovinskih divergencija, jasno je da se logi¢nim namece
pitanje Sta je generisalo rastuce eksterne nejednakosti izmedu evropskih zemalja. Prvo,
finansijska integrisanost evropskih trzista podstakla je ekstenzivan rast domace traZnje u
perifernim zemljama koja je dodatno podrZzana ocekivanim procesom ekonomske
konvergencije nakon uvodenja evra (Blanchard i Giavazzi 2002). Takode, uvodenjem
zajednicke valute i eliminisanjem rizika promene deviznog kursa povecani su kapitalni
tokovi izmedu zemalja, i olakSano je obezbedivanje potrebnih finansijskih sredstava za
pokrivanje deficita tekuceg bilansa u zemljama gde je to potrebno (Lane i Peels 2012).
Izbijanjem duZnicke krize u Evrozoni postalo je jasno da su zemlje vremenom
akumulirale neodrziv iznos eksternog duga koje nisu bile u stanju uredno da servisiraju.

Sa druge strane, nedvosmisleno znacajan uticaj na trgovinske tokove imalo je 1 gubitak

! International Monetary Fund (IMF). 2018a. World Economic Outlook Database.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/index.aspx
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konkurentnosti nacionalnih ekonomija koji je uglavnom nastupio kao posledica
nekonzistentnog rasta zarada i drugih troskova poslovanja u odnosu na rast

produktivnosti (Trichet 2011; Draghi 2012).
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Izvor: Autorski prikaz prema podacima OECD (2018a)°.

Slika 2.2 Jediniéni troskovi rada i indeks potroSackih cena u zemljama periferije

Empirijski podaci ukazuju da su periferne zemlje ostvarivale rast troSkova rada Sto
se odrazilo na gubitak izvozne konkurentnosti i povecanje deficita tekuc¢eg racuna (Slika
2.2). Imaju¢i u vidu da je problem trgovinskih neravnoteza znacajno aktuelizovan nakon
izbijanja svetske ekonomske krize, nakon 2008. godine nastupa period smanjenja zarada
kao deo procesa eksternog prilagodavanja i primene strategije interne devalvacije sa
namerom poboljsanja tekuéeg racuna. Istovremeno, poveéanje troSkova rada impliciralo
je i nedostatak cenovne stabilnosti koji se ispoljavao kroz perzistentan rast nivoa cena

Sto je imalo znacajan uticaj na apresijaciju realnog deviznog kursa, pad izvoza u odnosu

2 Organization for Economic Co-operation and Development (OECD). 2018a. Growth in GDP per
capita, Productivity and ULC. https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=PDB_GR
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na GDP i smanjenja doprinosa izvoznog sektora ukupnom ekonomskom rastu u
perifernim zemljama.Takode, ne treba zanemariti ¢injenicu da su se i razlike u nivou
agregatne traznje u evropskim ekonomijama odrazile na fluktuacije stopa inflacije koje
su se prelile na promene realnog deviznog kursa i rezultirale produbljivanjem

trgovinskih nejednakosti (Ahearne, Schmitz, i Von Hagen 2007).
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Napomena: Povecanje REER ukazuje na gubitak trgovinske konkurentnosti, odnosno da izvoz postaje
skuplji a uvoz povoljniji.

Izvor: Autorki prikaz prema podacima WB (2018a)°.
Slika 2.3 Realni efektivni devizni kurs u zemljama jezgra i periferije Evrope

Grafi¢ki prikazi jasno upucuju na vezu izmedu promena realnog efektivnog deviznog
kursa i bilansa robnih tokova, u smislu da su periferne zemlje koje su pretprele
apresijaciju realnog deviznog kursa i gubitak konkurentnosti nacionalnih privreda imale
problem deficita tekuceg racuna (Slika 2.3). Odnosno, prekomeran rast troskova rada i

nivoa cena odrazili su se na gubitak eksternih performansi nacionalnih ekonomija a

¥ World Bank (WB). 2018a. World Development Indicators.

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators
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rezultiraju¢a promena deviznog kursa dodatno je pogorsala negativne trgovinske odnose
izvoza i uvoza. Sa druge strane, u Nemackoj je rast stope inflacije i troSkova rada bio
ispod proseka Evrozone §to se u velikoj meri odrazilo na jacanje izvoznih kapaciteta
nemacke ekonomije i stvaranje suficitne pozicije u trgovinskim odnosima.

Polaze¢i od izrazenih razlika u pogledu inflatornih kretanja, jedan deo empirijske
literature upravo naglaSava ulogu cenovne konkurentnosti u procesu rebalansiranja
tekuc¢ih ra¢una u smislu da bi periferne zemlje trebale da spuste stopu inflacije i
troskove rada ispod proseka koji preovladuje u Evrozoni (De Grauwe 2013; Comunale i
Hessel 2014). Sa druge strane, grupa autora je na poziciji da su nagle promene domace
traznje imale dominantniji uticaj na trgovinske neravnoteze u zemljama periferije i da je
promena troSkova radne snage nastupila kao posledica rasta domace traznje (Diaz-

Sanchez i Varoudakis 2013; Wyplosz 2013b).
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Izvor: Autorski prikaz prema podacima OECD (2018b)* i WB (2018b)°.
Slika 2.4 Promena domace traznje i odobrenih kredita privatnom sektoru u perifernim

zemljama

* OECD. 2018b. Inflation (CPI). https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm
® WB. 2018b. World Development Indicators.

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators
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Na slici 2.4 je evidentno da je u perifernim zemljama u periodu do 2008. godine
bio prisutan rast domade traznje koje je bio najizrazeniji u Grékoj, Spaniji i Irskoj.
Ocekivano, rast traznje je pracen povecanjem kredita privatnog sektora koji je,
paralelno sa rastom nacionalne apsorpcije, imao tendenciju konstatnog porasta do 2009.
godine.

Povecanju kreditnog zaduzenja znacajno je doprineo pad dugoro¢nih realnih
kamatnih stopa, pri cemu su usled visih stopa inflacije realne kamatne stope bile nize u
zemljama periferije u odnosu na zemlje jezgra sve do perioda izbijanja globalne
finansijske krize (Diaz-Sanchez i Varoudakis 2013). Sa druge strane, olaksano kreditno
zaduzivanje i nize realne kamatne stope uticale su na povecanje stope investicija u

zemljama periferije uz istovremeno smanjenje podsticaja za Stednju.
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Izvor: Autorski prikaz prema podacima IMF (2018b)°.

Slika 2.5 Promene investicija i Stednje u zemljama jezgra i periferije Evrope

® IMF. 2018b. World Economic Outlook Database.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/index.aspx
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Predstavljene tendencije na grafickim prikazima u skladu su sa ocekivanim
procesom realne konvergencije koji je trebao da priblizi evropske zemlje u pogledu
ekonomske razvijenosti nakon uvodenja jedinstvene valute (Slika 2.5). Ipak, jasno je da
empirijska dogadanja nisu potvrdila o¢ekivanja buduci da se jaz izmedu zemalja jezgra i
periferije Evrope vremenom sve viSe povecavao, a ne smanjivao kao §to je prevideno
osnivanjem valutne unije. Liberalizacija kapitalnih trzi§ta omogucila je perifernim
zemljama da povecaju investicija iznad nivoa koji moze da se finansira iz sredstava
domace Stednje (Jaumotte i Sodsriwiboon 2010). Drugim refima, viSa finansijska
integracija, nize kamatne stope i teZznja za ubrzanjem dinamike usaglasavanja stopa
ekonomskog rasta u velikoj meri je uticalo na poveéanje domace potrosnje u perifernim
zemljama koja je pre svega finansirana dodatnim zaduzivanjem. Sledstveno, rast
nacionalne apsorpcije indukovao je rast cena i troSkova rada §to se odrazilo na gubitak
eksterne konkurentnosti koja se nedvosmisleno prelila na produbljivanje deficita robnih
transakcija. Opisane tendencije nazivaju se “loSim eksternim neravnotezama” za razliku
od “dobrih neravnoteza” koje odrazavaju povecanje investicionih aktivnosti u sektoru
razmenjivih dobara i rast stepena produktivnosti radne snage pa na toj osnovi doprinose
intenzivnijem priblizavanju nivoa razvijenosti evropskih ekonomija (Eichengreen
2010).

Kada je re¢ o fiskalnim pozicijama, ispunjavanje kriterijuma konvergencije za
pristupanje monetarnoj zajednici 1 eliminacija deviznog rizika nakon uvodenja
jedinstvene valute odrazili su se na usaglasavanje kamatnih stopa na drZzavne obveznice
tokom veceg dela 2000-ih godina. Ipak, rapidan rast kamatnih stopa u Grckoj, Italiji i
Spaniji nakon ekaliranja duzni¢ke krize, govori u prilog &injenici da su se periferne
zemlje suocile sa problemom finansiranja budzetskog deficita posredstvom finansijskog
trziSta. Drugim reCima, ispostavilo se da je ekstenzivna drZavna potroSnja bila
neopravdana u ovim ekonomijama budu¢i da su inicijalno niska kamatna placanja
olaksala povecanje drzavnih izdataka koji su se ispostavili kao ekonomski neodrzivi u

kriznim vremenima.
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Tabela 2.1 Dugoro¢ne godisnje kamatne stope na drzavne obveznice u zemljama

periferije i jezgra tokom perioda 2000-2015. godine

Zemlje: 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grcka 6,1 5,3 51 43 43 3,6 41 45
Italija 5,6 5,2 50 43 43 3,6 40 45
Irska 55 5,0 50 41 41 3,3 38 43

Portugll 56 52 50 42 41 34 39 44
Spania 55 51 50 41 41 34 38 43
Nematka 53 48 48 41 40 34 38 42
Holandija 54 50 49 41 41 34 38 43
Luksemburg 55 47 47 33 28 24 33 32
Austrija 56 51 50 41 41 34 38 43

Zemlje: 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017 2015

Grcka 4,8 5,2 91 157 225 101 69 9,7
Italija 47 43 4,0 54 55 4,3 2,9 1,7
Irska 4,5 5,2 6,0 9,6 6,0 3,8 2,3 1,1

Portugal 45 42 54 102 105 63 38 24
Spanija 44 40 43 54 58 46 27 17
Nemacka 40 32 27 26 15 16 12 05
Holandija 42 37 30 30 19 20 15 07
Luksemburg 3,2 3,1 2,9 2,9 1,8 1,8 1,3 0,4
Austrija 4,4 3,9 3,2 3,3 2,4 2,0 15 0,7

Izvor: OECD (2018c)’.

Evidentno je da su kamatne stope bile prili¢no ujednacene do perioda izbijanja
ekonomske krize, nakon ¢ega kamatne stope u perifernim zemljama pocinju znacajno da
se povecavaju. Grcka je imala ubedljivo najviSu kamatnu stopu koja je 2012. godine
iznosila ¢ak 22,5% (Tabela 2.1).

Pored jasno izrazenih divergentnih trgovinskih tokova u ¢lanicama valutne unije,
teku¢i racun za Evrozonu kao celinu je bio prilicno uravnotezen budu¢i da su se
medusobno neutralisale suficitne i deficitne pozicije. Drugim rec¢ima, posmatrajuci
finansijske tokove sa aspekta tekuceg rac¢una jasno je da deficit podrazumeva da zemlja
pozajmljuje nov€ana sredstva dok se suficit odnosi na investiranje kapitala u druge
zemlje. Iz tog razloga, polaze¢i od osnovnog postulata u vezi sa ravnoteZom bilansa
plac¢anja, zemlje periferije su nastojale da prilivom kapitala izbalansiraju neravnoteze

tekuceg 1 kapitalnog racuna (Svrtinov i dr. 2014).

" OECD. 2018c. Long-Term Interest Rates. https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm
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Slika 2.6 Teku¢i racun u zemljama jezgra i periferije (izrazeno u ameri¢kim dolarima)
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Slika 2.7 Kapitalni racun u zemljama jezgra i periferije (izrazeno u americkim

dolarima)

8 WB. 2018c. World Development Indicators.
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators
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Proizilazi da su zemlje jezgra koje su imale viSak kapitala belezile deficit
kapitalnog racuna usled investiranja u zemlje periferije koje su ostvarivale suficit (Slike
2.6 1 2.7). Situacija je drugacija ako se posmatra racun tekucih transakcija gde su
periferne zemlje imale deficit, a zemlje jezgra suficit. Medutim, nakon izbijanja
ekonomske krize razvijene zemlje su pocele da povlace kapital iz manje razvijenih
zemalja dok su prekomerna zaduzenost i1 jedinstvena valuta dodatno otezale mogucnosti
prilagodavanja bilansa pla¢anja (Merler i Pisani-Ferry 2012). Odnosno, u sutuaciji
perzistentnog deficita tekuceg raCuna i visokog iznosa javnog duga u perifernim
zemljama je dolazilo do iznenadnih prekida kapitalnih priliva, a pojasnjeno je da je dalje
zaduZzivanje po nepovoljnim kamatnim stopama dodatno uticalo na izbijanje duznicke

krize.

2.4 Efekat fiskalne Stednje na tekuce ra¢une u perifernim zemljama Evrope

U uslovima neodrzivo visokog nivoa javnog duga, najugrozenije evropske zemlje su
posegnule za merama fiskalne Stednje u nameri da smanje budZetski deficit i obezbede
stabilnost javnih finansija. Uporiste ove strategije proizilazi iz stava da je neodgovorno
vodenje fiskalne politike uticalo na nekontrolisano povecanje zaduzenosti drzavnog i
privatnog sektora, i da je smanjenje javnog dugovanja jedna od solucija za pocetak
stabilizacije ovih ekonomija (Zezza 2012).

Imajuc¢i u vidu da je kriza u Evrozoni nastala kao posledica globalne ekonomske 1
finansijske krize, opravdano se postavlja pitanje da li je politika fiskalne Stednje pravo
reSenje za smanjenje velikih neravnoteza izmedu zemalja. Poznato je kejnzijansko
stanoviSte da primena kontrakcione fiskalne politike u kriznim vremenima samo
pogorsava narusene trendove i gura ekonomiju u dublju recesiju. Sasvim je izvesno da
dolazi do pada agregatne traznje, nezaposlenost se povecava, dok drzava ostvaruje nize
poreske prihode u uslovima povecéanja socijalnih izdataka (Dodig i Herr 2015). Takode,
smanjivanje drzavne potrosnje moze da bude 1 posledica panike na finansijskom trzistu
koja se vezuje za iznenadne prekide priliva kapitala u zemlje koje su najveci duznici,

odnosno kada se neizvesnost sa finansijskog jednostavno prelije u drzavni sektor i
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rezultira povecanjem Stednje. U tim okolnostima, fiskalna restrikcija deluje procikli¢no
u smislu da prolongira silaznu spiralu ekonomske aktivnosti i podstice stvaranje
deflacionog ciklusa (De Grauwe 2013). Ipak, teSko da se moze zanemariti ¢injenica da
je smanjivanje javne potroSnje u izvesnoj meri manje bolna opcija za evropske
politiCare koji nisu u stanju da obezbede direktne stimulanse u produktivne javne
investicije 1 kada postoji otpor prema daljem poveéanju poreza, kako bi se nadomestio
budzetski deficit koje drzavne aktivnosti generiSu (Arestis 1 Pelagidis 2010).

Sa ciljem procene efekata progresivne fiskalne Stednje korisno je, pre svega,

sagledati evoluciju javnog duga u perifernim zemljama Evrozone.

Tabela 2.2 Budzetski deficit / suficit i ukupan drzavni dug u odnosu na GDP

Zemlje: 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grcéka
Deficit/suficit 41 55 60 -78 -88 62 -59 -6,7
Javni dug 1049 107,1 1049 1015 1029 107,4 103,6 103,1
Italija
Deficit/suficit  -2,4 -3,4 -3,0 -3,3 -3,5 -4,1 -3,5 -1,5
Javni dug 105,1 104,7 101,9 1005 100,14 101,9 1026 99,8
Irska
Deficit/suficit 4,9 1,0 -0,5 0,4 1,3 1,6 2,8 0,3
Javni dug 36,1 332 306 299 282 261 236 239
Portugal
Deficit/suficit  -3,2 -4,8 -3,3 -4,4 -6,2 -6,2 -4,3 -3,0
Javni dug 50,3 534 562 586 619 674 692 684
Spanija
Deficit/suficit -1,1 -05 -04 -04 0,1 1,2 2,2 1,9
Javni dug 579 542 513 476 453 423 389 356

Zemlje: 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Grcka
Deficit/suficit -10,2 -151 -11,2 -10,3 -89 -132 -36 -57
Javni dug 109,4 126,7 146,2 172,1 1596 177,4 1789 176,8
Italija
Deficit/suficit -26 52 42 -37 -29 -29 -30 -26
Javni dug 102,4 1125 1154 1165 1234 1291 131,8 1315
Irska
Deficit/suficit -70 -138 -321 -12,7 -80 61 -36 -19
Javni dug 424 615 86,1 1103 119,6 1194 1045 76,9
Portugal
Deficit/suficit -38 -98 -112 -74 57 -48 -72 -44
Javni dug 716 836 962 1114 1262 1290 130,6 1287
Spanija
Deficit/suficit -44 -110 -94 -96 -105 -70 -60 -53
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Javni dug 395 528 601 695 857 954 1004 994
Izvor: Autorski prikaz prema podacima Eurostat (2018a°) i AMECO (2018).

Prezentovani podaci u tabeli jasno ukazuju da je Grcka imala najvisi nivo javnog
duga koji se znacajno povecavao nakon 2009. godine, kada je i kulminirala duznicka
kriza (Tabela 2.2). Sa druge strane, evidentno je da su gotovo sve periferne zemlje
(izuzev Irske) i u pred-kriznom periodu imale nivo drzavne zaduzenosti koji prelazi ili
je blizu granice odredene pravilima konvergencije. Prozilazi da kriza u Evrozoni nije
nastala usled drasti¢nog povecanja javnog duga, nego kao posledica nemoguénosti

izmirivanja obaveza nakon rapidnog povecanja kamatnih stopa (De Grauwe i Ji 2013).
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Izvor: Autorski prikaz prema podacima AMECO (2018).
Slika 2.8 Drzavni dug u % GDP u zemljama periferije

Mere koje se odnose na smanjenje odnosno zamrzavanje zarada u javhom sektoru
takode su primenjivane u sklopu stabilizacije javnih finansija u evropskim zemljama.
Olaksavajuca okolnost kod primene ove politike odnosi se na njihovu podloznost
direktnim intervencijama $to podrazumeva moguénost zemlje da ih primeni jednostrano,
bududi da nisu odredene kolektivnim ugovorima. Sa druge strane, Hein i Detzer (2014)

su sumirali nekoliko neosporivih ¢injenica koje prate regulisanje javnih zarada: (i) ne

% Eurostat. 2018a. Government Deficit/Surplus, Debt and Associated Data.
https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
19 AMECO. 2018. General Government Consolidated Gross Debt.

http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm
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postoji ograni¢enje da korekciju zarada u javnom sektoru mogu da sprovode
najugrozenije ekonomije Sto je rezultiralo da je kriza posluzila kao izgovor za uvodenje
mera §tednje u pojedinim zemljama kao §to su na primer Ceska i Poljska (Grimshaw,
Rubery, i Marino 2012); (ii) ¢ak i ekonomije koje su negovale tradiciju kolektivnog
pregovaranja o visini zarada u javnog sektoru podlegle su praksi njihovog direktnog
uredivanja; (iii) korekcija primanja zaposlenih u javnom sektoru najstrozija je bila u
zemljama koje su dobile finansijsku pomo¢ od evropskih institucija i koje su bile u
obavezi da smanje javne zarade.

Preostalo je, razume se, da se utvrdi da li su mere fiskalne Stednje imale efekta na

rast GDP i smanjenje nivoa zaduzenosti drzave.
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Izvor: De Grauwe i Ji (2013).
Slika 2.9 Stopa rasta GDP-a (levo) i promena javnog duga u % GDP (desno) u odnosu
na Stednju tokom 2011-2012. godine

Sude¢i prema grafickom prikazu 2.9 strategija fiskalne kontrakcije u posmatranim
zemljama nije dala oCekivane efekte. Negativna korelacija izmedu Stednje 1 rasta GDP-a
ukazuje da su zemlje koje su se opredelile za dramati¢ne mere Stednje imale najoStriji
pad GDP-a. U isto vreme, javni dug se povecavao, $to potvrduje da su zemlje tonule u
ozbiljniju recesiju i da se kriza likvidnosti vremenom preobrazila u krizu solventnosti.
Ostaje utisak da bi fiskalna Stednja mozda 1 imala rezultate ukoliko bi najveci trgovinski

partneri, pre svega Nemacka, primenom ekspanzivne fiskalne politike povecale uvoz iz
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zemalja periferije 1 na taj na¢in pomogle smanjivanju eksterne neravnoteze i pruzile

podrsku ekonomskom rastu (Zezza 2012).

2.5 Efekat interne devalvacije na tekuce racune u perifernim zemljama Evrope

Imajuéi u vidu ¢injenicu da monetarna unija postavlja ograni¢enje koje se odnosi na
direktno prilagodavanje deviznog kursa, strategija interne devalvacije kojoj su pribegle
periferne zemlje odnosi se na korekciju jedini¢nih troskova rada kao mehanizma za
promenu realnog deviznog kursa i poboljSanje cenovne konkurentnosti. Intencija je bila
da se posredstvom direktnog smanjenja zarada ili regulisanjem trziSta rada u pravcu
obuzdavanja njihovog daljeg rasta, doprinese smanjenju spoljnotrgovinskih deficita i
uravnotezavanju tekuéih racuna. U isto vreme, evropske i nacionalne vlasti nisu
smatrale da je interna devalvacija dovoljna da se eliminiSe trgovinski deficit u
najugrozenijim zemljama, ali je postojalo uverenje da ¢e primena ove mere doprineti
ekonomskom rastu posredstvom povecanja eskterne traznje za domacéim proizvodima
koja ¢e uspeti da neutralisSe pad domace traznje koju ovakva politika promene deviznog
kursa sama po sebi generise (Uxo, Patl, i Febrero 2014).

Takode, oCekivalo se da ¢e se ovom strategijom pruziti podrSka programu drZzavne
Stednje, odnosno, da ¢e se redukcijom ili zamrzavanjem zarada u javnom sektoru
doprineti poboljSanju fiskalne pozicije u duznickim zemljama. Polaze¢i od stava da su
makroekonomske neravnoteze izmedu zemalja delom posledica razlika u
konkurentnosti, proizilazi da su se vodece institucije Evrope zalagale za poboljSanje
cenovne konkurentnosti smanjenjem nominalnih tro§kova, pre nego simetricnim

prilagodavanjem u deficitnim i suficitnim ekonomijama (Dodig i Herr 2015).
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Izvor: Autorski prikaz prema podacima OECD (2018a).

Slika 2.10 Kretanje troskova rada u zemljama periferije u odnosu na prosek Evrozone

Dinamika jedini¢nih troSkova rada ukazuje da je u perifernim zemljama bila
prisutna tendencija rasta troSkova rada koja je tokom kriznih godina prevazilazila
prosek Evrozone (Slika 2.10). Sa druge strane, u razvijenijim zemljama, prvenstveno u
Nemackoj, postojao je trend kretanja zarada ispod evropskog proseka, Sto je svakako
pogodovalo povecanju eksterne konkurentnosti nemacke ekonomije. Medutim, nakon
izbijanja globalne ekonomske krize u Nemackoj je nastupio period umerenog povecéanja
zarada, dok su jedini¢ni troskovi rada imali opadajucu putanju u perifernim zemljama.
Ocito je da se izrazeni divergentni trendovi u kretanju troskova rada pre mogu objasniti
razlikama u kretanju nominalnih zarada nego promenama u produktivnosti, §to ide u
prilog Cinjenici o asimetriénom prilagodavanju trzista rada u monetarnoj uniji (Herr i
Horn 2012).

Budu¢i da su jedini¢ni troskovi rada jedan od najvaznijih faktora koji utie na
postizanje cenovne stabilnosti, sasvim je realno za o¢ekivati da se promene nivoa zarada
automatski prelivaju kroz promenu stope inflacije (Herr 2009). Premda su periferne
zemlje prihvatile politiku smanjenja zarada kao jedan od nacina za postizanje eksterne
konkurentnosti, iskustva ovih zemalja ukazuju da je prilagodavanje bilo prili¢no
neusaglaseno. Irska je zamrzla rast minimalne zarade nakon 2008. godine, a Portugal
nakon 2012. U Gr¢koj su minimalne zarade smanjene, a nastupilo je i opadanje ili
zamrzavanje plata u javnom i privatnom sektoru. U skladu sa paketom pomoc¢i od strane
evropske trojke, Spanija se takode obavezala da ¢e da sprovede reforme na trzistu rada u
pravcu promene postojece regulative. Sa druge strane, premda nije bila pod kontrolom
evropskih insitucija, Italija je trpela znacajan pritisak u pravcu decentralizacije sistema

kolektivnog pregovaranja. Kao posledica trenda smanjenja jedini¢nih troSkova rada,
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jasno je da je stopa inflacije u Evrozoni bila prili¢no niska nakon izbijanja duznicke

krize, a Irska i Grcka su ¢ak imale i izrazen ciklus deflacije (Schulten i Miiller 2013).

;{

2 QUQ\?\U&\‘\?\“\%\Q LD
wa\?ﬁ?@ﬁ?ﬁ?@ﬂ?@@fmm P S
-4 ¥
-6
—&— Grcka —a— |talija —o— Irska
—o— Portugal Spanija

Izvor: Autorski prikaz prema podacima WB (2018a).

Slika 2.11 Kretanje stope inflacije u perifernim zemljama (godi$nja stopa rasta)

Deflaciona ocekivanja neminovno su se prelila na smanjenje potrosacke i
investicione traznje i dodatno povecala teret javnog duga u perifernim zemljama.
Premda je smanjenje trgovinskog deficita evidentno u ekonomijama koje su najvise
pogodene duzni¢kom krizom, pre se moze re¢i da je poboljSanje salda tekuéeg racuna
posledica pada dohotka Sto se odrazilo na redukciju uvoza. Istovremeno, proces
regenerisanja tekuéeg raCuna u ovim zemljama pracen je padom outputa i zaposlenosti,
za koje se smatra da bi bilo dosta blaze da se proces prilagodavanja odvijao priblizno
ujednaceno u evropskim ekonomijama (Dodig 1 Herr 2015).

Kada je re¢ o efektima prakse smanjenja zarada i cena na poboljasanje cenovne
konkurentnosti, vazno je napomenuti da veli¢inu potrebne korekcije realnog deviznog
kursa odreduje i cenovna elasticnost. Drugim rec¢ima, ukoliko je cenovna elasti¢nost
uvoza 1 izvoza niska u ve¢em broju kriznih zemalja potrebne su daleko vec¢e promene
deviznog kursa kako bi se ostvario pozitivan uticaj na promene izvoza i uvoza. U okviru
posmatranih zemalja, evidentno je da nisu nastupile ozbiljnije promene troskova rada i

realnog deviznog kursa u perifernim zemljama (Slika 2.12).

66



120
110

100 .7@ —— —
%0 ﬁ‘J

— B
0 f \\\
70
60

N N
—+— Gréka —=— |talija Irska
—=— Portugal Spanija
105
100 ‘_..—E/.:,\—
95 M

9 —-—4// \V

85
80
75

—&— Zemlje periferije Zemlje jezgra

Izvor: Autorski prikaz prema podacima Eurostat.

Slika 2.12 Realni efektivni devizni kurs zasnovan na indeksu jedini¢nih troskova rada,

2010=100

Promene realnog deviznog kursa jasno ukazuju na prisutan trend apresijacije u
perifernim zemljama sve do 2010. godine nakon ¢ega nastupa period depresijacije koji
je izazvan smanjenjem jedini¢nih troSkova rada i potrosackih cena. Moze se zakljuciti
da je apresijacija deviznog kursa (Slika 2.12) u kombinaciji sa izraZenim porastom
domace apsorpcije (Slika 2.4) svakako uticala na povecanje trgovinskih deficita u ovim
zemljama. Sa druge strane, fluktuacije deviznog kursa u zemljama jezgra potvrduje
¢injenicu o jacanju eksterne konkurentnosti ovih ekonomija, odnosno, odrZavanje nizeg
nivoa zarada odrazilo se na izrazenu depresijaciju deviznog kursa sve do eskaliranja
ekonomske krize. Na toj osnovi, graficki prikaz 2.12 verodostojno prikazuje asimetri¢nu
putanju realnog deviznog kursa u zemljama jezgra i periferije Evrope.

U vezi sa potencijalnim efektima primene interne devalvacije ona nisu u skladu sa
ocekivanjima, $to upucuje na zakljuc¢ak da kanal konkurentnosti nije dominatno uticao
na povecanje trgovinskih neravnoteza u zemljama periferije i da se pre moze re¢i da se

smanjenje zarada odrazilo na smanjenje domace traznje S$to je uticalo na smanjenje
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uvoza i delimi¢no ublazilo robne deficite (Diaz-Sanchez i Varoudakis 2013). Proizilazi
da je poboljsanje tekucih ra¢una u ovim zemljama u najvecoj meri posledica smanjenja
traznje za uvoznim dobrima, pa opravdano postoji bojazan da ¢e, u odsustvu primene
politika za prevazilaZzenje strukturnih slabosti perifernih ekonomija, potencijalno
povecanje nacionalne apsorpcije ponovo indukovati rast eksternih neravnoteza (Ux6,
Paul, iFebrero 2014). U tom odredenju, veca osetljivost tekuceg raCuna na promene
domace traznje u odnosu na fluktuacije realnog deviznog kursa tokom kriznog perioda,
nemonovno potvrduje ograniCenost interne devalvacije kao mehanizma za
uspostavljanje trgovinskog balansa u zemljama periferije (Mirdala 2015).

Na osnovu izvedenih zaklju¢aka i empirijskih podataka ispostavlja se da je
simetricno prilagodavanje u evropskim zemljama bilo preko potrebno kako bi se
trgovinske distorzije umanjile na realnim i ekonomski zdravim osnovama. To bi pre
svega podrazumevalo podnosSenje veée zrtve od strane suficitnih zemalja uz opreznu
fiskalnu konsolidaciju i politiku zarada koja bi obezbedivala uravnotezen nivo dohotka
Sto bi se svakako odrazilo na stabilnu stopu inflacije u Evrozoni kao celini. Programi
stimulisanja domace traznje 1 rasta GDP-a svakako da su poZzeljni, dok bi Evropska
centralna banka prevashodno trebala da bude usmerena na ostvarivanje finansijske
stabilnosti uz efikasno obavljanje uloge zajmodavca u krajnjoj instanci, kako za
bankarski sistem tako i sa aspekta pruzanja pomoci nacionalnim vladama (Hein i Detzer

2014; Boing i Stadtmann 2016).

2.6 Pregled empirijskih istraZivanja o promenama tekuéih ra¢una ¢lanicama

Evropske monetarne unije

Ispitujuci posledice uvodenja jedinstvene valute na povecanje trgovinskih neravnoteza,
empirijski se potvrduje da je finansijska liberalizacija uticala na pogorSanje tekucih
racuna posredstvom smanjenja stopa Stednje i povecanje investicija (Jaumotte i
Sodsriwiboon 2010). Dobijeni rezultati idu u prilog ¢injenici o postojanju velikih
finansijskih priliva u perifernim od strane zemalja jezgra Sto ukazuje na upotrebu
inostrane Stednje za finansiranje domacih investicija. U isto vreme, postojece trziSne

rigidnosti otezale su prilagodavanje teku¢ih raCuna, pa se naglaSava znacaj preko
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potrebnih reformi strukturnih politika sa ciljem povecanja produktivnosti kako bi se
postigla eksterna konkurentnost, kao i efikasnija regulacija finansijskih politika koje ¢e
ograniciti prekomernu zaduZenost privatnog sektora i doprineti stabilizaciji nacionalnih
ekonomija.

Analizirajuéi rastuée trgovinske neravnoteze u valutnoj uniji, pokazano je da su
odnos zavisnosti populacije prema godinama starosti i inicijalna pozicija neto inostrane
aktive imali znacajan uticaj u zemljama sa suficitnim saldom tekuceg rac¢una (Barnes,
Lawson, i Radziwill 2010). Demografska struktura u Nemackoj generisala je pozitivne
trgovinske odnose, za razliku od zemalja gde je veci udeo mlade populacije, kao $to je
slucaj u Irskoj, gde je ostvaren deficit robnih tokova. Sa druge strane, visoki budzetski
deficiti u Grékoj i Portugalu dodatno su pogorsali eksternu poziciju ovih ekonomija,
dok su visoke privatne investicije skupa sa neodrzivim bumom na trzi$tu nekretnina
uticali na poveéanje trgovinskog deficita u Irskoj i Spaniji.

Posmatraju¢i neuskladenosti racuna robnih tokova u Evrozoni sa aspekta
mehanizma konvergencije i promene faktora konkurentnosti, dokazuje se da razlike u
pogledu eksterne konkrentnosti imaju dominantniji uticaj na trgovinske neravnoteze
(Belke i Dreger 2011). Takode, istice se potreba za asimetricnim prilagodavanjem u
skladu sa performansama nacionalnih ekonomija, dok se fiskalna konsolidacija
preporucuje za sve ¢lanice valutne unije. Sa druge strane, Schmitz i Von Hagen (2011)
pruzili su podrsku stavu da je povecana finansijska integrisanost nakon uvodenja evra
doprinela povecanju kapitalnih tokova iz bogatijih u siromasnije zemlje. Na toj osnovi,
apostrofira se znac¢aj kanala konvergencije na povecanje trgovinskih distorzija izmedu
zemalja Evrozone. Sli¢ni zakljucci izvedeni su 1 istrazivanju koje su sproveli Lane 1 Pels
(2012) gde je promovisan afirmativan odnos izmedu optimistickih o¢ekivanja u vezi sa
visim stopama rasta i povecanja deficita tekuceg racuna u evropskim zemljama. Drugim
reCima, nalazi idu u prilog hipotezi konvergencije u periodu pre izbijanja ekonomske
krize, posebno u vremenu od 2002. do 2007. godine.

Chen, Milesi-Ferretti, i Tressel (2013) su pokazali da je rast eksternih finansijskih
obaveza u deficitnim zemljama Evrozone posledica delovanja razli¢itih faktora, pre
svega spoljnih Sokova i kapitalnih priliva iz zemalja jezgra. Istice se da su povecanje
uloge kineske ekonomije na svetskom trziStu, integracija zemalja centralne 1 istocne

Evrope u valutnu uniju i rast cena nafte znaCajno doprineli perzistentnim eksternim
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neravnotezama u pojedinim evropskim zemljama. Na toj osnovi, proizilazi potreba za
efikasnom primenom politika upravljanja traznjom (pre svega fiskalnom
konsolidacijom) i politika na strani ponude kako bi se povecala produktivnost i eksterna
konkurentnost. Smatra se da bi postojanje fiskalnih transfera izmedu zemalja znacajno
doprinelo ublazavanju uticaja eksternih faktora 1 olakSalo prilagodavanje u
najugrozenijim ekonomijama.

Sumirajuci empirijske nalaze o doprinosu klju¢nih faktora na povecanje eksternih
neravnoteza u zemljama monetarne unije, izvodi se zaklju¢ak da je ekstenzivan rast
domace traznje indukovan niskim kamatnim stopama u velikoj meri odredio deficite
robnih tokova u perifernim zemljama (Diaz-Sanchez i Varoudakis 2013). Sa druge
strane, promena eksterne konkurentnosti, koja je nastupila kao posledica razlika u
pogledu troSkova radne snage i nivoa cena, imaju dominantniji uticaj na dinamiku
trgovinskih transakcija u zemljama jezgra. Dakle, naglasava se da su finansijska
integrisanost evropskih zemalja i visoki kapitalni prilivi uticali na ekspanziju domace
traznje koja je rezultirala rastu¢im eksternim neravnotezama u zemljama periferije.

Znacaj prekomernog rasta traznje na povecanje trgovinskih distorzija u zemljama
periferije potvrdena je i u radu Wyplosz (2013b) gde dobijeni nalazi dokazuju da su
gubitak eksterne konkurentnosti i1 deficit tekuceg racuna nastupili kao ocekivana
posledica neodrzive ekspanzije domace traznje. Drugim re¢ima, izvodi se zakljucak da
bi obuzdavanje domace traZznje u velikoj meri doprinelo eliminisanju faktora koji su
indukovali gubitak cenovne konkurentnosti nacionalnih ekonomija Sto bi se dalje
odrazilo na smanjenje deficita tekuc¢ih transakcija. Uticaj domace traznje na promenu
robnih tokova potvrden je 1 u radu Communale 1 Hessel (2014) gde dobijeni rezultati
sugeriSu da je rapidan rast nacionalne apsoprcije imao dominantniji uticaj na povecanje
deficita tekuceg racuna u odnosu na promenu cenovne konkurentnosti u perifernim
zemljama tokom 1999-2007. godine.

Proucavaju¢i neravnoteze robnih tokova sa aspekta trgovinske otvorenosti u 15
zemalja Evrozone tokom perioda 1974-2011. godine, pokazano je da su manje otvorene
zemlje vise izloZene eksternim Sokovima, pre svega promenama realnog deviznog kursa
(Caivano i Coniglio 2016). Autori su na poziciji da je pre uvodenja jedinstvene valute

kanal konkrentnosti imao dominantan uticaj na dinamiku tekuéeg raCuna, dok su
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povezivanje finansijskih trziSta i veca integrisanost zemalja valutne unije uticali na
jacanje mehanizma konvergencije izmedu zemalja tokom poslednje decenije.

Uprkos pretpostavci o povecanju eksterne neravnoteze nakon izbijanja duznicke
krize, empirijski nalazi u radu Rusc¢akova i Semancikova (2016) nagoveStavaju
postojanje odredenih poboljSanja racuna tekucih transakcija u veéem broju zemalja
Evrozone. Takode, imaju¢i u vidu uticaj globalnih neravnoteza na povecanje
trgovinskih distorzija u evropskim zemljama, isti¢e Se potreba za preispitivanjem
politickih opcija u pojedinacnim ekonomijama i uvodenje efikasnog mehanizma
prilagodavanja na nivou Evrozone. U tu svrhu, predlaze se implementacija fiskalnih
transfera i1 evropskih investicionih projekata u deficitnim zemljama, dok unutra$nja
trgovina u Evrozoni treba da bude usmerena u pravcu smanjivanja nejednakosti izmedu

zemalja.
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3. NOVLJI PRISTUPI ANALIZI TEKUCEG RACUNA

3.1 Dvostruki vs. trostruki deficit tekuc¢eg racuna

Kao jedna od najznacajnijih poluga makroekonomske politike svake drzave, fiskalna
politika predstavlja modeliranje poreza i1 javnih rashoda sa ciljem da se ublazi jaz
privrednih ciklusa i doprinese odrzavanju ekonomije stabilnog nivoa rasta i niske stope
nezaposlenosti. Stoga je uticaj budzetskog bilansa na ekonomsku aktivnost predmet
posebne rasprave na teorijskoj sceni, bududi da je egzistiranje budzetskih manjkova i
viSkova potpuno izvesna okolnost svake ekonomije. Takode, limitirana sposobnost
tradicionalnih  mehanizama monetarne transmisije kao i celokupno pogorsanje
makroekonomskog ambijenta usled svetske ekonomske krize i globalne recesije,
ukazalo je na ograniCenost monetarne politike pri suoCavanju sa ogromnim
kontrakcijama agregatne traznje, uz istovremeno apostrofiranje znacaja fiskalne politike
i javnog sektora.

Bave¢i se tematikom ravnoteze tekuceg platnog bilansa, uzimajuéi u obzir
relativni znacaj i uzajamne odnose deficita tekuceg racuna i fiskalnog deficita, predmet
mnogih istrazivanja je usmeren na identifikovanje mehanizama posredstvom kojih
budzetske neravnoteze uti¢u na promene nivoa uvoza i izvoza (Beetsma, Guiliodori, i
Klaassen 2007; Kumhof i Laxton 2009; Abbas i dr. 2011; Constantine 2014). Prethodno
je u literaturi poznato kao hipoteza dvostrukog deficita(engl. twin deficit) prema kojoj
su visi fiskalni deficiti praceni pove¢anjem deficita tekuéeg racuna.

Na osnovu identiteta tekuéeg racuna:

CA=S—1 (3.1)
S > | = X > M (pozitivni odnosi razmene) (3.2)
S < I = X <M (negativni odnosi razmene), (3.3)

dekompozicija tekuceg ra¢una se moze prikazati u obliku:

CA=(S,—1,)+(S,—1,)odnosno CA=(S, —1,)+(T, —G,) (3.4)
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gde susa S, i |, predstavljene privatna Stednja i investicije; S, i I, su oznake za

drzavnu $tednju i investicije; dok T, i G, prikazuju drzavne poreze i potro$nju. Jasno je

da je suficit tekuceg racuna odreden suficitom privatnog i javnog sektora pri ¢emu je u
uslovima pojave negativnih odnosa razmene (M > X ) potrebno utvrditi da li je deficit
tekuceg raCuna nastupio kao posledica pada privatne Stednje ili rasta investicija i/ili
povecanja budzetskog deficita.

Polaze¢i od relacije 3.4, jedan deo empirijske literature problem dvostrukog
deficita prosiruje 1 trecom komponentom koja predstavlja neravnotezu u odnosu domace
Stednje prema domacim investicijama. U pitanju je hipoteza trostrukog deficita (eng.
triple deficit) koja predstavlja relativno noviji pravac istraZivanja postojanja veze
izmedu interne i eksterne ravnoteze, odnosno bilansa privatnog i javnog sektora sa
jedne, i tekuceg racuna, sa druge strane (Szakolczai 2006). Ipak, rezultati sprovedenih
istrazivanja u odabranim evropskim ekonomijama izraZzavaju sumnju za potvrdivanje
ove hipoteze, u smislu da deficit u odnosu Stednje 1 investicija ne uzrokuje postojanje

deficita trgovinske razmene (Coban i Balikcioglu 2016; Sen i Kaya 2016).

3.1.1 Teorijski okvir o uslovljenosti tekuceg rac¢una fiskalnim deficitom

Kada je re¢ o uticaju fiskalnog deficita na tekuci raCun u literaturi postoje dva sustinski
suprotstavljena gledista o delotvornosti fiskalne politike, pocevsi od potpune
opravdanosti do prakti¢ne neutralnosti:

(1) Prema Mandel-Flemingovom modelu potvrduje se uslovljenost deficita
tekuc¢eg racuna fiskalnim deficitom uz argument da budZetski deficit utiCe na rast
kamatnih stopa S§to dalje implicira priliv kapitala u zemlju 1 apresijaciju nacionalne
valute koju prati pogorSanje bilansa tekucih transakcija. Prethodno se odnosi na rezim
fluktuirajuéeg deviznog kursa, dok je u uslovima primene fiksnog valutnog aranZmana
fiskalna ekspanzija uglavnom pracena istim pravcem delovanja monetarne politike pa
povecana ponuda novca uspeva da neutraliSe inicijalno povecanje kamatnih stopa. Sa
druge strane, rast nov€ane mase utice na povecanje cena i pad eksterne konkurentnosti
pri ¢emu se uticaj na uvoz dodatno pojacava usled efekta rasta dohotka (Constantine
2014). Hipoteza dvostrukog deficita podrzana je i od strane pristalica kejnzijanske

teorije u smislu da povecana budzetska potroSnja uslovljava rast nacionalne apsorpcije
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koja uti¢e na povecanje uvoza i stvaranje deficita trgovinskih tokova (Salvatore 2006;
Afonso 1 Rault 2009). Nasuprot negativnom dejstvu poveéanja fiskalnog deficita na
deficit tekuceg racuna, jedan deo empirijske literature zastupa stav o obrnutom pravcu
uticaja, odnosno da se deficit teku¢eg racuna neminovno odrazava na smanjenje stope
ekonomskog rasta i pad poreskih prihoda §to se u krajnjoj instanci manifestuje u
povecanju budzetskog deficita (Summers 1988; Marinheiro 2008; Stiglitz 2010).

(2) Sa druge strane, zagovornici Rikardove hipoteze su na stavu da budzetski
deficit ne uti¢e na teku¢i racun, odnosno da smanjenje poreza ne izaziva povecanje
domace traznje posredstvom efekta na povecanje dohotka domacinstava. Drugim
re¢ima, ekonomski agenti anticipiraju povecanje poreza u buduénosti pa na toj osnovi
povecavaju tekucu Stednju koja apstrahuje smanjenje drzavne Stednje 1 redukciju
poreskog opterecenja. Polaze¢i od ovog teorijskog uporista, proizilazi zakljucak da je
pad drzavne Stednje pokriven rastom privatne Stednje bez uticaja na pogorsanje salda
tekuceg bilansa (Barro 1989; Garcia i Ramajo 2004; Vamvoukas i Spilloti 2015).
Sliéno, prema Feldstein-Horioka teoremi, koja potvrduje empirijsku vezu izmedu
domace stednje i investicija, tekuc¢i racun ostaje nepromenjen ukoliko je smanjenje
domace stednje u potpunosti neutralisano padom investicija (Feldstein i Horioka 1980;

Constantine 2014).

3.1.2 Mehanizmi uticaja budZetskog deficita na teku¢i rac¢un

Rast budzetskog deficita bez obzira da li je posledica nizih poreskih optereéenja ili
viSeg nivoa drZzavne potroSnje, povecava raspolozivi dohodak koji pozitivno uti¢e na
potro$nju 1 smanjuje privatnu Stednju, ostvaruju¢i negativan uticaj na kretanje bilansa
tekuceg racuna.

S obzirom da traznja javnog sektora predstavlja veliki deo ukupne domace traznje,
najdirektniji uticaj fiskalnog deficita na deficit tekuéeg platnog bilansa je upravo
posredstvom kanala agregatne traznje. Naime, direktan uticaj na agregatnu traznju se
ostvaruje kada usled viSeg nivoa drzavne potrosnje, raste ukupna traznja, Kao i traznja
za uvoznim dobrima, uzrokujuéi negativne promene trgovinskog bilansa (Abbas i dr.

2011). Sa druge strane, indirektan uticaj na tokove agregatne traznje nastaje usled
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smanjenja poreskog optere¢enja, odnosno preko odluka o potros$nji domacinstava i
preduzeca.

Slede¢i vazan mehanizam uticaja fiskalnog deficita na saldo tekuceg racuna
odnosi se na promene kamatne stope (Kosteletou 2013). S obzirom da je emitovanje
drzavnih obveznica jedan od mogucih izvora finansiranja budzetskih deficita, sa ciljem
privladenja preko potrebnog priliva kapitala, najceS¢e inostranog, kupovina ovih
obveznica se nudi po povoljnijim uslovima, odnosno, viSoj kamatnoj stopi. U tim
okolnostima, potpuno je izvesno da ¢e visa kamatna stopa uticati na vecu traZznju za
nacionalnom valutom i uticati na rast njene vrednosti u odnosu na inostranu valutu,
odnosno, valuta ¢e apresirati. Buduéi da apresijacija valute podsticajno deluje na uvoz
jasno je da dolazi do negativnih reperkusija na bilans tekucih transakcija. Sli¢an ishod
nastaje i pri odluci pokrivanja negativne razlike izmedu rashoda i prihoda dodatnim
zaduzivanjem. Naime, usled velikih kapitalnih priliva, dolazi do povecanja koli¢ine
novca u opticaju dok ukupan output nije u stanju da zadovolji vestacki generisanu
traznju, $to se opet reSava povecanjem uvoza i, u krajnjoj instanci, pogorSanjem odnosa
deficita 1 suficita bilansa tekucih transakcija.

S obzirom da promena kamatna stope implicitno objaSnjava i uticaj fiskalne
politike na pogorsanje trgovinskih tokova putem promena deviznog kursa, svrsishodno
je napomeniti da realna apresijacija moze da nastane i u sluCaju povecane drzavne
potros$nje nerazmenjivih dobara. Takode, kao jedan od mogucih generatora neravnoteze
tekuceg bilansa je i poznati Balassa-Samuelsonov mehanizam, koji ukazuje da ¢e brzi
rast produktivnosti rada u sektoru razmenjivih dobara u jednoj zemlji, uticati na
apresijaciju njene valute u odnosu na drugu zemlju, u kojoj produktivnost rada raste
sporijim intenzitetom.

Sa fokusom na promene stednje i investicija, jasno je da pojava fiskalnog deficita
uzrokovana neravnoteZzom izmedu prihodne i rashodne strane budzZeta umanjuje ukupnu
nacionalnu Stednju sa negativnim posledicama na investicionu aktivnost. Sa druge
strane, pad investicija kao jednog od najvaznijeg izvora ekonomskog rasta, uti¢e na
smanjenje proizvodne aktivnosti i razvojnih potencijala zemlje. U datim uslovima, stopa
rasta GDP-a se smanjuje, a ukupan nivo outputa nije u mogucnosti da podmiri traznju i
zadrzi tekucu potroSnju, pa nuzno dolazi do povecanja uvoza i spoljnotrgovinske

neravnoteze. Sa druge strane, ukoliko se povoljnijim investicionim uslovima privuku
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inostrana ulaganja, visoki devizni prilivi destabiliziraju¢e uticu na devizni kurs i saldo

tekuceg racuna.

3.1.3 Odnos fiskalnog deficita i tekuceg rac¢una u zemljama Evropske unije

Osnivanjem monetarne unije koja pretpostavlja funkcionisanje centralizovane

monetarne politike postizanje makroekonomske stabilnosti na nacionalnom nivou

ograniceno je domenima fiskalne politike. Prirodno se ukazuje potreba za fiskalnom

koordinacijom izmedu zemalja uz naglasak na postovanje osnovnih kriterijuma koji su

definisani Paktom o stabilnosti i rastu: (i) budzetski deficit ne bi smeo da prelazi granicu

od 3% GDP-a; (ii) javni dug ne bi trebao da bude veci od 60% GDP-a. Revizijom Pakta

u 2005. godini zadrzani su definisani kriterijumi, ali je dozvoljena vecéa fleksibilnost

zemljama za njihovo prekoracenje u recesionim uslovima.

Medutim, iskustva evropskih zemalja nedvosmisleno ukazuju na Cinjenicu da je

visina budzetskog deficita i javnog duga prevazilazila kvantitativna ogranicenja u

jednom delu zemalja tokom poslednje decenije.

Tabela 3.1 Budzetski deficit u zemljama Evropske unije (u % GDP)

Zemlja [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015
Zemlje osnivadi i starije Clanice
Nemacka -3,4 -1,7 0,2 -0,2 -3,2 -4,2 -1,0 0,0 -0,1 0,6 08
Francuska -3.4 -2,4 -2,6 -3,3 -7,2 -6,9 -5,2 -5,0 -4,1 -3,9 -3,6
Belgija -2,8 0,2 0,1 -1,1 -5,4 -4,0 -4,2 -4,2 -3,1 -3,1 -2,5
Holandija -0,4 0,1 -0,1 0,2 -5,1 -5,2 -4,4 -3,9 -2,9 -2,2 -2,0
Luksemburg 0,1 1,9 4,2 33 -0,7 -0,7 0,5 0,3 1,0 13 1,3
Danska 5,0 5,0 5,0 3,2 -2,8 -2,7 -2,1 -3,5 -1,2 11 -15
Velika Britanija -3,1 -2,8 -2,6 -5,2 -10,1 -9,3 -7,5 -8,1 -5,4 -5,4 -4,2
Austrija -2,5 -2,5 -14 -15 -5,3 -4,4 -2,6 -2,2 -2,0 -2,7 -1,6
Finska 2,6 39 51 4,2 -2,5 -2,6 -1,0 -2,2 -2,6 -3,2 -1,7
Svedska 18 2,2 34 19 -0,7 0,0 -0,2 -1,0 -1,4 -1,6 0,2
Zemlje periferije (P11GS)
Portugal -6,2 -4,3 -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -4.4
Irska 16 2,8 0,3 -7,0 -13.8 -32,0 -12.8 -8,1 -6,1 -3,6 -1,9
Italija -4,1 -3,5 -1,5 -2,6 -5,2 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3,0 -2,6
Greka -6,2 -5,9 -6,7 -10,2 -15.1 -11.2 -10,3 -8,9 -13.2 -3,6 -5,6
Spanija 12 2,2 19 -4,4 -11,0 -9,4 -9,6 -10,5 -7,0 -6,0 -5,3
Zemlje koje su se prikljulile tokom istorijskog proSirenja 2004. godine
Kipar -2,2 -1,0 32 0,9 -5,4 -4,7 -5,7 -5,6 5,1 -9,0 -1,3
Ceska -3,0 -2,2 -0,7 -2,0 -5,5 -4,2 -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6
Madarska -7,8 -9,3 -5,0 -3,7 -4,5 -4,5 -5,4 -2,4 -2,6 -2,6 -1,9
Poljska -4,0 -3,6 -1,9 -3,6 -7,3 -7,3 -4,8 -3,8 -4,1 -3,7 2,7
Slovenija -1,3 -1,2 -0,1 -1,4 -5,8 -5,6 -6,7 -4,0 -14,7 -5,5 -2,8
Slovacka -2,9 -3,6 -1,9 -2,4 -7,8 -7,5 -4,3 -4,3 -2,7 -2,7 -2,6
Malta -2,6 -2,5 -2,1 -4,2 -3,2 -2,4 -2,4 -3,5 -2,4 -1,7 -1,0
Estonija 11 29 2,7 -2,7 -2,2 0,2 12 -0,3 -0,2 0,7 0,1
Latvija -0,4 -0,5 -0,5 -4,2 9,1 -8,7 -4,3 -1.2 -1.2 -1,5 -1,4
Litvanija -0,3 -0,3 -0,8 -3,1 -9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,6 -0,3

Zemlje koje su prikljucike tokom poslednja dva proSirenja(2007. 1 2013. godine)
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Bugarska 1,0 18 11 1,6 -4,1 -3,1 -2,0 -0,3 -0,4 -5,4 -1,7
Rumunija -0,8 -2,1 -2,7 -5,4 -9,1 -6,9 -5,4 -3,7 -2,2 -1,3 -0,7
Hrvatska -3,9 -3,4 -2,4 -2,8 -6,0 -6,3 -7.9 -5,3 -5,3 51 -3,4

Izvor:Autorski prikaz prema podacima Eurostat (2018b)™.

Kada je u pitanju kretanje budzetskog deficita u evropskim zemljama, empirijski podaci

ukazuju da su se zemlje u godinama koje prethode izbijanju globalne ekonomske krize

uglavnom pridrzavale definisanih referentnih vrednosti (Slike 3.1a, 3.1c). Tokom 2009.

godine budzetski deficit u velikom broju zemalja pocinje da se povecava, dok najvisi

nivo dostize u Irskoj u 2010. godini u iznosu od ¢ak 32% GDP-a. Nakon 2010. godine u

vecini evropskih ekonomija nastupa period stabilizacije javnih finansija koji je pracen

tendencijom umerenog smanjenja deficita budzeta. Izuzetak predstavljaju periferne

zemlje gde je budzetski deficit i dalje bio neprihvatljivo visok 1 zadrzao dvocifreni nivo

i tokom 2011. godine u Irskoj i Gr¢koj (Slika 3.1b).

(a) Zemlje osnivadi i starije ¢lanice Evropske unije
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(C) Zemlje koje su se prikljucile tokom istorijskog proSirenja 2004. godine
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(d) Zemlje koje su se prikljucile tokom poslednja dva prosirenja (2007. i 2013. godine)
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Izvor: Autorski prikaz prema podacima WB (2018a).
Slika 3.1 Odnos tekuceg i fiskalnog racuna u zemljama Evropske unije (u % GDP)

Predstavljeni graficki prikazi ukazuju na izvestan stepen usaglasenog kretanja
tekuceg i fiskalnog raCuna, §to je posebno izrazeno u deficitnim zemljama gde su
periodi povecanja budZetske potroSnje praceni pogorSanjem tekuceg ra¢una (na primer u
Portugalu, Grékoj, Ceskoj, Poljkoj, Rumuniji, Hrvatskoj). U skladu sa o&ekivanjima,
promene nisu istog intenziteta, ali ostaje utisak da su zemlje koje su primenjivale
restriktivniju fikskalnu politiku ostvarivale suficite tekuc¢eg racuna, za razliku od
zemalja kod kojih je kombinacija ekspanzivne monetarne i fiskalne politike rezultirala

povecanjem trgovinskog deficita (Schnabl i Wollmershéduser 2013).
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3.1.4 Pregled empirijskih istraZivanja o uticaju fiskalnog deficita na tekuéi ra¢un

Uprkos Ccinjenici da literatura obiluje mnogobrojnim istrazivanjma na podrucju
makroekonomskih politika i njihovog odgovarajueg miksa, nesporno je da se u
dosadasnjim razmatranjima analizi monetarne sfere poklanjalo viSe paznje u odnosu na
fiskalnu. Bez obzira na brojnost i slozenost stavova o ulozi i znacaju fiskalne politike,
odnosno, javne potro$nje i1 poreskog sistema, ovo osetljivo podrucje dobija na znacaju
poslednjih godina, kada se brojnim empirijskim nalazima potvrduje znacaj fiskalne
odrzivosti, odnosno negativni uticaj fiskalnog deficita na celokupno ekonomsko i
razvojno okruZzenje.

Bavec¢i se tematikom uticaja fiskalnog deficita na deficit tekuceg bilansa, rezultati
primene dinami¢kog modela opSte ravnoteZze ukazuju da fiskalni deficit ispoljava
izvestan trenutni efekat na tekuéi bilans, ali da je potreban duzi vremenski period kako
bi se jasno razgraniCile implikacije ove pojave od ostalih faktora koji karakterisu
ekonomsku svakodnevnicu nacionalnih ekonomija (Kumhof i Laxton 2009). U
numerickom odredenju, jednoprocentno povecanje fiskalnog deficita merenog u odnosu
na bruto domaéi prouzvod, dovodi do pogorSanja odnosa tekuéeg racuna za 0,5% u
kratkom roku, dok se dugorono posmatrano neravnoteza uvecava na 0,74-1% u
zavisnosti od veli¢ine 1 otvorenosti same ekonomije. ZadrZavajuc¢i se na problematici
uticaja fiskalne neravnoteze na kretanje tekucih transakcija na uzorku od 176 zemalja
tokom 1980-2007. godine, empirijski nalazi upucuju da, posmatraju¢i u odnosu na
GDP, poboljsanje fiskalnog bilansa za 1%, utie na pozitivnu promenu u Kretanju
izvoza i uvoza za 0,2-0,3% (Abbas i dr. 2011). Takode, istice se i da je veza izmedu
fiskalnog deficita i1 deficita tekuceg racuna znatno izrazenija u ekonomijama u
nastajanju i onima sa niZzim nivoima dohotka, u odnosu na razvijene zemlje.

Testiraju¢i predvidanja razli¢itih teorija o uticaju fiskalne politike 1 budZetskog
deficita na promene transakcija tekuceg bilansa, dokazuje se da rast drzavne potrosnje i
smanjenje Stednje, uzrokuju povecanja uvoza usled rasta ukupne traznje. Istovremeno,
sagledavajuci efekte emitovanja drzavnih obveznica i promene poreskih stopa sa ciljem
finansiranja, odnosno smanjenja fiskalnih manjkova, rezultati istraZzivanja ukazuju da
emitovanje drzavnih obveznica ima izraZeniji negativni uticaj na tekuéi racun

(Mohammadi 2004). Naime, empirijski je dokazano da povecanje poreskog opterecenja,
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sa ciljem finansiranja budzetskih manjkova, utice na pogorSanje tekuceg racuna u
iznosu od 0,16-0,29% u odnosu na GDP, dok emitovanje obveznica povecava deficit za
0,45-0,72%.

Analiziraju¢i uslovnu vezu izmedu fiskalnog deficita i ravnoteze racuna tekucih
transakcija, rezultati sistematskog proucavanja uzroka promena trgovinskog bilansa
ukazuju da se, za razliku od inicijalnog efekta na rast GDP-a, jednoprocentno povecanje
javne potroSnje ve¢ nakon dve godine manifestuje u pogorSanju odnosa izmedu uvoza i
uvoza, proizvodeci deficit od 0,8%. Sa druge strane, budZetska neravnoteza se povecava
za 0,7%. Dobijeni nalazi su bazirani na uzorku od Cetrnaest zemalja ¢lanica Evropske
unije u periodu 1970-2004. godine, pri ¢emu je nivo tekuc¢eg racuna u odnosu na GDP
tretiran kao zajednicka veli¢ina, dok su uvoz i izvoz posmatrani kao posebne varijable
VAR modela (Beetsma, Guiliodori, i Klaassen 2007). Usmeravaju¢i se na analizu
vremenske uslovljenosti fiskalnog i tekuéeg deficita, empirijski rezultati ukazuju da
povecanje drzavne potroSnje za 1% u odnosu na GDP, ne utice automatski na
pogorSanje tekuceg bilansa, odnosno uocava se delovanje sa vremenskim pomakom, s
obzirom da do poveéanja deficita od 0,5% dolazi nakon tri godine (Monacelli i Perotti
2007). Takode, empirijskom analizom je potvrdeno da je uticaj fiskalnih promena na
teku¢i raCun na dugi rok znatno izraZeniji u ekonomijama u kojima je medunarodna
razmena belezi veée ucesce u GDP-u (Corsetti i Miiller 2006).

U skladu sa rezultatima analize odnosa fiskalnog deficita i tekuc¢eg racuna u
malim otvorenim privredama, promovise se stav da fiskalna ekspanzija moze da utice
na gubitak konkurentnosti usled povecanih troSkova privredivanja koji nastaju kao
posledica finansiranja budzetskih manjkova, dok cene na svetskom trziStu ostaju
nepromenjene. Pod tim okolnostima, ekspanzivna fiskalna politika indukuje deficit
bilansa teku¢ih transakcija (Miiller 2008). Rezultati istraZivanja usmerenog na
sagledavanje uticaja drzavne potro$nje na kretanje deviznog kursa i trgovinske tokove,
ukazuju da sektorska kompozicija potrosnje, politika finansiranja, visina ulaganja u
odredene proizvodne oblasti i relativna produktivnost javne infrastrukture, u osnovi
odreduju krajnji efekat visih drzavnih izdataka na apresijaciju, odnosno depresijaciju
valute 1 posledi¢no, kretanje uvoza 1 izvoza (Chatterjee 1 Mursagulov 2012).
Proucavaju¢i uticaj razli¢itih nivoa drzavne potro$nje na sektorsku strukturu

proizvodnje, rezultati istrazivanja upucuju na zakljucak da fiskalni Sokovi u vec¢oj meri
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uti¢u na sektor nerazmenjivih, U odnosu na razmenjiva dobra. U datim okolnostima, kao
najznacajniji efekti istiCu se povecanje nivoa uvoza i smanjenje izvoza, sa poznatim
negativnim implikacijama na racun tekucih transakcija (Benetrix i Lane 2009).

Hipoteza dvostrukog deficita potvrdena je i na uzorku koji obuhvata odabrane
zemlje EU (Greka Spanija, Portugal, Italija, Francuska, Kipar i Slovenija) tokom
perioda 1991-2010. godine (Kosteletou 2013). Naime, pokazano je da ekspanzivna
fiskalna politika pogorsava bilans robnih tokova kao 1 da implementirana opcija fiskalne
politika u suficitnim zemljama (prvenstveno Nemackoj) ima uticaj na tekuce racune
posmatranih zemalja, odnosno da je fiskalna koordinacija izmedu evropskih zemalja
izuzetno vazna za smanjenje trgovinskih neravnoteza. Sa druge strane, na osnovu
istrazivanja kojim su obuhvacene sve ¢lanice EU tokom 1995-2008. godine izveden je
suprotan zakljucak u smislu da postoji visok stepen supstitucije izmedu privatne i javne
Stednje i da postoji relativno niska korelacija izmedu fiskalnog bilansa i eksterne
neravnoteze (Aristovnik i Djuri¢ 2010).

Nasuprot prethodnim zaklju¢cima, rezultati proucavanja uslovljenosti tekuceg i
fiskalnog bilansa na uzorku od sedam zemalja Evrozone ukazuju da razlike u izvoznim
performansama pojedina¢nih ekonomija ne mogu da rezultiraju uravnotezenom
trgovinskim odnosima i da se veza uspostavlja na relaciji da deficit robne razmene
inicira porast budZetske neravnoteze. Dakle, pormovise se pristup da je saldo tekuceg
racuna rezultat razmene dobara 1 usluga izmedu zemalja, a ne posledica neodgovornog
vodenja fiskalne politike. Drugim re¢ima, fiskalna Srednja nema sposobnost da resi
problem strukturnog deficita tekuceg racuna (Constantine 2014).

Sa druge strane, rezultati komparativne analize klju¢nih determinanti tekuceg
racuna ukazuju da je uticaj fiskalnog deficita na njegovo kretanje statisticki znacajnije u
ekonomijama u razvoju u odnosu na razvijene zemlje (Medina, Jordi, i Alun 2010).
Sli¢ni nalazi su dobijeni i prou¢avanjem tendencije kretanja spoljnotrgovinskih odnosa
u tranzicionim zemljama, gde rezultati ukazuju na znacajan uticaj fiskalnog deficita,
stranih direktnih investicija 1 deviznog kursa na bilans tekuc¢eg racuna (Zanghieri 2004).
Testirajudi uticaj razli¢itih faktora na kretanje tekuceg racuna u tranzicionim zemljama,
rezultati istrazivanja ukazuju da povecanje fiskalnog deficita za 1% utiCe na povecanje

deficita tekuceg racuna za 0,3-0,4% (Aristovnik 2006).
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3.2 Preokreti tekuceg ra¢una

Preokreti teku¢eg racuna se definiSu kao vremenski periodi od tri ili manje godina u
kojima teku¢i racun znacCajno smanjuje nivo deficita odnosno prelazi iz stanja deficita u
stanje suficita. Za razliku od zemalja koje primaju visoke iznose transfera, preokreti
teku¢eg racuna su ceSca pojava u zemljama koja imaju problem perzistentnog
trgovinskog deficita.

Kriterijumi koji pretpostavljaju postojanje preokreta tekuceg racuna se mogu
podeliti u dve grupe. Prvi uslov, koji je manje restriktivan, podrazumeva smanjenje
deficita tekuceg ra¢una u odnosu na GDP za najmanje 3% u godini nastanka preokreta
(Edwards 2001; Melecky 2005). Druga grupa uslova nastoji da odvoji kratkoro¢ne
fluktuacije robnih tokova od promena tekuceg racuna koje su prisutne i u godinama
nakon nastupanja preokreta (Freund 2000; Debelle i Galati 2005; Freund i Warnock
2007; De Haan, Schokker, i Tcherneva 2008).

Na toj osnovi, postojanje preokreta tekuc¢eg racuna podrazumeva zadovoljenje
slede¢ih kriterijuma:

(1) deficit tekuceg racuna u odnosu na GDP prevazilazi nivo od 2% pre nastupanja
preokreta tekuceg racuna,

(2) prosecan nivo deficita u odnosu na GDP je smanjen za najmanje 2 procentna poena
tokom tri uzastopne godine nakon godine nastupanja preokreta;

(3) prosecan nivo deficita tekuceg racuna u odnosu na GDP pet godina nakon
preokreta nije veci od vrednosti deficita u godini nastanka preokreta,

(4) deficit tekuceg racuna u odnosu na GDP je smanjen za najmanje jednu trecinu u
naredne tri godine;

(5) nije postojao drugi preokret tekuéeg racuna tokom prethodne tri godine u odnosu na
godinu preokreta.

Budu¢i da preokret tekuceg racuna podrazumeva znacajnije smanjenje deficita
tekuceg racuna, prvi uslov podrazumeva zadovoljavanje polazne pretpostavke o
postojanju preokreta. Naredna tri kriterijuma osiguravaju postojanje preokreta odnosno
perioda znacajnijeg pobolj$anja pozicije tekuceg racuna. Poslednji kriterijum odnosi se

na nepostojanje uzastopnih preokreta u trgovinskim tokovima $to je znacajno kako sa
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aspekata razmatranja faktora koji su prethodili preokretu, tako i sa aspekta njegovog
uticaja na klju¢ne ekonomske indikatore.

Iz definisanog odredenja preokreta tekuceg raCuna proizilazi da je logi¢na
pretpostavka postojanje deficita 1 to u smislu da visi nivoi deficita povecavaju
verovatnocu nastanka preokreta trgovinskih tokova (Freund 2000; Edwards 2004a, b).
Imajuéi u vidu uticaj deficita tekuceg racuna na stopu ekonomskog rasta, proizilazi da
stopa rasta GDP-a opada u godinama pre nastupanja preokreta Sto dalje implicira
postojanje pozitivnog output gepa. Polaze¢i od poznate uslovljenosti promena deviznog
kursa i tekuceg racuna, jasno je da realni devizni kurs apresira u godinama pre nastanka
preokreta, dok se u godini pre pojave preokreta zapocinje blagi trend depresijacije (De
Haan, Schokker, i Tcherneva 2008). Prethodno je u literaturi poznato kao efekat J-krive,
odnosno, efekti depresijacije nemaju automatski uticaj na teku¢i ra¢un i potrebno je
vreme kako bi se promena deviznog kursa odrazila na poboljsanje salda tekuceg racuna.
Kada je re¢ o fiskalnom bilansu, iskustvo vecine zemalja ukazuje da se budzetski deficit
povecava u godinama pre nastaka preokreta tekuceg racuna. Ukoliko se pode od relacije
tekuc¢eg racuna kao razlike izmedu ukupne nacionalne Stednje i ukupnih privatnih
investicija, deficit tekué¢eg racuna uglavnom nastaje kao posledica pada Stednje. Buducéi
da se jedan deo Stednje odnosi 1 na potro$nju domacinstva, moze se zakljuciti da se
potro$nja povecava pre nastanka preokreta. Sa druge strane, deficit tekuceg ra¢una koji
je uzorkovan rastom privatne i drzavne potroSnje zahteva daleko ozbiljniji 1 teZi proces
prilagodavanja trgovinskih tokova u odnosu na situaciju kada dolazi do povecanja

investicija (Freund i Warnock 2007).

3.2.1 Preokret tekuceg racuna sa aspekta solventnosti

Preokret tekuceg raCuna moze se posmatrati i kao promena tekuceg racuna koja je
neophodna kako bi se obezbedila solventnost zemlje u uslovima kada su eksterni izvori
finansiranja ograniceni (Milesi-Ferretti i Razin 1998).

Ukoliko se pode od pretpostavke da je uravnotezen odnos spoljne zaduzenosti
zemlje u odnosu na GDP dovoljan uslov za postizanje solventnosti, preokret tekuceg

racuna se moze prikazati na sledeci nacin:
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ca*—ca = (ir *—growth* —rer*)d —ca =[(ir *—ir) — growth*—rer _apr*jd —(s—i)  (3.5)

pri ¢emu su Ir i ir* oznaka za nivo kamatne stope na spoljni dug pre i nakon preokreta

tekuceg racuna; growth* i rer* predstavljaju stopu rasta zemlje i promenu realno
g p Jaj p jerp

deviznog kursa nakon preokreta; d je odnos spoljne zaduzenosti zemlje u odnosu na
GDP; dok se s i i odnose na nivo domace Stednje i investicija u odnosu na GDP.

Sa ciljem postizanja determinisane solventnosti, jasno je da se potreba za
preokretom tekuceg ra¢una povecava u uslovima vece inicijalne trgovinske neravnoteze.
Takode, ukoliko realna kamatna stopa prevazilazi stopu ekonomskog rasta stabilizacija
eksternog duga zahteva suficit robnih tokova. Drugim re¢ima, bilo koja pojava koja
implicira promenu kamatne stope i stope ekonomskog rasta direktno uslovljava pojavu
preokreta tekuéeg racuna. Na toj osnovi, veli¢ina potrebnog preokreta tekuceg racuna
povetava se u uslovima viSeg nivoa spoljne zaduzenosti, rasta kamatne stope i

smanjenja stope ekonomskog rasta.
3.2.2 Pregled empirijskih istraZivanja o postojanju preokreta tekuceg ratuna

Rezultati empirijskih istrazivanja ukazuju na opreéne stavove kada je re¢ o uticaju
preokreta tekuceg raCuna na ekonomski rast.Naime, preokret tekuc¢eg racuna koji se
odnosi na znaajno poboljSanje pozicije tekuceg racuna uglavnom se pokazao kao
remetilacki faktor ekonomskog rasta kod zemalja u razvoju i zemalja sa trZiStem u
nastajanju (De Mello, Padoan, i Rousova 2011). Prethodno se objasnjava ¢injenicom da
je izrazeno smanjenje deficita tekuCeg raCuna cesto praceno naglim prekidima u
tokovima kapitala 1 izraZenim depresijacijama deviznog kursa §to pove¢ava mogucénost
izbijanja bankarske krize.

Analizirajuéi uticaj promena tekuceg racuna na stopu ekonomskog rasta na uzorku
od 105 zemalja sa niskim 1 srednjim nivoom dohotka, potvrdena je teorijska
pretpostavka da se preokreti tekuceg racuna ceSce pojavljuju u zemljama koje imaju
problem perzistentnog deficita robnih transakcija (Milessi-Ferretti i Razin 1998).
Empirijski je potkrepljeno da preokreti tekuceg racuna nisu nuzno povezani sa
smanjenjem stope rasta, odnosno, prosecan nivo rasta moze da ostane isti pre i nakon

preokreta. Sli¢ni nalazi dobijeni su i u radu Adalet i Eichengreen (2007) gde je
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ustanovljeno da do preokreta tekué¢eg racuna uglavnom dolazi u zemljama sa visokim
nivoom deficita tekuceg racuna i budzetskog deficita kao i u zemljama koje su vise
trgovinski otvorene. Proucavajuci uticaj preokreta tekuceg ra¢una tokom cetiri razlicita
perioda (period zlatnog standarda, 1880-1914; meduratni period, 1919-1939; period
Bretonvudskog monetarnog sistema, 1945-1970; i post-Bretonvudsku eru, 1972-1997),
izvodi se zaklju¢ak da su preokreti teku¢eg racuna bili blazeg intenziteta i manje
frekventni u vreme vazenja zlatnog standarda i tokom Bretonvudskog sistema. Takode,
efekat promena tekuceg raCuna na ekonomski rast uglavnom se pokazao kao
kratkoroan 1 uslovljen stepenom inicijalne trgovinske neravnoteze, promenama
deviznog kursa i globalnim makroekonomskim uslovima.

Baziraju¢i se na direktan uticaj preokreta tekuceg racuna na ekonomski rast u
zemljama centralne i isto¢ne Evrope u periodu 1923-2000. godine, sumirani nalazi
ukazuju da ekonomski rast opada za 1,10 procentnih poena nakon nastupanja preokreta,
dok je analiza dinamike prilagodavanja pokazala da posledice promene tekuéeg racuna
iS¢ezavaju nakon 3,3 godine kada se tekuca stopa ekonomskog rasta vra¢a na ravnotezni
nivo (Komarek, Komarkova, i Melecky 2005).

Sa druge strane, na uzorku od 18 razvijenih industrijskih zemalja (¢lanice OECD-
a) tokom perioda 1980-2003. godine ustanovljeno je postojanje 26 epizoda preokreta
tekuceg racuna, a rezultati su pokazali da je efekat preokreta tekuceg raCuna na
ekonomski rast dosta izraZeniji u odnosu na uticaj na rast dohotka, iz razloga Sto visok
deficit tekuceg racuna prevashodno uzrokuje ozbiljnije opadanje GDP-a Sto dalje
implicira i vi$i stepen prilagodavanja (Freund i Warnock 2007). Potvrdena je negativna
korelacija izmedu stepena prilagodavanja posredstvom promene deviznog kursa i1
smanjenja rasta GDP-a u smislu da u uslovima kada su promene deviznog kursa
ogranicene saldo tekuceg racuna se dodatno pogorSava sa izraZenijim negativnim
uticajem na GDP. Drugim re¢ima, postojanje fleksibilnog deviznog rezima ostavlja
prostor zemljama da koriste ovaj mehanizam prilagodavanja tekuc¢eg racuna i time
direktno uti¢u na smanjenje trgovinske neravnoteze.

Uticaj preokreta tekuceg racuna na ekonomski rast analiziran je i na uzorku od
157 zemalja razli¢itog nivoa razvijenosti u periodu 1970-2001. godine, gde je
sveobuhvatnom analizom dokazano da visoki nivoi trgovinskog deficita iz prethodnog

perioda povecavaju verovatnocu nastanka preokreta tekuceg racuna, kao i da visi stepen
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mobilnosti kapitala nije nuzno povezan sa pojavom preokreta tekuceg racuna, ali da su
zemlje sa viSim stepenom slobode kapitalnih kretanja suocene sa izrazenijim padom
ekonomskog rasta nakon nastupanja preokreta tekuceg ra¢una (Edwards 2004a, 2007).
Dodatno, naglaseno je da je smanjenje stope ekonomskog rasta manje kod zemalja koje
su vise trgovinski otvorene i da se zemlje sa fleksibilnim rezimom deviznog kursa lakse
1 brze prilagodavaju na promene tekuéeg ratuna u odnosu na zemlje sa rigidnim
aranzmanom. Posebno se isti¢e 1 da monetarne vlasti u uslovima iznenadnog prekida
priliva kapitala adekvatnom upotrebom medunarodnih rezervi mogu cak da izbegnu
pojavu preokreta tekuceg racuna.

Proucavaju¢i promene trgovinskog bilansa na uzorku od 22 industrijske zemlje
tokom perioda 1970-2007. godine, empirijski nalazi potvrduju postojanje 43 epizode
preokreta tekuceg racuna pri ¢emu se faktori koji dominantno uti¢u na pojavu preokreta
razlikuju u zavisnosti od primenjivanog rezima deviznog kursa (Pancaro 2013).
Pokazano je da visi nivoi deficita tekuc¢eg racuna i vec¢i gep GDP-a povecavaju
verovatno¢u nastanka preokreta nezavisno od vrste valutnog aranZamana. Sa druge
strane, nizi nivo deviznih rezervi, ve¢i rast domacih kredita 1 manji stepen otvorenosti
ekonomije doprinose pojavi preokreta u okviru manje fleksibilnih deviznih rezima, dok
promene realnog deviznog kursa, konkretno depresijacija deviznog kursa, utiu na

nastajanje preokreta u okviru fleksibilne valutne politike.

3.3 Iznenadni prekidi priliva kapitala

Iznenadni prekid priliva kapitala (engl. sudden stop) odnosi se na oStre i znaajne
redukcije dotoka kapitala u zemlju koja je prevashodno primala visoke iznose
inostranog kapitala. Kriterijum koji pretpostavlja pojavu prekida kapitalnog priliva
podrazumeva da su se neto prilivi kapitala smanjili za najmanje 5% u odnosu na GDP u
jednoj godini (Edwards 2004b).

Liberalizacija kapitalnih tokova je svakako jedan od glavnih razloga znacajne
akumulacije kapitala u zemlje sa trziStem u nastajanju od strane razvijenih zemalja.

Medutim, u uslovima visoke kapitalne mobilnosti iznenadni prekidi priliva kapitala
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mogu da utiCu na pojavu preokreta tekuc¢ih racuna koje prati prilicno tezak proces
prilagodavanja (Svrtinov, Gorgieva-Trajkovska, i Temjanovski 2015).

Iskustva iz proslosti ukazuju da prekomerna mobilnost kapitala izaziva
makroekonomsku nestabilnost i finansijsku osetljivost posebno u ekonomijama sa
trziStem u nastajanju, pa je uvodenje odredenih mera kontrole kretanja kapitala bilo
jedno od vaznih pitanja predasnjih kriza (Meksiko 1994; Isto¢na Azija 1997; Rusija
1998; Brazil 1999; Turska 2001; Argentina 2002). Pristalice uvodenja kontrole
kapitalnih tokova smatraju da na taj nacin zemlja postaje manje osetljiva na eksterne
Sokove 1 finansijske krize, odnosno da u slu¢aju valutne krize, nizim kamatnim stopama
I efikasnom politikom pro-rasta moze brze da povrati makroekonomsku stabilnost
(Edwards 2007). Takode, preveliki prilivi kapitala mogu da budu i indikator da zemlja
ulazi u fazu neodrzivog deficita tekuc¢eg racuna i eventualno ograni¢avanje kapitalne
mobilnosti moze da umanji verovatnocu nastanka iznenadnog prekida i preokreta
tekuceg racuna.

Postoji nekoliko mehanizama posredstvom kojih iznenadni prekidi kapitalnih
tokova mogu da doprinesu pojavi valutne ili krize bilansa pla¢anja 1 dovedu do
znacajnog pada outputa: prvi, smanjenje kapitalnih priliva uti¢e na redukciju agregatne
traznje S§to dalje implicira smanjenje outputa nacionalne ekonomije; drugi, iznenadni
prekidi pogadaju finansijski sektor, gomilaju drZzavni dug i1 dovode do kontrakcije
ekonomskih aktivnosti; freci, negativni Sokovi u jednom sektoru ekonomije prelivaju se
i na druge $to navodi banke da budu mnogo obazrivije i smanje iznose pozajmica,
odnosno, pojavljuje se efekat nestajanja kredita (engl. vanishing credit effect) (Calvo
2000).

Iz analiti¢ke perspektive, vrlo je verovatno da su neocekivani prekidi priliva
kapitala 1 prekreti tekuceg raCuna povezane pojave, ali promene u medunarodnim
rezervama ¢ine prilicno realnom moguénost da promena tekuceg racuna ne mora nuzno
da nastane kada i promena u kretanju kapitala (Svrtinov, Gorgieva-Trajkovska, i
Temjanovski 2015). U tom smislu, poredec¢i uticaj kapitalne i trgovinske otvorenosti na
mogucnost nastanka preokreta tekuceg racuna, empirijski je pokazano da visi stepen
mobilnosti kapitala ne povecava nuzno verovatnocu nastanka preokreta, za razliku od
zemalja koje su suocene sa prekomernim deficitom tekuceg racuna i visokim inostranim

dugom (Edwards 2007). Takode, potvrdeno je da zemlja moze da izbegne znacajno
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opadanje ekonomskog rasta ukoliko primenom medunarodnih rezervi uspe da izbegne
posledice iznenadnog prekida priliva kapitala na preokret tekuceg racuna. Ipak, samo
nastajanje neocekivanog prekida priliva kapitala ¢ini preokret tekuéeg racuna viSe

verovatnim sa negativnim posledicama na stopu rasta GDP-a.

3.3.1 Promene kapitalnih tokova u perifernim zemljama Evrope

Polaze¢i sa aspekta eksterne neravnoteze, deficit tekuceg raCuna podrazumeva da
zemlja ostvaruje priliv medunarodnog kapitala od strane suficitnih zemalja koje
predstavljaju neto kreditore. Slika 3.2 jasno pokazuje da su periferne zemlje ostvarivale
hroni¢an deficit robnih tokova sve do sredine 2013. godine, dok su zemlje jezgra imale
pozitivne odnose izvoza 1 uvoza tokom Citavog posmatranog perioda. Takode,
perzistentan deficit tekuéeg racuna koji podize nivo zaduzenosti zemlje povecava
verovatno¢u nastanka prekida priliva kapitala budu¢i da uti¢e na gubitak poverenja
inostranih investitora da ¢e zemlja biti u prilici da uredno izvrSava dospele finansijske
obaveze. U krajnjoj instanci dolazi do prekida pristupa zemlje medunarodnom trziStu

kapitala, odnosno do obustavljanja inostranog finansiranja.
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Izvor: Autorski prikaz prema podacima WB (2018a).

Slika 3.2 Teku¢i ra¢un u zemljama jezgra i periferije Evrozone (% GDP)

Ubrzo nakon formiranja valutne unije i eliminisanjem rizika promene deviznog
kursa periferne zemlje su primile znacajne iznose kapitala od strane zemalja jezgra.
Drugim re¢ima, uvodenje evra doprinelo je oslobadanju kapitalnih tokova pri ¢emu su
zemlja bogate kapitalom u kojima je bila niska stopa prinosa na investicije ulagale

kapital u zemlje kojima je isti nedostajao i koje su nudile znatno vise stope povrata.
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Visokim prilivima privatnog kapitala u periferne zemlje znacajno su doprinela
optimisticna ocekivanja u vezi sa buduéim stopama rasta u okruzenju koje je
karakterisala kreditna ekspanzija i niske kamatne stope. U isto vreme, Cinilo se da visoki
kapitalni prilivi doprinose ekonomskom rastu zemalja periferije, pa je nastupio period
znacajnog povecanja domace apsorpcije koji je pratio rast cena i zarada u odnosu na
zemlje jezgra, Sto se, razume se, odrazilo na eksternu konkurentnost ovih grupacija

zemalja.
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Izvor: Gros i Alcidi (2013).

Slika 3.3 Privatni i javni tokovi kapitala u perifernim zemljama (u % GDP)

Slika 3.3 jasno pokazuje da su zemlje periferije ostvarivale prilive kapitala sve do
pocetka nastupanja globalne recesije uzrokovane svetskom ekonomskom krizom. U
Irskoj je tokom 2007. godine doslo do prvog veceg odliva kapitala koji je dostigao nivo
od 70% GDP. Gr¢ka je pretrpela dva perioda obustave kapitalnog priliva: prvi, koji je
iznosio do 40% GDP krajem 2010. godine; drugi, u prvoj polovini 2012. godine u
iznosu od 70% GDP. Premda su bili slabijeg intenziteta, prekidi dotoka kapitala u
Portugalu i Spaniji su takode nastupili tokom 2010. i 2012. godine. Sa druge strane,
Italija nije belezila drasticne promene kapitalnih tokova tokom posmatranog perioda.

Empirijski posmatrano, i u skladu sa predstavljenim promenama kapitalnih
tokova, u perifernim zemljama se od perioda uvodenja jedinstvene valute mogu
identifikovati tri epizode iznenadnog prekida inostranog finansiranja: prva, koja je
nastupila krajem 2008. 1 poCetkom 2009. godine i vezuje se za negativne reperkusije
finansijske krize, povecanje averzije prema riziku i gubitak poverenja u kreditne
potencijale zemalja periferije; druga, koja je evidentirana sredinom 2010. godine i
odnosi se na program stabilizacije gréke ekonomije 1 pruzanje paketa pomoc¢i od strane
evropske zajednice; treca, koja se dogodila krajem 2011. 1 poc¢etkom 2012. godine kada
je dotok kapitala obustavljen u sve zemlje periferije izuzev Irske (Merler i Pisani-Ferry
2012).
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Slika 3.4 ldentifikovane epizode iznenadnog prekida priliva kapitala u zemljama
periferije

Prezentovani podaci potvrduju c¢injenicu da su nakon eskaliranja globalne
finansijske krize medunarodne banke i investitori poceli da povlace kapital iz perifernih
ekonomija. To je ugrozilo nacionalne ekonomije jer su se nasle pred velikim
problemom servisiranja drZzavnog duga, dok je jedinstvena valuta onemogudila
monetarnim vlastima da korekcijom deviznog kursa delimi¢no ublaZe neravnotezu
bilansa placanja (Merler i Pisani-Ferry 2012). Imajuéi u vidu nepovoljne razvojne
trendove, finansijska trziSta su izgubila poverenje u kreditne sposobnosti perifernih
zemalja, doSlo je do povecanja kamatnih stopa na drzavne obveznice (Tabela 2.1) i
nacionalne vlade su bile prisiljene da potraze pomo¢ od vodecih evropskih institucija.
Dakle, ispostavlja se logi¢nim zaklju¢ak da osobenosti valutne unije dodatno
povecavaju ranjivost zemalja u slucaju iznenadnog prekida dotoka kapitala buduci da
harmonizovana monetarna politika i nemogucnost korekcije deviznog kursa znacajno
otezavaju prilagodavanje na eksterne Sokove (Schmidt i Zwick 2015). Takode,
ispostavlja se da su iznenadni prekidi kapitalnih priliva u perifernim zemljama delovali

kao indirektan mehanizam posredstvom kojeg su se globalne finansijske turbulencije

odrazile na duzni¢ku krizu.
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DRUGI DEO: METODOLOSKI OKVIR I EMPIRIJSKI
REZULTATI

4. 1ZBOR OPTIMALNOG MODELA PANELA I NACINI
OCENJIVANJA

4.1 Pregled osnovnih specifikacija panela

Podaci panela predstavljaju kombinaciju vremenskih serija i podataka preseka, odnosno
omogucavaju pracenje istih jedinica posmatranja u sukcesivnim vremenskim periodima.
Na taj nacin, podaci panela na svojevrstan nacin objedinjuju prostornu i vremensku
dimenziju podataka.

Prednosti koris¢enja panel podataka u ekonomskim istrazivanjima prevashodno se
ogledaju u: (1) povecanju efikasnosti dobijenih ocena usled povecane raspolozivosti
podatka, vecle varijabilnosti, povecanja broja stepeni slobode 1 smanjenja
multikolinearnosti; (2) kontrolisanju individualne heterogenosti i ukljuc¢ivanje u model
varijacija po jedinicama posmatranja 1 kroz vreme; (3) efikasnijoj analizi dinamickih
odnosa na makro i mikro nivou; (4) identifikaciji i merenju efekata koji se ne mogu lako
uociti pri analizi samo vremenskih serija ili uporednih podataka i na toj osnovi pruZanje
korisnih informacija kreatorima ekonomske politike; (5) moguénosti formiranja i
testiranja znacajno slozenijih modela; (6) kontroli uticaja izostavljenih varijabli koje su
korelisane sa objasnjavaju¢im promenljivim; (7) smanjenju problema agregiranja
podatka; (8) olakSanom testiranju nestacionarnosti koje se zasniva na upotrebi testova
jedini¢nog korena koji imaju standardnu asimptotsku distribuciju; (9) generisanju
preciznijih prognoza za pojedinacne rezultate 1 pojednostavljenom statistiCkom
zakljuCivanju (Baltagi 2008; Hsiao 2014).

Sa druge strane, upotreba podataka panela u ekonometrijskim istraZivanjima ima i
izvesna ogranicenja: (1) nedostaju¢i podaci za svaku jedinicu posmatranja i za sve
vremenske periode; nije redak sluCaj postojanja podataka na razli¢itim nivoima
agregacije u razli¢itim mernim jedinicama; (2) kratak vremenski period posmatranja §to

je tipicno za mikro panele; (3) Cesta pojava zavisnosti uporednih podataka i drugi
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ekonometrijski problemi svojstveni kako uporednim podacima, tako i vremenskim
serijama.
Opsti oblik linearnog regresionog modela panela moze se prikazati u sledecoj

formi:
K

Vi = Bie + DO B+, 1 =L N t=1.T; k=1, K, (4.1)
k=2

gde vy, oznaka za zavisnu promenljivu za i-tu jedinicu posmatranja u periodu t; S,

predstavlja slobodan ¢lan koji u opsStem obliku varira po jedinicama posmatranja i kroz
vreme; [, su regresioni parametri koji takode variraju po obe dimenzije (i i t); X, je
vrednost k-te objasnjavajuce promenljive za i-tu jedinicu posmatranja u periodu t; u; je
slucajna greska.

Model panela obuhvata strukturnu i vremensku dimenziju podataka i
podrazumeva da za svaku i-tu jedinicu u svakom posmatranom periodu postoji razli¢ita
reakcija zavisne promenljive na promene u objasnjavaju¢im promenljivim. Medutim,
predstavljeni model (4.1) nije moguce oceniti buduci da nije zadovoljen osnovni uslov
da je ukupan broj podataka panela veci od broja regresionih parametara ( NT > KNT ),
pa je neophodno uvesti odredena ograni¢enja na parametre.

U zavisnosti od definisanih ograni¢enja koja se odnose na parametre modela,
razlikujemo sledec¢e varijante (Hsiao 2014):

(1) konstantnost svih regresionih parametara po jedinicama posmatranja i tokom

vremena (B, = B, zasvako i, ti k=1..,K);
(2) regresioni parametri su konstantni (B, = 5, za svako i, t i k=2,..,K), dok
slobodni ¢lanovi variraju po jedinicama posmatranja ( £, = f;;, Za svako t):

(2.1) ukoliko varijabilni slobodni ¢lanovi imaju fiksne vrednosti za razliCite jedinice

K
posmatranja re¢ je o modelu fiksnih individualnih efekata: Y, = B; +Zﬁkxm +U
k=2

B = P+ 4, pri cemu 4; oznacavaju individualne efekte;
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(2.2) ukoliko su varijabilni slobodni ¢lanovi stohasti¢ke promenljive u pitanju je

K
model stohasti¢kih individualnih efekata: Yy = B, + Y B X + 4 +U; , gde individualni
k=2

efekti predstavljaju komponentu slucajne greske Vi, (V;, = 1 + Uy, );
(3) regresioni parametri su konstantni (S, = /f., za svako i, t i k=2,..,K), dok

slobodni ¢lanovi variraju po jedinicama posmatranja i kroz vreme:
(3.1) ukoliko su slobodni ¢lanovi varijabilni i po jedinicama posmatranja 1 kroz

vreme, ali uzimaju fiksne vrednosti govori se o modelu fiksnih individualnih i

K
vremenskih efekata: Y, = By + > BXa + Uy, By =B+ 4+ 4, gde su u; oznaka za
k=2

individualne a 4, za vremenske efekte;

(3.2) ukoliko su varijabilni slobodni ¢lanovi stohasti¢ke promenljive razmatra se

K
model stohastiCkih individualnih 1 vremenskih efekata: y, = S + Z BXa + 1+ A4 +Uy
k=2

gde su individualni 1 vremenski efekti prikazani kao komponenta slucajne greske V;,
(Vi =B+ 1+ 4),

(4) regresioni parametri variraju po jedinicama posmatranja (B = B = B + My » 28
svakoti k =1,...,K);

(5) regresioni parametri variraju po jedinicama posmatranja i tokom vremena

(B =Be + g + A, zasvako i, ti k=1,.., K).

4.1.1 Model sa konstantnim regresionim parametrima
Model panela sa konstantnim regresionim parametrima (eng. pooled model)

podrazumeva konstantnost slobodnog ¢lana 1 regresionih parametara. Dakle,

ogranicenje koje se uvodi u model (4.1) odnosi se na f,; =B, 1 model se moze

predstaviti u slede¢oj formi:

K
Ve =5+ Zﬂkxkit +U; (4.2)
k=2
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ili u matri¢noj formi za i-tu jedinicu posmatranja:

y,=X.f+u.;i=12,..,N (4.3)
1 X2i1 XKil
. B . . Lo _ 1 a2 X
gde je: ¥ =(Yir» Yizr-n Yir) Vektor zavisne promenljive; X; =
1 X2iT XKiT

matrica nezavisnih promenljivih za svaku jedinicu posmatranja; B = (8., By Bc)
vektor regresionih parametara; U; = (U, Us,,...,U) vektor slu¢ajnih gresaka. Za svih N

jedinica posmatranja, model (4.3) se moze predstaviti u slede¢em obliku:

y=XB+u, (4.4)

gde je y=(Y,, Yy, Yy) Vektor dimenzije NT x1, X =(X;,X,,.., X,) oznatava
matricu dimenzije NT xK, u = (uj,U,,...,Uy) je vektor dimenzije NT x1.
S obzirom da su u praksi najéeS¢e naruSene pretpostavke o slucajnoj gresci

modela  §to podrazumeva: (a) prisustvo heteroskedastiénosti (E(UZ) =0 ili
E(ui) = c?); (b) korelisanost slu¢ajne greske sa sopstvenim proglim vrednostima za i-tu
jedinicu posmatranja, odnosno pojava autokorelacije (E(u,,u,)=0 za t=s); (c)

korelisanost slucajnih greSaka za razliite jedinice posmatranja u periodu t, (

E(u

iwUj) =0y za i#],t=s), primena metoda obi¢nih najmanjih kvadrata (engl.
ordinary least squares method, OLS) ne daje najbolje linearne nepristrane ocene. Za
ocenu modela (4.2) se naj¢eS¢e primenjuje metod uopstenih najmanjih kvadrata (engl.
generalized least squares method, GLS).

Ipak, pretpostavka o konstantnosti svih regresionih parametara u smislu
nepromenjenog uticaja objasnjavajuéih na zavisnu promenljivu za svako i i t dosta je
restriktivna 1 obi¢no nije ispunjena. Iz tog razloga u praksi se ¢esce koriste specifikacije

panela koje dopustaju varijabilitet nekih od parametara modela (Baltagi 2008).

97



4.1.2 Model fiksnih individualnih efekata

Model fiksnih individualnih efekata (engl. fixed effects model, FE) polazi od
pretpostavke da su regresioni parametri uz objasnjavaju¢e promenljive konstantni (

B =B, za svako i, t i k=2,..,K), dok slobodan ¢lan varira po jedinicama

posmatranja ( £, = By, za svako t):

K
Yie = B +Zﬁkxkit +Uy ;gdeje B =B+ 4. (4.5)
k=2

Za model (4.5) vazi:
(i) B, predstavlja prose¢nu vrednost slobodnog ¢lana za svih N jedinica posmatranja;
(i) 4, oznacava individualne efekte, odnosno odstupanje /3, od proseka f, i odnosi se

na efekte individualnih promenljivih koje nisu eksplicitno uklju¢ene u model, ali uti¢u
na varijacije zavisne promenljive po jedinicama posmatranja;
(ii1) individualni efekti su ukljuceni u model preko varijabilnih slobodnih ¢lanova koji
ne variraju po razli¢itim periodima za datu jedinicu posmatranja.

Model fiksnih individualnih efekata moze se prikazati u formi modela sa

vestackim promenljivim (engl. least square dummy variable model, LSDV):

K

Yie = Budi + By o+ B n +Zﬂkxkit + U; (4.6)
k=2

R T

' |oostalo’ ° |0ostalo’ " |0 ostalo’

Izbor metoda ocenjivanja modela sa fiksnim efektima zavisi od ispunjenih
pretpostavki koje se odnose na slu¢ajnu greSku modela:
(i) srednja vrednost slucajne greske je nula, E(u,)=0;
(ii) konstantna zajednicka varijansa, E(UgU;) =o;zai=j it=s;
(i11)) medusobna nezavisnost greSaka po jedinicama posmatranja 1 kroz vreme,

E(uu,)=0zai=jt=s;i=jt=s;i#]jts,
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(iv) nezavisnost sluajne greske i regresora, E(Uy|X;)=0.

Ukoliko su pretpostavke (i)-(iv) ispunjene, LSDV model (4.6) ocenjuje se
metodom OLS. Medutim, LSDV model je podesniji u uslovima kada postoji manji broj
jedinica posmatranja. Razlog za to lezi u Cinjenici Sto prisustvo velikog broja jedinica
posmatranja implicira i ukljucivanje velikog broja vestackih varijabli ¢ime se gubi
znacajan broj stepeni slobode, a mogucéa je i pojava multikolinearnosti medu
regresorima. Takode, u uslovima kada je period posmatranja konacan pri ¢emu N — oo,
obezbeduju se konzistentne ocene regresionih parametara ali nekonzistentna ocena
slobodnog ¢lana, odnosno, individualnih efekata (Baltagi 2008). Problem
nekonzistentnih ocena nastaje usled toga §to se sa poveéanjem broja jedinica
posmatranja, povecava i broj parametara za ocenjivanje (Lancaster 2000).

Alternativno, u literaturi se navode jo$ dva nafina ocenjivanja modela fiksnih
efekata (Zivot 2012; Schmidheiny 2018). Prvi nacin zasniva se na primeni OLS metoda
na transformisani model sa centriranim varijablama u vidu odstupanja pojedina¢nih

vrednosti od individualnog proseka (kovarijacioni metod):
_ K
Ya = V) =B —B)+ (4 — ) + Zﬂk (Kie — X)) + (U —T0) . (4.7)
k=2

Centriranjem vrednosti varijabli eliminiSu se individualni efekti, pa se OLS primenjuje

na model oblika:

Yo — V)= le:ﬁk (Xt — X)) + (U = T;), (4.8)

c

. . . LEYA X LU,
gde su individualni proseci: ¥, =Zﬁ; Xg =D M, m=>-1L,
= 1 o T o 1

Kovarijacioni metod uzima u obzir samo varijacije unutar jedinica posmatranja,
pa se ocena dobijena ovim metodom naziva i ocena unutar grupa (engl. within group

estimate):
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i=l t=1 i=l t=1

—

IBFE = |:ZN:i(Xit - )_(i)l(xit - Xi):| |:ZN:i(Xit - )_(i)l(yit - y.)} (4-9)

Drugi nacin ocenjivanja FE modela podrazumeva primenu metoda OLS na prve
diference varijabli, ¢ime se takode eliminisu individualni efekti. Transformisani model

moze se prikazati na slede¢i nacin (Verbeek 2008):

Yie = Yiea = (% = %4)' B+ (U —U; ), odnosno, Ay;, = Axiltﬂ—i_ Auy (4.10)

gde je Ayit =Yii — Yita -

Primenom metoda OLS na model (4.10) dobija se ocena:

b=
—

N T

Beo = O D A% M) DY Ax Ay, (4.11)

i=1l t=2 i=1l t=2

Zivot (2012) je empirijski testirao razlike izmedu tri nacina ocenjivanjae modela
sa fiksnim efektima 1 zakljucio sledece:
(i) za T =2 primena metoda OLS na model prvih diferenci daje identi¢ne ocene kao i
LSDV metod ili kovarijacioni metod,
(i) za T >2 primena metoda OLS na model prvih diferenci daje konzistentne, ali
generalno manje efikasne ocene u odnosu na LSDV ili kovarijacioni metod;
(ili) za T > 2 i uz ispunjenost pretpostavke o odsustvu autokorelacije, tada GLS metod

na FE model prvih diferenci daje identi¢ne ocene kao i LSDV ili kovarijacioni metod.
4.1.3 Model fiksnih individualnih i vremenskih efekata

Model fiksnih individualnih i vremenskih efekata pored varijacija po jedinicama
posmatranja obuhvata i varijacije kroz vreme, a ograni¢enje koje se uvodi za ovaj model
odnosi se na konstantnost regresionin parametara nagiba (S, = S, za svako i, t i
k=2,..,K), dok slobodan ¢lan varira po jedinicama posmatranja i kroz vreme. Opsti

oblik modela glasi:
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K
Yie = P + Zﬂkxkit +Uy ; gde je By =B+ + 4, (4.12)
k=2

gde se slobodan ¢lan sastoji od tri komponente: f, predstavlja proseénu vrednost
slobodnog ¢lana, y; oznacavaju individualne efekte, dok su A, vremenski efekti.

Na sli¢an nacin kao model fiksnih individualnih efekata i model sa individualnim

I vremenskim efektima se moze prikazati u formi LSDV modela, i ako su ispunjene

polazne pretpostavke, oceniti primenom metoda OLS. Medutim, sada je potrebno uvesti

vesStacke promenljive za individualne vremenske efekte. Kako bi model mogao da se
N T

oceni potrebno je da se uvede ogranicenje Zyi =0 i/ili 2/11 =0. Naime, ukoliko se
i=1 t=1

ocenjuje model bez konstante, potrebno je iskljuciti veStacku varijablu za jedan

vremenski period. Sa druge strane ako je slobodan ¢lan u formi g, = S, + i + 4, tada

je neophodno iskljuéiti po jednu vesStacku varijablu za individualne i jednu za
vremenske efekte.

Za razliku od LSDV modela u kojem se pored K —1 regresionih parametara,
ocenjuje i dodatnih N +T —1 parametara uz vestacke promenljive, kovarijacioni metod
podrazumeva primenu metoda OLS na model sa centriranim varijablama, ¢ime se

eliminiSu #; 1 4,.

4.1.4 Model stohastickih individualnih efekata

Model sa stohastickim individualnim efektima (engl. random effects model, RE) ili
model sa komponentama slucajne greske (engl. error components model, ECM) polazi

od pretpostavke da su individualni efekti slucajne promenljive i1 kao takve predstavljaju

deo slucajne greske modela:

K
Y. = [+ Zﬁ’kxkit + 44 + U, , pri éemu je 4 +U, =V, . (4.13)

k=2
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Dakle, specifikacija RE modela ukazuje da se varijacije po jedinicama posmatranja
obuhvataju komponentama slucajne greske, dok su slobodan c¢lan i koeficijenti nagiba
konstantni (Hsiao 2014).

Model stohasti¢kih efekata za i-tu jedinicu posmatranja glasi:

Yi = X8+ Jr +Uu;, odnosno, y; = X; S +V, (4.14)

gde je B= (B, B) » it =(@L....1) je vektor dimenzije T x1 i g +u, =V, .

Pretpostavke RE modela koje se odnose na komponente sluCajne greske
podrazumevaju:

(1) komponente slucajne greSke su nezavisno i podjednako distribuirane sa nultom
sredinom i konstantnom varijansom: g ~ IID(O,af,), u, ~ ID(0,57);
(ii) medusobna nezavisnost komponenata slucajne greske za svako i i t: Cov(y;,u,)=0;
(iii) nezavisnost individualnih efekata i ostatka slucajne greske: Cov(s, ;) =0;
Cov(u;,u;)=0, i= j; Cov(uy,u,) =0, t=s; Cov(u,,u;)=0,i=jt=s;
(iv) nezavisnost komponenata slu¢ajne greske i nestohastickih regresora: E( ,ui|Xit) =0,
E(u|X;) =0.

Polazeci od pretpostavki o komponentama g; i u,, izvode se pretpostavke koje se
odnose na gresku Vv, a koje uti€u na izbor metoda ocenjivanja su:
(v) nulta srednja vrednost: E(v,)=0;
(vi) homoskedasti¢nost: Var(v,) = oy = o, +0y ;
(vii) slu¢ajne greske razli¢itih jedinica posmatranja nisu korelisane: Cov(v,,v;)=0 za
1= j,t=s
(viii) slu¢ajne greske za i-tu jedinicu posmatranja u razli¢itim vremenskim periodima su
korelisane: Cov(v, V) 20'5 zai=jt#s.

Imaju¢i u vidu konstantnu korelisanost slucajne greske za istu jedinicu
posmatranja u razli¢itim vremenskim periodima (pretpostavka (viii)), metod OLS daje

neefikasne ocene regresionih parametara (uslov za primenu OLS modela podrazumeva
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da je Gfl =0). Najées¢e koris¢en metod za ocenu RE modela je metod uopstenih
najmanjih kvadrata sa komponentama slu¢ajne greske (engl. random effects generalized

least squares method, REGLS), po kojem ocena ,B glasi:

BREGLS = (X'Q_lx)_lX'Q_ly- (4-15)

Metod REGLS predstavlja dvostepenu proceduru gde u prvom koraku treba odrediti

inverznu kovarijantnu matricu, Q™ i ponder ¢ i potom na transformisan model

primeniti metod OLS.

Sa ciljem definisanja inverzne matrice Q™ polazimo od kovarijantne matrice:

2 2 2 2
0,+0, o, p
o, O-Z+O-5 a, 2%t 2 2 N it
= T 0T T lzol el =0+l ol - A (416)
oy o, - 0,40,
gde je J; J;' matrica jedinica, % matrica individualnih proseka, I; —% matrica

odstupanja originalnih podataka od individualnih proseka, |; jedini¢na matrica.
Polaze¢i od €2;, inverzna matrica varijansi i kovarijansi kompozitne greske Vv,

glasi:

Q_fl :iz(l-r _ JT JT )+ 1 JT JT , (417)

na osnovu koje se dobija odnos varijansi komponenata sluajne greSke prikazan

ponderom

103



Sada je moguce primeniti prvu fazu REGLS metoda koja se odnosi na mnozenje svih

promenljivih matricom &, Q™2 pri ¢emu se dobija transformisani RE model oblika:

Y, — -0y, =Op, + g Bulxe — Q- VO)R, |+ w, (4.18)
odnosno,

(3 =9+ 05, =0p, +3 Al =5+ Vo o,

pri ¢emu (Y, —Y;) predstavlja odstupanje od individualnog proseka, y; su individualni

proseci, a W =V, —(l—\/gvi) transformisana slucajna greska. Druga faza REGLS

metoda se odnosi na primenu metoda OLS na transformisani model.

Specificnost REGLS ocene odnosi se na ¢injenicu da ocena zapravo predstavlja

ponderisani prosek ocene unutar grupa, ﬁ’FE i ocene izmedu grupa, BBE (Verbeek 2008;

Hsiao 2014). U tom smislu, Brecis se moze predstaviti na slede¢i nacin:

i=1 t=1

BREGLS = ii(xit _Xi)l(xit _Xi)-l'e(xi _X)I(Xi _X)] {ii(xn _Xi)l(yit _yi)-l'(g(xi _X)I(yi - y) (4-19)

U zavisnosti od vrednosti pondera @ zavise i karakteristike REGLS ocene. U
slu¢aju kada je Gﬁ =0 odnosno #=1 tada se ocena /}REGLS svodi na ﬁOLS. Ukoliko je
0 =0 tadase ,E’REGLS svodi na ocenu ﬁFE (Baltagi 2008).

v .. 2 . . .. .
Posto komponente varijanse o, | o’ nisu poznate za ocenjivanje modela

slu¢ajnih efekata koristi se dvostepeni metod uopstenih najmanjih kvadrata (engl.

feasible random effects generalized least squares method, FREGLS). Primena ovog

metoda podrazumeva ocenu nepoznatih komponenti varijanse slucajne greske (cff, i

o) kao i pondera @, nakon &ega sledi transformacija polaznog modela mnoZenjem
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varijabli sa matricom &,Q27* i potom primena OLS na transformisani model.

Analogno ﬁREGLS, ocena dobijena FREGLS metodom glasi:

,éFREGLs = (X'Q_lx)_lxlfz_ly- (4.20)

4.1.5 Model stohastickih individualnih i vremenskih efekata

Model stohastic¢kih individualnih i vremenskih efekata ima slede¢u formu:
K -

Vi =5 +Zﬂkxkit + 44+ A+ Uy s gde je vy = gy + A + U (4.21)
k=2

S obzirom na to da slu¢ajna greska, pored individualnih efekata i ostatka slucajne
greske, obuhvata 1 vremenske efekte, pored pretpostavki koje vaze za model sa
stohastikim individualnim efektima, potrebno je uvesti i dodatne pretpostavke koje se
odnose na A, (Jovi¢i¢ i Dragutinovi¢ Mitrovi¢ 2011):

(1) vremenski efekti su nezavisno i podjednako distribuirani sa srednom vrednoscu
jednakoj nuli i konstantnom varijansom: 4, ~ 1D(0,07) ;

(ii) nezavisnost komponenata slu¢ajne greske v,,: Cov(4,u,)=0; Cov(y,4,)=0;

(1i1) varijansa greSke v, je homoskedasti¢na i obuhvata varijansu individualnih efekata,
vremenskih efekata i ostatka slucajne greske: Var(v,) = oy =0, +0; + 0y ;

(iv) nezavisnost slucajnih gresaka za i-tu jedinicu posmatranja u razli¢itim periodima:
Cov(v,,v js) = Gfl za i=),t#S; nezavisnost sluCajne greSke za razliCite jedinice
posmatranja u istom periodu; Cov(v;,V)= o} za i# j,t=s; nezavisnost sludajne greske
za razlicite jedinice posmatranja u razli¢itim periodima: Cov(v;,v;)=0 zai# jt=s.

Kao i kod modela sa stohastickim individualnim efektima, ocena REGLS modela

individualnih i vremenskih efekata glasi:

BREGLS = (X'Q_1X)_1X'Q_1y_ (4-22)
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Nacin dobijanja ocene je isti kao i kod modela sa individualnim efektima, s tim

2 2 2
¥ . ‘- . O (o O,
Sto se koriste slede¢i ponderi: 0 =——"— ;0 =——"—, 0, =—5——5——.
Ta,u+o-u NO}"‘O‘U TU/J+N0-A+JU

Ocena Prees U modelu sa sluajnim komponentama g i A, predstavlja
ponderisani prosek tri ocene: ocene unutar grupa S, ocene izmedu izmedu grupa [ye

i ocene izmedu perioda ,[;’T (Baltagi 2008).
Slicno kao kod RE modela sa individualnim efektima, ocenjivanje dvostepenim
metodom uopstenih najmanjih kvadrata podrazumeva da se najpre ocene komponente

varijanse v,,, koje u praksi nisu poznate.

4.2 Testovi hipoteza

Izboru adekvatnog statickog linearnog modela panela prethodi testiranje hipoteza o
postojanju individualnih i vremenskih efekata u fiksnoj odnosno stohastickoj
specifikaciji, S§to opredeljuje izbor izmedu modela sa konstantnim regresionim
parametrima, modela sa individualnim efektima, odnosno modela koji ukljucuje
varijacije po obe dimenzije, i i t. U uslovima ispunjenosti polaznih pretpostavki, sledi
izbor izmedu fiksne 1 stohasticke forme identifikovanih efekata primenom testova
specifikacije. Ispunjenost pretpostavki u modelima panela testira se primenom
odgovarajucih testova hipoteza, izvedenim na osnovu postoje¢ih testova za uporedne

podatke ivremenske serije.

4.2.1 Testiranje individualnih i vremenskih efekata u fiksnoj specifikaciji

Testiranje postojanja individualnih i vremenskih efekata u fiksnoj specifikaciji sprovodi
se najceS¢e F-testom.Ukoliko Zelimo da ispitamo prisustvo individualnih efekata,

postavljamo sledece hipoteze:

Ho:gy=.=py,=0; H iz 20, (i=1..,N-1).
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Statistika F-testa ima oblik:

(So =Sg) /(N 1)

=S“@”_N_U«4»~FW—&NT—N—MeDL (4.23)

gde S, predstavlja sumu kvadrata reziduala modela sa ograni¢enjem koji zapravo

predstavlja model sa konstantnim regresionim parametrima (4.2), a Sg odnosi se na

sumu kvadrata reziduala modela bez ograni¢enja odnosno modela sa fiksnim
individualnim efektima (4.5). Ukoliko je vrednost F-statistike ve¢a od njene tablicne
vrednosti odbacujemo nultu hipotezu i donosimo zaklju¢ak o postojanju individualnih
efekata (Jovici¢ 1 Dragutinovi¢ Mitrovi¢ 2011).

Na sli¢an nac¢in mozemo da testiramo prisustvo vremenskih efekata, s tim Sto bi u
tom sluc¢aju model bez ogranienja bio model fiksnih vremenskih efekata. Sa druge
strane, testiranje istovremenog prisustva individualnih i vremenskih efekata odnosi se

na proveru sledecih hipoteza:

Hotpy=o=py,=0i 4 =..=4,=0

Hoip, 200 4 20 (=1, N-Lt=1..,T-1)
I upotrebu F-statistike sledeceg oblika:

(So —Sg) /(N +T —2)

- . (4.24)
Sy /(NT =N —(T —1)— (K -1))

Analogno pojedina¢nom testiranju postojanja individualnih ili vremenskih efekata, S,
predstavlja sumu kvadrata reziduala modela sa konstantnim regresionim parametrima,
dok S; oznadava rezidualnu sumu kvadrata modela sa individualnim i vremenskim

efektima.
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4.2.2 Testiranje individualnih i vremenskih efekata u stohasti¢koj specifikaciji

Za testiranje postojanja individualnih i/ili vremenskih efekata u stohastickoj formi
modela, Breusch i Pagan (1980) izvode test Lagranzovog multiplikatora (engl.
Lagrange multiplier, LM) koji se koristi za proveru znacajnosti komponenti varijanse
slucajne greske. U zavisnosti da li se testira prisustvo individualnih i/ili vremenskih

efekata formulisu se sledece varijante hipoteza:

(i) Hy:o,=0; H :op #0
(i) Hy:05=0; H,:062 %0

(iiiy Hy:o,=0.=0; H, 10220 i o7 #0.

Izbor hipoteza koje Ce se testirati odreduje i upotrebu LM-statistike, odnosno

razlikujemo statistike testa LM,, LM, i LM, za testiranje postojanja slucajnih

individualnih, vremenskih ili individualnih i vremenskih efekata, respektivno:

2

NT Z Zelt)2 NT Z(Zeit)z

i t=1 ~1] ; LM, = 21 LM, = LM, + LM,

M. =
b2T-)) z“:iel 2(N-1) iiei

1 t=1 i=1 t=1

(4.25)

gde e, predstavljaju reziduale dobijene primenom OLS na odabrani model sluc¢ajnih
efekata. LM statistike testa imaju ° raspodelu sa 1 stepenom slobode za LM, i LM

statistike, odnosno sa 2 stepena slobode za LM,,. Ukoliko je vrednost LM statistike

veca od njene tabli¢ne vrednosti odbacujemo nultu hipotezu i donosimo zakljucak, u

zavisnosti od testirane kombinacije hipoteza (i)-(iii), da je slucajna greska oblika: (i)

M+ Ui (1) A+ (i) g + A 0y
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Kako je Breusch-Pagan test dvostrani test, a varijanse su po definiciji nenegativne,

u literaturi se predlaze primena jednostranih testova izvedenih na osnovu Breusch-

Pagan testa (Honda test, King i Wu test, standardnizovani LM test*?).

4.2.3 Hausmanov test specifikacije i jednostruka egzogenost u modelu sluc¢ajnih
efekata

Jedna od klju¢nih pretpostavki modela slucajnih efekata odnosi se na nekorelisanost

individualnih efekata sa regresorima u modelu (E(ﬂi|xn) =0). S obzirom da u praksi

ova pretpostavka Cesto nije zadovoljena, ocena RE modela je nekonzistentna.
Hausmanov test specifikacije se zasniva na ideji da su, u uslovima nepostojanja

korelisanosti komponenti slucajne greske i regresora, ocene dobijenom primenom
kovarijacione metode (S ) i ocene dobijene primenom REGLS metoda (Sgecis)

konzistentne, ali da su kovarijacione ocene neefikasne. Sa druge strane, ukoliko je
pretpostavka o nekorelisanosti slu¢ajne greske i regresora narusena, kovarijacione ocene

ostaju konzistentne, ali ne i ocene REGLS (Greene 2008).

Dakle, testirane hipoteze odnose na: H, : E(z4]X;) =0 i H,:E(z|X,) =0, dok
se statistika Hausmanovog testa u sustini odnosi na testiranje razlike izmedu ove dve
ocene, 0dnosno: G, = Brears — Pee . UKoliko je E(|X;) =0 vrsi se izbor RE modela.
Medutim, ako vazi da je E(,ui|Xit) # 0 tada se bira FE model. Proizilazi da je ocena

Bre konzistentna nezavisno da li se nulta hipoteza prihvata ili ne, dok je ocena Sueg s
nekonzistentna ukoliko se usvoji alternativna hipoteza.

Polazeé¢i od procedure za dobijanje ocena Pregis | P 1 imajuéi u vidu da je

cov(,éREGLS ,0,) =0, izvodi se Hausmanova statistika testa (Baltagi 2008):

m, = G,[var(q,)["4, (4.26)

koja uz istinitu nultu hipotezu ima asimptotsku > raspodelu sa brojem stepeni slobode

koji je jednak broju regresora.

'2 Detaljnije o izvodenju hipoteza i statistika za pojedinaéne jednostrane testove u Baltagi (2008).
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Medutim, standardna verzija Hausman testa je osetljiva na naruSenost
pretpostavki koje se odnose na sluc¢ajnu gresku modela, pre svega na cCesto prisustvo
heteroskedasti¢nosti i autokorelacije u modelima panela. U datim okolnostima
pristrasnost varijanse ocena regresionih parametara dovodi do pristrasnosti samog testa
pa je potrebno primeniti modifikovanu verziju testa koji je robustan na navedene
probleme (Hahn, Ham, i Moon 2011).

S obzirom na tematiku ove tacke koja se odnosi na neispunjenost polaznih
pretpostavki modela sa komponentama slucajne greske, vazno je istaci da je u modelima
panela prisutan i problem endogenosti. Drugim re¢ima, imajuci u vidu da pretpostavka
koja se odnosi na nekorelisanost komponenti sluc¢ajne greske sa regresorima modela
¢esto nije ispunjena u praksi, u modelima panela je prisutan problem endogenosti. U

zavisnosti od vrste Kkorelisanosti, razlikujemo: (i) jednostruku endogenost (ili
jednostruku egzogenost), E(u|X;) =0 ili E(uy|X;)# 0, koja se odnosi na korelisanost
regresora samo sa individualnim efektima ili samo sa ostatkom slucajne greske; (ii)

dvostruku endogenost, E(u|X,)#0 i E(uyX;) =0, gde je isti regresor korelisan sa

obe komponente slucajne greSke. Testiranjem razlike izmedu ocena PBregis | Fee

primenom prethodno opisanog Hausmanovog testa u stvari se testira prva navedena
vrsta endogenosti, odnosno jednostruka endogenost u smislu korelisanosti regresora sa
komponentom individualnih efekata. Imaju¢i u vidu da u prisustvu endogenih regresora
REGLS metod daje pristrasne ocene regresionih parametara, za ocenjivanje modela sa
slucajnim efektima najées$¢e se koriste metodi instrumentalnih varijabli i metodi
uopStenth momenata ili se umesto slucajne specifikacije ocenjuju modeli fiksnih

efekata.
4.2.4 Testiranje heteroskedasti¢nosti, autokorelacije i zavisnosti panela
4.2.4.1 Testiranje heteroskedasti¢nosti

Prethodna analiza modela panela je bazirana na pretpostavcida su slucajne greske

homoskedasti¢ne sa jednakom varijansom po jedinicama posmatranja i kroz vreme kao i
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da ne postoji autokorelacija ostatka sluc¢ajne greske. U prisustvu heteroskedasti¢nosti i
autokorelacije ocene regresionih parametara su neefikasne.

Za testiranje pretpostavke o homoskedasticnim slucajnim greSkama u modelu
fiksnih efekata koristi se modifikovana verzija Wald testa koja polazi od pretpostavke

da varijansa slucajne greske moze da se razlikuje po jedinicama posmatranja. Nulta

hipoteza hipoteza testa polazi od toga da je o7 = o* za svako i, dok se ocena varijanse

sluc¢ajne greske za i-tu jedinicu posmatranja zasniva na T, reziduala moze prikazati u

Ti
obliku: &f:Ti‘lzuﬁ (Baum 2001). Nakon ocenjivanja varijanse, definiSe se
t=1

Ti
V. =TT _1)Z(Ui2t ~67)?, nakon Gega je moguée izvesti modifikovanu statistiku
t=1

Wald testa koja ima oblik:

(4.27)

Statistika testa ima y” raspodelu, a odbacivanje nulte hipoteze odnosi se na prisutnu

heteroskedasti¢nost u modelu fiksnih efekata.
Kada je u pitanju model slucajnih individualnih efekata, postoje tri moguce

varijante heteroskedasti¢nosti: (i) heteroskedasti¢nost individualnih efekata i
homoskedasti¢nost ostatka slucajne greske: Var(ui)chii i Var(u,)=o7’; (ii)

homoskedasti¢nost individualnih efekata i1 heteroskedasti¢nost ostatka slucajne greske:

Var(,ui):ofl i Var(u,)=oc2; (iii) heteroskedastinost obe komponente slutajne

greske: Var(u)=oc iVar(u,)=os.

i
Heteroskedasticnost individualnih efekata i homoskedasticnost ostatka slucajne
greSke: prema proceduri koja je izlozena u radu Fuller 1 Battese (1974), Baltagi 1 Griffin

(1988) polaze od nove forme kovarijantne matrice slucajne greske:

Q=0 jr ki +olly = (To) + o) 0+ ol (1 - I, (4.28)
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Formiranjem inverzne matrice ;' i mnoZenjem svih promenljivih u modelu sa

2

O, .. . . ..
———— dobija se transformisani model na koji se
To, +o,

o, Q7% uz upotrebu pondera 6, =

moze primeniti metod OLS.
Homoskedasticnost individualnih efekata i heteroskedasticnost ostatka slucajne
greske: Kod ove forme heteroskedasti¢nosti kovarijantna matrica slucajne greSske ima

sledec¢i oblik:

Qj:(rojmji)%m%u—%). (4.29)

ui

Analogno prethodno objaSnjenoj proceduri ocenjivanja, dalje se obrazuje inverzna
matrica i mnoZe promenljive sa matricom o, " kako bi se formirao transformisani

model 1 nakon togao primenio metod OLS. Odnos varijansi komponenata sluc¢ajna

2
O,

ui

greSke u ovom slucaju je prikazan ponderom, 6, = —; 5
To PR

Testiranje heteroskedasticnosti u modelima sa komponentama slucajne greske

moze da se sprovodi i1 na osnovu razli¢ite varijante testova bazirane na Lagranzovom

multiplikatoru, kao $to su Holly i Gartiol, Bresson i Pirotte test (Baltagi 2008).
4.2.4.2 Testiranje autokorelacije

Za razliku od heteroskedasti¢nosti koja moze da se odnosi na obe komponente slucajne

gresSke, autokorelacija se testira samo na ostatku greSke budu¢i da samo U, moze da

varira i po jedinicama posmatranja i kroz vreme. Provera postojanja autokorelacije u

modelu fiksnih efekata vrSi se primenom Wooldridge testa koji se zasniva na
rezidualima modela prvih diferenci (Wooldridge 2002, David M. Drukker 2003).
Ukoliko se pode od modela:

Yie = X B+ 15 + Uy, (4.30)
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obrazovanjem prve diference se eliminiSu individualni efekti, odnosno:
Yie = Yier = (g = Xie) B+ Ui — Ui g, (4.31)
Ay, = AX, B+ Au,,, (4.32)

a Wooldridge test zasniva se na rezidualima dobijenim ocenjivanjem modela prvih
diferenci (4.32). Wooldridge test pretpostavlja da u uslovima nepostojanja
autokorelacije sluc¢ajne greske, vazi da je Corr(Au,,Au, ;) =-0,5. Odnosno, primena
testa podrazumeva da se u regresiji reziduala iz modela prvih diferenci testira da li je
autokorelacioni koeficijent uz regresor reziduala sa docnjom jednak vrednosti -0,5
(Wooldridge 2002, str. 283). U slucaju stroge egzogenosti, testiranje se zasniva na t-
testu znacajnosti autokorelacionog koeficijenta iz regresije na bazi T —2 perioda:
€, =08, +&,,0deje &, =Al,, (1=12..,N;t=34.T).

Ukoliko se pode od pretpostavke da je kompozitna slucajna greSka oblika:
V, =4+ pu, , +&,, Baltagi i Li (1995) su izveli tri LM statistike za model sa
komponentama slucajne greske uz prisustvo autokorelacije prvog reda ostatka sluc¢ajne
greske. Prva, koja se odnosi na nepostojanje autokorelacije i stohastickih individualnih
efekata; druga, koja pretpostavlja nepostojanje autokorelacije ali obuhvata prisustvo
fiksnih individualnih efekata; tre¢a, koja se odnosi na prisustvo stohastickih
individualnih efekata ali bez postojanja autokorelacije.

Ukoliko zelimo istovremeno da proverimo prisustvo autokorelacije prvog reda i

slu¢ajnih individualnih efekata formulise se hipoteza: H, =0'i =0 i p=0. LM

statistika testa koja se koristi za testiranje nulte hipoteze je sledeceg oblika:

M= N [a2_4p8+27B?] (4.33)
2(T-1)(T -2) ’
. v' (I - j- V. V'V .. . ..
gde je A=V( N(? JTJT Al i B=%, dok ¢ predstavljaju reziduale dobijene

V'V

primenom OLS na model stohastickih individualnih efekata (Baltagi 2008; Jovici¢ i
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Dragutinovi¢ Mitrovi¢ 2011). Baltagi i Li (1995) su empirijski pokazali da LM statistika
ima isti oblik nezavisno od toga da li ostatak slucajne greske sledi AR(1) ili MA(1)

proces.

4.2.4.3 Zavisnost uporednih podataka

Jedna od osnovnih pretpostavki modela fiksnih i stohastickih efekata je nezavisnost
slu¢ajnih gresaka po jedinicama posmatranja U istom vremenskom periodu. NaruSenost
ove pretpostavke, odnosno zavisnost po jedinicama posmatranja je posledica dejstva
zajednickih faktora koji se ne mogu opaziti, te nisu eksplicitno uklju¢eni u model,
stvarajuci efekat prelivanja ekonomskih Sokova po jedinicama posmatranja. Na primer,
ekonomska 1 finansijska integrisanost zemalja neminovno upucuje na njihovu
meduzavisnost pa se postojanje zavisnosti uporednih podataka (engl. cross-sectional
dependence, CSD) u ekonomskim istrazivanjima pre moze posmatrati kao pravilo nego
kao izuzetak. U uslovima zavisnih panela, tradicionalni metodi ocenjivanja modela sa
fiksnim 1 stohastickim efektima dovode do nekonzistentnih i/ili neefikasnih ocena
(Chudik i Pesaran 2013). Ukoliko je zavisnost uporednih podataka nastala kao posledica
dejstva faktora koji nisu korelisani sa regresorima, ocene FE i RE specifikacije su
konzistentne, ali ne 1 efikasne. U slucaju da su izvori zavisnosti jedinica panela
korelisani sa regresorima, ocene FE i RE modela su pristrasne i nekonzistentne (Newton
i Cox 2006).

Pri testiranju zavisnosti uporednih podataka u panelu, polazi se od nulte hipoteze
da su slucajne greske u, ~ IID tokom vremena i po jedinicama posmatranja, dok
alternativna hipoteza podrazumeva postojanje zavisnosti slucajnih greSaka po

jedinicama posmatranja u istom periodu. Dakle:

Ho:py =p; =cor(u;,u,)=0zai=j

H,:p; =p; #0 zaneke i = j,

gde je p; zapravo korelacioni koeficijent sluCajnih gresaka predstavljen izrazom:
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.
Zuitujt
=
G N2 N 22
Qu O ui)
t=1 t=1

Pii =P = (4.34)

U kontekstu razvoja testova zavisnosti uporednih podataka, Breusch i Pagan
(1980) su inicijalno predlozili LM test statistiku prilagodenu za model naizgled

nepovezanih regresija koja je prihvatljiva u uslovima kada je N fiksnoi T —o0:
N-1 N

LM =T> > pi. (4.35)
i=1 j=i+l

Primena ovog testa odgovara uslovima kada je dimenzija N relativno mala dok je
dimenzija T dovoljno velika, i u okviru nulte hipoteze LM statistika ima x> raspodelu
sa N(N —1)/2 stepeni slobode.

Medutim, ovaj test je osetljiv na povecanje broja jedinica posmatranja i nije
primenjiv u uslovima kada N —oo. S obzirom da je pojava kombinacije velike
dimenzije N i male vremenske dimenzije T relativno Cesta u empirijskim

istrazivanjima, Pesaran (2004) predlaZe alternativnu test statistiku oblika:

2T =, .
D= N(N —1) ( - ;;Oij) (4.36)

koja pod nultom hipotezom sledi standardizovanu normalnu raspodelu kada N — « uz
dovoljno veliko T. Takode, za razliku od LM statistike, CD statistika je validna u
uslovima kada su obe dimenzije panela fiksne, N'i T .

Za proveru postojanja zavisnosti uporednih podataka koriste se jo§S dva
neparametarska testa koja se zasnivaju na Spearman-ovom koeficijenta korelacije ranga.

Ukoliko se sa {I’,l ri,T} oznaci rang od {Uivl,..., Ui,T} tako da se prosecan rang dobija za

(T +1/2), Spearman-ov koeficijent korelacije ranga se moze definisati na slede¢i nacin:
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i —(T +12)}r, - (T +1/2)]
= . (4.37)

i fr,— (T +1/2)?

_1
Il
-
Il
—

Polaze¢i od koeficijenta predstavljenog prethodnim izrazom, Friedman (1937)

predlaze upotrebu sledece statistike:

N-1

N(N 1) i=1 J—Zi-;l ! (438)

gde f; oznacava ocenjenu vrednost koeficijenta korelacije ranga na bazi reziduala, a

visoka vrednost R ukazuje na postojanje korelacije slu¢ajnih gresaka po individualnim
jedinicama u istom periodu. Takode, Friedman je pokazao da statistika izvedena iz
relacije (4.38), FR = (T —1){(N -)R +1} ima yx? raspodelu sa T —1 stepeni slobode u
uslovima fiksnog T i velike dimenzije N (Hoyos i Sarafidis 2006).

Prethodna dva testa su se pokazala nepouzdanim za zakljucivanje u uslovima kada
postoji visok stepen pozitivne i negativne korelacije reziduala, koje se u proseku
uzajamno potiru (De Hoyos i Sarafidis 2006). Baziraju¢i se na istoj proceduri, Frees
(1995) je formulisao modifikovanu test statistiku koja se zasniva na sumi kvadrata
koeficijenata korelacije ranga:

N-1

N(N 1) i=1 lel ! (439)

Test statistika R? prati zajedni¢ku raspodelu dve nezavisne varijable. Odnosno,

polazeéi od izvedene statistike:

_ d
FRE = N{R® ~ (T -1) > Q = a(T) x4, — (T ~D)}+b(T){r ¢y, ~T(T =3)/2],
pokazano je da su x/;_, i X;T(T%),Z nezavisne varijable koje poseduju y* raspodelu sa

T-1i T(T —3)/2 brojem stepeni slobode.
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4.3 Testovi jedini¢nog korena i kointegracije u panelu

lako su se inicijalno razvili na testovima stacionarnosti u podacima vremenskih serija,
testovi jedini¢nog korena u panelu imaju veéu mo¢ u odnosu na testove jedinicnog
korena u analizi vremenskih serija. Prethodno proizilazi iz ¢injenice da snaga testova
jedini¢nog korena zavisi od ukupnog varijabiliteta podataka, a poznato je da panel
podaci pored varijacija po jedinicama posmatranja obuhvataju i varijacije kroz vreme
Sto dovodi do preciznijih ocena parametara i verodstojnijih zakljucaka (Taylor i Sarno
1998). Sledeca prednost testova jedinicnog korena u panelu ogleda se u tome Sto
asimptotska raspodela test-statistika ima karakteristike normalne raspodele, $to olakSava
statisticko zaklju¢ivanje i $§to nije slucaj kod testova jedini¢nog korena u analizi
vremenskih serija. Sa druge strane, snaga testova jedini¢énog korena u panelu zavisi od
odnosa N i T i smanjuje se u uslovima kada je vremenska dimenzija kratka u odnosu na
broj jedinica posmatranja. Dakle, snaga testova se povecava paralelno sa poveéenjem
vremenske dimenzije za datu veli¢inu uzorka (Hlouskova i Wagner 2006). Za razliku od
testova jedini¢nog korena u analizi vremenskih serija, ograni¢enje testova jedini¢nog
korena u panelu ogleda se u tome $to u uslovima odbacivanja nulte hipoteze nije
moguce odrediti koje jedinice posmatranja su stacionarne.

Razlika izmedu testiranja postojanja jedini¢nog korena u podacima panela i
podacima vremenskih serija postoji i kada je pitanju tretiranje heterogenosti. S obzirom
da se kod analize vremenskih serija hipoteza o postojanju jedini¢nog korena testira za
pojedinacni model 1 svaku pojedina¢nu jedinicu posmatranja, heterogenost ne
predstavlja problem. U slucaju panel podataka, ukoliko moZzemo da razmatramo isti
model prilikom provere stacionarnosti za razliite jedinice posmatranja re¢ je o
homogenom panelu. Ipak, u praksi jedinice posmatranja karakterise razli¢ita dinamika
tokom vremena Sto bi se trebalo uzeti u obzir prilikom provere stacionarnosti. U tom
smislu, jedan deo testova jedini¢nog korena u okviru alternativne hipoteze polazi od
pretpostavke da je najmanje jedna jedinica panela stacionarna (Hurlin i Mignon 2007).

U okviru testova jedini¢nog korena u panela pravimo distinkciju u zavisnosti od
toga da li uzimaju u obzir zavisnost uporednih podataka ili ne. U tom kontekstu,
razlikujemo prvu i drugu generaciju testova jedini¢nog korena. Kada su u pitanju testovi

jedini¢nog korena prve generacije (testovi jedini¢nog korena nezavisnih panela) podela
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moze da se napravi prema tome kako su definisane nulta i alternativna hipoteze, i to: (1)
testovi nestacionarnosti u okviru nulte hipoteze; i (2) testovi stacionarnosti u okviru
nulte hipoteze. Vecina testova jedini¢nog korena pripada prvoj grupi testova: Levin i
Lin (Levin i Lin 1993); Levin, Lin, i Chu (Levin, Lin, i Chu 2002); Im, Pesaran, i Shin
(Im, Pesaran, i Shin 2003); Maddala i Wu (Maddala i Wu 1999) i Choi (Choi 2001). U
grupu testova koji pretpostavljaju stacionarnost pod nultom hipotezom svrstan je Hadri
test (Hadri 2000).

Osnovno ogranicenje testova jedini¢nog korena prve generacije je $to se zasnivaju
na pretpostavci o nezavisnosti uporednih podataka. Za razliku od njih, testovi druge
generacije razvijeni su za uslove narusenosti navedene pretpostavke, pa se nazivaju i
testovima jedini¢nog korena zavisnih panela. Ovi testovi mogu se podeliti prema
primenjenom pristupu prilikom testiranja: (1) testovi zasnovani na faktorskoj strukturi
(na zajednickim faktorima; 1 (2) testovi zasnovani na drugim pristupima. U prvu
kategoriju grupisani su sledeéi testovi: Pesaran (Pesaran 2007); Bai i Ng (Bai i Ng
2004); Moon i Perron (Moon i Perron 2004); Phillips i Sul (Phillips i Sul 2003); Choi
(Choi 2002). O’Connell (O’Connell 1998) i Chang test (Chang 2002, 2004) spadaju u

grupu testova koji su zasnovani na drugim pristupima.

4.3.1 Testovi jedini¢nog korena prve generacije
4.3.1.1 Levin, Lin, i Chu test

U uslovima kada su jedinice panela medusobno nezavisne, polaze¢i od Diki-Fulerovog
testa jedini¢nog korena (Dickey i Fuller 1979), Levin i Lin (1993, LL) i Levin, Lin, i
Chu (2002, LLC) su razvili test jedini¢nog korena koji polazi od heterogene prirode

deterministicke komponente, ali ukljucuje pretpostavku o homogenim (konstantnim)
autoregresionim koeficijentima p; za sve jedinice panela.

Polazi se od prosirene DF regresije:

Pi
Ay = Qi + 0 Yiga + D BN + Uy, i=L10, N t=1.,T, (4.40)

k=1

118



gde je AYy =Vi— Vi1, o =p -1 i u, su nezavisno distribuirane u okviru jedinica

posmatranja. Vektor deterministickih komponenti oznacen je sa d., a «, je
odgovarajuci vektor koeficijenata u zavisnosti od izbora modela (m=212,3). Prema
tome, u pogledu specifikacije deterministicke komponente, moguce su sledece varijante
polazne regresije:

(1) model ne sadrzi deterministicku komponentu, d,, =0;
(2) model ukljuéuje individualne konstante, d, = {l};
(3) model ukljucuje individualne konstante i trend, d,, = {1,'[}.
Dodatno, za postizanje konzistentnosti ocenjivanja vazno je odrediti odgovarajuci
broj docnji koje ¢e se ukljuciti u model kako bi se eliminisala eventualna autokrelacija.

Procedura testiranja obuhvata primenu zdruzenog testa za proveru nulte i

alternativne hipoteze:

Hylp=py=..=py =1

Hi:ip=p,=..=p, <1l.

Dakle, polazi se od homogene strukture svih jedinica panela pri ¢emu se nultom
hipotezom pretpostavlja da sve jedinice posmatranja sadrze jedini¢ni koren, dok
alternativna hipoteza podrazumeva da su sve jedinice panela stacionarne.

Imajuci u vidu prili¢no restriktivne pretpostavke LLC testa, dalja evolucija testova
jedini¢nog korena u panelu odnosila se prevashodno na relaksaciju nekih od polaznih
pretpostavki koje se odnose na homogenost, nezavisnost uporednih podataka ili

strukturnu stabilnost deterministickih komponenti.
4.3.1.2 Im, Pesaran, i Shin test

Im, Pesaran, i Shin (2003, IPS) su razvili test jedinicnog korena koji je takode baziran
na nezavisnosti podataka panela, ali za razliku od LLC testa dozvoljava heterogenost
autoregresionih koeficijenata u okviru alternativne hipoteze. Drugim re¢ima, IPS test
relaksira pretpostavku o homogenosti i polazi od toga da jedinice panela ne

konvergiraju ka ravnoteznom nivou istom brzinom.
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Primena IPS testa odnosi se na proveru sledecih hipoteza:

Hy:p =1

H:p<lzai=1.,N ip=1zai=N+1..,N.

Proizilazi da alternativna hipoteza podrazumeva da je najmanje jedna jedinica
panela (ne nuzno sve) stacionarna, Sto ukazuje da se umesto zdruzivanja podataka,
procedura testiranja zasniva na uprosecavanju individualnih test statistika. Statistika
testa je zapravo definisana kao prosek N pojedina¢nih ADF statistika dobijenih za svaku

N
jedinicu posmatranja: t :iZtiT , pri ¢emu su t; pojedinacne t-statistike za testiranje
i=1
hipoteze H,: p, =1. Statistike t,; za i-tu jedinicu posmatranja dobijena je na osnovu t-
statistike za p, iz regresije Ay, =(AYy, AYiy,. Ayr) na o =(11..,)" i
Vi1 = Yio» Yirenr Yira)' (Im, Pesaran, Shin 2003).
S obzirom da su t;; statistike nezavisne i podjednako distribuirane sa kona¢nom

srednjom vredno$¢u i varijansom, autori su pokazali da i standardizovana f -bar
statistika konvergira ka normalnoj raspodeli kada N — oo (Barbieri 2006). Na osnovu
standardizovane t -bar stastistike dobija se IPS statistika testa, koja u uslovima vazenja
nulte hipoteze kada N — oo kovergira ka normalnoj raspodeli (Im, Pesaran, Shin 2003).
Generalno govoreéi, IPS test ima bolje performanse u odnosu na LLC test, premda
ostaje ograniCenje da odbacivanje nulte hipoteze ne ukazuje koliko ili koje jedinice

panela poseduju svojstva stacionarnosti. Takode, iako su autori izraunali E(t;) i
Var(t;) za razli¢ite docnje, manjakvost testa ogleda se u tome $to se u prakti¢noj

primeni koristi isti broj docnji u svim pojedina¢nim ADF regresijama koje se odnose na
razlicite jedinice posmatranja.

U slucaju prisutne autokorelacije slucajne greSke, IPS test zadrzava postojece
performanse pod uslovom dovoljno velikih N i T. Medutim, na snagu testa povoljnije
uti¢e povecanje povecanje dimenzije T u odnosu na povecanje dimenzije N. Sa druge
strane, ukoliko je N malo ili suvise veliko u odnosu na T, test pokazuje distorzije koje se

odnose na vecu verovatno¢u odbacivanja nulte hipoteze kada bi istu trebalo prihvatiti.
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Takode, snaga testa se smanjuje i nakon ukljucenja deterministickih komponenti u

analizu (Kunst, Nell, i Zimmermann 2011).

4.3.1.3 Madalla i Wu test i Choi test

Dalji razvoj testova jedini¢nog korena prve generacije obuhvata neparametarske testove
Fisher-ovog tipa. Madalla i Wu (1999, MW) i Choi (2001) su polazeci sa aspekta meta
analize, predlozili testiranje jedini¢nog korena za svaku jedinicu panela pojedinacno i
potom kombinovanje p-vrednosti iz ovih testova kako bi se proverila stacionarnost
nezavisnih jedinica posmatranja na nivou panela kao celine. Specificnost ove vrste
testova u odnosu na LLC 1 IPS testove ogleda se u tome §to se vremenske serije mogu
razlikovati i u pogledu vremenske dimenzije i sa stanovista deterministickih i
stohastickih komponenti.

Polazi se od modela gde se zavisna promenljiva posmatra kao zbir deterministicke

1 stohasticke komponente:

Vi =d; + U, pri Cemu je Uy = ol + & . (4.41)

Primena testova odnosi se na proveru hipoteza koje su sli¢ne hipotezama IPS

testa:
Hy:p =1
H1:|pi|<1.

Pored pretpostavke da neke jedinice panela mogu da budu stacionarne, alternativna
hipoteza obuhvata i specijalan slucaj kada su sve jednice posmatranja stacionarne.
Polaze¢i od toga da ukupno postoji N testova jedini¢nog korena c¢ije se

asimpototske p-vrednosti oznacavaju sa p;, statistika testa Fisher-ovog glasi (Madalla i

Wu, 1999 i Choi, 2001):
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P= —Ziln(pi) : (4.42)

Pod pretpostavkom vaZenja nulte hipoteza P statistika ima y° raspodelu sa 2N

stepeni slobode kada je N fiksnoi T — 0.
N

P=-2>Inp ~ 3. (4.43)
i=1

U uslovima velikog broja jedinica posmatranja, Choi (2001) je preloZio primenu

modifikovanog testa:

2\/_2( ~2Inp,-2), (4.44)

i pokazao da P, ima asimptotski normalnu raspodelu u uslovima kada T,N — .

Choi je razmatrao vise testova, ali je pokazao da najbolje statisticke performanse

N
%chl(pi), gde je ®() oznaka za
i=1

standardizovanu kumulativnu normalnu funkciju raspodele (Mills i Patterson 2006).

ima inverzni test normalne raspodele: Z =

Prilikom upotrebe Z testa nulta hipoteza se odbacuje kada je vrednost testa manja od
kriticne vrednosti.

Slicno kao 1 IPS test, Fisher-ovi testovi podrazumevaju heterogenost
autoregresionih parametara u okviru alternativne hipoteze. Takode, obe vrste testova
(IPS 1 MW 1 Choi) polaze od testova jedinicnog korena za svaku jedinicu panela
pojedinacno i nakon toga testiranje jedinicnog korena na nivou panela. Prednost testova
Fisher-ovog tipa u odnosu na IPS test ogleda se u mogucnosti njegove primene i u
slucaju kada panel nije balansiran. Takode za pojedinatne ADF regresije moze da se
koristiti razli¢it broj docnji Sto nije slucaj kod IPS testa. Dodatna superiornost ove vrste
testova jeste u tome $to nisu ograni¢eni samo na primenu ADF testa kao IPS test,
odnosno, za dobijanje p-vrednosti moze da se koristi bilo koji test jedini¢nog korena.

Medutim, nedostatak MW 1 Choi testova vezuje se za Cinjenicu da se jacina testa
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smanjuje sa manjim obimom uzorka kao i za Cinjenicu da se p-vrednosti jedino mogu

izvesti putem Monte Karlo simulacije.
4.3.1.4 Hadri test

Za razliku od predstavljenih testova jedinicnog korena prve generacije, Hadri (2000) je
predlozio test koji u okviru nulte hipoteze testira stacionarnost svih jedinica panela
naspram alternativne hipoteze da sve poseduju jedini¢ni koren. Test zapravo predstavlja
modifikaciju KPSS testa koji je prilagoden za testiranja postojanja jedini¢nog korena na
panel podacima.

Hadri (2000) je posao od modela oblika:

Vit = @il + G + U5 =1, Nit=1..T, (4.45)

gde je r, proces slucajnog hoda: r,=r,,+¢g,, d

, predstavlja deterministicku

mt
komponentu, u, : N(0,52) i &, :N(0,57).

Transformacijom modela (4.45) dobija se model koji ima slede¢u formu:

t
Vit = @il + Zgij +U;;, odnosno, Y, =a,d;, +V, (4.46)
i1

t
pri ¢emu je Vi = Zeij +U;, . Stacionarnost jedinica panela podrazumeva da je vrednost
j=1

varijanse o jednaka nuli, kada je i v, =u,. Nasuprot tome jedini¢ni koren postoji

2

kada je o # 0. Zapravo, Hadri (2000) je posao od odnosa varijansi A = 0-52 I definisao

u

nultu i alternativnu hipotezu: H,: 1=01i H,:4>0.

Primena Hadrijevog testa odnosi se na upotrebu LM statistike oblika:

M= (iisﬁ) (4.47)
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t
gde je parcijalna suma reziduala S, =YV, i & predstavlja konzistentnu ocenu
-1

varijanse od & ukoliko je istinita nulta hipoteza. Dodatno, Hadri (2000) je razvio i
alternativnu LM statistiku koja ukljucuje heteroskedasti¢nost po jedinicama posmatranja

kada se u statistiku testa umesto & ukljuéuje &2 .

4.3.2 Testovi jedinicnog korena druge generacije

U okviru testova jedini¢nog korena druge generacije prvo ¢e se predstaviti testovi koji
se zasnivaju na faktorskoj strukturi: Choi (2002), Phillips i Sul (2003), Moon i Perron
(2004), Bai i Ng (2004), Pesaran (2007). Budué¢i da dozvoljavaju heterogen uticaj
zajednickih faktora po jedinicama posmatranja, faktorski modeli su pogodni za
analiziranje posledica razli¢itih makroekonomskih Sokova kao Sto su efekti
medunarodne ekonomske krize ili naftni Sokovi. Osnovna prednost faktorskih modela je
u tome Sto omogucavaju modeliranje zavisnosti uporednih podataka upotrebom manjeg
broja zajednickih faktora (Barbieri 2006). U drugu grupu testova jedinicnog korena
druge generacije svrstavaju se testovi koji se zasnivaju na ogranicenju kovarijacione

matrice gde su O’Connell (1998) 1 Chang (2002) dali znacajan doprinos.
4.3.2.1 Pesaran test

Pesaran (2007) predlaze proceduru testiranja jedinicnog korena u dinamic¢kim modelima
koja se zasniva na proSirenoj ADF regresiji sa prosecima uporednih podataka sa
docnjom i njihovim prvim diferencama, kojima se obuhvata zavisnhost uporednih
podataka.

Autor je poSao od modela sa jednim zajednickim faktorom 1 predstavio ga u

slede¢oj formi:

Yie = L= @)t + @Y, + Uy (4.48)
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gde u, predstavljaju deterministiCku komponentu dok slucajna greska poseduje

jednofaktorsku strukturu:
u, =4 f, +¢&,. (4.49)

U predstavljenoj strukturi sluc¢ajne greske, zajednicki faktor f, je nekorelisan za
razlicite jedinice posmatranja sa srednjom vrednos$cu i varijansom (0,6%) i kona¢nim
cetvrtim momentom. Za ostatak slucajne greske ¢, vaZzi da je nezavisno raspodeljen po

jedinicama posmatranja i kroz vreme sa sredinom nula, varijansom o i konacnim

éetvrtim momentom.

Polazni model se moze predstaviti i na sledeé¢i nacin:

AYit =a; + pi*yit—l + ﬂ1 ft + & (4-50)

gde je Ay, =Yy —Via» & =(0-0) 14, pi* =—(1-p).

Primena Pesaran-ovog testa jedini¢nog korena odnosi se na proveru sledecih

hipoteza:

H,:p =1ili py =0zai=1..,N

H,:p <lili py<0zai=1.,N,ip=1ili p=0zai=N+LN,+2..,N.

S obzirom na pretpostavku o istom nivou integrisanosti zajednickog faktora 1 slucajne
greske, u slucaju usvajanja nulte hipoteze smatra se da nestacionarnost proizilazi na

osnovu dejstva obe komponente, f, i &,.

Pesaran predlaze primenu prosirene ADF regresije (engl. cross-sectionally
augmented DF regression, CADF), gde se proseci uporednih podataka sa docnjom i

njihove prve diference koriste kao aproksimacija za zajednicki faktor f, . Proizilazi da

CADF regresija ima slede¢u formu:
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Ay, =a +0Y,, +C Y, +dAY, e, (4.51)

N

N
pri ¢emu je Y, = Nflz Yi 1Ay, = N Ay,
= -

i

Na osnovu izracunavanja ADF statistike za svaku vremensku seriju u panelu
formiraju se individualne CADF, statistike koje se potom Kkoriste za primenu
modifikovane verzije IPS testa (engl. cross-sectionally augmented IPS, CIPS). Primena

CIPS statistike testa ukljucuje zavisnost uporednih podataka i problem autokorelacije

reziduala i ima slede¢i oblik:
1 N
CIPS = WZCADFi . (4.52)
i=1

Ukoliko se pode od pretpostavke da postoji autokorelacija slucajne greske,
Pesaran (2007) je predlozio upotrebu modifikovane regresije, od koje se polazi pri

formulisanju statistike testa:
_ p . p
AV =8+ Y, +6 Y, + Z d;AY, ; + ZﬂijAyit—j + € . (4.53)
j=0 j=1

Pesaran (2007) je razmatrao aspimptotsku raspodelu CADF i CIPS statistika u uslovima
kada N — o0, a zatim i T — oo, kao i1 kada obe dimenzije teze beskonac¢nosti tako da
njihov koli¢nik teZi fiksnoj nenultoj konstanti (N /T —K). Iz razloga $to su CADF
statistike asimptotski korelisane zbog njihove zavisnosti od zajednickog faktora f;, ni u
slucaju CADF ni CIPS statistike nije mogucée primeniti centralnu grani¢nu teoremu. Za
razliku od IPS testa, raspodela CIPS statistike je nestandardna ¢ak i u slucaju velike
dimenzije N. Iz tog razloga, Pesaran (2007) je odredio simulirane kriti¢ne vrednosti za
razli¢ite obime uzorka 1 razliCite specifikacije modela u pogledu deterministicke

komponente.
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4.3.2.2 Bai i Ng test

Test jedini¢nog korena razvijen od strane Bai i Ng (2004) takode spada u grupu testova
koji se zasnivaju na faktorskoj strukturi i polazi od toga da se vremenske serije u panelu
mogu posmatrati kao zbir heterogene deterministicke komponente, zajednickih faktora i
slu¢ajne greske. Za razliku od testiranja postojanja jedini¢nog korena za Y, , test se
zasniva na proveri stacionarnosti posebno za zajednicke faktore i posebno za slucajnu
greSku. Drugim rec¢ima, test se zasniva na dekompoziciji modela i proveri stacionarnosti
svake od komponenata. U skladu sa tim, autori sugeriSu upotrebu PANIC procedure
(engl. panel analysis of nonstationarity in the idiosyncratic and common components)
sa ciljem da se odredi da li nestacionarnost nastaje usled delovanja zajednickih faktora
ili slu¢ajne greske.

Bai i Ng (2004) polaze od modela oblika:

Yie = dit +ﬂ’lu ft + U (4-54)

gde d, predstavlja deterministicku komponentu, f, je vektor zajednickih faktorai A, je
korespondiraju¢i vektor koeficijenata uz zajedniCke faktore (engl. factor loading,
faktorsko optereéenje). Posmatrajuéi jedinicu panela kao zbir d.., A4 f, i u,, prozilazi
da je nestacionarnost posledica postojanja jedini¢nog korena u najmanje jednom
zajednickom faktoru ili slucajnoj gresci, ili eventualno u obe komponente modela
istovremeno. Dakle, ne postoji ograni¢enje da f, 1 U, nuzno moraju da budu istog
nivoa integrisanosti i razvijeno je nekoliko statistika testa posebno za testiranje
stacionarnosti sluéajne greske, a posebno za zajednicke faktore (Hurlin i Mignon 2007).

Monte Karlo simulacija potvrduje da test daje dobre rezultate ¢ak i u manjim
uzorcima, premda je i pokazano da test ima ve¢u snagu kada sui N i T dovoljno
velike dimenzije jer se u tim uslovima moZe izolovati dejstvo zajednickih faktora i

posti¢i kozistentne ocene tih faktora.
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4.3.2.3 Phillips i Sul test, Moon i Perron test

Za razliku od Bai i Ng (2004) testa, Phillips i Sul (2003) i Moon i Perron (2004) polaze

od testiranja postojanja jedini¢nog korena direktno na vy, , dakle bez primene odvojenih

testova za proveru stacionarnosti individualne i zajednicke komponente.
Moon i Perron (2004) razmatraju standardni AR(1) proces sa fiksnim efektima i
slicno kao Pesaran (2007), polaze od pretpostavke da zajednicki faktori predstavljaju

komponentu slucajne greske. Autori su razmatrali dinamicki model slede¢e forme:

Vie = 14 + Y (4.55)
yi? =P yi?—l + Uy

Uj¢ :ﬂ’uft"'git-

Evidentno je da su zajednicki faktori, koji zapravo generiSu korelisanost u;, i Y, , deo
slucajne greske modela, pri ¢emu su obe komponente sluCajne greske A f, 1 ¢,

zajednicke za sve vremenske serije u panelu, s tim $to je prisutna heterogena reakcija
jedinica panela na njihovo delovanje.

Transformisanjem polaznog modela dobija se model oblika:

Ay == o)t — A=) Yis +ﬂ"l fo+e ili Ay, =1—p) +pi*yit—1 +/1;| fi+e,. (4.56)

Primena testa odnosi se na proveru sledecih hipoteza:

H, : p, =1 za svaku jedinicu posmatranja

H, : p, <1 zaneku od jedinica posmatranja.

Osnovna ideja testa koji predlazu Moon i1 Perron (2004) odnosi se na
transformisanje polaznog modela kako bi se eliminisala zajednicka komponenta i nakon
toga primenio test jedinicnog korena. Primenom ove procedure eliminiSe se zavisnost

uporednih podataka tako da je moguce izvesti asimptotski normalnu raspodelu slicno
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kao kod LLC i IPS testova. Medutim, razlika izmedu Moon i Perron testa u odnosu na
LLC i IPS testove ogleda se u tome S$to su test statistike izvedene iz modela iz kog je
iskljuCen uticaj zajednickih faktora.

Sa druge strane, Phillips i Sul (2003) su razmatrali restriktivniju formu modela u
kontekstu zajednickih faktora, odnosno posli su od modela koji sadrzi samo jedan
zajednicki faktor. Phillips 1 Sul test se zasniva na primeni postupka ortogonalizacije
kako bi se eliminisali zajednic¢ki faktori i nakon toga upotrebili standardni testovi
jedini¢nog korena. Proizilazi da se bazi¢na razlika izmedu testova koji su zasnovani na
faktorskoj strukturi ali testiraju stacionarnost direktno na vy, , ogleda u proceduri
eliminisanja zajednic¢kih faktora iz modela. Za razliku od primene metoda glavnih
komponenti od koje su posli Moon i Perron (2004), Phillips i Sul (2003) su primenom
metoda momenata eliminisali zavisnost izmedu jedinica posmatranja i na taj nacin

stvorili pretpostavku za primenu testova jedini¢nog korena prve generacije.
4.3.2.4 Choi test

Sli¢no kao 1 procedura testiranja koju su predlozili Moon i1 Perron (2003), Choi (2002)

sugeriSe upotrebu testa jedini¢nog korena koji se zasniva na modifikovanoj seriji y,

tako da se omogucuje eliminacija korelisanosti uporednih podataka i potencijalna
deterministicka komponenta. Razlika je u tome §to Choi (2002) polazi od modela sa

komponentama slucajne greske:

Yii =0 + Yi? (4.57)

Yi(z = fh + A4 + Uy

Pi
U, :Zdijuit—j + & -
1

Model pretpostavlja delovanje jednog zajedniCkog faktora koji je predstavljen

vremenskim efektom A, , pri ¢emu se A, smatra kao slabo stacioniran proces. Za razliku

od jednofaktorskog modela koji su predlozili Phillips 1 Sul (2003) gde je prisutna

heterogena reakcija jedinica panela na delovanje zajedni¢kog faktora, specifi¢nost
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modela koji je razvio Choi ogleda se u tome da zajednicki faktor ima isti uticaj na sve
jedinice panela.
Autor je formulisao nultu hipotezu koja pretpostavlja da jedini¢ni koren postoji u

Pi
komponenti u, i odnosi se na sve jedinice posmatranja, odnosno H, 3Zdu =1, dok
j=1

alternativna hipoteza podrazumeva da za neke jedinice panela vazi da je idij <1.
j=1

Slede¢a specificnost Choi testa ogleda se u nacinu eliminisanja korelisanosti
uporednih podataka. Naime, za eliminisanje deterministickih komponenti autor predlaze
dvostepenu proceduru: ERS pristup (Elliot, Rothenberg, i Stock 1996) kako bi se
eliminisala konstanta (individualni efekti) i upotreba vremenskih serija iz kog su
isklju¢ene sredine za eliminisanje vremenskih efekata. Na taj nacin nove promenljive
postaju nezavisne po jedinicama posmatranja u uslovima velikih dimenzija N i T .

Integrisanost komponente u,, odreduje kvalitet ocena dobijenih OLS i GLS metodom.
Ukoliko je u;, ~ 1(0) ocene dobijene OLS metodom su efikasne, dok za slucaj kada je
u, ~ () GLS ocene imaju bolja svojstva u kona¢nom uzorku. Dodatno, smatra se da

je Choi (2002) prvi ponudio ekstenziju ERS pristupa u kontekstu panel podataka
(Hurlin i Mignon 2007).

4.3.2.5 Testovi zasnovani na ograni¢enju kovarijacione matrice

Za razliku od testova jedini¢nog korena prve generacije, O’Connell (1998) je prvi autor
koji je obuhvatio problem korelisanosti jedinica panela prilikom testiranja jedini¢nog
korena. Autor je predlozio test jedinicnog korena za homogene panele koji se zasniva na
metodu GLS pri ¢emu je kovarijaciona matrica dobijena na sli¢an nacin kao i matrica u
modelu sa komponentama slucajne greske sa nezavisnim slucajnim individualnim 1
vremenskim efektima. Medutim, specifikacija koju je predlozio O’Connell (1998) je
suviSe specificna da bi mogla uopsteno da se koristi iz razloga Sto je primenjiva jedino u
slu¢aju kada je broj jedinica panela fiksan.

Maddala 1 Wu (1999) su pokusali da reSe problem korelisanosti jedinica
posmatranja tako Sto su primenom procedure reuzorkovanja (eng. bootstrap) pokusali

da odrede empirijske raspodele LLC, IPS i testova Fisher-ovog tipa kako bi se izveli
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odgovarajuc¢i zakljucci. Pored toga Sto je procedura reuzorkovanja smanjila distorzije
testa u smislu neopravdanog odbacivanja nulte hipoteze, osnovni nedostatak ove
metodologije ogleda se u tome $to je komplikovana za primenu.

Uzimajué¢i u obzir manjkavost prethodnih pristupa, Chang (2002, 2004) je za
reSavanje problema korelisanosti predlozio primenu metoda instrumentalnih
promenljivih. Procedura testiranja podrazumeva da se za svaku jedinicu panela na
osnovu ADF regresije oceni autoregresioni koeficijent, s tim Sto se u pojedinacnim ADF
regresijama koriste instrumenti dobijeni na osnovu odgovaraju¢e transformacije

vrednosti zavisne varijable sa docnjom. Chang (2002) je polaze¢i od AR(1) modela

Vi = P Yy + U, 1 pretpostavke da je slucajna greska oblika: 2 (L)u, =&, gde je

. Pi
A(L) :1—Z¢rﬁikLk , 1zveo transformisani model:
k=1

bi
Yie = OiYia T Z¢ikuit—k + &t . (4.58)

k=1
Nulta hipoteza testa podrazumeva da sve jedinice panela sadrze jedini¢ni koren,
dok se u okviru alternativne hipoteze pretpostavlja da su neke, ali ne sve, jedinice

panela stacionarne. Odnosno:

H, : p; =1 za svaku jedinicu panela

H, :|o;| <1 za neke jedinice panela.

S obzirom da je u uslovima vazenja nulte hipoteze Ay, = U, autor je preloZzio i

slede¢u formu prethodnog modela:
P

Yie = PiYia T Z¢ikAyit—k + & . (4.59)
k=1

Za testiranje nulte hipoteze Chang (2002) predlaZe upotrebu test statistike koja se

zasniva na ocenama izvedenim metodom instrumentalnih promenljivin (p,) i koja
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konvergira ka standardizovanoj normalnoj raspodeli u asimptotskim uslovima:

S obzirom da su raspodele Z, statistika medusobno nezavisne, testiranje

jedini¢nog korena se zasniva na statistici je formulisana kao prosek individualnih Z,

statistika:
1 N
Sy=—7=) Z,, 4.60
NEIN Zl (4.60)

pri ¢emu S, ima standardizovanu normalnu raspodelu. Na osnovu simulacije koju je

sproveo autor, dokazano je da se predlozena procedura testiranja moze primeniti u
uslovima bilo koje dimenzije N i da test ima bolja svojstva u odnosu na IPS test. Sa
druge strane, Im i Pesaran (2003) su pokazali da je Chang-ov test primenjiv jedino u
uslovima kada je N fiksnoi T — oo kao i da test ispoljava znacajne slabosti kada je N

relativno male dimenzije u odnosuna T .

4.4 Testovi kointegracije u panelu

Sli¢no kao i kada su u pitanju testovi jedini¢nog korena, kombinovanjem podataka po
jedinicama posmatranja 1 kroz vreme povecava se jacina testova kointegracije u panelu
u odnosu na testove primenjivane u klasi¢noj analizi vremenskih serija (Westerlund
2007a). UopSteno govoreci, kointegracija podrazumeva postojanje stacionirane linearne
kombinacije izmedu integrisanih promenljivih 1 pretpostavlja njihovu uskladenost u
dugom roku. Postoji kointegracija u homogenim i heterogenim panelima, §to je
odredeno vrednostima kointegracionih parametara koje mogu da budu jednake ili da se
razlikuju po individualnim jedinicama. Pored osnovne podele na testove prve i druge
generacije koji se primenjuju u nezavisnim odnosno zavisnim panelima, testove
kointegracije mozemo podeliti 1 polaze¢i od primenjenog pristupa prilikom ocenjivanja,

kao i u pogledu definisanja nulte hipoteze.
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Ukoliko se pode od same procedure testiranja razlikujemo testove na bazi
reziduala i testove Kkoji obuhvataju primenu metoda maksimalne verodostojnosti.
Testovi kointegracije koji se baziraju na rezidualima polaze od toga da li je slucajan
proces iz ocenjene kointegracione regresije stacionaran ili ne. Sa druge strane, testovi
zasnovani na metodu maksimalne verodostojnosti koriste se ne samo za proveru
postojanja kointegracije nego i za odredivanje broja kointegracionih veza izmedu
jedinica posmatranja. Prednost ove grupe testova ogleda se i tome Sto rezultati testiranja
ne zavise od promenljive koja se koristi za normalizaciju kointegracionog vektora.

Pored oslanjanja na primenjen pristup u analizi, testove kointegracije mozemo
podeliti i polazeéi sa aspekta definisanih hipoteza. U tom kontekstu razlikujemo dva
osnovna pravca testiranja. Prvi, koji u okviru nulte hipoteze podrazumeva postojanje
kointegracije i drugi, koji polazi od nepostojanja kointegracije pod nultom hipotezom.

S obzirom na to da je pojedine testove kointegracije moguce svrstati u razlicite
grupe u zavisnosti od kriterijuma podele, u nastavku je u okviru testova prve generacije
izvrSena distinkcija izmedu testova koji u okviru nulte hipoteze pretpostavljaju
nepostojanje kointegracije (Kao 1999; McCoskey i Kao 1999; Pedroni 1999, 2004;
Larsson, Lyhagen, i Lothgren 2001; Groen i Kleibergen 2003) i testova Koji
pretpostavljaju kointegraciju (McCoskey i Kao 1998). Dodatno, testovi koji u okviru
nulte hipoteze testiraju da kointegracija ne postoji podeljeni su na testove na bazi
reziduala (Kao 1999, McCoskey i Kao 1999; Pedroni 1999) i testove koji se zasnivaju
na metodu maksimalne verodostojnosti (Larsson, Lyhagen, i Lothgren 2001; Groen i
Kleibergen 2003). Sto se ti¢e testova kointegracije druge generacije, prikazani su testovi
zasnovani na modelu sa korekcijom ravnotezne greSke (Westerlund 2007a; Westerlund i
Edgerton 2007b) i testovi na bazi zajednickih faktora (Bai i Ng 2004; Westerlund
2008a; Westerlund i Edgerton 2008b; Gengenbach, Urbain, i Westerlund 2008, 2015;
Bai i Carrion-Silvestre 2009; Banerjee i Carrion-i-Silvestre 2014).
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4.4.1 Testovi kointegracije prve generacije
4.4.1.1 Kao test (1999)

Kao (1999) je predlozio test koji pretpostavlja homogene kointegracione vektore za sve
jedinice panela, pri ¢emu se u okviru nulte hipoteze razmatra da serija reziduala iz
ocenjene regresije sadrzi jedini¢ni koren dok alternativna hipoteza polazi od toga da su
reziduali stacionarni.

Kao je posao od modela oblika:
Vi =+ X+ =1, Nt=1..T, (4.61)

gde je: Vi, =VYi,+€ 1 X,=X,,+V,; @ oznatavaju individualne konstante, £ je
parametar nagiba koji je zajednicki za sve individualne jedinice i, u, je oznaka za

slu¢ajnu gresku. Procedura testiranja podrazumeva upotrebu DF i ADF testova. Primena

DF testa na ocenjene reziduale iz polazne regresije (4.61) ima slede¢u formu:
Uy = Pl + & - (4.62)

Eliminisanje autokorelacije reziduala podrazumeva prosirenje polaznog modela i

upotrebu ADF testa oblika:

A ~ p ~

Uy = ol + D G,AG_ +&, . (4.63)
j=1

S obzirom na to da su promenljive y, 1 X, prvog reda integrisanosti, nulta hipoteza o
nepostojanju kointegracije podrazumeva da i serija reziduala u, poseduje jedinicni

koren. Primena Kao-vog testa kointegracije podrazumeva proveru sledecih hipoteza :
Hy:p=1

H, :p<l,
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Primenom metoda obi¢nih najmanjih kvadrata izvodi se ocena parametra p :

Kao je predlozio upotrebu Ccetiri testa koja se zasnivaju na DF statistici

(DF;, DF/, DF,,DF,) i jedan koji se bazira na ADF statistici. Varijante DF testa se

razlikuju u zavisnosti da li obuhvataju pretpostavku o strogoj egzogenosti regresora.
Bez obzire na njihove pojedinacne specifi¢nosti, Kao je pokazao da njihove asimptotske
raspodele konvergiraju ka standardizovanoj normalnoj raspodeli kada N — oo i
T > 0.

Kasnije, McCoskey i Kao (1999) su relaksirali polaznu pretpostavku o
zajednickom koeficijentu za sve jedinice panela i predlozili upotrebu dva testa za
proveru nulte hipoteze o nepostojanju kointegracije uz razli¢ite nagibe i individualne
konstante u okviru jedinica posmatranja. Prvi test se zasniva na poceduri IPS testa
jedini¢nog korena koja podrazumeva da se za svaku jedinicu panela ocenjuje posebna
regresija na osnovu koje se formiraju medusobno nezavisne statistike koje se kasnije
zdruzivaju. Primena testa kointegracije podrazumeva upotrebu test statistike koja
zapravo predstavlja prosek pojedina¢nih, prethodno zdruzenih, ADF statistika. Drugi
test polazi od pristupa koji su predlozili Philips 1 Ouliaris (1990) 1 obuhvata ocenu
reziduala polaznog modela predstavljenog izrazom (4.57). Ocenjeni reziduali se koriste
za izvodenje relacije oblika: U, = o0, , +V, , koja je zapravo sli¢na ADF testu ali bez
ukljuc¢enih docnji slucajne greSke. Statistika testa se 1 u ovom slucaju odreduje kao
prosek pojedinacnih statistika. Dodatno, razvijeni su 1 testovi LagranZovog
multiplikatora koji u okviru nulte hipoteze pretpostavljaju postojanje kointegracije, a

predstavljeni su u nastavku ovog poglavlja (Tacka 4.4.1.4).
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4.4.1.2 Pedroni test

Pretpostavka o homogenim kointegracionim vektorima ¢esto nije ispunjena u
empirijskim istrazivanjima i upucuje na pogresan zakljucak o nepostojanju kointegracije
kada su promenljive zapravo kointegrisane. U tom smislu, znaCajan napredak na
podrucju testova kointegracije odnosi se na usvajanje pretpostavke o heterogenim
kointegracionim vektorima. Pedroni (1999, 2004) je prelozio upotrebu testa
kointegracije koji u okviru alternativne hipoteze pretpostavlja da se kointegracioni
vektori mogu razlikovati po jedinicama posmatranja, uklju¢ujuéi i moguénost
heterogenih individualnih efekata za razli¢ite jedinice panela.

Primena testa u prvom koraku podrazumeva ocenu reziduala iz regresije oblika:

Vi = & + Ot + BiXie + BoiXoie + oot PriXii +Uis 1=10, N t=1.T, k=1..,K.  (4.64)

Imajuéi u vidu ukljucenu pretpostavku o heterogenosti, koeficijenti nagiba £, mogu da

se razlikuju u okviru jedinica posmatranja, a s obzirom da regresija ukljucuje K
regresora, model je moguce predstaviti kao sistem od N razli¢itih jednacina, svaka sa
K regresora. Individualne konstante odnosno fiksni efekti i linearni trend oznaceni su

sa a; i o, pri ¢emu obe komponente mogu da se razlikuju za pojedinacne jedinice
posmatranja. Za promenljive vy, i x, se pretpostavlja da su (1), pa i nulta hipoteza o

nepostojanju kointegracije podrazumeva da su i reziduali dobijeni ocenjivanjem
prethodnog modela G, ~ 1(1) .

Pedroni (1999) je predloZio upotrebu sedam kointegracionih statistika i izveo
odgovarajuce asimptotske raspodele. Cetiri statistike se odnose na grupisanje podataka
unutar dimenzije (panel kointegracione statistike) 1 obuhvataju udruzivanje
autoregresionih koeficijenata za razli¢ite jedinice panela prilikom provere stacionarnosti
ocenjenih reziduala. Tri statistike se zasnivaju na udruzivanju podataka izmedu
dimenzija (kointegracione statistike grupnih sredina) i podrazumevaju uprosecavanje
ocenjenih koeficijenata za svaku jedinicu posmatranja.

Nulta hipoteza koja podrazumeva da ocenjeni reziduali poseduju jedini¢ni koren

ista je za obe grupe testova, dok razlika postoji u pogledu formulacije alternativne
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hipoteze. Polazeé¢i od specifikacije ocenjenih reziduala: U, = pU, , +€,, prva grupa
testovapodrazumeva homogene koeficijente ocenjenih reziduala i odnosi se na proveru

slede¢ih hipoteza:
H,:p, =1,1=1.,N
H :p=p<l,i=1.,N.
Testovi koji ukljucuju heterogenost autoregresionih koeficijenata obuhvataju

sledecée hipoteze:

H,:p, =1,i=1.,N

H :p <1,i=1..,N.

U okviru prve grupe testova koriste se: neparametarska statistika testa odnosa varijansi,
dve neparametarske statistike koje predlazu Phillips i Perron (1988) ali koje su
prilagodene panel podacima ( p -statistika i t -statistika) i parametarska ADF statistika.
Sli¢no kao kod prve grupe testova, druga grupa testova takode koriste pomenute dve
modifikovane neparametarske statistike (varijante Phillips-Perron test-statistika)i ADF
statistiku®®. Pedroni je pokazao da nakon odgovaraju¢e normalizacije koja zavisi od
funkcije Braunovog kretanja, svaka od predlozenih sedam statistika ima asimptotski

normalnu raspodelu u uslovima kada T,N — o,

4.4.1.3 Testovi kointegracije u panelu na bazi primene metoda maksimalne

verodostojnosti

Pored pristupa koji se zasniva na analizi reziduala ocenjene regresije, testiranje
kointegracije moguce je sprovesti i polaze¢i od modela ocenjenih primenom metoda
maksimalne verodostojnosti. U okviru ove grupe testova najpoznatiji su Larsson,
Lyhagen, i Lothgren (2001) test i Groen i Kleibergen (2003) test. U nastavku sledi
kratka prezentacija ovih testova.

Larsson, Lyhagen i L&thgren su prelozili testiranje kointegracije u heterogenim
modelima panela na osnovu standardizovane statistike testa koli¢nika verodostojnosti
(engl. likelihood-ratio statistic, LR statistika) koja se izracunava kao prosek

individualnih statistika traga uz primenu procedure testiranja koja je predlozena od

3 Izvodenje pojedinagnih statistika prikazano je u radu Pedroni (1999, str. 658-662).
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strane Johansen (1996). Autori su posli od heterogenog panel VAR modela za K-

dimenzioni proces Y, :

Pi
Yi :Z'Aﬁjyi,t—j + Ui i=L.,N,t=1.,T (4.65)
j=1

pri ¢emu model ne omogucuje ni ukljucivanje konstante, ni individualnog trenda. Za
slucajnu gresku se pretpostavlja da sledi proces Gausovog belog Suma sa nesingularnom

kovarijacionom matricom, u, ~ N(0,€Q,) . Prethodni model, predstavljen u formi

modela sa korekcijom ravnotezne greske, ima sledeci oblik:

Diy

AYy =LY + ZEjAyi,t—j + U (4.66)
1

gde je I, =—(I, — A, —..— A ) za i=1.., N, dok je matrica kratkoro¢nih parametara

oblika: T, =—(A j, +--+A ) za j=1..,p,.

U okviru nulte hipoteze polazi se od pretpostavke da za sve jedinice posmatranja
postoji najviSe r kointegracionih relacija izmedu k promenljivih. Polazne hipoteze se

mogu definisati na slede¢i nacin:

H,:rang(Il,)=r, <r,zasve i=1.., N

H,:rang(I1,)=k,zasve i=1..,N .

Autori polaze od izra¢unavanja statistike traga za svaku jedinicu posmatranja i, a potom
se na osnovu proseka n statistika traga izracunava standardizovana LR statistika.
Procedura testiranja zasniva se na proveri hipoteze H,:r=0 u prvoj iteraciji, a
ukoliko se nulta hipoteza odbaci dalje se testira H,:r =1. Postupak se nastavlja sve
dok se nulta hipoteza ne usvoji ili dok se ne odbaci hipozea H,:r =k —1.

Test polazi od pretpostavke da su promenljive najmanje integrisane reda jedan i

ne uzima u obzir zavisnost uporednih podataka. Larsson, Lyhagen, i Lothgren su
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pokazali da u uslovima kada su prva dva momenta asimptotske statistike traga

konacni,standardizovana LR statistika ima standardizovanu normalnu raspodelu kada
N,T - ikada VN /T —0.

Pored standardizovane LR statistike, moguce je koristiti 1 statistiku maksimalne

karakteristi¢éne vrednosti gde se pod nultom hipotezom pretpostavlja da se izmedu k
promenljivih obrazuje najvise r Kointegracionih vektora, H,:rang(Il,)=r <r,
naspram alternativne, H, :rang(I1,) =r, <r+1 (Karaman Orsal 2007).

Groen i Kleibergen (2003) su posli od procedure testiranja koja obuhvata ocenu
maksimalne verodostojnosti kointegracionih vektora primenom iterativnog uopstenog
metoda momenata i formulisanje panel modela sa korekcijom ravnotezne greske (engl.
vector error correction, VEC) na osnovu VEC modela za pojedinacne jedinice
posmatranja. Za razliku od testa koji su predlozili Larsson, Lyhagen, i Lothgren i Koji
podrazumeva ocenu VEC modela za svaku jedinicu panela posebno, Groen i Kleibergen
predlazu ocenu kointegracionih vektora za jedinstveni panel VEC model uz moguc¢nost
testiranja homogenih dugoro¢nih parametara koje prati heterogena kratkorocna
dinamika.

Dakle, polazi se od vektorske specifikacije za svih N jedinica posmatranja:

Ay, =11,Y,, +U,, (4-67)

gde su Ay,, V., i u, vektori dimenzije (NK x1), IT, su matrice dimenzije (NK x NK)
i submatrice IT; sudimenzije (KxK) zai=1..,N.

Ukljucujuéi pretpostavku da je kointegracioni rang isti za sve jedinice panela,
rang(IT,)=r za svako i=1..,N i r<K, dobija se redukovana forma panel VEC

modela;

Ay, =11y, , +U,. (4.68)

Dalje, uvode¢i ogranicenje o zajedniCkom kointegracionom vektoru, S = f, za

I=1..,N dobija se slede¢a forma modela:
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Ay, =1l Y, +U;. (4.69)
Na osnovu predstavljenih specifikacija panel modela, formulisu se hipoteze testa:

Ho:TI, i Hy 1T,

Ho:II. i HyI1,.

Prednost testa je $to se moze primeniti u uslovima postojanja korelacije po
jedinicama posmatranja, i Groen i Kleibergen su izveli dve LR statistike za testiranje

zajednickog kointegracionog ranga za individualne VEC modele (proveru postavljenih

hipoteza, LR(IT4|1,) i LR(IT.|T1,),) i pokazali da statistike imaju normalnu raspodelu

kada N,T — o0 pri¢emu N/T —0.

4.4.1.4 Postojanje kointegracije u okviru nulte hipoteze

Testovi koji pod nultom hipotezom pretpostavljaju postojanje kointegracije inicijalno su
se razvili u analizi vremenskih serija kao odgovor na kritike upuéene na testove koji
podrazumevaju nepostojanje kointegracije u okviru nulte hipoteze (Shin 1994).
Dodatno, obuhvatanje kointegracije pod nultom hipotezom pozeljno je u situacijama
kada se kointegrisanost promenljivih pretpostavlja ekonomskom teorijom. U tom
smislu, McCoskey i Kao (1998) su predlozili testiranje kointegracije primenom testa
koji se zasniva na analizi reziduala i koji pod nultom hipotezom podrazumeva prisustvo
kointegracije. Test zapravo predstavlja modifikovanu verziju testa Lagranzovog
multiplikatora (LM) koji su razvili Harris i Inder (1994) i Shin (1994) i test se smatra
pogodnim kada postoji MA proces jedinicnog korena u vremenskim serijama. Slicno
kao 1 u klasi¢noj analizi vremenskih serija, za dobijanje asimptotski efikasne ocene

kointegrisanih varijabli, koriste se metod potpuno modifikovanih obi¢nih najmanjih

140



kvadrata (engl. fully modified ordinary least square, FMOLS) ili dinamicki metod
obi¢nih najmanjih kvadrata (engl. dynamic ordinary least square, DOLS) metod™*.

McCoskey 1 Kao su posli od slede¢eg modela:

yit :ai +Xltﬂl +uit! I =1""! N ) t::l-!vT (470)
Xit = Xji1 + Ei
Ui =7 T8

Yie =Via Ty, € ~ IID(O,O‘eZ),

pri ¢emu su e, nezavisne i identi¢no raspodeljene slu¢ajne promenljive, a y, 1 X, Su

procesi prvog reda integrisanosti.

t
Model (4.70) moze se prikazati i u obliku: y, = o, + X, 3 i+92: &; + €, , odnosno,

=
t

Ve =0 + Xi'tﬂi +V,, pri ¢emu je V, = HZeij +¢, . U slucaju kada je =0 vazi da je
j=1

Vv, =€, 1 u tim uslovima v, predstavlja stacionaran proces, dok se za 6=0

podrazumeva da v,, poseduje jedini¢ni koren (McCoskey i Kao 1998).
Nulta hipoteza podrazumeva postojanje kointegracije, H,:6=0, dok se pod

alternativnom pretpostavlja da promenljive nisu kointegrisane, H,:0+=0. Provera

hipoteza podrazumeva primenu statistike testa u slede¢em obliku:

=il (4.71)

1

t N
gde je S, parcijalna suma reziduala, S; = »_U;, dok je s* :ﬁz
j=1 i=l t=

Autori su pokazali da u uslovima vaZenja hipoteze o postojanju kointegracije,

statistika testa poseduje normalnu raspodelu kada N, T — oo

! Detaljnije o naginu izvodenja ocena putem FMOLS i DOLS metoda u McCockey i Kao (1998, str. 8-
10).
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YN (LM — 1,) ~ N(0,52) (4.72)
gde je g, = EUVZJ i ol = var(IVZ) , (McCoskey i Kao 1998, str. 26).

4.4.2 Testovi kointegracije druge generacije

Westerlund (2007a) je formulisao Cetiri testa za proveru kointegrisanosti promenljivih u
panelu i predlozio upotrebu modela sa korekcijom ravnotezne greske prilikom testiranja
nulte hipoteze o nepostojanju kointegracije. Polazi se od toga da ukoliko je ravnotezna
greSka jednaka nuli promenljive u panelu nisu medusobno kointegrisane. U okviru
alternativne hipoteze, dva testa podrazumevaju da kointegrisanost postoji na nivou
panela kao celine, dok druga dva testa pretpostavljaju postojanje kointegracione veze za
makar jednu jedinicu panela.

Westerlund je poSao od modela:

yit :¢li +¢2it+ Zit ’ | =1a---a N ) t=1,...,T (473)

X = Xjiq + Uy

gde y, obuhvata deterministi¢ku i stohasticku komponentu, dok je K-dimenzioni vektor
X predstavljen kao proces slucajnog hoda. Stohasticka komponenta z;, se moZze

prikazati na slede¢i nacin:

o (LAZ, = & (2 s — BXes) +7: (L) 0y + U, (4.74)

Bi . bi .
gde je a; parametar korekcije greske, «; (L) =1—Z:05ij L' iy (L)= Zyij L.
=1

i j=0
Na osnovu formulacije za z;, i polaze¢i od modela (4.69) izvodi se model sa

korekcijom ravnotezne greske:
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a; (LAY, =6 + Oyt + a5 (Yie4 _ﬂilxit—l) +7.(L)'v, + Uy (4.75)

pri ¢emu su deterministicke komponente predstavljene na slede¢i nacin:
oy =0V, —aidy + oy, 1 5, =—0t0, . U pogledu deterministiCkih komponenti
mogucée su tri varijante modela: (i) ¢; =@, =0, model ne sadrzi ni individualne
konstante ni trend; (ii) ¢, #0 1 ¢, =0 model uklju¢uje samo individualne konstante
bez trenda; ¢, =0 i1 ¢, # 0 model sa individualnim konstantama i trendom.

Westerlund je model sa korekcijom ravnotezne greSke prikazao i u slede¢em

obliku:

i ) Bi bi
Ay, = 0,0, +a; (Yig — BiXie) + ZaijAyit—j + ZVijAXit—j + Ui, (4.76)
1 i—0

j=

gde je d,(Lt)' deterministicka komponenta i &, =(J;,0,)" su odgovaraju¢i vektori
parametara uz deterministicke komponente. Dugoro¢na ravnotezna veza izmedu
promenljivih postoji ukoliko je komponenta modela Y, , — 5%, , stacionarna i ukoliko
su reziduali stacionarni. Drugim recima, ako je «; <0 postoji korekcija greske, sto
podrazumeva da su X i i kointegrisane. Ako je o, =0 nema korecije greske ni
kointegracije.

Polaze¢i od modela (4.76), Westerlund je izveo Cetiri test statistike (G,,G,_,P.,P,
) za testiranje nulte hipoteze o nepostojanju kointegracije.

Prva dva testa se zasnivaju na metodu grupnih sredina i statistike G, i G, Kkoriste
se za testiranje:
H,:a, =0 zasvako i (ne postoji kointegracija)
H, : «; <0 za najmanje jedno i (kointegracija postoji za makar jednu jedinicu panela).
Druga dva panel testa se zasnivaju na zdruzivanju podataka za sve jedinice

posmatranja i koriste statistike P_i P, za proveru slede¢ih hipoteza:
H,:a, =0 zasvako i (ne postoji kointegracija )

H,:a, =a <0 zasve jedinice i (postoji kointegracija za ceo panel).
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Prilikom izvodenja statistika testa polazi se od relacije (4.76) koja se prikazuje u

slede¢em obliku:
. i bi bi
AYy =0d + Yy + 4X + ZaijAyit—j + Z7ijAXit—j + Ui (4.77)
1 =0

gde je A =-a,f ikoji se ocenjuje metodom obi¢nih kvadrata. Nakon dobijanja ocena

)9” I U, pristupa se izvodenju ocene:

pi
=D 7% + Uy, (4.78)
j=0
koja se potom koristi za izratunavanje: ¢ (1) =a,/d,; pri ¢emu su @, i @; ocene
dugoroc¢ne varijanse zasnovane na &, i Ay, .

IzraCunavanje prve dve statistike testa vrsi se na sledeci nacin:

18 4 . 13 T4
G == i G _NZ , (4.79)

gde SE(¢,) predstavlja standardnu gresku ocene ¢; .

Za izvodenje druge dve statistike testa, slicno kao kod izvodenja statistika testa za

G, i G, (relacija 4.77), ocenjuju se sledece regresije:

T

N n Pi R bi .
Ay =AY, —6,d, — Ay _ZaijAyit—j - z7ijAXit-j (4.80)
1 i—0
i
- ~, ~, Pi - Bi -
Yiea = Yiea — 610y — A%y — zaijAyit—j - ZVijAXit-j ; (4.81)
i1 =0
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sa namerom da se u slede¢em koraku izraCuna zajednicki parametar korekcije

ravnotezne greske i njegova standardna greska:

T

a= (ZZ yif—l)_lzz L yit—lAyit ; SE(d) = ((éﬁ)_lzz yif—l e (4.82)

i=1 t=2 i=1 t=2 6%i (1) i=1l t=2

.2 1< G ) . . .
gde je S7 :WZ A(T('l), pri ¢emu je &, ocenjena standardna greSka regresije
i=1 &

predstavljene izrazom (4.77).

Konac¢no, izvode se dve statistike testa oblika:

A

= P =Ta. (4.83)
SE(a)

Westerlund (2007a) je pokazao da pod pretpostavkom vazenja nulte hipoteze
statistike imaju normalnu raspodelu kada N,T — . Test je moguée primeniti i
ukoliko se uzme u obzir zavisnost uporednih podataka, kada primena testa podrazumeva
upotrebu tehnike reuzorkovanja (eng. bootstrap) kako bi se dobile robustne p-vrednosti.

Sli¢no kao McCoskey 1 Kao (1998), Westerlund 1 Edgerton (2007b) su polaze¢i
od testiranja postojanja kointegracije pod nultom hipotezom razvili test kointegracije
koji se zasniva na primeni Lagranzovog multiplikatora. Specifi¢nost testa ogleda se u
primeni procedure reuzorkovanja tako da se obuhvati zavisnost podataka i po
jedinicama posmatranja i1 kroz vreme. Autori predlazu pristup koji zavisnost ravnoteznih
greSaka priblizno odreduje autoregresionim procesom konac¢nog reda 1 proceduru
reuzorkovanja iz zajednickej empirijske raspodele slu¢ajnih greSaka.

Westerlund i Edgerton (2007b) su posli od modela:

Yi =& + Xi'tﬁi +Z; (4.84)

Zip = Uy +Vy,

t
pri éemu je V;; = ZUU i v, ~(0,57). Za vektor w, = (U, AX,) vazi:
=L
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W, = zaijeit—j (4.85)
j=0

gde greske e, imaju nultu srednju vrednost i nezavisno su distribuirane tokom vremena.
S obzirom da ¢; varira po jedinicama posmatranja, proizilazi da model dozvoljava

heterogenu korelacionu strukturu. Primena testa podrazumeva proveru sledec¢ih

hipoteza:
H,:0? =0 zasvako i
H, :o? >0 zanajmanje jedno i.

Kod ove verzije LM testa, statistika ima sledeci oblik:

N T
LM} = 1222@*235 (4.86)
NT* 33

gde je S, parcijalna suma procesa Z, i @&’ je ocenjenadugorotna varijansa od U,

uslovljena sa Ax;, .

4.4.3 Testovi na bazi zajednickih faktora

Na osnovu definisanog testa za proveru postojanja jedini¢nog korena, Bai i Ng (2004)
sugeriSu primenu PANIC procedure kako bi se ispitala kointegrisanost jedinica panela.
Nulta hipoteza testa pretpostavlja da kointegracija ne postoji, dok prihvatanje
alternativne hipoteze podrazumeva da postoji makar jedna kointegraciona veza

(heterogena pretpostavka). Autori su posli od modela:

Yie = & + BiX + Uy, (4.87)

Ui =7 ft+eit'
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Procedura testiranja prakticno podrazumeva proveru tri vrste nultih hipoteza o
nepostojanju kointegracije i to za: specificne komponente, zajednicke faktore i na nivou
panela kao celine. Kako bi se eliminisali zajednicki faktori, u prvom koraku primenjuje

se PANIC analiza za svaku promenljivu y, 1 X, pojedinac¢no, nakon ¢ega sledi primena

testa jedinicnog korena i za zajednicke faktore i za specificnu komponentu. U narednom
koraku se na osnovu integrisanosti zajedniCkih faktora i specificne komponente donosi
odluka o kointegrisanosti promenljivih u panelu. Sa stanovista testiranja polaznih
hipoteza, moguce su sledec¢i konac¢ni zakljucci:

(1) kointegrisanost postoji izmedu jedinica panela ako su zajednicki faktori integrisani

I (1), a specificna komponenta sa |(0). U tom slucaju, smatra se da je nestacionarnost
posledica umanjenog broja zajednickih stohastickih trendova, a da kointegrisanost

nastaje usled kointegrisanosti zajednickih faktora za Yy, i X, (Gengenbach, Palm, i

Urbain 2006);
(i1) ukoliko su 1 zajednicki faktori i specifiéne komponente prvog reda integrisanosti,

I(1), vrsi se defaktorizacija odvojeno za Yy, i X, da bi se kasnije na defaktorizovanim

serijama primenio standardni test kointegracije, npr. Pedroni test;

(1i1) odbacivanje hipoteze o nepostojanju kointegracije za zajednicke faktore i specifi¢nu
komponentu upuéuje i na odbacivanje hipoteze o nepostojanju kointegracije za
promenljive na niovu panela.

Oslanjaju¢i se na model sa zajednickim faktorima, Westerlund (2008a) je
predlozio dva testa kointegracije koja uklju€uju zavisnost uporednih podataka i
podrazumevaju primenu sli¢ne procedure koju su koristili Bai i Ng (2004). Oba testa se
zasnivaju na Durbin-Hausman principu™ i dozvoljavaju heterogenost u okviru
alternativne hipoteze, pri cemu statistike testa ne zavise od regresora modela 1 imaju
normalnu raspodelu u asimpototskim uslovimakada N,T — o pri ¢emu N/T —0.
Ukoliko se nulta hipoteza o nepostojanju kointegracije ne odbije, zakljuCuje se da
kointegrisanost ne postoji. Sa druge strane, ukoliko se nulta hipoteza odbaci prelazi se
na primenu testa jedinicnog korena za zavisnu varijablu i ako se nulta hipoteza o

postojanju jedini¢nog korena ne odbaci zakljuuje se da postoji kointegracija.

%5 Detaljnije 0 Durbin-Hausman testu kointegracije u Choi (1994) i Westerlund (2008a).
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Odbacivanje nulte hipoteze ukazuje da su promenljive stacionarne u njihovim nivoima i
da kointegracija ne postoji (Westerlund 2008a).

S obzirom da su strukturni lomovi relativno Cesta pojava kada se analiziraju
podaci u duzem vremenskom periodu i imaju¢i u vidu ¢injenicu da njihovo prisustvo
dominantno uti¢e na kointegracioni vektor, dalji razvoj testova kointegracije pruza
mogucénost njihovog odgovarajuceg modeliranja. U tom kontekstu, Westerlund i
Edgerton (2008b) su na osnovu testova jedinicnog korena koji se zasnivaju na
Lagrandzovom multiplikatoru izveli dva testa koji pod nultom hipotezom
pretpostavljaju nepostojanje kointegracije i koji se mogu primeniti u slede¢im uslovima:
prisustvo  heteroskedasti¢nosti 1 autokorelacije slucajnih  greSaka, postojanje
individualnih konstanti i komponente trenda, zavisnosti uporednih podataka i postojanje
nepoznatih strukturnih lomova koji se mogu pojaviti i u konstanti i u parametru nagiba
kointegracione regresije. Takode, strukturni lomovi se ne moraju pojaviti u istom
trenutku za sve jedinice posmatranja, dakle moguci su strukturni lomovi koji se
pojavljuju u razliito vreme za razliCite jedinice posmatranja. Asimptotska analiza je
pokazala da test-statistikerazvijene u Westerlund i Edgerton (2008b) imaju normalnu
raspodelu koja ne zavisi ni od strukturnih lomova niti od zajednickih faktora koji su
uvedeni u model kako bi se obuhvatila zavisnost uporednih podataka.

Westerlund i Edgerton (2008b) su razmatrali model sledeceg oblika:

Yi = it +6,D, + ﬁixi‘t +7: (DX ) +2; (4.88)

gde je K-dimenzioni vektor x, predstavljen kao proces slu¢ajnog hoda, X, = X, +W,,
D, oznacava vestacku varijablu kojom se obuhvata prisustvo strukturnog loma pri
¢emu je, D, =1 ako je t>T, dok u ostalim slu¢ajevim D, ima vrednost nula.
Konstanta i nagib pre pojave strukturnog loma oznaceni su sa «; i f;, dok o, i 7,
predstavljaju promene ovih parametara u trenutku pojave strukturne promene. Za z,

vazi sledeca specifikacija:

2, = A f +v, (4.89)
fjt =Pj fjt—1 +Uj
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S (LA, =gV, +€;,

bi i
gde je ¢,(L):1—z¢ij L', f, je r-dimenzioni vektor zajednickih faktora f; za
1

J=1..,r i A je, kao i u prethodnim testovima, vektor parametara uz zajednicke
faktore. Ukoliko se pretpostavi da je o; <1 za svako j, time se obezbeduje da je i f,
stacionaran vektor, tako da red integrisanosti kompozitne greske z, zavisi od

integrisanosti  specificne komponentev, . Nulta i alternativna hipoteza testa su
definisane na sledeci nacin:

H,: ¢ =0 (zasvaku jedinicu posmatranja ne postoji kointegracija)

H, : 4 <0 (kointegraciona veza postoji za makar jednu jedinicu posmatranja).

Westerlund i Edgerton (2008b) su izveli proceduru testiranja za model kada ne
postoji zavisnost uporednih podataka kao i za model koji karakteriSe prisustvo
zavisnosti podataka panela, a time i zajedniCkih faktora. Takode, u sluCaju kada
strukturni lomovi nisu poznati, autori su posli od strategije koju su razvili Bai i Perron
(1998) i ocenili strukturne lomove posebno za svaku jedinicu posmatranja
minimiziranjem sume kvadrata reziduala iz regresije prve diference modela (4.77),
odnosno:

Ay, =1, +5‘iADit+ ,éi(AXit)'+77iA(DitXit)'+A2it, dok je =za ocenjivanjeu zajednickih
faktora primenjen postupak koji su predlozili Bai i Ng (2004).

Gengenbach, Urbain, i Westerlund (2008, 2015) su dalje unapredili testove
kointegracije koriste¢i model sa korekcijom ravnotezne greske koji ukljucuje zajednicke
faktorei u okviru nulte hipoteze testira nepostojanje korekcije ravnotezne greske $to
upucuje na nepostojanje kointegracije. Test se zasniva na Granger-0voj teoremu pri
¢emu je uklju¢ena moguénost pojave nestacioniranih zajednickih faktora. Oslanjajuci se
na proceduru koju je predlozio Pesaran (2007) uticaj zajednickih faktora se modelira
primenom proseka uporednih podataka, a autori su pokazali da u okviru nulte hipoteze
asimptotska raspodela zavisi samo od broja nestacioniranih promenljivih koje su
ukljuc¢ene u model. Nedostatak testa ogleda se u tome $to se kod modela sa korekcijom

ravnotezne greSke uvodi pretpostavka o slaboj egzogenosti regresora za razliku od
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testova koji se zasnivaju na analizi reziduala gde regresori mogu da budu u potpunosti
endogeni. Moguce reSenje podrazumeva proveru karakteristika regresora pre same
primene testa upotrebom LM testa koji su predlozili Boswijk i Urbain (1997), ali koji je
prilagoden za primenu na podacima panela. Takode, snaga testa se smanjuje ukoliko se
zajednicki faktori tretiraju kao nepoznati i u tom sluCaju se primenom procedure
reuzorkovanja mogu poboljsati performanse testa ¢ak i u malim uzorcima.

Unapredenju testova kointegracije doprineli su i Bai i Carrion-i-Silvestre (2009)
koji su predlozili primenu testa koji pored uobiCajene pretpostavke o nezavisnosti
regresora i zajednickih faktora ukljuuju i moguénost njihove medusobne korelisanosti.
Naime, korelisanost stohastickih regresora i zajednickih faktora je relativno ¢esta pojava
u empirijskim istrazivanjima i, pored toga Sto se zajednickim faktorima modelira
zavisnost uporednih podataka, njihov red integrisanosti ukazuje na prirodu
kointegracione veze izmedu promenljivih u modelu. Pri tome, test dozvoljava da
zajednicki faktori budu i stacionarni i procesi sa jedinicnim korenom, a ukoliko su

zajednicki faktori I(1) procesi, tada y, i X, nisu kointegrisane direktno nego na

osnovu manjeg broja neidentifikovanih stohasti¢kih trendova. Test u okviru nulte
hipoteze pretpostavlja da je slucajna greSka integrisana prvog reda (1) $to ukazuje na
nepostojanje kointegracije. Sa druge strane, ukoliko je slucajna greska stacionarna tada
su 1 zavisna promenljiva, objasnjavajuc¢e promenljive 1 zajednicki faktori medusobno

kointegrisani ¢ak i ako ne postoji kointegraciona veza izmedu Yy, i X,. Odluka o
postojanju kointegracije izmedu Yy, i X, donosi se i u slu¢aju kada su i slu¢ajna greska i
zajednicki faktori 1(0) procesi. Ocenjivanje zajednickih faktora i reziduala se vrsi

primenom postupka koji su predlozili Bai 1 Ng (2004) da bi se nakon ocenjenih
zajednickih faktora i reziduala iz modela prve diference formirale pojedinacne statistike
testa koje ne zavise od stohastickih regresora niti od zajednickih faktora iz cega
proizilazi da su one medusobno nezavisne. Na osnovu pojedinacnih statistika za jedinice
posmatranja formira se zdruzena statistika testa koja je izvedena za obe varijante
modela (u uslovima nekorelisanosti regresora i zajedni¢kih faktora i kada se ta
korelacija pretpostavlja). Kao i u slucaju pojedinacnih statistika, autori su pokazali i da
zdruzena statistika testa prvenstveno zavisi od deterministicke specifikacije, a ne od

broja stohastickih regresora.
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Uzimajuéi u obzir razlicit stepen korelisanosti uporednih podataka, Banerjee i
Carrion-i-Silvestre (2014) su formulisali test kointegracije koji se zasniva na primeni
metoda zajednickih korelisanih efekata koju je inicijalno razvio Pesaran (2007).

Prednost primene ove metode ogleda se u moguénosti sagledavanja 1(1) i 1(0)

komponenti modela pri ¢emu kointegrisanost moze da postoji i izmedu samih
promenljivih modela, ali 1 izmedu promenljivih i nestacioniranih zajednickih faktora.
Nedostatak ovog testa ogleda se u potencijalnim nekonzistentnim ocenama parametara
zajednicCkih faktora kada je zavisnost izmedu jedinica panela slaba, kao 1 u poteskoci
prilikom odredivanja broja zajednickih faktora i njihovih ocena u slucaja kada je

dimenzija panela mala.

4.5 Metodi ocenjivanja heterogenih parametara

Heterogenost regresionih parametara je cCesta pojava u makroekonometrijskim
analizama panela i moze da nastane usled dejstva Sokova koji mogu na razli¢it nacin da
uticu na jedinice posmatranja. Zanemarivanje heterogenosti parametara dovodi do
nekonzistentnih ocena parametara uz regresore. [z tog razloga, u literaturi se predloZeni
nestacioniranim promenljivim. Pesaran i Smith (1995) su predlozili upotrebu metoda
grupnih sredina (engl. mean group estimator, MG) koja se zasniva na oceni
pojedinacnih regresija za svaku jedinicu panela 1 potom na uproseavanju ocenjenih
koeficijenata, dok su kasnije Pesaran, Shin, i Smith (1999) razvili metod zdruZenih
grupnih sredina (engl. pooled mean group estimator, PMG) koji obuhvata kombinaciju

zdruzavanja i uproseCavanja regresionih koeficijenata.
4.5.1 Metod grupnih sredina (MG) i metod zdruZenih grupnih sredina (PMG)
Pesaran i Smith (1995) spadaju u autore koji su medu prvima obuhvatili heterogenost

regresionih parametara u dinamickim modelima panela. Autori su predlozili primenu

metoda grupnih sredina koji podrazumeva formiranje pojedina¢nih jednacina za svaku
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jedinicu panela koje se ocenjuju primenom OLS metoda da bi se potom obrazovao
prosek ocenjenih parametara.
Sa ciljem izvodenja nacina dobijanja ocene primenom MG metoda, autori su posli

od modela:
Yie = ﬂl + :Bi'xit + U, (4-90)

i formirali ocenu:

v =N Bi : (4.91)

L=

Varijansa ocene moze se predstaviti na slede¢i nacin:

Var(ﬁMG)—N(N 1)Z(ﬁ B)? . (4.92)

Hsiao i Pesaran (2004) su pokazali u uslovima dovoljno duge vremenske

dimenzije vazi:
_Il_i_)nl(BGLS - BMG) =0. (4-93)

Metod zdruzenih grupnih sredina (PMG) obuhvata ograni¢enje koje se odnosi na
jednakost dugoro¢nih koeficijenata, dok konstante, kratkoro¢ni koeficijenti i varijanse
greSaka mogu da se razlikuju po jedinicama posmatranja (Pesaran, Shin, 1 Smith 1999).
Dozvoljena heterogenost kratkoro¢nih koeficijenata utice na dinamicku specifikaciju i
pruza mogucénost ukljucivanja razli¢itth docnji u regresijama za razliite jedinice

posmatranja. Polazi se od modela oblika:

Z ylt j Z IJXIt j /Ui +uit (494)

j=0
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gde x; predstavlja k x1 vektor objasnjavajuc¢ih promenljivih, &; oznacava k x1 vektor
heterogenih koeficijenata, 4; su koeficijenti uz zavisnu varijablu sa docnjom, u; je

oznaka za fiksne efekte.

Prethodni model predstavljen u formi modela sa korekcijom ravnotezne greske

glasi:

Ayit:¢iyi,t—1 | |t+zﬂ’|JAy|t ]+25 AX +uit (495)
p g p . . q

gde je ¢=-(->4); B = Z AR OF R 5 IS R R e o
j=1 = m=j+1 m=j+1

j :1’2""1 q _1 .

Ukoliko se posmatra model za svaku jedinicu posmatranja, relacija ima sledeci

oblik:

p-1 -1
AY, =Y, 1+ X B+ Zﬂ:jAyi,—j + ZAXi,—jé‘i; + 4+, (4.96)
-0

j=1
gde je Y, = (Yi,-- Yir)' Vektor zavisnih varijabli za i-tu jedinicu posmatranja dimenzije
T x1; X; =Xy, %) je matrica Txk koja sadrzi objasnjavajuc¢e promenljive koje
mogu da variraju po jedinicama posmatranja i kroz vreme; ¢=(1...,1)' predstavlja

vektor jedinica.

Uvodec¢i pretpostavku da su dugorocni koeficijenti uz X, , predstavljeni izrazom
6 =-p.1¢, jednaki po jedinicama posmatranja, odnosno & =@, autori su model

predstavljen izrazom (4.96) prikazali na slede¢i nacin:

Ay, =46 (0) +Wik; +u, (4.97)
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gde je komponenta korekcije greske predstavljena izrazom & (0)=Y,_ ,—X0;

* *

W, = (AY; g1 AV s AX AKX e DX gi000) 3 K5 = (Aigreor & pts Gl Oig veens Grgan 1)
Parametar ¢ uz komponentu greske odreduje postojanje dugorocne veze i ukoliko je

¢ <0 ukazuje na brzinu prolagodavanja dugoroc¢noj vezi.

Ocenjivanje modela podrazumeva primenu slede¢e funkcije verodostojnosti:

() == > In2sor - %(Ayi —4EO)H, (b - 45 (0) (4.98)

i=1 Yj

pri Cemu je  Hi=L -WWW)™W; ¢=(0.¢"0); 4=(4d.h)"
o=(c},65,..,05)".

S obzirom na pretpostavku o homogenim dugoro¢nim koeficijentima, proizilazi
da ocena PMG predstavlja srednje reSenje izmedu ocene pojedinacnih regresija gde svi
koeficijenti 1 varijanse greSaka mogu da variraju po jedinicama posmatranja i
tradicionalne ocene modela sa konstantnim parametrima. PMG metod omogucéuje uvid i
u kratkoro¢nu dinamiku, 1 u dugoro¢nu ravnoteznu vezu istovremeno obuhvatajuci
heterogenost izmedu jedinica posmatranja u njihovim kratkoro¢nim odnosima.

Za razliku od PMG, metod MG ne pretpostavlja da je 6, =&, odnosno polazi od

heterogenih dugoro¢nih koeficijenata po jedinicama posmatranja. Formalna provera
izmedu primene PMG i1 MG metoda ocenjivanja sprovodi se pomo¢u Hausmanovog
testa koji u okviru nulte hipoteze pretpostavlja homogenost dugoro¢nih koeficijenata.
Ukoliko empirijski nalazi ukazuju na postojanje homogenosti dugoro¢ne veze prednost
ima primena PMG metoda koja daje efikasne i konzistentne ocene. Ako se odbaci nulta
hipoteza 0 homogenosti regresionih parametara u dugom roku, ocena PMG postaje
nekozistentna, pa se primenjuje MG metod koji u tim uslovima pruza konzistentne
ocene. Ipak, osnovni nedostatak ovih metoda ogleda se u tome Sto u uslovima
postojanja zavisnosti uporednih podataka, oba metoda ocenjivanju daju pristrasne
ocene. Iz tog razloga, dalje unapredenje metoda ocenjivanja heterogenih parametara
polazi od pretpostavke zavisnosti podataka panela, Sto je relativno Cesta pojava u

ekonomskim istraZzivanjima i §to je prikazano u narednoj tacki.
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4.5.2 Metodi sa zajedni¢kim korelisanim efektima (CCE)

Imajuéi u vidu neretko prisustvo zajednic¢kih Sokova i zavisnost uporednih podataka u
modelima panela, Pesaran (2006) je predlozio pristup koji obuhvata i heterogenost
regresionih parametara i zavisnost panela. Prema ovom pristupu, ocenjivanje
heterogenih parametara zasnovano je na zajedni¢kim korelisanim efektima (engl.
common correlated effects, CCE), §to pruza moguénost razli¢itog uticaja zajednickih
Sokova po pojedinacnim jedinicama posmatranja. Obuhvacena je i moguca korelisanost
izmedu samih zajednickih Sokova, kao i sa ukljuéenim objasnjavaju¢im promenljivim,
dok je za slucajnu gresku dozvoljeno prisustvo autokorelacije i heteroskedasti¢nosti.
CCE metodi podrazumevaju eliminisanje razli¢itog uticaja zajednickih Sokova iz
modela 1 moguénost primene OLS metoda na regresiju koja je proSirena sa prosecima
uporednih podataka zavisne i objasnjavajuc¢ih promenljivih. Dodatno, CCE pristup je
primenjiv i u modelima gde postoji jedan ili vise zajednickih faktora koji mogu da budu
identifikovani i neidentifikovani i ne postavlja ograni¢enje da broj zajednickih faktora
bude manji od uporednih proseka (Kapetanios, Pesaran, i Yamagata 2011).

Polazi se od modela heterogenih panela:

Vi =0;'di+ B % + Uy, Uy =7 T+ & (4.99)

pri ¢emu je d, vektor dimenzije nx1 koji sadrzi identifikovane zajednicke faktore i
moze se razdvojiti na komponente d, =(d,',d,')" gde je d,, vektor deterministickih
komponenti kao §to su na primer, konstanta ili sezonske vestacke promenljive, dok d,,

predstavlja vektor neidentifikovanih (stohasti¢kih) zajednic¢kih faktora. Budu¢i da je
zavisnost uporednih podataka ¢esto uzrokovana dejstvom neidentifikovanih zajednickih

faktora f,, oni mogu da budu korelisani sa regresorima, odnosno sa komponentama
(d,,x,), pa se individualni regresori modela mogu predstaviti kao funkcija

identifikovanih i neidentifikovanih zajednickih faktora:

X =A'd, +I' T, + v, . (4.100)
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A i T, predstavljaju nxk i mxk matrice koeficijenata uz zajednicke faktore fiksnih
komponenti, v, = (Uy,..., ;)" SU stohasticka komponenta za X, koje su distribuirane
nezavisno od zajednickih faktora f, za svako i, j, ti¢’. Jedini¢ni koren i deterministicki
trend mogu da postoje u y;, i X, uz dozvoljeno prisustvo jednog ili vise zajednickih
faktora u d, ili f, koji takode mogu da poseduju jedini¢ni koren i/ili deterministicki
trend (Pesaran 2006).

U okviru CCE metoda razlikujemo metod koji obuhvata proseke pojedina¢nih
koeficijenata nagiba i naziva se metod grupnih sredina sa zajednickim korelisanim
efektima (engl. common correlated effects mean group estimator, CCEMG) i metod
zdruZenih sredina sa zajednickim korelisanim efektima gde se ocena homogenog
regresionog parametra zasniva na proseku heterogenih regresionih parametara (engl.
common correlated effects pooled estimator, CCEP). Drugim reima, oba metoda
podrazumevaju heterogeno faktorsko opterecenje i koriste se u slucaju narusene
pretpostavke o nezavisnosti slucajnih greSaka po jedinicama posmatranja u istom
periodu, s tim Sto CCEMG metod pretpostavlja heterogene regresione parametre, a
CCEP homogene regresione parametre uz zajednicke faktore sa heterogenim faktorskim
opterec¢enjem.

Izvodenje ocene pomocu CCEMG metoda zasniva se na proseku ocenjenih

koeficijenata nagiba f,:

ﬁCCEMG = Nili:éi ' (4.101)

i=1

pri ¢emu je ﬁi =(X;M_X,)*X;M_y,, dok X, i y, obuhvataju sledeée elemente:

Xi =X Xigreen Xi1)'s Yi =i Yigow ¥ir)'- M, se  definie  izrazom:

M, =I,-H_(H H,2)™"H_, gde je H =(D,Z,), dok D predstavlja T xn matricu

(2]

elemenata d,, Z, je T x(k+1) matrica koja obuhvata proseke uporednih podataka za
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N
pojedinacne varijable 7z, definisane na nacin: Z, =Za)jzjt. Za w; vaii: (i)
=1

o =0(%); (ii) ia) 1 (iii) i|a)i|< K.

Sli¢no kao CCEMG metod, i CCEP metod ocenjivanja podrazumeva heterogeno
faktorsko opterecenje 1 zasniva se na zdruzavanju podataka po jedinicama posmatranja

uz pretpostavku homogenih koeficijenata nagiba g, = f . Izvodenje ocene putem CCEP

metoda moZze se predstaviti na slede¢i nacin:

~ N | — N ) —
ﬂCCEP :(ZaixiMxi)ilzeixiMyi : (4'102)
i=1 i=1

N
U opstem slu¢aju gde se o7 razlikuju po i vazi da je 6, = o;° /ZO‘IZ :
=T

Ocene dobijene primenom metoda koje se zasnivaju na zajednickim korelisanim
efektima (CCEMG i CCEP) su asimptotski nepristrasne, kada N — oo pri ¢emu je T
fiksno ili T — oo. Medutim, prilikom ocenjivanja dinamickih modela, CCEP metod daje
konzistentne ocene kada i N —oo i T — o0 , dok su ocene nekonzistentne u uslovima
kada je T fiksno i N —oo. Dodatno, Monte-Karlo simulacijom je pokazano da
primena CCEP metoda za ocenu dinamickih specifikacija nije toliko osetljiva na
veli¢inu N, ali zahteva da dimenzija T bude dovoljno velika (Everaert i De Groote
2016).

Konzistentnost ocena dobijenih primenom CCE metoda potvrdenja je u razli¢itim
uslovima: (i) kada neidentifikovani zajednicki faktori poseduju jedini¢ni koren ili su
kointegrisani (Kapetanios, Pesaran, i Yamagata 2011); (ii) kada je slucajna greska
izloZena dejstvu konacnog broja jakih zajednickih faktora ili beskonacnog broja slabih,
odnosno umereno jakih, zajednickih faktora. Takode, prednost CCE metoda je i u tome
Sto ne postoji zahtev da broj neidentifikovanih zajednickih faktora bude unapred poznat
(Chudik i Pesaran 2013).

Razlika izmedu ocena dobijenih primenom CCEMG i1 CCEP metoda postoji i u

zavisnosti od egzogenosti regresora, odnosno da li je u pitanju stroga ili slaba
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egzogenost. U uslovima stroge egzogenosti regresora oba metoda obezbeduju
konzistentne ocene, dok u uslovima slabe egzogenosti regresora konzistentne ocene

dobijaju uskljucivo na osnovu CCEMG metoda.

4.6 Dinamicki modeli panela

Primena standardnih metoda ocenjivanja (za staticke modele panela) na dinamicku
specifikaciju sa uklju¢enom zavisnom varijablom sa docnjom kao regresorom, dovodi
do pristrasnih i nekonzistentnih ocena. Cak i u situacijama kada ocena zavisne varijable
sa docnjom nije od primarnog interesa, njeno uklju¢ivanje u model moze biti od velikog
znacaja za dobijanje konzistentnih ocena ostalih regresionih parametara. Za razliku od
statiCkih modela gde je moguée odgovarajué¢om transformacijom polaznog modela
eliminisati individualne efekte i obezbediti konzistentne ocene, u slucaju dinamickih
modela potrebno je primeniti drugaciju proceduru ocenjivanja. Premda se takvom
transformacijom dinamic¢kog modela eliminiSu individualni efekti, ostaje korelisanost
izmedu transformisane zavisne varijable sa docnjom i transformisane slucajne greske
Sto utie na nekonzistentnost ocena (Nickell 1981). Kako bi se prevaziSao problem
nekonzistentnih ocena usled endogenog regresora, Anderson i Hsiao (1981) predlazu
ocenjivanje regresije prvih diferenci (¢ime se eliminiSu individualni efekti), i upotrebu
vrednost zavisne promenljive sa pomakom od dva perioda ili njenu prvu diferencu, kao

instrumentalnu promenljivu za prvu diferencu sa pomakom od jednog perioda (Ay;, ).

Autori su pokazali da ovaj metod ocenjivanja obezbeduje konzistentne ocene u
uslovima kada N ili T (ili obe dimenzije) — o . Medutim, iako su ocene konzistentne,
nisu obavezno i efikasne (Ahn i Schmidt 1995) i ne uzimaju u obzir diferenciranu

strukturu sluc¢ajne greske, Au,, (Baltagi 2008). U slucaju dinamickih modela sa

relativno ograni¢enom vremenskom dimenzijom (malo T ) u odnosu na broj jedinica
posmatranja (veliko N), wuopsteni metod momenata (engl. generalized method of
moments, GMM) je veoma rasprostranjen metod ocenjivanja dinamickog karaktera
odnosa izmedu ekonomskih varijabli (Zemanek, Belke, i Schnabl 2010; Cheung,
Furceri, i Rusticelli 2013; Cesaroni i De Santis 2015).
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Polazi se od najjednostavnijeg oblika dinami¢kog modela u kojem zavisna

promenljiva sa docnjom jedini regresor:
Vi =i+ Uy, o<1y =10, Njt=2,..T; (4.103)

gde vy, predstavlja zavisnu varijablu; y;,, je vrednost zavisne varijable iz prethodnog
perioda; u; predstavljaju individualne efekte; u,, oznacava slucajnu gresku, pri ¢emu je

Vi = g + U,
Za polazni model (4.103) vaze sledeci uslovi (Arrellano i Bond 1991; Ahn i

Schmidt 1995; Blundell i Bond 1998; Alvarez i Arellano 2003):

(i) 4 1 u, sunezavisno i identi¢no distribuirane; E(z;)=0; E(u,)=0; E(u,z)=0

zasvako i=1..,N it=2,..T:

(i) E(uu)=0,i=1..,N;t=s;

(i) za y,, vazi pocetni uslov:

E(y,u)=0, i=L1.,N it=2.,T.

4.6.1 UopSteni metod momenata

Uopsteni metod momenata (GMM metod) predstavlja pogodan nacin za reSavanje
problema endogenosti i odnosi se na postavljanje uslova ortogonalnosti i formiranje
odgovarajue matrice instrumentalnih promenljivih koja sluzi za ocenu dinamickog
modela. Arellano i Bond (1991) predlazu formiranje modela prvih diferenci i upotrebu
vrednosti zavisne varijable sa docnjom kao instrumenata za ocenu jednadine prve
diference. Ova verzija GMM metoda se u literaturi naziva GMM metod diferenci (engl.
difference GMM ili difference estimator). Kasnije, Arellano i Bover (1995), a zatim i
Blundell i Bond (1998) uvode dodatne uslovne momente i empirijski potvrduju da su
nivoi zavisne varijable sa docnjama slabi instrumenti za jednacinu prve diference.
Njihova modifikacija ukljucuje 1 diference sa pomakom kao instrumentalne varijable u
jednacini nivoa. Blundell i Bond postupak ocenjivanja koji kombinuje jednacine prve

diference sa jednacinama u nivou naziva se sistemski GMM metod (engl. System
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GMM). U nastavku je predstavljen kratak pregled opstih uslova primene GMM metoda
nakon Cega su objaSnjene razlicite procedure ocenjivanja primenom ove tehnike
(Arellano i Bond 1991; Arellano i Bover 1995; Blundell i Bond 1998). Nakon toga sledi
prikaz dinamickog modela panela sa objasnjavaju¢im promenljivim koga prate testovi

specifikacije za proveru konzistentnosti ocena dobijenih pomo¢u GMM metode.
4.6.2 Arellano-Bond GMM metod

Dinamicki model panela u AR(1) formi moze se predstaviti i na slede¢i nacin:

Yit = @i Vi (4.104)

pri ¢emu je Vi = (Yigiwns Yir) » Yier = (Yigreos yi,T—l))l’ Vie = (Vigreon Vir) , Vi = 24 + Uy .

Imajué¢i u vidu prisustvo individualnih efekata i korelisanost objasnjavajucée
varijable Y;,, sa slucajnom greskom (g +U,), koja se ne smanjuje sa povecanjem

broja jedinica posmatranja, primena metoda obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS) daje
pristrasne i nekonzistentne ocene (Bond 2002). Sa druge strane, primena kovarijacione
metode ili formiranje ocene unutar grupa koja se u osnovi odnosi na predstavljanje
originalnih podataka u formi odstupanja pojedina¢nih vrednosti od individualnog
proseka takode daje nekonzistentne ocene. Naime, iako su u transformisanom modelu

eliminisani individualni efekti, 4, , korelisanost izmedu transformisane zavisne

varijablei transformisane slucajne greske ipak ostaje (Nickell 1981). Empirijski je
potvrdeno da se pristrasnost kovarijacionih ocena ne smanjuje sa povecanjem broja
jedinica posmatranja, ali znaCajnim proSirenjem vremenske dimenzije ocena unutar
grupa postaje konzistentna (Baltagi 2008).

Kao $to je istaknuto u delu koji predstavlja osnovne modele panela, kao pogodan
nacin za iskljucenje individualnih efekata iz modela odnosi se na transformaciju modela
upotrebom operatora prve diference. Naglasavaju¢i prednost metoda instrumentalnih
varijabli prilikom ocene dinamic¢kih modela, Anderson i Hsiao (1981) predlazu ocenu

modela prve diference primenom dvostepenog metoda najmanjih kvadrata (engl. two-
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stage least squares, 2SLS) kako bi se eliminisali individualni efekti i potom formirao
adekvatan skup instrumenata.

Primenom operatora diference polazni model dobija sledec¢u formu:

Ay, = oA, + AU |a| <l; i=1.,N;t=3..,T; (4.105)

gde je Ay, =Y —VYi,1 0dnosno Ay, = (Yis = Yigreeos Yir — yi,T—l)l \

AYipy = (Yiz = Yirrees Yira— yi,T—Z)I i AU = (Ujg = Ujp ey Uiy _ui,T—l)l-

Pretpostavka za primenu ovog metoda ocenjivanja vezuje se za inicijalni uslov za
y,, koji se odnosi na nekorelisanost y, sa u, zat=2,.,T (kada se za inicijalne uslove
kaze da su predeterminisani), dok korelisanost izmedu Y, i individualnih efekata u;,
nije pod ograniCenjem 1 ne postoje zahtevi stacionarnosti koji moraju da budu
zadovoljeni. Zajedno sa pretpostavkom o nepostojanju autokorelacije sluc¢ajne greske
U, , navedeni uslovi ukazuju da ¢e i Y;,_, biti nekorelisano sa Au;, pa moze posluziti
kao instrument za ocenu jednacine prve diference (Anderson i Hsiao 1981; Bond 2002).
Dakle, y;, je jedini adekvatan instrument u jednacini prve diference za period t =3, dok

se za svaki naredni period dodaje po jedna instrumentalna promenljiva. Nacin

formiranja konac¢nog skupa instrumentalnih promenljivih prikazan je u nastavku,
prilikom izvodenja matrice instrumentalnih promenljivih Z”. Medutim, buduéi da je
model prekomerno indentifikovan za T >3 i da prva diferenca slucajne greske Au,

ispoljava autokorelaciju po Semi MA(1) procesa, tada ocene dobijene metodom 2SLS
nisu asimptotski efikasne.
Uopsteni metod momenata (GMM) razvijen od strane Arellano 1 Bond (1991)

pruza osnovu za dobijanje asimptotski efikasnih ocena uvodenjem matrice instrumenata
ZP . Za izvodenje konatne ocene polazi se od jednostavnog autoregresionog modela

panela koji je predstavljen izrazom (4.104) i primene postupka diferenciranja kako bi se

eliminisali individualni efekti:

Yie = Yiia = a(yi,t—l - yi,t—2) + (U — ui,t—l) ) (4.106)
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gde (U, —U;.,) sledi MA(1) process sa jedini¢nim korenom (Baltagi 2008).

Za t =3 model sa opreratorom diference je sledeceg oblika:

Yis = Yiz =a(Yip = Vi) + Uiz — ;) (4.107)

pri cemu Y; moze da posluzi kao validan instrument budu¢i da je visoko korelisan sa
(Y, — Vi) 1 nije korelisan sa (u;—U;,), sve dok slucajne greske u, nisu

autokorelisane. Za naredni period, t =4, model glasi:

Yia = Yia = a(Yis — Vio) + Uiy —Uj3) (4.108)

gde su vy, i vy,, adekvatni instrumenti s obzirom da ni y, niti y,, nisu korelisani sa
(u,, —u;) . Evidentno je da ukoliko nastavimo sa daljim proSirenjem t po istom

obrascu, za svaki naredni period se dodaje po jedan instrument, tako da je konacan skup

instrumentalnih  promenljivih (Y1, Yip»r Yit2). Sa druge strane, predstavljena

procedura instrumentalnih promenljivih ne uzima u obzir problem prvih diferenci

greske, s obzirom da Au; sledi proces MA(1) sa jedini¢nim korenom.

Polazi se od relacije:

E(AuAU) =G, (4.109)

gde je Au; = (U;; —Uyy,er, Uir —U7,) | G je matricareda (T —2)x(T -2),

162



2 -1 0 0 0 O

-1 2 -1 0 0 O

0 -1 2 0 0 O
G= D :

o 0 0 .. 2 -1 0

o 0 o0 .. -1 2 -1

o 0 o0 .. 0 -1 2

Polaze¢i od pocetnog uslova:

E(Z°,Au)=0za i=1..,N (4.110)

Arellano i Bond (1991) formiraju slede¢u matricu instrumentalnih promenljivih ¢iji

redovi odgovaraju jedna¢inama prve diference za period t =34,..., T :

A 0
ZiD — [yil’yiz] (4,111)
0 [yil""’ yi,T*Z]
MnozZenjem diferencirane jednacine (4.106) u vektorskoj formi sa Z°, dobija se:
Z°Ay=Z"(Ay)a+Z°Au. (4.112)

Polaze¢i od uslova koji je definisan izrazom (4.110) GMM ocena za @ koju su

definisali Arellano i Bond (1991) ima sledeci oblik:
A : A_p 1 . .
& =lay )y 22wz ay )| <y Zowe "z )| (#113)

gde Ay, predstavlja (T —2) vektor (Ay,, Ay, Ayr): AY; ., je takode vektor

dimenzije (T —2) koji sadrzi (A, AYigr AYi14); 22 =[22.., 28],
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U zavisnosti od izbora za W, razlikujemo jednostepenu i dvostepenu proceduru

za dobijanje ocene putem uopStenog metoda momenata. Za dobijanje pocetne
konzistentne ocene (4.113) primenom jednostepenog GMM metoda, Arellano i Bond

(1991) predlazu upotrebu:

N
W => ZPGzZP. (4.114)
i=1

Dvostepena procedura za dobijanje ocene @ odnosi se na upotrebu W, u prvom
koraku i dobijanje preliminarne ocene. Nakon toga, u drugom koraku se Wy zamenjuje

sa W,

Wy, = iZiD'(Aui)(Aui)'ZiD (4.115)

i=1

Analogno preliminarnoj konzistentnoj oceni koja je predstavljena relacijom

(4.113), kona¢na ocena u drugoj iteraciji se dobija na sledec¢i nacin:
A - ~ D1l D 1 . ~A5-l_ o
& =\ 2% 2% oy ] ey ) 2 2 ). (4.116)

U uslovima kada su u, ~1ID(0,c52), ocene (4.113) i (4.116) dobijene putem

jednostepene i dvostepene GMM tehnike su asimptotski ekvivalentne (Blundell i Bond
1998; Bond 2002).

U vezi sa ocenom koju su predlozili Arellano i Bond (1991), Blundell i Bond
(1998) su pokazali da, u uslovima kada je @ blizu jedinice i/ili se o, /0; povetava,

instrumenti koje predlazu Arellano 1 Bond postaju slabi instrumenti.
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4.6.3 Sistemski Blundell-Bond GMM metod

Za razliku od metoda ocenjivanja koji su predlozili Arellano i Bond (1991), a koji se
odnosi na otklanjanje individualnih efekata iz modela, Arellano 1 Bover (1995) sugeriSu
kontrolisanje individualnih efekata posredstvom instrumentalnih varijabli sa namerom
da se prevazide problem slabih instrumenata u GMM metodu diferenci. Znacajno
unapredenje efikasnosti ocena dobijenih putem GMM metode podrazumeva primenu
procedure ocenjivanja koju su razvili Blundell 1 Bond (1998). Polaze¢i od Arellano-
Bond GMM metoda, autori su ukazali da su nivoi zavisne varijable sa docnjama slabi
instrumenti za ocenu modela prve diference, posebno kada zavisna varijabla ima
karakteristike slucajnog hoda. Za dobijanje GMM ocena, Blundell i Bond predlazu
ocenjivanje sistema jednacina: osim ocenjivanja jednacina prvih diferenci u kojima se
kao instrumenti koriste nivoi zavisne promenljive sa pomacima, dodatno treba oceniti i
jednacine nivoa sa prvim diferencama sa pomakom kao instrumentima. Otuda se metod
zove sistemski GMM (eng. system generalized method of moments).

Autori su posli od modela koji je predstavljen izrazom (4.104), Y, =ay; 4 +V; |
V, = 4 + U, . Prethodno definisani poéetni uslovi koji podrazumevaju da je: E(z;)=0;
E(u,)=0; E(uu)=0; E(yyu,)=0i E(u,,u,)=0 za t=s, su dovoljni za ocenu

parametra o kadaje T >3.

S obzirom da primena sistemskog GMM metoda podrazumeva upotrebu diferenci
Y, sa pomakom kao instrumente u jednac¢inama nivoa uvodi se dodatnihT —3 uslovnih

momenata, odnosno:

E(V;AY,4)=0zat=45..T, (4.117)

pri ¢emu je V;, = 4 +U,.

Potom, za Ay;, uvodi se ogranicenje:

E(v;;4y;,) =0 (4.118)
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Definisani uslovni momenti (4.117) i (4.118) zajedno sa prikazanim pocetnim uslovima
koristi pri ocenjivanju sistemskim GMM metodom (Blundell i Bond 1998).

U definisanju uslova pod kojim vazi ograni¢enje (4.118), polazi se od izraza za

Y-

Y = A + V. (4.119)

Ukoliko se pode od toga da se ograni¢enje (4.118) moze prikazati i na nalin:

E[(,ui +U;3) (U, + (@ —1)vi1]: 0, proizilazi da neophodan uslov za (4.118) glasi:
E(vyzs)=E(vu,)=0zai=1..,N. (4.120)

Prethodno podrazumeva da mora da bude zadovoljen uslov da odstupanja inicijalnih
uslova od g /(1—«) ne budu korelisana sa nivoom samog g, /(1—-«).

Imajuéi u vidu da sistemski GMM metod kombinuje (T —2) jednalina prve
diference i (T —2) jednacina nivoa za period t=3,..,T, matrica instrumentalnih

varijabli se moze prikazati (Blundell i Bond 1998):

zP 0 0 0
0 Ay, O 0
Z°= 0 0 Ay, 0 | (4.121)
. O ¢
0 0 0 .. Ay,

pri ¢emu je Z” prethodno definisana relacijom (4.111).

Postupak izvodenja ocene primenom sistemskog GMM metoda sli¢an je proceduri

izvodenja ocene koju su definisali Arellano i Bond i moZe se prikazati na slede¢i nacin:

& =(Y,Z°WgZ°y,) Y, Z5WeZ%y, (4.122)
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gde je yil = [(Ayi3’ Yia)senr (AYir yiT)] ’ yil,—l = [(AYi:u Yiz)seor (AYi 11, yi,T—l)):I’

-1
z° =[z8,.. 23], W =(N12N:zf'\?i\?i'zf] :

Ukoliko je @ blizu jedinice i koli¢nik varijansi komponenata greske 05/05

raste, Blundell i Bond (1998) su pokazali da je ocena dobijena po sistemskom metodu

GMM efikasna u odnosu na Arellano i Bond ocenu.
4.6.4 Dinamicki model panela proSiren sa objaSnjavaju¢im promenljivim

Polazi se od modela koji na desnoj strani jednakosti pored vrednosti zavisne varijable sa

docnjomukljuéuje i K nezavisnih objasnjavajucih promenljivih:
Yie = WY q + XS+ 1 + Uy, (4.123)

pri ¢emu su objaSnjavajuce promenljive strogo egzogene, odnosno nekorelisane sa
proSlim, sadasnjim 1 budu¢im vrednostima sluc¢ajne greSke. Odnosno, ako je
E(xu,)=0 zat,s=1..,T, ali ako se pretpostavi da su objasnjavajuce promenljive X,
korelisane sa individualnim efektima x, tada sve promenljive X, = (X, Xz, Xy ) Mogu
da posluze kao adekvatne instrumentalne promenljive u jednacini prve diference.
Drugim re¢ima, proiruje se matrica Z” definisana izrazom (4.111), odnosno umesto
skupa instrumenata (Yi;..., ¥i1_,) Koristi se skup (Vs Yit_p» Xigr-s Xi7) . Polaze¢i od
jednostepene i dvostepene procedure Arellano-Bond metoda, koje su predstavljene

izrazima (4.114) i (4.115), obrazuje se i na¢in za dobijanje ocena @ i f:

[;] (a0 AXTZOWEZO Ty AX ) (y 0 AX | ZOWEZZy) (@124
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Ako se pretpostavi da su objasnjavajuée promenljive u izrazu (4.123)

predeterminisane, to znac¢i da su X, i U, nekorelisane, ali da x, ipak moze biti
korelisano sa U;,_, ili ranijim Sokovima slucajne greske. Na primer, polaze¢i od matrice
ZP, za period t=3 skup instrumentalnih promenljivih je (y,,X,,X,). Za t=4
polazni skup instrumenata (Y, Y;,) postaje (Y., Yio: Xis Xiz» X;3) - Konaéno, u periodu T
u uslovima predeterminisanih x, adekvatan skup instrumentalnih promenljvih je
(Yizre-r Yit-21 Xigseer Xi74) - Dobijanje kona¢nih ocena u ovom sludaju podrazumeva
ukljucivanje nove matrice instrumentalnih promenljivih u relaciju (4.124).

U slucaju endogenih objasnjavaju¢ih promenljivih pretpostavlja se da su X,
korelisane sa u;, i ranijim Sokovima slucajne greske, ali da x; nisu korelisane sa U;,, i
budu¢im vrednostima slucajne greske. Uzimaju¢i u obzir inicijalni uslov za vy,
(E(yyu;,) =0), ovde se u proceduru ocenjivanja (4.124) ukljucuje skup instrumentalnih
promenljivih (Yig,-, Yit_o» Xipoeer Xi 7o) (Bond 2002).

Naspram pretpostavki da su objasSnjavajuée promenljive strogo egzogene ili
predeterminisane, nije redak slu¢aj da se u modelu nalaze i strogo egzogene i
predeterminisane objasnjavajuc¢e promenljive. Takode, ne moraju ni sve objasnjavajuce

promenljive X, nuzno da budu korelisane sa individualnim efektima ; . Ukoliko se, na
primer, pode od situacije da su X, nekorelisane sa individualnim efektima s,

nezavisno od toga da li su predeterminisane ili strogo egzogene, u model se uvodi T

dodatnih ogranicenja:

E[Xit(ﬂi +uit)]zoza =1, N;t=2..T

i E[x (4 +u,)]=0zai=1.,N . (4.125)
Moguca je i pretpostavka da su objasnjavaju¢e promenljive X, Korelisane sa

individualnim efektima g, , ali da njihova prva diferenca Ax, nije korelisana sa x;. U

tom slucaju se, obrazuju dodatna ogranic¢enja koja se odnose na nekorelisanost diferenci
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objasnjavajuc¢ih promenljivih sa komponentama slucajne greske i kao instrumentalne

varijable u jednacini nivoa koriste se prve diference objasnjavajucih promenljivih.

4.6.5 Testovi specifikacije

Konzistentnost ocena dobijenih GMM metodom zavisi od toga da li postoji

autokorelacija drugog reda slucajnih gresaka iz jednacine prvih diferenci, odnosno, da li

je E(AuzAu;,)=0. Radi ispitivanja navedene pretpostavke, Arellano i Bond (1991)

predlazu upotrebu test statistike zasnovane na rezidualima iz jednacine prvih diferenci

koja je sledeceg oblika:
G 0.
, = 0—127 , (4.126)

gde je G, vektor reziduala sa pomakom od dva perioda. Vazno je naglasiti da je test
statistika m, definisana samo za T, >5 (Arrelano i Bond 1991, str. 293).

Dodatno, u empirijskim istrazivanjima kao testovi specifikacije koriste se i Sargan
test prekomerno identifikovanih ograni¢enja (Sargan 1958, 1988), Hansen test (Hansen
1982) i Hausmanov test (Hausman 1978). Test statistika Sargan-ovog testa je:

m = AG'Z{ZN: ZiD'(AGi)(AGi)'ZiD} Z'(AG) ~ X3 (4.127)

gde AU oznaCava reziduale dobijene primenom dvostepene procedure definisane
izrazom (4.124), a p se odnosi na broj kolona matrice instrumentalnih promenljivih.
Sargan test se zasniva na proveri nulte hipoteze da je definisan skup instrumenata
validan, odnosno da su odabrani instrumenti egzogeni. Medutum, test je osetljiv na
narusenost polaznih pretpostavki modela, pre svega na prisustvo heteroskedasticnosti, 1
tada se zakljuc¢ak donosi na osnovu Hansen-ove statistike testa, koja se izvodi na osnovu

ocenjenog modela sa robusnim ocenama standardnih greSaka.
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U okviru testova specifikacije, za proveru validnosti dodatnih ograni¢enja koja se
uvode u sistemski GMM metod koristi se difference-in-Sargan test i difference-in
Hansen test (Rodman 2007). Statistika testa se izvodi kao razlika izmedu dve statistike,
prve koja je dobijena iz regresije koja ukljucuje celokupan skup instrumenata, i druge
gde je odreden broj instrumenata iskljucen.

Za proveru validnosti rezultata ocenjene dinamicke specifikacije, koristi se i

Hausmanov test koji se bazira na razlici izmedu GMM ocena dobijenih primenom
dvostepene i jednostepene procedure, (@, —¢&), i podrazumeva upotrebu statistike

(Arellano i Bond 1991):

h=(&, —a)[avar(q,)-avar@)] " (q, —a) ~ X? (4.128)

gde je r oznaka za rang od avar(a, —«). U okviru nulte hipoteze obe ocene su

konzistentne, ali su ocene primenom dvostepene procedure neefikasne, dok odbacivanje
nulte hipoteze podrazumeva nekonzistentnost ocena dobijenih na osnovu jednostepenog

postupka.

4.7 Metod kvazi maksimalne verodostojnosti (QML)

Pored GMM metoda, primena metoda maksimalne verodostojnosti (engl. maximum
likelihood, ML) predstavlja pogodnu alternativu za ocenu dinamic¢kih modela panela u
uslovima manjeg broja jedinica posmatranja i kada promenljive modela poseduju
jedini¢ni koren (Moral-Benito, Allison, i Williams 2017).

Kada je re¢ o upotrebi ML metoda u empirijskim istraZivanjima, primena
standardnog ML metoda ocenjivanja dinamickog modela panela sa fiksnim efektima
tretira individualne efekte kao N parametre za ocenjivanje S§to dovodi do
nekonzistentnih ocena (Neyman i Scott 1948; Nickell 1981). Sa druge strane, Hsiao,
Pesaran, i Tahmiscioglu (2002) i Kruiniger (2006) su potvrdili da primena ML metoda
ocenjivanja obezbeduje konzistentne ocene AR(1) modela panela sa fiksnim efektima i
homogenim slu¢ajnim greskama ukoliko se razlike izmedu inicijalnih opservacija i

individualnih efekata posmatraju kao slucajne promenljive sa zajednickom srednjom
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vredno$c¢u i zajednickom varijansom. Naime, time se omogucéuje fomulisanje funkcije
verodostojnosti na diferencirane podatke iz kojih su izostavljeni individualni efekti i
ovaj metod ocenjivanja se naziva metod kvazi maksimalne verodostojnosti (engl. quasi
maximum likelihood, QML). Kasnije je Kruiniger (2013) pokazao da QML metod
obezbeduje konzistentne ocene i u uslovima kada je vrednost autoregresionog parametra
blizu jedinice i kada postoji izraZzena heterogenost podataka.

Za izvodenje QML metoda ocenjivanja polazi se od dinamic¢kog modela panela sa

fiksnim efektima (Hsia, Pesaran, i Tahmiscioglu 2002; Hayakawa i Pesaran 2015):

Yie = M + QY0 + P + Uy, (4.129)

gde se pretpostavlja da model sadrzi pocetne opservacije Y, 1 X, -

Prvi korak podrazumeva primenu postupka diferenciranja kako bi se eliminisali

individualni efekti iz modela:

Ay = 0, + PAX + AU (4.130)

Model prvih diferenci je dobro definisan za period t=2,3,..., T, ali ne i za period
t=1 odnosno za Ay, iz razloga $to je iz modela sada izostavljena Ay,, (Hsiao,

Pesaran, i Tahmiscioglu 2002; Kripfganz 2016).
Hsiao, Pesaran i Tahmiscioglu (2002) i Hayakawa i Pesaran (2015) su posli od

metoda supstitucije i postavili inicijalne uslove prilikom definisanje izraza za Ay, koji

se moze prikazati na slede¢i nacin:

mi mi1
Ay =a" Ay pa+BY A+ D al Al (4.131)
=0 =0

pri cemu je srednja vrednost za Ay, definisana izrazom:

m-1

/uil = E(Ayil‘Ayi,—mﬂ’ AXilfAXiO’“') = amAyi,—m+l + ﬂzajAXi,l—j ' (4132)

j=0
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Budu¢i da opservacije za Ay, .., i AX,;, J=12..., nisu dostupne pa je i
nepoznato, Hayakawa i Pesaran (2015) su pretpostavili da je 4, funkcija konacnog

broja parametara. Polaze¢i od modela prvih diferenci koji je predstavljen izrazom

(4.130) pretpostavlja se da za x, vazi jedan od uslova:

Xe=ph+D1+Y g | i\aj\@o (4.133)
i=0 j=0
[
Axit=@+idjgi,t_j, i‘dj‘<oo, (4.134)
j=0 j=0

gde x; mogu da budu fiksni ili slucajni parametri; ¢, Su nezavisno distribuirani po i it
sa E(g,) =0 i var(s,) =o; pri ¢emu je 0<o; <K <0i Uy, sunezavisni za svako s i

t.

Proizilazi da se Ay,, moze prikazati u obliku:

AY, =b+ 7 AX +V, (4.135)

pri ¢emu je b oznaka za konstantu, 7 je T-dimenzioni vektor Ax. = (AX,, AX,,,..., AX)
, V, Su nezavisno raspodeljene po i tako da je E(v,)=0 i E(Vi)=wo’ sa
0<w <K <oo zasvako i.

Time su stvoreni uslovi za izvodenje funkcije verodostojnosti transformisanog

modela koji je prikazan izrazom (4.130). Ukoliko se pode od toga da je
AY, = (AY,, AY,,,..., Ay, ) i da se obrazuje matrica:
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1 Ax 0 0

0 0 Ay, Ax
A O CE (4.136)
Tx(T +3) : :
0 0 Ay, A
transformisani model se moze predstaviti u formi:
Ay, = AW,p +r,, (4.137)

gde je @=(b,7,a, B). Kovarijantna matrica za r, =(V,,AU,,,..,AU;) moZe se

prikazati u formi:

o, -1 0
-1 2
E(rr) =o7 =c’Q(w),i o >0. (4.138)
2 -1
0 -1 2

Funkcija verodostojnosti modela koji je prikazan izrazom (4.137) je oblika:

() = —%m(Zﬂ')—%ZM(GE) —%Zln[l+T(a)i ~1)]

. = = (4.139)
2 Ay~ AW, Y () (Y, ~ AW,)

i=1 Oj

gde je vy =(¢,®,w,,..,0y,06;,05,.,0%) . Medutim, izvodenje ocene primenom

metoda maksimalne verodostojnosti suocava se sa problemom povecanja broja

parametara sa povecanjem dimenzije N.

Polaze¢i od toga, Hayakawa i Pesaran (2015) primenjuju funkciju verodostojnosti

za ocenu modela (4.137) na sledeci nacin:
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L(©) =L in@z) - "L in(o?) - Y Infi+ T (@-1]
2 2 2 (4.140)

13 , 3
252 E(Ayi _AWi(p) Qo)™ (A, _AWi(,,)

gde je vektor nepoznatih parametara oznaden sa 6 = (¢, @,0°) .

Izvodenjem QML metoda za dinamicki model panela viseg reda, Phillips (2015)
je takode potvrdio da se maksimiziranjem kvazi funkcije verodostojnosti dobijaju ocene
koje su konzistentne i normalne u asimptotskim uslovima. Sli¢no, Hayakawa i Pesaran
(2015) su  prilikom ocenjivanja dinamickog modela panela ignorisali
heteroskedasti¢nost varijanse sluc¢ajne greske i zaklju¢ili da QML metod koji su
predlozili Hsiao, Pesaran, i Tahmiscioglu (2002) i dalje pruza konzistentne ocene.
Takode, pomoc¢u Monte Karlo simulacije, autori su pokazali da QML metod ima bolje
performanse u odnosu na GMM postupak ocenjivanja §to je izrazeno u slucajevima
kada model sadrzi egzogene regresore. Poredenjem GMM i QML metoda, rezultati
istrazivanja u radu Moral-Benito, Alison, i Williams (2017) ukazuju na prednost QML
metoda posebno u panelima sa malim brojem jedinica posmatranja, kao pouzdanijem
metodu ocenjivanja dinamickih modela.

Primenom QML metoda na model stohastickih individualnih i1 vremenskih
efekata, pokazano je da izvodenje konzistentnih ocena zahteva dovoljno duge
dimenzije N i T, i da se u uslovima kada je N veliko a T fiksno varijansa vremenskih
efekata ne moze konzistentno oceniti, dok u slucaju velikog T i fiksnog N nije moguce
obezbediti samo konzistentnu ocenu varijanse individualnih slucajnih efekata (Su i
Yang 2018).

4.8 Modeli kvantilne regresije u panelu

Jedan od glavnih nedostataka tradicionalnih ekonometrijskih metoda ogleda se u tome
Sto ocenjuju samo prosecan uticaj objasnjavaju¢ih na zavisnu varijablu istovremeno
zanemarajuci efekat objasnjavajucih varijabli na viSim i1 nizim tackama raspodele
zavisne varijable. Modeli kvantilne regresije (engl. quantile regression models, QR)

prevazilaze ovaj problem i pruzaju informaciju o heterogenosti uticaja objasnjavajucih
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varijabli u okviru razli¢itth kvantila raspodele zavisne varijable. Dakle, prednost
primene metoda kvantilne regresije ogleda se u tome Sto omogucuje sagledavanje
razli¢itog uticaja objasnjavajucih na zavisnu varijablu duz raspodele zavisne varijable
¢ime dolazi do izrazaja heterogenost njihovih efekata. U okviru pojedina¢nog kvantila
moze se utvrditi da li je uticaj odgovarajue objaSnjavajuée varijable pozitivan ili
negativan kao i kolika je veli¢ina uticaja na posmatranom u odnosu na ostale kvantile,
Sto je znacajno sa aspekta pra¢enja heterogenosti uticaja na zavisnu varijablu (Koenker
2004; Powell and Wagner 2010). Takode, modeli kvantilne regresije predstavljaju
pogodan metod ocenjivanja u uslovima kada raspodela slucajne greske odstupa od
normalne.

Modeli kvantilne regresije u panelu koji ¢e se detaljnije predstaviti i primeniti u
ovom istrazivanju odnose se na specifikaciju sa fiksnim efektima 1 dinamicki model
kvantilne regresije. lIdeja modela kvantilne regresije sa fiksnim efektima ogleda se u
tome da heterogenost jedinica posmatranja obuhvati posredstvom fiksnih efekata,
istovremeno dozvoljavajuci razli€it uticaj objasnjavajuéih na zavisnu varijablu. Sa druge
strane, primena metoda instrumentalnih varijabli na kvantilnu panel regresiju (engl.
quantile regression instrumental variables method, QRIV), pokazala se podesnim
nacinom modeliranja dinamickih struktura koje ukljuc¢uju vrednost zavisne varijable sa
docnjom (Chernozhukov i Hansen 2008). Primena QRIV znacajno smanjuje pristrasnost
u odnosu na ocene koje se dobijaju na osnovu standardnog kvantilnog modela sa

fiksnim efektima i pokazano je da se u uslovima kada T —-o i N —oo i kada

N®/T —0 za neko a>0 obezbeduju konzistentne i asimptotski normalne ocene
(Galvao Jr. 2011).

Kada je re¢ o primeni kvantilnog pristupa u analizi tekuc¢eg racuna u ovoj
disertaciji, kvantilna regresija omogucuje ocenjivanje uticaja determinanti na tekuci
racun na razli¢itim taCkama njegove distribucije. Imaju¢i u vidu period i odabrane
jedinice posmatranja, primena kvantilnog pristupa pruza detaljnije objasnjenje izrazenih
promena 1 preokreta tekucih racuna u zemljama EU, posebno sa aspekta determinanti
koje su najviSe uticale na teku¢i racun. Drugim rec¢ima, ocekuje se da ¢e model
kvantilne regresije potvrditi razli¢it kvantitativni uticaj odabranih determinanti na

dinamiku trgovinskih transakcija.
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4.8.1 Model kvantilne regresije sa fiksnim efektima

Kada je u pitanju izvodenje modela kvantilne regresije sa fiksnim efektima, u zavisnosti
od nacina tretiranja fiksnih efekata u literaturi postoje dve specifikacije modela. Prva,
gde se za fiksne efekte postavlja ogranicenje koje se odnosi na njihovu nepromenjenost
u okviru posmatranog kvantila (Koenker 2004) i druga, gde je dozvoljena heterogenost

individualnih efekata u okviru razli¢itih kvantila (Kato, Galvao Jr., i Montes-Rojas
2012).

Za izvodenje QR modela polazi se od klasicnog modela panela sa fiksnim

efektima:

Yo =+ X B+u, za i=1L.,N;t=1..T. (4.1412)

Prethodni model se moze predstaviti u matricnoj formi:

y=Zu+ Xp+u, (4.142)

gde Z oznacava matricu koja identifikuje n razlicitih jedinica posmatranja u uzorku.
Kvantilna specifikacija prethodnog modela koja pretpostavlja da fiksni efekti ne

variraju po kvantilima moze se predstaviti kao 7 uslovna kvantilna funkcija odgovora t-

te observacije na i-tu jedinicu posmatranja y, (Koenker 2004):

Qy“ (T|Xit) =Mt Xi'tﬂ(f) . (4.143)

Zavisna varijabla vy, je prikazana u formi percentilne raspodele Q. (T|Xn), za
koju vazi: 7 € (0,1), dok x, oznaGava p-dimenzioni vektor objasnjavajuéih varijabli, z,
je oznaka za individualne efekte.

Polaze¢i od procedure ocenjivanja koja je predstavljena u radu Koenker (2004),

ocena kvantilne funkcije odnosi se na reSenje problema slede¢eg minimuma:
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T’in Ziivkpzk (Vi — 44— X;tﬂ(Tk ) (4.144)

K
s k=l i=l t=1

—

gde je p funkcija gubitka kvantila i vazi p_(u):=u(r—1(u<0)), dok | oznacava
indikator funkciju koja uzima vrednost 1 ukoliko se relacija u zagradi ispostavi kao
tatna (ukazuje na negativni deo vektora reziduala), odnosno 0 u obrnutom slu¢aju
(Koenker i Bassett 1978). Oznaka v, odnosi se na pondere koji se Kkoriste za
kontrolisanje relativnog uticaja K kvantila (z;,..., 7 ) na ocenjivanje parametara ; .

Analogno modelu koji je predstvaljen relacijom (4.143), verzija QR modela koja
polazi od specificnih individualnih efekata u okviru posmatranih kvantila moze se

prikazati u sledecoj formi:
Q,. (2lXi» 1) = 4,(2) + X, B(2). (4.145)

Dakle, u ovom sluc¢aju, individualni efekti se tretiraju kao parametri za ocenjivanje.
Pored kvantilne specifikacije statiCkih modela, u nastavku se izvodi kvantilna funkcija
za dinamicke modele i prikazuje postupak ocenjivanja kvantilne dinamicke panel

regresije.

4.8.2 Kvantilna dinamicka panel regresija - ocenjivanje metodom instrumentalnih

varijabli

Polazimo od dinami¢kog panel modela sa fiksnim individualnim efektima:
Vi =t + i + % BHu i =1 Nit=1..T (4.146)

gde je: vy, zavisna varijabla, VY, ,vrednost zavisne varijable sa docnjom, g,
individualni fiksni efekti, x; je p-vektor objasnjavajucih varijabli, U, je slucajna
greska.

Predstavljeni dinamic¢ki model panela se takode moZe prikazati 1 u matri€noj

formi:
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y=Zu+ay ,+Xp+u. (4.247)

Analogno modelu sa fiksnim efektima (1.146), kvantilna specifikacija dinamickog
modela panela se moze predstaviti kao 7 uslovna kvantilna funkcija odgovora t-te

observacije na i-tu jedinicu posmatranja Y, ( Koenker 2004; Galvao Jr. 2011):

Qi = (T‘ Yier» Xit) = 44 +a(7) Yy, + Xiltﬂ (7). (4.148)

U uslovima kada je dimenzija T manja u odnosu na N, S§to nije redak slucaj u
empirijskim istrazivanjima, prema modelu (4.148) varijable vy, , i X, zavise od
posmatranog kvantila (7).

Koenker (2004) je predstavio opsti pristup za ocenjivanje dinamickog modela

kvantilne regresije sa fiksnim efektima na oshovu:

(4, 0},,&) = }rpjgzzzvkpr(yit = — (7)) Yis — % B(7) (4.149)

o 1 i=1 t=1
gde, sliéno kao kod relacije (4.144), p.(u):=u(r—1(u<0)) predstavlja indikator
funkciju dok je v, oznaka pondera za kontrolu relativnog uticaja pojedinacnih kvantila
(z,,--» T¢) Naocenjivanje ;.

Procedura ocenjivanja dinamickog kvantilnog modela panela sa uklju¢ivanjem

instrumentalnih varijabli, @ , podrazumeva slede¢e korake (Chernozhukov i Hansen

2008; Galvao Jr. 2011):

(i) polazi se od ocene:
& =min|7(a)], , gde je A pozitivno definitna konatna matrica i [X], =vx Ax

pri ¢emu je:

zUkpr (Vi =t = (7) Yis = e B(7) — 0, 7(7,)); (4.150)

t=1

(@), B(a), 7 (@) = min >

K
k=1 i

N
=1
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(ii) konac¢na ocena parametara podrazumeva:

0(7) = (&(2), B(2)) = (&(7), f(&(z), 7)) (4.151)

Dakle, pristrasnost ocena koja nastaje usled uklju¢ivanja vrednosti zavisne varijable sa
docnjom znacajno moze biti umanjena adekvatnim izborom instrumentalnih varijabli.

Za o se smatra da predstavlja validan skup instrumenata ako utic¢e na Y, , nezavisno je

od u;, i ima $to manju vrednost koeficijenta, blisku nuli. Za ocenu koeficijenata @ i £,

pored vrednosti zavisne varijable sa pomakom ili diferenciranih vrednosti zavisne
varijable, kao instrumenti mogu da posluze i vrednosti objasnjavajucih varijabli sa
pomakom ili diferencirane vrednosti objaSnjavajucih varijabli pod pretpostavkom da
uticu na zavisnu varijablu i da su nezavisne od slu¢ajne greske (Galvao Jr. 2011).

Za izvodenje konac¢ne ocene parametara QRIV modela definise se ciljna funkcija:

ZUkpr (Vi — 4 —a(t) Yy — Xiltﬁ(z-k) - a)ilty(fk)) (4.152)

t=1

Qur(z. 4,0, 8,7) =)

K N
ke i
gde je vy, ,dim(a)-vektor endogenih varijabli, x predstavljaju fiksne individualne
efekte, x, je dim(f)-vektor egzogenih objasnjavajucih varijabli, @, je dim(y)-vektor
instrumentalnih varijabli takav da vazidim(y)>dim(a). Za slu¢aj kada je K =1,
primena QRIV pristupa podrazumeva sledece:

(1) u okviru posmatranog kvantila definiSu se vrednosti {aj,jzl,...,.];|a|<l} i

primenjuje se obi¢na z-kvantilna regresija (Vi Yi1@;) na (z;, @y, %;) kako bi se dobili

ocenjeni koeficijenti:

(1 (et;, 7). ety 7). ey, 7)) = Min Que (7, 4,0, ,7) (4.153)
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(ii) za izvodenje ocene «a(r) iz vrednosti {aj, i=1.., J} izdvaja se &(r) za koju se

dobija Sto manja vrednost koeficijenta instrumentalnih varijabli y(«;, 7). Odnosno,

a(z) = mi p[;?(a, ) @) (. 7)] (4.154)
gde je A pozitivno definitna matrica. Konac¢no, dolazimo do ocene:
0(z) = (&(2). f(2)) = (&), B(6(2), 7). (4.155)

Drugim re¢ima, do ocena parametara @ i B se dolazi preko inverznog koraka (4.135)

uz uslov da vrednost koeficijenta 7(@,7) koja se ocenjuje u koraku (4.134) bude to je
vise moguce bliza nuli.

U slucaju kada je K =1 postoji slicnost izmedu QRIV pristupa i dvostepenog
metoda najmanjih kvadrata (engl. two stage least square, TSLS), odnosno, ocene
primenom TSLS se mogu dobiti implementacijom dvostepene procedure koja se odnosi
na QRIV (Galvao Jr. 2011).
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5. EMPIRIJSKI REZULTATI ANALIZE PERZISTENTNOSTI |
DIVERGENTNIH TRENDOVA TEKUCEG RACUNA U
EVROPSKIM ZEMLJAMA

5.1 Plan istraZivanja i definisane hipoteze

Nakon predstavljanja statickih i dinamickih modela panela, odnosno, metodoloskog
okvira za empirijsku analizu, ovo poglavlje disertacije obuhvata ispitivanje
perzistentnosti i divergentnih trendova tekuceg racuna u ekonomijama Evropske unije.
Prevashodno ¢e se sagledati uticaj odabranih determinanti na kretanje tekuceg ra¢una u
28 zemalja Clanica u periodu 1995-2015. godine, ali ¢e deo analize biti posvecen i
zemljama kandidatima za pristupanje EU. ldeja je da se primenom panel tehnika
analizira doprinos pojedina¢nih faktora na dinamiku trgovinskih divergencija I,
konacno, utvrdi stepen perzistentnosti tekuceg racuna.

S obzirom da je postizanje eksterne ravnoteze jedan od primarnih ciljeva svake
zemlje, visok i permanentan deficit tekuceg racuna nuzno namece potrebu proucavanja
uzroka njegovog nastanka, pre svega sa aspekta analize determinanti koji su doprineli
dinamici robnih tokova. Na toj osnovi, empirijska analiza u ovom poglavlju najpre je
usmerena na ocenjivanje uticaja makroekonomskih, demografskih, finansijskih i
instutucionalnih faktora na promenu racuna tekuéih transakcija. Sledstveno, izvrSeno je
dekomponovanje delovanja strukturnih i cikliénih komponenti, sa namerom da se
identifikuju faktori koji su dominantno odredili kretanje tekuceg racuna u srednjem
odnosno kratkom roku. Zatim, nakon proSirenja uzorka ukljué¢ivanjem zemalja
kandidata u analizu, ocenjen je efekat trgovinskih neravnoteza koje egzistiraju u svim
posmatranim zemljama na promenu njihovog salda robne razmene. Na taj nacin,
moguce je sagledati u kojoj meri ukljuenje podataka za zemlje kandidate utice na
povecanje eksterne neravnoteze na uzorku koji pored zemalja ¢lanica ukljucuje 1 zemlje
kandidate za pristupanje u EU.

Polaze¢i od izlozene svrhe istrazivanja, empirijska analiza je usmerena na

testiranje sledecih osnovnih istrazivackih hipoteza:
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Hipoteza 1. Tekuci racun karakterise naglasena perzistentnost u evropskim zemljama u
periodu 1995-2015. godine.

Hipoteza 2. Razlicita dinamika konvergencije tekuceg racuna prema dugorocnoj
ravnoteZi evidentna je tokom vremena i izmedu zemalja.

Hipoteza 3. Brze uravnotezavanje tekuceg racuna karakteristicno je za zemlje sa visim
nivoima medunarodne trgovinske otvorenosti.

Hipoteza 4. Budzetski deficit je pozitivno korelisan sa deficitom tekuceg racuna u
zemljama Evrope.

Svaka od definisanih hipoteza doprinosi sveobuhvatnoj analizi tekuc¢eg racuna i zahteva
primenu odgovarajuc¢ih ekonometrijskih metoda ocenjivanja i testiranja hipoteza, $to je
u nastavku obrazlozeno.

Hipoteze 1 i 2. U skladu sa kriterijumom koji postavlja ekonomska teorija, deficit
tekuceg racuna je odrziv ukoliko ne zahteva drasti¢éne promene primenjivanog koncepta
ekonomske politike ili ne uzrokuje izbijanje krize (Milesi-Ferretti i Razin 1996). Pre
svega se misli na krizu deviznog kursa, koja moze da dovede do nagle depresijacije
nacionalne valute ili prekomernog troSenja deviznih rezervi od strane centralne banke, i
krizu spoljnog duga koja se odrazava na nemogucnost urednog servisiranja finansijskih
obaveza i obustavljanje daljeg priliva inostranog kapitala (Roubini i Wachtel 1997). U
tom kontekstu, permanentan deficit teku¢eg ra¢una neminovno dovodi u pitanje njegovu
odrzivost, pa je proucavanje eksterne neravnoteze postalo predmet ¢estog interesovanja
u teorijskog i empirijskoj literaturi (Rahman 2008; Ca’Zorzi i Rubaszek 2008;
Blanchard i Milesi-Ferretti 2009; European Commission 2010; Ca’Zorzi, Chudik, i
Dieppe 2012; Bayo-Rubio, Diaz-Roldan, i Esteve 2014). Medutim, ocena
perzistentnosti tekuceg racuna nije do sada analizirana na uzorku koji obuhvata sve
ekonomije Evropske unije. Iz tog razloga, testiranjem prve hipoteze nastoji se
odgovoriti na pitanje da li su visi nivoi trgovinske i1 finansijske integrisanosti zemalja
¢lanica dodatno uzrokovali divergentne trendove i produbili deficit robnih tokova.
Analiza neujednacenosti dinamike tekuceg raCuna u procesu konvergencije prema
ravnoteZnom nivou posebno je znacajna i sa aspekta perioda posmatranja, imajuéi u
vidu uvodenje jedinstvene valute i centralizovane monetarne politike, kontinuirana
proSirenja evropske zajednice 1 priklju¢enja zemalja prilicno diferenciranog nivoa

privredne razvijenosti, kao i eskaliranje svetske finansijske i ekonomske krize. U tom
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smislu, namera je da se ispita da li su razli¢iti interni i eksterni Sokovi ostavili trajne
posledice na racun tekucih transakcija i rezultirali neodrzivim deficitom tekuceg racuna.

U najve¢em delu empirijskih istrazivanja perzistentnost tekuceg raCuna se
ocenjuje na osnovu statisticke znaajnosti uticaja tekuceg racuna sa pomakom od
jednog perioda na njegovu tekucu vrednost i to ocenjivanjem dinami¢kih modela panela
(Bussi¢re, Fratzscher, i Miiller 2004; Herrmann i Jochem 2005, Cheung, Furceri, i
Rusticelli 2013; Cesaroni i De Santis 2015). Na toj osnovi, prilikom analize
perzistentnosti tekuceg racuna i provere navedene istrazivacke hipoteze oceniCe se
dinamicke specifikacije panela primenom uopstenog metoda momenata (GMM) i
metoda kvazi maksimalne verodostojnosti (QML). Potom, kako bi se sagledao
eventualni diverzifikovani uticaj tekuc¢eg ra¢una sa pomakom od vise od jednog perioda
na trenutni saldo robnih transakcija ocenic¢e se i dinami¢ki model kvantilne regresije.
Ovaj metod je podesan i prilikom procene potencijalne asimetrije u dinamici
konvergencije tekuceg racuna prema ravnoteznom nivou, $to je definisano kao predmet
testiranja druge hipoteze.

Dinamic¢ki model kvantilne regresije predstavlja relativno noviji pravac
istrazivanja, a prednost primene ovog pristupa ogleda se u tome Sto ne polazi od
prose¢nog uticaja odabranih faktora na zavisnu varijablu, ve¢ upravo pretpostavlja
heterogenost uticaja u okviru visih 1 nizih kvantila. Moguénost analize specifi¢nog
uticaja svakog faktora ponaosob na odredenim delovima raspodele, doprinelo je
upotrebi dinamickog modela kvantilne panel regresije prilikom analize uticaja
determinanti razli¢itih makroekonomskih indikatora (na primer, Dufrenton, Mignon, i
Tsangarides 2010; Crespo-Cuaresma, Foster, i Stehrer 2011; Andrade, Duarte, i Simoes
2014; Chi, Huang, i Xie 2015). Medutim, osobenost istrazivanja u ovoj disertaciji jeste
primena dinami¢kog modela kvantilne panel regresije u analizi perzistentnosti tekuceg
racuna, $to do nije sada primenjivano u empirijskoj literaturi.

Pored analize perzistentnosti, primena dinami¢kog modela kvantilne panel
regresije u ovoj empirijskoj analizi omogucava ispitivanje efekata odabranih
determinanti na razli¢itim delovima raspodele tekuceg racuna (duz raspodele od
najnizih ka najvisim kvantilima). Na taj nacin se sti¢e precizniji uvid 0 signifikantnosti
uticaja pojedinacnih faktora na definisanim tackama distribucije, kao i njihov efekat na

asimetricnu dinamiku trgovinskih transakcija. S obzirom na obuhvat uzorka u
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istrazivanju, rezultati ispitivanja perzistentnosti tekuéeg racuna su znacajani jer pruzaju
informaciju da li zemlje Evropske unije imaju sposobnost da nakon, kao internih tako i
globalnih turbulencija, obezbede dugoro¢nu ravnotezu robnih tokova.

Hipoteza 3. Testiranje trece hipoteze motivisano je potrebom da se sagleda da li
zemlje sa viSim stepenom trgovinske otvorenosti brze uravnotezavaju tekuéi racun,
odnosno da se utvrdi da li postoji dugorocna veza izmedu stepena trgovinske
otvorenosti i promene racuna tekucih transakcija. S obzirom na Cinjenicu da je
pokazatelj stepena trgovinske otvorenosti izrazen zbirom izvoza i uvoza u odnosu na
bruto domaci proizvod, ocekivano je da je za svaku ekonomiju pozeljno da ima razvijen
izvozni sektor i to prvenstveno finalnih proizvoda. U isto vreme, visi stepen otvorenosti
zemlje otvara mogucnosti za nove investicije i finansiranje deficita teku¢eg racuna na
osnovu kapitalnih priliva iz inostranstva, na osnovu cega se ofekuje pozivan uticaj
povecéanja trgovinske otvorenosti na saldo robnih tokova (Barnes, Lawson, i Radziwill
2010; Ciocyte i Rojas-Romagosa 2015). Uvazavajuci doprinose u literaturi (Chen, Imbs,
i Scott 2009; Navas i Licandro 2011) i budu¢i da carinska unija i zajednicko trziste, kao
jedni od najznacajnijih projekata evropske zajednice, direktno pretpostavljaju
liberalizaciju trgovinskih tokova, analiza uticaja trgovinske otvorenosti na teku¢i racun
posebno je znaCajna kako sa aspekta Evropske unije kao celine, tako 1 na nivou
individualnih zemalja.

Doprinos ovog istrazivanja sa aspekta metoda primenjenih za testiranje trece
hipoteze u odnosu na postojecu literaturu odnosi se na analizu dugoroéne veze izmedu
teku¢eg raCuna i stepena trgovinske otvorenosti metodima heterogenih panela.
KoriS¢eni su metod grupnih sredina (MG), metod zdruZenih grupnih sredina (PMGQ) 1
metod ocenjivanja sa zajednickim korelisanim efektima (CCEMG), u cilju obuhvatanja
heterogenih parameteara i zavisnosti uporednih podataka. Incijalno se ispituje
dugoro¢na veza izmedu stepena otvorenosti trgovine i tekuceg racuna za sve jedinice
panela, nakon Cega se testira postojanje heterogene veze na nivou pojedina¢nih jedinica
posmatranja. SuStina primene ove procedure ocenjivanja je da se sagleda u kojim
zemljama stepen trgovinske otvorenosti i raun tekucih transakcija ostvaruju dugorocnu
vezu, kako bi se obezbedio precizniji uvid o uticaju promene izvoza i uvoza na saldo

robnih tokova.
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Hipoteza 4. Polazeéi od bazi¢ne relacije tekuéeg racuna, jasno je da stanje njegove
neravnoteze reflektuje interakcije izmedu odluka drzavnog i privatnog sektora. Sa tim u
vezi, u uslovima kada primena vodec¢e ekonomske politike generiSe povecanje
budzetskog deficita, a da pri tome ne postoji perfektna supstitucija izmedu Stednje
privatnog i javnog sektora, nuzno se aktuelizuje pitanje uticaja fiskalnog bilansa na
eksternu ravnotezu (Milesi-Ferretti i Razin 1996). Iz tog razloga, jedan pravac
empirijskih istrazivanja usmeren je upravo na identifikovanje mehanizama posredstvom
kojih budZetski deficit uti¢e na dinamiku odnosa izvoza i uvoza (Kumhof i Laxton
2009; Bluedorn i Leigh 2011; Kosteletou 2013; Constantine 2014; Vamvoukas i Spilloti
2015). Dodatno, uslovljenost ponasanja privatnog sektora odlukama iz domena fiskalne
politike, koje se manifestuju pre svega kroz promene poreskog optereéenja odnosno
drzavnih izdataka, doprinelo je da ispitivanje veze izmedu fiskalnog bilansa i tekuéeg
racuna sve viSe dobije na znacaju.

Poseban segment empirijske literature zakljucke o uslovljenosti fiskalnog deficita
1 deficita tekuceg raCuna donosi na osnovu rezultata ocenjivanja modela determinanti
tekuc¢eg raCuna 1 analize signifikantnosti uticaja fiskalnog deficita na tekuci racun
(Bluedorn i Leigh 2011; Lane i Milesi-Ferretti 2011; Cesaroni i De Santis 2015). Osim
navedenog pristupa, radi izvodenja kona¢nog zakljucka o validnosti ¢etvrte postavljene
hipoteze primenjena je kointegraciona analiza u panelu. U tom kontekstu, najpre su
upotrebljeni Pedroni i Westerlund testovi kointegracije. Odbacivanje nulte hipoteze
podrazumeva postojanje kointegracione veze $to bi dalje ukazivalo na potrebu analize
dugoro¢ne (homogene ili heterogene) veze ocenjivanjem modela panela sa korekcijom
ravnotezne greske metodom grupnih sredina ili zdruzenih grupnih sredina. Namera je da
se sagleda stepen usaglasavanja prema dugoro¢noj ravnotezi u uslovima postojanja
kratkoro¢nih odstupanja na nivou celokupne Evropske unije, kao 1 sa aspekta
pojedina¢nih ekonomija.

Testiranje navedenih istrazivackih hipoteza u narednim tackama ovog poglavlja
zapocinje opisom determinanti tekuceg racuna, definisanjem specifikacija panela kao 1
deskriptivnom = statistickom analizom, nakon <cega sledi analiza rezultata

ekonometrijskog ocenjivanja i testiranja hipoteza u panelu.
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5.2 Determinante tekuceg racuna i rezultati deskriptivne analize

Pored znaaja sprovedenog istrazivanja Sa aspekta uzorka posmatranja, definisanih
hipoteza i primenjivanih ekonometrijskih metoda, doprinos se ogleda i u sveobuhvatnoj
analizi uticaja determinanti tekuceg racuna, osobito ispitivanju efekata institucionalnih
komponenti na produbljivanje eksterne neravnoteze, Sto nije dovoljno proucavano u
empirijskoj literaturi. Na toj osnovi, i polazec¢i od teorijskih modela i nacina definisanja
razli¢itih faktora, determinante tekuceg raCuna koje su predmet analize u ovom
istrazivanju grupisane su u Cetiri kategorije: (1) makroekonomske; (2) demografske; (3)
finansijske; (4) institucionalne. Spisak i opis svih pojedinac¢nih varijabli kao i izvori
podataka predstavljeni su u Prilogu (Tabela 1A).

U grupi makroekonomskih determinanti ispituje se kakav uticaj na tekuéi racun
ostvaruju: fiskalni bilans (fb), rast bruto domacéeg proizvoda (gdpgr), stepen trgovinske
otvorenosti (trade), strane direktne investicije (fdi), realni efektivni devizni kurs (reer),
stopa inflacije (infl), neto inostrana aktiva (nfa) i odnosi razmene (tot). Sve varijable su
izrazene u procentima bruto domaceg proizvoda, izuzev realnog efektivnog deviznog
kursa i odnosa razmene, gde je kao bazna godina odredena 2010. godina, kada indeks
uzima vrednost 100 (2010 = 100). Pozitivan uticaj na teku¢i raCun ocekuje se da ce
ostvariti fiskalni bilans, stepen trgovinske otvorenosti, stopa inflacije, neto inostrana
aktiva i odnosi razmene, dok se za promene stope ekonomskog rasta, realnog efektivnog
deviznog kursa i stranih direktnih investicija predvida negativni utica;.

Kada je re¢ o fiskalnom bilansu koji je izraZzen kao odnos neto zaduzivanja i neto
kreditiranja vlade, pozitivan bilans podrazumeva racionalno vodenje fiskalne politike,
bez generisanja neodrZivih deficita, ¢ime se stvara veci prostor za povecanje nacionalne
Stednje 1 poboljSanje tekuceg racuna. Medutim, ne bi trebalo zanemariti ¢injenicu da
fiskalni bilans moze da generiSe i produbljivanje trgovinskog deficita u smislu da,
uvecanje drzavne potroSnje podrazumeva i rast ukupne traznje Sto se manifestuje na
povecanje uvoza i pogorSanja racuna tekucih transakcija.

Stepen trgovinske otvorenosti obracunat je kao zbir izvoza i uvoza u odnosu na
GDP, dok su odnosi razmene predstavljeni u formi odnosa izvoznih i uvoznih cena, na
osnovu Cega se ocekuje da dominacija izvoznog sektora, sa aspekta 1 koli¢ine samog

izvoza 1 izvoznih cena, doprinosi unapredenju trgovinskog bilansa. Medutim, uticaj
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stepena trgovinske otvorenosti moze da varira, U zavisnosti da li su u pitanju zemlje sa
visSim ili nizim stepenom otvorenosti. U tom smislu, manje otvorene zemlje
posredstvom manjeg uvoza ostvaruju pozitivan uticaj na racun tekucih transkacija, ali su
istovremeno izlozene ve¢im troSkovima prilikom servisiranja eksternih obaveza, ¢ime
se podstie veca neravnoteza tekuceg racuna (UrosSevi¢, Nedeljkovi¢, 1 Zildzovi¢ 2012).
Isto tako, uticaj odnosa razmene moze da bude dvosmeran. Prvo, poboljSanje odnosa
razmene podrazumeva rast izvoznih u odnosu na uvozne cene, §to utice na povecanje
realnog dohotka, koji se ne troSi u celosti na povecanje potroS$nje i dolazi do rasta
Stednje 1 poboljsanja tekuceg racuna (Harberger-Laursen-Metzler-ov efekat; Duncan
2003; Bouakez i Kano 2008). Sa druge strane, iako se inicijalno moze ocekivati veéi
prihod po osnovu izvoza, u srednjem roku dolazi do pogoSanja cenovne konkurentnosti
1 pada traznje za izvoznim proizvodima, dok konacan efekat na stanje tekuceg racuna
zavisi od elasti¢nosti traznje za izvozom u odnosu na cene.

Posmatraju¢i stopu inflacije koja se uglavhom koristi kao pokazatelj
makroekonomske neizvesnosti (Brissimis i dr. 2010; Cusolito i Nedeljkovi¢ 2013)
pretpostavlja se da u zemljama u kojima je viSe izraZzena tendencija rasta cena
ekonomski agenti nastoje da povecaju Stednju i smanje investicije, ¢ime se ostvaruju
pozitivne implikacije na tekuci racun. Takode, i povecanje neto inostrane aktive stvara
osnovu za rast deviznih priliva sa pozitivnim efektom na saldo robnih tokova.

Baziraju¢i se na makroekonomske varijable ¢ije promene imaju negativne
posledice na bilans tekuceg racuna, uticaj stope rasta GDP-a moze da se posmatra na
dva nacina. Prvi, u kontekstu da povecanje stope rasta povecava ukupnu traznju kako za
nacionalnim tako i za uvoznim dobrima ¢ime se povecava uvoz u odnosu na izvoz, i
drugi, u smislu da ostvarivanje viSih stopa rasta doprinosi obimnijim investicijama i
dovodi do pogorsanja tekuceg racuna posredstvom povecanja investicija u odnosu na
Stednju.

Pored poznate tendencije da apresijacija realnog deviznog kursa podsticajno
deluje na uvoz uz istovremeno smanjenje izvoza i tako dovodi do direktnog pogorSanja
tekuceg racuna, fluktuacije realnog deviznog kursa se mogu posmatrati i u zavisnosti od
njihovog uticaja na promene investicija (Landon i Smith 2009). Posmatrano sa
stanoviSta izvoza, apresijacija realnog deviznog kursa smanjuje vrednost izvoza u

domacoj valuti i na taj nain smanjuje podsticaje firmi za proizvodnju izvoznih
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proizvoda usled ¢ega nastupa smanjenje investicija. Oslanjajuci se na uvoz, apresijacija
realnog deviznog kursa smanjuje cenu uvezenog Kkapitala i inputa i posredstvom
redukcije troSkova firmi omogucava povecanje investicija (Cusolito i Nedeljkovié¢
2013). Takode, ukoliko zemlja ima veci deo obaveza koje su nominirane u stranoj
valuti, apresijacija realnog deviznog kursa smanjuje troskove zaduzivanja i doprinosi
povecanju investicija.

Ukoliko se posmatraju strane direktne investicije negativan uticaj na tekuci racun
je ocekivan iz razloga Sto priliv inostranog kapitala uzrokuje rast traznje za domacom
valutom i podsti¢e njenu apresijaciju. Izuzetak su situacije kada su investicije usmerene
na sektor razmenjivih dobara gde poboljSane izvozne performanse nacionalne
ekonomije mogu da doprinesu pozitivnoj razlici izmedu izvoza i uvoza.

Sa stanovista demografskih determinanti razmatra se uticaj stope zavisnosti
stanovniStva prema godinama starosti (adr) i stope rasta populacije (pop), pri ¢emu se,
za procenu uticaja mlade i starije populacije na promene tekuceg racuna, stopa
zavisnosti populacije deli na stopu zavisnosti mladeg stanovnis$tva (adry) i Stopu
zavisnosti starijeg stanovniStva (adro). Premda uticaj na teku¢i racun navedena dva
demografska indikatora nije jednooznacno odreden, smatra se da vec¢i udeo mladih ima
izrazeniji uticaj na tekuc¢i racun (Chinn i Prasad 2003). Generalno posmatrano,
demografska struktura stanovniStva, koja se u osnovi razlikuje izmedu zemalja,
odreduje pravac uticaja ovih faktora na tekuc¢i racun u smislu da vec¢i udeo ekonomski
neaktivnog stanovniStva, posredstvom smanjenja Stednje, ostvaruje negativno dejstvo na
teku¢i racun 1 utiCe na pogorSanje bilansa robnih transakcija (Ca’Zorzi, Chudik, i
Diueppe 2009).

U okviru finansijskih faktora analizira se uticaj indeksa finansijske razvijenosti
(fd), indeksa kapitalne otvorenosti (caopen), indeksa monetarne nezavisnosti (mi),
indeksa stabilnosti deviznog kursa (ers), kredita privatnom sektoru (pcred), vrednosti
emitovanih akcija (share) 1 priliva radni¢kih doznaka (remit). Navedni indeksi uzimaju
vrednosti u rasponu od 0 do 1, dok su preostale tri finansijske varijable izrazene u
procentima GDP-a.

U kontekstu institucionalnih determinanti, posmatra se uticaj: prava glasa i
odgovornosti (va), politi¢ke stabilnosti (va), efikasnosti vlade (ge), kvaliteta regulacija

(rg), vladavine prava (rl), kontrole korupcije (cc).
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Pravo glasa i odgovornosti reprezentuje procenu u kojoj meri gradani jedne
zemlje ucestvuju u izboru vlade, koliko je prisutna slobodna izrazavanja, sloboda
odlucivanja i1 slobodni mediji; politicka stabilnost je izrazena posredstvom verovatnoce
destabilizacije ili ruSenja vlade nasilnim putem, ukljucujuci i politicko motivisano
nasilje i terorizam; kao mera efikasnosti vlade upotrebljen je pokazatelj kvaliteta javnih
usluga 1 drzavne sluzbe, kao i1 stepen nezavisnosti od politickih pritisaka, kvalitet
formulisanja i sprovodenja nacionalnih politika, ukljuuju¢i i posvecenost vlade u
njihovom sprovodenju; kvalitet regulacije predstavljen je u formi pokazatelja
sposobnosti vlade da formulise i implementira opravdane politike i propise koji
omogucavaju i promovisu razvoj privatnog sektora; vladavina prava objasnjava u kojoj
meri ekonomski agenti imaju poverenja i poStuju pravila drustva, posebno u pogledu
stepena poStovanja ugovora, imovinskih prava, policije, sudstva, ukljucujuéi i
verovatnocu kriminala i nasilja; kontrola korupcije iskazana je kao upotreba politicke
mo¢i u privatne svrhe, obuhvataju¢i manji i veci stepen korupcije kao i zloupotrebu
drzave od strane elitnog dela drustva i za privatne interese.

Polaze¢i od odabranih finansijskih i institucionalnih determinanti, teSko da se
moze precizirati jednoobrazna priroda uticaja na tekuci racun, veé se pre moze reci da
na osnovu njihovog delovanja na dinamiku $tednje i investicija proizilazi uticaj na
promene tekuceg racuna (Chinn i Ito 2007). Na toj osnovi promene varijabli koje deluju
u pravcu stvaranja povoljnijeg ambijenta za povecanje investicionih ulaganja, generisu
vecu razliku izmedu investicija 1 Stednje uz konacan, negativan uticaj na promene
tekuceg racuna (Cheung, Furceri, Rusticelli 2013; Lépple 2015).

Sa ciljem sticanja inicijalne predstave o prirodi eksternih neravnoteza, pre
ekonometrijske analize, u nastavku sledi deskriptivna statisticka analiza. Naredni
graficki prikaz ilustruje kretanje tekuceg racuna po pojedinaénim zemljama ¢lanicama

Evropske unije.
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Izvor: Autorski prikaz prema podacima WB (2018a).
Slika 5.1 Teku¢i ra¢un u zemljama Evropske unije (u % GDP-a)

Na osnovu grafickog prikaza evidentno je da tekuéi racuni zemalja ¢lanica ispoljavaju
razli¢itu dinamiku sa jasno izrazenim periodima deficita (Slika 5.1). S obzirom da
podaci ukazuju na znacajnu fluktuaciju trgovinskih tokova tokom posmatranog perioda,
ne moze se re¢i da postoji neka stabilna putanja njihovog kretanja Cak ni u fazama
deficita. Uocava se, takode, da su uvodenje evra 1999. godine, istorijsko prosirenje EU
2004. godine i eskalacija globalne finansijske i ekonomske krize 2008. godine tri
kljuéna dogadaja koja su uticala na tekuce racune u svim zemljama. Navedene okolnosti
su se odrazile na prisustvo izraZenih strukturnih lomova u pomenutim godinama, Koji su
imali posledicu na povecanje eksterne neravnoteZe kod vecine zemalja.

U nastavku sledi pregled deskriptivnih statistika odabranih determinanti tekucéeg
raCuna sa namerom da se sagleda njihova srednja vrednost, mere disperzije i
karakteristike empirijske raspodele (Tabela 5.1). Na taj nacin ¢e se izraCunati prosecne
tendencije pojedinac¢nih faktora, kao i njihova odstupanja na nivou Evropske unije,
odnosno, sagledace se za koje faktore postoji znaCajna diverzifikovanost sa aspekta

jedinica posmatranja i tokom vremena.
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Tabela 5.1 Deskriptivne statistike determinanti tekuéeg racuna u zemljama EU u

periodu 1995-2015. godine

Promenljive: SR Medijana Maksimum  Minimum Stanq_ar(j_na .KOEf'.. ,K,OEf' .
vrednost devijacija  asimetrije  spljoStenosti
Tekuciratun =) 39 -1,132 15,311 -23,715 5,671 -0,272 3,565
Fiskalni
bilans -2,801 -2,733 6,736 -32,466 3,466 -1,234 11,722
Ekonomski
rast 2,642 2,819 26,276 -14,814 3,558 -0,340 8,970
Trgovinska ;5519 90,180 438,157 37,108 60,538 1,933 7,682
otvorenost
Strane
direktne 9,524 3,514 451,715 -58,978 33,401 9,098 100,214
investicije
Realni
efektivni 94651 97,738 125,712 46,274 11,862 -1,451 6,161
devizni kurs
Inflacija 6008 2383 1058347  -4,480 44,627 2245 127,785
Neto
inostrana -0,281 -0,238 2,646 -2,474 0,479 0,543 7,673
aktiva
Odnosi
razmene 98978 99,901 120,213 64,581 6,542 -1,775 9,825
Stopa
zavisnosti 48509 48,436 59,245 38,452 3,796 -0,103 2,949
stanovniStva
Stoparasta 557 0,251 2,891 -3,820 0,794 0,262 5,163
populacije
Indeksfinan. - o547 567 0,937 0,093 0,200 0,218 1,935
razvijenosti
Indeks
kapitalne 0,851 1,000 1,000 0,000 0,265 -1,651 4,302
otvorenosti
Indeks
monetarne 0,229 0,174 0,923 0,000 0,229 0,591 2,169
stabilnosti
Indeks
stabilnosti 695 723 1,000 0,034 0,306 0,279 1,455
deviznog
kursa
Krediti
privatnom 77,992 72,261 260,704 4,221 44,774 0,978 4,464
sektoru
Kapitalizacija = 45011 36032 247,170 0,026 40,233 1,499 5,769
trzista akcija
PITRY 1,154 0,601 8,190 0,014 1,301 1,806 6,509
doznaka
B 117 1,137 1,970 -0,290 0,349 -0,737 3,732
odgovornosti
Politicka 0,840 0,881 1,760 0,474 0,446 0,305 2,615
stabilnost
Ef'\'/‘lf‘ifj':’“ 1,145 1,086 2,354 -0,570 0,642 -0,247 2,256
Kvalitet 1,174 1,170 2,100 -0,180 0,468 20,377 2,878
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regulacija

Vladavina

1,108 1,133 2,100 -0,630 0,633 -0,424 2,254
prava

Kontrola 1,047 1,022 2,469 -0,620 0,809 0,031 1,869

korupcije

Napomena: Graficki prikazi odabranih determinanti teku¢eg racuna i korelacione matrice predstavljeni
su u Prilozima 2 i 3.

Izvor: Autorski proracun.

Na osnovu prezentiranih deskiptivnih statistika evidentno je da je prosecna
vrednost tekuceg racuna u zemljama Evropske unije tokom razmatranog perioda bila
negativna (-1,349). Oslanjajuc¢i se na graficke prikaze tekuceg racuna (Slika 5.1)
dobijena prosecna vrednost je u skladu sa ocekivanjima, budu¢i da je evidentan
perzistentan deficit kod vecine zemalja. Imaju¢i u vidu vrednosti mera disperzije
(interval varijacije i standardnu devijaciju, Tabela 5.1), jasno je da su varijacije tekuceg
racuna po jedinicama posmatranja dosta izrazene, od -23,715 do 15,311.

Prose¢na vrednost fiskalnog bilansa je takode bila negativna u vecini zemalja
Evropske unije u svakoj godini analiziranog perioda, odnosno zabelezen je fiskalni
deficit (Slike 2.1A i1 2.2A, Prilog 2). Sa druge strane, raspon fiskalnih neravnoteza je
prili¢no veliki, od -32,466 do 6,736, §to ukazuje na to da su se zemlje dosta razlikovale
sa stanoviSta budzetske potroSnje. Visoku heterogenost izmedu zemalja pokazuju i
ostale makroekonomske determinante, a varijabilitet je posebno izraZzen kod stepena
trgovinske otvorenosti i stranih direktnih investicija. Negativan predznak za srednju
vrednost neto inostrane aktive ukazuje da su zemlje Evropske unije u proseku imale vise
nivoe inostranih obaveza u odnosu na ukupnu inostranu aktivu, odnosno, sve zemlje
¢lanice osim Nemacke, Belgije, Holandije, Luksemburga i Malte su generisale vece
obaveze, $to je posebno zastupljeno nakon 2007. godine (Slike 2.1A i 2.2A, Prilog 2).
Iako je prose¢na stopa inflacije zemalja EU u posmatranom periodu bila na nivou od
6,098%, evidentan je izuzetno visok interval varijacije pri ¢emu je maksimalna vrednost
ostvarena u Bugarskoj u 1997. godini (Slika 3.6A, Prilog 3). Tendencija rapidnog rasta
nivoa cena u Bugarskoj obustavljena je prihvatanjem valutnog odbora, odnosno,
vezivanjem bugarske valute za nemacku marku sredinom iste godine.

Posmatrajuci pokazatelje raspodele, negativna vrednost koeficijenta asimetrije za
tekuéi racun, fiskalni bilans, ekonomski rast, realni efektivni devizni kurs i odnose

razmene ukazuje da je raspodela asimetri¢na ulevo. Raspodela nije simetri¢na ni za

193



pokazatelj trgovinske otvorenosti, strane direktne investicije, inflaciju i neto inostranu
aktivu s tim $to je prisutna asimetrija udesno, odnosno, desni rep raspodele je duzi od
levog. Za razliku od normalne raspodele, vrednosti koeficijenta spljoStenosti za sve
varijable su vece od tri, Sto podrazumeva da su repovi raspodela tezi od repova
normalne raspodele.

Posmatraju¢i demografske determinante, stopa zavisnosti stanovniStva prema
godinama starosti varira izmedu maksimalne vrednosti od 59,245 i minimuma koji
iznosi 38,452, dok je prosecna stopa rasta populacije iznosila 0,207%, sa rasponom
vrednosti od -3,820 do 2,891. Obe varijable imaju izrazenu asimetriju ulevo, pri ¢emu
vrednost koeficijenta spoljoStenosti za stopu zavisnosti stanovniStva ne ukazuje na
znacajna odstupanja od normalne spljostenosti (koeficijent spljoStenosti iznosi priblizno
3). Sa druge strane, za stopu rasta populacije je evidentno da su repovi tezi u odnosu na
repove normalne raspodele.

U grupi finansijskih determinanti, prose¢ne vrednosti za posmatrane indekse
ukazuju da u zemljama Evropske unije postoji visok stepen kapitalne otvorenosti i
stabilnosti deviznog kursa, sledi nivo finansijske razvijenosti, dok je monetarna
stabilnost na prilicno niskom nivou. Krediti privatnom sektoru i vrednost emitovanih
akcija dosta variraju izmedu zemalja, na Sta ukazuju i visoke vrednosti standardne
devijacije. Pokazatelji institucionalnih performansi uzimaju vrednosti od 0,8 do 1,7 i
vrednosti koeficijenata varijacije (30,97%, 53,09%, 56,07%, 39,86%, 57,13%, 77,27%,
respektivno) ukazuju da pokazatelj kontrole korupcije ima najveéi, a pravo glasa i
odgovornosti najmanji varijabilitet u posmatranom uzorku panela. Gotovo sve
instititucionalne varijable izuzev kontrole korupcije imaju raspodelu koja je asimetri¢na
ulevo, pri ¢emu je koeficijent spljoStenosti blizu referentne vrednosti koja odreduje
spoljostenost normalne raspodele.

U nastavku sledi ekonometrijska analiza determinanti tekuceg racuna gde ¢e se
ocenom statickih 1 dinamickih specifikacija formirati zakljucéci koji faktori su imali
naizrazeniji uticaj na promene racuna tekucih transakcija u zemljama Evropske unije.
Potom, sa namerom da se utvrdi koje varijable su imale dominantni uticaj na dinamiku
robnih tokova u srednjem odnosno kratkom roku, izvrSena je njihova klasifikacija u

strukturne i cikli¢éne grupacije. Nakon toga, pristupa se ispitivanju uticaja stepena
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trgovinske otvorenosti na brzinu uravnotezavanja tekuéeg raCuna, kao i testiranju

postojanja dvostrukog deficita.

5.3 Ekonometrijska analiza determinanti tekuéeg racuna

Prilikom analize uticaja odabranih determinanti na promene tekuceg ra¢una u zemljama
Evropske unije, u preliminarnom delu ekonometrijske analize ocenjene su razli¢ite
formulacije statickih modela (model sa konstantnim regresionim parametrima, model
fiksnih individualnih i/ili vremenskih efekata, model slucajnih individualnih i/ili
vremenskih efekata) u cilju sprovodenja inicijalnih ekonometrijskih testova kao $to su
test autokorelacije, heteroskedasti¢nosti, zavisnosti uporednih podataka 1 testovi
jedini¢nog korena. Zatim, ocenjene su dinamicke specifikacije modela panela, sa
namerom da se proceni uslovljenost tekuc¢eg racuna njegovim kretanjem iz prethodnog
perioda, §to je i pretpostavka koja se uvodi u velikom broju istrazivanja (Calderon,
Chong, i Loayza 2000; Ca’Zorzi, Chudik, i Dieppe 2009; Zemanek, Belke, i Schnabl
2010; Cesaroni i De Santis 2015).

Primena standardnih metoda ocenjivanja statickih modela panela na dinamicke
specifikacije daje pristrasne i nekonzistentne ocene (Anderson i Hsiao 1981; Nickell
1981). Zato je za ocenjivanje dinami¢kih modela panela koriS¢en uopsteni metod
momenata, odnosno, sistemski GMM metod (Arellano i Bover 1995; Blundell i Bond
1998). Dobijene ocene pomoc¢u navedenog GMM metoda uporedi¢e se sa ocenama
primenom metoda kvazi maksimalne verodostojnosti (QML), koji predstavlja pogodnu
alternativu za ocenu dinamickih formulacija modela posebno u uslovima postojanja
zavisnosti uporednih podataka i heteroskedasti¢nih greSaka, kao i u situacijama kada
model sadrzi egzogene regresore i kada uzorak ¢ini manji broj jedinica i perioda

posmatranja (Hayakawa i Pesaran 2015; Moral-Benito, Alison, i Williams 2017).

5.3.1 Static¢ki modeli panela

Kako bi se stekao uvid u efekte razlicitih faktora na kretanje tekuceg racuna, polazi se

od nekoliko specifikacija fiksnih efekata, koje se razlikuju u pogledu skupa
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objasnjavajuc¢ih promenljivih (Tabela 5.2a). Izboru fiksne specifikacije prethodilo je
ocenjivanje modela sa konstantnim regresionim parametrima i modela sa stohastickim
efektima (rezultati ocenjivanja i testiranja na osnovu navedenih modela prikazani su u
Tabelama 5.1A-5.4A, Prilog 5). Polazi se od postepenog proSirivanja polaznog modela
koji u pocetnoj specifikaciji sadrzi samo makroekonomske determinante da bi se

naknadno ukljucivale demografske, finansijske i institucionalne komponente, $to je

prikazano na slede¢i nacin:

Model 1 (makroekonomske determinante)

CA = B, + B, T, + B,9dpgr, + fitrade, + g, fdi, + Sireer, + fginf | + B;nfa, + fytot,

Model 2 (makroekonomske i demografske determinante)
CA, = B, + B, fb, + B,adpgr, + pitrade, + g, fdi, + S.reer, + S, inf |, + g,nfa, + Sitot, +
Pyadr, + /3, pop,
Model 3 (makroekonomske, demografske i finansijske determinante)
CA, = B, + B, fb, + p,9dpgr, + pitrade, + g, fdi,, + Sireer, + g, inf |, + g.nfa, + S;tot, +
pi.adr, + g, pop, + B, fd + B, pcred + S, ;share+ g, remit

Model 4 (makroekonomske, demografske, finansijske i institucionalne

determinante)
CA, =S + B, fb, + B,9dpgr, + Sitradg, + g, fdi, + S.reer, + g inf | + p.nfa, + Sitot, +
pi.adr, + g, pop, + B, fd + B, pcred + g ;share+ g ,remit+ g.va+ B, pv+ f;09e+ Sirq
Liorl+ B,ce

Tabela 5.2a Staticki modeli panela sa fiksnim efektima

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Makroekonomske determinante

fb 0,4449*** 0,4206*** 0,3928*** 0,2594***
(0,0806) (0,0756) (0,0705) (0,0629)

d -0,3672*** -0,4433*** -0,4699*** -0,4292%**
gdpgr (0,1008) (0,0955) (0,0916) (0,0829)
trade 0,0152*** 0,0189*** 0,0192*** 0,0205***
(0,0035) (0,0042) (0,0043) (0,0043)

fdi -0,0154** -0,0149** -0,0120** -0,0127**
(0,0062) (0,0061) (0,0056) (0,0051)
reer 0,0933** 0,0722** 0,0760** 0,0340*
(0,0243) (0,0219) (0,0226) (0,0192)
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nfa 3,9749*** 3,2698** 2,9489*** 2,0452**
(0,6986) (0,6568) (0,5792) (0,4751)
tot 0,1111** 0,1058** 0,0931** 0,0299
(0,0344) (0,0344) (0,0332) (0,0327)
Demografske determinante
adr 0,2353*** 0,1259*** 0,0313
(0,0509) (0,0460) (0,0430)
-0,4180 -0,5267 -0,7568**
pop (0,2798) (0,3384) (0,3166)
Finansijske determinante
caopen -0,5653** -0,4707**
(0,1739) (0,1752)
-0,0105** -0,0273***
pered (0,0051) (0,0054)
share 0,0442*** 0,0285***
(0,0066) (0,0064)
remit -0,5612** -0,3517
(0,1981) (0,1863)
Institucionalne determinante
va -0,2590
(1,0895)
0,1916
pv (0,5330)
2,8861***
ge (0,8682)
r -4,4581***
q (0,9008)
» -0,2035
(1,0081)
e 3,3135**
(0,7053)
Velicina 588 588 581 581
uzorka panela
R? 0,4882 0,5078 0,5648 0,6402

Napomena: Robusne ocene standardnih gresaka su prikazane u zagradi. ***, ** * oznaavaju statisticku

znacajnost od 1%, 5% i 10%, respektivno.

Tabela 5.2b Testovi specifikacije za ocenjene modele sa fiksnim efektima

Izvor: Autorski proracun.

Testovi: Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Test 1693,63 1010,48 829,89 847,90
heteroskedasticnosti (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Test 132,164 179,599 149,636 144,962
autokorelacije (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Modifikovan 93,456 153,167 160,600 327,299
Hausman test (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
F-test individualnih 12,23 12,94 13,02 9,64
efekata (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
F-test vremenskih 7,78 8,99 6,31 8,09
efekata (0,000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CSD test -2,700 -1,674 -2,644 -2,527
p-vrednost (0,0069) (0,0075) (0,0082) (0,0115)
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lzvor: Autorski proracun.

Prilikom izvodenja konac¢nih formi statickih modela, prvobitno su ocenjeni modeli
fiksnih individualnih i stohastickih individualnih efekata, gde je F-testom u fiksnoj i
Breusch-Pagan testom u stohasti¢koj specifikaciji provereno prisustvo individualnih
efekata. Rezultati testiranja indvidualnih efekata u modelu fiksnih efekata (Tabela 5.2b),
odnosno u modelu stohastickih efekata (realizovane vrednosti Breusch-Pagan statistike
(p-vrednosti): 253,98(0,000); 344,78(0,000); 296,31(0,000); 241,94(0,000); Tabele
5.1A-5.4A, Prilog 5), jasno potvrduju opravdanost uklju¢ivanja varijacija po jedinicama
posmatranja u ocenjene modele.

Nakon toga, modifikovanim Wald testom i Wooldridge testom, potvrdeno je
prisustvo heteroskedasti¢nosti i autokorelacije (Tabela 5.2b) pa se iz tog razloga
primenjuju robusne ocene standardnih gresaka.

Radi odabira adekvatne specifikacije, inicijalno je Hausmanovim testom
specifikacije izvrSeno poredenje ocena regresionih parametara modela fiksnih i
slucajnih efekata. Budu¢i da je standardni Hausmanov test osetljiv na prisustvo
heteroskedasticnosti koja je potvrdena u modelima, nakon ocenjenivanja specifikacija
modela sa robusnim ocenama standardnih greSaka primenjena je modifikovana verzija
Hausmanovog testa, koji je robustan na navedene probleme (Schaffer i Stillman 2006;
Nichols 2007). Realizovane statistike sa p-vrednostima modifikovanog Hausmanovog
testa prikazane su u Tabeli 5.2b.

Rezultati testiranja za sve ocenjene modele ukazuju na to da u modelima slucajnih
efekata postoji korelisanost regresora i individualnih efekata (jednostruka endogenost),
te su ocene slucajnih specifikacija tada nekonzistentne. Drugim refima, rezultati
testiranja potvrduju izbor fiksne specifikacije Cije su ocene konzistentne u uslovima
jednostruke endogenosti (Tabela 5.2b). U nastavku je u svim modelima fiksnih efekata
dodatno testirano i prisustvo vremenskih efekata. Rezultati F-testa vremenskih efekata
(Tabela 5.2b) ukazuju na to da su vremenski efekti signifikantni 1 potvrduju opravdanost
ukljucivanja vremenskih efekata, na osnovu cega se moze zakljuciti o adekvatnosti
fiksne specifikacije sa individualnim i vremenskim efektima.

Potom, izvrSena je provera zavisnosti uporednih podataka primenom Pesaranovog

CD testa. Prvobitno je testirana pretpostavka o nezavisnosti slucajnih greSaka po
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jedinicama posmatranja na osnovu reziduala iz ocenjenog modela sa fiksnim
individualnim 1 vremenskim efektima (Tabela 5.2b). Rezultati testiranja ukazuju na
odbacivanje nulte hipoteze, Sto dalje ukazuje na potrebu primene panel korigovanih
standardnih greSaka prilikom ocenjivanja modela. Dodatno, testirana je i1 zavisnost
uporednih podataka za svaku varijablu pojedinac¢no i rezultati su prikazani u narednoj

tabeli.

Tabela 5.3 Pesaranov test zavisnosti uporednih podataka

Testiranje zavisnosti uporednih podataka ocenjenog modela (naj$ira specifikacija)

Ho : py = pji =cor(Uy, u;) =0,i #
H,:p; =p; #0,i# |

Testiranje zavisnosti podakata pojedini¢nih determinati

CD-test p-vrednost korelacija aps, (korelacija)
ca 13,69 0,000 0,154 0,454
fb 27,58 0,000 0,310 0,370
gdpgr 52,48 0,000 0,589 0,689
gdppc 51,97 0,000 0,583 0,584
trade 60,49 0,000 0,679 0,756
reer 35,43 0,000 0,398 0,576
nfa 14,52 0,000 0,163 0,616
fdi 18,58 0,000 0,209 0,291
infl 39,23 0,000 0,440 0,452
tot 4,37 0,000 0,049 0,488
adr 26,90 0,000 0,302 0,579
pop 0,08 0,035 0,001 0,306
fd 50,92 0,000 0,572 0,576
pcred 40,95 0,000 0,464 0,654
share 39,53 0,000 0,469 0,511
remit 6,85 0,000 0,077 0,489
va 6,79 0,000 0,085 0,340
pv 14,02 0,000 0,175 0,400
ge 1,27 0,202 0,016 0,429
rq 6,38 0,000 0,080 0,363
rl 7,83 0,000 0,098 0,045
cc 6,96 0,000 0,390 0,376

lzvor: Autorski proracun.

Imajuéi u vidu integrisanost zemalja Evropske unije sa ekonomskog, finansijskog
1 institucionalnog aspekta, ocenjene zavisnosti su u skladu sa ocekivanjima i jasno

upucuju na odbacivanje nulte hipoteze o nezavisnosti uporednih podataka (Tabela 5.3).
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Pre interpretacije finalnih rezultata, izvrSena je 1 provera integrisanosti
determinanti tekuéeg ra¢una u statickim modelima. Oslanjajuci se na rezultate testiranja
pretpostavke o nezavisnosti slucajnih greSaka po jedinicama posmatranja u istom
vremenskom periodu i imajué¢i u vidu ¢injenicu da primena testova jedini¢nog korena
prve generacije polazi od navedene pretpostavke nezavisnosti panela, testiranje
jedini¢nog korena dodatno podrazumeva upotrebu testova druge generacije. Zato je
pored testova prve generacije kao $to su Madala Vu test, Hadri test i Im-Pesaran-Shin
test, testiranje jedini¢nog korena sprovedeno i primenom Pesaranovog testa (Pesaran
2007; detaljni rezultati testiranja dati su u Prilogu 6, Tabele 6.1A-6.4A). Ovaj test
jedini¢nog korena druge generacije pod nultom hipotezom podrazumeva integrisanost
prvog reda, dok alternativna hipoteza pretpostavlja stacionarnost panela. Maksimalan
broj docnji je odreden pomocu Akaikeovog informacionog kriterijuma 1 za sve
determinante iznosi Cetiri, osim za realni efektivni devizni kurs, neto inostranu aktivu i
pokazatelj efikasnosti vlade gde je prisustvo jedinicnog korena testirano na tri docnje. S
obzirom na to da se na osnovu grafickih prikaza ne moze uoditi prisustvo
deterministickog trenda u kretanju odabranih determinanti tekuc¢eg racuna (Prilog 2 i 3)
1 imajuéi u vidu da ukljucivanje trenda smanjuje jaCinu testova jedini¢nog korena u
panelu (Elder i Kennedy 2001; Kunst, Nell, i Zimmermann 2011), provera reda
integrisanosti zasnovana je na modelima sa konstantom. U narednoj tabeli su prikazani

rezultati Pesaranovog testa jedini¢nog korena u panelu.

Tabela 5.4 Pesaranov test jedini¢nog korena

Nivo promenljive Prva diferenca promenljive
Promenljiva: CADF CIPS p-vrednost CIPS p-vrednost
t -statistika Z (f) -statistika Z (t_) -statistika

ca -1,925 -0,944 0,172 -16,375 0,000
fb -1,621 -0,706 0,191 -17,723 0,000
gdpgr -2,608 -4,621 0,000 -14,751 0,000
trade -1,332 2,257 0,988 -15,644 0,000
fdi -3,249 -8,092 0,000 -20,540 0,000
reer -2,715 -5,210 0,000 -19,394 0,000
infl -2,909 -6,259 0,000 -21,168 0,000
nfa -1,896 -0,787 0,216 -17,325 0,000
tot -2,045 -1,594 0,055 -20,954 0,000
adr -1,192 3,014 0,999 -15,296 0,000
pop -1,563 1,012 0,844 -15,754 0,000
fd -2,149 -2,153 0,016 -18,120 0,000
pcred -1,384 1,978 0,976 -9,390 0,000
share -1,294 2,460 0,993 -8,627 0,000
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remit -1,712 0,208 0,582 -16,363 0,000

va -1,907 -0,847 0,199 -18,648 0,000
pv -2,052 -1,632 0,051 -18,105 0,000
ge -1,353 2,145 0,984 -18,982 0,000
rq -1,898 -0,799 0,212 -18,174 0,000
rl -1,699 0,276 0,609 -17,755 0,000
cc -1,426 1,751 0,960 -20,197 0,000

Napomena: Kriti¢ne vrednosti f -statistike za nivoe znagajnosti od 1%, 5% i 10% su -2,300, -2,150 i -

2,070, respektivno. Rezultati Pesaran testa sa uklju¢enim docnjama prikazan je Prilogu 6 (Tabela 6.4A).

Izvor: Autorski proracun.

Dobijeni nalazi upuéuju na zakljucak da vecéina analiziranih determinanti tekuceg
ra¢una poseduje jedini¢ni koren, odnosno da su prve diference tih serija stacionarne
(Tabela 5.4). Pored tekuceg racuna, od makroekonomskih determinanti postojanje
jedini¢nog korena je potvrdeno na nivou znacajnosti od 5% za fiskalni bilans, stepen
trgovinske otvorenosti, neto inostranu aktivu i odnose razmene. Sa druge strane, nulta
hipoteza se moze odbaciti za stopu rasta GDP-a, strane direktne investicije i realni
efektivni devizni kurs, odnosno moze se re¢i da su varijable stacionarne. Obe
demografske komponente, stopa zavisnosti stanovni§tva prema starosti i stopa rasta
populacije, poseduju jedini¢ni koren. Izuzev indeksa finansijske razvijenosti, sve ostale
finansijske 1 instuticionalne determinante karakteriSe nestacionarnost.

Rezultati testiranja jedini¢nog korena znacajni su za naredni tok empirijske
analize, koja podrazumeva najpre ocenjivanje dinamickog panela GMM metodom na
originalnim podacima, a kasnije 1 ispitivanje kointegrisanosti tekuc¢eg racuna 1 stepena
trgovinske otvorenosti prilikom testiranja tre¢e hipoteze, odnosno, tekuéeg racuna i
fiskalnog bilansa za proveru validnosti Cetvrte hipoteze.

Premda ¢e konacni zakljucci o uticaju odabranih determinanti na kretanje tekuceg
rauna uslediti nakon ocene odabrane dinamicke specifikacije modela, sprovedena
analiza statickih modela daje samo inicijalne naznake o uticaju pojedinih faktora na
teku¢i racun. Odnosno, u ovoj fazi preliminarne analize pokazano je da na bilans
tekucih transakcija uticu sve makroekonomske determinante osim odnosa razmene,
potom stopa rasta populacije, indeks kapitalne otvorenosti, odobreni krediti privatnom
sektoru i ukupna vrednost emitovanih akcija iz grupa demografskih i finansijskih
faktora, i pokazatelji efikasnosti vlade, kvaliteta regulacije i kontrole korupcije u okviru

institucionalnih komponenti.
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5.3.2 Dinamic¢ki modeli panela

Uslovljenost tekuéeg racuna njegovim kretanjem iz prethodnog perioda zahteva
ocenjivanje dinamickih modela panela primenom ekonometrijskih metoda koji uzimaju
u obzir korelisanost objasnjavajuce varijable sa docnjom i slucajne greske, odnosno koji
reSavaju problem endogenosti. Drugim refima, kako bi se izbegao problem
nekonzistentnih ocena regresionih parametara koji se pojavljuje u uslovima primene
metoda ocenjivanja stati¢kih panela na dinamicke specifikacije (Nickell 1981; Ullah,
Akhtar, 1 Zaefarian 2018), u ovom delu empirijske analize pri ocenjivanju dinamickih
modela primenjuju se GMM i QML metodi.

Baziraju¢i se na empirijskim nalazima koja odluku o perzistentnosti tekuceg
racuna izvode na osnovu dobijene statisticke znacajnosti uticaja tekuceg racuna sa
pomakom od jedne godine na njegovu aktuelnu vrednost (Bussiére, Fratzscher, i Miiller
2004; Zemanek, Belke, i Schnabl 2010; Cheung, Furceri, i Rusticelli 2013; Sadiku i dr.
2015; Das 2016), u ovom istrazivanju su najpre ocenjeni dinamicki modeli panela u
cilju testiranja prve hipoteze, a zatim se konacan zakljuak o stepenu perzistentnosti
izvodi na osnovu rezultata ocenjivanja dinami¢kog modela kvantilne regresije u panelu.

Sveobuhvatna analiza determinanti tekuc¢eg racuna primenom dinamic¢kih modela
panela dalje je sprovedena na osnovu razdvajanja i posebnog ocenjivanja uticaja
strukturnih i cikli¢nih faktora. Ideja je da se sagleda uticaj odabranih determinanti na
promene tekuéeg rauna u srednjem 1 kratkom roku, s obzirom na to da deficit tekuceg
raCuna izazvan strukturnim distorzijama ostavlja trajnije posledice na eksternu
neravnoteZu u odnosu na deficit koji je nastao usled fluktuacija cikli¢énog karaktera.
Takode, odvojena analiza uticaja strukturnih i cikli¢nih faktora znac¢ajna je i1 sa aspekta
definisanja odgovaraju¢ih mera i potrebnih reformi kako bi se redukovala eksterna
neravnoteza.

Pre transformisanja podataka za potrebu ocenjivanja uticaja strukturnih i ciklicnih
faktora, u nastavku sledi ocenjivanje dinamickih specifikacija na originalnim podacima
primenom sistemskog GMM i QML metoda. Razlog za izbor sistemskog GMM metoda,
je u tome sto u uslovima perzistentnosti zavisne i objasnjavajuc¢ih varijabli sa docnjom,
njihove vrednosti sa pomakom predstavljaju slabe instrumente za ocenu jednacine prvih

diferenci, $to je karakteristicno kod primene Arellano-Bond GMM metoda (Blundell i
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Bond 1998). Sa ciljem prevazilazenja navedenog nedostatka, Blundell i Bond (1998)
sugeriSu kombinaciju jednacina nivoa i prvih diferenci i predlazu upotrebu diferenci
zavisne promenljive sa docnjom kao instrumenata za ocenu regresije u nivou, uporedo
sa upotrebom vrednosti zavisne promenljive sa pomakom kao instrumenata u
jednac¢inama prvih diferenci. Prilikom primene sistemskog GMM metoda upotrebljena
je dvostepena procedura izvodenja ocena Sa robusnim ocenama standardnih gresaka, S
obzirom da je empirijski pokazano da dvostepeni GMM metod ima manju asimptotsku
varijansu, odnosno vecu asimptotsku efikasnost u odnosu na jednostepenu GMM
proceduru ocenjivanja (Windmeijer 2005; Hwang i Sun 2018).

Imajuéi u vidu prednosti QML metoda u odnosu na sistemski GMM metod u
uslovima heteroskedasti¢nih greSaka 1 postojanja egzogenih varijabli u modelu
(Hayakawa 1 Pesaran 2015), dinamicke specifikacije panela ocenjene su i primenom
QML metoda nakon Cega je izvrSena komparacija dobijenih rezultata sa rezultatima
primenom sistemskog GMM (Tabela 5.5). Sumiranje zakljucaka o uticaju odabranih
determinanti na kretanje tekucih racuna i interpretacija dobijenih rezultata sprovodi se
na osnovu primene QML procedure ocenjivanja.

Inicijalno je ocenjen model koji obuhvata samo makroekonomske faktore, a
prilikom formulisanja modela koji ukljucuje 1 demografske, finansijske 1 institucionalne
komponente, ocenjene su razliCite verzije modela u pogledu skupa objaSnjavajucih
promenljivih. Dobijeni rezultati ocenjene dinamicke specifikacije koja predstavlja
najSiru verziju modela sa stanoviSta ukljucenih finansijskih 1 institucionalnih
determinanti prikazani su u Prilogu 7 (Tabela 7.1A). Polaze¢i od testova specifikacije
GMM metoda i uvazavajuéi statistiCke kriterijume i ekonomske pretpostavke o uticaju
pojedinacnih faktora na teku¢i racun, za kona¢nu verziju modela, pored
makroekonomskih determinati, od demografskih varijabli uklju¢ene su stopa rasta
populacije 1 stopa zavisnosti stanovniStva prema godinama starosti, u pogledu
finansijskih faktora razmatran je uticaj odobrenih kredita privatnom sektoru, vrednost
emitovanih akcija i prilivi radnickih doznaka, dok je od institucionalnih komponenti
odabran pokazatelj efikasnosti vlade.

Prilikom ocenjivanja dinami¢kog modela na originalnim podacima, uzeti Su u
obzir rezultati testova jedini¢nog korena, odnosno koriS¢ene su prve diference varijabli

kod kojih je potvrdeno prisustvo jedini¢nog korena. Dakle, postupkom diferenciranja
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transformisane su sledece varijable: tekuéi racun, fiskalni bilans, stepen trgovinske
otvorenosti, neto inostrana aktiva, odnosi razmene, kao i svi demografski, finansijski i
institucionalni faktori. Imaju¢i u vidu izraZene varijacije po godinama posmatranja, u
dinamicke specifikacije su ukljueni vremenski efekti. Pri ocenjivanju modela koji
ukljucuje samo makroekonomske determinante sistemskim GMM metodom (Model 1,
Tabela 5.5), polazeé¢i od ocekivanog uzajamnog odnosa sa zavisnom varijablom u
teku¢em periodu, kao endogene, odnosno predeterminisane varijable tretirane su
vrednost tekuceg ra¢una sa docnjom, fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a, realni efektivni
devizni kurs, odnosi razmene i neto inostrana aktiva. Sa druge strane, kao egzogene
promenljive posmatrane su stepen trgovinske otvorenosti, strane direktne investicije i
veStacke promenljive za vremenske efekte. Posmatrajuci Siru specifikaciju modela
(Model 2, Tabela 5.5), pored navedenog opredeljenja u pogledu klasifikacije varijabli, u
grupu endogenih odnosno predeterminisanih ukljucen je i pokazatelj kredita privatnom
sektoru, dok je grupa egzogenih varijabli proSirena za stopu rasta populacije, stopu
zavisnosti stanovniStva, pokazatelje vrednosti emitovanih akcija, priliva radnic¢kih
doznaka, i efikasnosti vlade. Takode, s obzirom na dinamiku promena realnog
efektivnog deviznog kursa i uticaj njegove prethodne vrednosti na promene robnih
transakcija u teku¢em periodu, varijabla reer je uzeta sa pomakom od jednog perioda
(Cheung, Furceri, i Rusticelli 2013; Cesaroni i De Santis 2015).

Tabela 5.5 Analiza uticaja odabranih determinanti na teku¢i ratun primenom GMM i

QML metoda
Model (1) Model (2)
Zavisna varijabla:
Telcuélivaton SGMM QML SGMM QML
ca 0,7443*** 0,8198*** 0,7009%** 0,7446%***
i1 (0,0713) (0,0304) (0,1015) (0,0309)
b 0,0823*** 0,0387*** 0,0683*** 0,0516**
(0,0260) (0,0146) (0,0242) (0,0174)
doar -0,3410** -0,2908*** -0,2899* -0,3279%**
9dpg (0,1564) (0,0317) (0,1782) (0,0332)
irade 0,0198* 0,0103* 0,0139** 0,0122*
(0,0111) (0,0064) (0,0055) (0,0067)
i -0,0113 -0,0052** -0,0089* -0,0063**
(0,0079) (0,0033) (0,0059) (0,0032)
reer. -0,0716* -0,0084 -0,0119 -0,0128
it-1 (0,0403) (0,0119) (0,0426) (0,0138)
ot 0,2737 0,0468** 0,0986 0,05515**
(0,2282) (0,0217) (0,2607) (0,0240)

204



0,1981 0,2432 0,1736 0,1383

nfa (0,3907) (0,3461) (0,2784) (0,3788)
nop -0,7062* -0,7455**
(0,3796) (0,2416)
adr 0,7826* 0,1563**
(1,1828) (0,0542)
ncred -0,0395 -0,0182**
(0,0612) (0,0047)
share 0,0248 0,0016
(0,0419) (0,0057)
remit 0,5063 0,2442
(0,9456) (0,1279)
o 0,8101** 1,2962**
9 (0,6958) (0,5959)
Hansen test 0289 0322
(p-value) ' '
Diff-in-Hansen test 0523 0.540
(p-value) ' '
A-B test
(order 1, p-value) 0,001 0,006
A-B test
(order 2, p-value) 0,316 0,869
LR test 45,74
(p-value) (0,000)

Napomena: Robusne ocene standardnih gresaka su prikazane u zagradi. ***, ** * oznacavaju statisticku
znacajnost od 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

U pogledu upotrebljenih instrumenata, primena sistemskog GMM metoda
podrazumeva da se u jednacini diference koriste objaSnjavajuce varijable sa docnjom,
dok kao instrumenti u jednainama nivoa sluZe prve diference objaSnjavajucih varijabli
sa docnjom. Medutim, kako se skup instrumentalnih promenljivih neminovno prosiruje
sa povecanjem vremenske dimenzije, postoji opasnost prekomernog broja instrumenata
(engl. instrument proliferation) koja uti¢e na pristrasnost i nekonzistentnost ocenjenih
koeficijenata (Roodman 2007; Mehrhoff 2009; Bun i Windmeijer 2010). Iz tog razloga
je prilikom ocenjivanja dinami¢kog modela upotrebljena modifikacija koja ogranic¢ava
broj instrumenata u jednacinama nivoa i diferenci (Roodman 2009).

Provera validnosti instrumenata nije izvrSena pomocu Sargan testa, budu¢i da je
test osetljiv na prisustvo heteroskedasticnosti, ve¢ na osnovu robusne Hansenove
statistike testa, nakon ocenjivanja dinami¢kog modela panela sa robusnim ocenama
standardnih gresaka (Roodman 2007; Zemanek, Belke, i Schnabl 2010). Na osnovu
vrednosti Hansenove statistike testa za oba ocenjena modela, ne moze se odbaciti nulta

hipoteza da su odabrani skupovi instrumenata validni, odnosno da kori§¢eni instrumenti
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nisu korelisani sa objas$njavaju¢im varijablama (p-vrednost: 0,289 i p-vrednost: 0,322).
Takode, vrednosti diff-in-Hansen testa potvrduju egzogenost uvedenih instrumenata
¢ime se dodatno dokazuje validnost definisanog skupa instrumenata (p-vrednost: 0,523 i
p-vrednost: 0,540).

Testiranje prisustva autokorelacije izvrSeno je primenom Arellano-Bond testa, gde
je prema oc¢ekivanju za oba modela potvrdeno postojanje autokorelacije prvog reda (p-
vrednost: 0,001 i p-vrednost: 0,006), ali ne i autokorelacije drugog reda (p-vrednost:
0,316 i p-vrednost: 0,869), ¢ime je potvrdena validnost ocena i ispravnost modela.

Za poredenje modela koji obuhvata samo makroekonomske determinante i modela
koji ukljucuje 1 demografske, finansijske i institucionalne komponente (Model 1 i
Model 2), nakon ocenjivanja modela QML metodom sproveden je test koli¢nika
verodostojnosti (engl. likelihood-ratio test, LR test) koji ukazuje na odbacivanje nulte
hipoteze ¢ime se potvrduje adekvatnost Sire specifikacije modela (p-vrednost: 0,000).

Empirijski nalazi dobijeni primenom QML metoda koris¢eni su za donosSenje
zakljucaka. Razlog je taj $to ovaj metod daje ocene sa boljim osobinama u odnosu na
sistemski GMM metod (manja standardna greSka regresije 1 manja pristrasnost ocena),
(Phillips 2015). Rezultati ocenjivanja ukazuju na to da u grupi makroekonomskih
determinanti tekuci raCun sa pomakom od jedne godine, fiskalni bilans, stopa rasta
GDP-a, strane direktne investicije i odnosi razmene ostvaruju znacajan uticaj na tekuci
racun (nivo statisticke znacajnosti od 1% za kretanje tekuceg racuna sa docnjom i stopu
rasta GDP-a, dok je za fiskalni bilans, strane direktne investicije i odnose razmene
ostvaren uticaj na nivou znacajnosti od 5%), (Tabela 5.5). U pogledu stepena trgovinske
otvorenosti efekat na kretanje tekuceg racuna je ostvaren na nivou od 10% statisticke
znacajnosti, dok za realni efektivni devizni kurs 1 neto inostranu aktivu nije potvrden
uticaj na saldo tekucih transakcija. Sa stanovista analiziranih demografskih, finansijskih
I institucionalnih faktora, proizilazi da stopa rasta populacije, stopa zavisnosti
stanovniStva, odobreni krediti privatnom sektoru i1 pokazatelj efikasnosti vlade imaju
izrazen uticaj na kretanje tekuceg racuna i to na nivou od 5% znacajnosti, dok za
varijable koje se odnose na vrednost emitovanih akcija i prilive radni¢kih doznaka nije
potvrden uticaj na tekuci racun. Polaze¢i od ocenjenih dinamickih specifikacija (Modeli
1 12, Tabela 5.5), pored smanjenja statisticke znacCajnosti uticaja fiskalnog deficita sa

nivoa od 1% na nivo od 5% znacajnosti, proSirenje polaznog skupa objasnjavajucih
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promenljivih nije izazvalo dodatne promene signifikantnosti uticaja ostalih
makroekonomskih determinanti.

Signifikantan ocenjeni koeficijent uz vrednost tekuceg racuna iz prethodnog
perioda (nivo znacajnosti od 1%) ukazuje da deficit tekuéeg racuna sa pomakom od
jedne godine u velikoj meri uti¢e na tekuci nivo robnih transakcija (Calderon, Chong, i
Loayza 2000; Herrmann i Jochem 2005; Cesaroni i De Santis 2015; Das 2016). Na toj
osnovi, preliminarno bi se mogao izvesti zakljucak da tekuc¢i raun karakteriSe izraZena
perzistentnost u zemljama Evropske unije tokom perioda 1995-2015. godine.

U skladu sa ocekivanjima, fiskalni deficit ostvaruje statisticki znacajan uticaj na
tekuc¢i racun (nivo znacajnosti od 5%). Baziraju¢i se na kretanju tekuceg racuna i
fiskalnog bilansa po zemljama i godinama posmatranja (Slike 2.1A i 2.2A, Prilog 2)
evidentno je da je prosetna vrednost obe varijable bila negativna, i u skladu sa
dobijenim rezultatima ocenjivanja (Tabela 5.5) jasno je da povecéanje fiskalnog deficita
doprinosi povecanju deficita tekuéeg racuna. lako ¢e se hipoteza o postojanju
dvostrukog deficita testirati dodatno na osnovu analize dugorotne veze izmedu
fiskalnog deficita i deficita tekuceg racuna, jedan deo empirijske literature hipotezu
dvostrukog deficita potvrduje samo na osnovu statistiCke znacajnosti uticaja fiskalnog
deficita u modelu determinanti tekuceg racuna (Chinn i Ito 2007; Bluedorn i Leigh
2011; Lane i Milesi-Ferretti 2011; Cesaroni i De Santis 2015). Sa tog aspekta, inicijalno
se moZze potvrditi uslovljenog fiskalnog deficita 1 tekuéeg racuna tokom posmatranog
perioda u zemljama Evropske unije.

Stopa rasta GDP-a ostvaruje negativan signifikantan uticaj na varijacije tekuceg
racuna (p-vrednost: 0,001). Ovaj rezultat ukazuje na to da rast GDP-a kroz pozitivne
efekte na raspolozivi dohodak dalje uzrokuje povecanje potrosnje i produbljivanje
deficita tekuc¢eg racuna (Chinn i Prasad 2003; Bussiére, Fratzscher, i Miiller 2004;
Chinn i Ito 2007). Premda povecanje stope rasta GDP-a moze da se ispolji i na
povecanje Stednje, proizilazi da je uticaj na rast investicija bio izraZeniji, pa je moguce
da je negativan efekat na racun tekucih transakcija ostvaren i posredstvom narusavanja
odnosa izmedu investicija i Stednje.

Stepen trgovinske otvorenosti ostvaruje signifikantan uticaj na teku¢i racun na
nivou znacajnosti od 10% 1 potvrduje da povecanje trgovinske otvorenosti doprinosi

poboljsanju salda robnih tokova u zemljama EU. Pored toga S§to su zemlje sa nizim
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nivoima trgovinskih ograni¢enja i veCom otvorenosti ka medunarodnoj razmeni
atraktivnije za privlacenje stranog kapitala, visi nivoi investicija u odnosu na Stednju
mogu negativno da se odraze na racun tekucih transakcija. Sa druge strane, visi stepen
trgovinske otvorenosti upravo posredstvom priliva inostranog kapitala olakSava
finansiranje deficita tekuceg racuna pa se po toj osnovi postize pozitivno dejstvo na
saldo robnih tokova (Barnes, Lawson, i Radziwill 2010; Ciocyte i Rojas-Romagosa
2015), $to potvrduje i dobijeni rezultat.

Negativni uticaj stranih direktnih investicija signifikantan je na nivou znacajnosti
od 5%, odnosno potvrdeno je da priliv stranih direktnih investicija na osnovu povecanja
traznje za domac¢om valutom podsti¢e njenu apresijaciju, nakon ¢ega dolazi do gubitka
konkurentnosti zemlje u medunarodnoj razmeni koja se neminovno odraZzava na
smanjenje izvoza i pogosanje salda tekucih transakcija.

Kada su u pitanju odnosi razmene izrazeni indeksom izvoznih i uvoznih cena,
pozitivan uticaj na tekuéi ratun podrazumeva da poveéanje izvoznih u odnosu na
uvozne cene doprinosi pobolj$anju salda trgovinskog bilansa.

U pogledu ukljucenih demografskih komponenti evidentno je da rast populacije
ostvaruje negativan uticaj na nivou od 5% znacajnosti, $to podrazumeva da se
povecanjem populacije povecava i udeo ekonomski neaktivnog stanovniStva i narusava
saldo tekucih transakcija. Sa druge strane, stopa zavisnosti stanovniStva prema
godinama starosti je ispoljila pozitivan uticaj na tekuci racun §to bi znacilo da radno
Sposobno stanovniStvo putem povecanja Stednje doprinosi poboljSanju tekuceg racuna.

Od razmatranih finansijskih faktora pokazatelj odobrenih kredita privatnom
sektoru ostvaruje negativan efekat na teku¢i racun na nivou znacajnosti od 5%.
Prethodno podrazumeva da veci iznos odobrenih kredita uti¢e na povecanje traznje, koja
prevazilazi kapacitete nacionalne ekonomije i povecava uvoz. Uticaj odobrenih kredita
je donekle 1 oCekivan, s obzirom da je u teorijskom delu disertacije objasnjeno da je
upravo izbijanju duznicke krize u perifernim zemljama Evrope prethodila ekspanzija
domace traznje koja je prevazilazila rast dohotka i koja je dominantno finansirana
dodatnim zaduZivanjem odnosno prilivom inostranog kapitala.

Sa aspekta insitucionalnih varijabli, rezultati ukazuju da pokazatelj efikasnosti

vlade ima uticaj na tekuci raCun na nivou znacajnosti od 5%, u smislu da povecanje

208



kvaliteta javnih usluga i unapredenje funkcionisanja drzavnih sluzbi kao i nacina
sprovodenja nacionalnih politika doprinosi poboljsanju salda tekucih transakcija.

Prema rezultatima predstavljenim u Tabeli 5.5 utvrdeno je da realni efektivni
devizni kurs 1 neto inostrana aktiva nisu imali znacajan uticaj na kretanje tekuceg racuna
u zemljama Evropske unije tokom posmatranog perioda. Izostavljen uticaj realnog
deviznog kursa moze se objasniti ¢injenicom da se vecina zemalja Evropske unije
pridruzila i evropskoj monetarnoj uniji. U tom kontekstu, uvodenje jedinstvene valute
pretpostavlja upotrebu fiksnog nominalnog deviznog kursa, ¢ime se otezava upotreba
deviznog kursa kao absorbera Sokova, odnosno, nije moguce direktnom promenom
valutnog pariteta poboljsati trgovinski bilans. Takode, dobijeni rezultati primenom
sistemskog GMM 1 QML metoda predstavljaju samo ocenu prosecnog uticaja
objasnjavaju¢ih promenljivih na promenu trgovinskih transakcija (Tabela 5.5), ali je
prilikom analize determinanti tekuceg racuna moguée pretpostaviti i da pojedine
varijable ostvaruju heterogen uticaj na razli¢itim delovima raspodele zavisne
promenljive. Dakle, sa ciljem sticanja preciznijeg uvida o uticaju odabranih
determinanti na kretanje tekuceg racuna, u nastavku je ocenjena dinamicka specifikacija

kvantilne regresije u panelu.

5.3.3 Primena dinamicke kvantilne panel regresije u analizi makroekonomskih

determinanti tekuéeg racuna

Primena dinamiCke kvantilne panel regresije proizaSla je iz potrebe sagledavanja
potencijalnog nejednakog uticaja razmatranih faktora na pojedina¢nim kvantilima duz
raspodele tekuceg racuna kao zavisne promenljive. U tu svrhu, zavisna promenljiva je
podeljena na deset jednakih delova, i ocenjen je model po uzoru na prethodno
definisanu dinamicku specifikaciju koja obuhvata makroekonomske determinante

tekuceg racuna (Tabela 5.5).

Tabela 5.6 Analiza uticaja makroekonomskih determinanti teku¢eg ra¢una primenom

dinamicke kvantilne panel regresije

Zavisna promenljiva:tekuéi racun

0,1 0,2 0,3 04 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

0,7208 0,8852  0,8398  0,8490 0,892 0,8605 0,8601 0,8166  0,7628

Cait1 (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000)
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& 00346 00444 00374 00335 00319 00413 00399 0,064 0,0798
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

doar 02429 -0,1974 -0,1927 -0,1531 -0,1775 -0,2080 -0,1825 -0,3159 -0,2259
9dpg (0,000  (0,0000 (0,006) (0,000 (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000)

0,0013 0,0057  0,0100 0,0091 0,0036 0,0093 0,0117 0,0148 0,0203

trade (0231)  (0,018) (0,038) (0,074) (0,024) (0,001) (0,000) (0,000)  (0,000)

i -0,0056  -0,0083 -0,0075 -0,0072 -0,0104 -0,0104 -0,0084 -0,0026 -0,0026
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,010) (0,050)  (0,073)

0,0652 -0,229 0,0339 -0,0349 0,0264 -0,0150 0,0047 0,0133 -0,0144

Fe€Tit1 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,052) (0,048) (0,245 (0,301) (0,720)
ot 0,1319 00835 00623 0,479 00411 00302 00221  0,0198  0,0159
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,010) (0,000) (0,000) (0,023) (0,040)

Tt 20379 04549 02294  0,7829  0,1694 00215 -0,0152 0,0422  0,2725

(0,054)  (0,000) (0,123) (0,349) (0,455) (0,897) (0,535) (0,344)  (0,064)

Napomena: p-vrednosti su prikazane u zagradi. Model je ocenjen sa robusnim standardnim greskama.

lzvor: Autorski prikaz.

Empirijski rezultati predstavljeni u tabeli, koji su dobijeni primenom modela
dinamicke kvantilne panel regresije sa fiksnim efektima (Ponomareva 2011; Baker
2016; Powell 2016), ukazuju na to da realni efektivni devizni kurs, odnosi razmene i
neto inostrana aktiva nisu imali jednoobrazan uticaj na tekuci raun. Generalno
posmatrano, na osnovu signifikantnosti uticaja makroekonomskih determinanti na
posmatranim kvantilima raspodele, moZe se uociti da rezultati podrzavaju prethodne
rezultate po QML metodu o statisticki signifikantnom prose¢nom uticaju za sledece
determinante: tekuéi racun iz prethodnog perioda, fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a i
strane direktne investicije (Tabela 5.6). Na osnovu ocenjenih regresionih koeficijenata
dinamicke kvantilne panel regresije, ne uocava se heterogenost efekata navedene tri
determinante po kvanitilima raspodele tekuceg racuna.

Potom sledi relativno homogen uticaj odnosa razmene po kvantilima, koji je
signifikantan na nivou znacajnosti od 1% do sedmog kvantila, a na 5% na poslednja dva
kvantila, sto je u skladu sa zakljuckom na osnovu QML metoda (Tabela 5.5).
Posmatraju¢i pokazatelj stepena trgovinske otvorenosti proizilazi da se efekat tog
faktora na tekuéi racun razlikuje u odredenoj meri po posmatranim kvantilima, imajuci
u vidu da na prvom kvantilu nema signifikantnog uticaja na tekuci ra¢un, nakon ¢ega se
taj uticaj postepeno pojacava da bi nakon petog kvantila bio signifikantan na nivou
znacajnosti od 1%.

lako prethodno dobijeni rezultati ukazuju da realni efektivni devizni kurs nema
signifikantan efekat na tekuce transakcije u srednjoj vrednosti (Tabela 5.5), rezultati

ocenjenog modela kvantilne panel regresije ipak sugeriSu da je taj efekat razlicit po
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kvantilima raspodele. Preciznije, sve do Sestog kvantila postojao je signifikantan uticaj
na dinamiku tekuéih transkacija, da bi u okviru poslednja tri kvantila taj uticaj postao
nesignifikantan. Takode, rezultati ocenjivanja kvantilne panel regresije ukazuju da je
efekat realnog efektivnog deviznog kursa na odredenim kvantilima negativan, a na
drugima pozitivan, §to bi moglo da se objasni na slede¢i nacin. Apresijacija deviznog
kursa uti¢e na vecu kupovinu uvoznih dobara i pogorSanje tekuéeg racuna Cime se
ostvaruje negativan uticaj, dok se pozitivan uticaj moze objasniti efektom koji
apresijacija ostvaruje na pad vrednosti izvoza u domacoj valuti $to se dalje odrazava na
smanjenje investicija. Takode, imaju¢i u vidu razlike u cenovnoj konkurentnosti izmedu
zemalja EU, jedan deo empirijskih istrazivanja pozitivan uticaj promene realnog
deviznog kursa na tekuci raéun objaSnjava efektima despresijacije valute na eksterne
trgovinske tokove (Calderon, Chong, i Loayza 2010; Romelli, Terra, i Vasconcelos
2018).

Kada je re¢ o neto inostranoj aktivi, ¢iji uticaj na teku¢i racun nije potvrden na
osnovu QML metoda, prema rezultatima specifikacije kvantilne regresije u panelu
evidentno je da se statisticki znacajan efekat na tekuce transakcije ostvaruje samo na
prva dva kvantila $to nije dovoljno da bi se moglo re¢i da ovaj faktor ima dejstvo na
promenu salda tekuceg racuna.

Nakon analize uticaja odabranih determinanti na promene tekucih transakcija u
zemljama Evropske unije, u narednoj fazi istraZivanja ocenjuju se efekti strukturnih i
cikli¢nih komponenti na povecanje eksterne neravnoteze, u cilju identifikovanja faktora

koji odreduju bilans tekucih transakcija u srednjem odnosno kratkom roku.

5.4 Uticaj strukturnih i cikli¢nih determinanti na kretanje tekuéeg racuna

5.4.1 Analiza uticaja strukturnih faktora

U empirijskoj literaturi, najes¢e koris€en nacin analize uticaja strukturnih faktora na
promene tekuéeg racuna jeste ocenjivanje modela determinanti tekuceg racuna na
petogodiSnjim prosecima podataka i to primenom metoda obi¢nih najmanjih kvadrata
(Chinn i Prasad 2003; Kennedy i Slek 2005; Barnes, Lawson, i Radziwill 2010;

Cheung, Furceri, i Rusticelli 2013). S obzirom na relativno visoku frekventnost
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godisnjih podatka, formiranjem petogodi$njih proseka se eliminiSu kratkoro¢ne
varijacije u kretanju tekuceg racuna i odabranih determinanti, s obzirom da nisu od
primarnog interesa prilikom analize promena tekuceg racuna na srednji rok (Chinn i
Prasad 2003, 2005). Polaze¢i od procedure razvijene u navedenoj empirijskoj literaturi,

u ovom delu disertacije ocenjen je model petogodis$njih proseka sledeceg oblika:

C'Eﬁt =q; +ﬂzit "‘65""‘ _it +77I_it +U; (5.1)

gde X, D, F i | predstavljaju redom petogodiinje proseke makroekonomskih,
demografskih, finanijskih i institucionalnih varijabli.

Slicno kao kod ocene statickih specifikacija, ocenjene su cCetiri verzije modela:
prva, koja ukljuuje makroekonomske determinante; druga, koja je proSirena
demografskim varijablama s tim S$to je stopa zavisnosti stanovniStva prema godinama
starosti razdvojena na stopu zavisnosti mladih i starih; tre¢a, u kojoj su ukljuceni
finansijski faktori; i Cetvrta, koja obuhvata i institucionalne pokazatelje. Finalni
zaklju€ci o uticaju strukturnih faktora, izvedeni su na osnovu modela koji obuhvata
samo varijable za koje je prethodnim testiranjem potvrden statisticki znacajan uticaj na
teku¢i racun. S obzirom na upotrebu petogodiSnjih proseka podataka 1 heterogenost
uzorka §to podrazumeva i varijacije tekuceg racuna po jedinicama posmatranja, u Tabeli
5.7 su prikazani rezultati ocenjivanja modela sa fiksnim individualnim efektima
(Cheung, Furceri, i Rusticelli 2013).

S obzirom na to da se analiza uticaja strukturnih faktora sprovodi na
petogodiSnjim prosecima podataka, a analiza ciklicnih faktora na godiSnjim
odstupanjima od petogodiSnjih proseka, uticaj pojedinih determinanti tekuceg racuna ¢e
se ocenjivati 1 u srednjem 1 u kratkom roku. Drugim rec¢ima, polazi se od pretpostavke
da odredene varijable mogu da utiCu na varijacije tekuceg raCuna u obe vremenske
dimenzije, dok neke determinante uticu samo na srednji, ili samo na kratki rok.

Na primer, imajuci u vidu visoku promenljivost realnog deviznog kursa pre svega
na dnevnom i meseCnom nivou, ova varijabla se posmatra isklju¢ivo u grupi faktora
cikli¢ne prirode (Cheng, Furceri, i Rusticelli 2013). Na toj osnovi, polazeéi od nacina
obrazovanja pokazatelja odnosa razmene kao indeksa izvoznih i uvoznih cena, u daljoj

analizi se 1 ova determinanta grupiSe u ciklicne komponente. Nasuprot tome, za
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promene neto inostrane aktive je potvrdeno da je uticaj na tekuéi ra¢un dominantan u

srednjem roku pa pripada kategoriji strukturnih faktora (Chinn i Prasad 2003; Barnes,
Lawson, i Radziwill 2010; Ivanova 2012;Cheng, Furceri, 1 Rusticelli 2013). Sli¢no,

efekat promena stope zavisnosti stanovniStva i stope rasta populacije nema uticaj na

teku¢i racun u kratkom roku, odnosno, potrebno je vreme da se promene ovih

komponenti odraze na promene trgovinskih tokova, pa su i ove varijable svrstane u

grupu strukturnih faktora. Isto vazi i za institucionalne faktore, jer u skladu sa nac¢inom

njihovog defnisanja (Tabela 5.1A), proizilazi da se oni menjaju relativno sporno i da se

mogu klasifikovati u kategoriju faktora strukturne prirode.

Tabela 5.7a Analiza uticaja strukturnih faktora na kretanje tekuceg racuna

Zavisha
promenljiva: Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
tekuéi racun
fb 0,4470%%* 0,4874%%* 0,4747%%* 0,3730%* 0,3867**
(0,1551) (0,1207) (0,1453) (0,1602) (0,1395)
g -0,4346%* -0,4963** -0,4708** -0,4268** -0,2883*
gdpgr (0,1925) (0,2042) (0,2325) (0,2416) (0,1582)
trade 0,0319%** 0,0385%** 0,0408%** 0,0417%** 0,0395%**
(0,0076) (0,0063) (0,0068) (0,0044) (0,0047)
i -0,0382%*  -0,0374%*  -0,0338%** -0,0262** -0,0292%**
(0,0147) (0,0074) (0,0087) (0,0095) (0,0086)
fa 2,5279 2,0522 1,4105 0,2637
(1,9089) (1,8878) (2,1302) (2,0089)
adry 0,3116%* 0,2366* 0,0637
(0,1547) (0,1372) (0,1073)
adro 0,1698%* 0,2165%* 0,2742%* 0,2028%*
(0,0545) (0,0738) (0,0995) (0,0850)
-1,1207 -1,2968 -1,0838* -1,2505%*
Pop (0,8041 (0,8607) (0,6195) (0,4879)
caopen -0,6625 -1,2705* -1,5897**
(0,7019) (0,6589) (0,6147)
-0,0048 -0,0186
pcred (0,0128) (0,0177)
share 0,0231* 0,0123
(0,0129) (0,0115)
remit 0,2832 0,5511
(0,3879) (0,3848)
5,3733%* 4,2377**
g€ (1,2809) (0,9351)
. -1,0151
(1,6829)
Velicina uzorka 112 112 112 112 112
panela
R? 0,3790 0,4272 0,4530 0,5401 0,5023
 statistika 40,33 40,74 51,45 87,61 46,00
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Test indivudalnih 6,35 5,26 4,02 2,21 5,29
efekata (0,0000) (0,0003) (0,0024) (0,0604) (0,0002)
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Test vremenskih 0,62 0,75 0,78 1,31 1,17
efekata (0,8851) (0,7574) (0,7248) (0,2043) (0,4717)

Napomena: Robusne ocene standardnih gresaka su prikazane u zagradi. ***, ** * oznacavaju statistiCku
znacajnost od 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 5.7b Testovi specifikacije za ocenjene modele sa fiksnim efektima

Testovi: Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Test 10,86 9,24 8,00 471 10,25
heteroskedasti¢nosti (0,928) (0,1604) (0,2380) (0,5820) (0,1246)
Test 3,396 11,394 9,157 6,300 16,190
autokorelacije (0,1247) (0,0198) (0,0292) (0,0538) (0,0101)
CSD test -1,515 -1,087 -0,731 -0,300 -0,403
p-vrednost (0,1298) (0,2771) (0,4648) (0,7645) (0,6870)

Izvor: Autorski proracun.

Na osnovu ocenjenog modela fiksnih efekata modifikovanim Wald testom nije
potvrdeno prisustvo heteroskedasti¢nosti, dok rezultati testa za proveru autokorelacije
(Wooldridge test) upucuju da se nulta hipoteza o nekorelisanim sluc¢ajnim greSkama
odbacuje za sve ocenjene modele, osim prvog i ¢etvrtog modela (p-vrednosti: 0,1247 i
0,0538). S obzirom da se na osnovu Pesaranovog CD testa nulta hipoteza o nezavisnosti
slucajnih greSaka po jedinicama posmatranja ne moze odbaciti, model fiksnih
individualnih efekata je ocenjen primenom procedure koja obezbeduje robusne ocene u
uslovima autokorelisanih greSaka (Hoechle 2007; Vogelsang 2012).

Posmatraju¢i makroekonomske determinante tekuceg racuna, evidentan je
statisticki znacajan uticaj fiskalnog bilansa, stope rasta GDP-a, stepena trgovinske
otvorenosti i stranih direktnih investicija u svim ocenjenim modelima. Pozitivan uticaj
fiskalnog deficita podrazumeva da sa povecanjem drzavne potroSnje dolazi do
povecanja traznje i za uvoznim dobrima usled ¢ega nastupa povecanje deficita tekuceg
racuna. Uticaj stope rasta GDP-a na promene trgovinskih transakcija u srednjem roku je
negativan, s obzirom da se povecanje GDP-a posredstvom povecanja ukupne traznje
odrazava na povecanje uvoza i pogorsanje robnih tokova. Stepen otvorenosti trgovine i
strane direktne investicije su, takode, ispoljile signifikantan uticaj na kretanje robnih
tokova (Tabela 5.7a).

Kada je re¢ 0o demografskim faktorima pokazano je da stopa zavisnosti starih ima

signifikantan uticaj na tekuce transakcije, za razliku od stope zavisnosti mlade
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populacije. Premda se ocekuje da veci udeo ekonomski neaktivnog stanovniStva
negativno uti¢e na tekuéi racun, pozitivan i signifikantan uticaj stope zavisnosti starije
populacije mozZe da se objasni na osnovu teorije Zivotnog ciklusa, u smislu da ukoliko se
ocekuje duzi zivotni vek, starije stanovniStvo se opredeljuje za povecanje Stednje
(Rocher i Stierle 2015). Stopa rasta stanovniS$tva pokazuje signifikantnost na nivou
znacajnosti od 5% u najsiroj specifikaciji, kao i u modelu koji obuhvata varijable za
koje je prethodno potvrden uticaj na tekuc¢i racun (Model 5).

Polaze¢i od finansijskih i institucionalnih determinanti (Tabela 5.7a, Modeli 4 i
5), statisticki signifikantan uticaj na teku¢i racun u srednjem roku imaju indeks
kapitalne otvorenosti i pokazatelj efikasnosti vlade. Kada je re¢ o izboru finansijskih i
institucionalnih varijabli, ocenjene su razliite verzije modela fiksnih efekata, s tim $to
je ovde prikazan model sa ocenama koje zadovoljavaju statistiCke kriterijume. NajSira
verzija ocenjenog modela u pogledu skupa objasanjavajucih varijabli koja obuhvata sve
finansijske i institucionalne komponente prikazana je u Prilogu 7 (Tabela 7.2A)

U nastavku analize sledi sagledavanje uticaja cikli¢nih faktora na promene rauna
tekucih transakcija u zemljama Evropske unije, sa idejom da se oceni koji su faktori
najvise doprineli produbljivanju trgovinskih neravnoteza u kratkom roku. U tu svrhu
ocenjeni su dinamicki modeli panela, primenom sistemskog GMM metoda i QML
metoda.

5.4.2 Analiza uticaja cikli¢nih faktora primenom dinamickih modela panela

S obzirom na to da je ukljucivanje vrednosti tekuceg racuna sa docnjom znacajno sa
aspekta analize kratkoro¢nih promena trgovinskih transakcija, u ovom delu empirijske
analize rezultati su dobijeni ocenjivanjem dinamicke specifikacije na podacima koji su
formirani kao godiSnja odstupanja od petogodisnjih proseka. Naime, jedan deo
empirijskih istrazivanja je upravo na osnovu formiranja petogodiSnjih proseka podataka
dekomponovao uticaje strukturnih i cikli¢nih faktora (Barnes, Lawson, i Radzwill 2010;
Haltmaier 2014). Pored toga, ocena uticaja tekuceg rauna sa pomakom na trenutno
stanje robnih tokova znacajno je i kao alternativni nacin za procenu perzistentnosti
deficita tekuceg racuna. Osnovna dinamicka specifikacija zasnovana na odstupanjima

od petogodisnjih proseka je sledeceg oblika:
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C;it =o; + pCZ‘it—lﬂ;(-it + 6]5“4— ~it +77rit +U; (5.2)

gde CAH, X,D,Fil predstavljaju redom odstupanja od petogodi$njih proseka
teku¢eg racuna sa pomakom od jedne godine, makroekonomskih, demografskih,
finansijskih i institucionalnih varijabli.

U nastavku su prikazani rezultati ocenjenih dinamickih specifikacija primenom
sistemskog GMM metoda i QML metoda (Tabela 5.8). IzvrSeno je poredenje rezultata
dobijenih primenom oba metoda ocenjivanja, kao Sto je ucinjeno i prilikom ocene
dinamickih specifikacija na originalnim podacima (Tabela 5.5). Izvodenje kona¢nog
zakljucka o uticaju cikli¢nih faktora na promene tekuceg racuna sprovodi se primenom
QML metoda.

Analiza uticaja cikli¢nih faktora sprovedena je na podacima Koji reprezentuju
odstupanja od petogodisnjih proseka, ¢ime se neutraliSe problem nestacionarnosti pa
zato formiranje prvih diferenci za prethodno utvrdene nestacionirane varijable nije
neophodno (Tabela 5.4). Ocenjena su dva modela, prvi koji obuhvata makroekonomske
determinante tekuceg racuna, i drugi, gde je analiza proSirena sagledavanjem uticaja
finansijskih komponenti. Prilikom izbora finansijskih varijabli ocenjena je 1 proSirena
verzija modela koja ukljuCuje i indeks finansijske razvijenosti i indeks kapitalne
otvorenosti (Tabela 7.3A, Prilog 7), ali je prikazan model koji zadovoljava osnovne
statistiCke Kriterijume ocena u pogledu signifikantnosti uticaja na tekuéi racun, kao i
pretpostavke GMM metoda u kontekstu testova specifikacije. Klasifikacija
makroekonomskih determinanti na endogene i egzogene nepromenjena je u odnosu na

prethodno ocenjen dinamicki model (Tabela 5.5).

Tabela 5.8 Analiza uticaja cikli¢nih faktora na kretanje tekuc¢eg racuna primenom

sistemskog GMM i QML metoda

Zavisna
promenljiva: SGMM QML SGMM QML
tekuci racun
ca 0,4022*** 0,2771%** 0,4444%** 0,2481***
it1 (0,0570) (0,0433) (0,1029) (0,0416)
b 0,1099*** 0,0725*** 0,1783** 0,0722***
(0,0265) (0,0137) (0,0892) (0,0142)
gdpgr -0,3180** -0,2230*** -0,4512" -0,3312***
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(0,1253) (0,0343) (0,2526) (0,0380)

trade 0,0242 0,0014 0,1221 0,0098
(0,0203) (0,0123) (0,0919) (0,0119)
fdi -0,0025 -0,0054 -0,0077 -0,0071
(0,0049) (0,0046) (0,0180) (0,0044)
reer: -0,0204 -0,0073 -0,0146 -0,0106
i1 (0,0299) (0,0046) (0,0450) (0,0214)
tot 0,1612 0,0343 0,0581 -0,0749
(0,1788) (0,0644) (0,3435) (0,0509)
q -0,0697*** -0,0635***
pere (0,0262) (0,0100)
share 0,0255 0,0062
(0,0247) (0,0068)
remit -0,4284 0,3361*
(1,0649) (0,1963)
Hansen test 0387 0425
(p-value) ' ’
Diff-in-Hansen test 0690 0829
(p-value) ' ’
A-B test
(order 1, p-value) 0,001 0,001
A-B test
(order 2, p-value) 0,324 0,584
LR test 47,17
(p-value) (0,000)

Napomena: Robusne ocene standardnih gresaka su prikazane u zagradi. ***, ** * oznaCavaju statisti¢ku
znacajnost od 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

Rezultati testova potvrduju da su odabrane determinante adekvatno klasifikovane i
da je skup instrumenata validan. Rezultati Hansen testa ukazuju na to da se ne moze
odbaciti nulta hipoteza koja se odnosi na opravdanost uvedenih instrumenata (p-
vrednosti: 0,387 1 0,425), a validnost dodatnih uslovnih momenata koji su obuhvacéeni
sistemskim GMM metodom takode je potvrdena diff-in-Hansen testom (p-vrednosti:
0,690 i 0,829). Dodatno, Arellano-Bond testovi ukazuju na ispravnost dinamicke
specifikacije: postojanje autokorelacije prvog reda, ali ne i autokorelacije drugog reda,
¢ime se obezbeduje konzistentnost ocena dobijenih sistemskim GMM metodom.

Za izvodenje zakljuc¢aka o uticaju cikli¢nih faktora na promene tekuéeg racuna
koriste se ocene dobijenom primenom QML metoda, koji predstavlja pouzdaniji metod
ocenjivanja u uslovima prisutne heteroskedasti¢nosti u modelu i koji obezbeduje manje
pristrasne ocene u odnosu ha GMM metod (Phillips 2015). Prezentirani nalazi u Tabeli
5.8 ukazuju da su na kratkorocnu dinamiku tekuéeg raCuna dominantno uticali kretanje
tekuceg raCuna iz prethodnog perioda, fiskalni bilans i stopa rasta GDP-a (nivo

znaCajnosti od 1%). U proSirenoj verziji modela koja, pored makroekonomskih
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ukljucuje i finansijske varijable, utvrdeno je da pokazatelj odobrenih kredita privatnom
sektoru ima signifikantan uticaj na promene tekuéeg racuna na nivou od 5% statisticke
znacajnosti, dok prilivi radnickih doznaka ostvaruju uticaj na nivou znacajnosti od 10%.
U pogledu uze i Sire specifikacije modela, uticaj makroekonomskih determinanti je
nepromenjen primenom oba metoda ocenjivanja, dok rezultati LR testa ukazuju na
adekvatnost modela koji pored makroekonomskih, ukljucuje i finansijske pokazatelje.
Sa druge strane, rezultati izmedu sistemskog GMM i QML metoda se razlikuju u
pogledu uticaja priliva radnickih doznaka koji nije potvrden sistemskim GMM
metodom ocenjivanja.

Konacno, sumiraju¢i empirijske rezultate o uticaju strukturnih i cikli¢nih faktora
potvrdeno je da uticaj kretanja tekuceg racuna iz prethodnog perioda, fiskalnog bilansa i
stope rasta GDP-a, odobreni krediti privatnom sektoru i prilivi radni¢kih doznaka
ostvaruju uticaj na promene tekuceg racuna u kratkom roku, dok su fiskalni bilans,
stopa rasta GDP-a, stepen trgovinske otvorenosti i strane direktne investicije imali
dominantan uticaj na dinamiku tekuceg rauna u srednjem roku. U pogledu
demografskih, finansijskih i institucionalnih komponenti, stopa zavisnosti starih, stopa
rasta stanovniStva, indeks kapitalne otvorenosti i pokazatelj efikasnosti vlade takode
spadaju u grupu faktora koji su imali statisticki znaCajan efekat na promene robnih

transakcija na srednji rok.

5.5 Analiza perzistentnosti tekuéeg ra¢una primenom modela dinamicke kvantilne

panel regresije

Prilikom izvodenja zakljucka o stepenu perzistentnosti tekuéeg racuna na osnovu
primene dinamickih metoda u panelu, jedan deo empirijskih istrazivanja polazi od
statistiCke znacajnosti uticaja tekuc¢eg raCuna sa donjom na njegovu aktuelnu vrednost
(Calderon, Chong, i Loayza 2000; Bussi¢re, Fratzscher, i Miller 2004; Herrmann i
Jochem 2005, Cheung, Furceri, i Rusticelli 2013; Cesaroni i De Santis 2015; Das 2016).
Na toj osnovi, signifikantnost uticaja tekuceg racuna sa pomakom od jednog perioda

ustanovljena ocenjivanjem dinamickih specifikacija u prethodnim delovima ovog
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poglavlja, upucuje na zakljucak o naglasenoj perzistentnosti tekuceg ra¢una u zemljama
Evropske unije tokom 1995-2015. godine.

Dodatno, u nastavku je ocenjen model dinamicke kvantilne panel regresije sa
namerom da se ispita da li kretanje tekuceg ra¢una sa docnjama viSe od jednog perioda
ima jednak uticaj na saldo tekucih transakcija na razli¢itim tatkama raspodele. Ideja je
da se na osnovu statisticke znacajnosti ocenjenih koeficijenata tekuceg raCuna sa
razli¢itim vremenskim pomacima proveri prethodno dobijeni rezultat o stepenu
peristentnosti rauna tekué¢ih transkacija, Sto je definisano prvom istrazivackom
hipotezom.

Takode, imajuci u vidu heterogenost perioda posmatranja, pre svega u kontekstu
prosirenja Evropske unije, uvodenja jedinstvene valute, internih i eksternih Sokova,
primena dinami¢ke kvantilne regresije pogodna je i za sagledavanje eventualne
asimetrije prilikom prilagodavanja tekuceg racuna ravnoteznom nivou, odnosno, u
svrhu testiranja druge definisane hipoteze. Cilj je da se stekne precizniji uvid o uticaju
prethodnih vrednosti teku¢eg racuna po pojedinaénim kvantilima, odnosno, da se
sagleda postojanje varijabiliteta uticaja tekuceg ra¢una sa docnjama unutar visih i nizih
kvantila raspodele.

Rezultati su zasnovani na oceni dinamic¢ke kvantilne panel regresije sa fiksnim
efektima i robusnim standardnim greSkama (Baker 2016), gde su kao endogene
varijable tretirane vrednosti tekuceg rauna sa pomacima. U model su ukljucena tri
vremenska pomaka, budu¢i da je ocenjivanjem modela sa viSe docnji potvrdeno da
teku¢i racun sa pomakom pocev od tri perioda pa nadalje nema znacajan uticaj na

kretanje izvoza i uvoza u teku¢em periodu.

Tabela 5.9 Analiza perzistentnosti eksterne neravnoteze primenom dinamickog QR

modela po pojedina¢nim kvantilima

. Cait1 Cair-2 Cair-3
R Koef. p-vred. Koef. p-vred. Koef. p-vred.
0,1 0,7478 0,000 0,0874 0,054 0,0623 0,009
0,2 0,7203 0,000 -0,1542 0,000 0,0313 0,045
0,3 0,8473 0,000 0,2132 0,047 0,0676 0,082
0,4 0,8464 0,000 -0,2318 0,001 -0,0543 0,121
0,5 0,8949 0,000 0,1441 0,295 0,0490 0,273
0,6 0,8617 0,000 0,2117 0,112 0,0163 0,382
0,7 0,8146 0,000 -0,1374 0,000 -0,0154 0,503
0,8 0,7980 0,000 -0,1289 0,012 0,0381 0,234
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0,9 0,9211 0,000 0,2013 0,026 0,0631 0,108

Napomena: Za potrebe ocene dinami¢kog QR metoda raspodela je podeljenja na deset jednakih delova.

lzvor: Autorski proracun.

Izrazen uticaj tekuéeg racuna sa jednim vremenskim pomakom evidentan je na
svim posmatranim kvantilima (nivo znacajnosti od 1%), a sudec¢i po veli€ini regresionih
koeficijenata po kvantilima moze se re¢i da je taj uticaj relativno homogen. S druge
strane, analiza tekuceg racuna sa dve docnje potvrduje heterogenost dejstva prethodnog
kretanja robnih transakcija na njihov nivo u tekuc¢em periodu (Tabela 5.9). Ocenjeni
koeficijenti tekuc¢eg racuna sa pomakom od tri godine p-vrednosti ukazuju da se uticaj
na tekuci racun ostvaruje samo na prva dva kvantila na nivoima znacajnosti od 1% 1 5%,
respektivno.

Pored Cinjenice da se kretanje proseCne vrednosti tekuéeg ra¢una razlikuje po
zemljama Clanicama, krecuéi se od suficitnih pozicija u Nemackoj, Belgiji, Holandiji,
Lukseburgu i Svedskoj pa sve do najveéih deficita u Grékoj, Portugalu i baltickim
zemljama (Slika 2.1A, Prilog 2), rezultati testiranja svih dinamickih specifikacija
(Tabele 5.5, 5.8 1 5.9) potvrduju hipotezu o perzistentnosti teku¢eg racuna i upucuju na
zakljuCak da na nivou Evropske unije kao celine, tekué¢i racun nije postigao

usaglaSavanje sa nivoom koji obezbeduje ravnotezu trgovinskih tokova na dugi rok.

5.6 Analiza determinanti tekuéeg rac¢una u zemljama Evropske unije i zemljama

kandidatima za pristupanje Evropskoj uniji

Nakon analize determinanti tekuc¢eg racuna u 28 zemalja ¢lanica EU, u narednom delu
istrazivanja ocenjivanje uticaja odabranih faktora na tekuci racun se sprovodi na uzorku
koji obuhvata i zemlje kandidate za pristupanje EU. U tom kontekstu, u analizu su
ukljucene Srbija, Crna Gora, Makedonija, Albanija 1 Turska, a raspolozivost podataka
uslovila je skracenje vremenske dimenzije na period od 2000-2015. godine.

U pogledu zemalja kandidata za clanstvo u EU, izvesno je da specificne
nacionalne okolnosti diktiraju dinamiku reformi i brzinu pregovora, pa je, prema tome,
vrlo nezahvalno prognozirati kada bi potencijalno mogle, u vidu pojedinacnih ili

grupnog prosirenja, da se prikljuc¢e evropskoj zajednici. Sa druge strane, imajuéi u vidu
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trgovinsku 1 finansijsku povezanost zemalja kandidata i c¢lanica Evropske unije,
proizilazi potreba detaljnijeg pracenja trgovinskih neravnoteza na uzorku koji obuhvata
1 zemalje kandidate. Ideja je da se sagleda da li se zakljucak o izraZzenoj perzistentnosti
deficita tekuceg racuna eventualno menja nakon uklju¢enja zemalja kandidata u analizu,
odnosno, da se utvrdi u kojoj meri neravnoteza trgovinskih tokova u zemljama
kandidatima ima uticaj na promenu salda tekucih transakcija na proSirenom uzorku, koji
pored zemalja ¢lanica obuhvata i zemlje za pristupanje EU.

S obzirom na nivoe ekonomske razvijenosti u zemaljama kandidatima, u smislu
nedovoljno konkuretnih privreda i Cinjenice da su ove zemlje uglavnom uvoznici i da
nemaju znacajan uticaj na globalne trgovinske tokove, proucavanje tekuéeg racuna
zemalja kandidata za pristupanje EU nije dovoljno zastupljeno u empirijskim analizama,
¢ime ovo istrazivanje dobija na znacaju.

Pre sprovodenja ekonometrijske analize, sledi graficki prikaz kretanja tekuceg
racuna u zemljama kandidatima tokom 2000-2015. godine i sagledavanje promena
trgovinskih neravnoteza pre i nakon povecanja broja jedinica panela (Slika 5.2; Tabele

5.10 i 5.11).

—e— Srbija —=— Crna Gora Makedonija Albanija —=— Turska

Izvor: Autor, prema podacima IMF(2018a).
Slika 5.2 Teku¢i racun (u % GDP) u zemljama kandidatima za pristupanje EU tokom
2000-2015
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Prezentovani graficki prikaz ukazuje da su sve zemlje kandidati imale izrazen deficitan
saldo tekuceg raCuna. Visoki nivoi eksterne neravnoteZze su ostvareni U SvVim
ekonomijama, sa posebnim naglaskom na Crnu Goru, koja je u 2008. godini zabelezila
deficit na nivou od ¢ak 49% GDP-a. Prozilazi da su sve zemlje kandidati imale problem
perzistentne eksterne neravnoteze koja je kulminirala u periodu izmedu 2007. i 2009.
godine. U narednoj tabeli prikazane su promene trgovinskih tokova u zemljama

kandidatima po godinama posmatranja.

Tabela 5.10 Teku¢i rac¢un (u % GDP-a) u zemljama kandidatima za pristupanje EU

Godine Srbija Crna Gora Makedonija Albanija Turska
2000 -1,913 -12,983 -1,791 -1,831 -3,720
2001 2,054 -13,514 -6,694 -6,765 1,918
2002 -3,932 -11,358 -8,927 -6,101 -0,269
2003 -7,196 -6,758 -3,882 -9,975 -2,492
2004 -7,196 -7,165 -7,914 -7,513 -3,620
2005 -13,182 -16,635 -2,438 -5,513 -4,346
2006 -8,446 -31,342 -0,428 -8,995 -5,889
2007 -9,635 -39,497 -6,924 -6,045 -5,716
2008 -17,181 -49,775 -12,802 -19,637 -5,396
2009 -21,05 -27,853 -6,773 -15,950 -1,849
2010 -6,242 -22,726 -2,029 -11,294 -6,099
2011 -6,367 -17,563 -2,509 -13,208 -9,604
2012 -8,594 -18,471 -3,646 -10,150 -6,082
2013 -11,475 -14,472 -1,646 -10,760 -7,729
2014 -6,103 -15,205 -0,806 -12,864 -5,455
2015 -5,984 -13,246 -1,424 -11,357 -4,388

Izvor: Autor, prema podacima IMF (2018a).

Na osnovu podaka u tabeli proizilazi da je Crna Gora ostvarivala najviSe deficite
tekuceg racuna u odnosu na ostale zemlje kandidate. Na prethodno upucuju dvocifrene
vrednosti koje su evidentirane gotovo u svakoj godini (Tabela 5.10). Sa druge strane,
iako je tesko govoriti o boljoj ili losijoj poziciji u uslovima permanentnih eksternih
neravnoteza, najniZi nivoi deficita evidentirani su u Turskoj. Ekstremni deficiti u svim
zemljama zabelezeni su u kriznim godinama, ali svetska finansijska i ekonomska kriza
nije imala ujednacen efekat izmedu zemalja. Najizrazeniji uticaj na robne tokove
postignut je u Crnoj Gori 1 Albaniji, gde se deficit uvec¢ao za ¢ak 10% odnosno 13%,
slede Srbija, Makedonija pa Turska. Imaju¢i u vidu izrazenu neravnotezu trgovinskih

transakcija u zemljama kandidatima u pogledu odnosa izvoza i uvoza, proizilazi da su

222



prosecne vrednosti stepena trgovinske otvorenosti koje postoje u ovim zemljama
(Tabela 7.2A) posledica znatno viSeg uvoza u odnosu na izvoz.

U nastavku deskriptivne analize sumirane su prosecne vrednosti tekuc¢eg racuna
pre i nakon obuhvata zemalja kandidata u analizu, sa namerom da se stekne uvid u kojoj
meri su trgovinski deficiti koji postoje u zemljama kandidatima imali posledice na
promenu eksterne neravnoteze u svim posmatranim zemljama proSirenog uzorka

(zemlje ¢lanice i zemlje kandidati).

Tabela 5.11 Teku¢i rac¢un po godinama posmatranja (komparativna analiza)

EU 28 EU 28 + zemlje kandidati
Godine srednja Minimum Maksimum Srednja Minimum  Maksimum
vrednost vrednost
2000 -1,807 -10,802 12,537 -2,207 -12,983 12,537
2001 -1,634 -10,437 8,401 -2,084 -12,514 8,400
2002 -1,443 -11,093 9,456 -2,152 -11,358 9,456
2003 -1,838 -12,893 6,596 -2,477 -12,893 6,596
2004 -2,194 -12,309 11,923 -3,056 -13,182 11,923
2005 -2,662 -11,855 11,092 -3,391 -16,635 11,092
2006 -3,929 -20,918 10,021 -5,039 -31,342 10,021
2007 -4,914 -23,715 9,843 -6,452 -39,497 9,843
2008 -4,845 -22,018 8,549 -7,404 -49,755 8,549
2009 -1,269 -12,366 8,078 -2,855 -27,853 8,078
2010 -0,958 -11,435 7,378 -2,283 -22,726 7,378
2011 -0,719 -10,006 9,090 -2,170 -17,536 9,090
2012 0,219 -5,629 10,796 -1,309 -18,471 10,796
2013 1,632 -4,491 10,979 0,151 -14,472 10,979
2014 1,647 -5,088 10,605 0,176 -15,205 10,605
2015 2,341 -5,134 10,968 0,918 -13,246 10,968
2000-2015 -1,398 -23,715 12,537 -2,602 -49,755 12,537

Izvor: Autor, prema podacima IMF (2018a).

Na osnovu predstavljenih podataka evidentno je da je srednja vrednost deficita u
svim godinama povecana, a ostvarene suficitne vrednosti nakon 2012. godine su
smanjene. Povecanje proseénog deficita je na nivou od oko 1% u svim godinama osim
2007., 2008. i 2010. godini. Takode, izrazito produbljivanje deficita tokom kriznih
godinama u zemljama kandidatima, odrazilo se i na povecanje intervala varijacije
izmedu ostvarene minimalne i maksimalne vrednosti.

U nastavku se sprovodi ocenjivanje stepena perzistentnosti tekuceg racuna na
osnovu dinamickih specifikacija primenom QML metoda i modela dinamicke kvantilne
panel regresije. Imajuci u vidu da izvodenje zakljucka o perzistentosti tekuc¢eg ra€una na

osnovu statisticke znacajnosti uticaja tekuc¢eg racuna sa docnjom ima svoje uporiste u
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empirijskoj literaturi (Bussiére, Fratzscher, i Miiller 2004; Cheung, Furceri, i Rusticelli
2013; Cesaroni i De Santis 2015), prvobitno se ocenjuje dinamicka specifikacija panela
primenom QML metoda. Namera je da se, pored analize prirode eksterne neravnoteze,
ispita i uticaj odabranih determinanti na povecanje trgovinskih divergencija.

S obzirom na dostupnost podataka za zemlje kandidate za pristupanje EU,
primenom dinamickog QML metoda, iz grupe makroekonomskih faktora ocenice se
uticaj tekuceg racuna sa pomakom od jedne godine, fiskalnog bilansa, stope rasta GDP-
a, trgovinske otvorenosti, odnosa razmene i1 stope inflacije. Polaze¢i od ocenjene
dinamicke specifikacije na uzorku koji ukljucuje zemlje ¢lanice Evropske unije (Tabela
5.5), a budu¢i da podaci za realni efektivni devizni kurs, strane direktne investicije i
neto inostranu aktivu nisu raspolozivi za sve zemlje kandidate, uticaj ovih determinanti
nije razmatran, dok je obuhvacen uticaj stope inflacije (Tabela 5.12).

Od demografskih determinanti ispita¢e se dejstvo stope zavisnosti stanovnistva i
stope rasta populacije, dok su iz grupe finansijskih faktora za period 2000-2015. godine
raspolozivi podaci jedino za pokazatelj odobrenih kredita privatnom sektoru. Sto se ti¢e
razmatranih institucionalnih komponenti podaci nisu dostupni za sve zemlje kandidate,
tako da se uticaj ovih faktora nece ispitivati na prosirenom uzorku (Model 2, Tabela

5.12).

Tabela 5.12 Uticaj odabranih determinanti na kretanje tekuceg racuna u periodu
2000-2015. godine primenom QML metoda

Zavisna promenljiva: Model (1) Model (2)
Tekuéi ra¢un QML QML
ca 0,8337*** 0,7741***
i1 (0,0379) (0,0401)
b 0,0961** 0,1569%**
(0,0592) (0,0596)
-0,4091*** -0,4651***
gdpgr (0,1018) (0,0989)
trade 0,0036 0,0072
(0,0087) (0,0067)
tot 0,0440* 0,0650**
(0,0237) (0,0199)
infl 0,0011 0,0203
(0,0132) (0,0155)
adr 0,2652**
(0,0454)
-0.9031***
Pop (0.0232)
pcred -0,0167**
(0,0065)
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Obs 495 495

LR test 36,60
(p-value) (0,000)

Napomena: Robusne ocene standardnih greSaka su prikazane u zagradi. ***, ** * oznacavaju statisti¢ku
znacajnost od 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

Signifikantnost tekuc¢eg ra¢una na prvoj docnji na nivou znacajnosti od 1% sugeriSe na
izrazenu perzistentnost tekuceg raCuna na uzorku koji obuhvata zemlje clanice i
kandidate za pristupanje Evropskoj uniji u periodu 2000-2015. godine. U okviru
analiziranih makroekonomskih determinanti tekuéeg racuna, pokazano je da su pored
deficita tekuceg raCuna iz prethodnog perioda, fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a i
pokazatelj odnosa razmene takode ostvarili zna¢ajan uticaj na promene robnih tokova
(nivo znacajnosti od 1% za fiskalni deficit i stopu rasta GDP-a, odnosno 5% za odnose
razmene, Model 2). Za obe demografske komponente je pokazano da su ostvarile uticaj
na racun tekucih transakcija i to, stopa zavisnosti stanovniStva na nivou od 5%, a stopa
rasta populacije na nivou od 1% znacajnosti. Posmatrajué¢i ukljucen finansijski faktor,
evidentno je da je iznos odobrenih kredita privatnom sektoru imao efekta na promene
tekuceg racuna na nivou signifikantnosti od 5%.

Oslanjajuc¢i se na dobijene rezultate ocenjivanja i porede¢i ih sa rezultatima
primene QML metoda na uzorku koji obuhvata samo zemlje Evropske unije (Tabela
5.5), proizilazi da je na proSirenom uzorku zapravo potvrden statisticki znacajan uticaj
tekuceg ra¢una sa pomakom od jednog perioda, fiskalnog bilansa, stope rasta GDP-a i
odnosa razmene. Sa druge strane, stepen trgovinske otvorenosti nije pokazao znacajan
uticaj na promene robnih tokova na uzorku koji ukljucuje 1 zemlje kandidate u analizu.
Medutim, s obzirom da ni razmatrane dinamicke specifikacije nisu identi¢ne jer je na
proSirenom uzorku, usled nedostatka podataka, izostale ocene uticaja stranih direktnih
investicija, neto inostrane aktive, kao i veceg broja finansijskih faktora, izvodenje
zakljucaka na osnovu poredenja dva modela nije u potpunosti opravdano.

Posto je nakon ocenjivanja dinamicke specifikacije (Tabela 5.12) potvrden uticaj
tekuceg racuna sa jednim vremenskim pomakom, u nastavku se primenjuje model
dinamicke kvantilne panel regresije sa namerom da se utvrdi eventualni varijabilitet
Uticaja tekuceg racuna sa pomacima vecim od jedne godine na tekuce stanje trgovinskih

tokova.
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Tabela 5.13 Analiza perzistentnosti eksterne neravnoteze u periodu 2000-2015. godine

primenom dinamic¢kog QR modela po pojedinacnim kvantilima

. Calit-q Cait-o Cait-3
ANyl Koef. p-vred. Koef. p-vred. Koef. p-vred.
0,1 0,9631 0,000 0,0205 0,058 0,0597 0,055
0,2 0,7435 0,000 0,1605 0,105 0,0541 0,151
0,3 0,7095 0,000 -0,1887 0,218 0,0627 0,262
0,4 0,7698 0,000 0,2509 0,284 0,0913 0,426
0,5 0,7230 0,000 -0,1933 0,405 0,0616 0,550
0,6 0,6038 0,002 -0,2532 0,073 -0,0684 0,417
0,7 0,7033 0,000 0,1046 0,444 0,0626 0,327
0,8 0,6719 0,020 0,0799 0,612 -0,1627 0,043
0,9 0,6658 0,000 -0,1190 0,573 -0,2492 0,181

Napomena: Za potrebe ocene dinami¢kog QR metoda raspodela je podeljenja na deset jednakih delova.
Model je ocenjen sa robusnim standardnim greskama.

Izvor: Autorski proracun.

Empirijski nalazi u Tabeli 5.13 podrzavaju prethodne rezultate o znacajnosti
uticaja tekuceg racuna sa jednim, dva i tri vremenska pomaka (Tabela 5.9), odnosno,
pokazano je i da na proSirenom uzorku signifikantan efekat na aktuelnu vrednost
tekuceg racuna ostvaruje kretanje tekuceg ra¢una sa pomakom od jedne godine na svim
kvantilima raspodele. Takode, imajuéi u vidu ocenjene koeficijente tekuc¢eg racuna na
prvoj docnji, moze se re¢i da se utvrdeni uticaj na kretanje trgovinskih tokova krece po
opadajucoj putanji (vrednost ocenjenog koeficijenta na prvom i poslednjem kvantilu je
0,9631 i 0,6658). Sa druge strane, p-vrednosti za ocenjene efekte tekuceg racuna na
drugoj 1 tre¢oj docnji ukazuju na to da oni nemaju znacajan uticaj na tekuce promene
robnih transakcija.

Polaze¢i od prethodnog stanoviSta o izraZzenoj perzistentnosti tekuéeg racuna u
ekonomijama Evropske unije, i oslanjaju¢i se na prethodno interpretirane rezultate
ocenjenog modela dinamicke kvantilne regresije, zakljucuje se da je perzistentnost
tekuceg rauna potvrdena i1 na uzorku koji pored zemalja Clanica ukljucuje 1 zemlje

kandidate za pristupanje za period 2000-2015. godine.
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5.7 Analiza uticaja trgovinske otvorenosti na dinamiku tekuceg ra¢una

Liberalizacija robnih i kapitalnih transakcija, odnosno uvodenje “Cetiri slobode” koje
pretpostavljaju slobodno kretanje robe, kapitala, usluga 1 ljudi, uslovili su jo§ vecu
povezanost ekonomija Evropske unije. Na toj osnovi, medunarodne trgovinske
aktivnosti postaju vazan izvor ekonomskog rasta, dok ostvarivanje eksterne ravnoteze
postaje imperativ za vecinu zemalja Clanica. U isto vreme, stepen trgovinske otvorenosti
moze delovati na robne tokove sa viSe aspekata.

Generalno posmatrano, ukoliko se pode od toga da se stepen otvorenosti trgovine
izrazava zbirom izvoza i uvoza u odnosu na GDP, jasno je da otvorenije zemlje
ostvaruju pozitivne efekte na tekuéi racun u uslovima kada je viSa otvorenost posledica
veceg izvoza. Isto tako, otvorenije zemlje su privlacnije za inostrani kapital ¢ime se
olakSava finansiranje deficita tekuceg racuna, s tim Sto priliv inostranog kapitala
generiSe i apresijaciju valute sa negativnim implikacijama na saldo tekucih transakcija.
Sa druge strane, zemlje koje su manje trgovinski otvorene mogu da poboljSaju tekuci
racun po osnovu smanjenja uvoza, ali se i suo€avaju sa poteSko¢ama prilikom izmirenja
eksternih obaveza jer se povecavaju troskovi zaduzivanja, ¢ime se pogorSava tekuéi
racun (Cusolito 1 Nedeljkovi¢ 2013).

Uticaj trgovinske otvorenosti na bilans robnih transakcija u Evropskoj uniji tesko
da se moze jednoobrazno odrediti, imaju¢i u vidu da se zemlje znacajno razlikuju u
pogledu stepena otvorenosti trgovine, pri ¢emu je primarno odrediti da li je visa
otvorenost ostvarena po osnovu pozitivnog ili negativnog odnosa izvoza i uvoza.
Naredna tabela sumira promene trgovinske otvorenosti 1 tekuceg racuna po

pojedina¢nim ekonomijama.

Tabela 5.14 Promene trgovinske otvorenosti i tekuéeg racuna u zemljama Evropske

unije

Zemlja: I2voz (u% GDP)  Uvoz (u % GDP)  “rePen troovinske T(Ek;}g‘égﬁ;‘)“
Nemacdka 36,25 32,26 68,51 3,37
Francuska 26,60 26,64 53,24 0,85
Italija 25,72 24,60 50,32 -0,02
Belgija 72,73 69,93 142,66 2,26
Holandija 68,07 60,14 128,20 6,25
Luksemburg 161,55 134,71 296,26 8,7
Danska 46,99 41,38 88,37 3,62
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Irska 91,03 76,53 167,57 -0,21

Velika Britanija 26,14 27,99 54,14 -2,32
Gréka 22,13 30,34 52,48 -6,36
Portugal 30,41 36,97 67,39 -6,72
Spanija 26,83 28,35 55,18 -3,45
Austrija 46,46 44,29 89,54 1,09
Finska 39,08 34,61 73,69 3,22
Svedska 43,89 37,86 81,76 5,59
Slovenija 59,21 58,67 117,88 -0,03
Slovacka 70,21 72,96 143,17 -4,58
Madarska 68,34 67,13 135,48 -3,75
Malta 128,33 129,08 257,41 -2,27
Kipar 59,86 60,89 120,75 -5,15
Poljska 34,57 36,59 71,16 -3,74
Ceska 58,31 57,07 115,38 -2,93
Estonija 69,56 73,05 142,61 -6,01
Letonija 44,35 53,36 97,61 -6,33
Litvanija 54,79 60,81 115,60 -6,02
Bugarska 48,96 53,66 102,62 -3,40
Rumunija 32,31 39,03 71,33 -5,44
Hrvatska 37,63 42,17 79,80 -4,17

Izvor: Autorski prikaz prema podacima WB (2018a) i IMF (2018a).

Empirijski podaci nedvosmisleno ukazuju na izrazenu varijabilnost stepena trgovinske
otvorenosti po zemljama. Posmatraju¢i razvijenije zemlje koje cine jezgro EU
(Nemacka, Holandija, Luksemburg, Austrija) evidentno je da je visok stepen trgovinske
otvorenosti ostvario pozitivan uticaj na dostizanje suficitnih pozicija tekuc¢eg racuna u
ovim zemljama. Ukoliko se analiziraju periferne zemlje, proizilazi da je trgovinska
otvorenost u Irskoj vise nego duplo veca u odnosu na ostale zemlje uz relativno nizak
prosecan trgovinski deficit tokom posmatranog perioda. Nivo trgovinske otvorenosti u
Grekoj, Portugalu i Spaniji je na sliénom nivou, s tim §to je vii nivo uvoza u odnosu na
1zvoz rezultirao deficitom racuna tekucih transakcija. Za zemlje koje su se prikljucile
Evropskoj uniji tokom istorijskog prosirenja kao 1 za Bugarsku, Rumuniju 1 Hrvatsku,
teSko da se moZe izvesti jedinstven zakljucak imaju¢i u vidu da je eksterna neravnoteza
prili¢no perzistentna u ovim zemljama dok se stepen trgovinske otvorenosti razlikuje.

S obzirom na to da se zemlje Evropske unije prili¢no razlikuju u pogledu visine
stepena trgovinske otvorenosti koji ima vrednost od 50,32% u Italiji pa sve do 296,26%
u Luksemburgu, testiranje trece hipoteze o brzem uravnotezavanju tekuéeg racuna u
zemljama sa viS§im nivoom trgovinske otvorenosti, motivisano je potrebom da se
sagleda da li je veci stepen otvorenosti trgovine doprineo poboljSanju tekuceg racuna na

nivou Evropske unije kao celine, odnosno na nivou pojedina¢nih zemalja.
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U cilju provere navedene istrazivacke hipoteze u nastavku je sprovedena
kointegraciona analiza u panelu. Budu¢i da je primenom testova jedini¢nog korena
utvrdena integrisanost prvog reda tekuceg raCuna i stepena trgovinske otvorenosti
(Tabela 5.4), slede¢i korak je testiranje postojanja kointegracione veze izmedu
trgovinske otvorenosti i teku¢eg racuna. Imajuci u vidu rezultat Pesaranovog testa o
zavisnosti panela, pored Pedroni testa prve generacije primenjen je i Westerlund test
kointegracije druge generacije. Odbacivanje nulte hipoteze 0 nepostojanju
kointegracione veze dalje implicira ocenjivanje dugorocne veze i koeficijenata modela
sa korekcijom ravnotezne greske (Westerlund 2007a).

Specifi¢nost Pedroni i Westerlund testova kointegracije ogleda se u pretpostavci o
heterogenim kointegracionim parametrima koji mogu da se razlikuju za pojedinacne
jedinice posmatranja. Primena Pedronijevog testa podrazumeva izraCunavanje vrednosti
sedam statistika testa, pri ¢emu se prve Cetiri odnose na grupisanje podataka unutar
dimenzije - panel kointegracione statistike, a druge tri na zdruzivanju podataka izmedu
dimenzija - kointegracione statistike grupnih sredina (Pedroni 1999). Nulta hipoteza o
nepostojanju kointegracije ista je za obe grupe testova, dok razlike postoje u pogledu
definisanja alternativne hipoteze. Za razliku od pretpostavke o homogenim
kointegracionim parametrima za prva Cetiri testa, alternativna hipoteza za druga tri testa
dozvoljava razlicitost parametara za pojedina¢ne jedinice panela.

Prilikom provere kointegrisanosti promenljivih u panelu Westerlund (2007a) je
definisao Cetiri testa zasnovana na modelu sa korekcijom ravnotezne greske, pri cemu se
prva dva testa zasnivaju na metodu grupnih sredina i podrazumevaju testiranje sledecih
hipoteza: Ho: ne postoji kointegracija, za svako i; H;: postoji kointegracija, za najmanje
jedno i.

Sa druge strane, druge dve statistike testa bazirane su na zdruzivanju podataka i u
okviru alternativne hipoteze proveravaju postojanje kointegracione veze za sve jedinice
panela. Dakle, nulta hipoteza obe grupe testova je ista, a razlika postoji u pogledu
definisanja alternativne hipoteze gde se kod prva dva testa pretpostavlja da kointegracija
postoji za makar jednu jedinicu panela, odnosno za najmanje jedno i.

Osnovna prednost Westerlund u odnosu na Pedroni test je u tome $to dozvoljava
zavisnost uporednih podatka, i omogucava primenu postupka reuzorkovanja koja

obezbeduje robusne ocene u uslovima prisutne zavisnosti uporednih podataka. Takode,
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poredeci oba testa, pokazano je da Westerlund test ima ve¢u snagu buduéi da ne postoji
problem ogranicenja zajedni¢kog faktora koje postavlja Pedroni test (Westerlund 2007a;
Pala 2016; Berhane 2018).

Primeni testa kointegracije prethodi testiranje uzro¢nosti kako bi se ispitalo
postojanje slabe egzogenosti regresora S§to je pretpostavka za primenu testova
kointegracije. Drugim re¢ima, prisustvo slabe egzogenosti regresora odreduje snagu
testova kointegracije i verodostojnost zaklju¢ivanja na osnovu ocenjenog modela sa
korekcijom ravnotezne greske (Westerlund 2007a; Moral-Benito i Serven 2015). U tu
svrhu, najpre je upotrebljen Grangerov test uzroCnosti za ceo panel na stacionarnim
reprezentacijama varijabli, odnosno prvim diferencama, a zatim i Dumitrescu&Hurlin
test uzroc¢nosti kojim se ispituje heterogena uzro¢nost u panelu (Hartwig 2009; Lopez i

Weber 2017).

Tabela 5.15 Granger i Dumitrescu&Hurlin test uzro¢nosti izmedu trgovinske

otvorenosti i tekuceg racuna

Hipoteze testa: trgovinska otvorenvost — tekudéi
racun
Granger-ov test uzroc¢nosti
Ho: ne postoji uzroénost F-statistika: 5,54
H;: uzro¢nost postoji p-vrednost: 0,018
Dumitrescu& Hurlin test uzrocnosti
Ho: ne postoji uzroénost W- statistika: 3,881
H.: uzro¢nost postoji za makar jednu 7 - statistika: 8,319
jedinicu posmatranja p-vrednost: 0,000

lzvor: Autorski proracun.

Rezultati Grangerovog testa ukazuju da se na celom panelu moZe odbaciti nulta
hipoteza na nivou od 5% statisti¢ke znac¢ajnosti (p-vrednost: 0,018), ¢ime je potvrdena
uzrocnost iz pravca trgovinske otvorenosti ka teku¢em ra¢unu. Dakle, dobijeni nalazi u
Tabeli 5.15 potvrduju da nivo otvorenosti trgovine ostvaruje uticaj na promene tekuceg
racuna. Dodatno, kako bi se proverila potencijalna heterogena uzro¢nost po zemljama,
sproveden je i Dumitrescu&Hurlin test, koji u okviru nulte hipoteze polazi od
homogene uzroc¢nosti u smislu da za sve jedinice panela ne postoji uzro¢nost, dok se
pod alternativnom hipotezom pretpostavlja postojanje uzrocnosti u makar jednoj zemlji.

Rezultat testiranja sugeriSe odbacivanje nulte hipoteze (p-vrednost: 0,000), na osnovu
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Cega se zakljucuje prisustvo heterogene uzrocnosti §to potvrduje adekvatnost primene
Pedroni i Westerlund testova kointegracije koji su primenjeni u nastavku.

S obzirom da ukljucivanje trenda uti¢e na asimpotsku raspodelu test statistike, a
simulacijom je dokazano i da smanjuje snagu testova (Westrlund i Edgerton 2005;
Gengenbach, Urbain, i Westerlund 2008), ve¢ina empirijskih istrazivanja prilikom
testiranja kointegracije ne ukljucuje trend. Dodatno, graficki prikazi podataka za
kretanje tekuceg raCuna i stepena trgovinske otvorenosti (Slika 5.1 i Slika 2.1A u

Prilogu) ne ukazuju na prisustvo deterministickog trenda.

Tablea 5.16 Pedroni test kointegracije izmedu trgovinske otvorenosti i tekuc¢eg racuna

Kointegracione Neponderisana Ponderisana

statistike statistika porReines! statistika pretines!
Panel kointegracione statistike
Panel v 3,001 0,001 2,440 0,007
Panel rho -2,548 0,005 -2,754 0,003
Panel PP -3,022 0,001 -3,482 0,001
Panel ADF -4,910 0,000 -4,129 0,000
Kointegracione statistike grupnih sredina
Panel rho -0,446 0,328
Panel PP -2,682 0,004
Panel ADF -4,116 0,000

Izvor: Autorski proracun.

Rezultati parametarskih i neparametarskih statistika u okviru prve grupe testova
jasno ukazuju na odbacivanje nulte hipoteze o nepostojanju kointegracije. Medutim,
rezultati kointegracionih statistika grupnih sredina na osnovu prve neparametarske
statistike (panel rho) upucuju na prihvatanje nulte hipoteze, dok se na osnovu druge dve
statistike potvrduje zakljucak izveden na osnovu prve grupe testova.

Imajucéi u vidu da uzima u obzir zavisnost uporednih podataka, koja je prethodno i
potvrdena primenom Pesaranovog CD testa (Tabela 5.3), u narednoj iteraciji se
primenjuje Westerlund test kointegracije izmedu trgovinske otvorenosti i tekuceg
raCuna. Nakon toga pristupa se ocenjivanju dugorocne veze, odnosno heterogenih

kratkoro¢nih veza primenom metoda ocenjivanja heterogenih parametara.
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Tabela 5.17 Westerlund test kointegracije izmedu trgovinske otvorenosti i tekucéeg

ratuna
p-vrednost
Statistika Vrednost Z-vrednost p-vrednost (metod:
reuzorkovanja)
Gt -1,620 -1,931 0,224 0,045
Ga -3,902 3,419 0,999 0,075
Pt -9,443 -1,794 0,036 0,055
Pa -5,233 -1,196 0,116 0,037

AIC kriterijum, prosecan broj docnji: 1

AIC kriterijum, prosecan broj buducih vrednosti: 2

lzvor: Autorski proracun.

Prilikom sprovodenja testa kointegracije optimalan broj docnji 1 buduéih vrednosti
je izveden primenom Akaikeovog informacionog kriterijuma. Robusne p-vrednosti
dobijene su primenom metoda reuzorkovanja (engl. bootstrap), s tim $to maksimalan
broj ponavljanja za primenu Westerlund testa treba da bude manji od 800 (Persyn i
Westerlund 2008). Veli¢ina uzorka u ovom istrazivanju koja obuhvata period od 20
godina uslovila je smanjenje broja ponavljanja na 400 (Ishibashi 2012; Gautam i Paudel
2018). Na osnovu realizovanih vrednosti za prve dve statistike testa (Gi i Gg) i
odgovarajucih robusnih p-vrednosti zakljucuje se da se nulta hipoteza o nepostojanju
kointegracije moze odbaciti i to za G; statistiku na nivou znacajnosti od 5%, a u slucaju
G, statistike na nivou od 10% (p-vrednosti: 0,045 i 0,075). Rezultati druga dva testa (P i
P.) takode ukazuju na odbacivanje nulte hipoteze na osnovu ¢ega se potvrduje da postoji
kointegrisanost izmedu stepena trgovinske otvorenosti i tekuceg ra¢una na nivou panela
( p-vrednosti: 0,055 i 0,037).

Sledi ocenjivanje modela sa korekcijom ravnoteZzne greSke, sa namerom da se
utvrdi prilagodavanje dugoro¢noj ravnoteznoj vezi. S obzirom da dugorocna veza
izmedu varijabli moze da bude homogena odnosno heterogena, primenjuju se metod
grupnih sredina (engl. mean group estimator, MG) i metod zdruZzenih grupnih sredina
(engl. pooled mean group estimator, PMG). Prvobitno se prikazuju samo rezultati
ocenjenih koeficijenata modela sa korekcijom ravnotezne greske na osnovu MG i PMG
metoda, a nakon toga se vrsi poredenje dugoro¢nih veza dobijenih primenom metoda
MG, PMG i CCEMG (engl. common correlated effects mean group estimator,

CCEMG). Izbor izmedu ocena MG i PMG metoda sprovodi se pomo¢u Hausmanovog
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testa koji pod nultom hipotezom pretpostavlja da su obe ocene konzistentne, ali MG

ocene neefikasne.

Tabela 5.18 Ocena koeficijenta modela sa korekcijom ravnotezne greske primenom
MG i PMG metoda

Korekcija ravnoteZne greske

Hausman test

Koeficijent p-vrednost
Metod g_rupnlh 10,3366 0,000 Statistika testa;
sredina 1,06
Metod zdruzenih p-vrednost
grupnih sredina 0,2441 0,000 0,3038

lzvor: Autorski proracun.

Rezultati Hausmanovog testa ukazuju da se nulta hipoteza ne moze odbaciti, na
osnovu ¢ega se prednost daje ocenama po PMG metodu. Negativna i statisticki znacajna
vrednost koeficijenta korekcije ravnotezne greske u praktiénom smislu podrazumeva da
se oko 24,41% odstupanja od ravnoteznog nivoa koriguje u narednom periodu (Tabela
5.18).

Konacan zakljucak o uslovljenosti stepena trgovinske otvorenosti i tekuceg racuna
se izvodi nakon ocene dugoro¢nih veza i u tu svrhu se koriste metodi ocenjivanja
heterogenih parametara (PMG, MG, i CCEMG). Primena MG metoda se zasniva na
oceni indivudualnih regresija da bi se potom obrazovao prosek ocenjenih koeficijenata,
dok se kod PMG metoda vr$i zdruZavanje i uproseCavanje koeficijenata modela
(Pesaran 1 Smith 1995; Pesaran, Shin, i Smith 1999). Takode, razlika izmedu PMG 1
MG metoda ogleda se u tome $sto PMG metod polazi od pretpostavke da su dugoroc¢ni
koeficijenti nagiba homogeni, a kratkoro¢ni heterogeni po jedinicama posmatranja, dok
MG metod pretpostavlja heterogenost i dugoro¢nih i kratkoro¢nih koeficijenata.

Imajuéi i vidu da su jedinice posmatranja veoma povezane sa trgovinskog i
finansijskog aspekta, Sto implicira da su Cesto izloZene zajedni¢kim Sokovima, kao 1
potvrdenu zavisnost uporednih podataka, za ocenu dugoro¢nih veza upotrebljen je i
pristup ocenjivanja koji se zasniva na zajednickim korelisanim efektima. Analogno
metodima koji obrazuju ocene koeficijenata uz zajedni¢ne faktore, specificnost metoda
grupnih sredina sa zajednickim korelisanim faktorima (CCEMG) ogleda se u
eliminisanju neujednacenog uticaja razlicitih Sokova iz modela i potom ocenu regresije

koja je proSirena prosecima uporednih podataka (Pesaran 2006). Sli¢no kao kod MG

233



metoda, CCEMG metod izvodi ocene na osnovu proseka individualnih koeficijenata

nagiba.

Tabela 5.19 Ocena dugoro¢ne veze primenom PMG, MG i CCEMG metoda

Zavisna promenljiva:

oy PMG MG CCEMG
tekuéi racun
trgovinska otvorenost 0,0982** 0,0458 0,0575**
(0,0145) (0,0262) (0,0284)
CSD test 1,440
p-vrednost (0,150)
Pesaran (CIPS) test -4,816
p-vrednost (0,000)

Napomena: Standardne greske su prikazane u zagradi.

Izvor: Autorski proracun.

Iako svi primenjeni metodi ocenjivanja potvrduju postojanje dugorocne veze izmedu
stepena trgovinske otvorenosti i tekuceg racuna, prednost se daje ocenama izvedenim
pomocu CCEMG metodu iz razloga $to uzima u obzir zavisnost uporednih podataka i
heterogeno faktorsko opterecenje. Takode, na osnovu rezultata testa zavisnosti
uporednih podataka na rezidualima iz modela ocenjenog po CCEMG metodu, ne moze
se odbaciti nulta hipoteza S$to podrazumeva da je ukljucenje heterogene faktorske
strukture adekvatno obuhvatilo zajednicke neidentifikovane faktore kao uzrocnike
zavisnosti panela. Potom, primenom Pesaran-ovog CIPS testa utvrdena je stacionarnost
reziduala iz ocenjenog modela CCEMG metodom, ¢ime se dodatno potvrduje
adekvatnost ove procedure ocenjivanja. Dakle, na osnovu rezultata ocenjenih
heterogenih koeficijenata, proizilazi da stepen trgovinske otvorenosti 1 teku¢i racun
obrazuju dugoro¢nu vezu U zemljama Evropske unije u periodu 1995-2015. godine.

Na osnovu potvrdene dugoro¢ne veze izmedu stepena trgovinske otvorenosti i
tekuceg racuna, proizilazi da zemlje sa ve¢im stepenom otvorenosti trgovine, na osnovu
veéeg izvoza u odnosu na uvoz, ostvaruju pozitivan uticaj na bilans robne razmene i

postizu brze uravnotezavanje tekuceg racuna.
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5.7.1 Analiza dugorocne veze izmedu trgovinske otvorenosti i tekuéeg racuna na

nivou pojedinacnih zemalja EU

Premda je na nivou Evropske unije potvrdeno postojanje dugorocne veze izmedu
stepena trgovinske otvorenosti i tekuceg racuna, u narednoj iteraciji se ocenjuju
heterogeni koeficijenti korekcije ravnotezne greske i heterogena dugorocna veza po
jedinicama posmatranja. Namera je da ispita u kojim zemljama se odvija najbrze
odnosno najsporije prilagodavanje dugoro¢noj ravnotezi, kao i da se utvrdi da li je u
svim ¢lanicama EU dugorocna veza statisti¢ki znacajna. Drugim re¢ima, budu¢i da je od
interesa da se utvrdi u kojim konkretno zemljama stepen trgovinske otvorenosti i tekuci
racun obrazuje dugoro¢nu vezu, u nastavku se pored PMG metoda koristi i MG metod,
koji, za razliku od PMG metoda, omogucuje ocenjivanje heterogene dugorocne veze.
Nakon toga, dugoro¢na veza po pojedina¢nim ekonomijama zajednice ocenjuje se i
primenom CCEMG metoda, na osnovu kojeg se i sumiraju konaéni zakljucci 0 uticaju

viSeg stepena otvorenosti trgovine na promene racuna tekucih transakcija.

Tabela 5.20 Primena PMG i MG metoda za ocenu heterogenih koeficijenata modela sa

korekcijom ravnotezne greske i heterogene dugorocne veze po jedinicama

posmatranja
Korekcija ravnoteine Korekcija ravnoteine Heterogena dugorocna
Zemlja greSke greske veza
(PMG metod) (MG metod) (MG metod)
Koeficijent p-vrednost Koeficijent  p-vrednost  Koeficijent  p-vrednost

Nemacka -0,0925 0,363 -0,3541 0,060 0,2412 0,000
Francuska -0,0515 0,569 -0,2418 0,039 -0,4312 0,027
Italija -0,1474 0,111 -0,0179 0,891 5,6612 0,896
Belgija -0,6305 0,077 -0,7857 0,000 -0,1487 0,000
Holandija -0,2742 0,056 -0,3869 0,101 0,1707 0,007
Luksemburg -0,0151 0,815 -0,6788 0,002 -0,0340 0,002
Danska -0,2813 0,110 -0,2923 0,148 0,1172 0,144
Irska -0,3009 0,010 -0,2401 0,101 0,1701 0,143
V. Britanija -0,1101 0,343 -0,3898 0,035 0,2369 0,034
Gréka -0,1044 0,338 -0,0583 0,643 1,2825 0,683
Portugal -0,1920 0,023 -0,2966 0,012 0,8249 0,010
Spanija -0,0260 0,816 -0,0261 0,835 0,1231 0,968
Austrija -0,3021 0,040 -0,3914 0,033 0,1589 0,003
Finska -0,0649 0,502 -0,1741 0,186 -0,5020 0,200
Svedska -0,2821 0,055 -0,3441 0,009 0,1527 0,109
Slovenija -0,1427 0,295 -0,0921 0,542 0,4000 0,510
Slovacka -0,8182 0,000 -0,8427 0,000 0,0867 0,001
Madarska -0,1286 0,216 -0,1015 0,350 0,3299 0,276
Malta -0,3183 0,039 -0,2808 0,236 0,1194 0,266

235



Kipar -0,5775 0,002 -0,6312 0,004 0,1683 0,065

Poljska -0,4213 0,003 -0,4819 0,020 0,0664 0,308

Ceska -0,6669 0,000 -0,8956 0,000 0,0676 0,000
Estonija -0,2176 0,189 -0,2408 0,211 0,2087 0,409
Letonija -0,1633 0,474 -0,1526 0,549 -0,1471 0,838
Litvanija -0,4834 0,031 -0,4853 0,056 0,1015 0,158
Bugarska -0,2164 0,076 -0,1994 0,190 0,1972 0,650
Rumunija -0,2359 0,207 -0,2172 0,291 -0,1725 0,688
Hrvatska -0,1896 0,514 -0,1767 0,618 0,0414 0,951

Izvor: Autorski proracun.

Na osnovu predstavljenih rezultata evidentno je da je korekcija prema dugorocnoj
ravnotezi primenom oba metoda ocenjivanja potvrdena u Belgiji, Holandiji, Portugalu,
Austriji, Svedskoj, Slovackoj, Kipru, Poljskoj, Ceskoj i Litvaniji. Sa druge strane,
ocenjeni koeficijenati korekcije ravnotezne greSke za Nemacku, Francusku,
Luksemburg i Veliku Britaniju po MG metodu pokazuju da se i u ovim zemljama
postize usaglasavanje sa ravnoteznim nivoom. S obzirom da se MG metodom postizu
konzistente ocene i u uslovima kada se na osnovu Hausman testa usvoji nulta hipoteza,
u nastavku sledi analiza ocenjenih koeficijenata korekcije ravnotezne greske i ocenjenih
dugoro¢nih veza po pojedinacnim zemljama.

Polaze¢i od empirijskih nalaza u tabeli 5.20, proizilazi da se ocenjeni koeficijenti
korekcije ravnotezne greske 1 dugorocna veza izmedu tekuceg rauna i stepena
trgovinske otvorenosti razlikuju izmedu zemalja. Belgija, Luksemburg, Slovacka i
Ceska spadaju u grupu zemalja gde je mehanizam za uspostavljanje ravnoteznog nivoa
najviSe izrazen, odnosno od 65-90% odstupanja se koriguje u narednom periodu i
samim tim se dugoro¢na ravnoteZa najbrze postiZe u ovim zemljama. Na to ukazuju i
ocenjeni koeficijenti dugorocne veze koji su signifikantni na nivou znacajnosti od 1% u
ovim zemljama. Mehanizam uravnotezavanja je na nivou od 35-65% u Nemackoj,
Holandiji, Velikoj Britaniji, Austriji, Kipru, Poljskoj i Litvaniji, dok je naslabije
prilagodavanje (manje od 35%) evidentirano u Fransuskoj, Portugalu i Svedskoj. Sa
druge strane, posmatrajuéi koeficijente dugoroc¢ne veze, evidentno je da je dugoro¢na
veza izrazena u onim zemljama koje uspevaju da relativno brzo prevazidu kratkoro¢ne
devijacije od ravnoteznog nivoa.

Analizirajuéi uticaj trgovinske otvorenosti na saldo tekucih transakcija sa aspekta
zemalja jezgra i periferije Evrope, proizilazi da je u svim zemljama jezgra (Nemacka,

Holandija, Luksemburg, Austrija) ostvareno uravnotezavanje izmedu trgovinske
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otvorenosti i tekuceg racuna u dugom roku. Kada je re¢ o perifernim zemljama (Grcka,

Italija, Irska, Portugal, Spanija), jedino je u Portugalu potvrden mehanizam za

uspostavljanje ravnoteznog nivoa. Odnosno, stepen korekcije ravnotezne greSke kao i

dugorocna veza jedino u ovoj zemlji pokazuju statisti¢ku znacajnost na nivou od 5%.

U narednoj iteraciji se sprovodi ocenjivanje dugoro¢ne veze izmedu stepena

trgovinske otvorenosti i tekuceg racuna na osnovu primene CCEMG metoda. Na taj

nacin ¢e se, pored ocene uslovljenosti teku¢eg racuna i stepena otvorenosti trgovine u

dugom roku (Tabela 5.19), utvrditi i odstupanja u odnosu na prethodne rezultate, do

kojih dolazi nakon uzimanja u obzir potvrdenu zavisnost uporednih podataka.

Tabela 5.21 Rezultati ocenjivanja dugoroéne veze po zemljama EU primenom CCEMG

metoda

Zemlja Koeficijent p-vrednost
Nemacka 0,2747 0,149
Francuska 0,4553 0,085
Italija 0,1881 0,607
Belgija -0,0098 0,958
Holandija 0,0963 0,024
Luksemburg -0,0013 0,061
Danska 0,1645 0,451
Irska -0,0251 0,618
V. Britanija 0,1241 0,592
Gréka 0,1723 0,177
Portugal 0,3669 0,101
Spanija -0,0004 0,998
Austrija 0,2264 0,004
Finska -0,0836 0,796
Svedska -0,0695 0,788
Slovenija 0,1643 0,370
Slovacka 0,0113 0,852
Madarska -0,0475 0,437
Malta -0,0376 0,062
Kipar 0,0153 0,795
Poljska -0,0203 0,862
Ceska 0,0802 0,406
Estonija -0,0380 0,360
Letonija -0,2287 0,004
Litvanija 0,0038 0,950
Bugarska -0,0712 0,122
Rumunija 0,0870 0,271
Hrvatska 0,0060 0,945

lzvor: Autorski proracun.
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Polazec¢i od rezultata prikazanih u Tabeli 5.21 evidentno je da se u Holandiji, Austriji i
Letoniji potvrduje dugorocna veza izmedu stepena trgovinske otvorenosti i tekuceg
raCuna na nivou znacajnosti od 5%. Takode, dugorotna veza je potvrdena i u
Francuskoj, Luksemburgu, Portugalu i Malti, ali na nivou od 10% znacajnosti. Poredeéi
ocene dugoro¢nih veza sa rezultatima dobijenih primenom MG metoda (Tabela 5.20)
proizilazi da je u okviru zemalja jezgra, jedino u Holandiji i Luksemburgu potvrdena
dugoroc¢na uslovljenost stepena otvorenosti trgovine i ra¢una tekucih transakcija nakon
primene CCEMG metoda. Sa stanoviSta zemalja periferije Evrope rezultati se razlikuju
u pogledu nivoa statisticke znacajnosti ocenjenog koeficijenta dugorocne veze.
Odnosno, primenom oba metoda utvrdeno je postojanje dugorocne veze jedino u
Portugalu, s tim $to je na osnovu MG metoda dugoro¢na veza potvrdena na nivou od

5%, a nakon primene CCEMG metoda na nivou od 10% znacajnosti.

5.8 Analiza uslovljenosti fiskalnog deficita i deficita tekuceg ra¢una

Postoji vise mehanizama posredstvom kojih fiskalna politika ostvaruje uticaj na
promene salda tekucih transakcija. Prvo, primena fiskalne ekspanzije i1 rast drzavne
potro$nje po tom osnovu podrazumeva i povecanje traznje, s tim Sto se jedan deo
uvecane nacionalne apsorpcije zadovoljava iz uvoza, ¢ime se pogorSava stanje tekuceg
racuna. Zatim, zaduZivanje vlade u tekuc¢em periodu utiCe na povecanje poreskih
opterecenja u buducnosti ¢ime se neminovno menja odnos investicija 1 Stednje, pa
promena bilansa robnih tokova moze da nastupi po tom osnovu. Odnosno, u uslovima
permanentne eksterne neravnoteze, privlacenje stranog kapitala po osnovu emitovanja
drzavnih obveznica podrazumeva povecanje kamatnih stopa, koja se dalje nepovoljno
odrazavaju na akumulaciju spoljnog duga i rast kamatnih placanja koja padaju na teret
budu¢ih generacija (Holmes, Otero, i Panagiotidis 2010). Premda priliv inostranog
kapitala olakSava finansiranje deficita tekuceg racuna, u isto vreme nastupa povecanje
traznje za nacionalnom valutom S$to implicira njenu apresijaciju sa negativnim
posledicama na raun robnih transakcija. Drugim recima, porast cene izvoza u
inostranoj valuti 1 pad cene uvoza u domacoj valuti rezultira pove¢anjem uvoza odnosno

smanjenjem izvoza §to se manifestuje na produbljivanje deficita tekuceg racuna.
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Polaze¢i od kompleksnosti odnosa fiskalnog i trgovinskog deficita, poslednja
istrazivacka hipoteza upravo se odnosi na uslovljenost deficita tekuceg racuna
promenama fiskalnog deficita u Evropskoj uniji, odnosno, ispituje postojanje
dvostrukog deficita. Budu¢i da je primenom testova jedini¢nog korena odbacena
hipoteza koja pretpostavlja stacionarnost (Tabela 5.4), dalji tok testiranja podrazumeva
ispitivanje kointegrisanosti fiskalnog deficita i tekuceg racuna primenom Pedroni i
Westerlund testova kointegracije. Kao S§to je primenjeno prilikom analize uticaja
stepena trgovinske otvorenosti na teku¢i racun, prethodno se sprovode Granger i
Dumitrescu&Hurlin test uzro¢nosti, kako bi se ispitala slaba egzogenost regresora od

koje polaze testovi kointegracije.

Tabela 5.22 Granger-ov i Dumitrescu&Hurlin test uzro¢nosti izmedu fiskalnog deficita

I tekuc¢eg rac¢una

Hipoteze testa: fiskalni deficit —» teku¢i racun

Granger-ov test ugrocnosti

Ho: ne postoji uzorénost F-statistika: 6,62
H;: uzro¢nost postoji p-vrednost: 0,010
Dumiterscu& Hurlin test uzrocnosti
Ho: ne postoji uzro¢nost W- statistika: 2,798
H;: uzro¢nost postoji za makar jednu Z - statistika: 5,048
jedinicu posmatranja p-vrednost: 0,001

Izvor: Autorski proracun.

Empirijski nalazi primene Granger testa na prvim diferencama varijabli (p-
vrednost: 0,010) sugeriSu odbacivanje nulte hipoteze o nepostojanju uzrocnosti za ceo
panel i potvrduju da uzrocnost ide iz pravca fiskalnog deficita ka deficitu tekuceg
racuna (Tabela 5.22). Takode, rezultati Dumitrescu&Hurlin testa uzro¢nosti ukazuju da
se hipoteza o nepostojanju uzrocnosti ponovo moze odbaciti, odnosno da je uzrocnost
potvrdena za makar jednu jedinicu posmatranja (p-vrednost: 0,001). Ocenjeni smer
uzro¢nosti izmedu fiskalnog deficita i tekuceg racuna je znaCajan sa stanovista
ispitivanja prisustva slabe egzogenosti regresora, i zahteva primenu testova
kointegracije u nastavku.

Inicijalno se primenjuje Pedroni test kointegracije, nakon ¢ega se kointegrisanost
izmedu fiskalnog deficita i tekuceg racuna ispituje i na osnovu Westerlund testa, buduci

da uzima u obzir zavisnost uporednih podataka izracunavanjem robusnih p-vrednosti. 1z
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razloga koji su navedeni u delu ispitivanja kointegracione veze izmedu stepena

trgovinske otvorenosti i tekuceg racuna, komponenta trenda ni ovde nije ukljucena.

Tabela 5.23 Pedroni test kointegracije izmedu fiskalnog deficita i tekuc¢eg racuna

Kointegracione Neponderisana Ponderisana
stat?stike Iztatistika el et statistika e et
Panel kointegracione statistike
Panel v -0,8792 0,8103 -0,7413 0,8214
Panel rho 0,1397 0,5556 -0,3957 0,6538
Panel PP -1,8934 0,0291 -1,4326 0,0760
Panel ADF -2,4606 0,0069 -2,0598 0,0197
Kointegracione statistike grupnih sredina
Panel rho 1,9100 0,9719
Panel PP -0,7594 0,2238
Panel ADF -0,8016 0,0358

Izvor: Autorski proracun.

Rezultati prve dve kointegracione statistike (panel v i panel rho, ponderisane i
neponderisane) koje se zasnivaju na zdruzivanju autoregresionih koeficijenata unutar
dimenzije, prilikom provere stacionarnosti ocenjenih reziduala ukazuju na prihvatanje
nulte hipoteze o nepostojanju kointegracije. Medutim, rezultati za neparametarsku panel
PP statistiku upucuju na odluku o odbacivanju nulte hipoteze o nepostojanju
kointegrisanosti 1 to na nivou statisticke znacajnosti od 5% za neponderisanu statistiku,
odnosno na nivou od 10% za ponderisanu statistiku. Dobijeni nalazi za parametarsku
ADF statistiku upucuju na odbacivanje nulte hipoteze na nivou znacajnosti od 5% za
obe statistike, neponderisanu i ponderisanu. Sli¢no, dobijeni nalazi izvedenih statistika
grupnih sredina koje se baziraju na heterogenim autoregresionim koeficijentima, takode
ne pruzaju jednoobrazne zakljuc¢ke u pogledu usvajanja odnosno odbacivanja nulte
hipoteze. Prve dve statistike (panel rho i panel PP) ukazuju da se nulta hipoteza o
nepostojanju kointegracije ne treba odbaciti, dok vrednost tre¢e statistike testa (panel
ADF) sugeriSe da kointegracija postoji za makar jednu jedinicu panela (Tabela 5.23).
Dodatna provera kointegrisanosti fiskalnog deficita 1 tekuceg racuna se sprovodi
primenom Westerlund testa kointegracije koji pripada grupi testova druge generacije i

uzima u obzir zavisnost panela (Tabela 5.24).
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Tabela 5.24 Westerlund test kointegracije izmedu fiskalnog deficita i tekuc¢eg racuna

p-vrednost
Statistika Vrednost Z-vrednost p-vrednost (metod:
reuzorkovanja)
Gt -1,300 6,944 0,988 0,947
Ga -2,496 7,404 0,896 0,063
Pt -11,013 0,118 0,575 0,000
Pa -5,609 2,368 0,998 0,003

AIC kriterijum, prose¢an broj docnji: 3

AIC kriterijum, prose¢an broj buduéih vrednosti: 1

Napomena: Broj docnji i buducih vrednosti odreden je primenom Akaikeovog indormacionog
kriterijuma. Verovatnoc¢e prikazane u poslednjoj koloni su dobijene primenom metoda reuzorkovanja sa
400 ponavljanja.

Izvor: Autorski proracun.

Na osnovu realizovanih vrednosti statistika testa (G, Py, Pa) 1 robusnih p-vrednosti
u Tabeli 5.24 moze se reci da postoji kointegrisanost izmedu fiskalnog deficita i tekuceg
racuna. Prve dve statistike testa (G; i G,) Koji proveravaju postojanje kointegrisanosti za
makar jednu jedinicu panela ukazuju da zakljuak o postojanju kointegracije nije
jedinstven, buduc¢i da se u prvom slucaju nulta hipoteza prihvata, a u drugom odbacuje
na nivou od 10% signifikantnosti (p-vrednosti: 0,947 i 0,063). Sa druge strane, izvedene
statistike druga dva testa (P; i P,) gde se pod alternativnom hipotezom pretpostavlja
kointegrisanost izmedu fiskalnog deficita i1 tekuceg za sve jedinice panela, upucuju na
odbacivanje nulte hipoteze o nepostojanju kointegracije 1 to na nivou statisticke
znacajnosti od 1% (p-vrednosti: 0,000 i 0,003). Dodatno, na osnovu sprovedene Monte
Karlo simulacije pokazano je da P; i P, statistike imaju ve¢u snagu u odnosu na Gi i G,,
§to ide u prilog zakljucku u postojanju kointegracije na osnovu Pt i P, kointegracionih
statistika (Westerlund 2007a).

S obzirom na potvrdenu kointegrisanost 1 imaju¢i u vidu da kratkorocna dinamika
kointegrisanih varijabli prevashodno podrazumeva varijacije oko ravnoteznog nivoa, sa
namerom da se oceni brzina prilagodavanja dugoro¢noj ravnotezi, naredni korak

podrazumeva ocenjivanje modela sa korekcijom ravnotezne greske.
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Tabela 5.25 Ocena koeficijenta modela sa korekcijom ravnotezne greske primenom
MG i PMG metoda

Korekcija ravnoteZne greske Hausman test
Koeficijent p-vrednost
Metod g_rupnlh 10,2509 0,000 Statistika testa:
sredina 3,58
Metod zdruzenih p-vrednost:
grupnih sredina -0,1347 0,000 0,0584

Izvor: Autorski proracun.

Na osnovu rezultata prikazanih u Tabeli 5.25 proizilazi da ocenjeni koeficijenti
ravnotezne greSke zadovoljavaju inicijalne kriterijume da su negativni, imaju vrednost
manju od jedinice i signifikantni su na nivou znacajnosti od 1%. Prema predstavljenim
nalazima Hausman testa nulta hipoteza 0 homogenim parametrima dugoro¢ne veze se
odbacuje na nivou znaajnosti od 10%. Time se ukazuje na nekonzistentnost ocena
izvedenih PMG metodom, odnosno, prednost se daje ocenama koje su dobijene
primenom MG metoda. Polazeé¢i od ocenjenog koeficijenta korekcije ravnotezne greske,
moze se re¢i da se oko 25,09% odstupanja od ravnoteznog nivoa koriguje u narednom
periodu.

Kona¢no opredeljenje o egzistiranju dvostrukog deficita u zemljama Evropske
unije formira se na osnovu ocene dugoro¢nih veza izmedu fiskalnog deficita 1 tekuceg
ra¢una primenom MG, PMG 1 CCEMG procedure. Oslanjaju¢i se na karakteristike
pojedina¢nih metoda ocenjivanja koje su izlozene u metodoloSkom delu disertacije i
dodatno objaSnjene prilikom analize odnosa trgovinskog deficita 1 tekuceg racuna,
konacan zakljuak o postojanju dvostrukog deficita u EU izvodi se na osnovu ocena

dobijenith pomo¢u CCEMG metoda.

Tabela 5.26 Ocena dugorocne veze izmedu fiskalnog deficita i tekuc¢eg ratuna
primenom PMG, MG i CCEMG metoda

Zavisna promenljiva:

oo PMG MG CCEMG
tekuci racun
fiskalni deficit 0,7594%>* 0,3985** 0,1568
(0,1763) (0,1811) (0,1329)
CSD test 20391
p-vrednost (0,696)
Pesaran (CIPS) test -8,059
p-vrednost (0,000)

Napomena: Standardne greske su prikazane u zagradi.

lzvor: Autorski proracun.
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Empirijski nalazi u Tabeli 5.26 ukazuju da fiskalni deficit i tekuéi racun obrazuju
dugoro¢nu vezu primenom PMG 1 MG, ali ne i CCEMG metoda. Statisticka znacajnost
od 1% odnosi se na ocenu koeficijenata koji je dobijen upotrebom PMG procedure, dok
se nakon primene MG metoda potvrduje postojanje dugoroCne veze ali na nivou
znacajnosti od 5%. Sa druge strane, rezultati primene CCEMG pristupa ukazuju da
dugoro¢na veza nije statisticki znacajna. Imajué¢i u vidu da metod CCEMG uzima u
obzir zavisnost panela (koja je potvrdena prema rezultatima Pesaranovog CD testa), na
osnovu dobijenih rezultata po tom metodu sledi konacan zaklju¢ak da se hipoteza
dvostrukog deficita ne moze potvrditi u Evropskoj uniji tokom 1995-2015. godine.
Dodatno, primenom testa zavisnosti uporednih podataka i testa jedini¢nog korena koji
se sprovode na rezidualima ocenjenog modela, proizilazi da su zajednicki
neidentifikovani faktori adekvatno obuhvaceni, ¢ime se takode potvrduje validnost
upotrebe CCEMG metoda za izvodenje krajnjih zakljucaka.

lako validnost hipoteze o postojanju dvostrukog deficita nije dokazana na nivou
EU kao celine, u nastavku ¢e se upotrebom MG i PMG metoda sagledati da li se i u
kojim pojedina¢nim zemljama ostvaruje stepen korekcije prema dugoro¢noj ravnotezi.
Takode, primenom MG metoda ocenice se heterogena dugorocna veza izmedu tekuceg
racuna 1 fiskalnog bilansa. U pitanju je samo preliminarna ocena dugoro¢ne veze,
budu¢i da se konacan zaklju¢ak o uslovljenosti fiskalnog bilansa i tekuceg racuna po

pojedina¢nim zemljama ¢lanicama EU donosi na osnovu CCEMG metoda.

Tabela 5.27 Primena PMG i MG metoda za ocenu heterogenih koeficijenata modela sa

korekcijom ravnotezne greSke i heterogene dugorocne veze po jedinicama

posmatranja
Korekcija ravnoteZne Korekcija ravnoteZne Heterogena dugorocna
Zemlja greske greske veza
(PMG metod) (MG metod) (MG metod)
Koeficijent p-vrednost Koeficijent  p-vrednost  Koeficijent  p-vrednost

Nemacdka -0,0130 0,864 -0,0038 0,964 0,5137 0,965
Francuska -0,0924 0,548 -0,0609 0,722 1,2783 0,846
Italija -0,0699 0,540 -0,1368 0,306 -0,3549 0,515
Belgija -0,2511 0,106 -0,2409 0,153 -0,1608 0,888
Holandija -0,0765 0,431 -0,1459 0,203 -0,5596 0,185
Luksemburg -0,3001 0,169 -0,3384 0,152 -0,0934 0,914
Danska -0,0011 0,899 -0,1736 0,200 -0,8764 0,314
Irska -0,1417 0,032 -0,0169 0,917 0,0917 0,918
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V. Britanija -0,0036 0,968 -0,1841 0,314 0,1117 0,978

Grcka -0,1251 0,458 -0,0825 0,667 -1,2545 0,829
Portugal -0,0750 0,516 -0,1532 0,197 0,8293 0,302
Spanija -0,1966 0,001 -0,0737 0,509 -0,9787 0,479
Austrija -0,2183 0,022 -0,1799 0,092 0,2148 0,186
Finska -0,1955 0,167 -0,1988 0,201 0,6509 0,231
Svedska -0,2261 0,052 -0,2388 0,097 0,6530 0,213
Slovenija 0,1099 0,194 -0,2914 0,083 -1,6879 0,022
Slovacka -0,6272 0,001 -0,6491 0,002 0,5807 0,229
Madarska -0,0815 0,528 -0,1853 0,164 0,7243 0,074
Malta -0,2106 0,240 -0,0819 0,686 0,6757 0,696
Kipar -0,1603 0,374 -0,5421 0,005 -1,5982 0,025
Poljska -0,3719 0,020 -0,4708 0,020 0,0262 0,969
Ceska -0,5960 0,001 -0,5699 0,005 1,0879 0,012
Estonija -0,0676 0,636 -0,2729 0,081 -0,7720 0,078
Letonija -0,0820 0,559 -0,3358 0,064 -0,8874 0,050
Litvanija -0,1766 0,333 -0,3442 0,075 -1,8202 0,213
Bugarska -0,1095 0,428 -0,2999 0,073 1,5702 0,083
Rumunija -0,1065 0,555 -.1675363 0,361 -3,4721 0,466
Hrvatska -0,1373 0,455 -.565122 0,012 -2,0198 0,018

lzvor: Autorski proracun.

Prema rezultatima po oba metoda ocenjivanja, korekcija prema dugoro¢noj ravnotezi
ostvaruje u Slovackoj, Poljskoj i Ceskoj (statisticka znagajnost koeficijenta korekcije na
nivou od 5% signifikantnosti). Medutim, primenom PMG metoda proizilazi sa se
usaglasavanje sa ravnoteznim nivoom postize i u Irskoj, Austriji i Svedskoj i to na nivou
od 5% znadajnosti za Irsku i Austriju i 10% znacajnosti za Svedsku. Sa druge strane,
rezultati MG metoda pruzaju nesSto drugacije zakljucke (Tabela 5.27). Ocenjena
vrednost koeficijenta korekcije ravnotezne greske ukazuje da je konvergencija prema
dugoroénoj ravnotezi potvrdena i u Austriji, Svedskoj, Sloveniji, Estoniji, Letoniji,
Litvaniji i Bugarskoj na nivou znacajnosti od 10%, kao i na Kipru i u Hrvatskoj, ali na
nivou od 5% znacajnosti. Polazeé¢i od ocenjenih koeficijenata heterogene dugoro¢ne
veze, moze se zakljuciti da je uslovljenost fiskalnog bilansa 1 tekuc¢eg ra¢una prema MG
metodu dokazana u Sloveniji, Kipru, Ceskoj, Letoniji i Hrvatskoj na nivou od 5%
signifikantnosti, odnosno u Estoniji i Bugarskoj na nivou od 10% signifikantnosti.

S obzirom na prednosti CCEMG metoda u odnosu na MG i PMG metod, koje su
detaljnije objasnjene u metodoloskom delu disertacije, u nastavku se ocenjuje

dugorocna veza izmedu fiskalnog bilansa i tekuc¢eg racuna primenom ovog metoda.
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Tabela 5.28 Rezultati ocenjivanja dugoro¢ne veze po zemljama EU primenom CCEMG

metoda
Zemlja Koeficijent p-vrednost
Nemacka 0,9467 0,000
Francuska 1,7481 0,033
Italija -0,7451 0,119
Belgija 0,9640 0,095
Holandija -0,4296 0,324
Luksemburg 0,2324 0,483
Danska 0,8596 0,040
Irska 0,0930 0,413
V. Britanija 0,3747 0,168
Gréka -0,1970 0,701
Portugal 0,5923 0,168
Spanija -0,1371 0,626
Austrija 0,8133 0,109
Finska 0,5346 0,068
Svedska 0,3091 0,343
Slovenija -0,1721 0,429
Slovacka 0,4307 0,031
Madarska 0,6196 0,025
Malta 0,0465 0,877
Kipar -0,8752 0,022
Poljska -0,5513 0,396
Ceska 0,2283 0,352
Estonija -0,9969 0,004
Letonija -0,9202 0,004
Litvanija 0,2399 0,376
Bugarska 1,1696 0,115
Rumunija -0,2319 0,621
Hrvatska -0,5534 0,080

Izvor: Autorski proracun.

Na osnovu rezultata po ekonomijama EU, evidentno je da je u odredenom broju zemalja
dugorocna veza izmedu fiskalnog bilansa i1 tekuéeg raCuna statisticki znacajna. Prvo,
posmatraju¢i starije clanice EU (EU1S5), dugorofna veza je potvrdena na nivou
znacajnosti od 1% u Nemackoj, u Francuskoj i Danskoj na nivou od 5% znacajnosti, 1
na nivou od 10% signifikantnosti u Belgiji, Austriji i Finskoj.

Sa druge strane, prate¢i zemlje koje su se prikljucile EU tokom 2004., 2007. i
2013. godine dugoro¢na veza postoji u Slovackoj, Madarskoj, Kipru, Estoniji, Letoniji i
Hrvatskoj (veza je statisti¢ki znacajna na nivou od 5% u svim zemljama osim u
Hrvatskoj gde je potvrdena na nivou znacajnosti od 10%). Interesantno je i da su u
pitanju ¢lanice sa prili€no visokim nivoima deficita teku¢eg ra¢una u odnosu na GDP

koji se kre¢e u rasponu od 3,75% u Madarskoj do 6,33% u Estoniji. Budu¢i da je rec o
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ekonomijama sa izrazenim deficitnim pozicijama tekuéeg racuna u odnosu na ostale
¢lanice EU, proizilazi da potvrdena dugoro¢na veza izmedu tekuéeg racuna i fiskalnog
bilansa govori u prilog Cinjenici da je povecanje fiskalnog deficita generisalo i

povecanje deficita bilansa tekucih transakcija u ovim zemljama.
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ZAKLJUCAK

Liberalizacijom robnih i kapitalnih transakcija, medunarodne trgovinske aktivnosti
postaju vazan izvor ekonomskog rasta, Cime ostvarivanje eksterne ravnoteze postaje
imperativ za veéinu zemalja. Ekonomska i finansijska kriza dodatno je aktuelizovala
problematiku odrzivosti deficita tekuéeg racuna, S$to je postalo znacajno, ne samo
ekonomsko, nego i politi¢ko pitanje. Na toj osnovi, visok i perzistentan deficit tekuceg
racuna inicirao je potrebu proucavanja uzroka njegovog nastanka, pre svega u kontekstu
analize determinanti koje su doprinele rastucoj divergenciji robnih tokova i generisale
visoke trgovinske deficite.

U tom smislu, predmet istrazivanja doktorske disertacije odnosi se na analizu
perzistentnosti 1 ispitivanje divergentnih trendova tekuéeg racuna u ¢lanicama Evropske
unije u periodu 1995-2015. godine.

Svrha sprovedenog istrazivanja je visedimenzionalna. Prvo, uvazavajuci razlicite
izvore nastanka deficita, odredena je priroda eksterne neravnoteze, u znacenju
opredeljenja izmedu privremenog i trajnog deficita robnih tokova i ocenjen je stepen
perzistentnosti deficita tekuceg racuna. Potom, sprovedena je sveobuhvatna analiza
makroekonomskih, demografskih, finansijskih i instuticionalnih determinanti i evaluiran
je pojedinacni doprinos dinamici tekucih transakcija, Sto je korisno sa aspekta
identifikovanja generatora trgovinske neravnoteze. Sledstveno, razdvojen je uticaj
strukturnih od cikli¢nih faktora, s obzirom da delovanje strukturnih faktora ostavlja
trajnije posledice na deficit teku¢eg racuna, u odnosu na okolnosti kada negativan saldo
robnih tokova nastaje usled fluktuacija cikli¢cnog karaktera. Na taj nacin je omogucena
procena doprinosa strukturnih 1 cikli¢nih komponenti na ukupan saldo tekuceg ratuna u
srednjem odnosno kratkom roku. Imajuéi u vidu da monetarna unija podrazumeva
implementaciju harmonizovane monetarne politike, paZznje je usmerena na uticaj
primenjivanih mera fiskalne politike na promenu bilansa robnih tokova, odnosno,
izvrSena je analiza uticaja fiskalnog deficita na deficit tekuceg ra¢una. Pored sprovedene
kointegracione analize panela i ocene dugoro¢ne veze na nivou Evropske unije kao
celine, ispitana je 1 uslovljenost tekuceg racuna i fiskalnog bilansa na nivou
pojedina¢nih zemalja ¢lanica. Zatim, na proSirenom uzorku sa uklju¢enim zemljama

kandidatima potvrdeno je da deficit tekuceg rauna u ovim zemljama nije imao
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znacajniji efekat na povecanje eksterne neravnoteze. To je ujedno i svojevrsna potvrda
rezultata ocenjivanja dobijenih na uzorku koji ukljucuje samo zemlje EU.

Budu¢i da cetvrta generacija globalnih neravnoteza obuhvata trgovinske
neravnoteze u Evropskoj uniji, prirodno se nametnula potreba sagledavanja specificnih
okolnosti koje su doprinele permanentnom deficitu tekuéeg racuna u veéini zemalja
¢lanica. U prvom delu disertacije izlozene su razliite interpretacije post-kejnzijanske,
nove klasi¢ne, nove kejnzijanske i marksisticke ekonomske misliu pogledu uzroka
divergentnih trendova tekuceg racuna u zemljama Evropske unije.

Oprecni stavovi pojedinac¢nih ekonomskih paradigmi ne samo da postoje u smislu
tumacenja uzroka neravnoteze trgovinskih transakcija, nego i u pogledu predlozenih
strategija za prevazilazenje krize na podrucju Evrozone. U tom okviru, pristalice post-
kejnzijanskog pravca predlazu formiranje socijalne Evrope sa naglaskom na
sinhronizovano delovanje monetarne i fiskalne politike i koordinaciju zarada izmedu
zemalja. Sa druge strane, predstavnici nove klasi¢ne ekonomije istiCu da je
neodgovorno ponasanje nacionalnih vlada u pojedinim zemljama u velikoj meri
povecalo trgovinske distorzije na nivou Evropske unije. Na toj osnovi, zagovara se ideja
formiranja evropske ortodoksije gde povecanje Stednje i deregulacija trziSta rada imaju
Klju¢nu ulogu u balansiranju tekuceg racuna. Nasuprot tome, sledbenici nove
kejnzijanske teorijske misli, apostrofiraju Stetnost prekomerne fiskalne Stednje uz
naglasak da kriza u Evrozoni nije izvorno nastala na osnovu krize drzavnog duga.
Predlaze se sprovodenje umerenih reformi, sa namerom da se adekvatnim
kombinacijama mera ekspanzivnih politika obezbedi odrziv ekonomski rast. Na kraju,
pripadnici marksisticke ekonomske ideje naglasavaju da je malo verovatna moguénost
potpunog reformisanja evropskih institucija i politika, kako bi se omogucilo svim
zemaljama Cclanicama da osete pogodnosti uvodenja zajednicke valute i predlazu
ekstremnu strategiju odnosno progresivno napustanje valutne unije. Drugim reéima,
smatra se da je nain vodenja starteskih politika u Evrozoni koncipiran na nacin da
omoguc¢i pojedinim ekonomijama da poboljSaju svoju konkurentnost i profitiraju na
racun manje razvijenih zemalja.

Pored toga S§to pojedinacni pravci ekonomske misli nisu postigli konsenzus u
pogledu tumacenja eksterne neravnoteze, potreba za kontinuiranom analizom i

pracenjem trgovinskih distorzija na nivou Evropske unije ne jenjava, §to je evidentno i u
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akademskoj 1 strucnoj literaturi. Pre svega se misli na posledice uvodenja jedinstvene
valute koje su nedvosmisleno imale uticaj na bilans tekucih transakcija i sa trgovinskog
1 sa finansijskog aspekta. U trgovinskom okviru, ispostavilo se da je uvodenje
zajednicke valute i odricanje monetarnog suvereniteta u uslovima diverzifikovanih
proizvodnih struktura, rezultiralo poveéanjem divergentnih trendova tekuéih racuna
izmedu pojedinanih ekonomija. Baziraju¢i se na finansijski aspekt, nastupila je
liberalizacija kapitalnih tokova, pad transakcionih troSkova i smanjenje rizika ulaganja u
druge zemlje. Medutim, upravo je finansijska integrisanost zemalja valutne unije
omogucila manje razvijenim zemljama da relativno brzo obezbede nedostajuca sredstva
kako bi podmirile uve¢anu kreditnu ekspanziju i indukovan rast agregatne traznje po
tom osnovu. Sa druge strane, nakon eskaliranja globalne finansijske krize, medunarodne
banke i investitori poceli SU da povlace kapital iz perifernih ekonomija.

Na toj osnovi, poseban deo teorijskog dela doktorata uzucavao je pojavu
iznenadnog prekida priliva kapitala i preokreta tekuceg racuna gde je i pokazano da su
se periferne zemlje Evrope u periodu nakon 2008. godine suocile sa Cetiri epizode
iznenadnog priliva kapitala. U skladu sa izvedenim zakljuccima, prekomerni nivou
zaduZenosti, koji su definitvno postojali, u najugrozenijim zemljama doveli su u pitanje
odrzivost bankarskog sektora i1 funkcionisanje nacionalnih vlada koje su zavisile od
eksternih izvora finansiranja. To je ugrozilo pojedina¢ne ekonomije jer su se nasle pred
velikim problemom servisiranja drZzavnog duga, dok je jedinstvena valuta onemogucila
monetarnim vlastima da korekcijom deviznog kursa delimi¢no ublaZe neravnotezu
bilansa placanja.

Dakle, na osnovu detaljne analize eksterne neravnoteze, ispostavilo se kao
neosporno da sam nacin uredenja valutne unije pretpostavlja postojanje asimetri¢nih
trgovinskih tokova, jer podrazumeva ujedinjenje ekonomski heterogenih zemalja koje
koriste zajedniCku valutu i primenjuju centralizovanu monetarnu politiku. Takode,
postalo je jasno i da sam proces konvergencije nije postavljen na ekonomski
opravdanim osnovama, budu¢i da je olakSana dostupnost finansijskih sredstava
omogucila pojedinim zemljama odlaganje strukturnih reformi koje su bile neophodne
kako bi se makar umanjila razlika izmedu nivoa produktivnosti i konkrentnosti privreda.

Na osnovu svega izloZzenog, prozilazi da su se trgovinske divergencije izmedu

ekonomija Evrope vremenom sve viSe povecavale, a ne smanjivale, kako je inicijalno
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predvideno osnivanjem valutne unije. Iz tog razloga, klju¢na orijentacija u istrazivanju
je usmerena na ispitivanje uzroka trgovinskih neravnoteza i procenu stepena odrzivosti
deficita tekuceg racuna u Evropskoj uniji.

Polazec¢i od izloZene svrhe istraZzivanja, definisane su Cetiri istrazivacke hipoteze
koje se proveravaju odgovaraju¢im metodolo§kim procedurama.

Pre testiranja definisanih istrazivackih hipoteza, ekonometrijska metodologija
primenjena u istrazivanju je bila najpre usmerena na iznalazenje odgovora koji faktori
su dominantno uticali na generisanje trgovinskih distorzija u Evropskoj uniji. Analiza
uticaja pojedinacnih determinanti na promene racuna tekucih transakcija zasnovana je
na primeni dinamickih metoda panela i sprovodi Se razdvajanjem uticaja strukturnih i
cikliénih faktora na robne transakcije. Sa namerom da se oceni uticaj strukturnih
komponenti na dinamiku tekuéeg ra¢una u srednjem roku formirani su petogodi$nji
proseci podataka, dok su efekti ciklicnih determinanti ispitani na podacima Koji
predstavljaju jednogodiSnja odstupanja od petogodisnjih proseka.

Analizi eksterne neravnoteZze sa aspekta doprinosa strukturnih i cikli¢nih
komponenti, prethodilo je ocenjivanje dinamicke specifikacije panela primenom
sistemskog GMM metoda i metoda kvazi maksimalne verodostojnosti kako bi se
sagledao ukupan efekat odabranih determinanti na neravnoteze trgovinskih tokova u
Evropskoj uniji 1 testirala hipoteza o perzistentnosti tekuceg raCuna. Rezultati
primenjenih procedura ocenjivanja ukazali su da iz grupe makroekonomskih faktora
najveci uticaj na tekuci racun ostvarili kretanje tekuceg racuna iz prethodnog perioda,
fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a, stepen trgovinske otvorenosti, strane direktne
investicije i odnosi razmene. ProSirujué¢i analizu uklju¢ivanjem demografskih,
finansijskih 1 institucionalnih komponenti potvrdeno je da su stopa rasta populacije,
stopa zavisnosti stanovniStva prema godinama starosti, odobreni krediti privatnom
sektoru 1 pokazatelj efikasnosti vlade takode imali znaCajan uticaj na bilans tekucih
transakcija u zemljama Evropske unije.

Sa druge strane, rezultati ocenjivanja efekata strukturnih i cikli¢nih faktora ukazali
su na to da su fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a, stepen trgovinske otvorenosti i strane
direktne investicije imali izraZen uticaj na promenu bilansa tekucih transakcija u
srednjem roku. U pogledu demografskih, finansijskih i institucionalnih determinanti,

stopa zavisnosti starije populacije, stopa rasta stanovnistva, indeks kapitalne otvorenosti
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1 pokazatelj efikasnosti vlade takode spadaju u grupu faktora koji su imali znacajan
uticaj na promene robnih tokova na srednji rok. Prema rezultatima ocenjivanja efekata
cikli¢nih faktora zakljuCeno je da su kretanje tekuceg racuna iz prethodnog perioda,
fiskalni bilans, stopa rasta GDP-a i pokazatelj odobrenih kredita privatnom sektoru
ostvarili signifikantan uticaj na promene tekuceg racuna u kratkom roku na nivou
znacajnosti od 5%.

Prva hipoteza o naglasenoj perzistentnosti tekuc¢eg racuna u evropskim zemljama
u periodu 1995-2015. prvobitno je testirana na osnovu statisticke znacajnosti uticaja
teku¢eg racuna sa pomakom od jednog perioda na njegovu aktuelnu vrednost u
dinamickoj specifikaciji panela, ocenjenoj uopstenim metodom momenata i metodom
kvazi maksimalne verodostojnosti. Potom, kako bi se formirao konacan zakljucak o
stepenu perzistentnosti eksterne ravnoteze primenjen je model dinamicke kvantilne
panel regresije ¢ime je omogucena analiza potencijalnog heterogenog uticaja tekuceg
racuna sa pomakom od vise od jednog perioda na trenutni saldo robnih transakcija.
Svrha primene ovog metoda je i sagledavanje potencijalne varijabilnosti u dinamici
konvergencije tekuceg racuna ravnoteznom nivou tokom vremena i izmedu zemalja, §to
je definisano kao predmet testiranja druge hipoteze.

Buduéi da su rezultati primene modela dinamicke kvantilne regresije ukazali na
izrazenu statisticku znacajnost tekucih transakcija na prvoj docnji na svim definisanim
kvantilima i tekuceg racuna na drugoj docnji na vecem broju kvantila, izvodi se
zakljucak da tekuci racun karakteriSe naglaSena perzistentnosti u zemljama Evropske
unije za period od 1995. do 2015. godine. Takode, pored Cinjenice da se prose¢na
vrednost tekuéeg racuna razlikuje po zemljama ¢lanicama, iz prethodnog sledi da tekuci
racun na nivou Evropske unije nije postigao ravnotezu trgovinskih tokova na dugi rok.
Na osnovu sprovedenih analiza, moze se zakljuciti da zemlje Evropske unije nisu uspele
da, nakon kako eksternih, tako i internih turbulencija obezbede dugoro¢nu ravnotezu
tekuceg racuna.

Testiranje trece hipoteze motivisano je potrebom da se ispita da li zemlje sa visSim
stepenom trgovinske otvorenosti brze uravnotezavaju tekuci racun, odnosno da se utvrdi
da li postoji dugoro¢na veza izmedu stepena trgovinske otvorenosti i promene robnih
tokova kako na nivou Evropske unije kao celine, tako i sa aspekta zemalja Clanica. S

obzirom na to da je stepen trgovinske otvorenosti izrazen kao zbir izvoza i uvoza u
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odnosu na bruto domacéi proizvod, jasno je da je za svaku ekonomiju pozeljno da ima
razvijen izvozni sektor i to prvenstveno finalnih proizvoda, jer se na taj nacin
obezbeduje pozitivan uticaj na saldo tekucih transakcija. Imajuc¢i u vidu da se provera
tre¢e hipoteze inicijalno zasniva na primeni kointegracione analize u panelu, u svrhe
Ispitivanja postojanja dugoro¢ne veze izmedu stepena trgovinske otvorenosti i tekuceg
racuna, upotrebljeni su metodi ocenjivanja heterogenih parametara (metod grupnih
sredina, metod zdruzenih grupnih sredina i metod ocenjivanja sa zajednickim
korelisanim efektima). Pored ocene dugoroéne veze za sve jedinice panela, primenjen
metodoloski pristup pruza moguénost i ocene heterogene dugoroéne veze i na taj nacin
je utvrdeno u kojim pojedina¢nim ekonomijama stepen trgovinske otvorenosti ostvaruje
najveci uticaj na saldo tekucéeg racuna.

Rezultati primenjene procedure potvrdili su postojanje dugoroéne veze izmedu
stepena trgovinske otvorenosti i tekuceg racuna na osnovu ¢ega proizilazi zakljucak da
je uticaj dinamike izvoza i uvoza na tekuci racun izraZeniji u zemljama koje karakterise
visi stepen trgovinske otvorenosti. Baziraju¢i se na pojedina¢nim heterogenim vezama,
verifikovan je prethodno izveden zaklju¢ak i pokazano je da su zemlje sa visokim
stepenom trgovinske otvorenosti (Nemacka, Belgija, Holandija, Luksemburg, Austrija),
po osnovu viSeg izvoza u odnosu na uvoz, uspele da dostignu suficitne pozicije tekuceg
racuna.

Pored toga $to se na osnovu ocenjenih dinamickih specifikacija moze utvrditi
signifikantnost uticaja fiskalnog deficita na deficit tekuceg racuna, konacan zakljucak o
validnosti cervrte hipoteze o postojanju dvostrukog deficita u zemljama Evrope izveden
je nakon primene testova kointegracije i metoda ocenjivanja heterogenih parametara u
modelima panela. U tom kontekstu, upotrebljeni su Pedroni i Westerlund test, gde se
nakon odbacivanja nulte hipoteze o nepostojanju kointegracije pristupilo ocenjivanju
koeficijenta modela sa korekcijom ravnotezne greske, sa namerom da se sagleda stepen
usaglasavanja prema dugorocnoj ravnotezi u uslovima postojanja kratkoro¢nih
odstupanja. Dodatno, primenom metoda ocenjivanja heterogenih parametara proverilo
se postojanje dugorocne veze izmedu fiskalnog deficita i deficita tekuceg racuna.

Rezultati ocenjene dugorocne veze primenom metode sa zajednickim korelisanim
efektima upucuju na zakljucak da se hipoteza o postojanju dvostrukog deficita ne moze

potvrditi na nivou Evropske unije kao celine. Sa druge strane, analiza po pojedinacnim
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zemljama clanicama je pokazala da u odredenim ekonomijama ipak postoji dugorocna
uslovljenost tekuceg racuna i fiskalnog bilansa.

Premda je izazov daljeg proucavanja i pracenja tekuceg racuna i dalje prisutan,
sprovedeno istrazivanje ima svoj teorijski 1 metodoloski doprinos kao i prakti¢nu
primenu u smislu preporuka kreatorima ekonomskih politika.

Teorijski doprinos disertacije ogleda se u detaljnom i sveobuhvatnom pristupu
genezi trgovinskih neravnoteza u Evropskoj uniji. Pre svega se misli na posledice
uvodenja jedinstvene valute 1 primene harmonizovane monetarne politike, kao najvisih
nivoa ekonomske integrisanosti zemalja c¢lanica. Prema tome, kljucni segmenti i
doprinos istrazivanja mogli bi da se posmatraju sa tri aspekta:

(i) ispitivanje postojanja divergentnih trendova tekuceg racuna i perzistentnosti
eksterne neravnoteze do sada nisu razmatrani na uzorku koji obuhvata sve ekonomije
Evropske unije;

(ii) opsezna i kompleksna analiza uticaja determinanti tekuéeg racuna, a posebno
ispitivanje doprinosa institucionalnih komponenti produbljivanju eksterne neravnoteze,
Sto takode nije dovoljno tematizovano u empirijskoj literaturi;

(iii) originalnost sprovedenog istrazivanja zasniva se 1 na analizi uticaja
trgovinskih deficita u zemljama kandidatima na saldo tekuéeg racuna u Evropskoj uniji,
s obzirom na ¢injenicu da uticaj zemalja kandidata na eksternu neravnotezu u Evropskoj
uniji nije proucavan u dosadasnjim istraZivanjima.

Sa metodoloskog stanovista, u odnosu na postojece stanje u literaturi, doprinos
disertacije odnosi se na primenu savremenih metoda i modela panela, gde se pre svega
misli na metod kvazi maksimalne verodostojnosti kao i model dinamicke kvantilne
panel regresije koji do sada nije primenjivan u analizi perzistentnosti tekuceg racuna,
kao ni prilikom pracenja eventualnog heterogenog uticaja odabranih faktora na njegovu
dinamiku na definisanim tackama raspodele. U tom kontekstu, upotreba dinamicke
kvantilne regresije motivisana je potrebom da se oceni potencijalni diverzifikovan uticaj
razmatranih faktora na saldo teku¢ih transakcija od najnizih do najviSih kvantila.
Sprecificnost sprovedenog istraZivanja ogleda se i u primenjenom pristupu prilikom
ispitivanja uticaja stepena trgovinske otvorenosti na promene robnih tokova, i u upotrebi
savremenih metoda ocenjivanja (metod grupnih sredina, metod zdruzenih grupnih

sredina 1 metod sa zajednickim korelisanim efektima) prilikom ispitivanja dugoro¢ne
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veze na nivou Evropske unije kao celine, odnosno heterogene veze po pojedinacnim
zemljama ¢lanicama.

Znacaj sprovedenog istrazivanja, u kontekstu ekonomskih implikacija 1 prakticne
primene, ogleda se u identifikaciji determinanti teku¢eg racuna koje su dominantno
opredelile divergentne trendove bilansa tekucih transakcija u Evropskoj uniji tokom
posmatranog perioda. lzolovani pozitivni, odnosno negativni uticaji i tendencije
navedenih determinanti, prikazani i elaborirani u radu, u funkciji su donoSenja
odgovarajuc¢ih mera od strane kreatora ekonomske politike.

Na osnovu izvedenih zakljucaka proizilazi potreba racionalnog planiranja
budzetske potrosnje bez generisanja prevelikih deficita i na toj osnovi povecanja nivoa
zaduZenosti Sto prirodno iziskuje rast kamatnih stopa kako bi se prikupila nedostajuca
sredstva. Sa druge strane, povecanje troskova zaduZivanja preliva se na rast poreskog
optere¢enja Sto se dalje odrazava na nivo dohotka, zivotnog standarda i u krajnjoj
instanci na budué¢i rast bruto domaceg proizvoda. Evidentno je, dakle, da se u
najugrozenijim ekonomijama zajednice, potreba za promenom vodeceg obrasca fiskalne
politike ispostavila kao nuznost.

S obzirom na ¢injenicu da monetarna i fikalna politika predstavljaju najznacajnije
poluge makroekonomske politike svake zemlje, nakon sprovedenog istrazivanja ostala
je dilema da li je centralizovana monetarna politika najvise doprinela poveéanju
trgovinskih neravnoteza, ili je, sa druge strane, i neodgovorno vodenje fiskalne politike
generisalo neodrZive deficite robnih transakcija.

Premda se pokazalo kao izvesno da je limitirana sposobnost primene
tradicionalnih mehanizama monetarne transmisije u valutnoj uniji znac¢ajno ogranicila
domene monetarne politike u procesu redukcije deficita teku¢eg racuna, ostaje pitanje
da 1i bi adekvatnija koordinacija i usaglasenost vodenja monetarne i fiskalne politike
postigle zapaZenije rezultate na podrucju smanjenja eksterne neravnoteze. Ovde se ne
misli na stroga opredeljenja izmedu ekspanzivnih 1 kontrakcionih politika na nivou
Evropske unije, nego na prilagodavanje konkretnih mera u izrazu kamatne stope,
ponude novca, poreskog opterec¢enja i drzavne potrosnje specifi¢nim okolnostima koje

egzistiraju na nivou nacionalnih ekonomija.
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Prilog

Prilog 1 Determinante tekuceg racuna i izvori podataka

Tabela 1A Determinante tekuéeg racuna

Varijabla Opis Izvor podataka
Zavisna varijabla
- o~ o .
Blla,n ¥ Tekuci racun (9 % GDP); International Monetary Fund
tekuceg (oznaka: ca)
racuna
Makroekonomske determinante
Fiskalni Zaduzivanje / kreditiranje drzave
i (u % GDP); International Monetary Fund
bilans .
(oznaka: fb)
Ekonomski Godisnji rast GDP (u %); World Bank,
rast (oznaka: gdpgr) World Developement Indicators
i 1 0,
Trgovinska Izvoz i uvoz dobara i u.sluga (u% World Bank,
GDP); .
otvorenost ) World Development Indicators
(oznaka: trade)
§trane Ngto prl!l\_/_l stranih dlrektr'uh World Bank,
direktne investicija (u % GDP); .
. - e World Development Indicators
investicije (oznaka: fdi)
Realni Realni efektgglgf\{go?- kurs World Bank,
devizni kurs i ' World Development Indicator
(oznaka: reer)
- Godisnji porast pOtI‘OSE.lelh cena (u World Bank,
Inflacija %); .
U World Developemnt Indicator
(oznaka: infl)
Neto Neto inostrana aktiva (u % GDP);
inostrana (oznaka: nfa) Lane i Milesi-Ferretti (2017)
aktiva
Odnosi Odnos indeksa |zvgzn|h c.enal indeksa Annual Macro-economic Database,
uvoznih cena;
razmene ) AMECO
(oznaka: tot)
Demografske determinante
Populacija ispod 15 i iznad 64 godine
Odnos starosti / radno sposobno stanovnistvo,
zavisnosti populacija izmedu 15-64 godine World Bark, .
- y World Development Indicators
populacije starosti;
(oznaka: adr)
OQnos _ Populacija ispod 15 godina .svtarostll World Bank,
zavisnosti radno sposobno stanovnistvo; .
: ] World Development Indicators
mladih (oznaka: adry)
ijnos _ Populacija iznad 64 godlnewstarostl / World Bank,
zavisnosti radno sposbno stanovnistvo; .
. . World Development Indicators
starih (oznaka; adro)
Populaciia Godisnja stopa rasta populacije; World Bank,
P J (oznaka: pop) World Development Indicators
Finansijske determinante
Indeks Pokazatelj zajednicke razvijenosti Svirydzenka (2016)




finansijske

finansijskih institucija i finansijskog

razvijenosti trzista;
(oznaka: fd)
Uzima vrednosti u rasponu 0-1 i
e e e e, Aaenman,Chin 10 G019
. ; ” http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm
otvorenosti kapitalne otvorenosti;
(oznaka: caopen)
Uzima vrednosti u rasponu 0-1 i
Indeks .uk.OI.ﬂ?Oje vrednost indekf? blize Aizenman, Chinn, i Ito (2013)
monetarne jedinici to podrazumeva visi stepen

nezavisnosti

monetarne nezavisnosti;
(oznaka: mi)

http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm

Uzima vrednosti u rasponu 0-1 i

Indeks o . :
: . ukoliko je vrednost indeksa blize . L

stab!lnostl jedinici to podrazumeva visi stepen . Alzenman, thnn_, | Ito (2913)
deviznog bilnosti devi Kursa- http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm

Kursa stabilnosti deviznog kursa;

(oznaka: ers)

Krediti Krediti privatnom sektoru od strane

rivatnom depozitnih banaka i drugih finansijskih World Bank,
psektoru institucija (u % GDP); Financial Structure Database

(oznaka: pcred)

Kapitalizacija
trzista akcija

Ukupna vrednost emitovanih akcija u
odnosu na GDP;
(oznaka: share)

World Bank,
Financial Structure Database

Prilivi radni¢kih doznaka u odnosu na

Prilivi GDP: World Bank,
doznaka (oznaka: r1emit) Financial Structure Database
Institucionalne determinante
Procena u kojoj meri gradani zemlje
Pravo glasa i u.éestvuju u izbgru vlade, 'koliko je Macro Data Guide, V_\/orld Wide Governance
odgovornosti prisutna sloboda izrazavanja, sloboda Indicators
udruzivanja i slobodni mediji;
(oznaka: va)
Pokazatelj verovatnoce destabilizacije
Politicka ili .ruée.nja. yladq pasilnim putem Macro Data Guide, World Wide Governance
stabilnost ukl]uéujuc'l_ i p(_)htlék_o motivisano Indicators
nasilje i terorizam;
(oznaka: pv)
Pokazatelj kvaliteta javnih usluga i
drzavne sluzbe kao i stepen
. neza.ViSHOSti Od.pOI.iti(."kih pritisak.a’ Macro Data Guide, World Wide Governance
Efikasnost kvalitet formulisanja i sprovodenja Indicators
vlade nacionalnih politika uklju¢ujuéi i
posvecenost vlade u njihovom
sprovodenju;
(oznaka: ge)
Pokazatelj sposobnosti vlade da
Kvalitet for.rr.lulié.e i im.pleme.ptira opravda.ne. Macro Data Guide, World Wide Governance
regulacija politike i propise _kOJ_l omogucavaju 1 Indicators
promoviSu razvoj privatnog sektora;
(oznaka: rq)
Pokazatelj u kojoj meri ekonomski
Vladavina aggnti imaju poverenja i postuju Macro Data Guide, World Wide Governance
prava pravila drusStva, posebno u pogledu Indicators

stepena poStovanja ugovora,
imovinskih prava, policije, sudstva
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ukljucujuéi i verovatnocu kriminala i
nasilja;
(oznaka: rl)

Kontrola
korupcije

Pokazatelj upotrebe politicke moéi u
privatne svrhe, ukljucujuéi i manji i
vedi stepen korupcije kao i
zloupotrebu drzave od strane elitnog
dela drustva i za privatne interese;
(oznaka: cc)

Indicators

Macro Data Guide, World Wide Governance

Prilog 2 Graficki prikazi odabranih determinanti tekuc¢eg racuna

Tekuéi ratun po zemljama EU za period 1995-2015
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Stepen trgovinske otvorenosti po zemljama EU za period 1995-2015
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Neto inostrana aktiva po zemljama EU za period 1995-2015
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Krediti privatnom sektoru po zemljama EU za period 1995-2015
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Izvor: Autor.

Slika 2.1A Determinante teku¢eg racuna po zemljama EU, prosek za period 1995-2015
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Tekuéi ra¢un po godinama posmatranja u zemljama EU

ccee®’ o oo %00, seeccsose
10 e Voot T, v ...0.000....

e Srednjavrednost ~ ccccerececees Maksimum =~ ====ee- Minimum

Fiskalni bilans po godinama posmatranja u zemljama EU

5 .......--..o.'

—> ~z ~3 =<,

e Srednjavrednost =~ ccecerececees Maksimum =~ ====ee- Minimum

Stopa rasta GDP po godinama posmatranja u zemljama EU

= Srednjavrednost  ceeeeeeeeees Maksimum ~ ======= Minimum

Stepen trgovinske otvorenosti po godinama posmatranja u zemljama EU

500
450
400 —
350 TR oo
g0 ® 0 ,g900%000°
300 ke
250 AENTER AL S s s
200 >
150 L ————————

100 1
L e e e e e = e e e e e e ]

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o Srednjavrednost =~ ccecerececees Maksimum =~ ====ee- Minimum

290



500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

Strane direktne investicije po godinama posmatranja u zemljama EU

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Srednjavrednost ~ cereeeeeeeees Maksimum

Strane direktne investicije po godinama posmatranja u zemljama EU

—— A

| N\ & - dC -

o~ \ 1 A !.5 r
| 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20(‘ 2007 3008 2009 QO 2011. 1 {01 014 2015
L4 M 4

\ 3 \

\'

L}
L}

= Srednja vrednost === Minimum

140
120
100
80
60
40
20

Realni efektivni devizni kurs po godinama posmatranja u zemljama EU

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Srednjavrednost  ceeeeeeeeees Maksimum ~ ======= Minimum

Neto inostrana aktiva po godinama posmatranja u zemljama EU

[ 4

199 1996 lﬂﬂgﬁ 1999 2000 ZEQJEN meg EOOG 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 - - -
- e a» oy -

o Srednjavrednost =~ ccecerececees Maksimum =~ ====ee- Minimum

291



Odnosi razmene po godinama posmatranja u zemljama EU
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Vrednost emitovanih akcija po godinama posmatranja u zemljama EU
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Napomena: Grafi¢ki prikazi su podeljeni u dve grupe: prva, koja obuhvata varijacije po zemljama
Evropske unije(prosek za period 1995-2015), i druga koja sadrZi razlike po godinama posmatranja
(prosek EU). Usled sirokog intervala varijacije, podaci za maksimalnu i minimalnu vrednost stranih
direktnih investicija su prikazani odvojeno. Od finansijskih faktora nisu prikazani indeksi, s obzirom da
uzimaju vrednosti u rasponu 0-1. Takode, nisu predstavljane ni institucionalne komponente jer

obuhvataju male varijacije po zemljama i kroz vreme.

Izvor: Autor.

Slika 2.2A Determinante tekuéeg racuna po godinama posmatranja u zemljama EU
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Prilog 3 Graficki prikazi makroekonomski determinanti tekué¢eg ra¢una po zemljama

Evropske unije tokom 1995-2015. godine
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Izvor: Autor.

Slika 3.1A Fiskalni bilans (u % GDP) u zemljama EU u periodu 1995-2015
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Stopa rasta GDP
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Slika 3.2A Stopa rasta GDP u zemljama EU za period 1995-2015

Izvor: Autor.
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Stepen trgovinske otvorenosti (u % GDP)

Nemacka Francuska Italija Belgija
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Izvor: Autor.

Slika 3.3A Stepen trgovinske otvorenosti u zemljama EU za period 1995-2015
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Strane direkine investicije (% GDP)
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Slika 3.4A Strane direktne investicije (% GDP) u zemljama EU za period

1995- 2015
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Realni efektivni devizni kurs (2010=100)
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Slika 3.5A Realni efektivni devizni kurs u zemljama EU za period 1995-2015
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Stopa inflacije
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Neto inostrana aktiva (% GDP)
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Slika 3.7A Neto inostrana aktiva (% GDP) u zemljama EU za period 1995-2015
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Prilog 4 Korelacione matrice determinanti tekuceg racuna

Tabela 4.1A Korelaciona matrica teku¢eg ra¢una i makroekonomskih determinanti

ca fb gdpgr trade fdi reer infl nfa tot
ca 1,0000
fb 0,2559  1,0000
gdpgr -0,1775 0,3354  1,0000
trade 02340 0,1887 0,1510 1,0000
fdi -0,0261 0,0476 0,0360 0,3655  1,0000
reer 0,2706  0,0572 -0,2669 -0,0059 0,0462  1,0000
infl 0,0834 0,0448 -0,0408 -0,0332 -0,0131 -0,2364 1,0000
nfa 0,4421 0,2906 0,0947 0,2660 0,1035 0,0091 -0,0276 1,0000
tot 0,1946 -0,0220 -0,0423 0,0397 0,0137 0,3812 -0,0319 -0,0319 1,0000

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 4.2A Korelaciona matrica tekuéeg racuna i demografskih determinanti

ca adr adry adro pop
ca 1,0000
adr 0,3378 1,0000
adry 0,1408 0,4127 1,0000
adro 0,1971 0,5871 -0,4950 1,0000
pop 0,2791 0,0167 0,2918 -0,2434 1,0000

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 4.3A Korelaciona matrica tekuéeg racuna i finansijskih determinanti

ca fd caopen mi ers pcred share remit
ca 1,0000
fd 0,4345 1,0000
caopen 0,1998 0,4991 1,0000
mi -0,2306  -0,5521  -0,4231 1,0000
ers 0,1699 0,4048 0,3563 -0,7409 1,0000

pcred 0,1748 0,6782 0,3493 -0,4149 0,3478 1,0000
share 0,4614 0,6643 0,3867 -0,3747 0,2700 0,3587 1,0000
remit -0,1035  -0,3211  -0,1299 0,1359 0,0036 -0,1977  -0,0790 1,0000

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 4.4A Korelaciona matrica tekuceg racuna i institucionalnih determinanti

ca va pv ge rq rl cc
ca 1,0000
va 0,4963 1,0000
pv 0,4066 0,6294 1,0000
ge 0,5631 0,8767 0,5922 1,0000
rq 0,4355 0,8579 0,5762 0,8734 1,0000
rl 0,5358 0,9239 0,6175 0,9391 0,8983 1,0000
cc 0,5634 0,8960 0,5883 0,9470 0,8826 0,9482 1,0000

lzvor: Autorski proracun.
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Prilog 5 Rezultati testiranja modela sa konstantnim regresionim parametrima, modela

sa fisknim individualnim i/ili vremenskim efektima i modela sa slu¢ajnim individualnim
i/ili vremenskim efektima

Tabela 5.1A Model 1 (makroekonomske determinante)

Zavisna varijabla:

Tekudi racun

Model sa konstantnim
regresionim
parametrima

Model fiksnih
individualnih efekata

Model sluc¢ajnih

individualnih efelata

fb 0,3285*** 0,0508* 0,1210**
(0,0604) (0,0601) (0,0604)
q -0,4138*** -0,2921*** -0,3225***
gapgr (0,0587) (0,0511) (0,0527)
trade 0,0170*** 0,0469*** 0,0309***
(0,0034) (0,0085) (0,0055)
fdi -0,0238*** -0,0184*** -0,0199***
(0,0059) (0,0052) (0,0053)
reer 0,0669*** -0,0480** -0,0024
(0,0179) (0,0201) (0,0191)
nfa 4,4764*** 1,3150** 2,2596***
(0,4172) (0,5638) (0,4980)
tot 0,1226*** 0,0566* 0,0658**
(0,0310) (0,0342) (0,0335)
Velicina uzorka panela 588 588 588
Test individualnih
efekata:
F-test; BP-test 12,23 (0,0000) 253,98 (0,0000)

Hausmanov test
specifikacije

(0,0000)
Napomena: Standardne greske su prikazane u zagradi. *** ** * oznalavaju statistiCku znacajnost od

1%, 5% i 10%, respektivno.

lzvor: Autorski proracun.

Tabela 5.2A Model 2 (makroekonomske i demografske determinante)

Model sa konstantnim

Zavisna varijabla:

regresionim Model fiksnih Model sluc¢ajnih
Tekuéi ra¢un . individualnih efekata individualnih efelata
parametrima
b 0,2976*** 0,1186** 0,1511**
(0,0581) (0,0577) (0,0573)
adpar -0,3871*** -0,2615*** -0,3063***
(0,0565) (0,0488) (0,0499)
trade 0,0231*** 0,0431*** 0,0360***
(0,0035) (0,0082) (0,0054)
fdi -0,0214*** -0,0158*** -0,0160***
(0,0058) (0,0049) (0,0051)
reer 0,0407** -0,0082 0,0177
(0,0177) (0,0203) (0,0184)
nfa 3,4573*** 1,3287** 1,9047***
(0,4315) (0,5462) (0,4909)
tot 0,1203*** 0,0457* 0,0621*
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(0,0304) (0,0328) (0,0319)

adr 0,3754*** 0,4312*** 0,4868***
(0,0526) (0,0727) (0,0635)
oop -0,3303 -1,5774%** -0,8767***
(0,2566) (0,3459) (0,3178)
Veli¢ina uzorka panela 588 588 588
Test individualnih
efekata:
F-test; BP-test 12,94 (0,0000) 344,78 (0,0000)
Hausmanov test 42,74
specifikacije (0,0000)

Napomena: Standardne greske su prikazane u zagradi. *** ** * oznaCavaju statisticku znacajnost od
1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 5.3A Model 3 (makroekonomske, demografske i finansijske determinante)

Model sa konstantnim

Zavisna varijabla: regresionim Model fiksnih Model slu¢ajnih
Tekuéi rac¢un . individualnih efekata individualnih efelata
parametrima
o 0,2735*** 0,1272** 0,1109*
(0,0611) (0,0623) (0,0621)
adpgr -0,4400*** -0,3763*** -0,3618***
(0,0575) (0,0521) (0,0529)
trade 0,0274%** 0,0481*** 0,0382***
(0,0038) (0,0084) (0,0058)
fdi -0,0199*** -0,0161*** -0,0155***
(0,0057) (0,0049) (0,0051)
reer 0,0657*** 0,0128 0,0458**
(0,0219) (0,0231) (0,0225)
nfa 2,9927*** 0,4703 1,5183***
(0,4399) (0,5754) (0,5084)
ot 0,1140%** 0,0595* 0,0626**
(0,0309) (0,0335) (0,0329)
adr 0,3390*** 0,4366*** 0,4962***
(0,0557) (0,0736) (0,0658)
pop -0,3678 -1,4794*** -0,9480***
(0,3259) (0,3503) (0,3418)
caopen -0,5294** -0,5359** -0,5052**
(0,2114) (0,2531) (0,2422)
pered -0,0091* -0,0313*** -0,0186***
(0,0055) (0,0067) (0,0063)
share 0,0282%** -0,0010 0,0187**
(0,0062) (0,0088) (0,0077)
remit -0,5025*** 0,5247%** 0,1702
(0,1631) (0,1886) (0,1831)
Veli¢ina uzorka panela 581 581 581
Test individualnih
efekata:
F-test; BP-test 13,02 (0,0000) 296,31 (0,0000)
Hausmanov test 51,49
specifikacije (0,0000)

Napomena: Standardne greske su prikazane u zagradi. ***, ** * oznaCavaju statisticku znacajnost od
1%, 5% i 10%, respektivno.

lzvor: Autorski proracun.
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Tabela 5.4A Model 4 (makroekonomske, demografske, finansijske i institucionalne

determinante)

Model sa konstantnim

Zavisna varijabla: Model fiksnih Model slu¢ajnih

Tekuéi radun regresionim individualnih efekata  individualnih efekata
parametrima
fb 0,1677*** 0,0745 0,0872
(0,0597) (0,0621) (0,0599)
gdpgr -0,4366*** -0,3660*** -0,3644***
(0,0531) (0,0506) (0,0498)
trade 0,0326*** 0,0485*** 0,0404***
(0,0039) (0,0083) (0,0057)
fdi -0,0207*** -0,0169*** -0,0179***
(0,0053) (0,0049) (0,0049)
reer 0,0351* 0,0196 0,0296
(0,0211) (0,0224) (0,0214)
nfa 1,6599*** 0,5895 0,6666
(0,4384) (0,5592) (0,5031)
tot 0,0483 0,0478 0,0318
(0,0315) (0,0337) (0,0315)
adr 0,2104*** 0,4883*** 0,4543***
(0,0537) (0,0742) (0,0657)
nop -0,7354** -1,0357*** -0,9640***
(0,3053) (0,3518) (0,3330)
caopen -0,3240 -0,1893 -0,2133
(0,2110) (0,2619) (0,2417)
nered -0,0255*** -0,0327*** -0,0287***
(0,0057) (0,0068) (0,0063)
share 0,0125** 0,0059 0,0077
(0,0060) (0,0087) (0,0078)
remit -0,2475 0,5126** 0,2705
(0,1620) (0,1907) (0,1748)
va -0,9185 -0,4304 -0,6697
(1,3393) (1,4324) (1,3905)
v -0,3743 -0,4524 -0,0292
P (0,5923) (0,7319) (0,6793)
e 3,1176*** 4,5029*** 4.6774***
g (0,9291) (1,0845) (1,0173)
rq -4,9308*** -5,9232%** -5,7109***
(0,9220) (1,1949) (1,1160)
fl 0,6738 1,8863 2,2478*
(1,1883) (1,5013) (1,3862)
cc 3,2989*** -0,0666 1,2164
(0,8766) (1,1828) (1,0239)
Veli¢ina uzorka panela 581 581 581
Test individualnih
efekata:
F-test; BP-test 9,64 (0,0000) 241,94 (0,0000)
Hausmanov test 53,61
specifikacije (0,0000)

Napomena: Standardne greske su prikazane u zagradi. ***, ** * oznaCavaju statisticku znacajnost od
1%, 5% i 10%, respektivno.

lzvor: Autorski proracun.

305



Prilog 6 Rezultati testiranja jedini¢nog korena

Tabela 6.1A Madalla-Wu test jedini¢nog korena

Nivo promenljive Prva diferenca promenljive
Docnje Statistika Statistika
p-vrednost p-vrednost
testa testa
0 41,942 0,918 667,126 0,000
1 39,301 0,956 315,854 0,000
ca 2 34,890 0,988 184,507 0,000
3 31,765 0,996 129,974 0,000
4 35,252 0,986 76,998 0,033
0 152,913 0,000 631,136 0,000
1 15,779 0,820 334,888 0,000
fb 2 53,435 0,501 192,803 0,000
3 101,819 0,000 161,313 0,000
4 60,772 0,310 144,400 0,000
0 188,494 0,000 811,519 0,000
1 150,822 0,000 513,816 0,000
gdpgr 2 71,545 0,079 263,867 0,000
3 51,608 0,642 140,866 0,000
4 53,490 0,570 110,371 0,000
0 28,236 0,999 1083,410 0,000
1 35,114 0,987 358,054 0,000
trade 2 22,983 0,998 224,717 0,000
3 28,494 0,999 164,562 0,000
4 24,881 1,000 219,457 0,000
0 240,825 0,000 963,425 0,000
1 126,713 0,000 424,469 0,000
fdi 2 78,708 0,024 199,779 0,000
3 74,603 0,049 143,858 0,000
4 55,926 0,478 259,179 0,000
0 100,843 0,000 1134,842 0,000
reer 1 100,056 0,000 271,953 0,000
2 54,459 0,533 121,542 0,000
3 54,357 0,537 76,268 0,037
0 250,630 0,000 1322,560 0,000
1 178,685 0,000 518,934 0,000
infl 2 72,523 0,068 408,161 0,000
3 76,275 0,037 211,814 0,000
4 35,461 0,985 112,486 0,000
0 51,684 0,639 1151,572 0,000
nfa 1 42,401 0,910 319,013 0,000
2 41,158 0,931 145,789 0,000
3 54,378 0,536 69,538 0,016
0 76,506 0,036 1353,608 0,000
1 64,407 0,206 396,564 0,000
tot 2 44,176 0,873 215,097 0,000
3 49,892 0,704 180,412 0,000
4 49,447 0,720 127,170 0,000
0 47,095 0,796 665,107 0,000
1 105,940 0,000 14,782 1,000
adr 2 58,790 0,374 27,854 0,999
3 62,624 0,253 33,058 0,994
4 65,606 0,178 34,990 0,988
pop 0 143,626 0,000 738,111 0,000
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1 57,692 0,310 311,177 0,000
2 53,170 0,583 200,574 0,000

3 76,848 0,034 151,248 0,000

4 65,354 0,184 96,075 0,001

0 129,060 0,000 1269,138 0,000

1 200,258 0,000 371,444 0,000

fd 2 134,303 0,000 153,398 0,000
3 129,040 0,000 131,238 0,000

4 71,967 0,074 159,583 0,000

0 28,824 0,999 959,609 0,000

1 54,505 0,532 117,347 0,000

pcred 2 46,493 0,814 89,158 0,003
3 71,576 0,078 65,460 0,181

4 90,916 0,002 76,452 0,036

0 70,515 0,092 560,077 0,000

1 63,697 0,213 273,539 0,000

share 2 91,179 0,002 123,952 0,000
3 150,041 0,000 275,385 0,000

4 39,236 0,957 158,610 0,000

0 64,483 0,204 1034,829 0,000

1 52,745 0,542 283,117 0,000

remit 2 81,955 0,013 175,033 0,000
3 123,323 0,000 114,160 0,000

4 90,613 0,002 183,721 0,000

0 94,362 0,001 1024,988 0,000

1 162,472 0,000 426,793 0,000

va 2 100,315 0,000 228,543 0,000
3 203,841 0,000 180,800 0,000

4 72,628 0,067 155,648 0,000

0 75,489 0,042 790,006 0,000

1 69,212 0,210 377,060 0,000

pv 2 60,760 0,308 215,404 0,000
3 114,464 0,000 270,803 0,000

4 49,660 0,712 169,242 0,000

0 46,088 0,825 1095,865 0,000

] 1 54,002 0,551 258,611 0,000
g 2 41,339 0,928 172,101 0,000
3 62,900 0,245 119,511 0,000

0 52,397 0,612 1090,044 0,000

1 69,368 0,108 328,438 0,000

rq 2 70,241 0,095 174,585 0,000
3 78,302 0,026 97,399 0,001

4 75,947 0,039 113,671 0,000

0 59,526 0,349 1405,116 0,000

1 82,226 0,013 439,623 0,000

rl 2 50,737 0,674 198,424 0,000
3 65,029 0,191 138,695 0,000

4 38,332 0,966 90,401 0,002

0 59,314 0,356 1134,284 0,000

1 74,755 0,048 371,625 0,000

cc 2 64,541 0,203 171,602 0,000
3 63,142 0,305 123,502 0,000

4 43,813 0,882 125,389 0,000

Napomena: Broj docnji je odreden Akaikeovim informacionim kriterijumom.

lzvor: Autorski proracun.
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Tabela 6.2A Im-Pesaran-Shin test jedini¢nog korena

Promenljive: Nivo promenljive Prva diferenca promenljive
) Statistika testa p-vrednost Statistika testa p-vrednost
ca 0,5127 0,6959 -10,6685 0,0000
fb 1,5392 0,1750 -10,2656 0,0000
gdpgr -5,3151 0,0000 -12,0149 0,0000
trade 1,6695 0,9525 -13,3105 0,0000
fdi -6,6027 0,0000 -12,3851 0,0000
reer -1,4284 0,0766 -12,4740 0,0000
infl -8,2408 0,0000 -13,6759 0,0000
nfa 3,2180 0,9994 -14,1947 0,0000
tot -1,4739 0,0589 -13,4625 0,0000
adr 4,3251 0,9971 -9,1423 0,0000
pop 2,8790 0,9980 -11,3340 0,0000
fd -3,5690 0,0002 -12,5445 0,0000
pcred 7,6235 0,9991 -12,5609 0,0000
share -1,9088 0,0281 -8,9767 0,0000
remit 0,6192 0,7321 -12,6400 0,0000
va -1,5160 0,0059 -11,8953 0,0000
pv -0,9988 0,1589 -11,4623 0,0000
ge 0,1598 0,5635 -13,5776 0,0000
rq -0,0540 0,4785 -12,1985 0,0000
rl -1,3030 0,0963 -13,6286 0,0000
cc -0,2616 0,3968 -13,3094 0,0000

Napomena: Broj docnji je odreden Akaikeovim informacionim kriterijumom. Kriti¢ne vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1%, 5% i 10% iznose -1,820, -1,730 i -1,690, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 6.3A Hadri test jedini¢nog korena

Robusna

Promenljive: Statistika testa p-vrednost statistika testa p-vrednost
ca 15,2964 0,0000 19,0690 0,0000
fb 11,6147 0,0000 6,0751 0,0000

gdpgr 7,4879 0,0000 8,2923 0,0000
trade 36,2605 0,0000 31,0507 0,0000
fdi 13,6458 0,0000 3,9105 0,0000
reer 43,2580 0,0000 31,1497 0,0000
infl 4,7037 0,0000 9,6411 0,0000
nfa 36,8825 0,0000 37,5485 0,0000
tot 39,4086 0,0000 26,4934 0,0000
adr 44,3397 0,0000 36,7941 0,0000
pop 10,2009 0,0000 19,7700 0,0000
fd 31,3654 0,0000 27,5497 0,0000
pcred 42,8003 0,0000 36,3068 0,0000
share 10,5000 0,0000 16,3038 0,0000
remit 27,6828 0,0000 28,1386 0,0000
va 14,4439 0,0000 12,1785 0,0000
pv 20,8651 0,0000 18,6196 0,0000
ge 32,5184 0,0000 27,9468 0,0000
rq 27,7709 0,0000 20,6565 0,0000
rl 34,7623 0,0000 22,4472 0,0000
cC 23,8588 0,0000 19,1284 0,0000
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Napomena: Broj docnji je odreden Akaikeovim informacionim kriterijumom.

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 6.4A Pesaranov test jedini¢nog korena sa uklju¢enim docnjama

Nivo promenljive Prva diferenca promenljive
Docnje CIPS CIPS
statistika TSI statistika [PEEIER
0 -0,944 0,172 -16,375 0,000
1 -0,653 0,257 -10,489 0,000
ca 2 0,782 0,783 -6,956 0,000
3 1,491 0,932 -6,178 0,000
4 4,281 1,000 -2,423 0,008
0 -0,706 0,191 -17,723 0,000
1 -1,522 0,064 -9,224 0,000
fb 2 1,184 0,882 -2,856 0,002
3 1,507 0,934 -0,979 0,164
4 0,701 0,759 -1,212 0,887
0 -4,631 0,000 -14,751 0,000
1 -3,383 0,000 -7,342 0,000
gdpgr 2 -2,611 0,005 -3,734 0,000
3 -1,192 0,117 -2,518 0,006
4 -0,913 0,181 0,685 0,753
0 2,257 0,988 -15,644 0,000
1 -0,517 0,303 -4,037 0,000
trade 2 0,476 0,683 -1,067 0,143
3 -1,021 0,154 -1,298 0,003
4 1,395 0,918 0,811 0,791
0 -8,092 0,000 -20,540 0,000
1 -2,637 0,004 -12,993 0,000
fdi 2 0,988 0,838 -5,019 0,000
3 2,272 0,988 -1,645 0,050
4 -2,449 0,007 -2,457 0,007
0 -5,210 0,000 -19,394 0,000
reer 1 -9,367 0,000 -10,633 0,000
2 -3,186 0,001 -4,627 0,000
3 -1,603 0,054 -2,580 0,005
0 -6,259 0,000 -21,168 0,000
1 -3,429 0,000 -13,478 0,000
infl 2 -6,457 0,000 -5,708 0,000
3 -1,403 0,080 -4,923 0,000
4 2,850 0,098 -3,298 0,003
0 -0,787 0,216 -17,325 0,000
nfa 1 -1,678 0,147 -9,608 0,000
2 -0,891 0,187 -3,477 0,000
3 -0,596 0,276 -1,183 0,018
0 -1,594 0,055 -20,954 0,000
1 0,007 0,503 -9,970 0,000
tot 2 3,354 0,999 -2,353 0,009
3 1,363 0,913 -1,012 0,095
4 2,800 0,997 2,135 0,284
0 3,014 0,999 -15,296 0,000
1 -3,433 0,000 1,243 0,893
adr 2 0,350 0,637 -0,405 0,343
3 0,841 0,800 -0,284 0,012
4 -1,715 0,043 -2,138 0,016
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0 1,012 0,844 -15,754 0,000
1 -2,755 0,003 -7,518 0,000

pop 2 2,704 0,997 -2,759 0,003
3 -1,021 0,154 -2,301 0,011

4 3,311 0,999 0,074 0,530

0 2,153 0,016 -18,120 0,000

1 -2,564 0,005 -8,412 0,000

fd 2 2,216 0,013 -3,430 0,000
3 -3,340 0,000 -3,501 0,004

4 1,493 0,932 -3,068 0,001

0 1,978 0,976 29,390 0,000

1 -1,054 0,146 -4,005 0,000

pcred 2 1,455 0,927 -1,292 0,063
3 1,164 0,878 0,873 0,809

4 0,376 0,647 -0,723 0,235

0 2,460 0,993 -8,627 0,000

1 -1,096 0,136 -5,226 0,000

share 2 1,700 0,955 -1,088 0,029
3 1,047 0,853 -0,483 0,315

4 3,234 0,999 0,511 0,695

0 0,208 0,582 -16,363 0,000

1 0,843 0,199 -6,267 0,000

remit 2 0,772 0,219 -4,356 0,000
3 0,302 0,619 -3,894 0,000

4 3,390 1,000 -1,752 0,040

0 0,847 0,199 -18,648 0,000

1 -2,184 0,014 -9,825 0,000

va 2 0,591 0,723 -4,875 0,000
3 0,116 0,454 -1,926 0,027

4 3,213 0,999 -1,327 0,103

0 -1,632 0,051 -18,105 0,000

1 -1,280 0,999 -6,909 0,000

pv 2 -0,746 0,228 -1,245 0,107
3 4,114 0,000 -1,449 0,074

4 -0,802 0,211 -1,017 0,155

0 2,145 0,984 18,982 0,000

" 1 2,557 0,995 -8,343 0,000
2 4,293 1,000 -4,644 0,000

3 4,000 0,999 -0,011 0,496

0 20,799 0,212 -18,174 0,000

1 -2,344 0,010 -11,698 0,000

rq 2 1,899 0,971 -5,244 0,000
3 3,044 0,999 -0,023 0,109

4 1,028 0,848 1,794 0,964

0 0,276 0,609 -17,755 0,000

1 0,125 0,550 -8,279 0,000

rl 2 2,719 0,997 -2,318 0,010
3 2,262 0,988 -2,274 0,089

4 2,231 0,987 2,466 0,993

0 1,751 0,960 -20,197 0,000

1 1,185 0,882 -9,162 0,000

cc 2 0,976 0,835 -2,643 0,004
3 -1,567 0,059 -1,469 0,071

4 2,015 0,978 -1,596 0,055

Napomena: Broj docnji je odreden Akaikeovim informacionim kriterijumom.

lzvor: Autorski proracun.
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Prilog 7 Dinamicki modeli panela sa prosirenim skupom objasnjavajuéih promenljivih

Tabela 7.1A Analiza uticaja determinanti teku¢eg ra¢una primenom GMM i QML

metoda
Zavisna
varijabla: SGMM QML
Tekuci ra¢un
ca 0,6888*** 0,7258***
i1 (0,1481) (0,0349)
b 0,0549* 0,0624***
(0,0639) (0,0190)
doar -0,5301*** -0,3209***
gdpg (0,1236) (0,0338)
trade 0,0175* 0,0036
(0,0104 (0,0072)
fdi -0,0210 -0,0077**
(0,0161) (0,0033)
reery, 0,1074 -0,0165
it (0,2628) (0,0158)
tot 0,0885 0,0484*
(0,9414) (0,0259)
nfa 3,8524 0,1528
(7,4626) (0,3835)
0op -1,0289* -0,6567**
(1,0759) (0,2562)
adr -0,6047 0,1666**
(4,6417) (0,0605)
ocred -0,1559* -0.0179**
(0,2173) (0,0049)
share 0.0781 0,0090
(0,1014) (0,0067)
remit -0,7859 0,3063
(0,7283) (0,1405)
fd 1,1607 -4,8273*
(6,8746) (2,3452)
caopen 6,4561** 0,0824
(3,0388) (0,1983)
ge 0,7185 1,3289
(0,3241) (0,8286)
va 0,9377 0,0634
(0,4443) (0,9958)
-0,2779 -0,2407
v (0,0553) (0,5248)
q 1,7676 -0,5566
(0,7849) (0,8951)
. 0,9161 -0,4468
(2,8765) (1,2491)
e 0,9399 1,0328
(0,0029) (0,8837)
Hansen test (p- 0894
value) '
Diff-in-Hansen
test 0,986
A-B test (order 1, 0,196
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p-value)
A-B test (order 2,
p-value)

0,389

Napomena: Robusne ocene standardnih gresaka su prikazane u zagradi. ***, ** * oznacavaju statisticku
znacajnost od 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 7.2A Analiza uticaja strukturnih faktora sa prosirenim skupom finansijskih i

institucionalnih varijabli

Zavisna promenljiva:

tekudi rad Model 6
ekudi racun

0,3479*

fo (0,1921)

g -0,4023*

gdpgr (0.2214)

trade 0,0454%*

(0,0055)

. -0,0364**

fdi (0,0124)

e -0,0234

(1,9645)

adry 0,0460

(0,0718)

dro 0,2195%

(0,1150)

-0,9492

pop (0,6712)

-0,8077

caopen (0.5812)

-0,0193

pered (0,0184)

share 0,0173*

(0,0078)

remit 0,4134

(0,2687)

0,6652

fd (3.4679)

i 2,9422

(1,7651)

ore 3,1767

(2,0524)

2,6314%*

ge (0,9853)

-4,7516

ra (2,2188)

v -3,0381

(2,4343)

0,1424

pv (1,1409)

| 3,5280

(2,6922)

c 2,0785

(2,1806)
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Veli¢ina uzorka

112
panela
R® 0,5821
- 15334,65
F-statistika (0,0000)
Test indivudalnih 1,47
efekata (0,2081)
Test vremenskih 1,15
efekata (0,3254)
Test 10,38
heteroskedasti¢nosti (0,1096)
Test 6,077
autokorelacije (0,0569)
CSD test 0,103
p-vrednost (0,9177)

Napomena:Robusne ocene standardnih greSaka su prikazane u zagradi. ***, ** * oznaCavaju statisti¢ku
znacajnost od 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 7.3A Analiza uticaja cikli¢nih faktora sa dodatnim finansijskim varijablama

primenom sistermskog GMM i QML metoda

Zavisna
promenljiva: SGMM QML
tekuéi racun
ca 0,4441*** 0,2509***
1 (0,1425) (0,0411)
b 0,2006** 0,0767***
(0,0945) (0,0142)
adpgr -0,2676 -0,3191***
(0,1944) (0,0379)
trade 0,0789 0,0103
(0,1126) (0,0118)
fdi -0,0192 -0,0074
(0,0191) (0,0044)
reer: 0,0973 -0,0091
it1 (0,0943) (0,0215)
ot 0,2719 -0,0259
(0,3407) (0,0523)
ocred -0,0398 -0,0589***
(0,0308) (0,0102)
share 0,0623 0,0104
(0,0506) (0,0072)
remit 0,0789 0,3719**
(0,9869) (0,1942)
fd -3.1781 -4,1250
(5.1668) (3,1127)
caopen -5,0352 -1,0853**
(4,0748) (0,3433)
Hansen test (p-value) 0,789
Diff-in-Hansen test 0,995
A-B test
(order 1, p-value) 0,002
A-B test 0,364
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(order 2, p-value)
Napomena: Robusne ocene standardnih gresaka su prikazane u zagradi. ***, ** * oznacavaju statisticku

znacajnost od 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Autorski proracun.

Prilog 8 Analiza tekuceg racuna za period 2000-2015. godine na uzorku koji ukljucuje i

pored zemalja Clanica 1 zemlje kandidate za pristupanje u EU

Tabela 8.1A Deskriptivne statistike determinanti tekuceg racuna tokom 2000-2015.

godine na uzorku koji ukljucuje zemlje ¢lanice i zemlje kandidate

Determinante: ST Medijana Minimum Maksimum Stanc_i_ar(_j_na .KOEf'.. .Kvoef. ]
vrednost devijacija  asimetrije spljoStenosti
Tekuciratun ;600 2035 49,755 12,537 6,918 -1,305 8,686
Fiskalnibilans -, g>3 2691  -32178 8568 3,617 1,343 12,009
Ekonomski
rast 2538 2698  -14814 26,276 3,733 -0,322 8,186
Trgovinska e 550 90610 24170 438,157 59,938 2,107 8,543
otvorenost
Inflaciia 15044 2656 480 146068 32840 2195 6202
Odnosi
razmene 99,440 99,888 74,210 119,386 4,772 -1,016 10,230
Stoparasta 515 9216 2851 2,801 0789 0010 4,189
populacije
Stopa
zavisnosti 48554 48,456 38,099 60,267 4,103 -0,083 3,013
stanovniStva
Krediti
privatnom 76,635 67,923 4,118 260,704 46,594 1,035 4,303
sektoru

Izvor: Autorski proracun.

Tabela 8.2A Deskriptivne statistike za makroekonomske determinante tekuceg racuna u

zemljama kandidatima za pristupanje EU u periodu 2000-2015. godine

Determinante SITELIE Stanqarq_na Minimum Maksimum
vrednost devijacija
Srbija
Tekuéi racun -8,130 5,629 -21,050 2,054
Fiskalni bilans -2,403 2,395 -6,760 1,101
Stopa rasta GDP 3,399 3,597 -3,116 9,046
Trgovinska otvor. 76,103 18,889 103,10 24,170
Odnosi razmene 98,713 4,882 90,150 106,730

314



Stopa inflacije 83,188 35,575 19,758 132,963
Crna Gora

Tekudi racun -19,909 11,798 -49,755 -6,758

Fiskalni bilans -2,641 4,206 -7,366 8,458

Stopa rasta GDP 2,869 3,498 -5,800 6,601
Trgovinska otvor. 101,343 16,052 132,340 71,729
Odnosi razmene 96,631 3,180 91,678 103,242
Stopa inflacije 93,871 11,899 80,254 111,026

Makedonija

Tekudi racun -4,384 3,535 -12,802 -0,428

Fiskalni bilans -2,009 2,368 -5,882 2,375

Stopa rasta GDP 2,936 2,523 -3,067 6,473
Trgovinska otvor. 94,545 16,394 71,069 113,698
Odnosi razmene 98,836 2,285 95,058 103,644
Stopa inflacije 95,635 10,447 79,906 110,339

Albanija
Tekudi racun -9,872 4,366 -19,637 -1,831
Fiskalni bilans -4,170 2,782 -7,447 4,888
Stopa rasta GDP 4,484 2,262 1,000 8,290
Trgovinska otvor. 73,174 5,578 83,202 63,454
Odnosi razmene 105,724 8,107 96,803 119,386
Stopa inflacije 93,461 11,892 74,141 111,405
Turska

Tekuéi raGun -4,421 2,806 -9,604 1,918
Fiskalni bilans -5,003 5,716 -19,394 -0,607
Stopa rasta GDP 5,237 4,767 -5,962 11,113
Trgovinska otvor. 48,198 2,845 52,663 42,001
Odnosi razmene 99,624 4,714 91,919 106,802
Stopa inflacije 83,718 36,535 20,595 146,068

Srbija

Tekuéi racun (u % GDP)

Crna Gora

Izvor: Autorski proracun.

Makedonija
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Turska
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Izvor: Autor.

Slika 8.1A Tekuci racun (U % GDP) u zemljama kandidatima za pristupanje EU u
periodu 1995-2015
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Fiskalni bilans

Srhija CrnaGora Makedonija
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Izvor: Autor.

Slika 8.2A Fiskalni bilans (u % GDP) u zemljama kandidatima za pristupanje EU u
periodu 1995-2015

Stopa rasta GDP

Srhija CrnaGora Makedonija
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lzvor: Autor.

Slika 8.3A Stopa rasta GDP u zemljama kandidatima za pristupanje EU u periodu
1995-2015
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Stepen trgov inske otv orenosti

Srhbija CrnaGora Makedonija
120 140 120
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Izvor: Autor.
Slika 8.4A Stepen trgovinske otvorenosti u zemljama kandidatima za pristupanje EU u
periodu 1995-2015

Odnosi razmene

Srbija Crna Gora Makedonija
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lIzvor: Autor.
Slika 8.5A Odnosi razmene u zemljama kandidatima za pristupanje EU u periodu

1995-2015
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Stopa inflacije

Srhbija CrnaGora Makedonija
140 120 120
120
110

100 110
80 100

1004
60 | 904
40 90

80
20
Ot+—T—T——T—T T T T T T T 80— T T T T N+ T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Albanija Turska

120 160
1104

120
100 4

80 -
901

40
801
e e e e B e e e e e Ot+—T—T——T—T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Izvor: Autor.
Slika 8.6A Stopa inflacije u zemljama kandidatima za pristupanje EU u periodu

1995-2015
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Pregled tabela

Tabela 1.1 Ocekivani uticaji odabranih determinanti na tekuéi racun
Tabela 2.1 Dugoro¢ne godiSnje kamatne stope na drzavne obveznice u
zemljama periferije i jezgra tokom perioda 2000-2015. godine
Tabela 2.2 Budzetski deficit / suficit i ukupan drzavni dug u odnosu na GDP
Tabela 3.1 Budzetski deficit u zemljama Evropske unije (u % GDP)
Tabela 5.1 Deskriptivne statistike determinanti tekuceg racuna u zemljama EU
u periodu 1995-2015. godine
Tabela 5.2a o , .
Staticki modeli panela sa fiksnim efektima
Tabela 5.2b Testovi specifikacije za ocenjene modele sa fiksnim efektima
Tabela 5.3 Pesaranov test zavisnosti uporednih podataka
Tabela 5.4 Pesaranov test jedini¢nog korena
Analiza uticaja odabranih determinanti na teku¢i raCun primenom
Tabela 5.5 )
GMM i QML metoda
Tabela 5.6 Analiza uticaja makroekonomskih determinanti tekuceg racuna
primenom dinamicke kvantilne panel regresije
Tabela 5.7a Analiza uticaja strukturnih faktora na kretanje tekuc¢eg racuna
Tabela 5.7b Testovi specifikacije za ocenjene modele sa fiksnim efektima
Analiza uticaja cikli¢nih faktora na kretanje tekuceg racuna
Tabela 5.8 ] ] )
primenom sistemskog GMM i QML metoda
Analiza perzistentnosti eksterne neravnoteze primenom dinamickog
Tabela 5.9 o _ .
QR modela po pojedinacnim kvantilima
Tabela 5.10 Tekuéi ra¢un (u % GDP-a) u zemljama kandidatima za pristupanje
EU
Tekuéi racun po godinama posmatranja (komparativna analiza)
Tabela 5.11
Uticaj odabranih determinanti na kretanje tekuceg racuna u periodu
Tabela 5.12 ) )
2000-2015. godine primenom QML metoda
Tabela 5.13 Analiza perzistentnosti eksterne neravnoteze u periodu 2000-2015.
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godine primenom dinami¢kog QR modela po pojedina¢nim

kvantilima

Promene trgovinske otvorenosti i1 tekuceg racuna u zemljama
Tabela 5.14 B

Evropske unije
Tabela 5.15 Granger i Dumitrescu&Hurlin test uzro¢nosti izmedu trgovinske

otvorenosti i tekuceg racuna

Pedroni test kointegracije izmedu trgovinske otvorenosti i tekuceg
Tabela 5.16

racuna

Westerlund test kointegracije izmedu trgovinske otvorenosti i
Tabela 5.17

tekuceg racuna

Ocena koeficijenta modela sa korekcijom ravnoteZne greske
Tabela 5.18 ) )

primenom MG i PMG metoda
Tabela 5.19 Ocena dugoro¢ne veze primenom PMG, MG i CCEMG metoda

Primena PMG i MG metoda za ocenu heterogenih koeficijenata
Tabela 5.20 modela sa korekcijom ravnotezne greske i heterogene dugorocne

veze po jedinicama posmatranja

Rezultati ocenjivanja dugoro¢ne veze po zemljama EU primenom
Tabela 5.21

CCEMG metoda

Granger-ov i Dumitrescu&Hurlin test uzrocnosti izmedu fiskalnog
Tabela 5.22 o

deficita 1 tekuceg racuna
Tablea 5.23 Pedroni test kointegracije izmedu fiskalnog deficita i tekuc¢eg racuna

Westerlund test kointegracije izmedu fiskalnog deficita 1 tekuceg
Tabela 5.24

racuna

Ocena koeficijenta modela sa korekcijom ravnotezne greske
Tabela 5.25 ] i

primenom MG i PMG metoda

Ocena dugoro¢ne veze izmedu fiskalnog deficita 1 tekuceg racuna
Tabela 5.26 ) )

primenom PMG, MG i CCEMG metoda

Primena PMG i MG metoda za ocenu heterogenih koeficijenata
Tabela 5.27 modela sa korekcijom ravnotezne greSke i1 heterogene dugorocne

veze po jedinicama posmatranja

Rezultati ocenjivanja dugoro¢ne veze po zemljama EU primenom
Tabela 5.28

CCEMG metoda
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Tabela 1A

Determinante tekuéeg racuna

Korelaciona matrica tekuc¢eg racuna i makroekonomskih

Tabela 4.1A ] ]
determinanti
Tabela 4.2A _ ' . _ o
Korelaciona matrica tekuéeg racuna i demografskih determinanti
Tabela 4.3A . ' ' o o
Korelaciona matrica tekuc¢eg racuna i finansijskih determinanti
Tabela 4.4A
Korelaciona matrica tekuéeg racuna i institucionalnih determinanti
Tabela5.1A  Model 1 (makroekonomske determinante)
Model 2 (makroekonomske i demografske determinante)
Tabela 5.2A
Tabela5.3A  Model 3 (makroekonomske, demografske i finansijske
determinante)
Tabela5.4A  Model 4 (makroekonomske, demografske, finansijske i
institucionalne determinante)
Tabela 6.1A o
Madalla-Wu test jedini¢nog korena
Tabela 6.2A  Im-Pesaran-Shin test jedinicnog korena
Hadri test jedini¢nog korena
Tabela 6.3A
Tabela 6.4A  Pesaranov test jedinicnog korena sa uklju¢enim docnjama
Analiza uticaja determinanti tekuceg racuna primenom GMM i
Tabela 7.1A
QML metoda
Analiza uticaja strukturnih faktora sa proSirenim skupom
Tabela 7.2A ) L ) L
finansijskih i institucionalnih varijabli
Analiza uticaja ciklicnih faktora sa dodatnim finansijskim
Tabela 7.3A y ) ) )
varijablama primenom sistemskog GMM i QML metoda
Deskriptivne statistike determinanti tekuc¢eg racuna tokom 2000-
Tabela 8.1A

2015. godine na uzorku koji ukljuCuje zemlje cClanice 1 zemlje
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kandidate

Deskriptivne statistike za makroekonomske determinante tekuceg
Tabela 8.2A  racuna u zemljama kandidatima za pristupanje EU u periodu 2000-
2015. godine
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Pregled slika

Slika 1.1 Uticaj fiskalne politike na tekuéi racun

Slika 2.1 Tekudi rac¢un u odabranim grupama zemalja

Slika 2.2 Jedini¢ni troSkovi rada 1 indeks potrosackih cena u zemljama
periferije

Slika 2.3 Realni efektivni devizni kurs u zemljama jezgra i periferije Evrope

Slika 2.4 Promena domace traznje i odobrenih kredita privatnom sektoru u
perifernim zemljama

Slika 2.5 Promene investicija i Stednje u zemljama jezgra i periferije Evrope

Slika 2.6 Tekuéi ra¢un u zemljama jezgra i periferije (izrazeno u americkim
dolarima)

Slika 2.7 Kapitalni racun u zemljama jezgra i periferije (izraZeno u americkim
dolarima)

Slika 2.8 Drzavni dug u % GDP u zemljama periferije

Slika 2.9 Stopa rasta GDP-a (levo) i promena javnog duga u % GDP (desno) u
odnosu na $tednju tokom 2011-2012. godine

Slika 2.10 Kretanje troskova rada u zemljama periferije u odnosu na prosek
Evrozone

Slika 2.11 Kretanje stope inflacije u perifernim zemljama (godiSnja stopa rasta)

Slika 2.12 Realni efektivni devizni kurs zasnovan na indeksu jedini¢nih troskova
rada, 2010=100

Slika 3.1 Odnos tekuceg i fiskalnog racuna u zemljama Evropske unije (u %
GDP)

Slika 3.2 Tekudi racun u zemljama jezgra i periferije Evrozone (% GDP)

Slika 3.3 Privatni i javni tokovi kapitala u perifernim zemljama (u % GDP)

Slika 3.4 Identifikovane epizode iznenadnog prekida priliva kapitala u
zemljama periferije

Slika 5.1 Tekuéi ra¢un u zemljama Evropske unije (u % GDP-a)

Slika 5.2 Tekuéi racun (u % GDP) u zemljama kandidatima za pristupanje EU

tokom 2000-2015
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Determinante tekuceg racuna po zemljama EU, prosek za period

Slika 2.1A
1995-2015
) Determinante tekuceg racuna po godinama posmatranja u zemljama
Slika 2.2A
EU
Slika 3.1A Fiskalni bilans (u % GDP) u zemljama EU u periodu 1995-2015
Slika 3.2A Stopa rasta GDP u zemljama EU za period 1995-2015
Slika 3.3A Stepen trgovinske otvorenosti u zemljama EU za period 1995-2015
Slika 3.4A Strane direktne investicije (% GDP) u zemljama EU za period
1995- 2015
Slika 3.5A Realni efektivni devizni kurs u zemljama EU za period 1995-2015
Slika 3.6A Stopa inflacije zemljama EU za period 1995-2015
Slika 3.7A Neto inostrana aktiva (% GDP) u zemljama EU za period 1995-2015
Slika 3.8A Odnosi razmene u zemljama EU za period 1995-2015
) Tekuci rac¢un (U % GDP) u zemljama kandidatima za pristupanje EU
Slika 8.1A )
u periodu 1995-2015
) Fiskalni bilans (u % GDP) u zemljama kandidatima za pristupanje EU
Slika 8.2A _
u periodu 1995-2015
) Stopa rasta GDP u zemljama kandidatima za pristupanje EU u
Slika 8.3A )
periodu  1995-2015
) Stepen trgovinske otvorenosti u zemljama kandidatima za pristupanje
Slika 8.4A _
EU u periodu 1995-2015
) Odnosi razmene u zemljama kandidatima za pristupanje EU u periodu
Slika 8.5A
1995-2015
Slika 8.6A  Stopa inflacije u zemljama kandidatima za pristupanje EU u periodu

1995-2015
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Pregled simbola

ca Tekuci ra¢un
fb Fiskalni bilans
gdpgr Ekonomski rast
trade Trgovinska otvorenost
fdi Strane direktne investicije
reer Realni efektivni devizni kurs
infl Inflacija
nfa Neto inostrana aktiva
tot Odnosi razmene
adr Odnos zavisnosti populacije
adry Odnos zavisnosti mladih
adro Odnos zavisnosti starih
pop Populacija
fd Indeks finansijske razvijenosti
caopen Indeks kapitalne otvorenosti
mi Indeks monetarne nezavisnosti
ers Indeks stabilnosti deviznog kursa
pcred Krediti privatnom sektoru
share Kapitalizacija trzista akcija
remit Prilivi doznaka
va Pravo glasa i odgovornosti
pv Politicka stabilnost
ge Efikasnost vlade
rq Kvalitet regulacija
rl Vladavina prava
cc Kontrola korupcije
Soulp Privatna Srednja 1 investicije
Sey g Drzavna Stednja 1 investicije
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CA’ =S°—1I° Tekuéi rac¢un predstavljen delovanjem strukturnih faktora
CA® =S —1° Teku¢i racun predstavljen delovanjem cikli¢nih faktora
S>1=X>M Pozitivni odnosi razmene
S<I=X<M Negativni odnosi razmene
T, .G, Drzavni porezi i drzavna potroSnja
CD Zavisnost uporednih podataka
n Individualni efekti
A Vremenski efekti
GMM Uopsteni metod momenata
QML Kvazi maksimalna verodostojnost
QR Kvantilna regresija
OLS Obic¢ni najmanji kvadrati
GLS Uopsteni najmanji kvadrati
2SLS Dvostepeni metod najmnjih kvdrata
ECM Model sa komponentama slucajne greske
CsSD Zavisnost uporednih podataka
FMOLS Potpuno modifikovani najmanji kvadrati
DOLS Dinamicki obi¢ni najmanji kvadrati
MG Metod grupnih sredina
PMG Metod zdruzZenih grupnih sredina
CCE Metod sa zajenickim korelisanim efektima
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Mpwunor 1.

M3jaBa o ayTopcTBy

MoTnucanu-a _Cnahana M. Gogop

6poj nHpekca _01 1/11

UsjaBrbyjem

fa je fjoKTOpCcKa AvcepTauyja nog HacroBoM

AHanu3a Nep3vCcTEHTHOCTU 1 AMBEPIEeHTHOCTI Tekyher padyHa y eBponcKiM ekoHoMujama

MeTofama naHena

® pesynTaT COMCTBEHOr UCTpaXkuBadkor paga,

° AanpeArnoxeHa auceprauuja y LenvHU HU y fienoBuMa Huje 6una npeanoxeHa 3a fobujatbe
Burio koje Aunome npema CTyANiCKM NporpaM1ma ApyrinX BUCOKOLLKOMCKUX YCTaHOBa,

e [la Cy pe3ynTaTi KOPEeKTHO HaBeaeHu n
e [aHucam Kpumo/na ayTopcKa npasa 1 KOPUCTNO UHTENEKTYyanHy CBOjMHy Apyrux nuua.

MoTnuc pgokropanpa

Y Beorpaay, _8.4.2019.

C\ajgm TJO% c{b
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Mpwunor 2.

M3jaBa 0 ICTOBETHOCTMU LITaMNaHe U eNIieKTPOHCKe Bep3uje
DOKTOpCKOr paga

Vme n npesume aytopa _ Cnahaxa M. Bonop

Bpoj nHpekca _A1 1/11

Cryaujckn nporpam __EkoHomuja

Hacrnos paga _ AHanusa nep3uCTEHTHOCTY U ANBEPrEHTHOCTU Tekyher payyHa y
€BPOMNCKMM EKOHOMUjama METoAoMa MaHena

MeHTop _ npod. ap Pagmuna OparytuHosuh Mutposuh

MoTnucanu/a _Cnahana M. Bozop

Wsjasrbyjem fa je WwramnaHa Bepanja Mor JOKTOPCKOr pafa UCTOBETHA EMNEKTPOHCKO] BEP3uju Kojy cam
npepao/na 3a objaerbuBake Ha noptany [durutanHor penos3utopujyma YHuBepauterta y
Beorpapny.

[oseorbaBam fga ce objaBe Moju NUYHU Nofdaun Be3aHu 3a fobujawe akageMcKor 3Baka JoKTopa
Hayka, Kao LUTO Cy Me 1 Npes3ume, rofuHa N Mecto pofetsa 1 Jatym onbpaHe paaa.

OBM NUYHM mogaun Mory ce oBjaBuTU Ha MPEeXHWM cTpaHuuama aurutanHe 6ubnuoteke, y
eneKTPOHCKOM KaTariory v y ny6nukaumnjama YHusepauteTa y Beorpagy.

MoTnuc gokropaHaa

Y beorpaay, _8.4.2019.

ij@m \gua] C"\ﬁ
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Mpunor 3.

M3jaBa o kopuwhery

Osnawhyjem YHusepauteTcky Gubnmoteky ,CseTosap Mapkosuh* ga y [urutantu penosnTopujym
YHusepauteTa y Beorpaay yHece Mojy AOKTOPCKY AvcepTaLyjy Noj HacroBoM:

AHa/I13a NeP3NCTEHTHOCTY U AMBEPreHTHOCTY Tekyher pauyHa y eBponcK1M eKoHoMMjama
MeToZama naHena
Koja je Moje ayTopcKo Aeno.

Hvceptauujy ca ceum npurosuma npeaao/siia cam y enekTPoHCkoM hopmMaTy MOrofHOM 3a TPajHO
apxvBupat-e.

Mojy pokTopcky auceptauujy noxparseHy y AurutanHu penosutopujym YHueepsuteta y Beorpagy
MOry fia KopucTe CBM Koju MoLiTyjy oapeabe caspxaHe y opabpaqom Tuny nuueHue KpeatusHe
sajegruue (Creative Commons) 3a kojy cam ce oanyuuno/na.

1. AytopcTBo

2. AyTOpCTBO - HeKOMepLUjanHo

3. AyTOpCTBO — HekomepLujanHo — 6e3 npepage

4. AyTOpCTBO — HeKOMepLjanHo — AENUTU NoA UCTUM YCroBIMA
5. AytopctBo — 6e3 npepage

6. AyTopCcTBO — AENnUTY NoA UCTUM YCroBUMa

(Mormo Aa 3aokpyxuTe camo jeaHy OA LIEeCT NOHYREeHNX NNLIEHLM, KpaTak onuc fULEHLM AaT je Ha
nonefuHu nucra).

MoTnuc pokropanaa

i Yoo

Y Beorpaay, _8.4.2019.
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