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Analiza determinanti, dinamike i odrzivosti tekuceg ra¢una bilansa

plac¢anja

APSTRAKT Spoljne neravnoteze su fenomen koji je znacajnu paznju dobio kako u
teorijskim i empirijskim istrazivanjima, tako i medu kreatorima ekonomske politike
tokom prethodnih decenija. Velike globalne neravnoteze koje su prethodile izbijanju
svetske finansijskekrize 2008. godine su u najmanju ruku doprinele &irenju krize, ako ne
i njenom nastanku. Makroekonomske implikacije spoljnih neravnoteza zahtevaju
identifi kaciju faktora koji su doprineli njihovom nastanku i Sirenju, ocenu potrebe za
merama ekonomske politike i njihovih dometa u otklanjanju neravnoteza, kao i ocenu
rizika spoljnih prilagodavanja u budu¢nosti. Imajuéi to u vidu, teza nastoji da da
odgovore na neka od sledec¢ih pitanja:

1. U kojoj meri se determinante tekuceg racuna bilansa placanja razlikuju

medu zemljama? Koliki su dometi mera ekonomske politike u otklanjanju

spoljne neravnoteze u Srbiji? Da li je trenutna spoljna pozicija Srbije odrziva?

Veliki deo studija determinanti tekuéeg rac¢una bilansa placanja u analizi primenjuje panel

tehnike. Ovo je opravdano posto je ideja da se u analizu ukljuci $to veéi broj razlcitih

determinanti, a po pravilu su dostupne godisnje serije podataka, $to implicira relativno

kratke uzorke za vetinu zemalja u razvoju i zemalja sa trzistem u nastajanju. Medutim,

potencijalno ogranicenje panel tehnika je da se znacaj determinanti moze razlikovati

izmedu zemalja u velikom uzorku, pa ova heterogenost moze uticati na validnost finalnih

ocena parametara. Kako bi se ovaj problem prevazisao prvi deo ove teze koristi tehnike

modelskog uprosecavanja koje omogucavaju da se u analizu ukljuce sve relevantne var-

ijable dok se ona fokusira na podatke samo jedne zemlje. Analiza determinanti tekuceg

ra¢una bilansa platanja sprovedena je u u uzorku koji obuhvata period od poslednjih 20

godina u malim otvoreni privredama sa fiksnim (Maroko, Ukrajina i Estonija) i fleks-

ibilnim kursom (Srbija, Poljska i Gruzija), sa ciljem da se identifikuju potencijalne raz-

like medu njima. Rezultati analize ukazuju da se determinante tekuceg racuna razlikuju

medu zemljama kako u pogledu smera, tako i u pogledu veli¢ine uticaja, sto u velikoj

meri umanjuje primenljivost u literaturi uobicajenih panel studija, posebno u kontek-

stu analize odrzivosti pozicija. Nakon $to su determinante identifikovane, ovaj deo teze

koristi dobijene ocene i projekcije kretanja klju¢nih determinanti kako bi izveo buduce



putanje tekuceg racuna i medunarodne investicione pozicije u alternativnim scenarijima.
Rezultati analize odrzivosti spoljne pozicije Srbije sugerisu da fiskalno prilagodavanje u
srednjem roku moze da smanji deficit tekuceg bilansa i stabilizuje spoljnu poziciju blizu
nivoa na kom se trenutno nalazi. Analiza upozorava da nedosledno sprovodenje fiskalne
konsolidacije u kombinaciji sa spoljnim Sokovima moze lako da gurne spoljnu poziciju na
neodrzivu putanju.

2. Da li se lokalne performanse razlié¢itih modifkacija intertemporalnog mod-
ela razlikuju tokom vremena? Analiza determinanti tekuceg bilansa je ateorijska i
iz velikog seta determinanti nastoji da identifkuje klju¢ne faktore koji odreduju njegovo
kretanje. Medutim u literaturi postoji veliki broj alternativnih intertemporalnih mod-
ela koji pokusavaju da objasne kretanje tekuteg bilansa. Zbog toga, tretce poglavlje
teze poredi lokalne performance razli¢itih modifikacija intertemporalnog modela tekuceg
racuna bilansa platanja primenom varijabilnog modelskog intervala poverenja (engl.
model confidence set ). Cilj ove analize je izvodenje kratkoro¢nih i dugoro¢nih implikacija
odabranih modela intertemporalnog pristupa, kao i identifikovanje cikli¢nih i strukturnih
faktora koji mogu da objasne kretanje tekuteg racuna. Analiza sprovedena na podacima
Australije, Kanade i Velike Britanije u poslednjih 40 godina potvrduje da se performanse
modela razlikuju tokom vremena i po zemljama. U slucaju Australije i Velike Britanije
oni ukazuju na dominaciju modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativhom
averzijom prema riziku. Superiornost ovog modela u ove dve zemlje ukazuje da je varir-
anje Zeljenog nivoa potrosnje u zavisnosti od promene relativnih cena (engl. consumption
tilting) doprinelo povec¢anju volatilnosti tekuéeg ra¢una. Ekonomski to ukazuje da su po-
trosaci spremni da menjaju zeljeni nivo potrosnje (odustanu od "izgladivanja" potrosnje
engl. consumption smoothing) pod uticajem oscilacija u kamatnoj stopi i realnom dev-
iznom kursu. Dok je model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom
prema riziku bio dominantan krajem 70-tih i tokom 80-tih, rezultati za Kanadu pokazuju
da je nakon toga model sa neseparabilnim preferencijama (navikama u potrosnji) najbolje
objasnjavao kretanje tekuteg racuna. Znacajna uloga navika u objagnjavanju kretanja
tekuceg rac¢una Kanade i Velike Britanije, ukazuje da su ne samo tranzitorni ve¢ i per-
manentni §okovi uticali na njegovo kretanje, kao i da su agenti manji znacaj pri donosenju
odluka o potrosnji davali budu¢im fundamentima. Iako teku¢i ra¢un u posmatranim zem-

ljama ispoljava ciklicno kretanje, analiza ukazuje i na rastu¢i uticaj strukturnih faktora,



formiranja navika i sokova u permanentnom dohotku, naroc¢ito u slu¢aju Kanade i Velike
Britanije.

3. Da li su baloni prisutni u spoljnim pozicijama vodec¢ih svetskih ekonomija?
Prethodna dva poglavlja u najvetoj meri analiziraju kretanje tekuteg ra¢una. Medu-
tim, novija istrazivanja su pokazala da efekti valuacije imaju znacajnu ulogu u procesu
spoljnog prilagodavanja. To u fokus analize odrzivosti i zaokreta spoljne pozicije stavlja
medunarodnu investicionu poziciju zemlje (kumulativni neto priliv kapitala), ¢ije pro-
mene odrazavaju ne samo dinamiku tekuceg bilansa, ve¢ i efekte valuacije koji mogu
¢ak biti i veti od promena tekuteg raCuna platnog bilansa. Istrazivaja koja se bave
globalnim neravnotezama pokusala su da objasne dinamiku spoljne pozicije pomocu
trgovinskog i finansijskog kanala u potpunosti zanemarujué¢i komponentu racionalnog
balona. Medutim, stvarni podaci pokazuju jasne trendove u kretanju medunarodnih in-
vesticionih pozicija u poslednje etiri decenije, koji su praceni naglim prilagodavanjima,
$to potencijalno sugerise znacajan uticaj balona u objasnjavanju njihovog kretanja. Kako
bi odgovorio na pitanje velicine balona u medunarodnim investicionim pozicijama ovaj
deo teze polazi od identiteta nacionalnih ra¢una prema kome medunarodna investiciona
pozicija u odsustvu arbitraze mora biti jednaka zbiru océekivanih trgovinskih bilansa i
racionalnog balona diskontovanih pomoéu stohastickog diskontnog faktora (SDF). Kako
bi se poboljsala identifikacija balona, ovaj deo teze izvodi varijabilni SDF iz modela vred-
novanja aktive sa kontraciklitnom premijom rizika (Campbell i Cochrane, 1999). Model
prostora i stanja, koji je u okviru teze prvi put primenjen u analizi dinamike spoljnih poz-
icije, omogucava izvodenje komponente balona koja nije direktno observabilna. Rezultati
analize sprovedene u 10 zemalja (SAD, Velike Britanije, Kande, Italije, Francuske, Aus-
tralije, Kine, Indije, Juzne Koreje i Gréke) u periodu 1970-2011 ukazuju na znacajan
doprinos balona u objasnjavanju dinamike spoljnih pozicija ve¢ine posmatranih zemalja.
Rad takode nalazi statisticki zna¢ajan uticaj identifikovanog balona za predvidanje za-
okreta u spoljnoj poziciji i njegovu sposobnost da predvidi kretanje deviznog kursa, koja
raste sa povetanjem horizonta predvidanja.

Na kraju, teza daje implikacije za kreatore ekonomske politike i predloge za buduca
istrazivanja.

Kljuéne reci: Spoljna pozicija zemlje, Tekuéi racun bilansa pla¢anja, Odrzivost spoljne
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Current Account Determinants, Dynamics and Sustainability Analysis

ABSTRACT External imbalances have been in the focus of both academic literature and
policy discussion over the past decades. Build-up of external imbalances in the period
prior to the 2008 crisis contributed at least to the propagation of its negative shocks if
not to its emergence. Macroeconomic implications of external imbalances show that it is
important to identify their main drivers, assess the need for policy action and its potential
effects and quantify the risks of future external adjustments. Given the importance of
these issues the thesis aims to answer the following questions:

1. To what extent current account determinants differ among countries? How
big is the potential impact of policy measures on the external adjustment in
Serbia? Is Serbia’s current external position sustainable? A large number of
empirical studies of the current account (CA) determinants use panel econometric tech-
niques. This is reasonable, since on one hand the idea is to include all relevant determ-
inants, while on the other hand annual data series are typically available, which implies
relatively short samples for most of the emerging and developing economies. However,
the importance of potential determinants may differ across the large number of countries
and this heterogeneity may bias the resulting parameter estimates for individual coun-
tries. To overcome this issue the thesis uses model averaging techniques which allows it
to include all relevant CA determinants in the analysis while focusing on the individual
country‘s data. The determinants of CA balances are estimated over past 20 years for
small open economies with fixed (Morocco, Ukraine and Estonia) and flexible exchange
rate (Serbia, Poland and Georgia), with the aim of identifying potential differences among
them. Different coefficient signs and magnitudes indicate heterogeneity among countries,
highlighting the drawbacks of panel estimates, particularly for the analysis of external
sustainability. Once the main determinants are identified, this part of the thesis uses es-
timated influences of macro-variables on the CA balance to generate a rich set of possible
outcomes for the external position of the country. The results of external sustainability
assessment for Serbia suggest that fiscal adjustment can reduce CA deficit and stabilize
external position close to its current level in the medium term. The analysis also warns
that lack of success in fiscal consolidation coupled with external shocks may easily push

external position on an unsustainable path.



2. Do the local performances of alternative intertemporal CA models vary
over time? The analysis of CA determinants that aims to identify key CA drivers from
a large set of prospective factors is non-theoretical. However, there is a large number
of alternative intertemporal models in the literature that try to explain the evolution
of the CA balance. Therefore, the third chapter of the thesis uses model confidence set
to compare local performances of alternative CA models. This analysis aims to use the
results of model selection to derive their short-term and long-term implications and to
identify cyclical and structural factors that are driving the evolution of CA balances.
The analysis conducted over the past 40 years on the data for Australia, Canada and
United Kingdom finds that CA models show different performances over time and by
countries. In cases of Australia and UK, they indicate the dominance of the model with
constant relative risk aversion utility function. The superior performance of this model in
the two countries suggests that the consumption tilting which results from the changes
in relative prices contributed to an increase in the volatility of the CA balance. Econom-
ically this indicates that agents were willing to change the desired level of consumption
("unsmooth" consumption) when faced with real interest rate and real exchange rate
shocks. While the model with constant relative risk aversion was dominant in the late
70s and throughout the 80s, the results for Canada show that more recent developments
of CA balance are dominantly explained by the model with non-separable utility function
(habits in consumption). Importance of habits for the evolution of CA in Canada and
UK, suggests that both transitory and permanent income shocks affected CA develop-
ments and that agents put less weight on future fundamentals when making consumption
decisions. Although the CA balance is cyclical in all analyzed countries, the estimates
suggest increasing importance of structural factors, higher habit forming and the impact
of permanent income shocks, especially in the case of Canada and UK.

3. Are rational bubbles present in the external positions of world’s largest
economies? Two previous chapters focused on the CA balance. However, recent re-
search highlighted that valuation effects play important role in the process of external
adjustment. This shifts the focus of external sustainability analysis to country’s net in-
ternational investment position (cumulative net capital inflows), whose changes reflect
both the CA dynamics, as well as the valuation effects which can sometimes be even

larger than CA balance changes. The literature on global imbalances tried to explain the



evolution of external position through the channels of trade and financial adjustment,
completely neglecting the rational bubble component. However, actual net international
investment positions over past four decades exhibit clear trends, followed by sharp ad-
justments, which suggests the existence of rational bubbles. In order to assess the size
of rational bubbles in net international investment positions this part of the thesis
builds on national accounting framework and outlines a model according to which
country’s net foreign asset position is equal to the sum of expected future trade
balances and the rational bubble discounted by the stochastic discount factor (SDF).
To identify the bubble more precisely, time-varying SDF is derived using the
consumption-based asset pricing model with countercyclical risk premium (Campbell
and Cochrane, 1999). State- space model, implemented for the first time in the analysis
of external position dynamics, allows us to identify unobservable rational bubble
component. The results obtained us- ing a dataset of 10 countries (US, UK, Canada,
Italy, France, Australia, China, India, South Korea and Greece) over 1970-2011 suggest
the important contribution of bubble component to the evolution of external position
for most of the countries. The paper also finds that identified bubble component has
predictive ability for the future reversals in external positions and also the predictive
ability for the future exchange rate which increases with the forecasting horizon.
Finally, this thesis provides policy implications and suggestions for the future research.
Keywords: External position, Current account, External sustainability, Present-value
models, Rational bubbles, Global imbalances, Reversals, Model averaging, State-space
model, Model confidence set.

Field of study: Economics

Narrow field of study: Macroeconomics, International economics, Applied
econometrics

JEL Classification: C32, C52, F31, F32, F34, F37, F39
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1

Uvod i pregled literature

Spoljne neravnoteze su fenomen koji je znac¢ajnu paznju dobio kako u teorijskim i em-
pirijskim istrazivanjima, tako i medu kreatorima ekonomske politike. One predstavljaju
fenomen koji odrazava veliki broj faktora, od onih koji uti¢u na nivo stednje i in-
vesticija do odluka o portfolio ulaganjima u zemljama Sirom sveta i imaju znacajne
makroekonomske implikacije. Reinhart i Reinhart (2009) isticu da velike spoljne nerav-
noteze povecavaju rizike izbijanja krize i to narocito u zemljama sa trzistem u nastajanju
(engl. emerging markets). Ipak, veliki deficiti tekuceg ra¢una ne vode uvek izbijanju
platnobilansne krize. Medutim, ukoliko se podudaraju sa kumuliranim internim nerav-
notezama ili sa globalnim Sokovima, oni mogu da izazovu krizu velikih razmera. Iako nije
postignut konsenzus o meri u kojoj su spoljne neravnoteze doprinele izbijanju globalne
finansijske krize 2008, postoji saglasnost da je rastuca finansijska integrisanost koja se
ogleda u rastu bruto medunarodnih investicionih pozicija doprinela prenosenju efekata
krize medu razvijenim zemljama (Obstfeld, 2012). Osim uloge u predvidanju kriza, is-
trazivanja su naglasila znacaj tekuceg racuna bilansa placanja kao jednog od vodecih
indikatora buduc¢ih ekonomskih kretanja. S obzirom da je visoko korelisan sa neto izvo-
zom, tekuci racun ima vaznu ulogu u predvidanju buduceg ekonomskog rasta. Zaokreti
u spoljnim pozicijama ¢esto negativno uticu na rast dohotka, relativne cene (devizni
kurs i odnose razmene) i imaju negativne bilansne efeke kada su obaveze denominir-

ane u stranoj valuti. Kako tekuci rac¢un bilansa placanja predstavlja razliku izmedu
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agregatne Stednje i investicija koje bi na globalnom nivou trebalo da su jednake, pro-
mene spoljnih pozicija zemalja uticu na kretanje dugoro¢nih globalnih kamatnih stopa
(Bernanke, 2005).

Ocena odrzivosti spoljnih pozicija uz identifikaciju i kvantifikaciju uticaja njenih
klju¢énih determinanti ima znacajne implikacije za kreatore ekonomske politike. Imajuci
to u vidu, Medunarodni monetarni fond je 2006. inicirao multilateralni konsultativni
proces sa ciljem da doprinese smanjenju globalnih neravnoteza, a sli¢cna pitanja razmatra
i grupa dvadeset najrazvijenijih zemalja sveta (G20). Znacaj analize dinamike spoljne
pozicije je prepoznat i od strane Evropske komisije koja je bilans tekuceg racuna (u vidu
trogodisnjeg pokretnog proseka, zahteva se da bude ve¢i od -3% BDP-a) i nivo neto
medunarodne investicione pozicije (zahtev je da bude veéi od -35% BDP-a) ukljucila
u indikatore procedure makroekonomskih neravnoteza, koji predstavljaju dopunu kri-
terijuma iz Mastrihta, a koje zemlje moraju da ispune kako bi pristupile zoni evra.

Pitanje spoljnog prilagodavanja u literaturi nije novo. Ono je dugo godina osnovno
pitanje istrazivanja u oblasti medunarodne ekonomije. Jos u XVIII veku osnovna ideja
merkantilisticke doktrine bilo je akumuliranje rezervi preko pozitivnog trgovinskog bil-
ansa. Ova teorija vodila je povetanju trgovinskih barijera, a visoke carine, posebno
na industrijske proizvode, univerzalna su karakteristika spoljnotrgovinske politike tog
vremena. Ipak, nivoi spoljnih neravnoteza u tom periodu bili su skromni, s obzrom
na zvani¢na ograni¢enja medunarodnog kretanja kapitala i na to da ve¢ina valuta in-
dustrijskih zemalja nije bila konvertibilna. Kako je i nakon drugog svetskog rata priliv
inostranih sredstava u vecini zemalja bio ograni¢en, fokus analize tekuteg racuna bil-
ansa placanja bio je na spoljnotrgovinskom bilansu. U takvim okolnostima relativne
medunarodne cene videne su kao njegova klju¢na determinanta. Tako je nastao "pris-
tup elasticnosti" tekuteg racuna bilansa placanja, kod koga su cenovne elasti¢nosti
ponude i traznje odredivale globalne tokove kapitala. Rana Kejnzijanska istrazivanja u
posleratnom periodu u fokusu su imala ulogu monetarne i fiskalne politike u postizanju
spoljne ravnoteze, odnosno promenu strukture izdataka tj. agregatne traznje sa ciljem
da se optimizira ekonomski rast.

Intertemporalni pristup koji se pojavio tokom 80-tih nadovezuje se na teoriju optim-

alnog rasta (videti npr. Sachs, 1981). Pristup je kasnije prihva¢en i afirmisan u radovima
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Obstfeld i Rogoff, (1996). Polaze¢i od identiteta nacionalnih ra¢una prema kome bilans
tekuceg racuna platnog bilansa predstavlja razliku izmedu agregatne stednje i investi-
cija, intertemporalni pristup implicira da njegova dinamika zavisi od odluka o potrosnji
i investicijama koje donose agenti sa racionalnim ocekivanjima. U osnovi ovog pris-
tupa je hipoteza o permanentnom dohotku. Konkretno, to znaci da kada je dohodak
ispod permanentnog nivoa, zemlja moze da se zaduzi kako bi finansirala povecanje
potrosnje i investicija, jer ¢e buduée povetanje dohotka (iznad permanentnog) biti kor-
iSteno za otplatu kumuliranih dugova. Empirijski, osnovna ideja ovog pristupa jeste
da se izvede serija tekuceg racuna bilansa placanja koja bi bila optimalna sa aspekta
rasporeda potrosnje u dugom roku (po uzoru na rad Campbell i Shiller, 1987). Medutim,
stvarna serija tekuceg racuna bilansa placanja pokazuje znacajno vece oscilacije od one
koju predvida ovaj model. Zbog toga su novija istrazivanja isla u pravcu relaksiranja
pretpostavki sa ciljem da poboljsaju ocenu modela. Iako se u tome delimi¢no uspelo,
rezultati su i dalje pod uticajem preostalih pretpostavki i ukljuc¢enih varijabli.
Paralelno sa razvojem teorijske literature drugi pravac istrazivanja je koristio ekono-
metrijske tehnike kako bi identifikovao veze izmedu tekuceg racuna bilansa placanja
i makro-ekonomskih i socijalnih varijabli. Ideja autora u ovoj oblasti istrazivanja (za
pregled videti npr. rad Cashin i Beidas-Strom 2011) je da se u empirijskoj analizi ocene
uticaji velikog broja varijabli na tekuéi racun bilansa pla¢anja. Dabelle i Farque (1996)
i kasnije MMF (IMF CGER, 2006, IMF EBA, 2013) empirijski analiziraju strukturalne
determinante tekuceg racuna bilansa placanja u industrijskim zemljama sa aspekta
Stednje i investicija. Calderon et al. (2002), Chinn i Prasad, (2003), Chinn i Ito, (2007)
prosiruju analizu i na zemlje u razvoju. Rezultati ovih istrazivanja su u skladu sa teor-
ijom - najveci broj varijabli ispoljava ocekivane uticaje, iako su oni razlicite veli¢ine ili
intenziteta u razlicitim geografskim regionima. Uz to, deo istrazivanja se fokusira na
predvidanje zaokreta u spoljnim pozicijama sa ciljem da identifikuje faktore koji dovode
do spoljnog prilagodavanja (videti npr. pregled u Freund i Edwards, 2007).
Intertemporalni pristup u osnovi ukljuc¢uje samo trgovinski kanal prilagodavanja, $to
zbog strukturnih promena u globalnoj ekonomiji moze biti jedan od razloga za loSiju
empirijsku ocenu ove grupe modela. Dok je standardni intertemporalni pristup pret-

postavljao da promene medunarodne investicione pozicije odgovaraju bilansu tekuceg
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racuna, sa rastom finansijske otvorenosti od 1980-tih godina promene vrednosti akt-
ive i pasive investicionih pozicija uticale su na kreiranje znacajnih efekata valuacije
i umanjile su uticaj tekuéeg ra¢una na dinamiku spoljne pozicije (videti npr. Lane
i Milessi Ferretti, 2001 ili Gourinchs i Ray, 2007).! Stoga, novija istrazivanja (videti
pregled u Gourinchas i Ray, 2014) isticu da tekuéi rac¢un postaje sve manje savrsena
mera spoljne neravnoteze (za diskusiju o znacaju tekuéeg racuna videti Obstfeld, 2012),
naroc¢ito medu razvijenim ekonomijama, pa analizu preusmeravaju na medunarodnu in-
vesticionu poziciju (koja obuhvata kumuliranu medunarodnu imovinu i obaveze zemlje)
i osim trgovinskog uvode kanal finansijskog prilagodavanja.

Tekué¢i racun bilansa placanja odrazava kretanje mnostva makroekonomskih i fin-
ansijskih mehanizama. U globalnom svetu, ne postoji osnov da tekuc¢i racun bilansa
placanja bude uravnotezen. Naime, za Stednju je pozeljno da ide gde je to najprodukt-
ivnije, pa se neravnoteze pojavljuju zbog razlika njenom u ponasanju, u stopi prinosa
na kapital, ili u stepenu rizika i likvidnosti razlicitih tipova imovine. Ve¢ iz navedenih
primera evidentno je da su uzroci deficita tekuceg racuna bilansa pla¢anja medu zem-
ljama razli¢iti. Zbog toga je potrebno utvrditi faktore koji odreduju kretanje tekuceg
rac¢una bilansa placanja, kako bi izvori spoljnih neravnoteza bili identifikovani, ¢ime
se bavi naredni deo teze. To je posebno vazno za kreatore ekonomske politike imajuci
u vidu da je deficit koji je posledica smanjenja agregatne Stednje mnogo opasniji od
onog koji je voden rastom investicija koje doprinose budu¢em ekonomskom rastu i po-
boljsavaju sposobnost zemlje da otplati spoljni dug. Zbog toga se naredno poglavlje teze
bavi identifikacijom klju¢nih determinanti deficita tekuc¢eg racuna. Veliki deo studija de-
terminanti tekuceg rac¢una bilansa placanja u analizi primenjuje panel tehnike. Ovo je
opravdano posto je ideja da se ukljuci sto vec¢i broj razlcitih determinanti, a po pravilu
su dostupne godisnje serije podataka, §to implicira relativno kratke uzorke za vecinu
zemalja u razvoju i zemalja sa trzistem u nastajanju. Medutim, potencijalno ogranicenje
panel tehnika je da se znacaj razlicitih determinanti moze razlikovati izmedu zemalja
u velikom uzorku i da ova heterogenost moze uticati na validnost finalnih ocena para-

IEfekti valuacije obuhvataju promene aktive i pasive medunarodne investicione pozicije koje nisu obuhvacene u

tekuéem racunu. To su pre svega kapitalni dobitci na ulaganjima u vlasnicki kapital i promene vrednosti spoljnih pozicija

usled oscilacija deviznog kursa.
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metara (koje predstavljaju prosecan uticaj u svim zemljama). Kako bi ovaj problem bio
prevaziden prvi deo teze koristi tehnike modelskog uprosecavanja koje omogucavaju da
se u analizu ukljuce sve relevantne varijable dok se ona fokusira na podatke samo jedne
zemlje. Analiza determinanti teku¢eg racuna bilansa platanja sprovedena je u zemljama
sa fiksnim (Maroko, Ukrajina i Estonija) i fleksibilnim kursom (Srbija, Poljska i Gruz-
ija), sa ciljem da identifikuje potencijalne razlike medu njima u uzorku koji obuhvata
period od poslednjih 20 godina. Takode, ovaj deo teze bavi se i odrzivos¢u spoljne
pozicije Srbije. Imajuci u vidu identifikovane uticaje makro varijabli na tekuci racun
platnog bilansa i tekuce nivoe strane aktive i obaveza drzave, analiza odrzivosti iz-
vodi buduc¢u putanju neto strane aktive i tekuceg rac¢una u razli¢itim scenarijima. Pri
tome, ona direktno uzima u obzir i efekte valuacije koji su povezani sa kretanjem neto
medunarodne investicione pozicije (Tille, 2008) i analizira rizike projekcije.

Sama identifikacija faktora, koji odreduju kretanje tekuteg racuna bilansa platanja
nije dovoljna kreatorima ekonomske politike za donosenje mera koje bi igle u pravcu
otklanjanja spoljnih neravnoteza. Naime, ako je do promene tekuceg racuna bilansa
placanja doslo usled ekonomskih fluktuacija ¢ije kretanje odrazava ponasanje cikli¢nih
faktora, on ¢e se verovatno vratiti na nivo pre promene u srednjem roku, pa mere
ekonomske politike kako bi se pokrenuo zaokret u njegovom kretanju nece biti po-
trebne. Medutim, ako su ciklicna kretanja rezultat neodgovarajute ekonomske politike
koju vodi neka zemlja (detaljnije u Blanchard i Milesi-Ferretti, 2012 ili Serven i Ngyen,
2013) percepcija ucesnika na trzistu u pogledu odrzivosti spoljne pozicije zemlje moze
se promeniti, $to za posledicu moze imati deprecijaciju valute ili krizu javnog duga.
Analogno, u meri u kojoj fluktuacije tekuteg racuna bilansa platanja odrazavaju uticaj
strukturnih faktora i ocekuje se da se takva kretanja nastave u srednjem roku, interven-
cija kreatora ekonomske politike moze biti opravdana, ukoliko je usmerena na otklan-
janje strukturnih neravnoteza. Dakle, razumevanje stepena u kome cikli¢ni i strukturni
faktori uticu na kretanje tekuceg bilansa je vazno ne samo zato §to omogucava pred-
vidanje njegovog kretanja u srednjem roku, vec¢ i zbog toga $to omogucava ocenu potrebe
za preduzimanjem mera ekonomske politike. Najve¢i broj studija koje su analizirale
strukturne i cikli¢éne determinante primenom tehnika panela pokusavaju da identifikuju

determinante ovih pozicija. Osim §to pate od nedostatka panel tehnika (pomenutog up-
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roseCavanja uticaja kljuénih determinanti medu zemljama), ova istrazivanja su ateor-
ijska i zahtevaju a priori podelu determinanti na strukturne i cikli¢ne §to uti¢e na finalne
rezultate. Kako bi se izbegli pomenuti nedostaci, trece poglavlje teze primenjuje varijab-
ilnu selekciju modela i pokusava da izvede vezu izmedu teorijskih modela intertempor-
alnog pristupa teku¢em racunu bilansa placanja i njihovih kratkoro¢nih i dugoro¢nih
implikacija. Uz to, poredeci performanse alternativnih modifikacija osnovnog modela
(model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku, koji
su formulisali Bergin i Sheffrin, 2000, model sa neseparabilnim preferencijama, Gruber,
2004 i model sa sokovima u produktivnosti, Glick i Rogoff, 1995) ovaj deo teze nastoji
da objasni razloge za odbacivanje intertemporalnog modela.

Prethodna dva poglavlja u najvetoj meri analiziraju kretanje tekuceg racuna. Medu-
tim, novija istrazivanja su pokazala da medunarodna investiciona pozicija (kumulat-
ivni neto priliv kapitala u zemlju) reflektuje ne samo dinamiku tekuéeg bilansa, veé i
efekte valuacije koji mogu ¢ak biti i ve¢i od promena u teku¢em bilansu. Imajuéi to
u vidu, poslednji empirijski deo teze predstavlja metodoloski okvir za analizu procesa
spoljnog prilagodavanja (odrzivosti). Do sada sprovedena istrazivanja (videti Gourin-
chas i Ray, 2014) su proces prilagodavanja spoljnih pozicija u potpunosti pokusala da
objasne kanalima trgovinskog i finansijskog prilagodavanja. Medutim, stvarno kretanje
spoljne pozicije ukazuje na jasne trendove i povremena nagla prilagodavanja, sli¢cna on-
ima koja se javljaju u prisustvu balona. Stoga, poslednji empirijski odeljak teze polazi
od identiteta nacionalnih ra¢una i ne postavljajuci uslov transverzalnosti izvodi relaciju
prema kojoj vrednost spoljne pozicije zemlje merene preko neto medunarodne invest-
icione pozicije (NIIP), zavisi od sadasnje vrednosti o¢ekivanog neto uvoza, sadasnje
vrednosti ocekivane trgovinske otvorenosti, sadasnje vrednosti oc¢ekivanih finansijskih
uslova i komponente koja predstavlja racionalni balon. Model prostora i stanja koji
omogucava izvodenje neopservabilne serije balona i oc¢ekivanja buduceg kretanja fun-
damenata ocenjen je na uzorku godisnjih podataka za 10 zemalja (Australije, Kanade,
Kine, Francuske, Grcke, Indije, Italije, Juzne Koreje, Velike Britanije i SAD) u peri-
odu 1971-2011. U analizu je takode ukljuc¢en varijabilni diskontni faktor, koji zavisi od
kontracikli¢ne premije rizika, ocenjen pomoc¢u modela koji su formulisali Campbell i

Cochrane (1999). U odsustvu moguénosti arbitraze SDF predstavlja aproksimaciju bu-
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ducih finansijskih uslova i odreduje stopu po kojoj raste komponenta balona. Nakon §to
je serija spoljne pozicije dekomponovana na njen fundamentalni i deo koji predstavlja
uticaj balona, teza proverava sposobnost balona da predvidi zaokrete spoljne pozicije i
kretanje deviznog kursa.

Teza ima nekoliko doprinosa. Najpre, drugo poglavlje teze predstavlja jednu od prvih
studija koja kvantitativno analizira determinante tekuceg rac¢una bilansa placanja u
Srbiji. Uz to, ovo je jedna od retkih studija koja se bavi kvantitativhom analizom
odrzivosti spoljne pozicije Srbije i izvodi implikacije za kreatore ekonomske politike u
pogledu dometa mera za smanjenje spoljne neravnoteze.? S obzirom da su vrednosti
tekuceg rac¢una i neto medunarodne investicione pozicije u Srbiji znacajno iznad normi
koje je propisala Evropska Komisija, analiza iz ovog dela teze ima znacaj za kreatore
ekonomske politike u razumevanju potrebe i dometa mera usmerenih ka spoljnom pri-
lagodavanju u narednim godinama. Sa empirijskog stanovista, prvi deo teze je jedna od
retkih studija koja se u analizi determinanti deficita teku¢eg racuna fokusira na individu-
alne zemlje, to joj omogucava koriséenje tehnika modelskog uprosecavanja (konkretno
teza koristi "jackknife" modelsko uprosecavanje). Do sada postoji samo jedan rad koji
koristi tehnike modelskog uprosecavanja (Ca’Zorzi et al. 2012) u analizi determinanti
tekuceg racuna bilansa placanja. Medutim, ovaj rad koristi tehnike bajezijanskog up-
rosecavanja u panelu od 181 zemlje. Nasuprot tome, teza se fokusira na podatke pojed-
ina¢nih zemalja i na taj nacin uvazava potencijalne razlike medu njima.

Trete poglavlje teze je prva studija koja poredi lokalne performanse teorijskih mod-
ela tekuceg racuna i nastoji da izvede teorijske implikacije iz rezultata selekcije modela.
Ekonometrijska metodologija modela prostora i stanja, koju rad predlaze, predstavlja
jedinstveni okvir za ocenjivanje i modela sadasnje vrednosti i modela sa Sokovima
produktivnosti. Uz to, ovo je prva analiza koja primenjuje skup intervala poverenja
modela u kontekstu poredenja lokalnih performansi modela.?

Cetvrti deo teze je prva studija koja u kontekstu analize spoljnog prilagodavanja iden-
tifikuje znacaj racionalnog balona. Ovaj deo teze takode ocenjenjuje model prostora i

2Ranije objavljena verzija ovog rada Urosevié et al, 2012, sadrzi analizu determinanti na kvartalnim podacima u

relativno drugacijem skupu zemalja i ne analizira odrzivost spoljne pozicije Srbije

3Rad Hansen et al. (2011) primenjuje istu metodologiju kako bi poredio globalne performanse.
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stanja $to mu omogucava da identifikuje komponentu balona koja nije direktno opserv-
abilna. U tom smislu, metodologija je sli¢cna onoj koja je koris¢ena u kontekstu analize
balona u cenama akcija (Wu, 1997, Balke i Wohar, 2009), ali je prvi put primenjena u
kontekstu analize spoljnih pozicija. Nalaz postojanja balona u kretanju spoljne pozicije
ima znacajne implikacije i na teorijske modele koji se bave globalnim neravnotezama, a
zanemaruju postojanje balona. Uz to, teza dopunjuje literaturu koja se bavi zaokretima
spoljne pozicije i proverava da li komponenta balona predstavlja indikator koji ukazuje
na rizik zaokreta spoljne pozicije zemlje. Na kraju, teza testira sposobnost balona da
predvida kretanje deviznog kursa.

Rezultati analize u drugom delu teze, koja za cilj ima identifikaciju determinanti u
zemaljama sa fleksibilnim kursom (Poljskoj, Gruziji i Srbiji) i zemljama sa fiksnim kur-
som (Maroku, Ukrajini i Estoniji), ukazuju da se determinante tekuéeg racuna razlikuju
medu zemljama i u pogledu smera i u pogledu veli¢ine uticaja, sto u velikoj meri uman-
juje primenljivost u literaturi uobicajenih panel studija u analizi odrzivosti. Konkretno,
visok nivo SDI, rast cena nafte, aprecijacija realnog kursa i kreditna ekspanzija su u
najvecoj meri doprineli pogorsanju tekuceg bilansa Srbije do 2008. Poboljsanje nakon
toga je u velikoj meri posledica nizeg priliva investicija, realne deprecijacije, smanjenja
proizvodnog jaza i pada kreditne aktivnosti. Smanjenje spoljne neravnoteze bi bilo i
veCe da je izostao negativan efekat rastuceg fiskalnog deficita. Gruzija je zemlja u ko-
joj je veliki deo deficita strukturnog karaktera, s obzirom na visok nivo konvergencije
relativnog dohotka. Slicno kao i u Srbiji, kreditna ekspanzija, rast domace agregatne
traznje (proizvodni jaz i rastuéi drzavni izdaci) uz aprecijaciju realnog kursa i rastuci
priliv SDI uticali su na pogorSanje tekuceg racuna Gruzije u periodu pre 2008. Za-
okret koji je usledio bio je rezultat realne deprecijacije, usporavanja kreditne ekspanzije
uz pad priliva stranih investicija i smanjenja drzavnih izdataka. Ciklicna dinamika je
dala najvec¢i doprinos promenama u bilansu tekuceg racuna Poljske u periodu 2007-
2012. Kreditna ekspanzija i rast domaée agregatne traznje (pozitivan proizvodni jaz)
kljuéno su doprineli porastu deficita, dok je zaokret deficita tekuteg racuna platnog
bilansa u 2011. i 2012. bio povezan sa usporavanjem ekonomije i o$trim smanjenjem
kreditnog rasta. Nasuprot tome, najveti deo pogorsanja deficita u Maroku je rezultat

fiskalne politike. Rast fiskalnih izdataka, kreditna ekspanzija i aprecijacija realnog kursa
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preokrenuli su visok suficit iz predkriznog perioda u deficit tekuceg rac¢una Ukrajine.
Sa druge strane, snazno prilagodavanje domace traznje nakon izbijanja krize uz realnu
deprecijaciju valute neposredno pre uvodenja evra (od 2009-2011) doprinelo je zaokretu
tekuceg racuna Estonije koji je sada u suficitu. Rezultati analize odrzivosti pokazuju da
je ocekivano fiskalno prilagodavanje glavni pokreta¢ unapredenja spoljne pozicije Srbije
u srednjem roku. Analiza takode upozorava da izostanak uspesne konsolidacije praten
spoljnim Sokovima moze lako da gurne spoljnu poziciju na neodrzivu putanju.

Trece poglavlje teze analizira strukturne i cikli¢cne determinante i poredi performanse
intertemporalnih modela tekuceg racuna u Australiji, Kanadi i Velikoj Britaniji u
poslednjih 40 godina. Rezultati potvrduju da se performanse modela razlikuju tokom
vremena i po zemljama. U slucaju Australije i Velike Britanije oni ukazuju na dom-
inaciju modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema
riziku, uz periode u kojima su model sa neseparabilnim preferencijama (Bussiere et al.
2004) ili model sa sokovima produktivnosti (Glick i Rogoff 1995, Gruber, 2002) jednako
dobro objasnjavali kretanje tekuc¢eg racuna. Superiornost modela sa funkcijom koris-
nosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku u ovim zemljama ukazuje da
je variranje zeljenog nivoa potrosnje u zavisnosti od promene relativnih cena i premije
rizika (engl. consumption tilting) doprinelo pove¢anju volatilnosti tekuéeg ra¢una (t;j.
da je njegovo izostavljanje doprinelo odbacivanju osnovnog modela) i ukazuje da su po-
trosaci spremni da odustanu od izgladivanja potrosnje (engl. consumption smoothing)
pod uticajem Sokova u kamatnoj stopi i realnom deviznom kursu. Rezultati za Kanadu
pokazuju da je model sa neseparabilnim preferencijama najbolje objasnjavao kretanje
tekuceg raCuna, naroc¢ito u drugoj polovini uzorka, dok je model sa funkcijom koris-
nosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku bio dominantan krajem 70-tih
i tokom 80-tih. Znacajna uloga navika u objasnjavanju kretanja tekuceg racuna svih
zemalja (narocito Kanade i Velike Britanije), ukazuje da su ne samo tranzitorni ve¢ i
permanentni Sokovi uticali na kretanje tekuceg racuna, kao i to da su agenti manji znacaj
pri donosenju odluka davali budu¢im fundamentima naroc¢ito nakon 1990-tih godina.
Rezultati takode ukazuju na rast znacaja kretanja relativnih cena u svim zemljama.
Tako tekuci racun u posmatranim zemljama ispoljava ciklicno kretanje, analiza ukazuje

i na rastuci znacaj strukturnih faktora - rastuce formiranje navika i uticaj Sokova u
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permanentnom dohotku na kretanje tekuceg racuna, narocito u slucaju Kanade i Velike
Britanije.

Cetvrto poglavlje teze ukazuje da racionalni baloni imaju znacajnu ulogu u objasn-
javanju kretanja spoljnih pozicija vetine zemalja koje su predmet analize. U periodu
od 1971. do 2011. negativni balon je u najvetoj meri bio prisutan u pozicijama Fran-
cuske, Italije, Grcke, Juzne Koreje i Australije. Medu zemljama EU - Francuskom, Itali-
jom i Grékom evidentno je povecanje komponente balona u periodu nakon pristupanja
zoni evra. Rad nalazi i znac¢ajne implikacije identifikovanog balona za analizu odrzivosti
spoljnih pozicija i vrednovanje aktive u medunarodnom kontekstu. Najpre, ocene probit
modela na panelu svih zemalja ukazuju na statisticki znacajan uticaj balona za pre-
dvidanju zaokreta u NIIP i teku¢em racunu u periodu 1980-2011, sto ukazuje da se
komponenta balona moze posmatrati i kao indikator ranog upozoravanja koji ukazuje
na rizik zaokreta spoljne pozicije zemlje. Uz to, ocene regresija predvidanja ukazuju da
u svim zemljama kretanje balona statisticki znacajno utice na buduce kretanje deviznog
kursa. U 7 od 10 zemalja negativni i znac¢ajni koeficijenti sugerisu da rast balona vodi
buducoj deprecijaciji deviznog kursa. Pri tome sposobnost balona da objasni buduce
kretanje kursa raste sa povetanjem horizonta predvidanja.

Velike spoljne neravnoteze medu zemljama Sirom sveta pruzaju jake razloge za razmat-
ranje pitanja u vezi sa odredivanjem njihovih determinanti, dinamike i odrzivosti.
Teza je struktuirana tako da prati razvoj istrazivanja spoljnih pozicija u poslednjih
nekoliko decenija. Pri tome, analiza se nadovezuje na nedavna teorijska i empirijska
dostignuca sa ciljem da pruzi odgovore na aktuelna pitanja u ovoj oblasti. Naredno
poglavlje se bavi identifikovanjem determinanti tekuteg ratuna bilansa placanja sa
ciljem utvrdivanja glavnih uzroka spoljnih neravnoteza u malim otvorenim ekonomijama
sa fiksnim i fleksibilnim kursom. Nakon pregleda determinanti koje su najcesce kor-
iStene u radovima koji se bave analizom bilansa placanja, ovaj deo teze koristi tehniku
modelskog uprosecavanja kako bi dao odgovor na pitanja koje su klju¢ne determinante
deficita tekuteg rac¢una bilansa placanja u posmatranim zemljama i u kojoj meri se de-
terminante razlikuju medu zemljama sa razli¢itim rezimima deviznog kursa. Na kraju,
ovo poglavalje koristi ocenjene uticaje identifikovanih determinanti i izvodi alternativne

scenarije spoljne pozicije u buduénosti, sto predstavlja nacin za ocenu njene odrzivosti
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i dometa mera ekonomske politike u otklanjanju spoljnih neravnoteza. Slede¢i deo teze
daje pregled modela intertemporalnog pristupa i analizira prirodu spoljnih neravnoteza,
tj. da li su one kratkorocnog (ciklicnog) ili dugoro¢nog (strukturnog) karaktera. Ovaj
deo teze koristi tehniku intervala poverenja skupa modela (engl. model confidence set)
kako bi poredio lokalne performanse alternativnih modifikacija standardnog intertem-
poralnog modela. Osim §to identifikuje strukturne i ciklicne faktore koji su uticali na
kretanje tekuceg racuna, ovaj deo teze analizira i teorijske razloge za odbacivanje stand-
ardnog intertemporalnog modela. Cetvrto poglavlje teze se nadovezuje na novija is-
trazivanja spoljnog prilagodavanja sa ciljem da identifikuje komponentu racionalnog
balona u spoljnim pozicijama zemalja. Nakon $to je komponenta balona identifikovana,
analiza u ovom poglavlju proverava njenu sposobnost da predvidi buduce zaokrete u
neto medunarodnoj investicionoj poziciji, §to predstavlja dopunu analize odrzivosti. Na
kraju, ovaj deo teze analizira prediktivnu mo¢ identifikovanog balona za buduce kretanje
deviznog kursa i diskutuje implikacije dobijenih rezultata. Poslednji deo teze zakljucuje,

daje preporuke za kreatore ekonomske politike i predloge za dalja istrazivanja.
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2

Analiza determinanti tekuceg rac¢una platnog

bilansa

2.1 Uvod i pregled literature

Zmacaj tekuceg racuna bilansa placanja kao jednog od vodecih indikatora buducih
ekonomskih kretanja naglasen je kako u teorijskoj tako i u literaturi koja se bavi
primenom ekonomske politike. Ipak, veliki deficiti tekuceg racuna ne vode uvek izbijanju
platnobilansne krize. Medutim, ukoliko se podudaraju sa kumuliranim internim nerav-
notezama ili sa globalnim Sokovima mogu da izazovu krizu velikih razmera. Kamin,
Schindler i Samuel (2007) na primer, nalaze da velike spoljne neravnoteze doprinose
veli¢ini krize pre nego verovatnoci izbijanja krize. Sa druge strane, Jorda, Schularick i
Taylor (2011) nalaze da su spoljne neravnoteze istorijski imale znacajnu ulogu u pre-
dvidanju kriza. Zbog toga, identifikacija i kvantifikacija determinanti tekuceg racuna
ima znacajne implikacije za kreatore ekonomske politike. Deficit koji je izazvan sman-
jenjem Stednje je mnogo opasniji od onog koji je posledica ekspanzije investicija koje
doprinose buducem rastu i sposobnosti zemlje da otplati kumulirani dug. Znacaj anal-
ize dinamike tekuceg racuna je prepoznat i od strane Evropske Komisije koja je bilans
tekuéeg racuna (u vidu trogodisnjeg pokretnog proseka) ukljucila kao jedan od indikat-
ora procedure makroekonomskih neravnoteza, koja predstavlja dopunu kriterijuma iz

Mastrihta koje zemlje moraju da ispune kako bi pristupile zoni evra.
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Empirijska istrazivanja su najces¢e nastojala da identifikuju veze izmedu tekuceg
racuna bilansa placanja i makro-ekonomskih i socio-ekonomskih varijabli. Ideja je da
se u empirijskoj analizi prikazu uticaji velikog broja varijabli na tekué¢i rac¢un bilansa
platanja (za pregled videti npr. rad Cashin i Beidas-Strom, 2011). Konkretnije, rad
Calderén et al. (2007) analizira zemlje sa trzistem u nastajanju i zemlje sa niskim ni-
voom dohotka i nalazi da postoji znacajna negativna veza izmedu tekuceg racuna i
realnog deviznog kursa. Analiziraju¢i neravnoteze spoljnih pozicija, De Santis i Liihr-
mann (2008) nalaze negativni uticaj rasta realnog BDP-a, gubitaka konkurentnosti
i poboljsanja kvaliteta institucija na teku¢i racun bilansa placanja. Analizirajuéi rav-
notezne nivoe tekuceg rac¢una za zemlje sa trzistem u nastajanju Medina, Prat i Thomas
(2010) ukazuju da je uticaj fiskalnog bilansa na tekuéi racun u ovim zemljama veéi od
onog u razvijenim zemljama. Takode, nalaze i da su nivo neto strane aktive (NFA)
i naftni bilans pozitivno korelisani sa teku¢im racunom. Hermann i Jochem (2005) i
Bussiere et al. (2006) analiziraju determinante visokih deficita tekuéeg ra¢una zemalja
novih ¢lanica Evropske Unije (EU). Prema ocenama iz panela deficit u ovim zeml-
jama je u najvecoj meri posledica konvergencije dohotka i izgradnje kapitalnog stoka.
Pozitivni uticaj zatvaranja jaza u dohotku je kompenzovan negativnim uticajem realne
aprecijacije, dok je uticaj fiskalne politike u analiziranom periodu mali. Sa druge strane,
Zanghieri (2004) nalazi da je deficit tekuéeg racuna u ovim zemljama posledica budzet-
skog deficita i razvoja finansijskog sektora. Analizirajuéi evropske zemlje sa trzistem u
nastajanju Rahman (2008) nalazi da strane direktne investicije (SDI) i tranzicioni in-
deks (aproksimacija investicione klime) u velikoj meri doprinose deficitu tekuceg racuna,
dok priliv doznaka deluje u suprotnom smeru.

Veliki deo studija determinanti tekuceg rac¢una bilansa pla¢anja u analizi primenjuje
panel tehnike. Ovo je opravdano posto je ideja da se ukljuci sto veci broj razlicitih
determinanti, a po pravilu su dostupne godisnje serije podataka, §to implicira relativno
kratke uzorke za vetinu zemalja u razvoju i zemalja sa trzistem u nastajanju. Medu-
tim, potencijalno ogranicenje panel tehnika je da se znacaj razlic¢itih determinanti moze
razlikovati izmedu zemalja u velikom uzorku i da ova heterogenost moze uticati na val-
idnost finalnih ocena parametara (koje predstavljaju prose¢an uticaj u svim zemljama).

Kako bi ovaj problem bio prevaziden teza koristi tehnike modelskog uprosecavanja koje
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omogucavaju da se u analizu ukljuce sve relevantne varijable dok se ona fokusira na pod-
atke samo jedne zemlje. Analiza determinanti tekuteg rac¢una bilansa placanja obuhvata
zemalje sa fiksnim (Maroko, Ukrajina i Estonija) i fleksibilnim kursom (Srbija, Poljska
i Gruzija), sa ciljem da identifikuje potencijalne razlike medu njima.

Nakon identifikacije determinanti ovaj deo teze bavi se i odrzivos¢u spoljne poz-
icije Srbije. Velike spoljne neravnoteze uz rast fiskalnog deficita i gomilanje javnog
duga, trenutno predstavljaju najznacajniji makroekonomski rizik u Srbiji. Visok deficit
tekuceg bilansa tokom poslednje decenije doveo je do kumuliranja negativne medun-
arodne investicione pozicije. Iako Srbija ima najnizu neto medunarodnu investicionu
poziciju (NIIP) u Evropi (-89.3% BDP-a na kraju 2013), koja se nalazi zna¢ajno ispod
granice Evropske Komisije od -35% BDP-a, pitanje njene odrzivosti do sada nije bilo
diskutovano u literaturi. Rast fiskalnog deficita i javnog duga koji je bio posebno snazan
nakon 2008. svakako je imao negativne efekte i na spoljnu poziciju. Povetanje spoljne
neravnoteze koje je posledica neadekvatne ekonomske politike, praceno je povecanjem
troskova zaduzivanja, smanjenim prilivima kapitala i povecanjem izlozenosti globalnim
sokovima. Kako bi resila ovaj problem, Vlada je nedavno postigla aranzman sa MMF-om
(engl. International Monetary Fund) koji bi trebalo da podrzi konsolidaciju javnih fin-
ansija. Mere stednje trebalo bi da ublaze rizike povezane sa fiskalnim neravnotezama, ali
pitanje njihovih efekata na odrzivost spoljne pozicije ostaje otvoreno. Kako bi popunio
jaz u literaturi, ovaj deo teze analizira i odrzivost spoljne pozicije Srbije. Ideja je da
se proceni srednjoro¢ni uticaj fiskalnih prilagodavanja na spoljnu poziciju i analiziraju
rizici koji proizilaze iz nedosledne primene mera fiskalne stednje i Sokova u klju¢nim
determinantama tekuceg racuna. Kako bi se to postiglo, usvojen je pristup predlozen
u radu Cusolito i Nedeljkovic (2013) koji omogucava da se generise skup alternativnih
putanja spoljne pozicije Srbije, bez postavljanja pretpostavke o postignutoj ravnotezi
privrede (videti detaljnije u nastavku). Na taj na¢in, analiza se fokusira na kratkoro¢nu
i srednjoro¢nu odrzivost spoljne pozicije i u skladu sa aktuelnom literaturom u oblasti
globalnog spoljnog prilagodavanja (videti npr. Gourinchas i Ray, 2007 i Evans i Fuertes,
2010) uvazava efekte valuacije, tj. posmatra drugu stranu medalje odrzivosti - kretanje
medunarodne investicione pozicije (kumulativnog priliva kapitala). Preciznije, u osnovi

pristupa je ideja da teku¢i rac¢un moze da bude odrziv sve dok su stranci spremni
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da ga finansiraju, $to je povezano sa akumuliranim nivoom NIIP. Kako bi simulacije
bile moguce, najpre su upotrebom metodologije predlozene od strane Hansen i Racine
(2012) i primenjene u kontekstu tekuceg racuna od strane Urosevi¢ et al. (2012) iden-
tifikovani uticaji kljuénih makroekonomskih varijabli na teku¢i racun Srbije. Nakon sto
su uporedeni uticaji sa cenama za odabrane male otvorene ekonomije sa fleksibilnim
(Poljska i Gruzija) i fiksnim deviznim kursom (Estonija, Ukrajina i Maroko), ispitana je
osetljivost buduc¢ih bilansa teku¢ih racuna i NIIP Srbije na promene fiskalnih i sokova
u kljuénim determinantama tekuceg racuna.

Poglavlje ima nekoliko doprinosa. Najpre, ovo je jedna od prvih studija koja se bavi
kvantitativnhom analizom determinanti tekuceg racuna bilansa placanja u Srbiji, bar u
poslednjih 10 godina. Uz to, rad se bavi kvantitativnom analizom odrzivosti spoljne
pozicije Srbije i izvodi implikacije za kreatore ekonomske politike u pogledu dometa
mera za smanjenje spoljne neravnoteze.

Ovaj deo teze primenjuje metodologiju modelskog uprosecavanja - "jackknife model
averaging" koja omogucava fokusiranje na podatke pojedinacnih zemalja na taj nacin
uvazavajuci potencijalne razlike medu njima. Rezultati modelskog uprosecavanja sug-
erisu da fiskalna politika ima znacajnu ulogu u redukciji spoljnih neravnoteza kod svih
zemalja u nasem uzorku. Sta vise, fiskalno prilagodavanje predstavlja glavni pokretac
unapredenja spoljne pozicije Srbije u srednjem roku. Pored toga, analiza upozorava da
izostanak uspesne konsolidacije pra¢en spoljnim sokovima moze lako da gurne spoljnu
poziciju na neodrzivu putanju.

Ostatak poglavlja je struktuiran na slede¢i na¢in. Naredni odeljak sadrzi ekonomet-
rijsku metodologiju. Tre¢i odeljak sadrzi pregled klju¢nih determinanti tekuceg racuna
identifikovanih na bazi dosadasnje literature. Podaci i ocene determinanti za odabrane
zemlje prikazani su u ¢etvrtom odeljku. Peti odeljak sadrzi opis metodologije za anal-
izu odrzivosti, dok je analiza odrzivosti spoljne pozicije Srbije predstavljena u Sestom
odeljku. Poslednji deo ovog poglavlja zakljucuje i daje implikacije za kreatore ekonomske

politike.
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2.2 Ekonometrijska metodologija

Ocena determinanti tekuceg rac¢una pojedina¢nih zemalja znac¢ajno ogranicava broj var-
ijabli koje mogu biti ukljuc¢ene u analizu. Jedna od alternativa za resenje ovog problema
je koriséenje pristupa glavnih komponenti (Bai i Ng, 2006), koji podrazumeva odabir
jedne ili nekoliko kljuénih varijabli, a zatim i konstruisanje faktora iz velikog seta po-
tencijalnih determinanti kako bi se iz ocena parametara klju¢nih varijabli eliminisala
pristrasnost usled izostavljenih varijabli. Nedostaci ovog pristupa su potreba da se a
priori odaberu kljuéne determinante (§to nas ponovo vra¢a na pitanje preferiranog
modela), kao i to §to se na kraju dobija samo ocena uticaja kljuénih varijabli, buduéi
da faktori nemaju direktnu ekonomsku interpretaciju.

Preferirano resenje za suocavanje sa problemima neizvesnosti izbora optimalnog mod-
ela i ogranicenog broja opservacija jeste uprosecavanje modela. Modelsko uprosecavanje
za razliku od selekcije jednog modela prema odredenim kriterijumima, vrsi uprosecavanje
seta potencijalnih modela kako bi se resio problem neizvesnosti izbora modela. Po pri-
rodi proseka, modelsko uprosecavanje je takode i robustnije od odabira jednog modela,
budu¢i da uprosecavaju¢i ocene ono posmatra neizvesnost razlicitih modela zajedno sa
pristrasnoséu svakog pojedinaénog modela.! Modelsko uprose¢avanje u ovom kontek-
stu podrazumeva upotrebu razli¢itih kombinacija potencijalnih determinanti tekuceg
rac¢una platnog bilansa (ne svih istovremeno) kao posebnih modela, gde se finalna ocena
dobija uprosecavanjem svih ocenjenih modela koris¢enjem odgovarajuceg kriterijuma
za selekciju pondera pojedina¢nih modela. Na taj nacin, moguce je ukljuciti veliki broj
varijabli koje se tipi¢no mogu naci u panel literaturi, a u isto vreme fokusirati analizu
isklju¢ivo na podatke pojedina¢ne zemlje.

Kljucni element uprosecavanja modela je izbor kriterijuma za odredivanje pondera
individualnih modela. U paksi postoje dva pristupa, bajezijanski i frekventisticki pris-
tupi. Bajezijansko uprosecavanje modela dodeljuje verovatnoce svakom individualnom
modelu. Ove verovatnoce predstavljaju pondere koji se mnoze sa ocenama parametara
individualnih modela kako bi se dobile finalne (uprosecene) ocene parametara. Kao sto je

!Hansen (2007) je pokazao da ocena frekventisticnog uprosecavanja asimptotski ima nize srednje kvadratne greske

nego bilo koji alternativni pristup ocenjivanja.
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to svojstveno bajezijanskim metodama, primena pristupa Bajezijanskog uprosecavanja
zahteva utvrdivanje polaznih verovatnoca za svaki model. Iako ovaj zahtev moze da se
transferise u specifikaciju samo jednog hiperparametra - ocekivane veli¢ine modela (u
ovom kontekstu broj varijabli u regresiji), odabir ovog parametra moze da ima znacajan
uticaj na finalne verovatnoce za individualne modele (Ley i Steel, 2008).

Nasuprot tome, frekventisticko uprosecavanje modela bira pondere modela korigéen-
jem odgovarajuceg unapred definisanog kriterijuma. U literaturi su predlozeni razliciti
kriterijumi, a detaljan pregled dat je u radovima Buckland, Burnham i Austin (1997),
Yang (2001), Hjort i Claeskens (2003), Yuan i Yang (2005), Hansen (2007), Liang,
Zou, Wan, Zhang (2010). Vet¢ina pomenutih metoda zahteva homoskedasti¢nost sluca-
jne greske i/ili razmatra obuhvaten (engl. nested) raspored varijabli, $to ograni¢ava
njihovu primenljivost u analizi determinanti tekuceg racuna platnog bilansa.

Hansen i Racine (2012) su nedavno predlozili modelsko uprosecavanje pomocu ,,Jack-
knife kriterijuma (JMA) za ocenjivanje neobuhvaéenih (engl. non-nested) i heteroske-
dasti¢nih modela kod kojih su ponderi odabrani minimiziranjem kriterijuma unakrsne
validacije.? Liu (2012) je njihove rezultate primenio u analizi vremenskih serija i to je
pristup koji je kori§¢en u empirijskim analizama u ovom delu teze.

Konkretno, pretpostavimo da y; predstavlja odnos tekuceg racuna platnog bilansa i
BDP-a (zavisna varijabla), dok je X; d-dimenzionalni vektor objasnjavajucih varijabli.

Tada je moguce oceniti sledeci regresioni model:

yr = XifS + wy (2.1)
E(u | X;) =0 (2.2)
B(u? | X,) = o*(X,) (2.3)

2U ovom kontekstu to znaci da se pocinje sa jednostavnom 2-varijabilnom regresijom (koja npr., ukljucuje varijable
X i Z), nakon ¢ega svi naredni modeli uklju¢uju rastuéi broj objagnjavaju¢ih varijabli - (X,Z2,W), pa (X,Z2,W,P) itd.
Neugnjezdeni pristup implicira da je moguce ukljuciti kombinacije varijabli koje ne koincidiraju, na primer (X,Z2,W)

(P,Q,V) itd.
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gde je u; slucajna greska koja moze da bude heteroskedasticna i kojoj nije nametnuta
pretpostavka distribucije. Neka je M broj modela, gde svaki model m =1....M, pred-
stavlja odredeni podskup objasnjavajucih varijabli X, ,, ¢ija je dimenzija manja od d.

Ocena parametara m-tog modela dobijena metodom najmanjih kvadrata je:

B = (X0, X)Xy (2.4)

A prosetna ocena za ceo regresioni model (JMA ocena) je:

~ M ~
m=1

gde se pretpostavlja da su ponderi w,, veéi ili jednaki 0 i da u zbiru daju 1.

JMA ocena bira pondere w,, minimiziranjem kriterijuma unakrsne validacije. Hansen
i Racine (2012) su pokazali da proseéna kvadratna greska JMA ocene asimptotski dostize
najnizu prose¢nu kvadratnu gresku medu svim moguc¢im vektorima pondera. Ocena

ocekivane stvarne greske je:

1
CVi(w) = =w't" ;a_;w (2.6)
gde je i_; = (t_;1, ..., U—_; p) matrica TxM izostavi-jedan reziduala, gde su @_; rez-
iduali m-tog modela procenjeni na osnovu metoda najmanjih kvadrata uz iskljucenje

i-te opservacije. Jackknife izbor vektora w,, predstavlja vrednost w,, koja minimizira

CV; (m).

2.3 Determinante tekuceg racuna bilansa placanja

Analiza je zasnovana na identitetu nacionalnih racuna koji definige bilans tekuceg

racuna kao razliku izmedu agregatne stednje i investicija:

CA(Xca) = Sp(Xs) — Ip(X) + Sg — Ig (2.7)

gde su ukupna Stednja i investicije dekomponovane na privatne i drzavne. Xg su
determinante privatne stednje (potrognje), X; oznacava faktore koji uticu na privatne

investicije i X4 oznacava faktore koji uticu na tekuci racun platnog bilansa direktno,
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mimo uticaja na stednju i investicije (na primer, prethodni prilivi SDI). Uz pretpostavku
egzogenosti pomenutih faktora (Xca), bilans tekuéeg rac¢una se moze zapisati u re-

dukovanoj formi oblika:

CA=g(Xs, X1,S6,Ia, Xca) (2.8)

gde se u ekonometrijskoj specifikaciji pretpostavlja da je funkcija g(e) linearna. Re-
dukovan oblik specifikacije (2.8) je povezan sa §irom empirijskom literaturom koja kor-
isti ekonometrijske tehnike kako bi identifikovala veze izmedu tekuteg rac¢una platnog
bilansa i seta makro i drustveno-ekonomskih varijabli.?

Uvazavajuci empirijske rezultate velikog broja studija koje obuhvataju zemlje u razvoju,
u nastavku su izlozene potencijalne determinante tekuceg bilansa.

Fiskalna neravnoteza: Postoje razliciti kanali putem kojih drzavna potrosnja

i porezi mogu da uti¢u na bilans tekuéeg racuna. Sto se vise drzava zaduzuje danas,
vise poreza Ce biti preneto na budute generacije. Ako tekuce generacije ne internal-
izuju trosak veceg drzavnog zaduzivanja tj. ukoliko ne vazi Rikardijanska ekvivalen-
cija, agregatna potrosnja ée porasti kao rezultat smanjenja poreza/povetanja drzavnih
izdataka i na taj nacin pogorsati bilans tekuceg racuna. S druge strane, ukoliko vazi
Rikardijanska ekvivalencija, fiskalna neravnoteza moze da opstane bez uticaja na bil-
ans tekuteg rac¢una (videti npr. Obstfeld i Rogoff, 1996). Empirijski dokazi odbacuju
Rikardijanski pristup (Berheim, 1997). Ako je povetanje drzavne potrosnje prateno
manjim smanjenjem privatne potrosnje, svaki porast drzavne potrosnje ¢e generisati
vigak traznje koji ¢e morati da bude zadovoljen dodatnim uvozom (Ahmed, 1996). Uz
to, drzavna potro$nja nerazmenljivih dobara moze da podigne cene, §to vodi do apre-
cijacije realnog deviznog kursa i pogorsanja trgovinskog bilansa (Abbas et al., 2010).
Na kraju, fiskalna ekspanzija moze da proizvede vece troskove otplate javnog duga i
produbi spoljnu neravnotezu.

3Fokusiranjem na navedene determinante stednje i investicija, specifikacija se delom odnosi na intertemporalni pristup

teku¢em racunu platnog bilansa (Sachs, 1981, Obstfeld i Rogoff, 1996, videti detaljnije u narednom poglavlju).
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Aproksimacije: Fiskalni bilans/Bruto domaci proizvod (BDP), Drzavna potrosnja/BDP,
Drzavne investicije/BDP. Sve varijable se mogu instrumentalizovati.*

Nivo neto strane aktive (NFA): Stanje neto strane aktive moze da uti¢e na
bilans tekuc¢eg racuna na dva razli¢ita nacina. S jedne strane, postoji velika verovat-
noca da ce se drzava koja je akumulirala visoke strane obaveze suociti sa ograni¢enjem
mogucnosti zaduzivanja i da ¢e morati da ostvari suficit tekuceg rac¢una platnog bil-
ansa kako bi otplatila kumulirane dugove. S druge strane, drzava ¢e morati da plati
kamatu na kumulirane obaveze prema inostranstvu, a kompanije u stranom vlasnistvu
dividendu, $to povecava odlive dohotka i direktno pogorsava bilans tekuceg racuna.

Aproksimacije: Kako bi se izbegla obrnuta uzroc¢nost sa bilansom tekuceg racuna,
vrednost NFA/BDP na pocetku svakog perioda.

Demografske varijable: Demografski trendovi mogu da uti¢u na tekuci racun
platnog bilansa putem odluke o agregatnoj Stednji. Prema Modiljanijevom modelu
zivotnog ciklusa, potrosnja i Stednja su direktno povezane sa stadijumom Zzivotnog
ciklusa. Sistematske promene u starosnoj strukturi populacije uticate na drzavnu sted-
nju. Mladi (0-14 godina) i stari (65 i vise godina) su neto potrosaci, dok radno sposoban
deo stanovnistva predstavlja neto proizvodace i stedise. Stoga, ocekuje se da ¢e veci
odnos zavisnosti uticati negativno na agregatnu stednju i bilans tekuceg racuna. Suprotno
tome, ve¢i udeo ekonomski aktivne populacije imace pozitivan efekat.

Aproksimacije: racio zavisnosti mladih=populacija starosti ispod 15 godina/populacija
izmedu 15 i 65 godina; racio zavisnosti starih=populacija iznad 65 godina /populacija
izmedu 15 i 65 godina; pokazatelj zavisnosti=(populacija ispod 15 godina starosti +
populacija iznad 65 godina /populacija izmedu 15 i 65 godina), stopa rasta populacije.

Rast BDP-a: Dok se zemlja nalazi u fazi brzog privrednog rasta ona ostvaruje
deficit tekuceg racuna. Kada stopa privrednog rasta eventualno konvergira ka svetskoj
stopi rasta, tada ¢e se smanjiti i potreba zemlje da se zaduzuje na svetskim trzistima
kapitala i ona ¢e biti primorana da ostvaruje suficit tekuceg racuna platnog bilansa kako
bi otplatila kumulirane dugove.

4Prateéi metodologiju IMF EBA (2012), instrumenti mogu biti prethodna vrednost mere fiskalne neravnoteze, preth-

odna vrednost rasta svetskog BDP-a, prethodna vrednost bilansa tekuceg rac¢una, jaz izmedu domaceg i svetskog autputa,

rast kreditne aktivnosti i proseé¢ni fiskalni bilans u sli¢nim zemljama.
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Aproksimacije: stopa rasta realnog BDP-a; stopa rasta realnog BDP-a po stan-
ovniku; proizvodni jaz (dobijen pomoéu HP filtera, u % od potencijalnog BDP-a).

Relativni dohodak: Mala ekonomija koja se nalazi u ranom stadijumu razvoja
i koja ima pristup medunarodnim trzistima kapitala, ostvarivace deficit tekuceg racuna
platnog bilansa, koji je posledica akumulacije kapitalnih dobara. Kako se drzava pomera
ka srednjem nivou razvoja, morace da ostvari suficit tekuceg racuna platnog bilansa kako
bi otplatila dugove. Konac¢no, kada drzava dostigne zrele stadijume razvoja, njen tekuci
racun bi trebalo da se poboljsa, budu¢i da se u budué¢nosti o¢ekuje usporavanje rasta
relativnog dohotka (Engel i Rogers, 2006). Pitanje kada ¢e se desiti prelazak iz jednog
stadijuma u drugi je pitanje empirijskog karaktera (Chinn i Prasad, 2003).

Aproksimacije: realni BDP po stanovniku meren u jedinicama pariteta kupovnih
snaga, izrazen u vidu odstupanja od glavnih spoljnotrgovinskih partnera.

Odnosi razmene (ToT): Postoje razliciti nac¢ini na koje odnosi razmene mogu
da utic¢u na bilans tekuceg racuna. Promene (Sokovi) u odnosima razmene imaju direk-
tan uticaj na bilans tekuc¢eg racuna preko uticaja na agregatnu Stednju i investicije.
Pozitivni sokovi, uz nepromenjene ostale uslove, vode do poboljsanja tekuteg racuna
platnog bilansa, jer se porast dohotka izazvan pozitivnim Sokom ne trosi u potpunosti,
pa rast stednje vodi poboljsanju spoljne pozicije (Harberger-Laursen-Metzler-ov efekat,
videti detaljnije u narednom poglavlju). Ipak, promene u odnosima razmene mogu da
uticu i na investicione planove kompanija i tako dovedu do pogorsanja tekuceg racuna
platnog bilansa. Koji od dva uticaja ¢e prevladati zavisi od perzistentnosti sokova —
sto je ona veta dominantniji su investicioni efekti. Odnos efekata na stednju i investi-
cije takode zavisi i od mere u kojoj agenti u ekonomiji mogu da se zastite od efekata
sokova. Ako trzista osiguranja za buduée nepredvidene izdatke postoje, svaki lokalni
sok postaje globalni i negov efekat na tekuéi rac¢un platnog bilansa se umanjuje ili ¢ak
potpuno eliminise. Kada se nekim, ali ne i svim rizicima moze trgovati izmedu drzava,
Sokovi ¢e i dalje uticati na bilans tekuéeg racuna (Obstfeld i Rogoff, 1996).

Aproksimacije: promena odnosa razmene.

Razvoj finansijskog sektora: Razvoj finansijskog sektora ima negativan efekat

na tekuc¢i racun po dva osnova. Najpre, relaksiranjem ogranicenja pozajmljivanja sa

kojima se susrecu ekonomski agenti, razvoj moze da dovede do nizih nivoa privatne
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stednje i do deficita tekuceg racuna platnog bilansa. Uz to, razvoj finansijskog trzista
putem povecavanja dostupnih izvora finansiranja i smanjenja informacione asimetrije u
pogledu potencijalnih projekata stimuliSe rast investicija koji pogorsava bilans tekuceg
racuna.

Aproksimacije: promena kredita/BDP, rast kreditne aktivnosti u %.

Naftni bilans i cena nafte: Drzava sa vet¢im nivoom naftnog bogatstva moze
da priusti vise deficite tekuceg racuna platnog bilansa. Povecanje proizvodnje nafte
zahteva investicije u cilju razvoja naftne infrastrukture, pa pogorsava bilans tekuceg
racuna (Beidas-Strom i Cashin, 2011). Sa druge strane, zemlje uvoznice su u velikoj
meri pogodene promenama cena nafte.

Aproksimacije: naftni bilans/BDP; promena cene nafte.

Trgovinska otvorenost: Trgovinska otvorenost moze da ima dva suprotna
efekta na dinamiku tekuceg racuna platnog bilansa. U jednom smeru, manje otvorene
drzave mogu da unaprede tekuéi ra¢un platnog bilansa uvoznom supstitucijom. Medu-
tim, manje otvorene ekonomije mogu da imaju vise poteskoca u servisiranju spoljnih
dugova, sto vodi do pogorsanja tekuceg racuna platnog bilansa usled visih trogkova
otplate kamata. U suprotnom smeru, veta otvorenost cesto dozvoljava drzavama da
povecaju nivo investicija i da finansiraju rezultujuce deficite tekuceg racuna platnog bil-
ansa stranim kapitalom, budu¢i da imaju bolju sposobnost servisiranja spoljnog duga,
sto ih ¢ini atraktivnijim za strani kapital. Ipak, medunarodna trgovina cesto sluzi kao
znacajno sredstvo za transfer tehnologije, sto pogorsava bilans tekuceg racuna.

Aproksimacije: (izvoz-+uvoz)/BDP, mereno odstupanjem od glavnih spoljnotrgov-
inskih partnera.

Devizne rezerve: Velika akumulacija rezervi u prethodnom periodu moze da
ima razlicite efekte na bilans tekuceg racuna. Sa jedne strane, akumulacija rezervi iz
predostroznosti moze da umanji ogranicenje zaduzivanja drzave na globalnom trzistu
(Jeanne i Ranciere, 2011) i na taj nacin olaksa finansiranje deficita tekuéeg ra¢una plat-
nog bilansa. S druge strane, ako je akumulacija rezervi pracena restrikcijama tokova
kapitala, moze do¢i i do poboljsanja bilansa tekuéeg ra¢una (Bayoumi i Saborowski,
2014, Gagnon, 2012). To je ¢esto bio deo strategije izvozno-orijentisanog rasta (Bac-

chetta et al, 2012, Benigno i Fornaro, 2012).
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Aproksimacije: prethodna vrednost deviznih rezervi (jer su tekuéi racun i rezerve
simultano odredeni); promena deviznih rezervi u prethodnom periodu*indeks kapital-
nih kontrola (Quinn indeks); promena u rezervama instrumentalizovana prethodnim
vrednostima i VXO indeksom.

Strane direktne investicije (SDI): SDI mogu imati dvosmerne efekte na
privatne domace investicije i tekuéi racun platnog bilansa (Mody i Murshid, 2005).
Prethodno realizovane SDI mogu imati pozitivne efekte na rast izvoza i poboljsanje
tekuceg racuna ukoliko su usmerene u sektore razmenljivih dobara. Priliv. SDI moze
da istisne domace investicije ako se inostrane firme nadmecu sa lokalnim firmama za
upotrebu ograni¢enih domacih resursa kao $to su struc¢na radna snaga ili finansijski
resursi (Jansen, 1995). Sa druge strane, SDI mogu da stimulisu domace investicije kada
generigu pozitivne eksternalije u domacoj privredi. Uz to, prilivi SDI imaju i direktan
negativan efekat na tekuci racun platnog bilansa u zavisnosti od uvoza opreme koji je
sa njima povezan i intenziteta repatrijacije profita.

Aproksimacije: Prethodni prilivi SDI izrazeni u procentu od BDP-a.

Realni efektivni devizni kurs (REER): Kao mera ukupne konkurentnosti
izvoza, deprecijacija REER ima pozitivan uticaj na trgovinski bilans. Uz to, kretanja
realnog deviznog kursa u kratkom roku mogu da imaju suprotne efekte na investicije
(Campa i Goldberg, 1999, Landon i Smith, 2009). Realna aprecijacija valute smanjuje
vrednost domaceg izvoza izrazenog u domacoj valuti $sto moze dovesti do smanjenja
proizvodnje za izvoz. Ovo dalje vodi padu traznje za svim inputima i smanjenju in-
vesticija. Suprotno tome, aprecijacija realne valute umanjuje cene uvezenog kapitala i
inputa izrazene u domacoj valuti, na taj nac¢in smanjujuci troskove firmi. Pored toga,
ako je veliki procenat obaveza firmi u stranoj valuti, aprecijacija poboljsava njihove
bilanse i na taj nacin relaksira ograni¢enje pozajmljivanja i povetava investicije. Celok-
upni uticaj na investicije zavisi od stepena supstitucije (ili komplementarnosti) inputa
i kapitala, kao i od stepena dolarizacije.

Aproksimacije: Promena realnog efektivnog deviznog kursa.

Globalna neizvesnost: Visa makroekonomska neizvesnost prirodno vodi do
porasta Stednje, budu¢i da domacinstva koja imaju averziju prema riziku iz predostroznosti

odlazu resurse u ocekivanju potencijalnih negativnih promena u prihodima (Skinner,
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1988 i Zeldes, 1989). Teorija izgradnje zaliha za potrosnju (engl. buffer stock theory of
consumption, Caroll, 1992) sugerise da agenti koji se suocavaju sa nekompletnim trzis-
tima i ogranic¢enjima prilikom zaduzivanja odgovaraju na promene uslova na trzistu
rada tako $to menjaju nivoe sredstava koje ¢uvaju iz predostroznosti. U slucaju in-
vesticija, kako bi se smanjio rizik neprofitabilnih projekata, firme koje se suocavaju sa
makroekonomskom neizvesnoséu mogu da postanu nespremne da investiraju (Serven,
1998). Stoga, ocekuje se da makroekonomska neizvesnost utice na povecanje stednje i
smanjenje investicija. Pored toga, promene u globalnoj nesigurnosti ili averziji prema
riziku mogu da ogranice pristup stranom finansiranju. Svi pomenuti kanali dovode do
poboljsanja bilansa tekuceg racuna.

Aproksimacije: Ocekivana inflacija, volatilnost inflacije, prose¢na inflacija u posled-
njih 3(5) godina, volatilnost deviznog kursa, volatilnost nezaposlenosti, volatilnost odnosa
razmene, volatilnost berzanskog indeksa, globalna volatilnost (VXO). Varijable je moguce
koristiti individualno ili kao prvu glavnu komponentu skupa individualnih varijabli.

Cene aktive: Prema rezultatima istrazivanja iz poslednje decenije, dinamika
cena aktive moze da ima znacCajan efekat na kretanje Stednje i investicija u kratkom
roku i posledi¢no na bilans tekuéeg racuna (Fratszcher et al. 2010, Laibson i Moller-
strom, 2010, Jorda et al, 2011). Porast cena akcija (posebno ako se o¢ekuje da ¢e porast
biti trajan) povetava ocekivani prihod domacinstava $to dalje utice na povectanje po-
trosnje. Porast cena aktive preko povetanja vrednosti kolaterala povecava i kapacitet
pozajmljivanja dozvoljavajuci agentima da vise trose i investiraju sto takode pogorsava
bilans tekuceg racuna.

Aproksimacije: Promet na berzi/BDP, Promena u kapitalizaciji berze; Promena
berzanskog indeksa.

Perzistentnost tekuceg racuna platnog bilansa: Seriju bilansa tekuceg
racuna karakteriSe visok nivo perzistentnosti, posebno ukoliko se posmatraju godisnji
podaci. U teoriji, ovo moze da bude povezano sa kreiranjem navika u potrosgnji (Gruber,
2004) ili sa efektom nagomilavanja investicija.’

Aproksimacije: Odnos prethodne vrednosti bilansa tekuc¢eg racuna prema BDP-u.

5Potencijalni problem koji moze nastati ukljucivanjem docnje tekuéeg racuna platnog bilansa kao objagnjavajuée

varijable je sto on moze da “uhvati”’efekat distorzija koje nisu deo specifikacije, dajuci na taj nacin laznu znacajnost
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Kao sto je prethodno istaknuto, neke od varijabli su izrazene relativno, u vidu
odstupanja od glavnih spoljnotrgovinskih partnera, sto uvazava trgovinsku perspektivu
tekuceg racuna platnog bilansa. To konkretno znaci da kretanja ovih varijabli uti¢u na
tekuci racun platnog bilansa u meri u kojoj su njihovi nivoi ili promene ve¢i u odnosu

na ostale drzave.

2.4 Podaci 1 rezultati

Velic¢ina uzorka i izbor varijabli reflektuju dostupnost podataka. Analiza je sprovedena
na godi$njim podacima u periodu 2000-2012 u slucaju Srbije, 1998-2012 Gruzije, 1997-
2012 Ukrajine, 1995-2012 Poljske i Estonije i 1992-2012 u slucaju Maroka. Godisnji
podaci su prikupljeni iz baze podataka Medunarodnog monetarnog fonda (IMF IFS i
IMF WEO).5 Relativne varijable su definisane kao odstupanje od ponderisanog proseka
trgovinskih partnera. Ponderi za trgovinske partnere se zasnivaju na prosecnoj znaca-
jnosti svake od drzava kao izvozne destinacije i racunaju se koris¢tenjem COMTRADE
podataka za periode od 2002-04 i od 2007-09 godine. Kona¢ni ponderi ukljuc¢uju na-
jvete trgovinske partnere koji ¢ine preko 80% vrednosti ukupnog izvoza. U cilju kon-
trolisanja potencijalne endogenosti, instrumentalizovani su deficit budzeta i promene u
rezervama.’

Pre primene uprosecavanja modela u cilju identifikacije determinanti kretanja tekuceg
racuna bilansa placanja, proveren je nivo integracije individualnih serija, budu¢i da
je metodologija validna samo u slucaju stacionarnih varijabli. Tabela 2.1 predstavlja
rezultate Kwiatkowski et al. (KPSS, 1992) testiranja nulte hipoteze stacionarnosti ser-
ije koja se posmatra. Pazljivo ispitivanje serija za koje KPSS odbija nultu hipotezu
stacionarnosti, sugeriSe prisutnost strukturnih lomova. Kako bi se kontrolisalo njihovo
prisustvo, stacionarnost ovih serija testirana je primenom Zivot i Andrews (1992) testa

modelu. Ipak, isklju¢ivanje te varijable moze da uvede pristrasnost usled izostavljene varijable u ocene drugih parametara,

posebno ako perzistentnost tekuceg racuna platnog bilansa raste kao posledica ponasanja agenata.
6Demografski faktori nisu ukljuceni u analize, buduéi da se njihov efekat materijalizuje tokom duzeg vremenskog

perioda, sto zahteva duzi uzorak ili koris¢enje visegodisnjih proseka.

"Instrumentalizovan budzetski deficit se dobija iz regresije na svoju prethodnu vrednost, prethodnu vrednost pro-
izvodnog jaza, tekuteg racuna i realnog rasta svetskog BDP-a. Instrumentalizovani tok deviznih rezervi se dobija iz

regresije na njegovu prethodnu vrednost i VXO.
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(koji testira nultu hipotezu nestacionarnosti u uslovima nepoznatog trenutka struk-
turnog loma) ¢iji rezultati, prikazani u Tabeli 2.2, sugerisu stacionarnost svih ser-
ija. Pronadena stacionarnost serija tekuceg rac¢una platnog bilansa sugerise odrzivost
tekuteg racuna platnog bilansa (u uzorku, za pregled literature koja na ovaj nacin
testira stacionarnost videti Chenn, 2011).

Tabela 2.1. Rezultati KPSS testa jedini¢nog korena

Varijabla Srbija Gruzija Poljska Estonija Ukrajna Maroko
Tekudi rafun 0.299 (2) 0.221(2) 0.227 (1) 0.186 (2) 0.333 (2) 0.234 (3)
Neto strana aktiva (-1) 0.187 (2) 009z (LT 0.454* (4) 0.341(7) 0.160 (2) 0.343 (3)
Fiskalni bilans 0.431* (2) 0.266 (1) 0.336(7) 0.328 (2) 0.113(3)
Driavni izdaci 0.339 (4)
Proizvodni jaz 0.235 (2) 0.253 (7) 0.083 (2) 0.132 (2)
Relativni rast BDP-a 0.156 (1) 0.332(1)
Rast kreditne aktivnosti 0.1%4 (2) 0.102 (0}
Krediti (promena, u % BDP) 0.080 (1) 0.228 (2) 0.161 (2) 0.103 (1)
Relativni dohodak 0,159 (1) T| 0115(2T 0.137*(5) T 0117 (2T 0.118(0) T
Realni rast BDP-a trgovinskih partnera 0276 (2)
Odnosi razmene (promena) 0.179 (1) 0.054 (2) 0.211 (0) 0.156 (5) 0.210 (4)
Cena nafte 0.098 (1)
Naftni bilans 0.402* (5)
Relativna otvorenost 0119 ()T 011B (LT 0.137 (2) 0086 (3) T 0.340 (2) 0.319(3)
DI (-1) 0.235 (2) 0.275 (2) 0.236 (1) 0.151 (D) 0.339 (4) 0281 (4)
TriiEna kapitalzacija berze 0.093 (2}
{promena, % BDP)
Promena realnog deviznog kursa [-1) 0.254 (6) 0.335(3) 0.325 (1) 0.186 (4) 0.340 (4)
Makroekonomska neizvesnost [-1) 0.287 (2) 0.212 (0) 0.349 ()
Globalna neizvesnost (-1, VX0) 0.107 (1)
Polititka neizvesnost [In, ICRG index) 0.105 (2)
Subvencije driave (2G prosek) 0.449 (3)*

* KPSS testira nultu hipotezu stacionarnosti, u zagradi je oznafava ukljufen broj docnji u parcijalnoj autokorelacionoj funkciji
T oznatava test trend stacionarnosti, * Ho je odbafena na nivou znafajnosti 90%, ** 95%, ***99%

Tabela 2.2. Rezultati Zivot-Andrews testa jedini¢nog korena

Varijabla Srbija Poljska Maroko
ZA (p-vrednost) KPSS ZA KPSS A KPSS

Neto strana aktiva (1) 0.042°~ 0.4547 (4)
Fiskalni bilans 0.017+* 0.431° (2)
Krediti (promena, u % BDP)
Relativni dohodak 0.026** 0158 (LT 0.017** 0.137°(5) T
MNaftni bilans 0.026** 0.402* (5)
Subvencije driave [2G prosek) 0.0413* 0.449 (5)*

* ZA testira nultu hipotezu nestacionarnosti.

U proseku model daje dobru ocenu kretanja tekuceg racuna - razlika izmedu tro-
godisnjih proseka ocenjenog i stvarnog tekuceg racuna platnog bilansa tokom datog
perioda je mala (Grafikon 2.1).

U slucaju Srbije model daje odlicnu ocenu u periodu do 2006. Razlika je nesto
veta u periodu 2007-2009 kada model podcenjuje veli¢inu deficita, ali se ocena ponovo
popravlja u poslednjem periodu. Najbolju ocenu model daje u slucaju Gruzije, gde je ve-
oma tesko razdvojiti kretanje stvarne i ocenjene serije tekuceg racuna. U slucaju Poljske

diskrepancija je veta u drugoj polovini 1990-tih kada model podcenjuje jaku ekspan-
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ziju deficita 1998-2000, dok s druge strane dosta dobro prati skorasnju dinamiku. Kod

Maroka i Ukrajine, iako model podcenjuje veli¢inu suficita tekuéeg racuna ostvarenog

u prvoj polovini 2000-tih, on relativno dobro objasnjava nedavna pogorsanja tekuceg

bilansa. Ocenjena serija tekuteg racuna Estonije konstantno je podcenjivala stvarni de-

ficit do 2006. od kada predvidena serija precenjuje nivo spoljne neravnoteze. Ipak, i bez

ukljucivanja vestackih varijabli, model je u stanju da predvidi snazno prilagodavanje

tekuceg racuna Estonije.

Grafikon 2.1. Ocenjena i stvarna serija tekuceg racuna
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Tabela 2.3. Ocene modela u odabranim zemljama
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proseke svih modela koji imaju nenulte pondere. Razli¢iti znaci i veli¢ine koeficijenata
ukazuju na heterogenost medu drzavama, $to daje empirijsku podrsku za analizu na
pojedina¢nom nivou.

Rezultati pokazuju da sve varijable imaju o¢ekivane znake i velicine uticaja koje su

u skladu sa postojetcom empirijskom literaturom:

e Perzistentnost tekuceg racuna platnog bilansa znacajno se razlikuje medu zeml-
jama. Najveca je u Ukrajini (0,59) i Maroku (0,46), $to je rezultat na gornjoj gran-
ici onih dobijenih primenom panel tehnika (npr. IMF, ICGR (2006) 0,41, Bems i
De Carvlaho (2009) 0,59). Sa druge strane perzistentnosti u Srbiji (0,21), Poljskoj
(0,17) 1 Gruziji (0,13) su relativno manje od onih koje se tipi¢no mogu naéi u lit-
eraturi, $to implicira relativno ve¢u brzinu prilagodavanja tekuceg racuna platnog
bilansa tranzitornim Sokovima u zemljama sa fleksibilnim kursom. Nalaz moze da
se poveze sa kreiranjem navika u potrosnji ili efektom aglomeracije investicija $to
sugeriSe na postojanje odredenog stepena inercije u teku¢em racunu platnog bil-

ansa. Rezultat takode pruza dodatni dokaz stacionarnosti bilansa tekuceg racuna.

e Koeficijent uz NFA je relativno mali, sto odgovara nalazima literature, a njegov
uticaj se razlikuje medu zemljama.® Oc&ekivani pozitivan uticaj (0,002) neto strane
aktive na tekuc¢i racun u Poljskoj ukazuje da je negativna neto strana pozi-
cija uticala na pogorSanje tekuceg racuna. Nalaz ukazuje i da relativno umeren
nivo NFA u Poljskoj u analiziranom periodu nije predstavljao snazna ogranic¢enja
zaduzivanja u proslosti. Sa druge strane negativan koeficijent neto strane aktive
u Estoniji, Maroku, Gruziji i Srbiji, ukazuje da je rast negativne neto investicione
pozicije negativno uticao na sposobnost ovih zemalja da finansiraju spoljni deficit
(IMF EBA, 2013, ukazuje da se reverzni efekat moze javiti kada NFA prede 60%
BDP-a). S obzirom na mali nivo neto strane aktive u Ukrajini ova varijabla ne

utice na kretanje tekuéeg racuna (ponder 0).
e Uticaj fiskalne politike na teku¢i racun je pozitivan i odbacuje postojanje rikardi-
janske ekvivalencije. Takode on je ve¢i u zemljama sa fiksnim kursom. Konkretno,

8Videti pregled literature u tabelama 11 A2 u radu Beidas-Strom and Cashin (2011).
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efekat je najveé¢i u Ukrajini (0,56) i Estoniji (0,50), gde se polovina unutrasnje
neravnoteze preliva na spoljnu neravnotezu. Direktni uticaj fiskalnog bilansa (po
isklju¢enju subvencija) u Maroku je nesto nizi (0,29), ali drzavne subvencije za
uvoz nafte se gotovo u potpunosti prelivaju na pogorsanje tekuéeg bilansa (-0,98).
Sa izuzetkom Srbije gde je uticaj fiskalnog bilansa visok (0,48), u ostalim zeml-
jama sa fleksibilnim kursom fiskalna politika ispoljava znacajno manji uticaj na

tekuéi racun.

Privremeni $okovi traznje mereni proizvodnim jazom imaju negativan efekat na
bilans tekuceg ra¢una, $to je u skladu sa dokazima anticikli¢nih kretanja tekuceg
rac¢una platnog bilansa u drugim drzavama (Mendoza, 1991, Freund, 2005). Pro-
izvodni jaz je najznacCajnija determinanta tekuteg racuna u Poljskoj i Gruziji
(videti standardizovani koeficijent), dok privredni rast u Maroku i Ukrajini nije

imao veliki efekat na pogorsanje spoljne pozicije.

Finansijski razvoj je takode jedna od znacajnijih determinanti pogorsavanja bil-
ansa tekuceg racuna. Rast kreditne aktivnosti i promena u odnosu kredita i BDP-a
ima negativne efekte na tekuci racun platnog bilansa $to moze da se poveze sa
skoragnjim kreditnim ekspanzijama (2005-2011) narocito izrazenim u Estoniji,
Poljskoj, Gruziji, Srbiji i u manjoj meri Ukrajini. Promena kapitalizacije trzista
akcija takode je imala negativan efekat u Poljskoj, iako od manjeg znacaja. Gen-
eralno, razvoj finansijskog trzista i olaksavanje ogranic¢enja zaduzivanja dovelo je
do snaznog porasta investicija i agregatne traznje $to je imalo negativan efekat na

bilans tekuceg racuna.

Relativni dohodak, meren pomocu razlike u realnom PPP BDP-u po stanovniku
zemlje i njenih glavnih spoljnotrgovinskih partnera ima oc¢ekivani pozitivan efekat
na tekuéi racun platnog bilansa. Stoga su deficiti teku¢eg racuna platnog bilansa u
proslosti bili parcijalno povezani sa akumulacijom kapitalnih dobara i sa procesom
sustizanja razvijenih zemalja. Kako zemlja dostize zrelije stadijume razvoja, bilans
tekuceg racuna bi trebalo da se poboljsava budu¢i da bi drzava koja ocekuje

umanjenje relativnog prihoda u budu¢nosti trebalo da ima vise trenutne stope
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stednje (Engel i Rogers, 2006). Efekat je najizrazeniji u Gruziji, Estoniji i u manjoj

meri Poljskoj, zemljama koje su imale snaznu konvergenciju dohotka.

Rast realnog BDP-a glavnih spoljnotrgovinskih partnera, koji predstavlja din-
amiku eksterne traznje za Marokanskim izvozom, je znac¢ajna determinanta tekuceg
racuna. Nalaz je u skladu sa strukturom izvoza Maroka koja je nedovoljno diver-
sifikovana, pa izvoz u samo dve zemlje, Spaniju i Francusku, ¢ini gotovo polovinu

ukupnog izvoza.

Odnosi razmene u Gruziji, Estoniji i Maroku imaju negativan uticaj na tekuci
racun te odbacuju Harnerger-Larsen-Metzler-ovu hipotezu i ukazuju na domin-

aciju efekta investicija.

U skladu sa visokim uvozom nafte, kretanje cena nafte predstavlja najznacajniju
determinantu tekuteg racuna Srbije. Ocenjeni koeficijent pokazuje da rast cene
nafte od 1% pogorsava bilans tekuéeg racuna za 0,1% BDP-a. Sli¢no, u sluc¢aju
Poljske pogorsanje naftnog bilansa za 1 procenat BDP-a pogorsava bilans tekuceg
racuna za 0,09 procenata BDP-a. Cinjenica da je procenjeni koeficijent u Poljskoj
manji od 1 implicira da uvoz drugih dobara moze da se smanji sa povetanjem

cene nafte.

U zemljama sa fiksnim kursom koje su pri tome visoko otvorene poput Maroka
i Estonije povecanje otvorenosti ima negativne efekte na bilans tekuceg racuna.
Velicina negativnog uticaja je u skladu sa rezultatima u radu Arezki i Hasanov
(2009). Izuzetak je Ukrajina u kojoj otvorenost ima pozitivan efekat na tekuéi
racun. Sa druge strane u zemljama sa fleksibilnim kursom, Srbiji i Poljskoj,
otvorenost ekonomije ima pozitivan efekat na bilans tekuceg racuna sto je u skladu
sa nalazima studija Gruber i Kamin (2007) i Chinn i Ito (2007), mada je veli¢ina
ocene nesto visa. Ovo implicira da dalja trgovinska integracija ovih zemalja treba

da ima povoljan efekat na tekuéi rac¢un platnog bilansa.

Bruto prilivi SDI u prethodnom periodu imaju pozitivan uticaj na tekuéi ra¢un
platnog bilansa u Poljskoj, Estoniji i narocito Maroku. Ovaj nalaz je najverovat-

nije posledica povoljne sektorske strukture priliva SDI (pitanje zahteva detaljniju
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empirijsku analizu, koja prevazilazi predmet ove teze). Sa druge strane, usled
povecanog uvoza opreme SDI su imale negativan efekat na tekuéi racun u Srbiji,

Gruziji i Ukrajini.

Realni efektivni devizni kurs ispoljava znacajne razlike u uticaju na tekuci racun
zemalja sa fiksnim i fleksibilnim kursom. Dok je uticaj realne deprecijacije na
poboljsanje tekuéeg rac¢una relativno slican u Srbiji i Gruziji (realna deprecijacija
od 1% poboljsava tekuéi racun za 0,07% BDP-a), ovaj efekat je gotovo Cetiri
puta veci u Estoniji (-0,30) i Maroku (-0,32), zemljama sa fiksnim kursom. Uticaj
realnog kursa je visok i u Ukrajini (-0,18). Ovaj nalaz ukazuje na potencijal za

dodatna istrazivanja (npr. primenom tehnika kvantalnih regresija u panelu).

Makroekonomska neizvesnost je u skladu sa teorijom povetanja stednje iz pre-
dostroznosti vodila poboljsanju tekuceg racuna Srbije i Estonije. Visa globalna
neizvesnost, merena prethodnom vrednos¢u VXO indeksa u proslosti je imala
negativan efekat na bilans tekuceg racuna Poljske. Objasnjenje za ovaj, naizgled
kontraintuitivan, nalaz je povezano sa dinamikom trgovine i u skorije vreme din-
amikom bilansa dohotka (podkategorije bilansa tekuc¢eg racuna). Imajuéi u vidu
stepen razvoja i velicinu domaceg trzista, negativni globalni Sokovi teze da umanje
traznju za izvozom jaCe nego traznju za uvozom. Pored toga, odlivi prihoda,
koji su povezani sa repatrijacijom profita i smanjenjem zaduZenosti, teze da se
povecaju u periodima povecanog globalnog rizika. Politicka neizvesnost merena
ICRG (engl. International Country Risk Guide) indeksom stimulisala je Stednju

iz predostroznosti u Ukrajini i vodila je poboljsanju tekuceg racuna.

Na Grafikonu 2.2. prikazana je dinamika tekuceg racuna posmatranih zemalja.

Posmatrajuci serije tekuceg racuna zemalja sa fleksibilnim kursom uocava se sli¢no

kretanje, tj. pogorsanje spoljnih pozicija u predkriznom periodu (pre 2008) i zaokret

nakon toga. Iako je trend slican, uzroci ovakve dinamike su razli¢iti. Rastuci deficit

tekuceg racuna u Srbiji u periodu pre krize reflektovao je u velikoj meri visok priliv

stranih direktnih investicija, koji je bio pra¢en uvozom opreme. Uz to, rastu¢em defi-

citu doprinosili su rast cena nafte, kreditna ekspanzija i rast domace agregatne traznje
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(meren proizvodnim jazom i pogorsanjem fiskalnog bilansa) uz gubitak konkurentnosti
usled realne aprecijacije kursa. Poboljsanje nakon 2008. je u velikoj meri posledica nizeg
priliva investicija, realne deprecijacije, smanjenja proizvodnog jaza i pada kreditne akt-
ivnosti. Smanjenje spoljne neravnoteze bi bilo i vete da nije bilo rastuteg negativnog
efekta fiskalne politike. Strukturni faktori su takode uticali na kretanje tekuceg bilansa
- rast relativnog dohotka doprineo je deficitu u periodu nakon 2004. dok je povecanje
trgovinske otvorenosti uticalo pozitivno na poboljsanje spoljne pozicije zemlje.

Slicno, kreditna ekspanzija, rast domace traznje (proizvodni jaz i rastuéi drzavni iz-
daci) uz aprecijaciju realnog kursa i rastuéi priliv SDI uticali su na pogorsanje tekuceg
racuna Gruzije. Zaokret koji je usledio kao i u slu¢aju Srbije bio je rezultat, realne depre-
cijacije, smanjenja kreditne ekspanzije uz pad priliva po osnovu stranih investicija, ali
i smanjenja drzavnih izdataka. Gruzija je zemlja u kojoj je veliki deo deficita struktur-
nog karaktera. S obzirom na visoke stope rasta tokom prethodne decenije uklju¢ujuéi i
nedavni period (prosek stope realnog rasta BDP-a u periodu 2003-2012 6,6% godisnje)
konvergencija dohotka objasnjava znacajan deo deficita. Sa druge strane, visok nivo
neto strane aktive (preko 100% BDP-a) predstavlja ograni¢enje na dalje zaduzivanje
drzave i otezava finansiranje visokog spoljnog deficita.

Cikliéna dinamika je dala najve¢i doprinos promenama u bilansu tekuceg ra¢una
Poljske u najskorijem periodu, 2007-2012. Domaca kreditna ekspanzija i snazna domaca
agregatna traznja (pozitivan proizvodni jaz) kjuéno su doprineli porastu deficita (sa
3,8% u periodu od 2004-2006. na 5,6% u periodu od 2007-2009). Obrnuto, zaokret de-
ficita tekuteg racuna platnog bilansa u 2011. i u jos vetoj meri u 2012. je povezan sa
usporavanjem ekonomije i ostrim smanjenjem kreditnog rasta. Snazna fiskalna ekspan-
zija 2009-2011. u proseku je imala najveci negativan efekat na bilans tekuceg racuna
tokom poslednje tri godine. Prosecne kontribucije svake od varijabli bilansu tekuceg
ra¢una tokom vremena pokazale su da je deo deficita povezan sa strukturalnim karak-
teristikama ekonomije. Stadijum ekonomskog razvoja meren relativnim prihodom tokom
¢itavog perioda analize je imao negativan uticaj, iako se efekat konvergencije smanjio u
skorijem periodu. Analogno tome, relativna otvorenost ekonomije je negativno doprinela
bilansu tekuceg racuna, sugerisuci relativno sporiji rast poljske trgovinske integracije u

poredenju sa njenim spoljnotrgovinskim partnerima. Doprinos priliva SDI tokom pos-
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matranog perioda je pozitivan, iako veoma mali, sto ukazuje na potrebu definisanja
politika u smeru stimulisanja priliva SDI u izvozno orijentisanim sektorima.

U slucaju Maroka suficit koji je ova zemlja ostvarivala sredinom 2000-tih rezultat
je pozitivnih efekata po osnovu rastu¢ih priliva SDI (od ¢ega veliki deo u sektor tur-
izma) i rasta eksterne traznje (merenog privrednim rastom najznacajnijih ekonomskih
partnera). Rastuéi izdaci drzave za subvencionisanje uvoza nafte vodili su pogorsanju
deficita tekuceg rac¢una od 2004. (ovi izdaci su u 2012. iznosili 6,5% BDP-a, a naftni
bilans -11% BDP-a). Rastu deficita je doprineo i negativan efekat povetanja otvorenosti
i pogorsanje strukture priliva SDI. Dakle, najve¢i deo deficita Maroka je rezultat mera
fiskalne politike.

Ukrajina je u periodu do 2006. ostvarivala visoke suficite tekuceg ra¢una ¢emu je u
velikoj meri doprinelo povetanje trgovinske otvorenosti. Rast fiskalnih izdataka, kred-
itna ekspanzija i aprecijacija realnog kursa preokrenuli su visok suficit u deficit tekuceg
rac¢una. Smanjenje deficita u periodu 2009-2010. usled pada kreditne aktivnosti i po-
boljsanja fiskalne pozicije bilo je privremeno, s obzirom da je povecanje fiskalnog deficita
povecalo deficit tekuceg racuna u poslednje dve godine analize. Gotovo u celom uzorku
konvergencija dohotka je imala konstantan negativan uticaj na tekuci bilans, dok je
politicka neizvesnost delovala na njegovo poboljsanje.

Deficit koji je Estonija ostvarivala pre 2008. je posledica kako cikli¢nih tako i struk-
turnih faktora. Visok nivo konvergencije dohotka i negativan efekat otvorenosti vodili
su pogorsanju spoljne pozicije. Dodatno podstaknut snaznom realnom aprecijacijom
valute, rastom kreditne aktivnosti i proizvodnog jaza, deficit je dostigao maksimalne
vrednosti od preko -15% BDP-a u periodu 2004-2008. Snazno prilagodavanje domace
traznje nakon izbijanja krize (evidentno iz pada kreditne aktivnosti i negativnog pro-
izvodnog jaza) uz realnu deprecijaciju valute neposredno pre uvodenja evra (od 2009-
2011) doprinelo je zaokretu tekuceg rac¢una iz deficita u suficit u poslednjem posmat-

ranom periodu.
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Grafikon 2.2. Doprinosi kretanju tekuéeg rac¢una (doprinos je ra¢unat kao proizvod

koeficijenta i stvarne vrednosti datog regresora)
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2.5 Metodologija analize odrzivosti spoljne pozicije

Tako ne postoji univerzalno prihvacena definicija, odrzivost tekuteg racuna platnog bil-

ansa (ili sire, odrzivost spoljne porzicije) zemlje je generalno povezana sa stabilnim

stanjem u kome bilans tekuceg racuna samostalno ne generise potrebu za reakcijom

ekonomskih agenata koja bi promenila njegovu putanju. Konkretnije, bilans tekuceg

racuna je odrziv ako nastavak tekuce ekonomske politike i ponasanja privatnih agenata
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nece rezultirati brzim promenama u ekonomskoj politici (kao na primer, naglim sman-
jenjem budzetskog deficita koje uzrokuje veliku recesiju) i/ili znac¢ajnim promenama
u drugim ekonomskim varijablama, kao $to su visoka deprecijacija deviznog kursa ili
povecanje kamatnih stopa (Milesi-Ferreti i Razin, 1996). Kao sto je o¢igledno iz defini-
cije, pojam odrzivosti ne obezbeduje jasne kriterijume ocene spoljne ranjivosti drzave,
buduéi da inkorporira ocekivanja agenata. Stoga, u nedostatku konsenzusa, metodolo-
gija koja se bavi se pitanjem odrzivosti tekuceg racuna bilansa placanja razvijala se u
nekoliko pravaca.

Motivisan radom Trehan i Walsh (1991) o odrzivosti fiskalnih deficita, veliki broj
autora analizira statisticka svojstva serije ucesca tekuceg racuna bilansa placanja u
BDP-u. Stacionarnost ove serije implicira da vazi intertemporalno budzetsko ogran-
icenje, a postojanje jedini¢nog korena u seriji ucesca tekuceg racuna u BDP-u implicira
neodrzivost spoljne pozicije zemlje. Veliki broj statistickih metoda primenjen je u analizi
stacionarnosti ove serije (detaljan pregled literature daje Chen, 2011).7 Statisticki pris-
tup odrzivosti spoljne pozicije ima nekoliko nedostataka. Prvo, Bohn (2007) je pokazao
da odbacivanje hipoteze o odrzivosti zasnovano na testovima jedini¢nog korena ili koin-
tegracije nije validno, jer intertemporalno budzetsko ograni¢enje moze biti zadovoljeno
iako komponente tekuceg racuna bilansa placanja nisu kointegrisane ili deficiti nisu
stacionarni. Drugo, iako bi dostupan uzorak trebalo da bude reprezentativan, u praksi
dobijeni rezultati vezani su za uzorak i ne odslikavaju nuzno karakteristike tekuceg
racuna bilansa pla¢anja izvan uzorka.

Drugi pravac literature o spoljnoj odrzivosti koristi pristup makroekonomskih bil-
ansa.'® Ovaj pristup primenjuje panel tehnike da oceni ravnotezne veze izmedu tekuéeg
rac¢una bilansa placanja i skupa makroekonomskih varijabli za veliki broj zemalja, a
zatim koristi projekcije kretanja ovih varijabli kako bi izracunao buduce ,norme* za
tekuéi racun bilansa pla¢anja. Dobijene norme predstavljaju srednjoro¢ne ravnotezne
vrednosti tekuceg racuna zemlje. Razlika izmedu tekuce ili projektovane vrednosti i
y,horme“ predstavlja meru neravnoteze. Pristup makroekonomskih bilansa takode ima

9Deo istrazivanja u ovoj oblasti analizira odrzivost spoljne pozicije - neto strane aktive ili spoljnog duga na slican

nacin, testirajuci stacionarnosti ovih serija.

LOMMEF primenjuje ovu metodologiju u analizi odrzivosti.
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nekoliko potencijalnih ogranicenja. Prvo, kao §to je ve¢ pomenuto, koris¢enje panel
tehnika za racunanje normi za pojedinacne zemlje daje neadekvatne rezultate posto se
potencijalne determinante mogu razlikovati u velikom skupu zemalja i ova heterogenost
moze uticati na ocene parametara koje se koriste u kalkulaciji normi za pojedinacne
zemlje. Drugo, slicno kao i prethodni pristup, pretpostavka je da je zemlja dostigla
ravnotezno stanje u uzorku te da ustanovljene veze izmedu makroekonomskih varijabli
mogu biti kori§¢ene za raC¢unanje normi tekuceg racuna bilansa placanja. Dok je ova
pretpostavka mozda prikladna za razvijene zemlje, nije sigurno da li ona vazi u skupu
zemalja sa trzistem u nastajanju i zemalja u razvoju. Trece, ovaj pristup zanemaruje
kapitalne dobitke i gubitke koje ostvaruju rezidenti na neto imovini u inostranstvu, a
koji mogu biti znacajna komponenta promene medunarodne investicione pozicije zemlje
(videti npr. Gourinchas i Rey, 2007, Tille, 2008).

Treé¢i pravac literature, koji polazi od rada Milesi-Feretti i Razin (1996) primenjuje
pristup nacionalnih racuna kako bi izveo nivo tekuceg racuna bilansa placanja koji
¢e stabilizovati spoljni dug zemlje ili neto stranu aktivu (Lane i Milesi-Feretti, 2007)
na postojetem nivou, tako da je intertemporalno budzetsko ogranicenje zadovoljeno.
Razlika izmedu projektovanog i stvarnog tekuceg rac¢una bilansa pla¢anja pokazuje meru
neravnoteze i signal kreatorima ekonomske politike. Iako postavlja manje pretpostavki
od statistickog pristupa i ovaj metod je podlozan kritici. Pretpostavka da je postojeci
nivo neto strane aktive ili spoljnog duga zemlje odrziv je suviSe jaka. Ne postoji a
priori razlog zasto bi zemlja stabilizovala ove pokazatelje na postojetem nivou ukoliko
je on visok (npr. Gréka) ili ukoliko se zemlja nalazi u fazi rasta (sustizanja razvijenih
zemalja), kada bi i visi nivo bio u skladu sa perspektivama rasta. Dakle, pretpostavka
od koje polazi ovaj pristup - da je zemlja dostigla ravnotezno stanje, je mozda previse
jaka za zemlje sa trziStem u nastajanju i zemlje u razvoju. Trece, ni ovaj pristup ne
uzima u obzir kapitalne dobitke na strani aktive i obaveza medunarodne investicione
pozicije zemlje koji mogu imati znacajne efekte na dobijene rezultate.

Umesto upotrebe pristupa makroekonomskih neravnoteza, koji meri neravnotezu kao
razliku izmedu sadasnjeg tekuteg racuna platnog bilansa i norme procenjene na bazi
seta klju¢nih determinanti, analiza odrzivosti u ovom delu teze izvodi budu¢u putanju

neto strane aktive u razli¢itim scenarijima, imajuci u vidu identifikovane uticaje makro

37



Analiza determinanti tekuceg ra¢una platnog bilansa

varijabli na tekué¢i racun platnog bilansa i tekuée nivoe (kraj-2012) strane aktive i
obaveza drzave. Ova metodologija (predlozena u radu Cusolito i Nedeljkovic, 2013) ne
namece nikakve a priori pretpostavke o evoluciji ekonomije koje ne vaze za zemlje u
razvoju, ve¢ posmatra drugu stranu odrzivosti — tekué¢i racun platnog bilansa moze da
bude odrziv dokle god su stranci spremni da ga finansiraju, $to je direktno povezano
sa akumuliranim nivoom neto medunarodne investicione pozicije (NIIP). Osim toga,
iz iskustva iz skorijih kriza, trzisne percepcije onoga sto predstavlja odrzivi nivo NIIP
(duga) moze da se promeni u kratkom roku, sto signalizira na znacajnost fokusiranja
na odrzivost u kratkom roku.

Analiza direktno uzima u obzir i efekte valuacije koji su povezani sa kretanjem neto
medunarodne investicione pozicije, ukljucujuci stope prinosa na aktivu i pasivu medun-
arodne investicione pozicije u svakoj godini (Tille, 2008). Znacaj efekata valuacije na-
jbolje ilustruje jednostavan primer. Pretpostavimo da drzava sa uravnotezenim trgov-
inskim bilansom i konstantnim BDP-om drzi stranu aktivu u akcijama u iznosu do
100% BDP-a, ima obaveze po osnovu obveznica u jednakom iznosu i da na oba tipa
aktive ima isti godisnji prinos od 5% BDP-a. Deficit tekuéeg ra¢una platnog bilansa od
5% BDP-a u tom slu¢aju ne pogorsava spoljnu poziciju ove zemlje (neto MIP). Kljué
za objasnjenje je razlika u statistickom obuhvatu vrednovanja prinosa razlicitih tipova
aktive. Dok prinos od obveznica u obliku placanja kamate ulazi u tekuc¢i racun platnog
bilansa kao komponenta dohotka, kapitalni dobitak po osnovu akcija ne ulazi u tekuci
racun platnog bilansa, ali ponistava kamatne izdatke u MIP. Sli¢no tome, drzava koja
se nalazi u fazi brzog ekonomskog rasta, zbog rasta cena akcija koji je ve¢i u odnosu na
zemlje u kojima je plasirana njena inostrana aktiva (najcesce razvijene zemlje), moze da
ocekuje pogorsanje svoje spoljnotrgovinske pozicije vete nego $to pokazuje akumulirani
deficit tekuceg racuna platnog bilansa. Dakle, za zemlje u razvoju efekti valuacije su
najceste negativni, pa oni predstavljaju dodatni izvor pogorsanja spoljne pozicije.

Rad koristi proceduru iz Cusolito i Nedeljkovic (2013) koja je modifikovana da ukljuci
efekte valuacije koji nastaju usled promena deviznog kursa. Procedura se sastoji iz ce-
tiri koraka. Najpre, upotreba (i) ocenjenih koeficijenata iz analize determinanti tekuceg
racuna platnog bilansa i (ii) projektovanih vrednosti determinanti omogucava da se

generisu projekcije bilansa tekuéeg racuna na kraju tekuée godine (npr. 2014, uz pret-
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postavku da se uzorak podataka zavrsava u prethodnoj godini, 2013). Zatim, koris¢en-
jem (i) projekcija tekuéeg racuna platnog bilansa iz prvog koraka, (ii) nivoa medun-
arodne investicione aktive i pasive na kraju uzorka (2013) i (iii) projekcija relativnih
kretanja tokova kapitala i (iv) pretpostavljenih stopa prinosa na strani aktive i pasive
za tekutu godinu (2014) generisani su buduéi nivoi NIIP (za kraj 2014). Upotrebom
izracunatog nivoa NIIP na kraju 2014, prethodna dva koraka se rekurzivno ponavl-
jaju generisuc¢i buduce putanje tekuceg racuna platnog bilansa i NIIP. Pri tome, neki
od kalibrisanih parametara i/ili projekcije varijabli se menjaju kako bi se dobio opseg
potencijalnih scenarija i procenili rizici projekcije.

Buduca putanja neto inostrane aktive se generise upotrebom pristupa koji polazi od

identiteta nacionalnih rac¢una:

Bt_Bt—l — CAt+KGt+Et

gde su varijable K G, efekti valuacije, a F; greske i propusti platnobilansne statistike.
Ukoliko se varijable podele sa nominalnim BDP-om i obeleze malim slovima, jednacina

akumulacije moze da se zapise na slede¢i nacin:

1

bt:
I+ g

bt—l + ca; + kgt + e

gde je g; stopa rasta nominalnog BDP-a (takode, pravi se razlika izmedu neto kapital-
nih dobitaka od kumuliranih portfolio i stranih direktnih investicija, videti u nastavku).
Pretpostavljajuci da su ocekivane greske i propusti i kapitalni transferi u okviru platnog
bilansa jednaki 0, tako da je e; = 0, metod zahteva nekoliko inputa da bi izveo scenarije:

1. Projektovanu stopu rasta nominalnog BDP-a, koja je preuzeta iz WEO baze
podataka MMF-a;

2. Projekciju identifikovanih determinanti tekuceg racuna platnog bilansa, gde su
za definisanje relativnih varijabli, kao §to su relativni dodatak i otvorenost koris¢ene
projekcije varijabli i za druge spoljnotrgovinske partnere. Izvor podataka je takode
WEO. Za slucajeve kada projekcije nisu raspolozive, poput realnog kursa pretpostavljeni
su razlic¢iti scenariji;
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3. Inicijani nivo neto strane aktive, i njenih komponenti: SDI, portfolio investicija,
ostalih investicija i deviznih rezervi;

4. Kapitalne dobitke po komponentama. Simulacije pretpostavljaju odsustvo kapit-
alnih dobitaka na deviznim rezervama s obzirom na konzervativnu strukturu ulaganja,
zatim na ostalim obavezama i aktivi, s obzirom da oni ulaze direktno u teku¢i racun.
Stoga su kapitalni dobici, kg;, povezani sa SDI i efektom valuacije investicionog portfolia

(portfolio ulaganjima u vlasnicke hartije od vrednosti), tako da vazi:

kg = gFPIL FDIFy g PEL
gde su gf PP i ¢F ™™l stope prinosa SDI i portfolio ulaganja u vlasnicke hartije

u Srbiji, respektivno, a FDIF | i PEL | su nivoi kumuliranih priliva stranih direktnih
investicija i portfolio investicija u vlasnicke hartije iz prethodnog perioda, respektivno.
Po uzoru na rad Tille (2008) ra¢una se stopa prinosa na SDI. Procenjivanje prinosa
na SDI-a je manje direktno od procenjivanja prinosa na vlasnicke hartije od vrednosti.
Buduc¢i da portfolio ulaganja u vlasnicki kapital i SDI predstavljaju slican tip investicija,
moze se pretpostaviti da su njihove stope kapitalnih dobitaka jednake. Tada:

qfdz = reinv + qequzty

gde reinv predstavlja reinvestiranu dobit. Ukoliko zemlja ima dugoro¢no odrziv rast,
sve aktive moraju da ostvaruju isti prinos. Dakle, ako kamatnu stopu na nominalne ob-
veznice obelezimo sa i, a distribuirani prinos na vlasnicki kapital i SDI sa dist, kamatna

stopa se moze predstaviti na sledeci nacin:

‘ ‘ . reinuv
i = ¢“" 1 dist = ¢/ 4 dist + reinv = ¢/¥ + dist[1 + g

]

15t

§to se moze primeniti u izrazu za ¢/ na slede¢i nacin:

reinuv

fdi _ _equity i — equity
1 1 ( ) dist

reinv

FDI,L qequity,L i ( L qequity,L>
. = -
dist

1
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gde i’ predstavlja nominalnu kamatnu stopu na drzavni dug, dok je reinv/dist racio
reinvestiranih prema distribuiranim prinosima od SDI, za koji se moze pretpostaviti
vrednost 0,75 po uzoru na Tille (2008). Analogna specifikacija je primenjena na kapit-
alne dobitke na strani aktive upotrebom nivoa kumuliranih odliva stranih direktnih
investicija i portfolio investicija u vlasnicke HoV. U ovom delu je potrebno specificir-
ati pet parametara: oc¢ekivane stope prinosa na ulaganja u vlasnicke HoV u zemlji i
inostranstvu, oc¢ekivane nominalne kamatne stope u zemlji i inostranstvu i racio rein-
vestiranog prema distribuiranom profitu.

5. Projekcija tekuceg dela svake komponente medunarodne investicione pozicije (strane
direktne investicije, poftfolio investicije, drugi investicioni prilivi i odlivi i promena u
zvani¢nim deviznim rezervama) u datoj godini. U skladu sa modelskim projekcijama
tekuceg racuna platnog bilansa i projekcijom kapitalnih dobitaka i gubitaka u datoj
godini, koristi se WEO projekcija relativne strukture komponenata finansijskog bilansa
kako bi se projektovani tokovi alocirali na komponente aktive i pasive za datu godinu.

Na kraju, dok metodologija generise skup mogucih ishoda za spoljnotrgovinsku po-
ziciju drzave, treba naglasiti potencijalna ograni¢enja ovog pristupa. Prvo, u okviru
portfolio aktive i pasive ne postoji razlika izmedu ulaganja u dug i kapital, buduci da se
na obe kategorije primenjuju iste stope prinosa. lako ovo ocigledno pojednostavljuje an-
alizu, isti pristup je nametnut budu¢i da WEO podaci u finansijskom ra¢unu ne tretiraju
ova dva tipa tokova odvojeno. Drugo, projekcije implicitno ne namecu povratni efekat
dinamike tekuteg racuna platnog bilansa na druge makroekonomske varijable u bu-
dué¢nosti. Inkorporiranje povratnih efekata bi zahtevalo procenu pojedinacnih funkcija
reakcija za ove varijable i odvojene uslovne projekcije, sto moze biti predmet buduceg

istrazivanja.

2.6 Rezultati analize odrzivosti spoljne pozicije Srbije

Ovaj deo teze ima za cilj da oceni odrzivost spoljne pozicije Srbije. Visoki deficiti tekuceg
bilansa koje je Srbija ostvarivala tokom prethodne decenije vodili su akumulaciji negat-
ivne medunarodne investicione pozicije. Problem spoljnih i fiskalnih neravnoteza pred-

stavlja vazno ekonomsko pitanje koje je naglaseno kako od strane rejting agencija, tako i
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u proceduri za makroekonomske neravnoteze Evropske Komisije. Iako su kriza i izvozno
orijentisane investicije u poslednjih nekoliko godina uticale na smanjenje spoljne nerav-
noteze, problem spoljne odrzivosti je naglasen rastom fiskalnog deficita koji je, kao sto je
navedeno u prethodnom pododeljku, u velikoj meri doprinosio spoljnom deficitu nakon
2008. Vlada je nedavno postigla dogovor sa MMF-om sa ciljem da konsoliduje javne fin-
ansije i zaustavi rast javnog duga. Mere konsolidacije bi trebalo da smanje rizike koji su
povezani sa fiskalnim neravnotezama, ali pitanje njihovih efekata na odrzivost spoljne
pozicije i dalje ostaje otvoreno. Stoga, ovaj deo teze meri uticaj fiskalnih prilagodavanja
na kretanje bilansa tekuéeg racuna i neto medunarodne investicione pozicije (NIIP) u
srednjem roku. Nakon izvodenja osnovnog scenarija i diskusije njegovih implikacija,
analizirani su rizici buduceg kretanja spoljne pozicije, tj. sta bi se desilo sa buducom
putanjom bilansa tekuceg racuna i NIIP ako bi klju¢ne determinante nastavile da se
kre¢u u skladu sa postoje¢im trendom (projekcijama) ili ukoliko bi se one pogorsale.
Na kraju, ovaj deo teze simulira uticaj alternativnih fiskalnih mera na buduc¢e dinamike
tekuceg racuna i NIIP.

Nadovezujuci se na rezultate iz prethodnog dela u kome su ocenjene determinante
spoljnog bilansa, ovaj deo teze prikazuje rezultate simulacija spoljne pozicije Srbije u
razli¢itim scenarijima i analizira moguce ishode. Kako bi se projektovala srednjoro¢na
putanja tekuceg racuna i NIIP, kombinuju se projekcije determinanti tekuceg racuna
sa ocenjenim uticajima svake od njih na bilans tekuceg racuna i pretpostavkama koje
odreduju velicinu efekata valuacije na aktivi i obavezama medunarodne investicione
pozicije.

Prema podacima o strukturi medunarodne investicione pozicije, koje objavljuje Nar-
odna banka Srbije, na kraju 2013. portfolio investicije u vlasnicke hartije od vrednosti
i SDI ¢inili su 47,3% ukupnih obaveza u medunarodnoj investicionoj poziciji Srbije.
To ukazuje na znacaj uzimanja u obzir kompozicije neto spoljne pozicije i razlika u
prinosima prilikom njene evaluacije.

Skup scenarija je postavljen na osnovu razli¢itih projekcija za: 1) varijable pod utica~
jem kreatora ekonomske politike u zemlji (kreditni rast i fiskalni bilans), 2) identi-
fikovanim srednjoro¢nim determinantama (realni devizni kurs) 3) identifikovanim kratkoro¢nim

determinantama (proizvodni jaz) 4) globalnim determinantama (cena nafte). Projekcije
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za ostale varijable su formirane na slede¢i nacin: 1) otvorenost, SDI, i relativni dohodak
preuzeti su iz baze MMF-a (WEQ, za oktobar 2014). 2) Makroekonomska neizvesnost je
formirana kao prva glavna komponenta nezaposlenosti, inflacije i VIX-a. Podaci za dve
serije koris¢ene u konstrukciji preuzeti su iz WEO baze MMF-a, a za VIX je kori§tena
pretpostavka o postepenom rastu u skladu sa ocekivanim promenama u ekonomskom
ciklusu i monetarnoj politici u razvijenim zemljama. Uz to, u simulacijama NFA kor-
istene su dodatne pretpostavke koje se odnose na:

Rast nominalnog BDP-a za period 2014-2019 preuzet je iz WEO baze podataka MMF-
a. Uzimanje u obzir nominalnog rasta BDP uvazava ¢injenicu da zemlja jos uvek nije
dostigla ravnotezno stanje, a time i konstantnu stopu rasta nominalnog BDP-a.!!

Pocetni (kraj 2013.) nivo svake komponente preuzet je iz podataka o medunarodnoj
investicionoj poziciji NBS.

Projektovani bilans kapitalnog racuna i projektovane greske i propusti preuzeti su iz
baze MMF-a i oduzeti od simuliranog tekuceg ra¢una kako bi se dobila preciznija ocena
finansijskog rac¢una platnog bilansa.

Pretpostavljeno je odsustvo kapitalnih dobitaka (gubitaka) na deviznim rezervama,
obavezama i aktivi po osnovu ostalih investicija (obuhvataju kredite banaka i preduzeca)
i portfolio dugu, s obzirom da oni ulaze direktno u tekuci ra¢un. Imajuéi u vidu prosecéni
prinos u periodu od poslednje tri godine na indeks S&P za zemlje u nastajanju i prinos
u razvijenim zemljama, pretpostavka je da ¢e stopa rasta cena portfolio investicija u
vlasnicke hartije od vrednosti iznositi 4,4% i 3,0%, respektivno. Pretpostavljena kam-
atna stopa na strani obaveza je 6,5% a na strani aktive 3,0% u skladu sa prinosima na
dugoroc¢ne drzavne obveznice Srbije i razvijenih zemalja. Po uzoru na rad Tille (2008)
pretpostavljeno je da je 75% dobiti po osnovu SDI reinvestirano, $to je u skladu sa
podacima o odlivu dohotka.

Kako bi se procenio smer i veli¢ina uticaja svake od varijabli, prvo je sprovedena
analiza razli¢itih scenarija za pojedina¢ne varijable uz zadrzavanje ostalih varijabli na
vrednostima iz osnovnog scenarija.

Prema podacima MMF-a ocekivani nominalni rast BDP-a ée iznositi 0,2% u 2014, 2,2% u 2015, 5,7% u 2016, 6,2%
u 2017.1 7,6% u 2018. i 2019.
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2.6.1 Osnovni fiskalni scenario i uticaj spoljnih Sokova

Na pocetku, predstavljene su pretpostavke i projekcije deficita tekuteg racuna i NIIP
u osnovnom scenariju. Budu¢i da je jedan od glavnih ciljeva rada da sagleda imp-
likacije fiskalnog prilagodavanja na odrzivost spoljne pozicije, pretpostavljeno je poste-
peno smanjenje fiskalnog deficita sa 7,9% BDP-a u 2014. na 2,9% BDP-a u 2019. u
skladu sa scenarijom prilagodavanja MMF-a (pogledati Tabelu 2.4. ispod). Srbija je
zemlja sa najnizim prosecnim stopama rasta BDP-a u regionu u post-kriznom periodu
(2009-2013). Kratki ekonomski ciklusi u ovom periodu praceni su niskom prose¢nom
godisnjom stopom rasta BDP-a od 0,1%. Kratkoroéni izgledi za rast su takode slabi.
Prema projekcijama MMF-a u 2014. i 2015. se o¢ekuje da ¢ée BDP ostvariti pad od -2%
i -0.5%, respektivno usled jednokratnog negativnog uticaja pada proizvodnje energije
i mera fiskalne konsolidacije. U skladu sa MMF-ovim projekcijama, osnovni scenario
pretpostavlja da ¢e rast BDP-a poceti da ubrzava od 2016. (1,5%) i da ¢e dosti¢i 3,5%
do 2019. Koristet¢i ove stope rasta (preuzete iz MMF-ovog scenarija prilagodavanja),
upotrebom Hodrick-Prescott filtera izrac¢unat je proizvodni jaz u periodu od 2000-2019.
Osnovni scenario pretpostavlja zatvaranje negativnog jaza do 2018. Sli¢no kao kod dru-
gih zemalja centralne i istotne Evrope (CIE), i u Srbiji predkrizni period je obelezila
snazna kreditna ekspanzija. Ipak, negativan ekonomski ciklus, visok nivo nenaplativih
zajmova 1 razduzivanje banaka prema maticama doprinelo je padu kreditne aktivnosti
tokom protekle godine. Stoga, u skladu sa o¢ekivanim ekonomskim oporavkom, bazni
scenario pretpostavlja postepen oporavak nominalnog kreditnog rasta od -5% u 2014,
-2% u 2015, 4% u 2016, 6% u 2017. i rast od 8% nakon toga. Nakon umerene depreci-
jacije u 2014, ocekuje se da ¢e realni devizni kurs aprecirati po 1% svake godine u skladu
sa ocekivanom konvergencijom cena. Na kraju, projekcije MMF-a za cene sirovina su
koris¢ene da bi se definisala dinamika cena nafte. Scenario implicira da ¢e cena nafte
nakon ostrog pada u 2014. (ispod 70$ po barelu) fluktuirati oko tog nivoa.

Generalno, rezultati iz osnovnog scenarija pokazuju (Grafikon 2.3) da ¢e se deficit
tekuéeg racuna smanjiti 4% BDP-a i da ¢e se NIIP stabilizovati blizu nivoa na kom se
nalazio 2013. u srednjem roku, ukoliko fiskalna konsolidacija bude sprovedena. Dinamika

spoljne pozicije (Grafikon 2.4) ukazuje da je fiskalno prilagodavanje glavni pokretac po-
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boljsanja tekuceg rac¢una. Smanjenje fiskalnog deficita zajedno sa produzenim periodom
niskih globalnih cena sirovina (nafte) doprine¢e padu deficita tekuéeg racuna koji ¢e
fluktuirati oko nivoa od 3,5% BDP-a tokom perioda 2015-2018. Kada oslabe pozitivni
fiskalni efekti (deficit se stabilizuje na nivou od oko 3% BDP-a), ocekivani oporavak
domace traznje (pozitivni proizvodni jaz, rast kreditne aktivnosti i stranih direktnih in-
vesticija) ¢e doprineti rastu deficita tekuéeg racuna bilansa placanja koji ¢e iznositi 4%
BDP-a u 2019. Nakon dostizanja svog minimuma u 2014, NIIP ¢e se do 2017. poboljsati
do svog pocetnog nivoa (sa kraja 2013). Preokret NIIP-a ¢e se desiti uprkos buduéim
deficitima tekuceg racuna i kapitalnim gubicima, buduéi da ¢e njihovi negativni efekti
biti ponisteni visokim stopama rasta nominalnog BDP-a.

Analiza pokazuje da fiskalna konsolidacija moze da smanji deficit tekuceg racuna i
stabilizuje spoljnu poziciju blizu nivoa na kome se trenutno nalazi. Ipak, njen uspeh
u tome zavisi od uticaja spoljnih sokova. Kako bi ispitali njihov znacaj, u nastavku
je analiziran uticaj koji Sokovi u drugim varijablama imaju na spoljne ravnoteze u
scenariju sa fiskalnom konsolidacijom. Kako bi se procenila veli¢ina uticaja svake od
varijabli, analiza je sprovedena tako $to su simulirani razli¢iti scenariji za jednu varij-
ablu dok su ostale varijable zadrzavane na svojim vrednostima iz osnovnog scenarija.
1z ovoga postaje evidentan jedan od osnovnih nedostataka predlozene metodologije koji
moze biti predmet buduceg istrazivanja. Analiza zanemaruje potencijalne interakcije
izmedu varijable za koju se razmatraju alternativni scenariji i ostalih identifikovanih
determinanti. Na primer, vrlo je verovatno da ¢e se fiskalni bilans razlikovati u za-
visnosti od kretanja ekonomskog rasta u alternativnim scenarijima. Imajuc¢i u vidu
pomenuta ograni¢enja i njihov znacaj za nalaze analize, ovaj deo teze nastavlja sa
ocenom odrzivosti spoljne pozicije. Prvo su prikazani alternativi scenariji za kreditni
rast, varijablu koja je pod uticajem kreatora ekonomske politike. Nakon toga, analizir-
ani su uticaji Sokova u kratkoro¢nim i srednjoro¢nim determinantama spoljnog bilansa -
ekonomskom rastu i realnom efektivnom deviznom kursu. Na kraju, analiziran je uticaj

Sokova u svetskim cenama nafte.
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Grafikon 2.4. Doprinosi promenama bilansa tekuteg racuna u osnovnom

scenariju (u % BDP-a)

Prema hipotezi o permanentnom dohotku, agenti zele da izbegnu smanjenje potrosnje

kada se suocavaju sa privremenim padom dohotka. Zbog toga, ukoliko se pad dohotka

usled fiskalne konsolidacije percipira kao privremeni, agenti ¢e pokusati da pozajm-

ljivanjem odrze postojeci nivo potrosnje. S druge strane, ako se pad percipira kao trajan,

agenti ¢e se prilagoditi novom, nizem nivou potrosnje, a povetana neizvesnost u pogledu

budu¢ih prihoda ¢e uticati i na smanjenje zaduzivanja. Kako bi bila uvazena neizvesnost

u pogledu odgovora agenata na fiskalne mere analiziran je uticaj alternativnih kredit-

nih scenarija na spoljni bilans. Osim osnovnog scenarija, Grafikon 2.5 pokazuje uticaj

cetiri alternativna scenarija koji pretpostavljaju nesto nizi i visi kreditni rast (za 2pp i

4pp u oba slucaja). Rezultati ukazuju na relativno skroman uticaj kreditne aktivnosti

na budu¢i bilans tekuteg racuna i NIIP. Poredenje scenarija sa najvecom kreditnom
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ekspanzijom i onog sa najnizim nivoima rasta ukazuje da kumulativne razlike u bil-
ansu tekuéeg racuna iznose 1,7% BDP-a tokom narednih 8est godina (u 2019. razlika
izmedu NIIP-a u osnovnom scenariju i onog sa 4pp visim kreditnim rastom iznosi svega
0,7% BDP-a). Imajuéi u vidu ogranicavajuée faktore, malo je verovatno da ¢e kred-
itna ekspanzija biti veta od pretpostavljene. To implicira da pozitifni efekti fiskalne
konsolidacije nece biti znacajno ponisteni promenama u kreditnoj aktivnosti.
Projektovani efekti ekonomske aktivnosti (proizvodni jaz) na spoljnu poziciju su ve-
liki (Grafikon 2.6). Razlika u proizvodnom jazu od 2pp izmedu najboljeg i najlosijeg
scenarija rasta ukazuje na kumulativnu razliku od 3,4% BDP-a tokom perioda od 2014-
2019 (3,1% BDP-a u pogledu NIIP na kraju 2019). Ali, koliko je verovatno da ée rast
biti brzi nego u osnovnom scenariju? lako su kratkoro¢ni izgledi slabi, visi rast moze da
bude prouzrokovan povecanjem investicija u infrastrukturne projekte ili visim prilivom
stranih direktnih investicija. Prema procenama MMF-a, nakon 2018. rast BDP-a ce
u velikoj meri biti uzrokovan potrosnjom koja ¢e uticati na povecanje spoljnih nerav-
noteza. Ipak, ¢ak i u slucaju da rast od 2015. bude 1pp godisnje brzi od onog u osnovnom
scenariju malo je verovatno da ¢e spoljna odrzivost zemlje biti narusena, buduci da je
¢ak i u najgorem scenariju projektovano da ¢e bilans tekuteg racuna ostati iznad -
4,5% BDP-a, a NIIP iznad -91% BDP-a. Ipak, analiza nije razmatrala ni efekte snaznih
negativnih Sokova u kretanju BDP-a, do kojih bi moglo do¢i npr. usled nepovoljnog
razvoja dogadaja u zoni evra ili potrebe za snaznijom fiskalnom konsolidacijom. Umer-
eno usporavanje BDP-a od 1pp godisnje vodilo bi smanjenju negativne spoljne pozicije

na 88% BDP-a.
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- uticaj buduceg proizvodnog jaza

Kanal spoljnog prilagodavanja realnog deviznog kursa dobro funkcionise (Grafikon
2.7). Poredenje uticaja razli¢itih scenarija realnog deviznog kursa, kako na bilans tekuceg
racuna tako i na NIIP, pokazuje njegovu znacajnu ulogu i sugerise da povecana fleksib-
ilnost deviznog kursa moze da olaksa spoljno prilagodavanje. Veliki doprinos dinamici
tekuceg racuna i NIIP je u skladu sa postoje¢im dokazima da politika deviznog kursa
ima snaznu ulogu u zemljama CIE (videti npr. Becker et al, 2010). Cak i umerena depre-
cijacija moze da ima snazan uticaj na tekuci racun. Razlika u uticaju izmedu osnovnog
scenarija (umerena aprecijacija od 1% godisnje) i scenarija umerene deprecijacije (1%
godisnje) dostize 1,2 procentna poena kada je u pitanju deficit tekuéeg rac¢una i oko

6,2 procentna poena poboljsanja kod NIIP. Velike razlike izmedu pojedinih scenar-
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ija, posebno onih sa snaznim deprecijacijskim i aprecijacijskim pritiscima, sugerisu da
povecana fleksibilnost deviznog kursa moze da prati fiskalne i strukturne mere koje za
cilj imaju postizanje odrzive spoljne pozicije, posebno ako se zemlja suocava sa negat-
ivnim spoljnim Sokovima.

Analiza osetljivosti na promene u cenama nafte pokazuje da globalni Sokovi mogu
da imaju veliki negativni uticaj na kretanje buduce spoljne pozicije. Negativni naftni
bilans (-5,6 BDP-a u 2013) i visok standardizovani uticaj cena nafte na tekuéi rac¢un
koji je prethodno diskutovan, naglasavaju znacaj cena nafte za kretanje spoljne pozicije
Srbije. Kako bi se analizirao uticaj Sokova cena nafte na spoljnu poziciju, osim osnovnog,
razmatran je uticaj i ¢etiri dodatna scenarija — dva sa rastom i dva sa padom cena nafte.
Cak i umeren pad cena nafte (blizu 3% godisnje) moze da dovede do NIIP koja je u 2019.
za 4% BDP-a niza u poredenju sa osnovnim scenarijom (Grafikon 2.8). Ako se trend
opadajut¢ih cena nafte nastavi u srednjem roku, bilans tekuceg ra¢una Srbije mogao
bi da se poboljsa i iznad -3% BDP-a. Ipak, negativni trendovi cena nafte mogli bi da
imaju snazan uticaj na povectanje spoljne neravnoteze. Tac¢nije, ako cene nafte krenu da
rastu npr. kada se globalni ekonomski rast ubrza (scenario snaznog rasta pretpostavlja
godisnji rast cene nafte od 5,9% do 2019) bilans tekuéeg racuna bi se pogorsao na oko
-5% BDP-a dok bi NIIP presao nivo od -93% BDP-a.
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2.6.2 Uticaj fiskalne politike — alternativni scenariji

Kao sto je pokazala analiza u prethodnim pododeljcima ovog dela teze, spoljni Sokovi,
posebno u globalnim cenama nafte i realnom kursu, mogu da imaju znacajne negativne
efekte na spoljnu poziciju. Analiza je takode pokazala da je fiskalna politika, odnosno
postepeno smanjenje fiskalne neravnoteze, najznacajniji pokreta¢ smanjenja deficita
tekuceg racuna i poboljsanja NIIP. Medutim, uspeh ocekivanog fiskalnog prilagodavanja
se u velikoj meri zasniva na implementaciji strukturnih reformi, budu¢i da samo mali
deo neophodnog smanjenja potro$nje dolazi od predvidenog smanjenja plata, penzija
i subvencija (direktne mere). Nedostatak posvecenosti, neuspeh reformi i/ili odlaganje
budu¢ih smanjenja javne potrosnje zbog socijalnih pritisaka, na primer, mogu da gurnu
fiskalni bilans iznad onog koji je predviden programom prilagodavanja i koji je koris¢en
U osnovnom scenariju.

Kako bi se procenili rizici spoljne pozicije koji proizilaze iz nedosledne primene mera
fiskalnog prilagodavanja, u ovom delu rada analizira se uticaj alternativnih putanja
fiskalnog deficita tokom sledecih Sest godina. Osim osnovnog scenarija koji je preuzet
iz programa MMF-a za Srbiju, analizirana su ¢etiri alternativna scenarija fiskalnog pri-
lagodavanja (videti Tabelu 2.4). Najlosiji scenario pretpostavlja da ¢e Vlada uspeti da
smanji deficit u 2015. za samo 0,9pp, $to je pretpostavljeni efekat direktnih mera (sman-

jenja penzija i zarada u javnom sektoru). U 2016. i narednim godinama pretpostavljeno
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je godisnje prilagodavanje koje ¢e iznositi 1,0pp i 0,5pp, respektivno. Drugi i treci scen-
ario pretpostavljaju deficite koji su za 1,0pp, odnosno 0,5pp godis$nje visi u odnosu na
osnovni scenario. Konac¢no, najbolji scenario pretpostavlja jacu konsolidaciju. Precizn-
ije, ova alternativa pretpostavlja da ce fiskalni deficit biti na nivou iz osnovnog scenarija
u 2015, da bi prilagodavanje bilo 0,5pp vete do kraja perioda simulacije. Ovo bi moglo
da se ostvari samo ako Vlada uspesno sprovede strukturne reforme u vezi sa javnim
preduzecima i bude spremna da sprovede dodatna smanjenja plata i penzija.

Tabela 2.4. Fiskalni bilans kao udeo BDP-a u alternativnim scenarijima

Scenario 2013.  2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Osnovni 0,056 -0,079 -0,059 -0,046 -0,036 -0,030 -0,029
Najlosiji 0,056 -0,079 -0,070 -0,060 -0,055 -0,050 -0,045

Ekspanzija 1pp  -0,056 -0,079 -0,069 -0,056 -0,046 -0,040 -0,039

Ekspanzija 0.5pp -0,056 -0,079 -0,064 -0,051 -0,041 -0,035 -0,034

Najbolji -0,056 -0,079 -0,059 -0,041 -0,031 -0,025 -0,024
Izvor: MMF i pretpostavke autora.

Grafikon 2.9 pokazuje projektovane deficite tekuteg ra¢una i NITP-a respektivno, pod
razlicitim fiskalnim scenarijima. Izostanak najavljenog fiskalnog prilagodavanja, sto je
predvideno u prva tri scenarija, doveo bi do pogorSanja deficita tekuteg racuna i do
daljeg akumuliranja obaveza prema inostranstvu. Razlika izmedu osnovnog i najlosijeg
scenarija (videti Tabelu 2.4) ukazuje na povetanje deficita tekuéeg ra¢una od oko 1,0pp
godisnje i na pogorsanje NIIP-a u 2019. (od 4% BDP-a). Druga dva scenarija sa nepot-
punom primenom mera Stednje takode isticu njen znacaj. Cak i umereniji scenario
(0,5pp nize fiskalno prilagodavanje u odnosu na osnovni scenario) bi do 2019. doveo do
nezanemarljive kumulativne razlike od 1,4% BDP-a u teku¢em racunu, i 1,2% BDP-a
u NIIP-u. Ali, kolika je verovatnoca da fiskalni deficit bude veéi od pretpostavljenog?
Buduéi da se oc¢ekuje da ¢e fiskalni prihodi (u % BPD-a) da se smanje u srednjem roku,
kako bi se postiglo fiskalno prilagodavanje koje je analizirano u osnovnom scenariju,
Vlada bi morala da smanji izdatke za potro$nju, posebno masu zarada, penzija i sub-
vencija. To bi moglo da pokrene socijalne pritiske i da dovede do odlaganja potrebnog
prilagodavanja. Sporiji tempo prilagodavanja bi lako mogao da gurne fiskalnu ravnotezu

na putanju koja je analizirana u jednom od alternativnih scenarija. Sa druge strane,

o1



Analiza determinanti tekuceg ra¢una platnog bilansa

u slucaju snaznijeg fiskalnog prilagodavanja deficit tekuceg racuna bi iznosio oko 3%
BDP-a, dok bi NIIP do 2019. bio smanjen na -88% BDP-a.

Generalno, rezultati ukazuju da uspesna fiskalna konsolidacija moze da stabilizuje
spoljnu poziciju na njenom trenutnom nivou. Ako bi bila pra¢ena realnom deprecijaci-
jom i daljim padom cena nafte, mogla bi da rezultira deficitom tekuceg racuna koji je
iznad 2% BDP-a (pogledati Grafikon 2.10). Ali, negativni $okovi u drugim klju¢nim de-
terminantama tekuéeg ra¢una mogli bi da ublaze pozitivne efekte konsolidacije. Ako ovi
sokovi budu praceni izostankom predvidenog fiskalnog prilagodavanja, oni lako mogu
da postave spoljnu poziciju na neodrzivu putanju — najlosiji scenario implicira da ce
u slucaju snaznijeg ekonomskog rasta, aprecijacije realnog kursa, porasta cene nafte
i sporijeg tempa fiskalne konsolidacije bilans tekuéeg racuna i NIIP prec¢i 6% i 100%
BDP-a, respektivno.
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-3% -
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-0% -
-6% -

-B2%
-84%
-B6% -
-B8%
-90%
-92%
-04%
-96%
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Grafikon 2.9. Tekuéi racun (levo) i medunarodna investiciona pozicija (desno)

- uticaj buduceg fiskalnog bilansa
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Grafikon 2.10. Tekuéi racun (levo) i medunarodna investiciona pozicija

(desno) - svi scenariji

2.6.3 Rezultati odabranih scenarija

Prethodni pododeljak se bavio simulacijama uticaja Sokova u jednoj od identifikovanih
determinanti tekuéeg racuna platnog bilansa na budué¢u putanju spoljne pozicije (tekuéeg
racuna i NIIP). Nakon toga, prezentovan je uticaj velikog broja alternativnih scenar-
ijja na putanju spoljne pozicije (Grafikon 2.10). Iako koristan sa aspekta sagledavanja
rizika spoljne pozicije, veliki broj scenarija je tesko povezati sa vrednostima klju¢nih
determinanti. Zbog toga, ovaj pododeljak predstavlja simulacije tekuceg racuna i NIIP
u situacijama kada viSe klju¢nih determinanti istovremeno uzima razli¢ite vrednosti u
odnosu na osnovni scenario. Konkretno, rezultati tri alternativna scenarija koji podra-
zumevaju (videti Tabelu 2.5): povoljna globalna kretanja (,,benign world"), negativna
globalna kretanja (,adverse world") i negativna kretanja usled mera ekonomske politike
(,,policy push") poredeni su sa osnovnim scenarijom.

Povoljna globalna kretanja. U meri u kojoj pad cene nafte u 2014. i pocetkom
2015. odrazava dejstvo strukturnih faktora moguce je da cene nafte ostanu trajno na
niskom nivou. Ukoliko takav trend bude prac¢en usporenijim ekonomskim rastom zemalja
uvoznica nafte i daljom aprecijacijom americkog dolara, nije tesko zamisliti situaciju u
kojoj dolazi do daljeg pada cena nafte. Sa druge strane oporavak zone evra, iz koje dolazi
najvec¢i deo SDI investicija, te najavljene privatizacije kompanija koje su u drzavnom

vlasnistvu, mogli bi da dovedu do povetanja priliva SDI za oko 1% BDP-a godisnje.
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Uz to, povoljnija ekonomska kretanja u zoni evra i Rusiji, glavnim trgovinskim part-
nerima Srbije, mogla bi da dovedu do brzeg rasta izvoza i na taj nacin povetanja
trgovinske otvorenosti, §to bi delovalo povoljno na smanjenje spoljne neravnoteze. Sa
druge strane, to bi rezultiralo povecanim aprecijacijskim pritiscima koji bi delovali u
suprotnom smeru.

Nepovoljna globalna kretanja. Ubrzanje svetskog rasta u narednom periodu i
deprecijacija dolara mogli bi da dovedu do rasta cene nafte. Zbog toga, scenario sa
nepovoljnim globalnim kretanjima pretpostavlja da ¢e cena nafte do 2019. dosti¢i 87,8
USD/bbl. Sporiji ekonomski oporavak zone evra uz dalju stagnaciju Rusije i depreci-
jaciju rublje negativno bi se odrazili na priliv SDI i rast relativne otvorenosti Srbije.
Stoga, scenario sa nepovoljnim kretanjima pretpostavlja pad SDI i relativne otvorenosti
(izvoza) od 1% BDP godisnje. Ovakva kretenja bi delovala u pravcu povetanja depreci-
jacijskih pritisaka, pa ovaj scenario predvida deprecijaciju od 1% u odnosu na osnovni
scenario.

Scenario pogorsanja spoljne pozicije usled mera ekonomske politike podra-
zumeva spoljne uslove koji su nepromenjeni u odnosu na osnovni scenario i simulara
efekte rasta budzetskog deficita (0,5% BDP-a) usled povec¢anja infrastrukturnih invest-
icija drzave i posledi¢cno brzeg rasta ekonomske aktivnosti. Rastu¢a domaca traznja
daje podsticaj kreditnoj aktivnosti, koja raste 4% brze u odnosu na osnovni scenario.
Povecanje drzavnih investicija pozitivno uti¢e na priliv SDI koje se povetavaju za 0,5%
BDP-a godisnje. Sve ovo deluje pozitivno na buduci rast izvoza, pa se otvorenost nakon
2016. povectava 1% BDP-a godisnje.

U scenariju koji pretpostavlja povoljna globalna kretanja (Grafikon 2.11), bilans
tekuéeg racuna je u 2015. nesto losiji od osnovnog scenarija (0,6% BDP-a) usled realne
aprecijacije valute i rasta SDI koje generisu dodatni uvoz opreme. Nakon 2015. pad
cena nafte i povetanje otvorenosti deluju na smanjenje deficita tekuceg racuna koji se
od 2017. krece ispod 3% BDP-a. Nizi deficit tekuéeg ra¢una automatski vodi manjoj
akumulaciji spoljnih obaveza (NIIP). U ovom scenariju neto medunarodna investiciona

pozicija je oko 3% BDP-a niza u odnosu na osnovni scenario.
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Tabela 2.5. Pretpostavke u alternativnim scenarijima (u odnosu na osnovni scenario)

Varijabla + globalna kretanja - globalna kretanja Mere ek. politike
Cena nafte pad!? brzi rast!? -

SDI +1% BDP -1% BDP +0.5% BDP

Relat. otvorenost +1% BDP -1% BDP +1% BDP od 2016.
REER + 1% aprecijacija +1% deprecijacija -
Proizvodni jaz - - + 1% godisnje
Rast kredita - - +4% godisnje
Fiskalni bilans - - -0.5% godisnje

U scenariju koji pretpostavlja negativna globalna kretanja (Grafikon 2.11), deficit
tekuceg racuna raste znatno brze nego u osnovnom scenariju. lako realna deprecijacija
i pad SDI deluju u pravcu smanjenja deficita, rast cena nafte i smanjenje relativne
otvorenosti (izvoza) uti¢u na pove¢anje spoljnih neravnoteza - deficit dostize 6,2% BDP-
a u 2019, a NIIP -94,3% BDP-a. To jo§ jednom pokazuje da je tekuéi bilans veoma
osetljiv na kretanje cena nafte. Ipak, vazno je istaci da uticaj negativnih spoljnih sokova
u ovom scenariju moze biti ublazen realnom deprecijacijom valute (uz pretpostavku
dosledne fiskalne konsolidacije, s obzirom da je na njoj baziran osnovni scenario).

Na kraju, u scenariju u kome drzava koristi mere ekonomske politike (Grafikon 2.11)
kako bi stimulisala investicije i ekonomski rast, teku¢i racun se pogorsava usled vece
agregatne traznje (veteg fiskalnog deficita, proizvodnog jaza i kreditnog rasta) i SDI koji
generisu rast uvoza. U ovom scenariju u 2019. NIIP je 4,5% BDP-a ispod svog nivoa u
osnovnom scenariju, a deficit tekuéeg racuna dostize 5,2% BDP-a. Vazno je ista¢i da biu
ovom scenariju efekti rastucih SDI i relativne otvorenosti mogli da donesu pozitivno pri-
lagodavanje izvan horizonta predvidanja razmatranog u ovoj analizi. Takode, struktura
investitora koji finansiraju veci deficit i negativniju neto investicionu poziciju zemlje bi
u ovom slucaju bila drugacija od prethodnog scenarija, s obzirom da bi infrastrukturne

investicije poboljsale uslove poslovanja (te i o¢ekivane prinose) i stimulisale prilive SDI.

12Pad cena nafte do 60 USD/bbl u 2019 (65 USD/bbl u 2016, 63 USD/bbl u 2017, 61 USD/bbl u 2018).
13Povetanje cena nafte u odnosu na 2015. po stopama od 12,9% u 2016, 5,4% u 2017, 3,7% u 2018. 1 1,9% u 2019. u

skladu sa projekcijom MMF-a iz maja 2015. godine.
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Grafikon 2.11. Tekuéi rac¢un (levo) i medunarodna investiciona pozicija

(desno) - odabrani scenariji

2.7 Zakljucak

U ovom delu teze analizirane su determinante tekuceg racuna platnog bilansa zemalja
sa fleksibilnim kursom — Poljske, Gruzije i Srbije i fiksnim kursom — Maroka, Ukrajine
i Estonije tokom poslednje dve decenije. Upotrebom tehnika modelskog uprosecavanja
analiza je sprovedena na godisnjim podacima individualnih zemalja. U analiziranom
periodu, ocenjena serija tekuc¢eg racuna dobro prati njegova stvarna kretanja u svih
Sest zemalja, a pronadena je velika heterogenost medu njima u pogledu smera i velic¢ine
uticaja potencijalnih determinanti.

Analiza je pokazala da se determinante razlikuju medu zemljama u pogledu veli¢ine
i smera uticaja. To u velikoj meri ukazuje na nedostatak u literaturi standardnih
panel tehnika za ocenu odrzivosti spoljnih pozicija. Ipak, izdvajaju se i regularnosti u
uticaju pojedinih determinanti medu zemljama sa razlic¢itim rezimom deviznog kursa.
Konkretno, povetanje otvorenosti ima negativne efekte u zemljama sa fiksnim i pozit-
ivne efekte u zemljama sa fleksibilnim kursom, §to ukazuje na znacaj strukturnih mera
usmerenih ka povecanju konkurentnosti u prvoj grupi zemalja. Ocene takode ukazuju

i na vece efekte fiskalne politike i promena realnog kursa u zemljama sa fiksnim kur-
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som. Na kraju visi nivo perzistentnosti tekuceg racuna u zemljama sa fiksnim kursom
sugeriSe veci nivo navika u potro$nji i moze biti posledica nemogucnosti koris¢enja dev-
iznog kursa kao mehanizma prilagodavanja (buduca istrazivanja bi mogla da detaljnije
ispitaju uticaj rezima deviznog kursa na formiranje navika u potrosnji).

Nakon sto su identifikovani uticaji klju¢nih determinanti na kretanje tekuteg racuna,
dobijene ocene i projekcije kretanja klju¢nih varijabli koris¢ene su za izvodenje altern-
ativnih buducih scenarija teku¢eg racuna i NIIP Srbije. Rezultati ovog dela analize su
pokazali da je fiskalna politika, odnosno postepeno poboljsanje fiskalnog bilansa na-
jznacajniji pokreta¢ smanjenja deficita tekuceg bilansa i poboljsanja NIIP. Dosledno
fiskalno prilagodavanje bi smanjilo deficit teku¢eg racuna Srbije ispod 4% BDP-a i
stabilizovalo neto medunarodnu investicionu poziciju blizu nivoa na kome se trenutno
nalazi. Ako bi bile pratene realnom deprecijacijom i povoljnim kretanjima cene nafte,
mere fiskalnog prilagodavanja bi mogle da dovedu do daljeg poboljsanja bilansa tekuceg
rac¢una i NIIP. Ipak, analiza upozorava da bi pozitivni efekti konsolidacije mogli da budu
ponisteni sokovima globalnih cena sirovina i aprecijacijom realnog kursa. Ovi Sokovi bi
uz izostanak potpunog fiskalnog prilagodavanja mogli lako da gurnu spoljnu poziciju na
neodrzivu putanju.

Implikacije dobijenih rezultata za kreatore ekonomske politike su brojne.

Prvo, znacajan uticaj konvergencije dohotka na kretanje tekuceg bilansa u svim
zemljama ukazuje na znacaj kanala Stednje i investicija. Drugacije ponaSanje bilansa
tekuceg racuna u zemljama sa relativno visokim stopama stednje, poput Estonije dod-
atno naglasava znacaj pomenutog kanala. To sugeriSe da bi politike usmerene ka pro-
movisanju ekonomskog rasta, kao i unapredenje institucionalnog okruzenja trebalo da
imaju pozitivno dejstvo na privatnu stednju, te stoga i na bilans tekuceg racuna.

Drugo, kako ovakve politike daju efekte u dugom roku, na otklanjanje kratkoro¢nih
neravnoteza moguce je delovati merama fiskalne politike. Sa druge strane, mere monet-
arne politike ne vode odmah poboljsanju bilansa tekuceg racuna. Zbog toga, promene
u kursu mogu samo da prate ostale strukturne mere. Efekte deprecijacije neophodno
je sagledati i sa aspekta finansijske stabilnosti s obzirom na uticaj koji deprecijacija

valute ima na obaveze u stranoj valuti. Zbog toga je vazno da monetarne vlasti, kako
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bi povecale konkurentnost privrede, u vecoj meri rade na stabilizaciji cena na relativno
niskom nivou.

Trece, znacajan uticaj rasta produktivnosti ukazuje na znacaj strukturnih reformi
za poboljsanje rasta produktivnosti i ukupne konkurentnosti, posebno vezanih za po-
boljsanja poslovnog okruzenja, obrazovanja, inovacija, regulisanja trzista proizvoda i
rada.

Cetvrto, analiza odrzivosti spoljne pozicije Srbije pokazuje da fiskalna konsolidacija
moze da smanji deficit tekuceg racuna i poboljsa spoljnu poziciju, §to vodi unapredenju
makroekonomskih uslova, boljem kreditnom rejtingu i nizim troskovima zaduzivanja za
stanovnistvo, privredu i drzavu. Medutim, neuspeh fiskalne konsolidacije kombinovan sa
spoljnim Sokovima, lako bi mogao da gurne tekuci racun i NIIP na neodrzivu putanju.
To ukazuje na potrebu za konzistentnom implementacijom fiskalnog prilagodavanja,
slicnog onom koje je analizirano u osnovnom scenariju. Ipak, u dugom roku, fiskalna
konsolidacija moze da bude znacajan izvor za eliminisanje rizika spoljne pozicije samo
ako je pracena strukturnim reformama koje imaju za cilj da unaprede konkurentnost
privrede i proSire izvoznu bazu u pogledu kako raznovrsnosti proizvoda, tako i izvoznih
destinacija.

Peto, imaju¢i u vidu da je Srbija akumulirala obaveze prema inostranstvu tokom
poslednjih deset godina (negativnu neto medunarodnu investicionu poziciju, a posebno
njenu pasivu), ona moze da o¢ekuje negativne efekte valuacije i znacajne odlive do-
hotka u buduénosti. Osim toga, tokom proteklih godina, visoka globalna likvidnost i
rastuci javni dug pomerili su finansiranje deficita tekuceg racuna ka rizi¢nijim izvor-
ima — duznickim portfolio hartijama od vrednosti. Povetanje ovog tipa priliva kapitala
povecava osteljivost spoljne pozicije Srbije na iznenadne promene u sentimentu invest-
itora, izazvane globalnim ekonomskim kretanjima, §to uz povecane odlive dohotka po
osnovu kamata naglasava potrebu za spoljnim prilagodavanjem putem mera ekonomske
politike.

Na kraju, analizirane mere nisu dovoljne kako bi se NIIP smanjio na nivo od -35%
BDP-a koji je propisan procedurom za makroekonomske neravnoteze Evropske Kom-
isije. Cak i u najboljem scenariju (videti Grafikon 2.9), koji podrazumeva pozitivne

spoljne Sokove i snazniju fiskalnu konsolidaciju, NIIP bi ostao nizi od -80% BDP-a. Ovo
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ponovo ukazuje na znacaj strukturalnih politika u unapredenju izvozne konkurentnosti
budué¢i da ¢e najveci deo spoljnog prilagodavanja morati da se postigne kroz poboljsanje
trgovinskog bilansa.

Ovaj deo teze otvara nekoliko pravaca buduc¢ih istrazivanja. Nalazi da postoje razliciti
uticaji relativne otvorenosti i realnog deviznog kursa u zemljama sa fiksnim i fleksibilnim
kursom uz razli¢it uticaj SDI medu zemljama ukazuju na potrebu za daljom analizom.
Analiza spoljne odrzivosti u Srbiji kada se u nju ukljuce i efekti valuacije ukazuje na
oprez. Progirenje simulacija putanje spoljne pozicije i na ostale zemlje pomoglo bi sagle-
davanju veli¢ine efekata valuacije, kao i koristi i negativnih efekata preduzimanja mera

ekonomske politike na odrzivost spoljne pozicije.
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Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih

modela tekuteg racuna platnog bilansa

3.1 Uvod i pregled literature

Intertemporalni pristup koji se pojavio 80-tih u radovima Sachs-a (1981), a kasnije je
prihvaéen i afirmisan u radu Obstfeld-a i Rogoff-a (1996) predstavlja osnovni teorijski
model za analizu kretanja tekuceg racuna. On tretira tekuc¢i racun bilansa placanja kao
ishod odluka o potrosnji i investicijama koje donose pojedinci sa beskona¢nim hori-
zontom ulaganja. Osnovna ideja pristupa jeste da izvede seriju tekuceg racuna bilansa
placanja koja bi bila optimalna sa aspekta rasporeda potrosnje u dugom roku. Medu-
tim, stvarna serija tekuceg racuna bilansa pla¢anja pokazuje znacajno vece oscilacije od
one koja je izvedena pomocu osnovnog modela.

Kako bi popravila ocenu modela novija istrazivanja su se razvijala u dva pravca. Prvi,
koji je u osnovi zadrzao pristup sadasnje vrednost, iSao je u pravcu relaksiranja pret-
postavki osnovnog modela. Najznacajnije modifikacije podrazumevale su: ukljucivanje
navika u potrosnji (Gruber, 2004), ukljuc¢ivanje uticaja fiskalne politike pomoéu nesavrsen-
osti na trzistu kapitala koje ograni¢avaju optimalno rasporedivanje potrosnje (Bussiere
et al, 2004), omogucavanje varijabilnosti realnog deviznog kursa i kamatnih stopa (Ber-
gin i Sheffrin, 2000) ili uklju¢ivanje odnosa uvoznih i izvoznih cena tj. odnosa razmene
(Bouakez i Kano, 2008). Drugi pravac ¢ine modeli sokova u produktivnosti (Glick i Ro-

goff, 1995, Gruber, 2002) koji uvodi investicije u intertemporalni model. S obzirom da
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modeli sadasnje vrednosti tretiraju investicije kao egzogene, a one ispoljavaju znatne
oscilacije, endogenizovanjem investicija ovaj pravac pokusSava da unapredi ocenu mod-
ela. Kako teku¢i rac¢un bilansa placanja predstavlja razliku izmedu Stednje i investicija,
prema ovom pristupu Sokovi u produktivnosti odreduju dinamiku investicija i tekuceg
racuna.

Iz prethodnog, evidentno je da brojni modeli na razli¢ite nac¢ine pokusavaju da ob-
jasne kretanje bilansa teku¢eg ra¢una. Namece se pitanje da li su neki u tome uspesniji
od drugih, kao i da li se njihova sposobnost da objasne kretanje tekuceg racuna menja
tokom vremena uporedo sa promenama u strukturi ekonomije. Zbog toga ovo poglavlje
teze koristi varijabilni interval poverenja skupa modela (engl. model confidence set, u
nastavku MCS, Hansen et al, 2011) kako bi bila analizirana sposobnost razli¢itih mod-
ela, baziranih na intertemporalnom pristupu, da objasne kretanje tekuceg racuna tokom
vremena!.

Doprinos ovog dela teze je slede¢i. Prvo, u literaturi ne postoji jedinstvena meto-
dologija koja bi se mogla primeniti u empirijskoj oceni oba pravca intertemporalnog
modela,? pa rad predlaze novi empirijski pristup zasnovan na modelu prostora i stanja
(engl. state-space) koji je nedavno primenjen za ocenu modela sadasnje vrednosti u ob-
lasti vrednovanja aktive (videti Cochrane, 2008, Van Binsbergen i Koijen, 2010 i Balke,
Ma i Wohar, 2013). Ova ekonometrijska metodologija omogucava ocenjivanje i mod-
ela sadasnje vrednosti i modela sa Sokovima produktivnosti. Uz to, koriste¢i varijabilni
MCS ovo je prvi rad koji analizira lokalne performanse modela tekuéeg racuna i njihove
teorijske implikacije. Na kraju, rad analizira strukturne i cikli¢ne faktore koji su delovali
na kretanje tekuceg racuna u analiziranom periodu.

Analiza je sprovedena na kvartalnim podacima u periodu od 1969Q1 do 2013Q3 za tri

male otvorene ekonomije®: Australiju, Kanadu i Veliku Britaniju. Rezultati potvrduju

1U radu su osim osnovnog modela Obstfeld, Rogoff (1996), anlizirani modeli za koje su dosadasnja istrazivanja

pokazala da mogu zna¢ajnije da unaprede ocenu tekuéeg racuna: Gruber (2004), Bergin i Shefferin (2000), Bouakez i

Kano (2008), Gruber (2002) i Bussiere et al (2004).

2Kod testiranja modela sadasnje vrednosti u literaturi se standardno koristi VAR pristup (po uzoru na Cmpbell, 1987

i Campbell i Shiller, 1988). Kod modela sokova produktivnosti se koriste prosti regresioni modeli.

3U kontekstu intertemporalnog modela tekuéeg raéuna pod malim otvorenim ekonomijama smatraju se zemlje koje

ne mogu da uti¢u na svetsku kamatnu stopu, buduéi da je ona u modelu egzogena.
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da se performanse modela razlikuju tokom vremena i po zemljama. U slucaju Aus-
tralije i Velike Britanije oni ukazuju na dominaciju modela sa funkcijom korisnosti
sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku (koji ukljucuje premiju rizika), uz
periode u kojima su model sa neseparabilnim preferencijama (Bussiere et al. 2004) ili
model sa $okovima produktivnosti (Glick i Rogoff 1995, Gruber, 2002) jednako dobro
objasnjavali kretanje tekuceg racuna. Superiornost modela sa funkcijom korisnosti sa
konstantnom relativnom averzijom prema riziku u ovim zemljama ukazuje da je varir-
anje zeljenog nivoa potrosnje u zavisnosti od promene relativnih cena (engl. consumption
tilting) doprinelo povecanju volatilnosti tekuéeg racuna (tj. da je njegovo izostavljanje
doprinelo odbacivanju osnovnog modela) i ukazuje da su potrosac¢i spremni da odustanu
od izgladivanja potrosnje (engl. consumption smoothing) pod uticajem Sokova u kam-
atnoj stopi i realnom deviznom kursu. Rezultati za Kanadu pokazuju da je model sa
neseparabilnim preferencijama najbolje objasnjavao kretanje tekuceg racuna, narocito
u drugoj polovini uzorka, dok je model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relat-
ivnom averzijom prema riziku bio dominantan krajem 70-tih i tokom 80-tih. Znacajna
uloga navika u objasnjavanju kretanja tekuceg racuna svih zemalja (naroc¢ito Kanade i
Velike Britanije), ukazuje da su ne samo tranzitorni, ve¢ i permanentni Sokovi uticali
na kretanje tekuceg racuna, kao i to da su agenti manji znacaj pri donosenju odluka
davali budu¢im fundamentima i to narocito nakon 1990-tih godina. Rezultati takode
ukazuju na rast znacaja relativnih cena u svim zemljama. Kada su u pitanju determin-
ante tekuceg rac¢una, u posmatranim zemljama on ispoljava cikli¢no kretanje. Rezultati
ukazuju na rastuci znacaj strukturnih faktora - rastuce formiranje navika i uticaj sokova
u permanentnom dohotku, narocito u slucaju Kanade i Velike Britanije.

Struktura ostatka poglavlja je sledeca. U drugom odeljku daje se teorijski osvrt na in-
tertemporalni model tekuceg racuna bilansa placanja. U trecem odeljku je izlozena nova
empirijska metodologija koja se koristi za ocenjivanje intertemporalnih modela, testovi
intertemporalnog modela, kao i metodologija MCS. Cetvrti odeljak objasnjava kon-
strukciju podataka koji su koris¢eni u analizi. Peti odeljak najpre prezentuje rezultate
testova modela i njihove ocene, a zatim analizira teorijske implikacije rezultata MCS
i odgovara na pitanje koji model moze najbolje da objasni kretanje tekuceg racuna

bilansa pla¢anja u razlicitim vremenskim periodima. Poslednji deo iznosi zakljucke.
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Dodatak sadrzi vise tehnickih detalja u vezi sa intertemporalnim modelima i testovima

sadasnje vrednosti.

3.2 Intertemporalni model tekuc¢eg racuna platnog bilansa

Intertemporalni pristup koji se pojavio 80-tih godina (Sachs, 1981), a razraden je u ok-
viru makroekonomije otvorene privrede (Obstfeld i Rogoff, 1996), predstavlja osnovni
model za analizu tekuceg racuna platnog bilansa. Prema ovom modelu, sposobnost
zemlje da u svakom trenutku finansira deficit tekuteg rac¢una joj omogucava da zadrzi
potro$nju na nivou koji je blizak Zeljenom, ¢ak i u situaciji kada se suocava sa privre-
menim Sokovima. Medutim, ona istovremeno kumulira dugove prema inostranstvu pa ce
u buducnosti morati da izdvaja veci deo dohotka za njihovu otplatu. Dakle, standardni
intertemporalni model podrazumeva da agenti koriste tekuc¢i racun kako bi postigli
optimalni raspored potrosnje u vremenu. Empirijska primena ovog modela polazi od
teorije vrednovanja aktive koju su razvili Campbell i Shiller, (1987). Osnovna ideja
ovog pristupa jeste da se, upotrebom relacije sadasnje vrednosti, izvede serija tekuceg
racuna bilansa pla¢anja koja bi bila optimalna sa aspekta rasporeda potrosnje u dugom
roku. Medutim, stvarna serija tekuceg racuna bilansa placanja pokazuje znacajno vece
oscilacije od one koju predvida ovaj model. Zbog toga su skorija istrazivanja isla u
pravcu relaksiranja pretpostavki modela kako bi popravila njegovu ocenu.

Vec iz izlozenog vidi se da model pretpostavlja savrsenu mobilnost kapitala. Konkretno,
mala otvorena ekonomija je u stanju da se u svakom trenutku zaduzi na globalnom
trzistu kapitala. Uz to, jedina aktiva kojom se trguje na globalnom trzistu kapitala
je bezrizi¢na obveznica, a zemlja je dovoljno mala da transakcije koje ona obavlja ne
mogu da promene svetsku kamatnu stopu, koja je konstantna (upravo zbog ove pret-
postavke model se odnosi samo na male otvorene ekonomije). Pored toga, model polazi
od pretpostavke da zemlja proizvodi jedno, razmenljivo dobro, a proizvodnja, invest-
icije i drzavni izdaci su egzogeni. Mala otvorena ekonomija je predstavljena pomocu
reprezentativnog potrosaca, ¢ija korisnost zavisi od potrosnje, a marginalna korisnost

4Bez obzira na to model se bolje pokazao u slucaju velikih zemalja (videti npr. rad Bergin, 2013 i reference u njemu).
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je njena opadajuca funkcija (detalji o funkciji korisnosti dati su u nastavku). Poslednje
svojstvo funkcije korisnosti utic¢e na to da agent pokusava da rasporedi potrosnju kako
bi ona bila sto blize optimalnom nivou. To znaci da ako je potro$nja u tekucem periodu
visoka u odnosu na o¢ekivanu potrosnju u narednom periodu (diskontovanu subjekt-
ivnim faktorom vremenske preferencije) agent ¢e se odreéi dela tekuée potrosnje kako
bi povetao potrosnju u buducnosti s obzirom da je tada marginalna korisnost potrosnje
veca. Ukoliko se pretpostavi i da je subjektivni faktor vremenske preferencije jednak
trzisnom diskontnom faktoru, tada agent zeli da odrzi isti nivo potrosnje u svakom
periodu (videti izvodenje Ojlerove jednac¢ine u nastavku).

Osnovni intertemporalni model tekuteg rac¢una platnog bilansa daje relativno losu
empirijsku ocenu. Naime, iako je serija tekuceg racuna koju je model predvideo obi¢no
pozitivno korelisana sa stvarnom serijom, model nije u stanju da reprodukuje njenu
stvarnu volatilnost. Uz to, u praksi statisticki testovi (detaljnije u narednom odeljku)
najceste odbacuju ovaj model.

Moguci razlozi za odbacivanje osnovnog intertemporalnog modela su brojni:

1. Optimiziraju¢e ponasanje potrosaca, jer je moguce da potrosaci ne zele da odrze
konstantni nivo potrosnje, ve¢ njenu promenu usled postojanja navika (Gruber, 2004), a
moguce je i da su za dovoljno visoku kamatnu stopu spremni da se odreknu dela tekuce
potrosnje kako bi povec¢ali potrosnju u buduénosti (Bergin i Sheffrin, 2000).

2. Racionalna ocekivanja, jer je moguce da agenti nisu u potpunosti racionalni i da
postoji deo agenata koji ne vrsi optimalno rasporedivanje potrosnje u vremenu (Bussiere
et al, 2004).

3. Jednostavne preferencije, s obzirom da osnovni model pretpostavlja kvadratnu
funkciju korisnosti (Bergin i Sheffrin, 2000).

4. Specifikacija svetskih finansijskih trzista, na kojima se trguje iskljuc¢ivo bezrizi¢nim
obveznicama sa fiksnom kamatnom stopom. Engel i Rogers (2009) nalaze da potrosnja
u znatno vecoj meri reaguje na promene ocekivanog dohotka, $to potencijalno ukazuje
na nesavrsenosti trzista kapitala.

5. Pretpostavljena egzogenost investicija, s obzirom da model preko agregatne stednje

reaguje na promene potrosnje, a tekuci racun predstavlja razliku agregatne Stednje i
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investicija. Stoga endogenizovanje investicija potencijalno moze da poveta modelsku
volatilnost tekuéeg racuna (Glick i Rogoff, 1995).

Zbog toga su novija istrazivanja isla u pravcu relaksiranja nekih od pretpostavki
modela - uklju¢ivanje navika u potrosnji (Gruber, 2004), uvodenje fiskalne politike uz
nesavrsenosti na trzistu kapitala koje ogranicavaju optimalno rasporedivanje potrosnje
(Bussiere et al, 2004), omogu¢avanje varijabilnosti realnog deviznog kursa i kamatnih
stopa (Bergin i Sheffrin, 2000), dodavanje egzogenih Sokova u odnosima razmene (Bou-
akez i Kano, 2008) i endogenizovanje investicija (Glick i Rogoff, 1995 i Gruber, 2002).

Osnovni model pretpostavlja da tekuéi ra¢un reaguje isklju¢ivo na privremene sokove
u dohotku, dok permanentni Sok u proizvodnji biva pracen ekvivalentnim povecan-
jem potrosnje, pa takva promena nema efekta na tekuéi racun. Medutim, ukoliko se
u funkciju korisnosti ukljuce navike u potrosnji (Gruber, 2004) korisnost vise ne za-
visi od nivoa ve¢ od promene potrosnje (ovakav tip preferencija naziva se neseparab-
ilnim). Takva specifikacija funkcije korisnosti implicira da potrosaci zele da promena
potrosnje tokom vremena bude konstantna. U tom slucaju tekuci racun ne samo da
reaguje na promene tekuceg ve¢ i permanentnog dohotka. Usled postojanja navika po-
tro$nja se sporije prilagodava od permanentnog dohotka na trajne sokove proizvodnje,
pa se otvara privremeni jaz izmedu potro$nje i permanentnog dohotka koji utice na
tekuci racun. Konkretnije, permanentni ok u proizvodnji deluje i na povecanje po-
trosnje i na povecanje $tednje, pa time i tekuéeg ra¢una (u iznosu pomenutog jaza). S
obzirom da agenti reaguju i na Sokove u permanentnom i teku¢em dohotku teku¢i rac¢un
postaje vise volatilan. Kano (2009) nalazi da je ovaj model opservabilno ekvivalentan
modelu sa Sokovima u svetskoj kamatnoj stopi.

Ovaj model pretpostavlja da su svi agenti racionalni. Medutim, razumno je pret-
postaviti i da deo agenata ne ispoljava optimiziraju¢e ponasanje, tj. da se deo agenata
suocava sa likvidnosnim ogranicenjima te nije u stanju da vrsi optimalno rasporedivanje
potrosnje, ve¢ u potpunosti trosi svoj raspolozivi dohodak (Bussiere et al, 2004). U tak-
vim okolnostima efekat permanentnih Sokova u proizvodnji na tekué¢i ra¢un je manji
nego u modelu sa navikama, jer oni uticu samo na deo agenata koji vrse intertermpor-
alnu optimizaciju. Medutim, to ne znaci nuzno da je i volatilnost tekuceg racuna u ovom

modelu manja, jer dok osnovni model pretpostavlja da vazi Rikardijanska ekvivalencija,
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u ovom modelu promene u fiskalnim prihodima i rashodima direktno uti¢u na potrosnju
nerikardijanskih agenata.

Pomenute modifikacije intertemporalnog pristupa i dalje pretpostavlju najjednostavn-
iji oblik preferencija - kvadratnu funkciju korisnosti, prema kojoj potrosac zeli da ocuva
nivo ili promenu potrognje konstantnim. Medutim, moguce je i da su potrosaci spremni
da prihvate nivoe potrosnje koji mnogo vise variraju tokom vremena ukoliko je na-
grada za odricanje od tekuce potrosnje (povecanje stednje) dovoljno velika. Upravo to
je moguce posti¢i u modelu sa varijabilnom kamatnom stopom i funkcijom korisnosti
viseg stepena (engl. power utility function). Ukoliko se varijabilna kamatna stopa poveéa
potrosaci ¢e biti spremni da se u vetoj meri odreknu tekuce potrosnje kako bi povecali
potrosnju u buduénosti (videti u nastavku Ojlerovu jedna¢inu modela koji su formu-
lisali Bergin i Sheffrin, 2000). Dakle, efekat varijabilne kamatne stope na povetanje
volatilnosti tekuceg ra¢una ostvaruje se preko variranja zeljenog nivoa potrosnje (koji
je u ranijim modelima bio konstantan).

Prethodno izlozeni modeli i dalje pretpostavljaju da zemlja proizvodi samo jedno
razmenljivo dobro. Uklju¢ivanjem nerazmenljivih dobara u model, moguce je u analizu
ukljuciti dodatni izvor varijabilnosti tekuc¢eg racuna, efekte oscilacija realnog deviznog
kursa i odnosa razmene (vodeti radove Bergin i Sheffrin, 2000, Bouakez i Kano, 2008).
Slicno kao i u sluc¢aju varijabilne kamatne stope, promene u relativnim cenama vode
promeni optimalnog rasporeda potrosnje tokom vremena (varijacije u realnom kursu
svoj efekat na potrognju ostvaruju modifikacijom Ojlerove jednacine, dok promene u
odnosima razmene deluju kao i promene u neto proizvodnji). Medutim, promene real-
nog kursa izazivaju dva efekta - intratemporalni i intertemporalni efekat supstitucije
razmenljivih i nerazmenljivih dobara. Intertemporalni efekat podrazumeva da ¢e uko-
liko se ocekuje pad cene nerazmenljivih dobara u odnosu na razmenljiva (realna de-
precijacija valute) doé¢i do smanjenja potrosnje i poboljsanja tekuceg ra¢una. Ovo zbog
toga §to je spoljni dug zemlje u stranoj valuti, pa u uslovima ocekivane deprecijacije
(pada cena nerazmenljivih dobara u odnosu na razmenljiva) ocekivani troskovi otplate
duga rastu u narednom periodu i agenti povecavaju Stednju reagujuci na ocekivano
povecanje izdataka. Intratemporalni efekat podrazumeva da ukoliko su nerazmenljiva

dobra trenutno skupa, agenti supstituisu potrosnju ovih dobara razmenljivim dobrima
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koja su trenutno jeftina, $to vodi rastu potro$nje i pogorsanju tekuceg racuna. Koji
od dva efekta je dominantan zavisi od odnosa intertemporalne i intratemporalne stope
supstitucije.

Modeli koji su do sada objasnjeni polaze od toga da iskljuc¢ivo odluke o potrosnji t;j.
Stednji uticu na kretanje tekuceg racuna. Medutim, kako je tekuci racun prema sistemu
nacionalnih ra¢una razlika agregatne stednje i investicija radovi Glick i Rogoff (1995),
a kasnije 1 Gruber (2002), prosiruju model endogenizujuéi investicije. Sada Sokovi u
produktivnosti koji su ranije imali efekat isklju¢ivo na stednju uti¢u i na investicije,
pa je potencijal modela da reprodukuje oscilacije tekuceg racuna povecan. Konkretno,
trajni Sok u produktivnosti zemlje vodi rastu marginalnog proizvoda kapitala i stim-
uliSe investicije ¢ime direktno pogorsava tekuci racun. Uz to, rast investicija povecava
kapitalni stok, a time i proizvodnju u narednom periodu. Kao i u ranije predstavljenim
modelima potroSaci zele da odmah konzumiraju deo buduceg povecanja dohotka, sto
dodatno pogorsava tekuci racun. Dakle tekuc¢i racun se pogorsava kako usled rasta
investicija, tako i usled smanjenja stednje. Uz to, ova specifikacija omogucava i diferen-
ciranje efekata domacih i globalnih sokova u produktivnosti.

Ostatak ovog odeljka daje detaljan pregled intertemporalnih modela koji ¢e biti
ocenjeni i testirani u nastavku rada. Analizom relativnih performansi modela bavi se
empirijski deo rada. Primenom varijabilne selekcije modela, on ima za cilj da identi-
fikuje koje od pretpostavki intertemporalnog modela su bile u najvetoj meri prekrsene i
odgovorne za njegovo odbacivanje u razli¢itim periodima tokom prethodnih nekoliko de-
cenija. Takode, nastavak teze ima za cilj da poveze rezultate sa razlicitim kratkoro¢nim

implikacijama modela.

3.2.1 Teorigske postavke modela sa reprezentativnim agentom

Modeli koji ¢e biti razmatrani u nastavku ovog poglavlja teze polaze od pretpostavke
da postoji reprezentativni agent. Zbog toga ovaj pododeljak razmatra uslove za posto-
janje reprezentativnog agenta i funkcije korisnosti koje su kompatibilne sa tom teor-
ijskom pretpostavkom. Ovaj tip modela konstruisan je kako bi resio problem agrega-
cije ponasanja individualnih agenata. Modeli sa reprezentativnim agentima su takvi

da se u njima akcije agenata mogu predstaviti kao akcije pojedinca koji maksimizira
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ocekivanu korisnost. Modeli koji agregiraju ponaSanje agenata bez ove pretpostavke
nazivaju se modelima sa heterogenim agentima. Reprezentativni agent postoji samo
pod strogim pretpostavkama, pa se stoga se na pocetku izlaganja razmatraju teoreme
njegovog postojanja - kompletna trzista i Pareto optimalnost (Huang i Litzenberger,
1988).

Kompletno trziste (engl. complete market)

Najjaca pretpostavka koja je potreban uslov za postojanje reprezentativnog agenta je
pretpostavka o kompletnom trziztu. Kompletno trzite podrazumeva da postoji najmanje
jednak broj aktiva sa linearno nezavisnim isplatama koliko ima i mogucih stanja. Kada
je broj hartija ve¢i od broja stanja, sve dok vazi zakon jedne cene, visak hartija moze
biti ignrisan. Ukoliko su trzista kompletna moguée je kreirati Arrow-Debreu hartije’
koje agenti mogu da koriste za postizanje optimalnog rasporeda potrosnje. Cak i kada
to nije slucaj, trzista je moguce napraviti kompletnim uz upotrebu derivata.

Pareto optimalnost

Da bi se objasnio koncept Pareto optimalnosti razmotrimo model sa potrosnjom u jed-
nom periodu. Pretpostavimo da potro$no dobro sluzi kao imenilac za sve ostale velicine.
Neizvesnost u modelu je povezana sa stanjem koje ¢e biti poznato na kraju perioda.
Agenti mogu da imaju nultu potro$nju u pocetnom periodu, ali njihova potrosnja mora

da zadovoljava uslove:

XI: cio = Co (3.1)

i=1

I
Ciw = Cy,YVw € = (3.2)
i—1

gde populaciju ¢ini I pojedinaca, obelezenih indeksom i, Cyy predstavlja agregatnu
potrosnju u periodu 0, a Cw predstavlja ukupnu potrosnju koja je moguca u stanju w.
Skup alokacija potro$nje koje zavise od stanja je Pareto optimalan ako je dostupan i

50vaj tip hartije predstavlja ugovor koji pla¢a jednu jedinicu brojioca (u ovom sluéaju potrosnje) ukoliko se odredeno
g

stanje realizuje u buduénosti. U sluc¢aju drugih stanja ova hartija ne donosi isplatu.
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ako ne postoje druge alokacije koje striktno povetavaju korisnost jednog pojedinca, a
da pri tome ne smanjuju korisnost ostalih pojedinaca.

Rezultat koji proizilazi iz druge teoreme blagostanja implicira da postoji nenegativni
skup brojeva, {m;}!_, , takav da drustveni planer koji maksimizira linearnu kombinaciju
funkcija korisnsti pojedinaca koriste¢i kao pondere, {m;}._,, moze da ostvari Pareto

optimalnu alokaciju. Drustveni planer resava problem:

I
max y T | Y, Piwlin(Cio; Cis) (3.3)

i=1 wWEE

uz ogranicenja (3.1) i (3.2), gde p;, predstavlja subjektivnu percepciju svakog po-
jedinca u pogledu verovatno¢e nastanka stanja w u narednom periodu, wu;,(cio, Ci)
predstavlja korisnost koju pojedinc ¢ ima od potrosnje c;o i ¢, a m; predstavlja re-
cipro¢nu vrednost marginalne korisnosti dohotka agenta i. Agenti koji imaju relativno
visoke dohotke Ce stoga imati i ve¢i ponder u maksimizaciji u odnosu na agente sa nizim
dohotcima. Dakle, kako ¢e problem izgledati zavisi od inicijalnog bogatstva. S obzirom
da je korisnost strogo rastuca, ponderi su strogo pozitivni, m; > 0,7 = 1,2, ..., [.

Kombinujuéi problem maksimizacije korisnosti (3.3) sa ogranic¢enjima (3.1) i (3.2)

dobija se Lagranzijan drustvenog planera, koji ima sledeci oblik:

I I I
max L = ) m; | Y Piwlio(Cio, Ciw) | + Co[Co — > ciol + > Cu[Cu — > cinl,
) =1 =1

Ci0,Ciw i=1 WEER wel
Kako su ponderi 7; strogo pozitivni, ukoliko se pretpostavi da su funkcije korisnosti
strogo konkavne uslovi prvog reda su potrebni i dovoljni uslovi ovog problema maksim-

izacije:

a 1w\ 10y Ciw .
4y ZPW%—%:O, 1=1,2,...,1 (3.4)
we= Cio

Oy, (Ci07 Ciw)

TiPiw o, —szo, 7,:1,2,,[, wE = (35)
I
> cio=Cy (3.6)
i=1
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I
;CW = Cw,Vw = (37)

Kako bi se oslobodili pondera m; posmatrajmo koli¢nik prva dva uslova (3.4) i (3.5):

Oy, (Ci0> Ciw)

TiPiw
Iy :C_W,Z':LQ,...,I; weE= (3.8)
B S A CUL R
ZwEE Z"" 8610

Iz ovog uslova sledi da je moguca alokacija potrosnje koja zavisi od realizovanog
stanja Pareto optimalna, ako i samo ako su za svako stanje jednake marginalne stope
supstitucije sadasnje i buduée potrosnje (koja zavisi od realizovanog stanja) za sve po-
jedince. Jednostavnije receno Pareto optimalni ishod je onaj u kome svi agenti savrseno
raspodeljuju rizik. Ovo ne znaci da svaki pojedinac ima jednaku potrosnju ili korisnost
u svim stanjima. Uslov dozvoljava da agenti sa ve¢im inicijalnim bogatstvom imaju i
vecu potro$nju od agenata sa manjim dohotkom. Uslov zahteva da je nezadovoljstvo
potrosaca u slucaju loseg ishoda jednako, bez obzira na nivo dohotka.

Pareto optimalne alokacije su moguce na kompletnim trzistima hartija od vrednosti.
Pretpostavimo da su trzista kompletna i da ¢, predstavlja cenu Arrow-Debreu hartje
koja nosi jednu jedinicu potro$nje u stanju w. Problem optimizacije svakog pojedinca

se tada moze zapisati kao:

max Z piwuiw(ciOa Ciw) (3-9)
we=
uz ogranicenje:
cio t 20 Yutiw = Yio + D Vuliu (3.10)
we= we=

gde y;0 1 y;, predstavljaju bogatstvo agenta u periodu 0 i stanju w. Pretpostavimo da

je bogatstvo strogo pozitivno u pocetnom trenutku. Tada je Lagranzijan svakog agenta:

max L = Y Piuliu(Cio, Ciw) + Vilyio — Cio + D Yo Yiw — VyCin (3.11)

€i0Ciaw weE weE

Uslovi prvog reda ovog problema su budzetsko ogranic¢enje (3.10) i:
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5y, Qo) (3.12)

A=) Jcip

Oy, (CiOa Ciw)
Piw— (=
aCZ‘w

—uh, =0, weEE (3.13)

Ponovo je moguce eliminisati v; koris¢enjem koli¢nika poslednja dva uslova:

' auw(cz‘o, Ciw)

M e — 4, weE (3.14)
Z ' auz‘w(CiO; Ciw) R B ’
wes * dcip

U ravnotezi uslovi (3.1) i (3.2) su uvek zadovoljeni. Ukoliko vazi da je {, = 1, (,, = 9,
im = l_, tada su uslovi za optimalnost individualnog agenta ekvivalentni uslovima za
Pareto ozptimalnu alokaciju. Dakle, sve §to planer treba da uradi kako bi postigao Pareto
optimalnu alokaciju je da dodeli pondere — svakom pojedincu.

Ukoliko trzista nisu kompletna nije mogilée pretpostaviti da postoji reprezentativni
agent. Naime, za evaluaciju bogatstva agenata potrebne su cene. Kompletnost trzista
implicira da postoji ravnoteza i iskljucuje arbitrazne moguénosti. Ipak, i kada trzista
nisu kompletna takode postoji vektor cena. Problem je medutim, §to on u tom slucaju
nije jedinstven. Tada je moguce pretpostaviti da za svaki tip aktive postoji po jedan
reprezentativni agent, ali ukoliko razliciti agenti koriste razlicite vektore cena to elimin-
iSe ideju reprezentativnosti jednog agenta.

Izvodenje uslova za postojanje reprezentativnog agenta

Ovaj deo pododeljka izvodi uslov za postojanje reprezentativnog agenta. Pretpostavimo
da su trzista kompletna i da postoji savrsena konkurencija. Pretpostavimo, takode, da
agenti imaju homogena ocekivanja, vremenski aditivne preferencije i funkcije korisnosti
koje su diferencijabilne, strogo rastuce, konkavne i zavise od stanja. To znaci da uslovi

problema maksimizacije korisnosti individualnog agenta (3.12) i (3.13) mogu biti zap-

isani kao:

Oy (CiO)

= vy 3.15
Jer v (3.15)
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auiw(ciw)

w — = U; W,WGE 3.16
Pe e 0 (3.16)
gde p,, predstavlja subjektivnu verovatnocu stanja w € =, o kojoj postoji saglasnost

svih agenata.

Definigimo ug i u; kao agregatne funkcije:

1

up = max »_ miio(2;)
{Zz}l 11=1

uz ogranicenje:

u; = max »_ miui(2;)
{Zz}l 11=1

uz ogranicenje:

Kombinovanjem ovih definicija, uslova (3.1) i (3.2) i izraza (3.15) i (3.16) dobija se

agregatna marginalna korisnost potrosnje:

8010 861'0 I 801-0

7 7 = Vi~ — =1 1
u(Co) = ZW 10(00)800 ;anco ;aoo (3.17)
1

/ ! / aczw ! aczw w ! 8Ciw w

uy(Cy) = i1 Ciw == == 3.18

() = 2 mulew) e = 2 mv S50, = p, a0, —p, O

Pretpostavimo sada da reprezentativni agent ima bogatstvo Cy i Cw, w € =, u period-
ima jedan i dva. Pretpostavimo i da ovaj agent ima subjektivnu verovatnocu p,, i da je
korisnost potrosnje u(Cp) i u(C,). Uslov za postojanje reprezentativnog agenta je da su
cene u ekonomiji jednake 1. U ovoj situaciji ravnoteza trzista zahteva da agent ne zeli

da trguje svojim raspolozivim dohotkom. To konkretno znaci da cena za stanje w mora
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biti jednaka marginalnoj stopi supstitucije reprezentativnog agenta izmedu potrosnje u
dva perioda. Ova stopa supstitucije je:
_ pui(Cy)

MRS = ———"~
1y (Co)

Ukoliko u ovaj izraz za marginalnu stopu supstitucije zamenimo (3.17) i (3.18) ona

postaje:

LG
UO(CO) Pu
Sto je i bio uslov za postojanje reprezentativnog agenta.

= =1,

Funkcije korisnosti reprezentativnog agenta

Funkcija korisnosti reprezentativnog agenta zavisi od inicijalnog bogatstva pojedin-
aca preko parametra 7;. Stoga cene u ekonomiji ¢e varirati sa promenama inicijalnog
bogatstva agenata. Ipak, neke funkcije korisnosti reprezentativnih agenata ne zavise od
inicijalnog bogatstva agenata u zemlji. Funkcije kod kojih je to sluc¢aj imaju tzv. svojstvo

agregacije. Postoje dve funkcije koje zadovoljavaju svojstvo agregacije, stepena:

u(e) = ()7

C1l-0

i negativna eksponencijalna funkcija korisnosti:

gde je ¢ potrosnja koju agent zeli da maksimizira, a o averzija prema riziku.

3.2.2  Modeli sadasnje vrednosti

Ovaj odeljak detaljno prikazuje modele sadasnje vrednosti. Postupak resavsnja svih

modela izlozenih u nastavku moze se prikazati u tri koraka:

1. Izvodenje Ojlerove jednacine kao uslova prvog reda maksimizacije korisnosti reprezent-

ativnog potrosaca.

2. Izvodenje jednacine potrosnje pomocu intertemporalnog budzetskog ogranicenja

i Ojlerove jednacine.
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3. Izvodenje finalne jednacine tekuceg racuna zamenom prethodno izvedene jed-

nacine potrosnje u identitet tekuceg racuna.

Modeli sa kvadratnom funkcijom korisnosti
Standardni intertemporalni model (Obstfeld i Rogoff, 1996)
Intertemporalni pristup tekucem racunu pretpostavlja da postoji repirezentativni po-

trosac¢ koji u uslovima neizvesnosti maksimizira oéekvanu korisnost®:

U= E{) B°'U(C.)} (3.19)

uz ogranicenje prema kome je tekuéi racun jednak zbiru kamatnih placanja na neto

stranoj aktivi rB; i neto izvoza (Y; — I, — Gy — C}):

CAt = Bt+1 — Bt = TBt + }/1;/ — [t — Gt — Ct (320)

gde je B; neto strana aktiva zemlje (ukljucujuéi dug i privatnog i javnog sektora),
Y; bruto domaéi proizvod (BDP), C; privatna potrosnja, I; agregatne investicije, G,
drzavna potrosnja i r svetska kamatna stopa.

Kako bismo izveli intertemporalno budzetsko ogranic¢enje zapisimo gornji izraz kao:
(1+7r)B=1Li+G+C,— Y+ By (3.21)
Ukoliko ga podelimo sa 1 4+ r u trenutku ¢ + 1 on postaje:

Iiii + G + Cipr — Y n Biio
1+7r 1+7r

Bt+1 =

Ukoliko se ovaj izraz uvrsti u (3.21) dobija se:

Iii + G + Cips — Y n By
1+7r 1+7r

A+rB=1L+G+Ci— Y, +
U trenutku ¢t + 2, B, je:

6 Funkcija korisnosti je neprekidna, diferencijabilna, rastuéa po potrosnji Cy (tj. w/(Cy) > 0) i konveksna (u//(Cy) < 0).
Opadajuéa marginalna korisnost potrosnje podstice agenta da vrsi optimalno rasporedivanje potrosnje u vremenu. Naime,
ukoliko je tekuta potrosnja visoka, a u buducnosti se ocekuje njeno smanjenje, odlaganje potrosnje moze da poveta ukupnu

korisnost potrosaca.
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Biio _ Iiyo + Giyo + Crya — Yigo Biys
1+7r (1+7r)? (1+7r)2

Ukoliko se nastavi sa zamenama By, 3, Bii4, ... 1 uzmu ocekivanja ovog izraza u tren-

utku ¢, intertemporalno budzetsko ogranicenje je moguce zapisati kao:

S () B + (T BB = (140 B+ Y () T EY, — Gy — 1)

(3.22)
1
Postavljajuti uslov transverzalnosti, lims_,oo(ﬁ)s_tBs = 0, koji isklju¢uje moguénost
r
da zemlja kumulira bogatstvo ili dug (engl. no-Ponzi game condition) intertemporalno

budzetsko ograni¢enje se moze zapisati kao:

Z(l—i?ﬁ)”Et(Cs) = (L+7r)B, + Z(ﬁ)StEt(sz ~ G, — I, (3.23)

Izraz pokazuje da ocekivana diskontovana suma buduée potrosnje (izraz sa leve
strane) mora biti jednaka zbiru o¢ekivane diskontovane sume buduée neto proizvodnje
(proizvodnje umanjene za agregatne investicije i drzavne izdatke) i pocetne vrednosti
neto strane aktive, B;.

Izvodenje Ojlerove jednacine

Da bi se resio problem maksimizacije korisnosti potrosa¢a neophodno je izvesti Ojler-
ovu jednacinu. Ona odreduje proces po kome agent formira ocekivanja buduce potrosnje.
Kako bismo izveli Ojlerovu jednacinu resimo problem maksimizacije potrosnje sa koji
se suoc¢ava reprezentativni agent:

"Zemlja koja se zaduzi jednu jedinicu u pocetnom periodu mogla bi da se zaduzi i u narednim periodima kako bi
otplatila kamatu i glavnicu duga. U tom sluc¢aju njen dug bi rastao po stopi (1 + 7). Medutim kreditori bi u nekom
trenutku prestali da finansiraju njen dug kako bi poveéali sopstvenu potrosnju. Hipoteticki moguée je da se zemlja

zaduzuje neograniceno ukoliko je njena stopa rasta veta od kamatne stope koju placa na svoj dug (videti Obstfeld i

Rogoff, 1996).

8 Alternativno problem je moguée resiti kao maksimizaciju bez ogranicenja. Najpre je potrebno zameniti izraz za

potrosnju u funkciji korisnosti, a zatim izvesti Ojlerovu jednacinu iz uslova prvog reda:

oo}
max Uy = E{> B TU((1+71)Bs — Bop1+Ys — Gs — I,)}

s=t

Uslov prvog reda u odnosu na promenu Bgy1 je:
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max U, = Et{E_j BIU(C)} (3.24)

uz uslov koji predstavlja intertemporalno budzetsko ogranicenje (3.23):

(1+7)B, + Z P E(Y, =Gy — I, — C,) =0 (3.25)

Lagranzijan ovog problema je:

L= Et{Zﬁ 'u(c }+l[(1+rBt+Z ! ) TE(Y, = G — 1= C)]

ged je | Lagranzov multiplikator.

Uslovi prvog reda (izvod gornjeg izraza po Cj) su

1
147

B EAU(C)} = U

odnosno:

FEAU(C)} = 1) (3.26)
U narednom periodu uslov prvog reda je:
_ L
BTEAU (Cyin)} = l(m) b1 (3.27)

Do Ojlerove jednacine se dolazi izjednacavanjem Lagranzovih multiplikatora obe rela-

cije. Kako je iz izraza (3.26):

FUEAUIC))
( 1 )s—t

1+r

(3.28)

E{—p°"tU(Co) + 77 (1 4+ 1)U (Cs41)} = 0

odnosno:

E{U'(Cs)} = B(L+ 1)U (Cst1)}
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i (3.27):
s—t+1 /
/6 ‘?t{U (CS+1)} — l (3.29)
( )s—t—l—l
1+7r
tada je:

BE{U(Cy)} _ BT EAU (Cora) }

i = (3.30)
( )s—t ( Js—ttl
147 147
Pa nakon skracivanja Ojlerova jednacina postaje:
E{U'(C)} = B+ r)EAU (Csy1)} (3.31)

Ojlerov uslov za datum s = t glasi:

U'(Cy) = B(L+7)EAU (Cri1) }

Potrebni i dovoljni uslovi za postojanje reSenja problema maksimizacije su identitet
tekuceg racuna, uslov transverzalnosti i Ojlerova jednacina.

Izvodenje jednacine potrosnje

Kako bi se izvela jednacina potrosnje standardni model pretpostavlja da je funkcija

korisnosti kvadratna:

Uc,) =G, — %CE; ap > 0 (3.32)

Posto je funkcija korisnosti kvadratna, marginalna korisnost je linearna po C; (U'(Cy) =
1 — aoC}), sto isklju¢uje momente veée od prvog za funkciju marginalne korisnosti, te
nije potrebna linearizacija oko ravnoteznog stanja (sto je slu¢aj sa funkcijom korisnosti
koja ima konstantnu relativnu averziu ka riziku, detaljnije u nastavku).

Takode, ako se pretpostavi da je subjektivni diskontni faktor ( jednak trzisnom

1
diskontnom faktoru 7 Ojlerov uslov se moze zapisati kao®:
r

1
91z Ojlerove jednagine je evidentno da ukoliko je 8 > potrosnja raste neograniceno, dok ukoliko je 8 <
r

1+r

ravnotezni put

potrognja opada. Dakle razlika izmedu 3 i pomera putanju potrosnje. Samo kada je 8 =

+r
potrosnje je optimalan. Iz ove pretpostavke proizilaze znacajna ogranicenja osnovnog modela intertemporalog pristupa
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EAU(C)} = BAU(Co1)} (3.33)

tj.

U/(Ct) = Et{U/(Ot-‘rl)}

Ovaj uslov tvrdi da potrosac zeli konsantan tok potrosnje.

Zamenom marginalne korisnosti potrosnje u Ojlerovu jednacinu:

1— CZOCt =1- CLOEt(Ct+1)

dobija se poznati Hall-ov uslov (Hall, 1978) po kome je potrosnja martingal (sledi

slucajni hod):

Ct = Et(Ot—‘rl)

to implicira:

Cy = B,(Cpir) = Ey(Cras) = ... (3.34)

Dakle, potosac zeli da obezbedi konstantan nivo potrosnje tokom vremena. Medutim,
on nije siguran koji ¢e nivo potrosnje moci da priusti u narednom periodu, s obzirom da
u modelu postoje i neocekivani Sokovi. Zbog toga je potrosnja odredena kao bezrizi¢ni
ekvivalent (engl. certainty equivalence). Ovaj princip podrazumeva da agenti odluke
donose u uslovima neizvesnosti, ali pretpostavljaju da ¢e buduce vrednosti stohastc-
kih varijabli biti jednake njihovim teku¢im vrednostima. Dakle, agenti vrse optimalno
rasporedivanje ocekivane potrosnje. Ukoliko postoji savrseno globalno trziste kapitala
u situaciji kada se oc¢ekuje privremeni pad dohotka, agent se zaduzuje kako bi izbegao
pad potrosnje. Ukoliko to ne bi bio slu¢aj agent ne bi trosio samo svoj teku¢i dohodak.

Zamenom izvedenog Halovog uslova (3.34) u intertemporalno budzetsko ogranicenje
(3.23), moguce je dobiti funkciju potrosnje. Kako je prema ovom uslovu o¢ekivani nivo
- moguée je da B(1 + 1) # 1. Takode, ukoliko raspolozivi dohodak ima rastuéi trend (nema proizvodnje) i ukoliko je

B(1+4r) = 1 agent bi zeleo da zadrzi konstantni nivo potrosnje zaduzujuéi se na ra¢un buduceg rasta proizvodnje. Ali

sa konstantnom potrosnjom i rastuéom proizvodnjom njihov odnos tezi 0.
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potrosnje konstantan C; = E;(Cii1) = Ei(Cii2) = ..., ukoliko uzmemo ocekivanja

izraza sa leve strane, budzetsko ogranicenje (3.23) postaje:

— )Gy =(1 B — ) E(Y, - Gy — 1, 3.35
;t(lJﬂ,) r=(1+7) t+s§t(1+r) i ) (3.35)
Izraz sa leve strane predstavlje geometrijsku progresiju:
N 1 1 1 147
E — )Gy =(1 240 = Cy= C
s:t(1+7‘) = +1+T+(1+’F) )G 1_ 1 ¢ ro
147

pa se ponovnom zamenom U intertemporalno ogranic¢enje potrosnja moze zapisati kao

konstantni tok oc¢ekivanog bogatstva:!?

Ct =

(4Bt S () B, — G — 1) (3.36)

r
147 —
Izvodenje jednacine tekuceg racuna

Na pocetku ovog dela, definigimo permanentni nivo proizvoljne varijable X, kao X

(ovo svojstvo ¢e biti koriséeno za izvodenje permanentnog dohotka ]/\f\é)

L0Ekvivalentno izraz za potrosnju se moze izvesti i iz hipoteze o permanentnom dohotku.

Izraz sa desne strane intertemporalnog budzetskog ograni¢enja predstavlja nacionalno bogatstvo (N):

o

1 .
Ny = Z(m)‘ tBy(Ys —Is — Gs) + (1 +7r)By

Polazeti od nacionalnog bogatstva, pomo¢u hipoteze o permanentnom dohotku Df (u ovom slu¢aju umanjenog za

s=t

investicije i drzavne izdatke), moguée je izvesti konstantni tok neto proizvodnje koji ima jednaku vrednost kao i bogatstvo

Ni.

r
1+r

U skladu sa hipotezom o permanentnom dohotku, potrosnja Ct je linearna funkcija permanentnog nacionalnog dohotka

D?.

; 3"+ E(Ys — I — Gs) + (1 +7) Bt}

s=t

Cy = HD%J + ut
gde K predstavlja marginalnu sklonost potrosnji permanentnog dohotka, a us predstavlja tranzitornu potrosnju za koju
se pretpostavlja da je stacionarna i da vazi Et(uty1) = 0.

Zamenom D! u gornjoj jednacini moguce je izvesti finalni izraz za agregatnu potrognju:

r
1+r

Ukoliko se pretpostavi se da je marginalna sklonost potrosnji permanentnog dohotka x = 1 i da je tranzitorna potrosnja

Ci =k

D A+ T E(Ys — Is — Gs) + (1+7)Bi} + ue
s=t

u¢ = 0, izraz se svodi na jednacinu potrosnje datu u tekstu. Rane empirijske studije tekuceg racuna su potvrdile ove
pretpostavke (videti npr. Otto 1992).
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[e o]

1
Z<1+r —Z el N

147

1—1—7“; 1+r (3:37)

Kombinujuéi identitet tekuceg racuna i jedna¢inu potrosnje (3.36) moguce je izvesti

S

finalnu jednacinu tekuceg racuna. Posto se tekuci racun izvodi kao razlika raspolozivog
dohotka DP koji je jednak zbiru kamatnih prihoda od neto strane aktive i BDP-a uman-
jeog za potrosnju i investicije, i potro$nje, ove dve nestacionarne serije bi trebalo da su
kointegrisane kako bi dobijena serija tekuceg racuna bila stacionarna. Ovo je jedna od
implikacija modela koju je moguce testirati. Ukoliko je taj uslov ispunjen teku¢i ra¢un

se moze zapisati kao:

OAt = Bt+1—Bt:TBt+Yt— —Gt—Ct (338)

= rBi+Y,— L, — G —

r |
_ rBt+Yt—It—Gt—rBt—1+T;(1+T) E(Y,— G, —I,)
— _ r - 1 s—t _ . r - 1 s—t B
= ¥ 1+r;<1+r) E) =16 1+r;<1+r) E(Gs)
f— 1
_[It_1+r;<1+r) Ey(1;)]
= V=Y -G -G~ [l -]
= NO,— NO (3.39)

Da bi se pojednostavio zapis prilikom izvodenja finalne jednacine tekuceg racuna, neto
proizvodnja, NOy, je definisana kao razlika egzogenih varijabli u modelu - proizvodnje,
drzavne potrosnje i investicija NO; = Y; — G; — I;. Predposlednji red gornje relacije
pokazuje teku¢i racun u vidu odstupanja od permanentnih nivoa BDP-a, drzavne po-
trosnje i investicija. Poslednji red izraza predstavlja razliku tekuteg nivoa neto proizvod-
nje i diskontovane sume buduce neto proizvodnje tj. dugoro¢ni prose¢ni nivo proizvodnje

koji je raspoloziv za potrosnju. Dakle, teku¢i racun se moze interpretirati kao razlika
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izmedu tekuceg i dugoro¢nog nivoa resursa raspolozivih za potrosnju. Ukoliko je tekuca
neto proizvodnja ispod dugoro¢nog nivoa agent se zaduzuje na globalnom trzistu kapit-
ala kako bi finansirao konstantni nivo potrosnje, koji je vec¢i od tekuce neto proizvodnje.
To implicira deficit tekuteg racuna, koji vodi rastu spoljnog duga i kamatnih placanja
u narednim periodima. Medutim, ukoliko je pad tekuce neto proizvodnje trajan, a ne
privremen to nece imati efekat na tekué¢i racun, s obzirom da se i dugoro¢ni nivo raspo-
lozivih resursa samanjuje za isti iznos. Kako bi se izvela relacija koju je moguce oceniti

i testirati empirijski, tekué¢i racun je potrebno zapisati kao:

[e o]

B < r 1 .
CA, = NO,— NO = NO, 1+TZ(HT) E,(NO,) (3.40)

s=t

r 1 1
= [E,(NO,) + T rEt(NOtH) + (1—+T)2Et(NOt+2) + ..

r | I 400
- T[Et(NOt) + T rL E,(NO,) + (1 n rL V2E,(NO,) + ...

T 1
= NO,; —
! 1—1—7“[1_ 1
147
T [ 1
1+r"14+r—L71
147
T [ 1+7r
1+r14+r—L-1
r 147 14+rl4r—L71t

= NO, - ;

— NOt—l

EtNOt] -

L1

== NOt

EtNOt] -

= NOt EtNOt] -

NO))

)

RS r 1+4r
T
r NOHl_NOt)
1+7r 1
1+r 1

JE(NO; —
r NO NO
- _(m)(NOt — t_NO, + B~
- _(1+T—L_1)(Et r r
N _1+T1+T—L—1(EtNOtH_NOt)
= ST (BANOw)

= =Y (G EANO,)

s=t+1
gde je koris¢eno svojstvo da je L™ FE(NO;) = E;(NOy, ). Izvedena relacija implicira
da kada je ocekivani budu¢i dohodak iznad permanentnog nivoa zemlja ima deficit

tekuceg racuna bilansa placanja. Ukoliko se oc¢ekuje povecanje buduteg dohotka zemlja
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moze da ostvaruje deficit tekuceg racuna bilansa platanja, s obzirom da ¢e uvecani
buduci prihodi omoguéiti otplatu akumuliranih dugova. Obrnuto, ukoliko se o¢ekuje pad
buduceg neto dohotka zemlja ¢e ostvarivati suficit tekuceg racuna. Permanentni Sokovi
nemaju efekta na tekuci racun, jer se potrosnja odmah prilagodava novom ravnoteznom
stanju (detaljnije o uticaju permanentnih i tranzitornih Sokova na tekuéi racun videti
Dodatak 7.1.1).1

Model sa nerazdvojivom funkcijom korisnosti (engl. non-separable utility func-
tion)

Empirijski dokazi iz finansijske i mikroekonomske literature ukazuju na formiranje
navika u potrosnji (videti npr. Constantinides, 1990, Campbell i Cochrane, 1999 i ref-
erence u njiima). Da bi unapredio ocenu modela, Gruber (2004) dozvoljava formiranje
navika u potrosnji, koje usporava prilagodavanje tekuceg racuna na Sok u dohotku.
Ukoliko se u standardnom modelu pretpostavi da je subjektivni diskontni faktor jednak
trzisnom potrosnja je jednaka permanentnom dohotku. U tom slucaju tekuéi racun je
odreden odstupanjem tekuceg dohotka od svog permanentnog nivoa. Medutim, ukoliko
postoje navike, potrosnja se nakon Soka sporije prilagodava novom nivou permanentnog
dohotka, pa na kretanje tekuceg ra¢una uticu i permanentni i tekué¢i dohodak. Upravo
to kreira dodatne oscilacije tekuceg racuna u modelu sa navikama.

Postojanje navika znac¢i da na korisnost potroSaca uti¢e ne samo nivo tekuce po-
tro$nje, ve¢ i njena promena, pa je standardna funkcija korisnosti izmenjena tako da se

potrosac suocava sa slede¢im problemom maksimizacije korisnosti:

C

Uy = E[Y_ B 'u(Cy - 6Cy)] (3.41)

s=t

uz uslov:

H'Kako neto proizvodnja obuhvata zbir proizvodnje, investicija i drzavne potrosnje sokovi koji uti¢u na buduéi dohodak
mogu poteéi od bilo koje od pomenutih komponenti. Pozitivni Sokovi u produktivnosti vode povetanju razlike izmedu
marginalne produktivnosti kapitala i kamatne stope, $to stimulise investicije. Dohodak ostvaren putem ovih investicija
moze kasnije biti koriséen za otplatu dugova.Ukoliko su porezi privremeno visoki agenti mogu da se zaduze u inostranstvu
i finansiraju povecanje potrosnje. Dakle, krajnji efekat soka u neto proizvodnje moze poteci kako od proizvodnje, tako i

od drzavnih izdataka i investicija ili moze predstavljati kombinaciju sva tri soka.
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CAt = Bt+1 — Bt = TBt + Y;g — It — Gt — Ct (342)

gde parametar ¢ predstavlja stepen navika u potrosnji. Reprezentativni agent mak-
simizira korisnost uz ogranicenje akumulacije duga i iste pretpostavke kao i kod stand-
ardnog modela.'? Takode, funkcija korisnosti je rastuéa i konkavna po svom argumentu
C; = Cy — 6Cy_;. Prethodni nivoi potrosnje u funkciji korisnosti omogucavaju navike u

potrosnji. To postaje jasnije ukoliko se argument funkcije korisnosti zapise kao:

Cy —0C_1 =Cy — 6C, + 0C, — 0Cy 1 = (1 = §)Cy + 0(ACY)

Vrednosti § blize 1 sugerisu da potrosaci veti znacaj daju promenama u potrosnji nego
nivou potrosnje. Ukoliko je = 0, problem se vodi na model iz prethodnog odeljka u
kome potrosaca interesuje isklju¢ivo nivo, a ne promena potrosnje. Za vrednosti navika
izmedu 0 i 1, potosa¢ maksimizira ponderisani prosek nivoa i promene potrosnje.'?

Izvodenje Ojlerove jednacine sledi iste korake kao i u osnovnom modelu. Najpre,
zapisimo problem maksimizacije korisnosti sa koji se suocava reprezentativni agent:

max Uy = Et{; BU(C, — 6C,_1)} (3.43)

uz uslov koji predstavlja intertemporalo budzetsko ogranicenje (videti u nastavku):

]' - ]' s—t * o
—0Ci1+ (1= 9 ){RBi+ ;(m) E(Y,—Gs—I,—CHY=0  (3.44)

Lagranzijan ovog problema je:

L - Et{ZBStU(OS—505_1)}+l{—50t_1+(1—5$)[RBH— (3.45)

+ Z_;(l i T)SftEt(Y; -Gy — 1, — (Cs - 50871))]}

12Postoji samo jedna bezrizicna hartija kojom se trguje, kamatna stopa je egzogena i vazi uslov transverzalnosti koji

eliminge moguénost kumuliranja dugova ili bogatstva.

13 Ukoliko je § < 0 korisnost bi zavisila pozitivno od prethodnog nivoa potrosnje sto je karakteristika potrosnje trajnih
dobara.
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Uslov prvog reda u periodu ¢ (izvod gornjeg izraza po C}) je:

1
U'(C7) = BOEAU'(CLn)} + 10— — 05 )) =0 (3.46)
a u periodu t + 1:
1 1
BEU(CL) = BB (CLo)} +10( =P = () =0 (347)

Lagranzovi multiplikatori iz jednacine (3.46) i (3.47) se mogu zapisati kao:

U'(Cy) — BOELU(CHa)}

= —
1 5, 1 )
(614-7“ 6(1+r))
| _BEU(Ci) = BOBU'(Cr)}
- 1 1 5, 1 5
1+r((51+r 6(1+7“))

Izjednacavanjem ova dva izraza dobija se Ojlerova jednacina koja zavisi od C* iz tri

perioda.

U'(CY) = BOEAU'(Cipa)} = (1 + ) (BEAU'(Cra)} — BOEAU'(Cp)})  (3.48)

Gruber (2004) pretpostavlja da je ovaj izraz moguée svesti na Ojlerovu jednacinu

oblika:

ELU'(CY)} = (1+7)BEAU'(CT0)} (3.49)

U tome se nadovezuje na dokaz koji daje Dynan (2000). Jednacinu (3.48) je moguée

zapisati kao:

E((1+7)pU(Cha) = UN(CY)) = BO((1+r)BU(CFyo) = U'(CEL)) =0 (3.50)

Neka je ;q;:

vk = B((1+7)BU(CLyph) — U'(CF ) (3.51)

Tada je (3.50) moguce zapisati kao:
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tqt — B0tgr1 =0 (3.52)
Uslov (3.52) mora da vazi za svaka dva perioda, pa ga je u opstem slucaju moguce

zapisati kao:

sQs — 0sqs1 =0, s=1t,t+1,... (3.53)

Ukoliko se uzmu ocekivanja ovog izraza u periodu ¢ on glasi:

tqs — 80:qs41 =0, s=t,t+1,... (3.54)

Na kraju, ukoliko uvedemo smenu z, =; ¢;,,, jednac¢ina (3.54) postaje:

tlg—t — ﬁ(st.flfs_t_t,_l = O, S = t, t+ ]., (355)

Ovaj izraz predstavlja diferencijalnu jednacinu prvog reda po z, koja ima opste resenje

oblika:

1
Bé

Uz uslove! 0 < 8 < 1i -1 < 6 < 1 jednacina divergira. Ovo zbog toga &to je

)z (3.56)

x = (

1 1
|80] < 1, pa kada t — oo, tada i izraz (%)t — oo. Kako je x; > 0, jer (%)t — 00, to

implicira Ojlerovu jednacinu koja je ekvivalentna samo jednom resenju jednacine (3.55).
Njen oblik je definisan ranije u relaciji (3.49):
E{U'(Ci)}
1 — =1 3.57
(148~ (357)
Ukoliko se ponovo pretpostavi kvadratna funkcija korisnosti i jednakost trzisnog i

subjektivnog diskontnog faktora model je moguce resiti analiticki.

Kvadratna funkcija korisnosti ima slede¢i oblik:

* * a *
U(Ct) :Ot _Eoctz

1Uslov 0 < B < 1 je standardan u literaturi (videti Dynan, 2000). Situacija u kojoj je § < —1 nije previse realna, jer
bi implicirala da trajna dobra daju manju korisnost u periodu u kome su kupljena nego u narednom periodu. Takode,
sluéaj u kome je 6 > —1 nije mogu¢, s obzirom da implicira da potrosaci imaju tako jake navike da je korisnost od
potrosnje iz prethodnog perioda (C¢—1) danas (u periodu t) veta od korisnosti tekuée potrosnje (Ct).
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a marginalna funkcija korisnosti je linearna:

U/(CZ() =1- CL()Ct*

Ukoliko je vazi jednakost subjektivnog i trzisnog diskontnog faktora Ojlerov uslov

postaje:

ELUN(CY)} = E{U(CE0)}

U trenutku ¢ dobijamo od ranije poznati Halov uslov:

Ct = E(Cria)

Dakle, ponderisani prosek nivoa i promene potrosnje je martingal (slu¢ajni hod), a
potrosaci Zele da on bude konstantan. Posto je Cf = E,(Cy, ) = E(CY.,)..., odnosno
(1= 0)Cy 4+ 6(ACY) = Ey((1 = 6)Ciyr + 0(ACH)) = Ei((1 = 0)Ciiz + 6(AC42)).,
stepen navika odreduje u kojoj meri potrosaci pridaju znacaj konstantnim promenama
potrosnje.

Kako bi se izvela tekuca potrosnja izrazimo C} kao zbir tekuce i potrosnje iz preth-

odnog perioda, a zatim i zamenimo izvedeni izraz u budzetskom ogranic¢enju:

. Ls—t * _ = Ls—t _ = Ls—t
2GR BCN) = B ()G = D) 00 (3.58)
1 1
- Et{C't + (1——|—7")Ct+1 + .= (5(013_1 + 1 —|—7"Ct +
1
‘HTI7V 1+ )}
1 1
= Et{Ct—i‘(m)CtJrlﬂL---_éthl_51+T(C’f+
1
+(m)0t+1 +..)}
_ - L s—t o 1 - L s—t
= 5ot_1+Et;{(1+T) C.} 51+TEt{$§_;(HT> C.}
1 S
= —0Ca+(1—6—)E ) (—)'C,

1+7r 1+7r

s=t

Ukoliko se intertemporalno budzetsko ogranicenje (3.23):
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Z[(lir)s 'E(Cy)] = —|—7"Bt+z B, - G- 1)

s=t

zameni u gornji izraz (3.58) on se moze zapisati kao:

Z[(lir)s B(C)] = —6C) 1+ (1— 5— (147) t+Z B (Y~ Gl 1))

S=

(3.59)
Ukoliko upotrebimo Halov uslov da elimini§emo oc¢ekivanja leva strana gornjeg izraza

(3.59) se moze zapisati kao:

o0

Dl BOD] = Yl (3.60)

Ukoliko koristimo smenu C¥ = Cy — §C,_ izraz (3.60) postaje:

Z[(ﬁ)”@*] = Z[(ﬁ)”(@ —0C;1))] (3.61)
= (1+ ﬁ +..)(Cy = 6C;_1)
= %(Ct —0C;—1)
1+
= ! j: T(Ot —0C;_1)

Zamenom (3.61) u izraz za C* (3.59) mogucée je izvesti jednac¢inu potrosnje:

1+7r

(Ct - 501&—1) - _(SCt—l + (1 - s tEt Y G )}

(3.62)
Ukoliko potrosnja iz prethodnog perioda prede na desnu stranu izraz se dalje moze

prikazati kao:
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1+7r o(1+r
. Cy = (¥_5)Ot—1+(1— 17 1+7”Bt+§ StEtY G, — 1)}
0+ or —or 1 ot
— ()G (- e 1+rBf+§ Ey(Y, - G, — I,)}

Pa je potrosnja:

r 0 r 1 ot
Co= 15 G0+ (=0 1+7“Bt—|—z E(Y, — G, — I,)}
odnosno,
CRELENC SN (Y~ G = 1)} (3.69)
R T it :

Dakle potrosnja zavisi od njenog prethodnog nivoa, otplate kamata na postojeci dug
i ocekivane neto proizvodnje. Ukoliko je 6 = 0 izraz se svodi na standardnu funkciju
potrosnje. Kako § raste, potrosaci veéi znacaj pridaju promeni u potro$nji. Konkretno,
to znac¢i da ¢e se potro$nja u slucaju visoko perzistentnih promena u neto BDP-u
prilagodavati postepeno kako bi dostigla novi dugoroc¢ni ravnotezni nivo. Mala inicijalna
promena potrosnje znaci da se veliki deo ovog povetanja dohotka prenosi na stednju sto
direktno utice na bilans tekuceg rac¢una. Na taj nacin tekuéi racun postaje vise volatilan
u odnosu standardni model.

U poslednjem koraku, da bi se izvela jednacina tekuceg racuna neophodno je u iden-

titet za tekuci racun zameniti jednacinu potrosnje:

CAt = TBt+NOt—Ct:

) r 1
= TBt+NOt T+ Ctl_l—l—r(l (51+ 1—|—7“Bt—|—z stEtNO)}
0
= rBi+ NO, — —Cy_1 — 1 B+ —— 1 B
rB; + NO; — T 1—|—r( +r) t+1+7”1+7‘( + 1) By
T, 1 ., r 6 ~, 1
- TE(N s StE N s
1+rZ;Q+4) 4 O>+1+r1+r2§9+4) {NO,)
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) rd P 1

1+ —DB,— TEY(NO,
1—|—rct1+1+7“ ! 1+7“Z<1+7“) {(NO.) +

s=t

CAt - NOt—

r § =, 1
+1—i—7“1—|—7"z:(1—i-7"

s=t

VP TE(NO,)

Dodajmo i oduzmimo od gornjeg izraza NOgy:
T
) rd S |
CA, = — Cy_ B+ NO; — STTEL(NO,) —
! R P (e 1+rz(1+r> {(NO,)

s=t

B rood XN, 1, B
_1—+TNOt+1+T1+TZ<1+r) Et(NOS)+—1+TNOt

s=t

o0
T

Kako je T r Z(l n T)s_tEt(N O;) permanentni nivo NO;, tekuéi racun se moze

s=t

zapisati kao:

) ro — ) — 0

CA = —1+r0t_1+H_TBt—HVOt—NO—1—_|_T(N0t—NO))+1—+TNOt
) ro ) ) —
- _1+T0t_1+]_+TBt+1——|—7"NOt+<1_m><NOt_NO)

Za poslednji izraz sa desne strane, N Oy —]/V\é, ranije je pokazano (videti izraz 3.40) da

je jednak negativnoj diskontovanoj sumi ocekivanih promena neto BDP-a u budué¢nosti:

_ ° 1
NO,—NO=- )" (5 ) HE,ANO,)
s=t+1 +r

Ukoliko uvedemo i smenu C;_; = rBy;_1+ NO;_1 — CA;_; finalni izraz tekuceg racuna
postaje:
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rd )

)
CA = — (rBi1 + NOi_y —CA 1) +

T Bt T NO - (3.64)
§ =, 1
- 1) X () a0y
- _16—:7“Bt_1 a 1;—7-7'N0t_1 * 1;—7—7”0&_1 + 17:57’Bt + 1 —('IS— rNOt B
S|
S X (AN
= 1(Zr(Bt — By 1)+ %AN@ + %LTOAt_1 -
S|
) X () ANy

Kako je prema intertemporalnom modelu vrednosti tekuc¢eg racuna jednaka promeni

neto strane aktive (videti ogranicenje (3.42)), CA; = By11 — By, izraz (3.64) uz ovu

smenu postaje:

CA,

or ) )
= 1r TC’Atil + 1——|—T‘ANOt + mCAt,1 — (365)
6 - 1 s—t
—(1- l—l-r) Z(1+r) (EANO;)

s=t+1

N Y (LI Vo) WP B )i(L)wEtANOS)

1+r 1+r 1+r 1+r s:tﬂl—i-r
5 5(1+7) S, 1
= ——ANO CA, ;1 —(1— E —StEANOS
1+r et 1+r JOA1 = ( 1+7‘)S:t+1(1+7“) (i )
— SCA 4 AN, — (1 -2 )f:( L )t(BANO,)
a =1 1+7r t 1+7r s:t+11+r t s

Ukoliko je 6 = 0, kao u standardnom modelu (videti jednacinu (3.40)), agenti Zele

da ublaze promene potrosnje usled Sokova u dohotku. Tada je tekuci racun negativna

funkcija buduc¢ih promena neto proizvodnje, posto agenti vrse optimalno rasporedivanje

potro$nje preko varijacija u budu¢em dohotku. Uz to, u modelu sa navikama u po-

trosnji tekuci racun je funkcija njegove prethodne vrednosti i teku¢ih promena neto

proizvodnje. Kao rezultat ovog drugog i permanentni Sokovi uti¢u na tekuci racun, a

tranzitorni Sokovi u teku¢em dohotku imaju veci efekat nego u standardnom modelu
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(videti Dodatak 7.1.2). Medutim, u odnosu na standardni model promene u o¢ekivanoj
buduéoj neto proizvodnji (poslednji izraz sa desne strane) imaju manji efekat na tekuéi
racun.

Model sa likvidnosnim ograni¢enjima (Bussiere et al, 2004)

Model sa navikama pretpostavlja da su agenti racionalni i vrse intertemporalnu op-
timizaciju. Medutim, moguce je da jedan deo agenata nije u stanju da vrsi optimalno
rasporedivanje potrosnje, ve¢ da u potpunosti trosi raspolozivi dohodak. Zbog toga Bus-
siere et al. (2004) u model sa navikama u potrosnji, izlozen u prethodnom odeljku, uvode
dva tipa agenata. Nerikardijanski agenti se suocavaju sa likvidnosnim ograni¢enjima,
te nisu u stanju da izvrse optimalni raspored potrosnje u vremenu i celokupan raspo-
lozivi dohodak trose u tekucem periodu. Drugi, rikardijanski agenti, vrse optimalno
rasporedivanje potro$nje na nacin slican onom koji je objasnjen u prethodnom odeljku.
Dakle, u ovom modelu efekat Sokova u proizvodnji na tekuci ra¢un je manji nego u mod-
elu sa navikama, jer oni pogadaju samo rikardijanske agente koji vrse intertermporalnu
optimizaciju. Medutim, to ne znaci a priori da je i volatilnost tekuceg racuna manja,
s obzirom da promene u fiskalnim prihodima i rashodima direktno uti¢u na potrosnju
nerikardijanskih agenata, a time i na tekuéi rac¢un.'®
U modelu je agregatna potrosnja, C, ponderisani prosek potrosnje rikardijanskih

agenata, C, i nerikardijanskih agenata, CV':

C=\CNE+ (1 - NCF (3.66)

gde \ predstavlja ucesce nerikardijanskih tj. agenata preko kojih fiskalna politika
uti¢e na bilans tekuceg racuna (pretpostavka analize je da je A konstantno).

Po pretpostavci, s obzirom da nerikardijanski agenti ne vrse optimalno rasporedivanje
potrosnje, oni trose celokupan raspolozivi dohodak, tj. iznos dohotka umanjen za in-

vesticije 1 poreze:

D Hipoteza o deficitima blizancima (engl. twin deficit hypohesis) pretpostavlja postojanje pozitivne korelacije izmedu
fiskalnog i deficita tekuéeg racuna platnog bilansa. Standardni model pretpostavlja da vazi Rikardijanska ekvivalencija
prema kojoj agenti na povecanje drzavnih izdataka reaguju poveéanjem Stednje, pa fiskalna ekspanzija nema uticaja
na tekuc¢i racun. Medutim, Rikardijanska ekvivalencija je u najvecoj meri odbac¢ena u empirijskim studijama. Izmedu
ostalih, Chinn i Prasad (2003) u panelu od 89 zemalja nalaze pozitivnu vezu izmedu fiskalnog bilansa i tekuéeg ra¢una

platnog bilansa.
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CM=Y,-L,-T, (3.67)

gde T; predstavlja poreske prihode drzave.

Kao i u slucaju reprezentativnog agenta u modelu sa navikama koji je formulisao
Gruber (2004), rikardijanski tip agenata karakterise formiranje eksternih navika u po-
tro$nji. Prisustvo navika implicira da na korisnost agenata ne utice samo nivo potrosnje,
vec stepen u kome tekuca potrosnje prevazilazi agregatnu potrosnju iz prethodnog peri-
oda. Rad Bussiere et al. (2004) pretpostavlja da korisnost rikardijanskih agenata zavisi
od iznosa za koji njihova potrosnja prevazilazi agregatnu potrosnju (koja ukljucuje
i potrosnju nerikardijanskih agenata) u prethodnom periodu. Model izlozen u ovom
poglavlju polazi od realisti¢nije pretpostavke da korisnost rikardijanskog agenta zav-
isi od iznosa za koji njihova tekuca potrosnja prevazlazi potrosnju ovog tipa agenata
iz prethodnog perioda. Funkcija potrosnje rikardijanskih agenata se izvodi resavanjem

problema optimizacije u koji je ukljucena i fiskalna politika:

[e¢

1
max Et[;(l — ) TU(CT - 6CL) (3.68)
uz ogranicenje:
Bf, =(1+r)Bf+Y,-T.— I, - CF (3.69)

gde BI* predstavlja neto stranu aktivu rikardijanskih agenata u trenutku ¢. Kao i u
prethodnom odeljku parametar § € [0, 1] predstavlja stepen navika u potrosnji. Ostale
pretpostavke modela su kao i ranije: kamatna stopa je konstantna, bezrizicna obveznica
je jedina aktiva kojom se trguje na savrsenom trzistu kapitala, a funkcija korisnosti je
kvadratna i rastuca po svom argumentu.

Da bi se resio problem optimizacije rikardijanskog agenta po potrosnji CF, najpre
se izvodi QOjlerova jednacina. Ova procedura je ekvivalentna postupku koji je izlozen
u slucaju modela sa navikama u izrazima od (3.43) do (3.56) osim §to se umesto na
agregatnu potrognju, Ojlerova jednac¢ina odnosi na potrognju rikardijanskih agenata.'
Stoga za svaki period s > t vazi:

1677 postupku izvodenja je potrebno zameniti C' sa CE.
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U'(CE—6CE )= (1+r)pBU'(CE, —sCE) (3.70)

Ukoliko se, kao i u prethodna dva odeljka pretpostavi kvadratna funkcija korisnost i
jednakost trzisnog i subjektivnog diskontnog faktora, ponovo je moguce izvesti Halov
uslov po kome je potrosnja sluc¢ajni hod (martingal).

Kvadratna funkcija korisnosti ima slede¢i oblik:

Uy =C; = 507

gde je C* = CF — §CE |, a marginalna funkcija korisnosti je linearna.

Ukoliko je vazi jednakost diskontnih faktora Ojlerov uslov postaje:

ELUN(CY)} = E{U(CE0)}

U trenutku t:

Cr = E(C,y) (3.71)
tj.
Clt—6CE, = E(CfF, —sCF) (3.72)
Sto daje od ranije poznat Halov uslov po kome rikardijanski potrosac zeli da o¢uva
konstantnu promenu potrosnje Cf* — 6Cf | = E,(CE, — 6CF) = E,(CE, — 6CE))...
Kako bismo izveli funkciju potro$nje pretpostavimo da vazi uslov transverzalnosti,

pa se budzetsko ogranicenje rikardijanskog agenta moze zapisati kao:

o (o8

E, Z(ﬁ)s—fof =(1+7r)Bf+E Y (

s=t s=t

ST -T-1) (BT

Gornja jednacina tvrdi da je beskona¢ni tok potrosnje rikardijanskog agenta jednak
zbiru njegovog inicijalnog bogatstva i ocekivanog buduceg dohotka. Da bi se izvela
funkcija korisnosti ovo ogranic¢enje se kombinuje sa Halovim uslovom. Najpre, potrognja

rikardijanskog agenta se moze zapisati kao:

Ch=Cr+608, (3.74)
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a intertemporalno budzetsko ogranicenje (3.73) rikardijanskog agenta postaje:

- 1 * R _ R
Et; A tCe HoChl = (+n)Bi+ (3.75)

1
+E; Z W(YS =T, — 1)

s=t

Pregrupisanjem, C'} je moguce zapisati kao:

o e o
1

1 1
EtZQH)S o) :(1+7~)BtR+EtZ(1 YUY =T~ L)~ Y (
s=t s=t s=t

+7r

e

147
(3.76)

Prema Halovom uslovu (3.71) poslednji izraz sa desne strane jednacine (3.76) moze

se zapisati kao:

1 1 1

s=t

1 S
= 00 B ) (e
s=t

Vra¢anjem ovog izraza u polaznu jednacinu (3.76) ona postaje:

o o

1

1
s=tevk R

s=t s=t

)S_t(Y:s - Ts - Is) - (378)

o

1 1 _
00 = 0B ) ()T

s=t

Zamenom izraza za potro$nju iz intertemporalnog budzetskog ogranicenja rikardi-

janskog agenta (3.73) u gornjoj jednacini, ona postaje:
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[0 1 o
E T st 1 BR E sftY'S_Ts_Is _5R_
SO = 0B B )— dCE,
_0 [(1+r)BR+E§:( L ey 1)
147 t ts - 147 B B B
= (1+r—0)Bf-0CE, + Y, =Ty — 1
(4= DB =00+ 0= T B Y () )
1+7’— -
_ _ R _ R st o
= (4r=0)Bf = CL + (.~ Et;HT Y, - T, —1I,)
Kako je C* = CE — §CE | gornji izraz se moze zapisati kao:
|
B (——)(CF-sct) = (1+r—08)Bf—sCf + (3.79)

147

s=t

+(1 -

VB S ()Y, — T, — 1)

1+7r :tl—i—r

Izraz sa leve strane (3.79) primenom Halovog uslova postaje:

1 1

L ot/ mr R\ _ R s/iR 2 _
EtZ(l—i—T') (Cy=0CL,) = (G 5Ct—1)(1+1+r+<1+7n) +..) =
1 1+7r
B Yo N M S B
N

Pa se potrosnja rikardijanskih agenata (3.79) moze predstaviti kao:

1
(CR — 6CR ) jr — (1471 —8)BF—§CP, +
a2 )Ei( L yvoom -1
1+T tS:t 1+T s s s
1 1
;frCtR = jr—1)50f1+(1+r—5)35+
- 1 s—t
+(1_1+T)Etsz:;<1—|—r) ¥, — T~ 1)
1+7r )

CcE = ;C£1+(1+r—5)BtR+

) 1 .,
+(1_1+T)Et;<1—|—r> (s =T, - L)
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r 0 r
CH = Ot1+1+r(1+r—5)BfL+

r ) = 1
1-— E STHY, =T, — I
+ ( 1—|—7‘) t;(l—l—T) (s s S)

odnosno:

)
cfF = — (CR 1— BE 3.80
t 1or t—1+< 1+7,)Tt+ ( )
P )Ei( L ey o 1)
147 147 ts:t 1+7r s y s

Potrosnja rikardijanskih agenata zavisi od potro$nje iz prethodnog perioda, troskova
otplate kamata na dug privatnog sektora i tekuceg i ocekvanog kretanja neto dohotka
(dohotka umanjenog za poreze i investicije).

Kako bi se izvela funkcija ukupne potrosnje gornji izraz se kombinuje sa potrosnjom

nerikardijanskih agenata, CtN BR=Y, - I, —T;:

Cy = AONE 4 (1 - N)CF = (3.81)
_ 5 R R
= )\(Y;t_It_E>+(1_)‘)1+7,Ot—1+(1_)‘>(1_1+r>rBt +
T 5 = 1 s—t
=N (= =B () (G - T - )

s=t

Prvi izraz sa desne strane gornje jednacine predstavlja potro$nju nerikardijanskih
agenata, a naredna tri izraza pokazuju potrosnju iz prethodnog perioda rikardijanskih
agenata, troskove kamata i nivo tekuceg i oc¢ekivanog neto dohotka.

Kako bi se izvela jednacina tekuc¢eg rac¢una u problem optimizacije se uvodi i ogran-

icenje sa kojim se suocava drzava:

Bf,=1+7r)BS+T, -G, (3.82)
gde BY predstavlja nivo drzavne neto strane aktive, G; drzavne izdatke, a T; —

G, fiskalni bilans.!” Gornji izraz tvrdi da je dug u narednom periodu zbir fiskalnog

17Tehnicki posmatrano, uvodenje drzave omoguéava prevodenje neto dohotka u neto proizvodnju, koja je u osnovi

modela sadasnje vrednosti.
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deficita i kamate na postoje¢i dug. Ukoliko se postavi novi uslov transverzalnosti, koji
1
iskljuc¢uje mogucnost drzave da beskonacno da kumulira dug, lims_,oo(ﬁ)s_t BY =0,
r

intertemporalno ogranic¢enje drzave postaje:

o

1

S () E(G) = (4 )BE + Z(ﬁ)”a(n) (3.83)

s=t

Ono tvrdi da ¢e drzava u dugom roku morati da otplati svoje dugove. Izraz sa
leve strane koji predstavlja buduc¢e rashode jednak zbiru trenutnog neto duga drzave i
ocekivanih prihoda. Kako se jedino rikardijanski agenti zaduzuju i stede, ukupna neto

strana aktiva je jednaka zbiru njihovog duga i duga drzave:

B, = (1 - \)Bf + BS (3.84)

U poslednjem koraku jednacina tekuteg racuna se izvodi zamenom potrosnje u iden-
titet po kome je tekuéi ra¢un jednak zbiru neto izvoza NX; (NX; =Y, — I, —G;—Cy)*® i

faktorskih placanja r B;. Uvodenjem izraza (3.81) u identitet za tekuéi ra¢un, on postaje:

CAt = NOt - Ct + TBt = (385)

)
= TBt—l—Yt—It—Gt—)\(Yt—[t—Tt)—(1—)\)[m0£1+

5 R T 6 - 1 s—t
(1= 1—+7~)TBt * 1+7~<1 B 1+r)EtZ(1+r) (¥ =T, = L)

s=t
Kako bi se u analizu uveli fiskalni bilans i neto proizvodnja dodajmo i oduzmimo

AG; od desne strane jednacine (3.85):

CA, = rBt+Yt—It—Gt—)\(S/;—It—I’t)+)\Gt—)\Gt—(1—)\)[1+T0ﬁ1+
—_— R —_ ~_~_~
+(1 1+T)rBt+(1 1+r)(y T—1)
_ 5 R R
— rBt—(l—)\)NOtJr)\(Tt—G’t)—(1—)\)[—1+r6’t_1+(1— 1+T)rBt +
5 - -
1— Y T -1
+( 1+7~)( )]

By, - I — Gy — Cy = NO; — Cy
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b
CA, :r&+Am—Gg—u—mH:7@L+u—1+ﬂdﬁ—N@+@%)
) - [
+(1 - 1—+T)Et(Yt — T, — )]

Koristimo budzetsko ogranic¢enje drzave da u poslednjem izrazu sa desne strane rela-

cije (3.86) prevedemo T u G, tj. Y =T —ITuY — G —1 = NO:

Y—T—i:

2: YUY, — Ty — 1)]
— 1+ 7“
1 smenu:

[e¢

S () E(GY) = <1+rBG+Z L ythy(Ty)

— 1+7r

Tako da on postaje:

- - - r 1
Y -T-1 = E STHY, — T, — G, + (1 B¢
o tz;g”) ( +(147)B7)

- Y-T-G+rB¢

= NO+rBf

Zamenimo sada ovaj izraz u jednac¢inu tekuceg racuna (3.86):

B
5 -
1- Y -T -1
+( 1+g( )]
b}
:r&+ME—G0—ﬂ—Mﬁ:7@L+G—1+”Mﬁ—N@+
. INTe G
+(1 1+TXNO+T&)}
b b
= uz+Aay—@)—u—AHT:7oﬁﬁwBﬁ—1+Tdf+w3§—
J —
—1+Tdf—wN0,—Noy—

Koristimo rBE + rBS = rB; + ArBf i dodajmo i oduzmimo NOy:
r
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CA, = rBt+>\(Tt—Gt)—(1—A){—Cﬁ;1+rBt+)\rBﬁ— 0 rBy — Ao rBl
1+ 1+ 1+
J 6 J
—(NO; — NO)+FNOt—FNO—FNOt}
d ) —
= rBt—i—)\(Tt—Gt)—(l—)\) 1—|—7’ t_l—mNOt—(NOt—NO)—l—

) —

5 5 n
T)TBt + (1 — m)/\?”Bt }
C,  ACME

Kako je Cy = A\CN + (1 — \)C]t uvedimo smenu CF = =Y - 1—N

5§ C,.,  ACNE 5

CAv = rBA AT =) = (=N gy ~ o)~ 1er

NO; —

) — )
— NO, - N B, — B Bl — BE
( 1+T)( O, O)+rB, T : + \rB, 1+T)\r )
tj.
CA, = rBi+ NT; — Gy) — " ¢ +ALCNR—( A{-——NO, —
t = TDy t 117 t—1 117 t—1 1—1—7“ t
(1 - 1—}—T)(N0t —NO) +7"Bt - —}-rTBt—i_)\rBt - mAT’Bt }

Ukoliko uvedemo formiranje navika u teku¢em racunu pomocéu smene C'A; | =
rBi_ 1+ NO;_1—Ci_1tj. Cy_1 = rB;_1+NO;_1—CA;_; i zamenimo potrosnju nerikardi-

janskih agenata sa raspolozivim dohotkom, tekuci racun postaje:

oA
CA; = rBi+ \T Gt)‘i‘F(Yt 1=l —Tiq) — l_l_T(TBt—l"_NOt—l_CAt—l)
) 0 0 R
—( ){—?NOt (1 — T)(NOt NO)) +TBt— _}_rTBt—i_ATBt —
0 R
_1+T)\TBt }

Dodajuci i oduzimajuci 7 (¢_1, uz nekoliko jednostavnih manipulacija izraz postaje:
r
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P P P
CA;, = rB+ \T, — Gt)‘i‘?(y;t e e 1>+1+TGt—1_ 1+7"Gt_1_
)
1r T(TBt—l +NO;—1 —CAyq) — (1 - A){—l—HNOt —
) ) )
(I_F)(NOt NO) + 7B, — +T7’Bt+/\TBtR— r/\TBtR
WP P
)
1x T<TBt—1 +NOyy —CAq) — (11— )\){_mNOt -
) ) " 5
~(1- (N0, - NO) +1B; — — B+ M B — =B
P P )
— TBt‘i‘)\( Gt)_F(E 1 — Gt 1)—|—FNO,5 I_FNOt 1 —
0 B —I——5 CA —(1—)\){——6 NO; —
et T gt 14+ F
) — 5 " n
_( 1+T)(N0t—NO)+7°Bt— +TTBt+/\TBt —1+T)\’I"Bt}
= B+ AT, G)—(S—)\(T —Gyq) — (1—)\)—5 NOy 1 —r—2B, 4+
- t t 1+ t—1 t—1 1+T t—1 1+T t—1
) )
+—1Jr CA 1 —(1— ){_—1+7=N0t_
J — 5 " n
_( 1+T)(N0t_NO)+TBt_ +T7"Bt+/\TBt — 1—|—T)\TBt}

Oslobodimo se zagrade u poslednjem delu izraza:

) )
CA, = TBt—i-)\(Tt—Gt)——1+T(Tt4—Gt71)—(1—)\)—1+TNOt71+
+(1—-X) 0 NO; — i B +LCA +
1+r Tl—i—r R T

+(1—A)(1 - %)(N()t NO) — (1= \rB, +

)
+(1 = N) rBy — (1—)\))\7“BtR+(1—)\)1+r/\rBtR

147

Daljim sredivanjem uz smenu koja je poznata iz standardnog modela (3.40), NO; —

NO = — Z (Hr)S " E,ANO;), CA; postaje:
s=t+1
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) )
CA, = rBt—(l—)\)rBt+(1—)\)1+ rBt—(I—A))\TBtR—{—(l—)\)l_{_r)\rBtR—
oA )
i By 1+ MTh Gt)_?(Tt 1— Gi) + (1—/\)1—+TAN0t
0 oA —a—na-2 )EOO:( L yt(BAaNO,)
1+ 1 L7’ &= T

Da skratimo izraze uz B; koristimo, BS = B, — (1 — \)BJ%:

) )
CA;, = TBt—(l—)\)TBt+(1—)\)1+ rBt—(1—)\))\7"BtR+(1—)\)1+T)\7‘BtR
o\ )
- 1+rBt—1+/\( Gt>_?(ﬂ 1— Gi) + (1—>\>mAN0t
§ § =, 1
7 A _ 1_ _ s—t
1 C A = (=N = ) ;(HT) (EANO,)
= MB,— (1 =M\Bf4(1-)) 0 rB +(1—)\)L)\7’BR—T 0 B
! T+r ' 1+r t T+r 1
T =G = 2 — G+ (=N ANO, + -2 ca
R T 1+7 T
5 |, 1
—(1-=X)(1- st
( ) 1+T)s;1(1+7”> (B ANO,)
= MBY+ O B - rBi 4+ (1—\) " wBi- 2 .p
a ! R TS A T
+A(T, G)—é—)\(T —Gi) + (1—A)LAN0 + 2 oa
t 1+ t—1 t—1 1+7' t 1+7’ t—1

N0 ) 3 () EAN0)

Daljim sredivanjem izraza uz B;, jednacina tekuceg racuna postaje:
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B 5 5 "
CAt = 1——|—TTBt — 1 —|—T‘TBt71 — )\1 —I—T(TBt — (1 — )\)TBt )
oA ) o
+MT, — G, +rBF) — 1—+T(Tt,1 —Gyy) +(1— A)l—MANOt - 1—+TCAt,1 —
6 =, 1 .,
—(1=N0=1) > (1) (BANO,)
s=t+1
5 5 .
= 1+TTC’At_1—/\1+r7’Bt
+A(T;, — Gy +rBY) — oA (T,-1 — G )+(1—A)LAN0 L0 o, -
t t t 1+r t—1 t—1 1+r t 1+ t—1
N |
—(1—=N)(1 - — )Y E,AN
(=N =7 5) 3 () (BANO)
OA
= (1 +T)1 —I—TCAt_l +)\(T;5 —Gt+TBf) - I——I—T(,Tt_l - Gt—l +TBtG>
5 § =, 1o,
1= N ANO = (1= 2)(1 = 5 +r>s;1(m) (E,ANO,)
G OA G
CAt = (SCAtfl_‘_)\(Tt_Gt_‘_rBt)_m(ﬂ—l_thl_‘_rBt )+ (387)
1= N2 ANO — (1 =0 - 2 )i(L)st(EANO)
1+7 ' L+r) &Mt T

Tekuéi racun je funkcija svoje prethodne vrednosti (pomnozene nivoom navika) i
tekuce vrednosti fiskalnog bilansa (T; 4+ BF — G; predstavlja razliku drzavnih prihoda i
rashoda za kamate i potrosnju), razlike prethodne vrednosti poreskih prihoda i rashoda
uvecane za troskove kamata, tekuée i budué¢ih promena neto BDP-a (poslednja dva
izraza sa desne strane jednacine). Kao i u modelu koji je formulisao Gruber (2004)
na tekuci racun uticu tekuca promena neto prozvodnje i prethodna vrednost tekuceg
racuna. Efekat tekucih i oc¢ekivanih promena buduce neto proizvodnje je manji nego u
ranije izlozenim modelima, jer uti¢e samo na potrosnju rikardijanskih agenata (matem-
aticki, pomnozen je sa 1 — A, A > 0). Medutim, na povectanje oscilacija tekuceg ra¢una u
ovom modelu deluju efekti fiskalne politike, koji se ostvaruju preko potrosnje nerikardi-
janskih agenata (uz uslov da je A > 0). Poboljsanje fiskalnog bilansa u tekuéem periodu
(preko rasta poreza ili smanjenja izdataka) vodi poboljsanju tekuéeg racuna, s obzirom

da smanjuje tekucu potrosnju nerikardijanskih agenata. Ipak, taj efekat je manji nego u
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slu¢aju modela Bussiere et al. (2004), s obzirom da visok deficit iz prethodnog perioda
ogranitava povecanje potrosnje rikardijanskih agenata u teku¢em periodu. Sa povetan-
jem udela nerikardijanskih agenata u populaciji, povecava se efekat fiskalne politike u
tekuéem periodu, dok se efekat navika (prvi i ¢etvrti izraz sa desne strane) i o¢ekivanog
dohotka smanjuje. U slucaju kada je A = 0 model se svodi na model sa navikama u
potrosnji, a ukoliko je i 6 = 0, na standardni model.

Modeli sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku

Model sa varijabilnim kamatnim stopama i deviznim kursevima (Bergin i
Sheffrin, 2000)

Ranije izlozeni modeli pretpostavljaju da agenti zele da zadrze potrosnju ili njenu
promenu na konstantnom nivou. Ovaj zakljucak je izveden iz pretpostavke o konstant-
noj kamatnoj stopi (koja je jednaka diskontnom faktoru) i realnom deviznom kursu'®.
Medutim, ukoliko je ocekivana kamatna stopa dovoljno visoka ili se oc¢ekuje realna de-
precijacija valute potrosaci ¢e biti spremni da se odreknu dela tekuce potro$nje kako
bi povecali potrosnju u buducnosti, sto vodi poboljsanju tekuceg racuna. Dakle, pro-
mene kamatnih stopa i relativnih cena predstavljaju dodatni izvor volatilnosti tekuceg
racuna.

Zbog toga, model koji su formulisali Bergin i Shefrin (2000) ukljucuje u analizu spoljne
sokove koji pogadaju zemlju preko oscilacija kamatnih stopa i deviznih kurseva. Model
analizira malu otvorenu privredu koja proizvodi razmenljiva i nerazmenljiva dobra sto
omogucava ukljuc¢ivanje realnog deviznog kursa u analizu. Za razliku od prethodno
izlozenih modela koji su imali kvadratnu funkciju korisnosti, ona je u ovoj grupi modela
stepena (engl. power utility) i ima konstantnu relativnu averziju ka riziku (engl. constant
relative risk aversion). To konkretno znaci da u ovom slu¢aju reprezentativni potrosac

bira niz potrosnje koji maksimizira slede¢u funkciju korisnosti:

o

max Ey[Y 8" *U(Cry, Cyrs)] (3.88)

s=t

uz ogranicenje:

9Konstanta realni devizni kurs u prethodno izlozenom modelima posledica je pretpostavke da zemlje proizvodi samo

jedno razmenljivo dobro.
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Y:S - (CTS + PSONTS) - ]s - Gs + TsBs—l - Bs - Bs—l (389)

gde Cry predstavlja potrosnju razmenljivih dobara, Cyrs potrosnju nerazmenljivih
dobara, a P; je cena nerazmenljivih dobara izrazena u jedinicama razmenljivih dobara
(aproksimacija realnog deviznog kursa), 7, je varijabilna kamatna stopa, dok su ostale
oznake iste kao i u prethodnim odeljcima (uz pretpostavku da su izrazene u jedinicama
razmenljivih dobara). Gornja relacija tvrdi da potrosa¢ maksimizira korisnost potrosnje
razmenljivih i ne razmenljivih dobara uz ogranicenje da u svakom periodu promena neto
strane aktive odgovara vrednosti tekuceg rac¢una (zbir neto izvoza i kamatnih placanja).

Funkcija korisnosti reprezentativnog potrosaca ima konstantnu relativnu avrziju ka

riziku (Kob-Daglasovog tipa):

U(Crs, Onrs) = ﬁ( T.Onrs) ™"

gde 0 < a < 1 predstavlja udeo razmenljivih dobara u finalnoj potrosnji, a ¢ > 0 i
o # 1 predstavlja inverznu vrednost intertemporalne elsti¢nosti supstitucije v (averziju
ka riziku). Korisnost potrosaca pozitivno zavisi od potrosnje oba tipa dobara.

Prvi korak u izvodenju jednacine tekuceg racuna je izvodenje uslova prvog reda
gornjeg problema optimizacije, a potom Ojlerove jednacine i funkcije potrosnje. Prateéi
rad Dornbusch-a (1983) moguce je izvesti optimalni profil potrosnje u uslovima posto-
janje razmenljivog i nerazmenljivog sektora. Ako definisimo indeks ukupne potrosnje
kao C* = C4.Cr7%, tada postoji neki indeks potrognje P* koji predstavlja minmalnu
koli¢inu izdataka za potrosnju Cy = Crs + P;Cnrs, takvu da je CF = 1, za dato P.
Uvodenje indeksa potro$nje ima za cilj resavanje problema u formi koja ukljuc¢uje samo
jedno kompozitno dobro.

Izrazimo na pocetku potro$nju razmenljivih i nerazmenljivih dobara u funkciji ukupne
potrosnje. Da bismo to u¢nili neophodno je prvo diferencirati funkciju korisnosti U (C'rs, PsCyrs),
po potrosnji razmenljvih i nerazmenljivih dobara. Ukoliko iz ogranicenja problema op-
timizacije Y; — (Crs + Ps«Cnrs) — Is — Gy + rsBs_1 = By — B, izrazimo potrosnju

razmenljivih i nerazmenljivih dobara:
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CTs - Y; - PsCNTs - Is - Gs + (1 + rs>Bs—1 - Bs

PONTS - Y; _OTS _Is _Gs+ (1+T8>BS—1 _Bs

funkcija korisnosti postaje:

U(Y:s - PSCNTS - Is - Gs + (]- + rs)Bs—l - Bs)

odnosno:

U(Y; - C'Ts - [s - Gs + (1 + rs)Bsfl - Bs)

pa je odnos dva izvoda po potrosnji razmenljivih i nerazmenljivih dobara - marginalna

stopa supstitucije potrosnje razmenljivih i nerazmenljivih dobara:

ou

8CTS . _1 o 1

=P =P (3.90)
aCfNTs

Konkretno, za dati oblik funkcije korisnosti U = ——(C% C\7%)' 7 ovi uslovi su:

CT s

1
= (1= a l—a\—o a—1ll—a __ a l—a\—0o
9Cr. (I-0 )—1 — O_(CTSCNTS> aCry Oy = (C1.COnry) a(CNTs

)a—l

6U 1 N CT —a\— C'T
= (1= a l—a\—o 1 — S \a _ a l—a\—o 1— S \a

oo = (L= = (CRCH) (L= @) ()" = () " (L= a) (5 )
Tada je stopa marginalna supstitucije:

ou a l-a\—o CTS a—1 CTS a—1

aCTs B (CTSCNTS) CZ( CNTS ) B &( CNTS . a ONTs

U op k- oy (e Gy 1o On)
acfNTs Ts™NTs C’NTs C’NTs

Izjednacavajuéi izraz (3.91) sa prethodno izvedenim (3.90) dobija se uslov koji se

koristi za izvodenje funkcija potrosnje:
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a Cnrs . 1
1_a( o) T B (3.92)

Kako je ukupna potrosnja jednaka zbiru potrosnje razmenljivih i nerazmenljivih

dobara Cy = Crs + P,Cnrs, potro$nju razmenljivih i nerazmenljivih dobara moguce
je prikazati kao funkciju ukupne potrosnje. Potrosnja razmenljivih dobara izrazena kao

funkcija ukupne potrosnje je:

aPsCNTs aPs Os — CTs

Crs = ¢ 1-a P (3.93)
Or(1+——) = —C,
or (1Y = Lo,
CTS(lia) - 1iaCs
Crs = aC;

Potrognja nerazmenljivih dobara se moze zapisati kao funkcija ukupne potrosnje:

Cy—Cpry  Cy—aCy C,
CNTS = PS = PS = (1 (I) PS (394)

Ukoliko se izvedene funkcije potrosnje, (3.93) i (3.94), uvedu u izraz za C?:

* a —a a OS —a
C: = G40 = (aC)[(1 - 0) 5] (3.95)

Kako je P indeks potrosnje koji predstavlja minmalnu koli¢inu izdataka za potrosnju

Cs, takvu da je C? = 1, za dato P, gornji izraz se moze zapisati kao:

P*
P*e[(1 — q) == l-—a _ 1
@P;) (1 - @) 5]
odakle je indeks potrosnje P;:
*a pxl—a —a 1 —(1—a)

S

) 25— Pslfaafa(l . a)f(lfa)

S

Ovo nam omogucava da ogranic¢enje problema maksimizacije korisnosti zapisemo kao:
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}/; - P:Ct* - -[t - Gt + TtBt—l == Bt - Bt—l (397)

Kako bismo izveli Ojlerovu jedna¢inu resimo sada problem maksimizacije korisnsti

reprezentativnog agenta. Agent maksimizira korisnost potrosnje:

max E,[Y ~ 8 U(CY))] (3.98)

s=t

uz intertemporalno budzetsko ogranicenje:

Y,— P*C* — I, — Gy +ryBy_1 = B, — By, (3.99)

gde je:

U(C) = () (3.100)

Lagranzijan ovog problema se moze zapisati kao:?

L= B> B U} I+ m)Bt S o B(Yo— G 1,— PXC)] (3.101)

s=t H 1—|—Tj

j=t+1

Uslov prvog reda (izvod gornjeg izraza po CY) je:

1

FEAU(C)} — 1P =0 (3.102)
H 1+
J=t+1
u narednom periodu (s + 1) ovaj izraz je:
1
BTHE{U(CL)Y — Pia=0 (3.103)
H 1+
J=t+1

20Po analogiji sa prethodno analiziranim modelima, intertemporalno budzetsko ogranicenje ovog problema je:

oo
1
RiBi+Y  —————E(Ys —Gs — I, — P;C}) =0

s=t H 147

j=t+1
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Do Ojlerove jednacine se dolazi izjednacavanjem Lagranzovih multiplikatora obe rela-

cije. Kako je iz izraza (3.102):

B EAU(C)}

=1 (3.104)

i(3.103):

5S_t+1Et{UI(C;+1)}
1

iy (3.105)

s+l 541

H 1+7°j

j=t+1

tada je:

FEAUN(C) B EAU(Cr))

) 1 ) il (3.106)
Ps s s+1 541
I] 1+ IT 1+
Jj=t+1 j=t+1
Pa nakon skracivanja Ojlerova jednacina postaje:
! * PS* !/ *
ELU(C])} = B(1+ Ts+1)PTEt{U (Coin)} (3.107)
s+1
Ojlerov uslov za datum s = ¢ glasi:
! * Pt* / *
Ulcy) =p(1+ TtH)P* EL{U(CLa)}
t+1
1
Kako je funkcija korisnosti U = 1—(0;“)1’“njen prvi izvod je U'(C¥) = C¥77, pa
-0
Ojlerova jednacina postaje:
cr B(l+re1) P
E(=—) = Edl : =)
' Cs—i—l_g PS+1
odnosno:
Cr P
E =) —-B(1 41 =1 3.108
tKCE‘H) PS*HB( + Tot1)] (3.108)
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s

Kako je ranije pokazano (3.96) da je P = P! %~ %(1 — a)~0~% i (3.95) C* =

(aCy)*[(1 — a)FS]l_“, Ojlerovu jednacinu je moguce izraziti preko potrosnje i realnog

deviznog kursa, zamenjujuéi (3.96) i (3.95) u (3.108):

(O P*
E(57) 5B+, = 1(3.1
tKO:H) P;lB( + Tor1)] (3.109)
(1 — a) Sy
(a s) [( _Q)FS] Upsl—aa—a(l_a)—(l—a)
E[( - Bl +r)] = 1
Csi1y,," Plfa=e(1 —a)-(-a)
(aCysy1)?[(1 — a) 5] " sH!
Ps+1
OS o P5+1 o'(l—a) PS l1—a o
By (B (a1 + )] = 1
C P, P,
E 8 No/_~ 8 \—o(l—a) S \1—a 1—|—T5 - 1
) () O G A+ )
Odnosno:
Et[( Cs o Ps )(170')(17(1)5(1 +T8+1)] — 1 (3110)
Cs+1 Perl

Vet iz Ojlerove jednacine vidi se da dinamiku potrosnje odreduju relativne cene i
varijabilna kamatna stopa. Ojlerova jednacina je nelinearna po potrosnji i deviznom
kursu. Zbog toga je gornju jednacinu neophodno linearizovati oko ravnoteznog stanja.
Loglinearizacija se sprovodi po uzoru na Campbell et al. (1997, str. 306)>'. Ukoliko bruto
svetska kamatna stopa (1 + 7,11), rast potrosnje (Acyy1 = log Cyyq — log C}) i promene
cene nerazmenljivih dobara izrazenih u razmenljivim (Ap;.1 = log P,y — log P,) imaju
log normalnu raspodelu i ukoliko se pretpostavi da su uslovno homoskedasticne, t;j.
da su njihove varijanse i kovarijanse konstantne??, loglinearizovanu Ojlerovu jedna¢inu

moguce je izvesti logaritmovanjem jednacine (3.110):

0 = Elogf+1log(1+r1)—oc(logCiq —logCy) — (1 —0)(1—a)(log Py1 — log P)] +

1
—|—§Uar[log6 +log(1 + r441) — o(log Cryy —log Cy) — (1 — 0)(1 — a)(log Piy1 — log )]

. 1
2log E(Xt) = Et[log X¢] + ivar[logXt], gde je

var[log X¢] = Ey[(log X¢ — E¢(log X¢t))?].
22pari[log X¢] = var[(log X; — Et(log X4)].
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1
Ukoliko u gornjem izrazu uvedemo smenu o = — (v predstavlja intertemporalnu
Y
elasti¢nost supstitucije) i koristimo aproksimaciju log(1 4 r4y1) ~ .41 izraz postaje:

1 1
0 = logﬁ + EtrtJr]_ — ;Et(ActJrl) — (1 — ;)(1 — a)Et(AptH) + (3111)
1 1 1
+§var[logﬁ + repr — ;Actﬂ —(1- ;)(1 — a)Api41]
v—1 1 1 2 L2 o
= log B+ Efrit1 — (T)(l — a)(Ap+1) — ;Et(ACtH)] + 5[0 + o+ (;) o, —
7—1 2 2 1 v—1 L y—-1
+(—)1—a)’0, —2-0,.—2(——)(1 —a)o,p +2—(—)(1 —a)o,,
(7)()137 (7)()1)7(7)()1)]

Ocekivana promena potrosnje Fi(Ac. 1), prema (3.111) je:

1 -1 1 1
;Et(ACt—&-l) = log B+ Eyrya — (WT)(l — a)(App1)] + 5[0 +op + (§)2U§ +
T—10 2 2 1 v—1
+(—)'1—a)’0, —2-0,c—2(——)(1 —a)o,, +
( 5 )"(1—a)°oy S ( 5 (1 —a)ory,
1 v—1
+2- (=51 - a)o.,
7( > )1 —a)oc,
odnosno:
1—~ 1, 1,
Ey(Aci1) = ylogf +vE[rea + (T)(l = a)(Api)] + 5oy + S0t (3.112)
—1)2 -1
+¥(1 —a)’0) — 20, —2(y = 1)(1 —a)o,, + Q(WT)(l —a)oep

Kako su varijanse konstantne po pretpostavci o njihovoj homoskedasti¢nosti, a kako
je analiza sprovedena na podacima koji su u vidu odstupanja od srednje vrednosti ($to

eliminige konstantne delove izraza) izraz (3.112) je moguce zapisati jednostavnije:

Ey(Acei1) = vEy(r4q) (3.113)

gde je r; kamatna stopa koju placaju potrosaci:

E(risy) = Eu(rens + <1‘T”><1 —a)(Apra) (3.114)

110



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

Za razliku od modela izlozenih u prethodnim odeljcima u kojima je ocekivana prom-
ena potrosnje jednaka 0, u ovom modelu zeljena putanja potrosnje je funkcija oc¢ekivane
kamatne stope koju placaju potrosaci, tj. varijabilne realne kamatne stope i promene
realnog deviznog kursa. U ranije izlozenim modelima potrosa¢ uvek pokusava da postigne
konstantni nivo ili promenu potro$nje zaduzujuci se na globalnom trzistu kapitala, dok
je u ovom slucaju optimalno rasporedivanje potrosnje funkcija promene uslova (realne
kamatne stope i realnog deviznog kursa) pod kojima se agent zaduzuje na globalnom
trzistu kapitala. Povetanje kamatne stope ¢ini teku¢u potrosnju skupljom u odnosu na
buducu, §to vodi supstituciji ka buducoj potrosnji sa elasticnos¢u v i poboljsava bil-
ans tekuceg racuna. Devizni kurs ima dva efekta na potrosnju koji deluju u suprotnim
smerovima. Kada je cena razmenljivih dobara privremeno niska (ili kada devizni kurs
aprecira) potrosaci supstituisu potro$nju nerazmenljivih dobara razmenljivim po stopi
intratemporalne supstitucije, koja je u slucaju Kob-Daglasove funkcije jednaka 1. To
dalje znaci da se tekuca potro$nja povetava po stopi 1 — a. U suprotnom smeru deluje
intertemporalni efekat. Ako je cena razmenljivih dobara privremeno niska i oc¢ekuje se
njeno povecanje, onda buduéa otplata zajmova u stranoj valuti (izrazenih u razmen-
ljivim dobrima) ima veée troskove mereno ukupnom potro$njom nego samo potrosnjom
razmenljivih dobara. Oc¢ekujuci rast troskova otplate buduc¢ih dugova agenti povecavaju
stednju, tj. smanjuju ukupne izdatake za potrosnju za (1 — a). Koji od dva efekta je
dominantan zavisi od odnosa intertemporalne i intratemporalne stope supstitucije (dok
je v < 1, intratemporalni efekat je dominantan na sta ukazuju i empirijski rezultati,
videti npr. diskusiju u radu Campa i Gavlian, 2011).

Na kraju, da bismo izveli jednacinu tekuceg racuna, neophodno je linearizovati in-
tertemporalno budzetsko ogranic¢enje. To je, po uzoru na rad o budzetskom deficitu
Huang-a i Lin-a (1993), moguce uciniti u tri koraka. Koriste¢i identitet tekucéeg racuna
CA;, = NO; — Cy + B, 1 postavljajuéi uslov transverzalnosti limg_..(RsBs) = 0

intertemporalno budzetsko ogranic¢enje se moze zapisati kao:

i R.C, =B + i R,NO,
s=t s=t

gde je Ry trzisni diskontni faktor:
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_
H1+Tj
j=1

Prvi korak izvodenja podrazumeva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buducih

R,

vrednosti potrosnje.

¢, = Z RCs = Cy + Ri11Crq + Rip1 ReoCiya...

s=t

Qi1 = Crp1 + Re2Crya + ..

Gornji niz implicira zakon kretanja za sadagnju vrednost beskona¢nog toka potrosnje,

q)ti

1

(bt+1 = R (q)t - Ct);za t 2 0 (3115)
t+1
Podelimo izraz (3.115) sa ®; :
q)t-‘rl _ 1 (1 _ g>
o, Ry o,

i uzmimo logaritam obe strane:

In (I)t+1 —1In (I)t = In + hl(l _ elnthln'bt)

t+1

tako da dobijemo:

Gri1 — Gp =1 + In(1 — %) (3.116)

1
gde jeln®;, = ¢,, InCy = ¢4, aln =Tiiq-
Riyq

Koristimo sada Tejlorovu ekspanziju I reda? kako bismo aproksimirali nelinearni
izraz In(1 — %) oko ravnoteznih vrednosti c i ¢:

237a realnu funkciju dve varijable f(z,y) Tejlorova aproksimacija u okolini tacke z,y je:
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c—

ec® e

In(1 — e %) ~In(l — e %) — 1—¢(Ct —c)+
— ec—

S6-0) (31D

1 —ec

c—¢
Ukoliko je 1 — e¢~? = p tada izraz ﬁ postaje:

e et 1 1—et—1 I
1—e9 l—e~¢ — 1—e—9 1 —ec=¢ p

pa je izraz (3.117) moguce zapisati kao:

n(l—e* %) ~ In 1 ct—c¢)— 1 —
In(1 ) ~ In(p)+(1 pﬂt ¢ pﬂ@ ¢)

In(p) — (1 - %><c . §><ct — )

Q

Q

1
kit (1= ) (e =)

gde k predstavlja konstantni deo gornjeg izraza. Vratimo sada ovaj izraz u (3.116):

bras — by~ T k4 (1 %)(a ) (3.118)

Ukoliko dodamo i oduzmemo promenu potrosnje, razliku ¢,,; — ¢, je takode moguce

predstaviti kao:

b1 — O = Aceyr —Acipr +d . — 0, = (3.119)
= Acpy1 + ¢t+1 — ¢, — Cry1 + 0 =

= Act+1 - (Ct+1 - ¢t+1) + (Ct - (bt)

Izjednacavajuéi desne strane jednacine (3.118) i (3.119):

flz+ Az,y + Ay) = f(z,y) + [fo(z, y)Az + fy(z,y)Ay] + %[fzz (2, 1) Az + fyy (@, y) Ay + 2fay (z,y) AzAy] + ...
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1
Ter1 + k4 (1 — ;)(Ct — @) = Aciyr — (Cp1 — Gpyq) + (e — &)
1
Tep1 +k — ;(Ct — @) = Aciyr — (Cp1 — pyq)
1
Tl +k—Acyr = ;(Ct — @) — (Ct41 — Op1)

[teracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(Ct _ ¢t) =T + k — ActH + (Ct+1 - ¢t+1>

dobija se sledeci niz:
et — ¢y = p(reg1 — Aceyr) + pk 4 plcrar — d114)

Ci1 — Gppy = P(Tig2 — Aceia) + pk + p(Cry2 — Grys)

¢t — ¢y = p(revs — Acepr) + pk + p* (T2 — Aciga) + PPk + p*(Crya — dyp0)

koji se, ukoliko se zanemari njegov konstantni deo (5to je moguée zbog nacina kon-

strukcije podataka), moze zapisati kao:

G — ¢ = i " (s — Acy) (3.120)

s=t+1
jer je (p + p* + ..)k konstanta, a p*'(c, — ¢,) — 0, kako s — oo. Razlika log-

aritma tekuce potrosnje i logaritma sadasnje vrednosti buduce potrosnje jednaka je
diskontovanoj razlici buduc¢ih vrednosti kamatne stope i promene potrosnje.
Drugi korak zahteva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buduc¢ih vrednosti neto

proizvodnje (NO,)

v, = Z RNOs = NO; + RiyaNOyiq + Ris1RipaNOpys....
s=t
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Uit1 = NOpy1 + RipoNOpyo + ...

Gornji niz implicira zakon kretanja za sadasnju vrednost tekuée i sume buduce neto

proizvodnje (U,):

\IjtJrl = R (\Ift — NOt);Za t> 0 (3121)
t+1
Podelimo izraz (3.121) sa ¥, :
Vo 1 NO,
U R v,

i uzmimo logaritam obe strane:

ln \Dt+1 - ln \Pt = ln _.I_ 1n<1 _ elnNOtfln\I/t)

t+1
Yo — Yy =1+ In(1 — e"otﬂ/’t) (3.122)
gde je nV¥; = ¢,, In NO; = noy, a In =T
t+1

Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali izraz In(1 —

e“~¥t) oko ravnoteznih vrednosti c i v

not—1 no—t) eno—w eno—w
ln(l—e t t)%ln(l—e )—m(nOt—n0)+m(wt—w)
eno—zﬁ
Ukoliko je 1 — e™~% = p, tada izraz [T postaje:
_ eTLO—
no— 1 no—¢ _ 1 1 —eno—% _ 1 1 1
__° __1te _-—c Sl =1 (3.123)
1 — eno—v 1 — eno—¢ 1 — eno—v 1 — eno—¢ P

Pa je gornji izraz moguce zapisati kao:
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_ 1
In(l—e" ") ~ In(p) + (1 - ;)(nOt —no) —(1- ;)(% — )
1
~ In(p) —(1——)(no—v)+(1- ;)(not — )
1
~ k+ (1= —)(noy —vy)
P
Vratimo sada izraz (3.123) u (3.122):
1
Vg =Yy =+ k(1 - ;)(not — 1) (3.124)
Razliku ¢, ; — 9, je takode moguce predstaviti kao:
Vipr =V = Anogr — Anogr + ¢y — ¢y = (3.125)

= Anog + Vi1 — Yy — NOt1 + noy =

= Anog1 — (nop1 — Yypy) + (noy — y)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (3.124) i (3.125):

—_

repr + k4 (1= =)(noy —v,) = Anoy — (no1 — ¥yq) + (nog — )

_ o

ri1 +k— ;(not - %) = Anog; — (n0t+1 - %4—1)
1
Tev1 +k—Anogy = ;(W)t - wt) - (n0t+1 - ¢t+1)

Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(not — ) =11+ k= Anogn + (nogr — ¥yy)

dobija se sledeci niz:

nog — ¥y = p(rep1 — Anogr) + pk + p(nogn — )

noet1 — Yyyy = p(rer2 — Anogs) + pk + p(noprs — o)
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noy — 1, = p(rep1 — Anogr) + pk + p*(rea — Anoges) + p°k 4 p* (nors — ¥,45)

koji se, ukoliko se ponovo zanemari njegov konstantni deo, moze zapisati kao:

noy — 1, = Z 0" (ry — Ano,) (3.126)

s=t+1
jer je (p + p* + ..)k konstanta, a p**(no, — ,) — 0, kako s — oo. Sli¢no kao i u
prvom koraku, razlika logaritma tekuce neto proizvodnje i logaritma sadasnje vrednosti
buduce neto proizvodnje jednaka je diskontovanoj razlici budué¢ih vrednosti promenljive

kamatne stope i promene neto proizvodnje.
[e.]

Treci, poslednji, korak podrazumeva loglinearizaciju budzetskog ogranicenja, Z R,Cs =

s=t
00

By + Z R;NO;, koje se prema ranije uvedenim oznakama moze zapisati kao razlika
s=t
sadasnje vrednosti potrosnje (®,) i neto proizvodnje (¥,):

(I)t - \I!t - Bt (3127)

uz pretpostavku da je By, inicijalni nivo neto strane aktive, strogo pozitivan (zbog
uzimanja logaritma).

Ukoliko se ovako zapisano ogranic¢enje (3.127) podeli sa ®; ono postaje:

Y B
D, D,
Yo 4 B
Dy P,

Ako se sada gornji izraz logaritmuje:

].n \I}t — ln @t = ]_n(l _ elnBt_ln(bt)
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Y, — ¢, = In(1 — %) (3.128)
gde je InB; = b;. Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aprok-
simirali izraz In(1 — %) oko ravnoteznih vrednosti b i ¢:
bi—¢ b—o "¢ "¢
In(l —e"™%) = In(l = €™%) = 75 (b = 0) + 75 (¢ — 9)

B

Ukoliko je 1 — €% =1 — 7= 2, tada je po analogiji sa ranije izvedenim izrazom

(3.123) gornji izraz moguée zapisati kao**:

(1= %) & (@) + (1 - )b~ b) — (1= 5)(6 — 0)
~ (@) + (- 5 6) ~ (1- 2)b—0)
S k(- )b 6)

Q
Zamenjujuéi ovaj izraz u (3.128), budzetsko ogranicenje je moguce zapisati kao:

1

Yy — ¢ = (1 - 5)(1% - ¢t> (3-129)

Kombinovanjem linearizovanog budzetskog ogranicenja (3.129) sa izrazima izvedenim

u prva dva koraka (3.120) i (3.126), koji se mogu zapisati i kao:

a—¢, = Z p*(re = Acy)
s=t+1
o = a— Y P A

s=t+1

odnosno:

noy — v, = Z " H(ry — Anoy)

s=t+1

v, = mno— Z p° " (ry — Anoy)

s=t+1

o4: B . L B — . .
24izraz 1 — 3 se moze interpretirati kao prose¢na vrednost 1 — X gde je B prosecan nivo neto strane aktive.
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ono postaje:

wt = (1 - l)bt + %Cbt

Q
- s—t 1 1 ]' - s—t
no; — Z P’ (rs — Anog) = (1— ﬁ)bt + ) Z P (rs — Acy)
s=t+1 s=t+1
Gt 1 _ - s—t 1 - s—t
noy = 5 = (1-— ﬁ)bt = Z p* " (rs — Anog) — ) Z p° (rs — Acs)
s=t+1 s=t+1
ct 1 B = . Acy 1
no, — 5 — (1= )b = — ) B (Ano, - )

s=t+1
Ukoliko uzmemo oc¢ekivanja gornje jednacine u trenutku ¢ i koristimo Ojlerovu jed-

nacinu potrosnje (3.113) (smenu F;(Aciy1) = vEi(r7,,)) jednacina postaje:

c 1 = . T 1
noi— g — (1— 5)b = —E ;t;l 3t (Ano, — VQ —(1-3)r) (3.130)
Kako je 1 — i ), ukoliko se pretpostavi da je u ravnoteznom stanju B = 0,

tj. da zemlja u ravnotezi ne moze da ima pozitivan ili negativan nivo neto imovine u
inostranstvu, €2 je jednako 1, pa se gornji izraz pojednostavljuje:

o0

noy — ¢, = —FE, Z B Anog — yrt — (1 —1)r)

s=t+1
Izraz sa leve strane je moguce obeleziti kao C'Af, jer je leva strana je slicna definiciji

tekuceg racuna, osim $to su komponente u logaritmima. Pa je finalnu relaciju moguce
zapisati kao:

CA; =—E; Y B°(Ano, —yr7) (3.131)
s=t+1

gde je CA; = noy — .2

Osim standardnog uticaja dohotka, sada i rast realne kamatne stope sa kojom se

suocavaju potrosaci (koja uklju¢uje oscilacije realne kamatne stope i realnog deviznog

25 Tekuéi racun je CAy = NOy — Cy. Mera tekuéeg racuna koja je data u tekstu ga vidi kao razliku neto proizvodnje i

NO
agregatne potrosnje u logaritmima. Ova definicija je ekvivalentna odnosu neto izvoza i potrosnje not — c¢; = In L
t
C¢+ NO; — C, NX, NX
In Get NO = Cr In(1+ t) ~ !
Ct Ct Ct
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kursa) uti¢e na tekuéi racun bilansa platanja. Rast ove stope snizava tekuéu potrosnju,
jer reprezentativni potrosac odlaze potrosnju za buduc¢nost, sto poboljsava tekuci racun
bilansa placanja.

Model sa odnosima razmene (Bouakez i Kano, 2008)

Prethodno predstavljeni model podrazumevao je uticaj eksternih Sokova - varijabilne
svetske kamatne stope i realnog deviznog kursa koji su generisali odstupanje Zeljene
potrosnje od konstantnog nivoa (tzv. engl. consumption tilting). Jos 50-ih godina Her-
berger (1950) i Laursen i Metzler (1950) su pokazali da egzogeno poboljsanje odnosa
razmene®S vodi poboljsanju trgovinskog bilansa, jer pozitivni sok u odnosima razmene
povetava dohodak, a on Stednju (ukoliko je marginalna sklonost potrosnji dohotka
manja od 1). Povecana volatilnost tekuéeg racuna bilansa placanja, narocito u godi-
nama nakon naftnih Sokova ukazuje na potencijalno znacajan uticaj odnosa razmene
na kretanje spoljne pozicije. Zemlje izvoznice primarnih proizvoda poput Kanade, gde
je intertemporalni pristup najces¢e odbacen, izloZene su znacajnim oscilacijama odnosa
razmene. Kako bi uvazili ovu empirijsku ¢injenicu Bouakez i Kano (2008) ukljuc¢uju
Herberger-Laursen-Metzler-ov efekat u model sa varijabilnim kamatnim stopama i dev-
iznim kursevima uz zadrzavanje pretpostavki o funkciji korisnosti sa konstantnom re-
lativnom averzijom prema riziku. Reprezentativni potrosac bira niz potrosnje koji mak-

simizira korisnosti:

max E, Y _ 5°'U(Cy) (3.132)
s=t
uz ogranicenje:
Byy1 — By = Q°NO” + P,NO" — Q°C, + r,B, (3.133)
i funkciju korisnosti:
1
1 1-—
U(Cy) = 1 (Cs) 0;0>0 (3.134)
— 0
26 Odnosi razmene predstavljaju koliénik cena izvoznih i uvoznih proizvoda.
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Cs = Og“sc]l\f}z (3135)

U gornjem izrazu ()* predstavlja izvozne cene, P je, kao i ranije, cena nerazmen-
ljivih dobara izrazena u jedinicama razmenljivih dobara (aproksimacija realnog dev-
iznog kursa), NO? predstavlja razmenljivu neto proizvodnju, NO™ predstavlja razmen-
ljivu neto proizvodnju, dok su ostale oznake iste kao i u prethodnim odeljcima (takode
izrazene u jedinicama razmenljivih dobara). Q¢ je indeks koji odreduje relativnu cenu
agregane potrosnje, a dobija se kao ponderisani prosek cena uvoza X, izvoza M i real-
nog kursa P, Q¥ X, + Q7' M, + P,Cnrs = Q5Cs. Dakle, potrosa¢ maksimizira korisnost
razmenljivih i nerazmenljivih dobara uz ogranicenje da u svakom periodu vrednosti
tekuceg racuna odgovara zbiru neto izvoza i kamatnih pla¢anja. Kao i ranije postojanje
razmenljivih i nerazmenljivih dobara u modelu omogucava ukljuc¢ivanje realnog dev-
iznog kursa. Predstavljanje potrosnje razmenljivih dobara kao funkcije uvoza i izvoza
omogucava uklju¢ivanje odnosa razmene. Potrosnja razmenljivih dobara je kombinacija

uvoza 1 izvoza:

CTs == WXSZMSI_Z

gde X, predstavlja potrosnju izvoznih dobara, M, potrosnju uvoznih dobara, z je
uceste izvoznih dobara u korpi razmenljivih dobara, pa je izraz w = 2z %(1 — z)*~1
pozitivna konstanta.

Kako bismo izveli Ojlerovu jednacinu resimo najpre problem maksimizacije korisn-
sti reprezentativnog agenta. Izvodenje sledi iste korake kao u slucaju modela koji su

formulisali (Bergin i Sheffrin, 2000). Agent maksimizira korisnost potrosnje:

max E,[Y ~ 8°U(C,)] (3.136)

uz intertemporalno budzetsko ogranicenje:

Q?NO? + ]DSJVO;1 — QECS —+ T'tBt,1 = Bt — Bt,1 (3137)

gde je:
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%(Ct)l—a (3.138)

U(e) = =

Lagranzijan ovog problema se moze zapisati kao:?”

L= Et{ZBS U(CHY+I[(1+ 7 Bt+z E,(Q*NO? + P,NO™ — Q°C.,)|

5=t Hl—l—rj

j=t+1

(3.139)

Uslov prvog reda (izvod gornjeg izraza po C?) je

B EAU(C,)} — l————Q =0 (3.140)
H 1+
j=t+1
u narednom periodu ovaj izraz je:
s— 1 ¢
FTHE{U (Co)} =l Q51 =0 (3.141)
H 1+ T
j=t+1

Do Ojlerove jednacine se dolazi izjednacavanjem Lagranzovih multiplikatora obe rela-

cije. Kako je iz izraza (3.140):

PUEAUC)

(3.142)

i (3.141):

B E{U (Con)}
1

=1 (3.143)

c
s+l 541

| | 1 + Tj
j=t+1
27Po analogiji sa prethodno analiziranim modelima, intertemporalno budzetsko ogranicenje ovog problema je:

RtBt—i-Z VP E(QPNO® + PSNO™ — QSC*) =0

122



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

tada je:

BFEAU(C,)} BT E{U(Co)}

_ 3.144)
1 1 (
Qe O e
H 1 + Tj H 1 + Tj
Jj=t+1 j=t+1

Pa nakon skracivanja Ojlerova jednacina postaje:

[

EAU(C.)} = B0+ 1) G2 BV (Co) (3.145)

Ojlerov uslov za datum s = t glasi:

U'(Cy) =p(1+ rtH)QCgt EfU(Cyy1)}
t+1
. 1 1
1 = =
Kako je U(Cy) = —1(6'8) 7, marginalna korisnost je U'(Cs) = Cs 7, Ojlerova
1— =

jednacina se moze zapisati kao:

1
Et( C;( )7; _ Et<6(1 +T5+1)Q§)

Cerl §+1
tj. kao:
1
O, = Qe
Bl ) 5214 rn))] = 1
s+1 s+1

Kako je P17 = Q¢, po analogiji sa (3.96) gornja jednacina postaje:

1
Bil(g ) () B0+ )] =

Et[(céj;l)_;(P;tl)ua)ﬁ(l +re1))] =1 (3.146)

Kao i u modelu izlozenom u prethodnom odeljku, na optimalni raspored potro$nje
utice varijabilna kamatna stopa i kretanje realnog deviznog kursa. Ponovo, Ojeler-

ovu jednacinu je moguée linearizovati po uzoru na Campbell et al. (1997). Ako pret-
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postavimo log normalnu raspodelu bruto svetske kamatne stope (1 + rg;1), rasta po-
trosnje (Acgy1 = log Cys11—log C) i promene cene nerazmenljivih dobara u razmenljivim
(Apsy1 = log Py 1 —log Ps) i pretpostavimo da su varijable uslovno homoskedasticne t;.

da su njihove varijanse i kovarijanse konstantne loglinearizovana Ojlerova jednacina je:

logl = Eiflogf+1log(1l+rs11) — —(log Csq —log Ct) — (1 — a)(log Fryq — log F)] +

=2 |+

~—

1 1
+§var[log6 +log(1l +7rs1) — ;(log Csi1 —log Cy) — (1 — a)(log Pryy — log P

Ukoliko u gornjem izrazu koristimo aproksimaciju log(1 + r4,1) ~ 7,41 izraz postaje:

1 1 1
0 = log B+ Ey[ri11— ;Act-&-l —(1—a)Ap 1]+ §UCLT‘[IOg BATi1— ;Act-i-l —(1—a)Ap11]

Ocekivana promena potrosnje F;(Ac;,1) moze se zapisati kao:

1 1 1
;Et(ACtH) = logf+ Eifrens — (1 = a)Apea] + 5[0+ oy + (;)203 +

1 1
+(1—a)’02 —2=0,c — 2(1 — a)o,p + 2= (1 — a)o,)
Y Y

Ey(Acii1) = vlog B+ Eifyriy — (1 — a)Apa] +

1 1
+§[’yaf - 503 +7(1 —a)’o) — 20, —

—2v(1 —a)o,, +2(1 — a)o.y

Kako su varijanse i izraz «log S konstantni, oni nec¢e bti ukljuceni u finalno resenje, s
obzirom da su varijable u empirijskoj analizu uklju¢ene u vidu odstupanja od srednjih

vrednosti u uzorku:

Ei(Aciy1) = Eyrier — y(1 — a) Apgia] (3.147)

Kao i u modelu izlozenom u prethodnom odeljku, o¢ekivana promena potrosnje je

funkcija varijabilne realne kamatne stope i promene realnog deviznog kursa. Dakle,
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agent je ponovo spreman da se odrekne konstantne potrosnje ukoliko je kamatna stopa
dovoljno visoka ili devizni kurs dovoljno deprecirao.
Da bismo izveli jednacinu tekuceg racuna, neophodno je linearizovati i intertempor-

alno budzetsko ogranicenje:

Bsy1 = QINOT + P,NO? — QSCy + (1 +14) By

Uz pretpostavku da se nerazmenljiva proizvodnja, NO?, trosi u potpunosti NO} =

Cnrs, OVaj izraz je:

Bei1 = (1475)B + QiNO; — Cpy (3.148)

Iteracijama unapred uz postavljanje uslova transverzalnosti, lim,_...(RsBs) = 0, in-

tertemporalno budzetsko ogranic¢enje postaje:

i R.Cry = B, + i RQ*NO?
s=t s=t

gde je kao i ranije R, trzi$ni diskontni faktor:
Loglinearizacija se ponovo odvija u tri koraka (Huang i Lin, 1993).
Prvi korak podrazumeva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buducih vrednosti

potrosnje razmenljivih dobara.

d, = Z RCrs = Cri + Riy1Crig1 + Rip1 R oCriyo...
s=t

D1 = Criq1 + RipoCrigo + ..

Gornji niz implicira zakon kretanja za ®;, sadasnju vrednost potrosnje razmenljivih

dobara:

1
R

(I)H»l = (q)t — CTt); za t Z 0

Podelimo ovaj izraz sa @, :
125



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

i uzmimo logaritam obe strane:

n®,; —Ind; =1In 4 In(1 — elnCri-ln®sy

t+1

D1 — Gy = re1 + In(1 — %) (3.149)

gde je In®; = ¢, InCpy = ¢y, aln =T
R

Koristimo kao i ranije Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali izraz

In(1 — e°7t=%+) oko ravnoteznih vrednosti cp i ¢:

¢ —d) e —d) 60T7¢ eCde)
111(1—6” t)%hl(l—€T )—m<cTt—CT)+1_e—cT_¢(¢t—¢)
eCr—9¢
Ukoliko je 1 — e‘7=% = p tada izraz —————— postaje:
1 —ecr—¢
ecr—¢ I4er -1 1—erm7¢—-1 1 1
1 —ecr=9 1—ecr—9 1 —ecr=¢ 1—ecr—9 p
Tada je gornji izraz moguce zapisati kao:
cre—¢ 1 1
In(1 —e=%) ~ In(p) + (1 - ;)(CTt —cr) —(1- ;)(cbt - 9)
1 1
~ In(p) = (1= =)(er — @) + (1 = =)(cre — ¢,)
p p
1
~ k4 (1= =)(ere — &)
p
Vratimo sada ovaj izraz u (3.149):
1
i1 — Gy e+ k4 (1 - ;)(CTt — @) (3.150)

Razliku ¢, — ¢, je takode moguce predstaviti kao:
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b1 — O = Acreyr — Al + @y — O = (3.151)
= Acripr+ G — & — Crepr O =

= Acripr — (erepr — Gppq) + (1t — &)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (3.150) i (3.151):

T+ k4 (1 - 1)(CTt —¢) = Acpiyr — (erepr — ¢t+1) + (cre — ¢y)

RS

T + Kk — ;(CTt —¢,) = Acrirr — (Crep1 — ¢t+1)

1
Tip1 +k — Acppr = ;(Ct — ) — (Cey1 — ¢t+1)

Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(CTt — @) =141 + Kk — Acppir + (Crep1 — G4pq)

dobija se sledeci niz:

cre — ¢y = p(rig1 — Aerer) + pk + p(ere — </5t+1)

crevr — Gp1 = P(Teve — Acreye) + pk + pleriyz — dpy0)

cre — ¢y = p(rign — Acre) + pk + p°(reya — Acrirs) + p°k + p*(Cripa — dry0)

Cry — gbt = Z ps_t(rs - ACTS) (3152)

s=t+1

jer je (p+ p? + ..)k konstanta, a p*~*(crs — ¢,) — 0 kada s — oo.
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Drugi korak daje linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buducih vrednosti neto

proizvodnje razmenljivih dobara (Q¥ NO?¥)
U, = Z RQSNOS = QY NOY + Ri1Qy y NOy + Rip1 Ri2Q o NOf ...
s=t
Ui = Qi NOY + B2 Q7 o NO 5 +

Gornji niz implicira zakon kretanja za W,:

1
R

Ui = (U, — QyNOy);zat >0

Podelimo ovaj izraz sa U, :

Vi 1, QINOT
U Re W

i uzmimo logaritam obe strane:

InV,,; —In¥; =1In +1In(1— eanfNqunxp,t)

t+1

Uiy — = regn 4 In(1 — %00 (3.153)

1
gde jeIn¥, = ¢, InQ7 = ¢/, InNO} =noy, aln = Tyl

t+1
Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali izraz In(1 —

e“~¥t) iz relacije (3.153) oko ravnoteznih vrednosti ¢%, no® i 1:

zy CU_¢

ln(l _ GQf-i-nof—l/ft) ~ 1n(1 _ eq”—l—noz—w) . et e
€T €T

P — (noj —no®) + Pl (i ¥)

W(Qf —q") — (3.154)

xT L . €q$+noziw .
Ukoliko je 1 — e?"tm" =% = p tada izraz— T — o postaje:
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S U et WS G i et W 1 1
_ 11— eqw+nox*w - 1— echHlox*’l/) - 1 — eqx+n0x,¢, - 1 — equrnO’“'*i/J - _E
Tada je izraz (3.154) moguée zapisati kao:
g% +no® — o o Ly oe @ 1
In(1—e ) ~ In(p)+(1- ;)(qt —q)+(1- ;)(not —no") — (1 - ;)(wt — )
1 X X 1 i T
~ In(p) — (1 - ;)(q +no" —¢) + (1 - ;)(Qt +noy — )
1
~ k+(1- ;)(Qf + noy — ;)
Vratimo sada ovaj izraz u (3.153):
1 X €T
Vi — Yy =+ k4 (1 - ;)(Qt + noj — ) (3.155)
Razliku v, ; — 9, je takode moguce predstaviti kao:
Vi — 0 = Anofyy + Agh, — Anofy — Agiyy + Yy — ¢y = (3.156)

= Anofﬂ + quc-i-l + Py — Yy — notw+1 + nof — Qf+1 +q =

= Anofﬂ + Aqu - (Qfﬂ + n0f+1 - ¢t+1) + (CIZ: + noy — 77Z}t)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (3.155) i (3.156):

1
T+ k4 (1— ;)(Qf +noy —1p,) = Anof + Ay, — (qf ., + 1ol — ) +
+(qi +nof — ;)

1 x €T €T X X €T
Tev1 + K — ;(Qt +noy =) = Anofy + Agiy — (¢ + 1oy — i)
€T 1 X €T X €T
Tey1 +k — Anog — Agfy, = ;(Qt +noy — ) = (g1 +10g g — Vi)
Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1 €T T T €T xT T
;(Qt +nof —,)) =1 + k= Anojyy — Aglyy + (¢ + 1oy — Yi)
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dobija se sledeti niz:

q; +noy — v, = P(Tt+1 - Anofﬂ - Aqlﬁl) + pk + P(Qﬁ-l + n0f+1 - 1/’t+1)

C]tz+1 + ”0f+1 - ¢t+1 = p(Te40 — A7”LOZC+2 - AQerQ) + pk + P(Qf+2 + ”0f+2 - ¢t+2)

qi +noy —, = p(ryp — Anof, — Agl,) + pk + P2 (reye — Anof,y — Agfyy) + P’k +

‘|’102(Qf+2 + ”0f+2 - ¢t+2)

g +noy — v, = Z p°H(rs — Ano®? — Ag¥) (3.157)

s=t+1
jer je (p + p? + ..)k konstanta, a p*'(r, — Ano? — Ag®) — 0 , kako s — oo.

Treci korak podrazumeva loglinearizaciju budzetskog ogranicenja, Z E (R,Crs) =

s=t

o
B + Z Eiy(R;Q*NO?¥), koje se prema ranije uvedenim oznakama moze zapisati kao:
s=t

¢, -V, =B,

uz pretpostavku da je By, inicijalni nivo neto strane aktive, strogo pozitivan.

Ukoliko se ovako zapisano ogranic¢enje podeli sa ®; ono postaje:

Ukoliko se gornji izraz logaritmuje:

].n \Ilt — ln (bt = 1n<1 _ elnBt_lnq)t)

), — ¢, = In(1 — %) (3.158)
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gde je InB; = b;. Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju prvog reda kako bismo

aproksimirali izraz In(1 — e*~%t) oko ravnoteznih vrednosti b i ¢:

be—o b eb—¢ eb—¢
o - B . : .
Ukoliko je 1 — €% =1 — 5= ) gornji izraz (3.159) je kao i kod prethodnog modela
moguce zapisati kao:
bi—¢ 1 1
In(1— %) & (@) + (1 - 5)(b—b) — (1~ 5)(6 —0)
1 1
~ (@) + (- 5 0) ~ (1- 2)b—0)
1
~ k(1 20— 6)
Budzetsko ogranicenje (3.158) mogucée je zapisati kao:
1
Yy — ¢y = (1 - 5)(1715 - ¢t> (3-160)

Kombinujuéi linearizovane jednacine potrosnje razmenljivih dobara i razmenljive neto
proizvodnje sa linearizovanim budzetskim ograni¢enjem moguce je izvesti linearizovanu
jednacinu tekuceg racuna.

Najpre, izraz za potrosnju (3.152):

ore — ¢ = Z p*~!(rs — Acrs)

s=t+1

zapisimo kao:

$r=cr— »_ p Tl ro— Aery) (3.161)

s=t+1

i izraz za neto proizvodnju razmenljivih dobara (3.157):

g +nof —v, = Y p(re — Anol — Ag?)

s=t+1
kao:
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Y, =q; +noy — > p(ry — Anol — Aq}) (3.162)

s=t+1

a zatim 1 budzetsko ogranicenje (3.160):

1
¢t - ¢t = (1 - 5>(bt - ¢t>
kao:
= (1 1b ! 3.163
Yy = ( —§)t+§¢>t (3.163)

Tada zamenom izraza (3.161) i (3.162) u (3.163), mozemo zapisati:

q; + noy — Z P’ (rs — Anof — Aq¢Y) = (1-— ﬁ)bt + lere — Z p° " (rs — Acrs)B.164)
s=t+1 s=t+1
x T 1 1 - s—t T T ]' 1
q; + noy — et~ (1-— ﬁ)bt = s;lp (rs — Ano? — Aqs — q’ + QACTS)
x T 1 1 S s—t T x 1 1
q; + nof — QT (1-— ﬁ)bt = S;16 (—Ano? — Ag? — (1 — ﬁ)rs + ﬁAcTs)

Kako bismo izveli finalnu relaciju tekuc¢eg racuna neophodno je izvesti Ojlerovu jed-
nacnu potrosnje razmenljivih dobara. Ovo izvodenje sledi od ranije poznatu proceduru.
Prvi korak je izvodenje potrosnje razmenljivih dobara u funkciji ukupne potrosnje. Kako

je funkcija korisnosti:

1
U(C) = OOk
73
njeni izvodi po Cry 1 Cnrs su:
U, Cce Ol L 1 1 .
GC’;S = js_ st) V= (C4,CN7%) YV aCy ' Ongt = (CF,.On%) 7al c]*\;is)li

o
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1 1
U, CfCnray' ™ o (l-ay 7y 2 O
o = [EPER) M= (CLONA) V(1= a)Ch.Cy, =

1=
o
1
(Ol (1= a) (T
C1Ts
Tada je:
1
9Crs" OCNTs 1 - 1—aCyrs .
(C4,CH8) 7 (1 — a)(Gzeie

Takode, ukoliko iz ogranicenje problema optimizacije Y; — (Crs+ PsCnrs) — I — G+

rsBs_1 = By — Bs_1 izrazimo potrosnju razmenljivih i nerazmenljivih dobara:

CTs - }/s - PsCNTs - Is - Gs + (1 + rs>Bs—1 - Bs

PSCNTS - 3/5 - OTS - Is - Gs + (1 + Ts)Bs—l - Bs

funkcija korisnosti postaje:

U(Y; - PSCNTS - Is - Gs + (1 + rs)Bsfl - Bs)

odnosno:

U<Y; - CTS - ]s - Gs + (1 + rs)Bs—l - Bs)
pa je u trenutku s,

ou

aC’NTs
ou

8C'Ts

Ukoliko izjednac¢imo dva izraza za odnose izvoda funkcije korisnosti dobija se:

= P, (3.166)
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ou
OCNTS _p - l—a C(Ts
ou ’ a  Cnrs
aCTs
Pa je potrosnja razmenljivih dobara:
a
Crs = —P,Cnrs (3.167)

1)

Kako je ukupna potrosnja zbir potrosnje razmenljivih i nerazmenljivih dobara Q$C =

Crs + P;Cnrs, zamenom izraz (3.167) postaje:

a c
OTS - m(@scs - OTS)
a a .
Crlta—gy) = gog@t
l—a+a a .
T R
CTS = ancs

Potrosnja nerazmenljivih dobara je tada:

C _ Qgcs - CTS o QZCS - @Q(;Cs
NTs — PS - PS

Je l—a .. .
Uvodeci smenu P, = (¢ ovaj izraz postaje:

1— QEOSS c\a
Cnrs = ((Q% = (1 —a)(Q5)*Cs

Kako je Crs = aQSC; u ranije izvedenoj Ojlerovoj jednacini (3.146) moguce je umesto

Crs

C, pisati :
PR Qe
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1
~ Qe
Q§+1

Bl 2 g ) = 1

Cerl )
OTS 1
aQs o Q@
E S ’}/ S
t[( OTs—i-l ) Qngl
aQsﬂ

CTSQ3+1
CTerlQ

B(l + 7“5+1>)]

1
5 Qs
Qs—i—l
1

O ) 814+ = 1

Ei(

) 6(1+rs+1))] =1

o L
Ts )0<

E
ol Crst1 41

1— o,

Ako uvedemo smenu P; = Q¢

! (1—a)( 1)
— l—a)(1——
CTS v Ps

Ey[( ) Y B(147e1))] =1 (3.168)

OTS-H Ps+1

Primenimo ponovo metod Campbell et al. (1997). Pretpostavimo log normalnu ras-
podelu bruto svetske kamatne stope (1 + r,;1), rasta potrognje razmenljivih dobara
(Acrsi1 = log Crsi1 — log Crg) 1 promene cene nerazmenljivih dobara u razmenljivim
(Apsi1 = log Psy1 — log Py). Takode, pretpostavimo da su varijable uslovno homoske-
dasticne tj. da su njihove varijanse i kovarijanse konstantne. Tada je loglinearizovana

Ojlerova jednacina:

1
0 = Eiflogf+log(l+rsiq1)— ;(log Crsi1 — log Crg) —
N —
—(1 —a)(

1 _
—;(log Cror1 — log Cry) — (1 — a) (2 -

1 1
)(log Py 1 — log Py)] + ivar[logﬁ +log(1 +7ep1) —

1
) log Pt+1 — log .Pt)]

Ukoliko u gornjem izrazu koristimo aproksimaciju log(1 + 7441) & 7441 izraz postaje:
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v—1

1
0 = logf+ Et[Ts+1 - ;ACTS-i-l - (1 - a)( )Aps-H] +

1 1 —1
+§var[logﬁ + repq — ;AcTsH —(1- a)(7 S VADsi1]

= log B+ Efrsyn — (1 — a)(V -

—1 1 1 —1
7 - )2 — 2;@,@ —2(1 - a)or, + 2;(1 _ a)(VT)acT,p]

Ocekivana promena potrosnje F;(Ac,y1) moze se zapisati kao:

cTr

1 1 1
JApsi1 — —Acrsi1] + =[0+ U?n + (_)202 +
Y 2 v

+(1 —a)¥(

1 -1 1 1
;Et(ACTs—l-l) = IOgﬁ + Et[rs+1 — (1 — a)(7 )Ap5+1] + 5[0 + O',% + (;)203T +
Y—1, o 1 1 v—1
+(1 = a)*(—)%02—-220,, —2(1—-a)o,p, +2—(1 —a)(——)o.,,
( )(V)pV,T( )py( )(V)Tp]

odnosno,

v—1

Ei(Acrey1) = ~log B+ Eifyrepr —v(1 — a)( 5 JApsia] +
1 1 N1
+§[703+;<73T + (1 —a)*( )0l —

—1
—20, 0, — 2v(1 — a)o,, + 2<”T><1 — 0)0ep )

Kako su varijanse i izraz v log 8 konstantni, oni nece bti ukljuceni u finalno resenje s
obzirom da su varijable u empirijskoj analizu uklju¢ene u vidu odstupanja od srednjih

vrednosti u uzorku:

Ey(Acrsia) = Elyre + (1= 7)(1 — a)Apyid] (3.169)
Sada Ojlerovu jednac¢inu (3.169) mozemo ukljuciti u linearizovano budzetsko ogran-

icenje (3.164) i uzeti ocekivanja od tog izraza da bismo dobili jednac¢inu tekuéeg racuna:

x T 1 1 - s— T T 1 1
¢ +noy — Fere = (1-— ﬁ)bt = E, S;IB H—Ano® — Ag® — (1 — 5)7“5 + QACTS>
T T 1 1 S s—t x x 1
q; + noy — ECTt — (1 — 5)()15 = —Et Sg;lﬁ (Anos -+ Aqs + (1 — ﬁ)rs —
—fn - S(1-)(1 - a)Ap)
errs Q ’7 a pS
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Ako pretpostavimo da je €2 = 0, $to je slucaj ukoliko neto strana aktiva B u dugom

roku tezi 0, tada se gornji izraz pojednostavljuje:

o0

1 — X i
q; + noy — ﬁcTt =—F, E B HAno® + A¢® — yry — (1 — ) (1 — a)Ap,)
s=t+1

Pri ¢emu izraz sa leve strane jednacine predstavlja tekuc¢i racun C'A :

[e.9]

CAf = —E, Z BN (Anot + Ag — yrs — (1 —7)(1 — a)Apy)
s=t+1
_ _Et Z Bs_t(Anoi 4 Aq;ﬂ _ ry’r‘:) (3170)
s=t+1

Sad osim ranije predstavljenih efekata promena neto BDP-a, realne kamatne stope i
deviznog kursa na tekuéi ra¢un uti¢u i odnosi razmene.?® Oé¢ekivano poboljsane odnosa
razmene (Aq?) povetava sadasnju vrednost buduéeg dohotka, sto vodi povecanju po-
trosnje i pogorsanju tekuceg racuna. Primetimo da promene odnosa razmene ne uticu
na odluke potrosaca o putanji ocekivane potrosnje (ne nalaze se u Ojlerovoj jednacini)
kao &to je to slucaj sa deviznim kursom i kamatnom stopom. Takode, kao i permanentni
Sokovi u proizvodnji, permanentni §okovi u odnosima razmene nemaju uticaj na tekuci

racun.

3.2.8 Modeli sokova u produktivnosti

U svim modelima predstavljenim u prethodnom odeljku teku¢i ra¢un odslikava kretanje
agregatne potrosnje, odnosno stednje. Medutim, kako teku¢i racun predstavlja razliku
izmedu $tedje i investicija (koje ¢ine najvolatilniju komponentu BDP-a) inkorporiranje
investicija u intertemporalni model moze da poboljsa ocenu modela (Glick i Rogoff,
1995, Gruber, 2002). Uz to, pristupi se razlikuju i u nac¢inu formiranja oc¢ekivanog
dohotka. Za razliku od egzogene neto proizvodnje u modelima sadasnje vrednosti pris-
tup Sokova u produktivnosti pretpostavlja da su proizvodnja i investicije endogeni,

287bog hipoteze o permanentnom dohotku samo privremeni sokovi u odnosima razmene pogadaju tekuéi racun, jer

samo oni uti¢u na optimalno rasporedivanje potrosnje u vremenu. Za alternativni pristup koji uklju¢uje i permanentne

sokove videti rad Svensson i Razin (1983).
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odredeni Sokovima u produktivnosti. Prednost pristupa je i mogu¢nost razdvajanja
uticaja domacih i globalnih Sokova na tekuci racun, §to u prethodno izlozenim mode-
lima nije bio slucaj.

Proizvodnja

Model kombinuje proizvodnu funkciju i problem optimizacije firme koja maksimizira
profit sa produktivnoséu kako bi odredio optimalnu proizvodnju i investicije (kompon-
ente neto proizvodnje). U ovoj grupi modela proizvodnja je odredena pomocu funkcije
koja inkorporira troskove promene kapitalnog stoka, a ponuda rada je savrseno neelast-

i¢na:

Y, = AKX — 2L (3.171)

gde su investicije I; jednake promeni kapitalnog stoka umanjenoj za amortizaciju,
I, = Ky — (1 = &Ky, Ay je nivo produktivnosti, a parametar g predstavlja troskove
promene nivoa kapitalnog stoka. Linearizovanjem oko ravnoteznog stanja pomocu Te-

jlorove aproksimacije prvog reda jednacinu proizvodnje je moguce zapisati kao:

2 72 7
w Ao 9 iam1 , 91 7% o il g2l 7
Vi =~ AK —5_?+(04AK +§*_2_)(Kt—K)+K (filt—A)"‘(_é?)([t—_[)
— gI? = g I? —_ glI? _ — I
~ AK® - Z— AK T K+ 2 =—K; —aAK — == + A, K* — AK® — g—=1 —=
2K+Q{ t+2K2 t (0% 2K+ + K gKt+g

_ T2 _ _ I
~ OéAKa_th + gﬁKt — adAK + AtKa — g?]t

Kako je I, = Kip1 — (1 —¢)K;, onda je I = K — (1 — &) K = ¢K. To pojednostavljuje

gornji izraz:

Y,

Q

aARK, + gg2m +ROA, — aAK — g€,

Q

— g€l + [a AR ¢ ggﬂm + K°A, — aAR

Q

— gl + [0 AK* ™ + ggZ]Kt + K*A; + ¢

gde gornja crta predstavlja ravnoteznu vrednost varijable. Dakle, Tejlorova aprok-

simacija daje sledecu relaciju:
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Y, = —g¢l, + [a AR + ngJKt + KA, (3.172)

ili

Y = 011 + 0o Ky + 5 Ay (3.173)

gde je ¢, = —g&, ¢y = aAK*1 + gfz, a ¢ = K Ova relacija pokazuje da je
proizvodnja u periodu t je funkcija investicija, kapitalnog stoka i produktivnosti. Rast
investicija deluje negativno na proizvodnju u teku¢em periodu usled troskova vezanih
za promenu kapitalnog stoka, dok porast kapitalnog stoka i produktivnosti povecavaju
proizvodnju. Dakle, teorijske vrednosti parametara ¢ su ¢; < 0, ¢y > 01 @3 > 0.

Investicije

Investicije u modelu rezultiraju iz uslova profitne maksimizacije firme. Firma bira
onaj tok investicija {I;} koji maksimizira sadasnju vrednost profita (tj. razliku pro-
izvodnje 1 investicija uvec¢anih za troskove promene kapitalnog stoka) diskontovanog

svetskom kamatnom stopom:

P [A K — 3[—3] (3.174)
il 2 K, '
uz ogranic¢enje koje se OdHOSl na akumulaciju kapitala:
KtJrl - (1 — f)Kt + It (3175)

Resavanje problema optimizacije sledi pristup koji je formulisao Sharpio (1986). Lag-

ranzijan ovog problema se moze zapisati kao:

=~ 1 . N g 12
L= ;(1 n r) 'EJAKY — I, — §K_tt] — (K1 — (1 = &K, — 1)

gde je ¢; Lagranzov multiplikator ili implicitna cena kapitala (engl. shadow price of

capital). Uslovi prvog reda problema maksimizacije firme su:

oV 1 g 12
= EjlaA Koo+ 2251
0Ky 147 oA K + 5 2K2,

+ (1 =8aq41] —q =0
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I,
SASUNR —0
a1, Kf‘h

I
Ukoliko uvedemo smenu ¢, = 1 + g?t u prvi uslov, on se moze zapisati kao:
t

1 gIt 1 Iy I,
E A + 1—8)(1 =1+ qg—
oy A K +2Kt2+l+( D+ g =1+97

Tejlorovom aproksimacijom prvog reda oko ravnoteznog stanja dobija se:

E{[aAK* " + g[[(—z + (1 =61+ g%)] + o — 1){1}‘{“‘2 — gl{{—i —  (3.176)
(1= ) Ken — K)o+ 0B (A~ A) 4 (D8 (1= O L (ls — 1)

DI+ 9) + L0~ D) = gy (K~ )

Ako se uvede uslov akumulacije kapitala koji je u ravnotezi [ = K — (1 —§)K = (K i
investicije predstave kao I; = K; 11 — (1 — &) K, izraz (3.176) postaje:

£

96+ (1= 91+ 96) + Elala - VAR — g5 — (1= Qg2 T7)
§

+EaK T A + Et[g? + (1= 5)%](Kt+2 ~(1=§Ki — €K+ K - K)

= (408 + LK~ (1 - K, — €K + K — K) — g 2(K, ~ )]

Ukoliko se sa K obelezi odstupanje kapitalnog stoka od ravnoteznog, K; = K; — K,
izraz (3.177) postaje:

2+ (1901498 + Blafa ~ VAR — g% — (1 - O B](Kp,.) +
—|—OzK EtAt+1 + Et[K(K:+2 (1 g)K:Jrl)]
= (DI040 + LKL — (- OK) - g (K7)

tj. kada se grupisu izrazi uz svako K}:
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2
oo~ AR = g5 — (1 = O BIB(KE ) + LB, — (1 - OK) -

g * *
_<1 + T)EEt<Kt+1 - Kt)

= oK B A = (84 (1= O+ ] + (1 n)[(1+ g8)

oo = AR — g—lf — (=% — U+ ) DB + T EK ) + (L4 1) 2 K;

— KB A, — [%52 + (1= +go)] + (1 +7)(1+ g&)

A 17— g g * g * g *
[a(e — 1)AK*? — T (1+ T)?]Et(Kt—H) + §Et(Kt+2) + (1 + T)ﬁKt

= oK By — 56+ (1= 1+ O] + (L+7)(1 + g6)

Ukoliko se gornji izraz sada pomnozi sa —:
g

FKQ_BAKW%—42+ﬂMMKa0+EMK;ﬁ+%L+ﬂK?
_ _akaEtAH_l . [552 + (1 _€>(1 +g€)f()] + (1 +7n)(1 +g€)K
g 2 g g

Leva strana se moze zapisati pomocu operatora docnje L (LK; = K1) kao (uz

korig¢enje ravnoteznog uslova po kome je « AK*~1 — (gg) = (r+& 1+ gf)):

ala — 1AK* ! aAK®  aK®
( g) -2+ L+ 1+ T)L2]K;_2 = . — . E A

1+

Ako sa A1i A2 obelezimo resenja gornje kvadratne jednacine, ona postaje:

aAK®  aK®
(1= ML) = MaL)K7y = S5 = S By

Gde su Aqi \; koreni polinoma takvi da vazi 0 < A\; < 11 Ay > 1. ReSavajuéi gornju

jednacinu po K;:
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1 adAK® 1 akK®
1-MDIK = — E,_{A
e M A (s A
tj:
1 aAK* oK SN 1
K = MK} — )L e, A, 1
t 1 t,1+ (1—A2L) g + g Z<)\2) t—1 (3 78)

s=t

Kako je Iy = K}, — (1 — {)K{, iz gornje relacije sledi:

B . 1 aAK®  aK* N1 s—it1
It - (/\1Kt) + (1 — AQL) g + g ;()\2) EtAs+1
. 1 aAK® aK* N1 .
(1= OMKL) ~ (=g g~ (=97 = 2 () B,

s=t

tj.

I = M (K]~ (1=K ) +€ ) B A~ (1= B i Al

+
(I1-XL) g gA2 ' A2

1 aAK® aK® i ( 1
(3.179)
Dakle, resavanjem problema maksimizacije po K i uzimanjem prve diference resenja,

investicije je moguc¢e predstaviti kao funkciju njihove prethodne vrednosti, ocekivane

promene produktivnosti i konstante:

ag[/\(: Z(/\iz)s—t[EtAs+1 — (1 — §)Et—1143}} +c (3180)

]t = )\1],5_1 +

gde parameter \; uzima vrednost izmedu 0 i 1, a parametar \; je strogo veti od 1.
Investicije zavise od nihove prethodne vrednosti zbog torskova prilagodavanja kapital-
nog stoka. Drugi deo izraza sa desne strane pokazuje da investicije zavise i od promene
ocekivanog kretanja produktivnosti, posto se kapitalni stok prilagodava kako bi se mar-
ginalni proizvod kapitala izjednacio sa svetskom kamatnom stopom.

Produktivnost

Produktivnost je egzogena u modelu i sledi AR(1) proces:

At = PAt—l + ur (3181)
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gde A; predstavlja produktivnost, 7, je slucajna greska koja je identi¢no i nezavisno
rasporedena, a AR parametar p uzima vrednosti u intervalu [0, 1] i odreduje perzist-
entnost Sokova u produktivnosti. Ako je p = 1, produktivnost sledi sluc¢ajni hod, i tada
svi Sokovi permanentno pogadaju nivo produktivnosti A. Ukoliko je p = 0 Sokovi u
produktivnosti nemaju efekat na nivo investicija. Ukoliko se funkcija produktivnosti

zameni u izrazu za investicije (3.180) i uzmu ocekivanja dobija se sledeé¢a jednacina:

aK® 1
I, = Ml + e ;(E)St[EtlAs+l —(1=9E1A]+c
=l S o, - pa] e
1l T 2 y ¢ t—1
aK®
- )\1[75_1 + —[(Lp)[At - At—l + gAt—l} + &
gra 1
A2
aK® )\
= M+l prnAt — A €A+
aK® p
= Ml + (AA +EA 1)+ ¢
A2 —p

ili jednostavnije (konstanta je, kao i u prethodnom odeljku, eliminisana usled na¢ina

konstrukcije podataka):

I = MIy + 0AA, + A, (3.182)

Elementi sa desne strane jednacine ukazuju da su investicije odredene njihovim ni-
voom iz prethodng perioda, promenom produktivnosti i nivoom produktivnosti iz preth-

odnog perioda. Kao i ranije A\; uzima vrednost izmedu 0 i 1, a 6 > 0 jer rast produkt-

ivnosti pozitivno uti¢e na nivo investicija. Kako je 6 = ak” o jasno je da sa
povetanjem perzistentnost Soka produktivnosti (p) raste njeggi)v e?ekaf na nivo investi-
cija.

Potrosnja

Da bi se izveo tekué¢i ra¢un neophodno je prikazati i potrosnju kao funkciju sokova u
produktivnosti. ReSavanjem problema maksimizacije korisnosti uz standardno budzet-

sko ogranicenje i pretpostavku kvadratne funkcije korisnosti potrosnja je u modelu sa
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navikama predstavljena slede¢im izrazom (videti model sa neseparabilnom funkcijom

korisnosti koji je formulisao Gruber, 2004 za izvodenje funkcije potrosnje):

) r
(1+7’))(1+r

1
Cy = 6C_1 4 (1 — (14 7) Bt+z ) 'E,NO,] (3.183)

s=t

gde je 0 parametar navika. Potro$nja zavisi od njenog prethodnog nivoa, otplate
kamata na postoje¢i dug i ocekivane neto proizvodnje. Usled formiranja navika po-
trosnja se postepeno prilagodava promenama permanentnog dohotka. Promenu po-

tro$nje je moguce zapisati kao:

ACt - 5AC’t,1 + (1 -

s t
(Ey — Ey_1)NOq
(1 1 +r Z 1= Fia)
Ako se sa NO, predstavi razlika izmedu proizvodnje i investicija i koristi ranije
izvedeni rezultat po kome je proizvodnja funkcija investicija, kapitala i produktivnosti

(3.173) promena potrosnje postaje:

) r =1
AC; = 0AC, 1+ (1— SHE,—E,_ —1)1; K A
t 114 (1+T))(1+T);(1+T) (Bt —Er1) (01— 1) L+ 0, K+ ¢34;)
(3.184)

Da bi se potrosnja prikazala kao funkcija produktivnosti, komponente NO je potrebno
iskazati u funkciji produktivnosti. To znaci da je potrebno naéi razliku ocekivanja tri

komponente poslednjeg izraza sa desne strane jednacine (3.184). Promene oc¢ekivanja

produktivnosti se moze zapisati kao:

[e.9]

1 s—t - p s—t 1 +r
;(1 ) B B A = ;(m) (Ae = pAr) = m(At — pAia)
(3.185)

Razlika u ocekivanjima investicija od perioda ¢t — 11 ¢ je:
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o0

S () B B,

s=t
(o)

_ Z(L)S*t(ﬂg([s) — B (1))

— 1+7r
1 1

1
= E(l;)+ T TEt(ItH) + (1—_H>2Et(lt+2> +..—E (L) — T+r
( 1

1+r

Ei 1(Ii1) —

VE,_1(Iss) — .

Zamenom jednacine investicija (3.182) izraz se moze zapisati kao:

[e.9]

Z(l i T)H(Et — B )1 (3.186)

s=t
o)

1
= 2 () B L+ 0AA + €04 ) = Bra(Mdoy + 0AA, + €04, 1)}

s=t
0o

]' s—t 1 s—t
= Z(Hr) Et(A115_1)+;(m) OE (A, — Ay_1 + EA,_ ) —

s=t

o0

o0

3 ! st 1 s—t
_ ;(1 + T) Et—1(>\1[s—l) - Z(l + T) eEt—l(As — As—l + SAS—]_)

s=t

[e.e]

Prvi izraz sa desne strane (3.186), Z(

s=t

1
1+r

) Ey (M Is_1), moZe se zapisati kao:

(e o]

Z(%H)”Et(klfsl) = Al[Et(It1)+1iTEt(It)+($)2Et([m)+(3_1187)

s=t
1 1
ME (T,
14" a t)+(1+r

1 1
= Ml A B (I
g1+ 11+7‘[ t(t>+1+r

[e.e]

1 1
= ML+ A TR
11+ 11+TZ(1+T) ¢(s)

s=t

- )\1_[,5_1 + )2)\1Et(-[t+1) ‘I‘

Ey(Ip) + ..

o0

1
Po analogiji treéi izraz sa desne strane (3.186), Z(?)S_tEt_l()\lls_l), postaje:
r

s=t

o0 (e o] 1

1 s—t — 1 s—t
S T B ) = Ml d s S () T Eeall) (3189

s=t s=t
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Produktivnost sledi AR(1) proces, pa se njena ocekivana vrednost moze zapisati kao

E A = pA,_1. Koristedi to svojstvo, drugi izraz sa desne strane (3.186) moze se zapisati

kao:
;(1}”)5 OB (As— (1-8A) = 0(A—(1 —g)At_l)+($)9[pAt —  (3.189)
~(1 = AL + (POl A — p(1 - €)Ad] +

Slicno, Cetvrti izraz sa desne strane (3.186) se moze razloziti kao:

Y OB (A~ (1 A) = —BpA — (1= 9A0) —  (3190)
(el Ay~ (1 - A -
(PO, — (1 €) A (3.191)

I+r
Ukoliko saberemo izraze (3.189) i (3.190):

o0 o0

;(1 Jlr VTR (Ay — (1 — €A, ) — ;(ﬁ)“mlms —(1-8A,1) (3.192)
- 2(1 ) A = Bia(40) = Y00~ (B (Aer) = Bia (1)
= 92 StAt pAi-1) 98211+r8t/1)(1—5)(14t pAi-1)
= 0(A —pAia)+0 Z — pAi1) — 0 Z (1= &)(A — pAia)
s=t+1 s=t+1
= 0(A, — pA,_ 1)+01ir1 ! > (At—pAt_l)—(‘)l;gl_’irl_ (A= A1)
1+7r 1+r
= A=A+ 1ir1ii_ip a 1—|—£—p1;§]
= 0(A—pAi1)[1 + %]
Vraéajuéi izvedene relacije (3.187), (3.188), (3.189) i (3.190) u (3.186) izraz i( T T)s_t(Et—

E; 1)1, postaje:
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o0

1 1
Z(l " T)sft(Et — Et—l)ls = M1+ )\11 e Z(

s=t s=t

FY () OB (A, — (1 €A, ) -

1
1+r

P TUE(L) +  (3.193)

o0

1 1
Ml — A — )R, (1) —
14¢—1 ll—i—rz(l—i—r) tl( )

s=t

B Z(ﬁ)s_tQEt_l(As — (1 —=8A1)

Kako je Iy = M Is 1 + 0(A; — (1 — §)As_1) prema (3.182), zamenjujuéi tu relaciju u

drugi i peti izraz sa desne strane jednacine (3.193), ona postaje:

[e.e] o

1 s—t o 1 1 s—t
Z(l—l—r) (B — Eva)ls = )\11—1—7“[2(14—7”) Ey(MIs—1) +

s=t s=t

N Z;(l_ir)s—teEt(As — (1= &A1) +

Do) R A - (- 040 -

1

-
11—1—7“

o) 1 ~
— VT B (M
[;(1+r) io1( A1) +

* Zt(l—j-T)S_teEt_l(As — (1 - g)As—l)] -

=3 A - (1= A

odnosno, daljim zamenama:

[e.9]

Z(lir)s‘%Et—Et_l)Js = (1+)\11ir+...)[2( ! )st (3.194)

s=t s=t

O(A, — (1 = A1) = (1) OFua(A, — (1 - ) A,-)

Prvi ¢inilac izraza sa desne strane (3.194) je beskona¢an geometrijski red, dok je drugi

izracunat ranije, pa se zamenom dobija konaé¢ni izraz za razliku ocekivanih investicija:
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S 147 p—1+¢
— ) B — By ), = ——0(A; — pA )]l + —— 1
Sl Bl = e pA i P 0

Kako je K1 = (1-§) K; + I, razlika u ocekivanjima kapitala od perioda ¢t — 1 i ¢ moze
se predstaviti kao:

Z(li ) B — B 1)K, = ;(ﬁ)s—t(l—g)(Et—Et_l)Ks_1+(3.196)

Prvi izraz sa desne strane (3.196) moze se zapisati kao:

o0

SO O FeKes = (- OB~ B+ (- (R - Kot
H (1= (B~ B)Kea +
= O ) T E,

Drugi izraz sa desne strane (3.196) moze se zapisati kao:

=, 1 1
Z(m)s—t(Et —E_)(I,) = (E,—FE,_)I+ 1—+T(Et — By 1)1 + (3.197)

_ st
B 1+rzl+r (Be = Bia)(L)

Zamenom (3.195) u gornju jednacinu (3.197) ona postaje:

o

1 et 1 147 p—1+¢
S E —F, IS = 9 1 A, — pA,
Zt(l-i-?”) (B = E-)(Le) = 775 1—|—7’—)\1[ +1+7’—p]< ¢ = P4

Sada razlika u ocekivanjima kapitala postaje:
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S ) B BK, = (-9 3 () (B B+ (3.195)

s=t s=t

+3 o) B

- g ;(ﬁ)s—m ~ B - Ko +
O L B - B+

s=t

+3 o) B

Daljim rekurzivnim zamenjivanjem investicija u izrazu (3.198) dobija se geometrijska

progresija:
i( 1 )S_t(Et_Et_l)KS = (1‘|’ ! (1_€)+)i( ! )S_t(Et—Et—l)(Is)
S—t 1+T 1_|_r - 1+7"
1 1 1+ p—1+¢
- 0 1 Ay — pAr
1_1_51—1-7“ 1+r—)\1[+1+r—p](t Ptl)
147
— 0 ptp 5](At_pAt_1)
L+r—14+&1+r 14+r—X\ T+r—p
1 1+ r+&
= 0 Ay — pA,_
r+¢& 1+T—/\11+T—p(t pAi-1)
147 1
=0 (Ar — pAs-1)

l+r—=—M1+7r—p

Zamenjujuci dobijena odstupanja u oc¢ekivanjima produktivnosti, investicija i kapitala

u izraz za potro$nju dobija se sledeca relacija:
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AC, = 6AC, 1+ (1— 0 )(— ) ( ! ) THE — E1) (¢ — DI + 9o K + d3As)

(I+7r) 14r &= 147
B 5Act_1+<1_(1—(15-7“))<1:—7‘)[¢31—|1—j:ip 1+1:—T)\191+%11Li>(¢1_1)+
+¢201—::—T}\11+71“—p](At_pAt_l)
— 5AC¢1—|—(1—(1j_r))(lj_r)lj_j:ip[(bg+9(1+T1—f:—_p)\—11+§)(¢1—1)+
(A = p)
= 0AC+ (- (1i7~))1+:—p[¢3+9(¢1 _12(:t§)1+¢2]<‘4t_p’4’5‘1)

Sokovi u produktivnosti imaju pozitivan uticaj na potrosnju. Uz to, pove¢anje perzist-
entnisti Sokova ili smanjenje stepena navika u potrosnji povecava reakciju potrosnje na
sok u tenutku t.

Tekuci racun

Da bi se izvela relacija tekuteg racuna, kao i ranije, potrebno je poci od identiteta:

CAt:TBt‘l—Y;—It_Ct

Promena tekuceg racuna je:

CAt — CAtfl = T(Bt — Btfl) + AK — AIt — ACt

ili:

ACA; = rCA,_1 + AY, — AL, — AC, (3.199)

Jednacine za proizvodnju Y;, investicije I; i potrosnju C; su date u nastavku.

0 r (01 = D(r+&) + ¢y

AC; = 6AC,_1+(1—
Ct 6 Ot 1+( (1+T))1+r_p[¢3+9 1+7,_)\1

J(Ar—pAi-1) (3.200)

Y, = —g€l, + [0 AK* + ggQ]Kt + KA,
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Izraz za proizvodnju je uz ravnotezni uslov (1 + g&)(r +¢&) = aAK*1 + g&Q moguée

predstaviti kao:

V= —g&Li 4+ [(1+ g&)(r + )| Ky + K* A,

a njegovu promenu:

AY; = —geAL + [(1 4 g€)(r + €)]AK, + K*AA, (3.201)

Investicije I; je moguce zapisati kao:

Iy = Ml +0AA 4+ 05A 4

Zamenom jednacina (3.200) i (3.201) u (3.199) moguce je dobiti promenu tekuéeg

ra¢una kao funkciju sokova produktivnosti:

ACA;, = rCA1 — g6AL +[(1+ g&)(r + OIAK, + K*AA, — AL — §AC, (3:202)

5 r (1 = DI +8) £ 02304 a1

+<1_(1+7“))1+7"—p[¢3+0 1+r—MN

Kako je AK, = I,_1, a ¢; = K%, uz dodavanje i oduzimanje A,_; izraz (3.202)

postaje:

ACA; = rCA1 —0AC, 1 — (1+ g AL+ [(14 g&)(r+ &)1 + d3AA; +
- e+ 0TS SO, )

(I+r)'1+7r— 1+7r—X)\
= 1CA1 = 0AC — (L4 gL + (L + g&) iy + [(1 + g&) (r + i1 +
0 r (P —D(r+&) + ¢
+[¢3_(1_(1+7‘))1+T—p[¢3+0 I+r—X\ A4 -
0 r (9 =D+ + ¢y
_<1_(1+7’))1+T—p[¢3+9 T+r— XN\ (1_p)At71)
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Ukoliko u gornjoj jednac¢ini zamenimo izraz za investicije, I = A\, 1 +0AA,+0EA, 4

tada:

ACA; = rCA 1 = 6AC 1 — (T +gMT oy + (1 + g€ L1 + [(1+ g&)(r + L1 —

) r (6 =D +8+¢
~( A gOIAA [0y = (L= )y, s H O A -
) r (6 =D +&+¢
~( g0 A — (1= )y e O (1))

Daljim sredivanjem izraz postaje:

ACAt - TCAt,1 - (SAthl - (1 + gé-)(l - )\1 + r "— g)jtfl + [¢3 - (1 + gf)e -

0 r (o =D+ + ¢
_(1_(1+7’))1+r—p[¢3+9 14+7r—X\ A4 =
o A (o —D(r+&) + ¢
9606 — (1= )~ ) s 0 A
Ili jednostavnije:
ACAt = TCAt,1 - (SAthl + Wlltfl + WQAAt + 7T3At,1 (3203)
gde su koeficijenti w1, 79 1 w3 definisani na slede¢i naécin:
m=(14+g9)1 - +7r+9)
o 1 0 r (o =D +8& + ¢y
_ 0 r (¢, — D(r +&) +
7T3—_(1+g€)9€_(1_10)<1_(1+T))1+T_p[¢3+6 1+T—)\1 ]

S obzirom da nova metodologija omogucava simultanu ocenu Sokova u produktivnosti
i tekuéeg rac¢una zapis promene tekuéeg racuna (3.203) je transformisan kako bi se tekuéi

racun izrazio u funkciji sokova:
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ACA,;

ACA,

TCAt_l - (SACt_l + 7T1[t—1 + WQAAt + 7T3At_1
rCAy_1 — 0AC, 1 + 7Ly + ma(Ay — Ayy + pAry — pAs1) + T3Ai
rCA_1 — 0AC,_1 + mili—1 + ma( Ay — pAi_1) + ma(pAio1 — Avq) + T3 A4

rCAi—1 — 0AC_1 + il + mamy + [pg — (1 4 g&)0 —

0 r (0 —D(r+&+¢
—(1- (1+7’))1+T—p[¢3+9 1 14+7r—X\ oAy = Ara) +
J r (O =D(r+&+¢
+[=(1+9§)o§ — (1 —p)(1 — (1+T))1+T—p[¢3+6 : Ttr— 1A
TCAt,1 — (SAthl + 7'('1[15,1 -+ 2Ty -+ [¢3 — (1 + 95)9 — (3204)
0 r (01 —D(r+8+o
_(1_(1+T))1+7“—p[¢3+0 ! 1+7"—)\1 2](1_p)At—1+
0 r (0 —D(r+8+¢
FE 9008 = (U= )1 = )y e+ 0 e

rCA_1 — 0AC,_y +milyy + mon, + {—(1 = p)ds + (1 — p)(1 + g&)0 +

0 r (9 —D)(r+&) + ¢
+(1_p><1_(1+r)>1+7“—p[¢3+0 14+r—X\ B
(1 96 (1= D1 = ) T s+ 0 A

rCA; 1 = 6AC y +miliy +man, +{—(1 = p)ds + (1 —p—§)(1 +9g§)0) J Ao

Promena tekuceg racuna je funkcija njegove prethodne vrednosti, promene potrosnje,

investicija iz prethodnog perioda, Soka i prethodne vrednosti produktivnosti. Dodavanje

navika u modelu vodi sporijem prilagodavanju potrosnje na ok u produktivnosti. Sa

pozitivnim Sokom u produktivnosti tekuc¢i dohodak privremeno prevazilazi potro$nju,

koja se sporo prilagodava, pa se stednja povecava. Rast Stednje delimi¢no ponistava neg-

ativne efekte porasta investicija na teku¢i racun. Privremeni sokovi u produktivnosti po-

gorsavaju tekuci racun u manjoj meri od trajnih sokova iz dva razloga. Prvo, potrosnja

reaguje manje na povecanje produktivnosti, $to znaci da se deo dodatne proizvodnje

stedi. Drugo, sa smanjenjem perzistentnosti Soka smanjuje se rast investicija tako da

pozitivan efekat rasta $tednje na tekuéi ra¢un moze da ponisti negativne efekte rasta

investicija na tekuéi racun. Pored toga, ukoliko postoje navike u potrosnji (¢ak iako su
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Sokovi produktivnosti slu¢ajni hod) rast stednje koji sledi pozitivni sok u produktivnosti
je veci, s obzirom da se potrosnja sporije prilagodava novom permanentnom nivou. Uko-
liko je d0,& = 0 efekat Soka produktivnosti na tekuéi ra¢un identican je modelu koji su
formulisali Glick i Roggof (1995).

Posto u ravnoteznom stanju marginalni trosak investicija (¢, — 1), mora biti jednak

marginalnom prinosu na kapital uslov optimalnosti investicija je (¢; — 1)(r +

P
(r+¢)

&) + ¢ = 0. Uz ovaj uslov koeficijent uz ok produktivnosti postaje:

) ) r
(I4+7r)'1+r—p

7T2:¢3_(1+9§)9_(1_ P3

Dakle, ukoliko se model posmatra u ravnoteznom stanju, kada je marginalni trosak
povecanja investicija jednak marginalnom prinosu investicija, samo direktan uticaj
produktivnosti na proizvodnju (¢5) uti¢e na povetanje potrosnje i pogorsanje tekuceg
racuna. lako rast investicija koji sledi Sok u produktivnosti vodi rastu proizvodnje to
povecanje ne utice na permanentni dohodak, s obzirom da se dodatni proizvod trosi na
otplatu kamata na zajmove kojima su investicije finansirane.

Ukoliko u modelu ne postoje navike (6 = 0) i ukoliko produktivnost sledi slu¢ajni hod
(p = 1) teorijska implikacija modela je da je pogorsanje tekuceg racuna nakon soka u
produktivnosti vece od rasta investicija. Empirijski rezultati rada Glick i Rogoff (1995)
ne potvrduju ovu teorijsku pretpostaku. Medutim, ukoliko postoje navike u potrosnji

i/ili stacionarni sokovi produktivnosti ova pretpostavka vise ne mora da vazi.

3.2.4  Komparativni prikaz alternativnih modela

U prethodnim pododeljcima izlozen je nacin izvodenja alternativnih modela tekuceg
racuna. Ovaj pododeljak daje kratak pregled modela, sa posebnim osvrtom na razlike
medu njima. Do reSenja za svaki od modela dolazi se resavanjem problema optimizacije
reprezentativnog agenta, zatim izvodenjem jednacine potrosnje i na kraju njenom za-
menom u identitet tekuéeg racuna (ogranicenje problema optimizacije). Razli¢it oblik
funkcije korisnosti (navike u kvadratnoj funkciji ili stepena funkcija korisnosti), posto-

janje agenata koji ne vrse optimalno rasporedivanje potrosnje, uklju¢ivanje razmenljivih
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i nerazmenljivih dobara, a time i realnog deviznog kursa i endogenizovanje investicija
glavni su razlozi razlika medu modelima.

Modeli sadasnje vrednosti i modeli Sokova u produktivnosti pokusavaju da objasne
kretanje tekuceg rac¢una. Modeli sadasnje vrednosti mogu se prema obliku funkcije
korisnosti podeliti u dve grupe. Prva grupa modela, koju ¢ine osnovni model, model
sa navikama (Gruber, 2004) i model sa likvidnosno ograni¢enim agentima koji nisu u
stanju da vrSe optimalno rasporedivanje potrosnje (Bussiere et al, 2004) koristi kvad-
ratnu funkciju korisnosti §to iskljuc¢uje potrebu za linearizacijom Ojlerove jednacine.
Druga grupa modela sadasnje vrednosti, koju ¢ine modeli koji u osnovi imaju variranje
potrosnje (Bergin i Sheffrin, 2000, Bouakez i Kano, 2008) uklju¢uje varijabilnu kamatnu
stopu i stepenu funkciju korisnosti §to zahteva linearizaciju Ojlerove jednac¢ine. Model
sokova u produktivnosti, uvodi dodatni problem optimizacije koji odraduje odluke firmi
o investicijama.

Osnovni model tekuteg racuna polazi od problema optimizacije reprezentativnog
agenta i izvodi Ojlerovu jednacinu koja uz pretpostavku o kvadratnoj funkciji korisnosti
(¢iji je prvi izvod linearna funkcija), konstantnoj kamatnoj stopi i jednakosti diskont-
nog faktora implicira da vazi Halov uslov po kome je potro$nja martingal ili drugacije
receno, po kome agenti zele da o¢uvaju konstantan nivo potrosnje ($to je u osnovi argu-
menta o izgladivanju potrosnje). Zamenom tog uslova u dinamickom intertemporalnom
ogranicenju dolazi se do jednacine potrosnje, a njenom zamenom u identitetu tekuceg

racuna do relacije (3.40):

(o)

1
CA ==Y (1—+T)S*t(EtANOS) (3.205)
s=t+1

prema kojoj je tekuci ra¢un negativna funkcija buduceg rasta neto dohotka. Ukoliko
zemlja ocekuje rast dohotka u buduénosti, ona moze da ostvaruje veci deficit tekuceg
racuna, s obzirom da ¢e buduc¢e povecanje dohotka biti korig¢eno za otplatu akumulir-
anih dugova.

Model sa navikama (Gruber, 2004) takode poc¢iva na pretpostaci o kvadratnoj funkciji
korisnosti, koja uklju¢uje postojanje navika (ukljucivanje navika u funkeciji korisnosti

reprezentativnog agenta je jedina razlika u odnosu na osnovni model). To znac¢i da
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sada korisnost agenata ne zavisi samo od tekuce potrosnje, ve¢ i od iznosa za koji
ona prevazilazi potrosnju iz prethodnog perioda. Resavanje problema optimizacije sada
implicira Ojlerovu jednacinu koja ima tri perioda. Prete¢i rad Dynan (2000) moguée je
eliminisati jedno od potencijalnih resenja, te iskazati problem u funkciji dva perioda.
S obzirom na zadrzavanje pretpostavke o kvadratnoj funkciji korisnosti, konstantnoj
kamatnoj stopi i jednakosti subjektivnog i trzisnog diskontnog faktora, ponovo vazi
Halov uslov, ali agenti sada zele da zadrze konstantnu promenu potrosnje. Jednacina

tekuteg racuna postaje:

§ b =, 1 .,
CA = 0C A + - —ANO = (1= 1) > (1) (BANO,)  (3.206)

s=t+1

Za razliku od osnovnog modela tekuéi racun je usled formiranja navika u potrosnji
funkcija njegove prethodne vrednosti i tekué¢ih promena neto proizvodnje (kao rezultat
toga i permanentni Sokovi uti¢u na tekué¢i ra¢un, $to nije sluc¢aj u standardnom modelu).
Takode, navike uti¢u na to da agenti daju manji ponder budu¢im fundamentima u
odnosu na osnovni model. Ukoliko je nivo navika, 6 = 0, ovaj model se svodi na osnovni.

Oba modela izlozena u prethodnim pasusima pretpostavljaju da vazi Rikardijanska
ekvivalencija, tj. da fiskalna politika nema efekta na tekuéi bilans. Zbog toga, model sa
likvidnosno ograni¢enim agentima (Bussiere et al. 2004) pretpostavlja da postoji deo
agenata koji nema pristup finansijskom trzistu te nije u stanju da vrsi intertempor-
alnu optimizaciju (ne postoji problem optimizacije za ovaj tip agenata, ve¢ je njihova
potrosnja jednaka raspolozivom dohotku). Kako ovi agenti troge celokupni dohodak u
teku¢em periodu, fiskalna politika svoj uticaj na tekuci racun ostvaruje preko uticaja
na njihovu potrosnju. Jednacina potrosnje sada predstavlja zbir potrosnje agenata
koji trose celokupni dohodak i rikardijanskih agenata, Cije je ponaSanje u potpunosti
identi¢no onome u modelu sa navikama (Gruber, 2004). To kao rezultat daje jednacinu

tekuceg racuna koja ima sledeci oblik:

oA
CA; = 0CA_+\NT; — G, +7BF) — T T(Tt_l — Gy +7rBF) + (3.207)
+(1— A)LANO —(1=))(1 - 0 ) f: (L)S—t(E ANO,)
1+7r ¢ L4’ &= 1+r ! B
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Iz ove relacije se vidi da je uticaj navika na tekuci racun sada manji, posto samo deo
agenata vrsi intertemporalnu optimizaciju. To znaci da buduéi fundamenti, kao i Sokovi
u tekucem dohotku sada imaju manji uticaj na oscilacije tekuceg racuna. Medutim
dodatnu volatilnost generige fiskalna politika, s obzirom da utic¢e direktno na potrosnju
nerikardijanskih agenata (drugi i treéi izraz sa desne strane gornje relacije). Poboljsanje
fiskalnog bilansa u tekuéem periodu (preko rasta poreza ili smanjenja izdataka) vodi
poboljsanju tekuceg racuna, s obzirom da smanjuje tekuc¢u potro$nju nerikardijanskih
agenata. Sa povecanjem udela nerikardijanskih agenata u populaciji (\), povetava se
efekat fiskalne politike u tekuéem periodu, dok se efekat navika (prvi i cetvrti izraz sa
desne strane) i ocekivanog dohotka smanjuje. U slu¢aju kada je ucesce nerikardijanskih
agenata, A = 0 model se svodi na model sa navikama u potrosnji, a ukoliko je i nivo
navika, 6 = 0, na osnovni model.

Tri gore prethodno izlozena modela polaze od kvadratne funkcije korisnosti, §to uz
pretpostavku o konstantnoj kamatnoj stopi i jednakosti trzisnog i subjektivnog diskont-
nog faktora implicira vazenje Halovog uslova i zelje potrosaca da ocuvaju konstantan
nivo (promenu) potrosnje. Medutim, moguée je da su agenti suoceni sa promenama
kamatnih stopa i relativnih cena (deviznog kursa i odnosa razmene) spremni da odus-
tanu od izgladivanja potrosnje. Stoga, Bergin i Sheffrin (2000) i Bouakez i Kano (2008)
pretpostavljaju da reprezentativni agent maksimizira stepenu funkciju korisnosti sa kon-
stantnom relativnom averzijom prema riziku, razdvajaju potrosnju nerazmenljivih i
razmenljivih dobara (Bouakez i Kano, 2008 razdvajaju potrosnju razmenljivih dobara
na uvoz i izvoz, §to omogucava generisenje odnosa razmene) i uvode pretpostavku o var-
ijjabilnoj kamatnoj stopi. Iz pretpostavke o potrosnji dva tipa dobara sledi da Ojlerova
jednacina ima drugaciji oblik (jer sadrzi i promene realnog deviznog kursa koji pred-
stavlja relativne cene), a iz pretpostavke o varijabilnoj kamatnoj stopi sledi da pret-
postavka o jednakosti subjektivnog i trzisnog diskontnog faktora, na kojoj su pocivali
ranije izlozeni modeli, vige nije validna. Kako usled varijabilne kamatne stope i uvodenja
relativnih cena nije moguce izvesti Halov uslov po kome je potro$nja martingal, neo-
phodno je linearizovati Ojlerovu jednacinu (po uzoru na rad Campbell et al, 1997).
Linearizacijom Ojlerove jednacine dobija se izraz za potrosnju, prema kome je ona

funkcija kamatne stope i relativnih cena. To pokazuje da su agenti spremni da odus-
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tanu od izgladivanja potrosnje pod uticajem promena u kamatnim stopama i realnom
deviznom kursu. Izvodenje jednacine tekuceg racuna u ovom modelu zahteva lineariza-
ciju intertemporalnog budzetskog ogranic¢enja (po uzoru na rad o budzetskom deficitu
Huang i Lin, 1993). Nakon linearizacije finalnu relaciju tekuéeg ra¢una za model Bergin

i Sheffrin (2000) moguce je zapisati kao:

CA; =—E; Y B°(Ano, —yr7) (3.208)

s=t+1
gde je CAf = noy — ¢.%

Osim standardnog uticaja dohotka, sada i rast realne kamatne stope sa kojom se
suocavaju potrosaci (koja ukljuc¢uje oscilacije realne kamatne stope i realnog deviznog
kursa) uti¢e na tekuéi racun bilansa pla¢anja. Rast ove stope snizava tekuc¢u potrosnju,
jer reprezentativni potrosac¢ odlaze potrosnju za buduc¢nost, sto poboljsava tekuci racun
bilansa placanja.

Model sa odnosima razmene (Bouakez i Kano, 2008) sledi isti postupak izvodenja, ali
pretpostavlja da u okviru razmenljivih dobara postoji razlika izmedu uvoza i izvoza, kao

i da se nerazmenljivi deo proizvodnje trosi u potpunosti. To kao rezultat daje sledecu

jednacinu tekuteg racuna C'A; :

CA; =—E, Y B (Anol + Agl —yr}) (3.209)

s
s=t+1

Sad osim ranije predstavljenih efekata promena neto BDP-a?", realne kamatne stope
i deviznog kursa, na tekué¢i racun uti¢u i odnosi razmene. Oc¢ekivano poboljsane odnosa
razmene (Aq?) povetava sadasnju vrednost buduéeg dohotka, sto vodi povetanju po-
tro$nje i pogorsanju tekuceg rac¢una. Takode, kao i permanentni Sokovi u proizvodnji,
permanentni Sokovi u odnosima razmene nemaju uticaj na tekuci racun.

Svi navedeni modeli pretpostavljaju egzogenost investicija. Medutim, tekuéi racun je

prema identitetu nacionalnih rac¢una jednak razlici agregatne stednje i investicija. Prema

29 Tekuéi racun je CAy = NOy — Cy. Mera tekuéeg racuna koja je data u tekstu ga vidi kao razliku neto proizvodnje i

. . C . . . . NO;
agregatne potro$nje u logaritmima. Ova definicija je ekvivalentna odnosu neto izvoza i potrosnje nos — ¢t = In c =
t
C, NO: — C NX, NX.
In Get VO = Cr In(1 + L ) & L
Ch Ct

30Prilikom ocenjivanje pretpostavljeno je da je stopa rasta razmenljive proizvodnje jednaka stopi rasta ukupne proiz-

vodnje.
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tome, endogenizovanje investicija moze doprineti poboljsanju ocene modela. Upravo to
je osnovna ideja modela sokova u produktivnosti (Glick i Rogoff, 1995, Gruber, 2002).
Uz to, pristupi se razlikuju i prema nac¢inu formiranja ocekivanog dohotka. Za razliku
od egzogene neto proizvodnje u modelima sadasnje vrednosti, pristup sokova u produkt-
ivnosti pretpostavlja da su proizvodnja i investicije endogeni, odredeni Sokovima u
produktivnosti koja sledi AR(1) proces. Sama procedura izvodenja ovog modela pociva
na reSavanju dva problema optimizacije, reprezentativnog potroSaca na osnovu koga
se dobija jednacina potrosnje (u svemu identi¢na procedura iz modela sa navikama,
Gruber, 2004) i problema optimizacije firme koji odreduje dinamiku investicija. Nakon
reSavanja problema optimizacije elemente identiteta tekuceg ra¢una, dohodak, investi-
cije i potrosnju potrebno je zapisati u funkciji Sokova u produktivnosti, iz ¢eka se dobija

finalna relacija tekuceg racuna:

CA, = (1+7)CA_1 —6AC, 1 + Ty + man, + (3.210)

H=(1=p)ps+ (1 —p—E)(1+ g&)0) A4

Promena tekuceg racuna je funkcija njegove prethodne vrednosti, promene potrosnje,
investicija iz prethodnog perioda, Soka i prethodne vrednosti produktivnosti. Dodavanje
navika u model vodi sporijem prilagodavanju potro$nje na sok u produktivnosti. Sa poz-
itivnim Sokom u produktivnosti teku¢i dohodak privremeno prevazilazi potrosnju, koja
se sporo prilagodava, pa se Stednja povecava. Rast $tednje delimi¢no ponistava negat-
ivne efekte porasta investicija na tekuci ra¢un. Privremeni Sokovi u produktivnosti po-
gorsavaju tekuci racun u manjoj meri od trajnih Sokova iz dva razloga. Prvo, potrosnja
reaguje manje na povecanje produktivnosti, $to znaci da se deo dodatne proizvodnje
stedi. Drugo, sa smanjenjem perzistentnosti Soka smanjuje se rast investicija tako da
pozitivan efekat rasta $tednje na tekuéi ra¢un moze da ponisti negativne efekte rasta
investicija na tekuéi racun. Pored toga, ukoliko postoje navike u potrosnji (¢ak iako su
sokovi produktivnosti slu¢ajni hod) rast stednje koji sledi pozitivni Sok u produktivnosti
je veci, s obzirom da se potrosnja sporije prilagodava novom permanentnom nivou. Uko-
liko je 0,& = 0 efekat Soka produktivnosti na tekuéi ra¢un identican je modelu koji su

formulisali Glick i Roggof (1995).
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U nastavku ovog poglavlja porede se relativne peformanse modela Bussiere et al.
(2004), Bouakez i Kano (2008) (iz kojih je postavljanjem restrikcija na parametre
moguée izvesti ostale modele sadasnje vrednosti) i modela sokova u produktivnosti
(Gruber, 2002). Ovde je vazno napomenuti da zavisna varijabla u modelima sa kvad-
ratnom funkcijom korisnosti (osnovni model, model sa navikama i model sa nerikardi-
janskim agentima) nije ista kao i u slu¢aju modela sa funkcijom korisnosti sa konstant-
nom relativnom averzijom prema riziku (Bergin i Sheffrin, 2000, Bouakez i Kano, 2008)
Cije je resenje izvedeno linearizacijom Ojlerove jednacine i intertemporalnog budzetskog
ogranicenja. Kako bi se prevazisao ovaj problem teza sledi primer iz Gruber (2013) i
koristi varijable u njihovoj logaritamskoj formi.

Kako bismo preveli model sa kvadratnom funkcijom korisnosti (¢ije je resenje lin-
earno) u loglinearnu formu, po uzoru na postupak izvodenja modela sa varijabilnim
kamatnim stopama i deviznim kursevima (Bergin i Sheffrin, 2000) potrebno je lin-
earizovati intertemporalno budZetsko ogranicenje. Koriste¢i identitet tekuteg racuna
CA;, = NO; — C; + 1 By_1 1 postavljajuéi uslov transverzalnosti lims_,..(RBs) = 0

intertemporalno budzetsko ogranic¢enje se moze zapisati kao:

i R'Cy = B; + i R*'NO,

s=t s=t

gde je R trzisni diskontni faktor:

1
R =
147

Primetimo da je u odnosu na modele sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relat-
ivnom averzijom ka riziku trzisni diskontni faktor konstantan.
Prvi korak izvodenja podrazumeva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buducih

vrednosti potrosnje.

(I)t - Z RSitCs - Ct + RCH.l + R20t+2...

s=t

(I)t+1 — Ct_|_1 + RCH_Q + ...
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Gornji niz implicira zakon kretanja za sadasnju vrednost beskona¢nog toka potrosnje,

(I>t:

1
(I)tJrl = E(Qt - Ct), za t Z 0 (3211)

Podelimo gornji izraz sa ®; :

P 1 Cy
= — 1 _ —
D, R( CIJt)

i uzmimo logaritam obe strane:

1
In®;,.; —Ind; =1In = +1In(1 — elnCr-ln®y)

tako da dobijemo:

Gri1 — ¢y =1 +1In(1 — %) (3.212)
1
gde jeln®, = ¢, InC; = ¢4, a lnﬁ =r.

Koristimo sada Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali nelinearni izraz

In(1 — e*~%+) oko ravnoteznih vrednosti ¢ i ¢:

c—¢ c—
_ . e e
ln(l — eCt ¢t) ~ ln(l — e ¢) — m(ct — C) + 1_—W3<¢t — ¢) (3213)
ec=?
Ukoliko je 1 — e¢~? = p tada izraz = postaje:
— eC_
ec=? I+e?—1 1—-e"?-1 1 1
1—ec¢ 1 —ec9 1 —ec9 1 —ec9 p

pa je izraz (3.213) moguce zapisati kao:

In(1 — e %) ~ 1n<p>+<1—%><ct—c>—<1—§><¢t—¢>

In(p) — (1 - §><c o)+ (- %m — )

1
k(1= ;)(ct — &)

Q

Q
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gde k predstavlja konstantni deo gornjeg izraza. Vratimo sada ovaj izraz u (3.212):

brt — by~ k4 (1 %)(a ) (3.214)

Ukoliko dodamo i oduzmemo promenu potrosnje, razliku ¢,,, — ¢, je takode moguce

predstaviti kao:

Gr1— O = Aceyr —Acipr + . — O, = (3.215)
= Acyy1 + (bt—&-l — ¢, — Cy1 + 0 =

= ACtH - (Ct+1 - ¢t+1) + (Ct o (bt)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (3.214) i (3.215) sledi:

1
r+k+(1- ;)(Ct =) = Acr = (cp1 = Gpp) + (0 — @)
k= Mem8) = A= =)
1
r+k—Acy = ;(Ct = &) = (Cr41 = Pei1)

Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(Ct — ¢t) =r+k— ACHl + (Ct+1 - ¢t+1)

dobija se sledeci niz:

et — ¢y = p(r — Ace1) + pk + p(cipr — dii1)
Cir1 — Py = p(r — Acyya) + pk + p(Cir2 — Orpa)

¢ — ¢y = p(r — Acyr) + pk + p*(r — Acrya) + p°k + p*(Cir2 — dip2)

162



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

koji se, ukoliko se zanemari njegov konstantni deo (5to je moguce zbog nacina kon-

strukcije podataka), moze zapisati kao:

L — ¢y = Z p°(r — Acy) (3.216)

s=t+1

jer je (p + p* + ..)k konstanta, a p*'(c, — ¢,) — 0 , kako s — oo. Razlika log-
aritma tekuce potrosnje i logaritma sadasnje vrednosti buduce potrosnje jednaka je
diskontovanoj razlici buducih vrednosti kamatne stope i promene potrosnje.

Drugi korak zahteva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buduc¢ih vrednosti neto
proizvodnje (NOy)

Uy =Y R'NO, = NO,+ RNOys; + R*’NOy5...

s=t

\Ijt+1 - N0t+1 + RNOt+2 +

Gornji niz implicira zakon kretanja za sadasnju vrednost tekuée i sume buduce neto
proizvodnje (U;):
1

\IltJrl = E(\Ilt — NOt), za t Z 0 (3217)

Podelimo izraz (3.217) sa ¥, :

Uy _ 1, NO,

7, = 5 \Ift)

i uzmimo logaritam obe strane:

1
In \IjtJrl —1In \Ijt =1In E + ln(l _ elnNOt_lﬂ‘I’t)

Vg — Uy = o1 + (1 — "% (3.218)

gde je In ¥, = ¢,, In NO; = noy.
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Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali izraz In(1 —

e“~¥t) oko ravnoteznih vrednosti c i v

not—1) no—tj eno—d) eno—w
ln(l—e t t)%ln(l—e )—m(nOt—TLO)‘{— 1 _ gno- (% Zb)
eTLO*(/)
Ukoliko je 1 — e™~% = p, tada izraz Tpp=— postaje:
— enO—
enov l4e™¥—1 1—ew?-1 1
_ - _ = =1—-—=1-= 3.219
1 — eno—v 1 — eno—v 1 — eno—v 1 — eno—v P ( )
Pa je gornji izraz moguce zapisati kao:
— 1 1
In(1 — ™)~ In(p) + (1 - ;)(th —no) —(1- ;)(wt — 1)
1 1
~ In(p) = (1= —)(no—v)+(1- ;)(not — )
1
~ k+(1—=)(no,— 1)
p
Vratimo sada izraz (3.219) u (3.218):
1
Y — Yy er+k+(1- ;)(not — 1) (3.220)
Razliku v, ; — 1, je takode moguce predstaviti kao:
Vi1 = = Anogr — Anopyr + g — ¥, = (3.221)

= Anog1 + Y — P, — N0 +nog =
= Anog1 — (nop1 — Yypy) + (noy — )

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (3.220) i (3.221):

P E (L= Dm0 — ) = Anows — (novs — rer) + (noy — i)

LD

r+k— ;(not — 1) = Anogr — (no1 — ¥ ,)

1
r+k—Anog, = ;(”01& —y) — (nog1 — ¢t+1)
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Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(not — ) =r+k—Ano1 + (nog1 — V)

dobija se sledeci niz:

noy — 1, = p(r — Anowi1) + pk + p(nog1 — ¥y )

noyy1 — Py = p(r — Anogis) + pk + p(nor2 — ¢t+2)

noy — ¥, = p(r — Anogy1) + pk + p*(r — Anoyiz) + p°k + p*(noga — Vito)

koji se, ukoliko se ponovo zanemari njegov konstantni deo, moze zapisati kao:

noy — P, = Z p°H(r — Ano) (3.222)

s=t+1
jer je (p + p* + ..)k konstanta, a p*~*(nos — 1,) — 0, kako s — oo. Sli¢no kao i u
prvom koraku, razlika logaritma tekuce neto proizvodnje i logaritma sadasnje vrednosti
buduce neto proizvodnje jednaka je diskontovanoj razlici buduéih vrednosti promenljive

kamatne stope i promene neto proizvodnje.

Treci, poslednji, korak podrazumeva loglinearizaciju budzetskog ogranicenja, Z RIC, =

s=t
[e's)

By + Z R*7'NO,, koje se prema ranije uvedenim oznakama moze zapisati kao razlika
s=t
sadasnje vrednosti potrosnje (®;) i neto proizvodnje (¥,):

@t - \I!t — Bt (3223)

uz pretpostavku da je By, inicijalni nivo neto strane aktive, strogo pozitivan (zbog
uzimanja logaritma).

Ukoliko se ovako zapisano ogranicenje (3.223) podeli sa ®; ono postaje:
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% _ B
@
Yo _ B
P P,

Ako se sada gornji izraz logaritmuje:

NV, — In®, = In(1 — M Ben®r)

Y, — ¢, = In(1 — %) (3.224)
gde je InB; = b;. Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aprok-

simirali izraz In(1 — %) oko ravnoteznih vrednosti b i ¢:

b9 eb—¢

_ bt—(ﬁt ~ _ b_d) N — — P
Il = ) % (1 — ) = (b )+

(¢: — @)

B

Ukoliko je 1 — €% =1 — 7" (), tada je po analogiji sa ranije izvedenim izrazom

(3.219) gornji izraz moguée zapisati kao:

In(1— %)~ (@) + (1 - 2)(b ) ~ (1~ 5)(0; — 6)

Q
! )b )

In(@) + (1= 5)(b = 6,) — (1

B4 (L= )0~ )

Q
ol

Q

Zamenjujuéi ovaj izraz u (3.224), budzetsko ograni¢enje moguce je zapisati kao:

b= 6= (1= 5)lb— 4, (3.225)

Kombinovanjem linearizovanog budzetskog ogranicenja (3.225) sa izrazima izvedenim

u prva dva koraka (3.216) i (3.222), koji se mogu zapisati i kao:

a—d = 3 - Acy)

s=t+1

¢, = ¢ — Z p°H(r — Acy)

s=t+1
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odnosno:

noy — 1, = Z p°t(r — Anoy)
s=t+1
Yy = noy— Z p°t(r — Anoy)
s=t+1

ono postaje:

1
Yy — ¢y = (1 - §)<bt - ¢t)
1

1
Y, = (1- ﬁ)bt + §¢t
- 1 1
noy Z P Hr — Anog) = (1-— Q)bt + %~ g Z p° T (r — Acy)
s=t+1 s=t+1
c 1
not—ﬁt—(l—ﬁ)bt = Zp T—Anos——Zp r— Acs)
s=t+1 s=t+1
gLy L S e, B gL

no: — & (1 Q)bt = S;IB (Ano, Q (1 Q)r

Ukoliko uzmemo ocekivanja gornje jednacine u trenutku ¢ i koristimo Ojlerovu jed-
nacinu potrosnje modela sa kvadratnom funkcijom potrosnje prema kojoj potrosac zeli

da o¢uva konstantan nivo potrosnje, tj. Fi(Ac1) = 0, gornji izraz postaje:

Ct 1 > —t 1
o — & (1= b= B S B Ano, — (1- Syr) (3.226)
Q Q s=t+1 Q

B _
gde je 1— o Q. Ukoliko se pretpostavi da u ravnoteznom stanju B = 0, tj. da zemlja
u ravnotezi ne moze da ima pozitivan ili negativan nivo neto imovine u inostranstvu, €2

je jednako 1, pa se gornji izraz pojednostavljuje:

noy — ¢ = — I, Z B°~*(Ano,)

s=t+1
Izraz sa leve strane je moguce obeleziti kao C' Ay, kao i u sluc¢aju modela koji su

izvedeni loglinearizacijom:
CA; =—E; Y f°'(Ano,) (3.227)

s=t+1
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gde je CAf = no; — ¢, $to pokazuje validnost pristupa koji koristi Bergin (2013),
tj. opravdanost prevodenja modela sa kvadratnom funkcijom korisnosti u loglinearnu
formu, bez ¢ega selekcija modela ne bi bila moguca.

Alternativno, moguce je i direktno pokazati ekvivalentnost linearizovanog (3.227)
i nelinearizovanog izraza za tekuéi racun (3.205). Polaze¢i od nelinearizovane relacije

tekuceg tacuna prema kojoj je:

CA =NO,—-C,=—E, Y RANO,

s=t+1

1
gde je R = T moguce je zapisati slede¢u jednakost:
r

o0

eln NO¢—In Cy — _Et Z Rs—teln ANOg (3228)
s=t+1

Dodajuci 1 sa obe strane gornje jednacine ona postaje:

[e.o]

Lem ™ =1—F, Y RTImMANe (3.229)

s=t+1

gde je no; = In NOy, ¢; = In C;. Ukoliko se uvede smena ¥; = E;, Z R~ telmAnos

s=t+1
uzme logaritam, gornji izraz se moze zapisati kao:
In(1+ €™ ) =In(1 — ¥,)
ili,
In(1+ e ) =1In(1 — &%) (3.230)

gde je ¢, = InV,. Nelinearne izraze sa leve i desne strane relacije (3.230) je moguce

aproksimirati Tejlorovom ekspanzijom I reda. Linearizacijom izraz sa leve strane postaje:

no—c no—c

€ €

In(1 not—ct ~y In(1 no—c _ -
Il( +e ) 1’1( +e ) + 1 4 eno—c (TLOt no) 1 + eno—c

(c; —c)  (3.231)

ukoliko se u gornji izraz uvede smena p = 1 + €"°~¢, on postaje:
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-1 -1
In(1+e"*) =~ In(p) + P ; (noy — no) — P ; (¢t —¢) (3.232)
-1 -1
~ In(p) — ; (no—c) + (not — ct)
-1
~ ]471 + (nOt — Ct)

gde je k1, konstantni deo izraza.

Tejlorova aproksimacija I reda izraza sa desne strane (3.230) je:

e

In(1 —e%) ~In(l —e¥
n(l—e%) =~ In( €)+1—e¢

(¢ — )

ukoliko se u gornji izraz uvede smena f = 1 — €%, on postaje:

1+e¥—1

(1 —e) ~ In(l—e")+————(, —¢)
—14+1—=¢?
~ 1@0)—%(%—@
0 —
~ o) - S5 - v)

0—1
ukoliko se konstantni deo gornjeg izraza (In(6) + Tw) obelezi sa ks, on se pojed-
nostavljeno moze zapisati kao:
0—1

In(1 —e¥t) ~ ky — T% (3.233)

Zamenom dobijenih Tejlorovih aproksimacija (3.232) i (3.233) u polaznu relaciju
(3.230) dobija se sledeti izraz:
-1 0—1

(noy — ¢;) = ko — T@/Jt (3.234)

S obzirom da je analiza sprovedena na podacima koji su racunati kao odstupanja od

k?1+p

uzoracke sredine, mozemo zanemariti konstantni deo izraza (3.234):

-1 0—1
oo =) =~

Ukoliko je p = 60, on postaje:
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nog — ¢ = _¢t
= —In(E, Y R'ANO,)
s=t+1

Uz pretpostavku zajednicke lognormalnosti kamatne stope i neto proizvodnje i kon-
stantne varijanse (videti detaljnije pretpostavke linearizacije Ojlerove jednac¢ine modela
sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku u prethod-

nom pododeljku), mogucée je zapisati (uz zanemarivanje konstantnog dela):

noy —c¢; = —In(EB[RANO; 1 + RPANOy 45 + ...) (3.235)
= —FE/In(RANO;;1) + In(R*ANO;5) + ...]
= —E[InANOi; +InANO; s+ ...+ InR+InR*+ ..

[e.9]

= —F, Z (In R)*~*Ano,

s=t+1
sto pokazuje da je uz navedene (ne tako restriktivne) pretpostavke nelinearizovana

relacija tekuteg racuna ekvivalentna linearizovanoj relaciji.

3.3 Ekonometrijska metodologija

Ovaj deo rada povezuje standardni intertemporalni model sa modelom prostora i stanja
kako bi izveo optimalnu seriju tekuceg racuna bilansa placanja. Najveti izazov empir-
ijske metodologije modela sadasnje vrednosti predstavlja izvodenje serija ocekivanih
vrednosti determinanti tekuceg racuna. Problem je u tome §to ocekivanja agenata nisu
direktno opservabilna. Campbell-a (1987) i Campbell i Shiller (1988) pokazali su da
prema relaciji sadasnje vrednosti upravo tekuci racun sadrzi sve informacije o budu¢em
kretanju ovih varijabli. Koriste¢i ovaj rezultat u literaturi su predlozena dva pristupa
za izvodenje serije tekuceg racuna.

Prvi, izvodi ocekivanja ocenjivanjem standardnog V AR(p) modela. Ovaj pristup,
koji su prvi put primenili Campbell i Shiller (1987) u dekompoziciji prinosa na akcije,

a Sheffrin i Woo (1990) prilagodili analizi teku¢eg racuna, dominantno je koris¢en u
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do sada sprovedenim istrazivanjima. Cochrane (2008) je pokazao da postoji jednakost
izmedu standardne VAR metodologije i metodologije zasnovane na modelu prostora
i stanja. Zbog dodatne fleksibilnosti koju novi pristup pruza on je koris¢en u novijim
istrazivanjima u oblasti vrednovanja aktive - u analizi prinosa na akcije (Van Binsbergen
i Koijen, 2010 i Balke i Ma, 2013) i deviznog kursa (Balke, Ma i Wohar, 2013)3.
Slede¢i nedavni razvoj literature u oblasti vrednovanja aktive ovaj deo teze koristi
model prostora i stanja da bi izveo oc¢ekivanja fundamenata i optimalnu seriju tekuceg
racuna platnog bilansa. Novi pristup ne samo da omogucava direktno izvodenje serija
ocekivanja, ve¢ daje i jedinstveni okvir za ocenjivanje intertemporalnih modela. To
znaci da uz ocenjivanje modela sadasnje vrednosti metodologija omogucava ocenjivanje

modela §okova u produktivnosti (uz direktno ocenjivanje perzistentnosti sokova®?).

3.8.1 Zapis u formi VAR modela

Na pocetku je ukratko izlozen, u literaturi dominantni, pristup ocenjivanja primenom
VAR modela. On primenjuje test sadasnje vrednosti koji su razvili Campbell i Shiler
(1987) u kontekstu modela vrednovanje aktive. Kljuéna ideja jeste da se pod odredenim
pretpostavkama (videti u nastavku) moze konstruisati serija teku¢eg racuna koja bi bila
optimalna sa stanovista rasporeda potrosnje (Sheffrin i Woo, 1990, Oto, 1992, Ghosh,
1995, Obstfeld i Rogoff, 1996). VAR pristup u empirijskoj oceni modela koji su izlozeni u
prethodnom odeljku podrazumeva identifikaciju uslovnih ocekivanja determinanti koje
odreduju kretanje teku¢eg racuna u odnosu na informacioni set koji je dosupan agentima

u trenutku ¢. Konkretno u slu¢aju osnovnog modela koji ima jedna¢inu tekuéeg racuna:®3

o0

cay = —F, Z B Anog

s=t+1
to podrazumeva ocenjivanje slede¢eg VAR modela3?:

31 Analiziraju monetarni model deviznog kursa (Engel i West, 2005).

328to je od empirijskog znacaja, jer je jedno od ponudenih resenja "zagonetke" rezultata Glick i Rogoff stacionarnost

produktivnosti (za vise detalja videti Gruber, 2002).
33Kako je u radu koriséena logaritamska transformacija podataka u nastavku izlaganja je serija tekuéeg racuna ob-

elezena malim slovima ca, a neto proizvodnje Ano.
347hog preglednosti prikazan je VAR(1) model, analiza se lako moze uopstitti na VAR model viseg reda.
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{Anotﬂ] | o an {Anot} N {ultﬂ}

Cai41 Cay U2t+1

Qg1 G22

gde je u; slucajna greska sa uslovnom srednjom vrednos$éu 0. Neto proizvodnja bi
mogla biti i samo funkcija svojih prethodnih vrednosti. Medutim kako je cilj da se pre-
dvidi njeno buduce kretanje na osnovu informcija kojima raspolazu agenti, njihov in-

formacioni set I; ukljuc¢uje dodatne informacije koje su aproksimirane teku¢im racunom.

U matricnom zapisu gornji izraz je:

Ziyr = AZy 4wy

Gde je Z vektor varijabli, u vektor slucajnih gresaka, a A matrica koeficjenata. Kako
je otekvana vrednost u = 0, u trenutku ¢ ocekivana vrednost Z nakon ¢ perioda se moze

zapisati kao (ukoliko su oc¢ekivanja racionalna):

E(Zii | 1) = A'Z,

Da bi se dobila izvedena serija tekuceg racuna model postavlja sledece rastrikcije
(vazno je istaci da serija tekuéeg rac¢una nije projekcija iz ocenjenog VAR modela, koji

se koristi samo kako bi se izvela oc¢ekivanja buduéih kretanje varijabli):

h/Zt _ Z ﬁsftglAsftZt
s=t+1
gde su h i g vektori selekcije odredeni tako da izraz sa leve strane predstavlja tekuci

racun, dok g selektuje neto proizvodnju sa desne strane:

(o)

Kako izraz sa desne strane predstavlja geometrijsku progresiju, predvidenu seriju

tekuceg racuna je moguce zapisati kao:

ey =— Y BTGATZ = BgAZ + B A’ Z, + ... = Bg Al - BA] ' Z,

s=t+1

ili u matri¢énom zapisu:
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-1

_ il a2 Lo ail Q2 Ano
catz—ﬁ[o 1] —p l t]
a1 Qg2 01 a1 G2z ¢
Ovako dobijena serija tekuteg racuna. ca, poredi se sa stvarnom kako bi se utvrdio
kvalitet ocene modela. Ukoliko je model tacan ova serija se razlikuje od stvarne samo

za gresku iz uzorka.

3.3.2  Zapis u formi modela prostora i stanja (engl. State-space)

Model iz prethodnog odeljka moguce je oceniti alternativnim pristupom, primenom
modela prostora i stanja. Model prostora i stanja modelira ocekivanja kao latentne
faktore i ocenjuje ih pomoc¢u Kalman filtera. To olaksava utvrdivanje doprinosa razli¢itih
fundamenata kretanju tekuéeg racuna. Prema osnovnom modelu tekuéi racun zavisi od

ocekivanog kretanja neto proizvodnje:

ca; = —F, Z Bt Ano,

s=t+1

Ukoliko ocekivanja neto proizvodnje u periodu ¢ + 1 obelezimo kao E[Ano; 1] = ¢,
realizovana vrednost je zbir ocekivane vrednosti i realizovanog nepredvidivog Soka:
Anopyy = g + ey

Realizovni Sok eﬁ[‘f je beli sum. Ukoliko pretpostavimo da predvidiva komponenta g,

sledi AR(2) proces, o¢ekivana vrednost neto proizvodnje se moze zapisati kao:

9t = G1,9t-1 + PogGi—o + €1

gde e predstavlja sokove u o¢ekivanjima, a polinomi ¢, odreduju dinamiku pred-
vidive komponente. Sokovi €27 i &/ su serijski nekorelisani, ali mogu biti medusobno
korelisani. Agenti znaju vrednosti g, ali ih je u modelu neophodno izvesti iz opservab-
ilnih varijabli.

Kao i u sluéaju VAR modela gornji izraz je moguce zapisati kao:

Zly = AZ] +uf
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i o¢ekivana vrednost varijable Z nakon ¢ perioda je:

E(Z}; | Hy) = AL Zf

Vrednost tekuceg racuna je u ovom slucaju:

ca; = —F; Z B5 T Ano,
s=t+1
= — Y BUAZ = —(BdZ + BPAAZ + ) = —Bd (1 + A, + ..) 2] =
s=t+1

= —Bd(1- A2

gde je d vektor selekcije [1 0].> Gornji izraz je u matriénom zapisu:

10
mt:—ﬁd’(l—ﬁAg)’lZf:—ﬂ[1 o} 0 ~-B (ﬁllg ? [gtgtj
(3.236)

Izraz (3.236) ponovo predstavlja izvedenu seriju tekucéeg racuna, koja se poredi sa
stvarnom serijom kako bi se utvrdio kvalitet ocene modela. Prvi deo izraza sa desne

strane (3.236) se moze zapisati kao:

354 slucaju VAR modela izraz za teku¢i racun je Bg’A(1 — BA)~1Z;, dok je u slucaju modela prostora i stanja
Bg' (1 — ,BAg)’lZf‘ U slu¢aju modela prostora i stanja iz izraza je izostavljena matrica Ay (ispred zagrade u prvom
slucaju) jer je Et[Anoiy1] = gt.
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1 -1

8|1 0] [1)(1) -84, = [Bu Bu]
st ] - el
e[ ] ]
[ o) | 4% | - [ ]

s 32 o
1_B¢1g_62¢2g 1_ﬁ¢1g_62¢29 ]

- [Bll 312]

Dakle, izrazi By1g; i B12g;—1 pokazuju uticaj fundamenata na kretanje tekuceg racuna.
Polinomi Bj; i By zavise od vrednosti diskontnog faktora S i od autoregresivnih para-
metara ¢, . Sto je visi diskontni faktor i §to je ve¢a vrednost autoregresivnog parametra
vedi je i uticaj polinoma B, tj. o¢ekivanja neto proizvodnje (dohotka), na tekuéi racun.

Kompletan model sadasnje vrednosti tekuceg racuna u formi prostora i stanja moze

se zapisati pomocu jedne tranzicione (jednacine stanja):

Gt = D1991-1 + PayGr—2 + €] (3.237)

i dve signalne (merne) jednacine:

Anog, = g + b (3.238)

capy1 = Biigi + Biagi1 (3.239)

Tranziciona jednacina (jednacina stanja) pokazuje nacin formiranja ocekivanja, dok
signalne (merne) jednacine daju informacije o kretanju varijabli stanja.

U matri¢noj formi gornji izraz se moze zapisati kao:
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Gt
Anosiq 0 1 1
- - (3.20)
Cat 41 Bin Bz 0 .
€t

Primetimo da u jednacini tekuceg racuna ne postoji slucajna greska. Razlog tome
je sto modeli sadasnje vrednosti pripadaju grupi savrseno resenih modela (engl. per-
fectly solved models, za detalje videti Campbell i Shiller, 1988). Tranzicione jednacine

(jednacine stanja) se mogu zapisati kao:

gt (blg (b?g O gi—1 82?
gi—1 | = 1 0 0 gi—o | T 0 (3.241)
epme 0 0 0|]|ery epme

Matrica varijansi i kovarijansi je oblika:

0.2

Q= g (3.242)
Gg,Ano UQAno
Kako bi se izvela ocenjena serija teku¢eg modela potrebno je od stvarne serije tekuceg

racuna oduzeti gresku ocekivanja:

5f+nlo = cary1 — E(capr | 1) (3.243)

pa je (videti Cochrane, 2008) u opstem obliku:

¢y = ca; — Biet™ (3.244)

gde je ca; serija koja se poredi sa stvarnom serijom tekuceg racuna.

Identifikacija

Kako bi bilo moguce oceniti model primenom alternativnog pristupa, modela prost-
ora i stanja, neophodno je pokazati da su svi parametri modela identifikovani. S obzirom
da serija ocekivanja nije direktno opservabilna nju je neophodno izvesti iz serija koje
su opservabilne - tekuceg racuna i neto proizvodnje. Identifikacija modela zavisi od
dinamike opservabilnih serija i matrice varijansi i kovarijansi. Dokaz podrazumeva pre-

vodenje modela prostora i stanja u odgovarajuéi VARMA zapis.
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Gore zapisani model implicira odgovaraju¢u VARMA reprezentaciju za [Anoyy1 cayi1]
(jednacine 3.237-3.239). Po uzoru na rad Morley, Nelson i Zivot (2003) moguée je
pokazati da je sistem identifikovan. Na pocetku tranzicionu jednac¢inu (jednacinu stanja)

ocekivanja (3.237) potrebno je zapisati u ARMA formi:

Ger1 = D19 + Gog0e1 + €l
Jt+1 — ¢1th - %gQH = <€tg+1

(1 - ¢1gL - ¢2gL2)gt+1 = €?+1

gde je L operator docnje definisan tako da je ¢, = Lg;.1. Sada je iz gornjeg izraza

moguce izraziti g; kao funkciju slucajne greske:

&9
Jt+1 = s
1- (blgL - ¢29L2

Zamenimo sada tranzicionu jednacinu (jedna¢inu stanja) u mernim (signalnim) jed-

nacinama za Ano (3.238) i ca (3.239):

ed ef
A — Ano _ L t+1 Ano _ L t+1 Ano 3.245
Not41 = g + €41 1— ¢1gL — ¢29L2 + & ®,(L) & ( )
gde je (L) =1 — ¢y, L — ¢, L°.
Druga jednacina postaje:
Ef‘ngl L€?+1 BH 312L

caty1 = Biigr + Biagi—1 = Bii— -+~ + B2 = ( + )el (3.246)

" ®y(L) Og(L) " Rg(L)  Py(L)

Da bi se izvela VARMA forma gornje dve jednacine (3.245 i 3.246) je potrebno pom-
noziti sa ®,(L):

®,(L)Anoyyy = Lel  + @y (L)ep™

®y(L)carr1 = (Bi + BiaL)el,,

ili u matri¢énom zapisu:
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o, (L) O Anogyy _ L Dy(L) €l (3.247)
0  9,L) Caypy By + Bl 0 eny

Levu stranu izraza (3.247) moguce je zapisati kao:

T1t41 q)g<L) 0 AnoHl
LTat41 0 ‘I)g(L) Cat41

Onda je prema Grejndzerovoj lemi (videti u nastavku, Granger i Newbold, 1986):

T1t+1

= (C+ DL+ EL*)Vi, (3.248)

L2t+1

Gde su C, D i E matrice parametara koji se nalaze uz 1, L i L? respektivno, u izrazu:

L o, (L) B L 1 —¢y,L — ¢29L2
Bn + B12L 0 BH + BlgL 0
Tako je:
0 1

C =
By 0

D — 1 _¢1g
By, 0

E = 0 _¢2g
0 O

Iz izraza (3.248) je moguée identifikovati druge momente (potrebne za identifikaciju

matrice varijansi i kovarijansi).

x
var ) = 0o’ + DD’ + EQE
Tott1
x x
cov | MM ) = cou(C + DL + EL?, CL + DI? + EL?) = DQC' + EQD/
Tot+1 Tt
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x T1¢—
cov | T | = cov(C + DL+ EL?, CL? + DL? + ELY) = EQC’

L2t4+1 Tot—1

x i
cov | TN | = cou(C + DL+ EL?, CL? + DL* + EL?) = 0
Tat+1  L2t-2
Prema Grejndzerovoj i Newbold-ovoj teoremi (Granger i Newbold, 1986) struktura

x
drugih momenata implicira da je ) v A(2) proces. Identifikovanost modela

Tott+1
P .. - . . . .. . 2 2 .
proizilazi iz konacanosti procesa, pa je parametre matrice kovarijansi €2, o 9. OAno 10g,A0,

mogucée identifikovati iz strukture drugih momenata V M A(2) procesa. AR parametri u

. . . . , Anogi
modelu, ¢, i ¢y, su identifikovani pomo¢u AR strukture

Ch4+1
AR reprezentacija i dugoroc¢ne jednacine predvidanja

Kako bi smo pokazali vezu tekuteg racuna C'A; i neto proizvodnje NO; i izveli jed-
nacine za predvidanje invertujemo MA polinom docnji (3.247) da bismo dobili AR

zapis:

1- ¢1gL - %gLQ 0 Anog i
| O 1 - ¢lgL - ¢2gL2 Cat+1
[ L 1— ¢, [ — ¢ L2
B 2 ¢1g ¢2g €f+l
- 6 5 ¢2g Ano
(— 2 - > —)L 0 €+l
L 1= B¢, — B8Py, 1= B¢y, — by,
1

Ukoliko se uvede smena k = — , AR jednacina tekuceg racuna se

1~ Byy — s,

moze zapisati kao:

Capy1 — Prgcar — Gygear1 = (kB + kLﬁ2¢2g)€f+l

Cary1 = Pt + Gygcar—1 + (k3 + kL62¢2g>€§+1

Odatle je moguée izraziti gresku 7, (i zameniti je kasnije u izrazu za neto proizvod-

nju):
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o (=L — L)
T (BB A+ KLB )

analogno AR jednacina za Ano je:

Cl41

(1= ¢y L — ¢y, L*)Anopsy = Lefy + (1— ¢y L — ¢y, L)y
(1= ¢y, L — ¢, L7) Ano
CE +gk:L62¢Zg) Lot (1= 01,k = 0y et

Ukoliko se gornji izraz podeli sa 1 — ¢, L — ¢2gL2 dobija se jednacina promene neto

proizvodnje:

cay Ano
A = + 3.249

Izraz (3.249) je u osnovi modela sadasnje vrednosti prema kome tekuca vrednost
tekuceg racuna sadrzi informaciju o kretanju neto proizvodnje u narednom periodu.

Ostali modeli za ocenjivanje

U slu¢aju modela sadasnje vrednosti koji su formulisali Bouakez i Kano (2008)
teku¢i racun je funkcija ocekivanog neto BDP-a, ocekivane kamatne stope sa kojom se

suocavaju potrosaci i ocekivanih odnosa razmene.
[e.e]
s—t *
ca; = —FE, E B (Anos + Ags — 1Y)
s=t+1

: . L—~

gde je Eyfri, ] = Eyfrs — %(1 — a)Apy).

Obelezimo ocekivanja ovih varijabli sa E[Anoii1] = ¢, E[Aqu1] = 74, Elry ] = 1y
Realizovane vrednosti u tom slucaju su zbir o¢ekivane vrednosti i realizovanog nepred-
vidivog Soka:

Ano

Anoy = g;1 + €5

AQt:thl‘i‘gtAq
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: . : A
Realizovani sokovi 270, &7 g,

su beli sum. Predvidive komponente neto BDP-a,
kamatne stope i odnosa razmene mogu se predstaviti kao (medusobne interakcije su

zanemarene zbog jednostavnosti prikaza):

gt = 111 +&f
[y = Popty_1 +EF

-
T = QPsTi—1 + €4

gde &7, e} 1 ] predstavljaju sokove u o¢ekivanjima.

Tada:

oo

ca; = —FE, Z B (Anos + Agy — )

s=t+1

- _Et Z 6S_t(gs—1 — THs—q + 7—8—1)
s=t+1

- _Et Zﬁs_t(gs — Vs + TS)

s=t

= —L Z BN g — 05y + 05 yTe)
s=t

[e 9]

_ Z ﬁs—t i_tgt + ,YZ Bs—t ;—tut . Z Bs_t(bg_tTt
s=t s=t

s=t

(3.250)

= —(gi+ Bdrge + B2dig + ...) + (g + Boopy + B3, + ..) — (7o + BdgT + B3 + ...)

ot B N S
1= Bt T T =B, " 1= By

Relativni doprinos ocekivanog kretanja buduc¢ih fundamenata tekucem racunu za-

t 4y

visi od perzistentnosti ocekivanja. Sto je veta perzistentnost ocekivanja posmatrane
determinante, veci je njen doprinos kretanju tekuceg rac¢una. Po analogiji sa izlaganjem

u predhodnom odeljku tekuéi ra¢un bilansa pla¢anja (3.250) moze se predstaviti kao:

cay = Bl<L)gt - B2(L)Mt + B?)(L)Tt
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[eg o [eg

gdeje—E; Y 8° " (Anoy) = Bu(L)gi, —Er Y B (yriy) = Ba(D)p i —Fy > B (Agrss) =
t=1 t=1 t=1

Bs(L)7. Polinomi B;(L), Bs(L) i Bs(L) su pozitivne funkcije AR parametara ¢ i
diskontnog faktora f3:

1
Bl = 105,

1
D

1
B3(L) = 1= 34,

Kompletan model sadasnje vrednosti koji su formulisali Bouakez i Kano (2008) moze

se predstaviti pomoéu slede¢ih mernih (signalnih) jednacina:

ca; = B1(L)g; — Bo(L)p, + Bs(L)7y (3.251)
Ano; = g, +eb™ (3.252)

Ty =1 T €} (3.253)

Agp =711 +e0" (3.254)

i tranzicionih jednacina (jednacina stanja):

9t = $191-1 + €7 (3.255)
fy = Gopty_1 + & (3.256)
Tt = ¢37—t—1 + EZ (3257)

Ostali modeli sadasnje vrednosti se izvode modifikacijom gornjeg zapisa. Osnovni

model (Obstfeld i Rogoff, 1996) ukljucuje prve dve merne i prvu tranzicionu jednacinu,
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uz uslov da su u (3.251) By(L), B3(L) = 0. Model Bergin-a i Sheffrin-a (2000) podra-
zumeva izostavljanje poslednje tranzicione i merne jednacine, uz uslov da je u jednacini
(3.251) B3(L) = 0.

Kada su u pitanju modeli sa kvadratnom funkcijom korisnosti, model sa navikama u
potrosnji koji je formulisao Gruber (2004) je identican osnovnom modelu, osim §to u

jednacini tekuéeg racuna ukljucuje i njegovu docnju (dcay_1), tekuéu vrednost neto pro-

: .0 : , 6 nm, 1
izvodnje T 7“Anot, a polinom By (L)g; postaje —(1— ) Z (—— )Y (E;ANOs).

1+T s=t+1 1+T

Model koji je formulisao Gruber (2004) je u slu¢aju modela sa likvidnosno ograni¢enim
agentima (Bussiere et al, 2004) modifikovan tako da se dve poslednje veli¢ine (vrednost
tekuée neto proizvodnje i polinom koji predstavlja uticaj ocekivanog dohotka) mnoze
sa ucestem rikardijanskih agenata u populaciji (1 — A), dok se u istu jednacinu dodaje
i uticaj fiskalne politike preko izraza (\(T; — Gy + rBF) — %(Ttl — Gy_1 +rBf)).

Kako bi se izvela ocenjena serija teku¢eg modela potrebno je od stvarne serije tekuceg

rac¢una oduzeti greske ocekivanja:

é‘ﬁﬁo = AnotH — Et(ATLOH_l | It)
53511 =1 — E(rien | 1)

5:??1 = Aqi1 — Ei(Aqgr | 1)

gde je I; set informacija koji je bio dostupan agentu u trenutku formiranja o¢ekivanja

t. Izvedena serija tekuceg racuna koja se poredi sa stvarnom je:

ca; = ca; — By(L)e2™ + By(L)el" — By(L)e

Model sa sokovima produktivnosti (koji ukljucuje i navike u potrosnji) moze se

predstaviti u formi prostora i stanja pomocu slede¢ih signalnih (mernih) jednacina:

Acay = ¢ + colyq1 + esny + canfy + s AL + cecar—1 + €3 (3.258)
183



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

AIt = d1 + dg]t_l + d3A7]?} + d47’]§ + d5A§_1 + &4 (3259)

i tranzicionih jednacina (jednacina stanja) koje odreduju kretanje produktivnosti:

A =p A+ (3.260)

Af = p A+ (3.261)

Ocenjena serija tekuteg racuna moze se izracunati kao ca; = ca;_1 + Acay.

U oba slucaja ocene parametara su dobijene metodom maksimalne verodostojnosti,
a ocekivanja su ocenjena pomocu Kalman filtera.

Globalni Sokovi produktivnosti

Ako se u analizu ukljuce i globalni sokovi u produktivnosti (koji takode slede AR(1))

tekuéi ra¢un se moze predstaviti pomocu sledeée jednacine (Glick i Rogoff, 1995):

Acay = a1 + agiz—1 + asAAY + asAA; + as A7 + agcar—q1 + €1 (3.262)

A’it = bl + bg’it_l + bgAA;U + b4AA§ + b5A§71 + &9

Jednacina pokazuje da na promenu tekuceg racuna utice prethodni nivo investicija,
domaci i globalni Sokovi u produktivnosti, prethodni nivo produktivnosti i tekuceg
racuna, a investicije zavise od njihovog prethodnog nivoa, prethodnog nivoa produkt-
ivnosti i domacih i globalnih okova u produktivnosti. Sok koji povetava produktivnost
u zemlji vodi povetanju marginalne efikasnosti kapitala, sto dalje vodi rastu investi-
cije. Kako je tekuci racun razlika stednje i investicija, rast investicija vodi pogorsanju
spoljnog bilansa zemlje. Uz to, rast investicija deluje i na potrosnju. Investicije povetavaju
ocekivanu proizvodnju i dohodak, sto vodi rastu potrosnje, kao i u slu¢aju modela
sadagnje vrednosti. Dakle, ovaj model implicira da se bilans tekuceg racuna pogorsava
kako po osnovu rasta investicija tako i po osnovu smanjenja stednje. Sokovi u globalnoj
produktivnosti pogadaju tekuéi racun u meri u kojoj se preferencije medu zemljama

razlikuju. Ukoliko sve zemlje imaju identi¢ne preferencije ovi Sokovi nemaju dejstvo na
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tekuci racun, s obzirom da promene globalnog dohotka pre rezultiraju u promenama
svetskih kamatnih stopa, nego u transferu resursa iz jednih u druge zemlje. Ukoliko je
ag = 0 (£ = 0) model se svodi na model bez navika u potosnji.

Fiskalni Sokovi

U model je moguce ukljuciti i fiskalne sokove. Kao i kod produktivnosti, pretpostavimo

da su fiskalni rashodi egzogeni i slede AR(1) proces:

Gy = "Gy +

Gy = £Gy +

Domaci fiskalni Sokovi v§, ne bi trebalo da imaju efekta na investicije, dok globalni
fiskalni sokovi v} deluju na investicije preko uticaja na realne kamatne stope. Suprotno
tome, globalni fiskalni Sokovi nemaju uticaj na bilans teku¢eg racuna, a domadéi fiskalni
sokovi pogorsavaju spoljnu poziciju zemlje. Signalne (merne) jednac¢ine modela koji

ukljucuje fiskalne Sokove imaju sledec¢u formu:
Aca; = ¢1 + caty_1 + 3AAY + 4 AAT + s AS | + c6AGY + creas 1 + €3 (3.263)

Ait = d1 =+ int—l + dgAA;U —+ d4AA§ + d5A§71 + dGAG;U + 4

Sok u drzavnim izdatcima pogorsava tekuéi ra¢un, sa obzrom da ne vazi puna Rikardi-
janska ekvivalencija tj. smanjenje dohotka nakon poreza, a time i potrosnje je manje

od povecanja drzavnih rashoda.

3.3.8 Kalman filter © ocenjivanje parametara

U prethodnom odeljku prikazana je funkcija tekuceg racuna za model sadasnje vrednosti

koji su formulisali Bouakez i Kano (2008):

ca; = —F; Z B Anos — 1t + Aqs)
s=t+1
185



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

Njega je moguce zapisati kao sistem sa tri tranzicione (jednacine stanja) i tri merne

(signalne) jednacine:

Gt+1 = (,bggt + €f+1

Hipr = ¢put + 5?—}—1

.
Tiv1 = O, Tt + €4

ca; = Bi(L)g — Ba(L)p, + Bs(L)7e

Ano
Anogy = g + €

Aq
A1 =T+ €5

gde su ocekivanja varijabli data sa E[Anoy1] = g, Elri ] = w1 E[Aqa] = 74
Ukoliko se izraz za tekuéi racun zameni u drugoj tranzicionoj jednacini (jednacini
stanja), sistem se svodi na dve tranzicione (jednacine stanja) i tri merne (signalne)
jednacine. Ova zamena je moguca (videti van Binsbergen i Koijen, 2010) posto jed-
nacina tekuceg rac¢una nema gresku (jer modeli racionalnih ocekivanja pripadaju grupi
perfektno resenih modela). Da bismo to pokazali, pomnozimo jednacinu ocekivanja
kamatne stope sa By(L) i izrazimo By(L)p, iz jednacine tekuceg rac¢una. Tranziciona

jednacina (jednacina stanja) postaje:
By(L)p, = B2<L)¢;uut—l + By(L)ey

a merna (signalna) jednacina:

By(L)p, = —cay + By(L)g: + Bs(L)Ty

Zamenom merne (signalne) jednacine u tranzicionu (jednacinu stanja) dobija se sledeéi

izraz:
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By(L)py = Ba(L)pupyy + Ba(L)ef

—casi1 + Bi(L)gi1 + B3(L)Tei1 = —¢,car + ¢, Bi(L)g: + ¢, B3(L)7: + Ba(L)ey

—capy1 + Bi(L)(¢,9: +€ly1) + B3(L) (@, 7 +e1q) = —dycar + ¢, Bi(L)g: + ¢, B3(L)T: + Ba(L)ey

(

(
caryr = Pcart (g — ¢,)Bi(L)g: + (¢, —

(

+Bl(L)€f+1 — By(L )5t + Bs L)5t+1

Finalni sistem podrazumeva ocenjivanje slede¢ih jednacina:

Gre1 = Pygi + €7 (3.264)
Tyl = O, T +&f (3.265)
Anogy = g, + ey (3.266)
Ager1 = 7o+ (3.267)

car1 = ¢ car+(dy — ¢,)Bi(L) g+ (¢ — 8,) Bs(L) e+ Bi(L)el — Ba(L)er + By(L)er,
(3.268)

Kako su jednacine linearne moguce ih je oceniti maksimiziranjem funkcije verodosto-
jnosti primenom Kalman filtera.

U matri¢noj formi vektor varijabli stanja moze se zapsati kao:

s
I

)

-
Q
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koji zadovoljava:

X1 = FX, + T,

gde su matrice:

i ¢, 0 1.0 0 0 0 ]
0 ¢, 01 0 0 O
0O 0 00O0O0OO
F=10 000000
0O 0 00O0O0OO
0O 0 00O0O0OO
0.0 0000 0
[ 00 0O0O0O0OQ O ]
00 0O0O0O0OQ O
001 00O0O0
'=10001000
0000100
00 0O0O0OT1OQ0
(000000 1]
i
_ . -
0
ey
giil - 5tA+q1
€11
€t
i €41 i

Za greske se pretpostavlja zajednicka normalna raspodela.
Mernu jednacinu koja ima tri opservabilne varijable Y; = [Ano; Ag; ca;] moguée je

zapisati kao:
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Y, = MiY,q + My X,

ade su:
-0 0 0
M, = 0 0
(00 4,
[ 1 0 10 0 0 0
M, = 0 1 01 0 0 0
| (¢ —0,)Bi(L) (¢, —¢,)Bs(L) 0 0 Bi(L) —By(L) Bs(L)

Procedura Kalmanovog filtera je data u nastavku.
1. U prvom koraku zadaju se polazne vrednosti vektora varijabli stanja i matrice

srednje kvadratne greske projekcija:

Xojo = E[Xo] = 0701

Pojo = E[ X, X}

2. U narednom koraku se pomo¢u informacija do trenutka ¢ — 1 izracunava optimalna

projekcija vektora varijabli stanja u periodu t:

Xijp—1 = FXy i1

gde X;_;;_1 predstavlja vrednost vektora varijabli stanja iz prethodne iteracije. Takode

za isti period racuna se i matrica srednje kvadratne grske projekcije:

Py = FP_jyF' +TXI"

gde P,_;;—; analogno predstavlja vrednost matrice srednje kvadratne greske iz preth-
odne iteracije.
3. Pomocu rezultata iz prethodnog koraka racuna se greska projekcije varijable koju

je moguce opservirati:
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ny =Yy — MYy 1 — My X,
zatim, matrica srednjih kvadratnih gresaka projekcije varijable koju je moguce opser-
virati:
Sy = My Py M,

i na kraju, matrica Kalmanovog dobitka koja meri velicinu odstupanja stvarne od

projektovane vrednosti dobijene pomocu filtera iz prethodnog koraka:

Ky = Py 1 My S,

4. S obzirom na gresku projekcije u zavisnoj varijabli, vrsi se azuriranje projekcije var-
ijabli stanja (pomoéu Kalmanovog dobitka i greske projekcije). To znaci da se ukljucuju
sve informacije dostupne do trenutka t i dobija se srednja kvadratna greska ove projek-

cije (koris¢éenjem svojstava multivarijacione normalne raspodele):

Xy = Xypp—1 + Kymy

Py = (I — K¢My)Pyjyq

Funkcije verodostojnosti u svakom trenutku ¢ zavisi od greSaka predvidanja 7, i nji-

hove matrice kovarijansi S;:

T T
L=— log(det(S) = > .5 'n;
t=1 t=1
Zatim se ova funkcija koristi kako bi se dobila ocena vektora nepoznatih parametara

O. U ovom slucaju © je:

2 2 2
0= (¢g7 ¢;u Ogs O—W O Anos Og,us 0 g,Ano; Uu,Ano)

190



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

3.3.4  Rezime metodologije za ocenjivanje modela

U ovom pododeljku dat je rezime ekonometrijske metodologije koris¢ene za ocenjivanje
modela sadasnje vrednosti i modela sokova u produktivnosti. Kako bi izveli oc¢ekivanja
fundamenata koji prema modelu odreduju kretanje tekuceg ra¢una, neophodno je zap-
isati model u formi prostora i stanja, koristiti svojstva racionalnih ocekivanja kako bi
se pomo¢u ocena modela izvele restrikcije relacije sadasnje vrednosti (videti prethodni
odeljak) i serija tekuceg rac¢una. Zapis u formi prostora i stanja razlikuje se za modele
sadasnje vrednosti i modele Sokova u produktivnosti.

U slucaju modela sadasnje vrednosti restrikcije koje proizilaze iz teorije postavljene
su direktno u jednacini tekuéeg rac¢una. Ostale signalne (merne) jednacine omoguéavaju
izvodenje serija ocekivanja, a jednacine stanja (tranzicije) odreduju proces formiranja
ocekivanja. Konkretno, ukoliko o¢ekivanja slede AR(1) proces, kompletan model sadasnje
vrednosti koji su formulisali Bouakez i Kano (2008) moze se predstaviti pomoéu slede¢ih

mernih (signalnih) jednacina:

ca, = By(L)g, — Ba(L), + Bs(L)T, (3.269)
Ano, = g1 + 2™ (3.270)

T =1 T E; (3.271)

Agp =111 +&;" (3.272)

i tranzicionih jednacina (jednacina stanja):

9t = $19i-1 +€f (3.273)
fy = Gopty_1 + & (3.274)
Tt = ¢37—t_1 + 5; (3275)
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Ostali modeli sadasnje vrednosti se izvode modifikacijom gornjeg zapisa. Osnovni
model (Obstfeld i Rogoff, 1996) ukljuc¢uje prve dve merne (signalne) jednacine (3.269 i
3.270) i prvu jednacinu stanja (3.273), uz uslov da su u (3.269) By(L), Bs(L) = 0. Kada
su u pitanju modeli sa kvadratnom funkcijom korisnosti, model sa navikama u potro$nji
koji je formulisao Gruber (2004) je identican osnovnom modelu, osim $to u jednacini

tekuceg racuna (3.269) ukljucuje i njegovu docnju (dca;_1), tekuéu vrednost neto proiz-

J ) =
vodnje T 7nAnot, a polinom B;(L)g; postaje —(1— = 7“) S;I(ﬁ)St(EtANOS) (uz

uslov da su u By(L), B3(L) = 0). Model sa navikama koji je formulisao Gruber (2004)
je u slucaju modela sa likvidnosno ograni¢enim agentima (Bussiere et al, 2004) modi-
fikovan tako da se dve poslednje veli¢ine (vrednost tekuce neto proizvodnje i polinom
koji predstavlja uticaj o¢ekivanog dohotka) mnoze sa uc¢es¢em rikardijanskih agenata u
populaciji (1 — A), dok se u istu jednacinu dodaje i uticaj fiskalne politike preko izraza
(AT —Gy+rBF)— %(Tt_l —Gy_1+7rBF)). Model Bergin-a i Sheffrin-a (2000) podra-
zumeva izostavljanje jednacina koje specificiraju ocekivanja odnosa razmene (3.272 i
3.275), uz uslov da je u jednacini (3.269) B3(L) = 0.

Izvedena serija tekuceg racuna koja se poredi sa stvarnom dobija se oduzimanjem

greSaka od stvarne serije tekuceg racuna:

ca; = ca; — By(L)e®™ + By(L)el" — By(L)er?

Model sa sokovima produktivnosti (koji ukljucuje i navike u potrosnji) moze se

predstaviti u formi prostora i stanja pomo¢u sledeéih signalnih (mernih) jednacina:
Aca; = ¢1 + coly 1 + c3nf + canf + cs A | + ccas_1 + €3 (3.276)

AIt = d1 + dg]t_l + d3A7];w + d47]§ + d5A§_1 + &4 (3277)

i tranzicionih jednacina (jednacina stanja) koje odreduju kretanje produktivnosti:
Ay = pP AL+ ) (3.278)

A = pPAg, 4o (3.279)
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Ocenjena serija tekuceg racuna moze se izracunati kao ca;, = ca;_1 + Acay.
U oba slucaja ocene parametara su dobijene metodom maksimalne verodostojnosti,

a oCekivanja su ocenjena pomocu Kalman filtera.

3.3.5  Testovi intertemporalnog modela

Postoje dve grupe testova intertemporalnog modela. Prvi, neformalni testovi, imaju za
cilj da utvrde "kvalitet" ocene modela poredenjem stvarne i ocenjene serije tekuceg
racuna i njihovih varijansi. Formalni testovi, sa druge strane, primenom statistickih
metoda testiraju implikacije intertemporalnog pristupa.

Empirijski testovi intertemporalnih modela tekuceg rac¢una koji su do sada koris¢eni
u literaturi predstavljaju primennu testova hipoteze o permanentnom dohotku koje su
prvi put koristili Campbell (1987) i Campbell i Shiller (1987).

Test ortogonalnosti

Test ortogonalnosti (u literaturi poznat i kao R-test, videti npr. Campa i Gavlian,
2011) proverava da li su ispunjena ogranicenja koja proizilaze iz relacije sadasnje vred-
nosti. Razlika izmedu stvarnog i projektovanog tekuceg racuna ne sme biti predvidiva
imajuci u vidu raspolozivi informacioni set, §to je moguce pokazati i formalno manipula-

cijom jednacine tekuceg racuna (videti Dodatak 7.1.3). Razlika izmedu ocekivane vred-

nosti tekucéeg ra¢una u periodu t i t—1 u slu¢aju osnovnog modela, Z B E(Ano,)—

s=t+1
E;_1(Anos)}, jednaka je R statistici R = ca; — Ano; — (1 +1)ca;—. Drugaéije receno, R

statistika treba da reflektuje informacije koje su postale dostupne od perioda ¢t — 1 do
perioda t. Ovu teorijsku implikaciju je moguce testirati putem regresije R statistike na
docnje neto BDP-a i tekuceg ra¢una i testa nulte hipoteze prema kojoj ove informacije
nemaju statisticki zna¢ajan uticaj na vrednost R statistike.?

Test ogranicenja

U literaturi je standardno da se pomoc¢u ocenjenog VAR modela testiraju restrikcije
na parametre koje proizilaze iz intertemporalnog modela. Ranije (u odeljku 3.3.1) je

pokazano da je predvidenu seriju tekuc¢eg racuna moguce zapisati kao:

1
36R statistika je u modelu Bouakez i Kano (2008) R; = car — (Anoy —yrf — (1 — a)Aqt) — Ecat_l;Bergin i Sheffrin

1 1
(2000) Rt = cat — (Anoy —yrf) — Ecat_l; Gruber (2004) Rt = cat — Anog — %cat_1 — d0fcat—1 — Anog—1 — —car—3]

B
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ca, = —Bg'All — BA| "' Z, = kZ,

gde je A matrica ocenjenih parametara, 5 diskontni faktor, Z; vektor varijabli mod-
ela, I jedini¢na matrica, a g vektor selekcije. Primetimo, da kZ; nije projekcija tekuceg
ra¢una iz VAR modela, ve¢ proizvod restrikcije iz ekonomske teorije i serija koris¢enih za
ocenu VAR modela. Ukoliko model vazi trebalo bi da vektor k£ ima vrednost 1 uz varij-
ablu tekuceg racuna i ostale vrednosti jednake 0. S obzirom da su ograni¢enja nelinearna
ovaj test je najcescte sprovoden pomocu linearne aprosimacije uz konstruisanje stand-
ardnih gregaka primenom delta metoda. Dobijene ocene imaju x? raspodelu sa brojem
stepeni slobode koji odgovara broju parametara k vektora. Mercereau i Meanine (2008)
nalaze da visoka perzistentnost serije tekuceg racuna utice na kvalitet aproksimacije i
rezultate ovog testa. Zbog toga su u literaturi predlozena dva tipa modifikacija ovog
testa. Prvi tip koristi tehnike butstrapa kako bi korigovao intervale poverenja. Drugi
tip (Rossi, 2007) pokazuje da ovaj test ima tendenciju da previse cesto odbacuje model
i predlaze test koji je validan ¢ak i u slucaju kada su serije visoko perzistentne, i to je
pristup koji ¢e biti koris¢en u nastavku rada.

Dugoroc¢ne jednacine predvidanja

Restrikcije modela sadasnje vrednosti po pravilu su testirane na ocenama VAR mod-
ela. Medutim, prethodno navedeni testovi precesto vode odbacivanju modela sadasnje
vrednosti. Razlog tome moze biti nedovoljna snaga testa u malim uzorcima i to narocito
ukoliko je neka od serije visoko perzistentna (Rossi, 2007). Zbog toga pomenuti rad pred-
laze alternativni pristup koji se zasniva na testovima dugoro¢ne predvidivosti (engl.
long-horizon predictability tests). Testovi ovog tipa se uobic¢ajeno koriste u finansijskoj
literaturi, i nisu osetljivi na visok nivo perzistentnosti serija (za izvodenje dugoro¢ne
jednacine predvidanja modela tekuceg ra¢una videti prethodni odeljak).

Primena testa podrazumeva ocenjivanje parametra 3, i racunanje odgovarajucih in-

tervala poverenja u dugoro¢noj regresiji oblika:

h
Anog, ;
Z —— = Byear + &

=1 7
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gde, h predstavlja horizont predvidanja, a parametar (3, pokazuje sposobnost tekuceg
racuna da predvidi buduce kretanje neto proizvodje. Ukoliko je teorija tacna, tekuéi
racun danas reflektuje ocekivanja o budu¢em kretanju fundamenata, pa bi vrednost
intervala poverenja parametra 3, trebalo da sadrzi —1. Dakle pod nultom hipotezom
da model ne vazi vrednost parametra (3 je jednaka 0.

Parametar 3, je funkcija najveteg autoregresivnog korena regresora (u ovom slu¢aju

tekuéeg racuna):

Ukoliko je serija visoko perzistentna to utice na njegovu ocenu. Rossi (2007) pred-
laze nacin za korigovanje intervala poverenja koji je validan ¢ak i kada je nezavisna
varijabla visoko perzistentna. Test se odvija u dva koraka. U prvom pomoéu inverzije
testa jedinicnog korena (Elliot et al, 1996) dobija se ocena intervala poverenja za na-
jveci autoregresivni koren. U narednom koraku dobijena ocena se koristi za korekciju
intervala poverenja parametra /3, koji je dobijen primenom tehnike ocene koju predlazu
Campbell i Yago (2006).%" Efikasnost testa raste sa pove¢anjem horizonta predvidanja h.
Dodatna prednost ovog testa je i moguénost testiranja zajednicke hioteze predvidivosti
za razlicite horizonte.

Grejndzerova uzrocnost

Prema modelu sa racionalnim ocekivanjima teku¢i racun sadrzi informacije o bu-
duc¢em kretanju fundamenata (u ovom slu¢aju promeni neto proizvodnje). Osim putem
dugorocnih regresija predvidanja, ovu teorijsku postavku moguce je testirati i pomocu
koncepta Grejndzerove uzrocnosti (videti npr. Petrovi¢ i Mladenovi¢, 2000). Ukoliko
model vazi, teku¢i racun bi trebalo da uzrokuje buduée kretanje fundamenata (u os-
novnom modelu promene neto proizvodnje), dok obrnuta uzro¢nost ne bi trebalo da
vazi.

Varijabla X uzrokuje varijablu Y u Grejndzerovom smislu ukoliko pruza statisticki
znacajne informacije o kretanju Y u prisustvu docnji Y (Granger, 1988). Ovaj test

37Rossi (2007) zapravo predlaze nekoliko procedura za dobijanje ocene autoregresivnog korena i parametara, a dve

procedure pomenute u radu daju najefikasnije ocene.
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najpre regresira Y na docnje Y i X, a zatim proverava da li su svi koeficijenati uz
docnje X jednaki 0. Konkretno u sluéaju osnovnog modela potrebno je proveriti da
li docnje tekuteg racuna uzrokuju buduce promene neto proizvodnje. U sluc¢aju npr.
modela koji su formulisali Bouakez i Kano (2008) test podrazumeva regresiju tekuéeg
racuna na docnje izraza [Anos + Ags — yr].

Testovi volatilnosti

Testovi volatilnosti podrazumevaju dekompoziciju varijanse zavisne varijable i pred-
stavljaju standardni nacin evaluacije modela sadasnje vrednosti u oblasti vrednovanja
aktive (videti npr. Campbell i Cochrane, 1999). U konkretnom slu¢aju (npr. modela
koji su formulisali Bouakez i Kano, 2008) ove dekompozicije imaju za cilj da utvrde
koji deo varijanse tekuceg racuna mogu da objasne vesti o budu¢oj neto proizvodnji,
kamatnoj stopi koju placaju potrosaci i odnosima razmene.

Da bismo to pokazali podimo od osnovne jednacine tekuceg racuna:

[e.9]

cay = —E; Z B (Ano, + Aqs — 1Y)

s=t+1

koju je potrebno pomnoziti sa izrazom ca; — Fyca;. Tada je moguce zapisati:

ca? — Fica? = —E, Z B (Anog + Aqy — yr¥)(cay — Eycay)
s=t+1

= - Z B°HE,Anosca; — EiAno,Eica; +
s=t+1
+FE;Aqgscar — EyAqgErcay

—(vErfcap — EyriEycay)]

Kako je cov(X,Y) = E(XY) — E(X)E(Y) gornji izraz je moguée zapisati kao:

var(cay) = — Z B°cov(Anos, ca;) + cov(Ags, ca) — cov(rt, cay)]
s=t+1
196



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

Ovaj identitet tvrdi da tekuéi ra¢un varira samo ukoliko predvida buduc¢u proizvod-
nju, kamatne stope i odnose razmene. Ako se gornji izraz podeli sa varijansom tekuceg

racuna, on postaje:*®

cov( Z Bt Anos, cay)  cov( Z B tAgs, ca)  cov Z Bt cay)
| = [ =t N omitl vl ]
var(ca) var(cay) var(cay)

Kada serije ocekivanja prate AR(1), kao $to je to slucaj u gornjem primeru, tada je
izraze za kovarijanse moguce zapisati u funkciji serija oc¢ekivanja (Balke, Ma i Wohar,

2013).

SN ~war(g)  covlgnp)  cov(geTi)
cov( D B R0 ) = G S T T (- Baa) L= Boy) 1~ Fo)

s=t+1

= Cwar(n)  covlgum)  covluur)
cool 3 B D) = T s T o1 w0 Boa)(1— o)

s=t+1

— var(ry) cov(gy, T¢) B cov(piy, T¢)
(3 7 en) T =56, (1= B0 Bs)  (1- oy)(1 - Boy)

s=t+1

cov(Anos, ca) cov(Ags, car) . cov(ry,, cay)

Takode, izrazi odgovaraju i koeficijen-

var(ca;) ' war(cay) var(cay)
tima dugoroc¢nih regresija:

h
g Anos = Bpcar + e pa

s=t+1

h
Z Ags = Bacas + et pr

s=t+1
i

389 obzirom da Ano, Aq i r* mogu biti korelisani ne¢e postojati jedinstvena dekompozicija varijanse ca na ove tri
komponente. Zbog toga se po uzoru na Cochrane (1992) pretpostavlja da je 1/3 kovarijanse rasporedena na svaku od tri

determinante (videti i Gourinchas i Ray, 2007).
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h
*
E Ty = BhrsCas + €3

s=t+1

~ h—1
respektivno. U gornjim relacijama 3;, = 7 B> p*, gde p nivo autokorelacije tekuéeg
s=t

racuna prvog reda. Ukoliko model vazi zbir koeficijenata f3,,, © = 1,2, 3 je jednak —1.
Rossi (2007) predlaze metodologiju za utvrdivanje intervala poverenja za testiranje ove
hipoteze koji imaju superiorna svojstva u malim uzorcima i to je pristup koji se koristi
u testiranju u nastavku rada.

Alternativno dekompoziciju varijanse tekuéeg ra¢una je po uzoru na rad Van Bins-

bergen i Koijen (2010) moguée izracunati direktno iz ocena modela prostora i stanja:

var(cay) = B%var(gt) + Bgvar(,ut) + Bgvar(n) — 2By Bocov(gy, i) — 2By Bscov(gy, T¢) —

—2ByBscov(jiy, Tt)

3.3.6  Selekcija modela - Interval poverenja skupa modela

U praksi ¢esto postoji nekoliko modela koji tretiraju isti empirijski problem. Pitanje
koje se prirodno postavlja je koji je medu njima najbolji. Uz to, ¢esto se i performanse
modela menjaju tokom vremena, sa promenama u strukturi ekonomije, pa model koji je
najbolje reprezentovao stvarna kretanja mozda to vise ne ¢ini nakon odredenog perioda.
Zbog toga ovaj deo rada daje pregled pristupa za poredenje performansi modela i uvodi
intuiciju testa fluktuacija (Giacomini i Rossi, 2012) u pristup intervala poverenja skupa
modela (engl. model confidence set) kako bi poredio lokalne performansi modela tekuceg
racuna.

U literaturi postoji nekoliko pravaca koji se bave poredenjem kvaliteta ocene veceg
broja modela (vise od dva) i njihovih projekcija.

Diebold i Mariano (1995) su predlozili test statistiku koja proverava da li dva modela
imaju jednaku prediktivnu moé.?" Pristup je kasnije progiren kako bi ukljucio veci
broj modela od strane Christiansen et al. (2007) i Mariano i Preve (2012). Giacommini i

39Pristup je modifikovan u mnogo pravaca. Medu najznacajnijim su uklju¢ivanje neizvesnosti koja proizlazi iz ocene

parametara (White, 1996) i modifikacije za poredenje ugnjezdenih modela (Clarck i McCracken, 2001).
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White (2006) pokazali su da ovaj pristup pod ne tako restriktivnim pretpostavkama®’,
moze da se koristi za poredenje obuhvacenih i neobuhvacenih modela. Ideja koja se
nalazi u osnovi je jednostavna - kvalitet modela poredi se na osnovu funkcije gubi-
taka koja zavisi od gresaka individualnih modela. Empriijski, diferencijali ovih funkcija
gubitaka se regresiraju na konstantu. Njena statisticka znacajnost implicira postojanje
razlika u performansama modela. Nedostatak metodologije proizilazi iz nulte hipoteze o
jednakim performansama modela. Njeno odbacivanje ne znaci direktno da jedan model
ima, superiornije performanse od ostalih.*!

Zbog toga je deo istazivanja (White, 2000, Hansen, 2005 i Romano i Wolf, 2007)
nastojao je da utvrdi najbolji model tj. model koji predvida bolje u odnosu na skup
ostalih modela primenom testa superiornih performansi. Nulta hipoteza da nijedan
model nema superiornije preformanse od odabranog repera, ralzlikuje se od preth-
odno testirane hipoteze o jednakim performansama. Ipak, ni ovaj pristup nije bez
nedostataka. Prvo, izbor modela koji predstavlja reper uti¢e na rezultat testiranja.
Takode, rezultati ovog testa ne ukazuju da je dati model najbolji, ve¢ samo da je bolji
od odabranog repera. Pored toga, u praksi su ceste situacije kada je tesko napraviti
razliku medu performansama modela. Drugim re¢ima, moguce je da u datom trenutku
najbolji ne jedan, ve¢ skup modela. Na kraju, zajednicko za oba pravca je da je nulta
hipoteza testirana pomocu statistike kvadratnog tipa sto zahteva ocenjivanje matrice
kovarijansi ¢ije dimenzije rastu eksponencijalno sa pove¢enjem broja modela. To ogran-
icava primenu pristupa na poredenje malog broja modela.

Bajezijanska selekcija modela na osnovu zadatih polaznih vrednosti (mogu biti
i ONK ocene) i ocena na podacima iz uzorka daje finalne verovatnoée individualnih
modela koje mogu biti koris¢ene za nijhovo poredenje (superiorniji model ima vetu

40Pretpostavke se odnose na ocenjivanje primenom pokretnog poduzorka fiksne velicine (engl. fixed size rolling window)

i kratak period predvidanja u odnosu na veli¢inu uzorka.
41Tpak, Christiansen et al. (2008) isticu da ukoliko je odbacena nulta hioteza jednakosti izbor superiornog modela je

moguce izvrsiti poredenjem DM statistika svih parova modela. S obzirom da ovaj pristup zahteva ocenu serije testova to
vodi kumuliranju verovatnoce greske I vrste i uti¢e na statisticko zakljuéivanje. Alternativno, autori predlazu primenu
funkcije diskriminante kako bi utvrdili koji je od modela najvise doprineo odbacianju nulte hipoteze jednakih performansi

modela.
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finalnu verovatnocu). Ipak, kako Ley i Fernandez (2009) pokazuju polazne vrednosti
mogu imati uticaja na finalne verovatnoce, sto limitira primenu ovog pristupa, narocito
kada su uzorci relativno kratki.

Interval poverenja skupa modela (MCS, Hansen et al, 2011) ¢ini skup modela
konstruisan tako da sa odredenom verovatnotom sadrzi najbolji model. Ideja je da se iz
skupa dostupnih modela utvrdi koji je model najbolji, prema kriterijumu koji je unapred
zadat, §to ga ¢ini podobnim za poredenje i kvaliteta ocena modela u uzorku i kvaliteta
njihovih projekcija. Pri tome, pristup dozvoljava izbor vise modela sa superiornim per-
formansama. Izbor modela je direktno povezan sa kvalitetom dostupnih informacija. To
konkretno znaci da ¢e u slucaju neinformativnih podataka finalni skup ukljucivati veci
broj modela. Za razliku od ostalih pristupa poredenja modela koji polaze od toga da je
odredeni model tacan (najbolji, pa postaje reper), MCS sve modele tretira jednako u
poredenju njihovih funkcija gubitaka.

Primena MCS sastoji se od nekoliko koraka.*?

Prvo, potrebno je izvrsiti izbor funkcije kriterijuma za poredenje modela. Neka M,
predstavlja konacan skup modela koji su obelezeni indeksom ¢ = 1, ..., my. Modeli se
porede preko funkcije gubitka. Neka je gubitak koji proizilazi iz modela ¢ u trenutku ¢
obelezen sa L;+, zat = 1,...,n. U konkretnom slucaju gubitak je razlika izmedu stvarne
i ocenjene serije tekuceg racuna L;,; = ca, — ¢a;. Nakon toga je neophodno specificirati
funkciju gubitka, g(L; ). U praksi se koriste razli¢ite funkcije - kvadratna, apsolutna, asi-
metri¢na (npr. kod prinosa, gde se potcenjivanje ne kaznjava kao precenjivanje), funkcija
koja uvazava kovarijanse razli¢itih modela, itd... Za analizu tekuteg racuna koris¢ena
je kvadratna funkcija koja daje jednak ponder pozitivnim i negativnim odstupanjima
ocenjene od stvarne serije tekuceg racuna, g(L;;) = L?’t.

Nakon definisanja funkcije gubitka, mera relativnih performansi modela se moze

izraziti kao:

. 2 2
diji= 1L, — L

G4 zasvako i,j € My

42Tntuicija je slicna primeni Johansenove statistike traga kod odredivanja broja kointegracionih relacija.
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Ako se pretpostavi da je y; ; = E(d; ;) konacno i da ne zavisi od ¢ za svaki 4, j € Mo
tada je moguce rangirati alternative prema zadatom kriterijumu, tako da je model %
preferiran u odnosu na j ukoliko je p,; ; < 0.

Naredni korak podrazumeva identifikaciju optimalnog skupa modela. Najpre neka

M* predstavlja skup modela takvih da vazi:

M*={ie M : p,;; <0 zasvako j € Mo}

Cilj procedure je da utvrdi M* koji predstavlja skup najboljih modela. To je moguce
uciniti pomocu niza testova koji za cilj imaju eliminaciju inferiornih modela iz po¢etnog
skupa My koji obuhvata sve modele. Testiranje podrazumeva proveru nultih hipoteza

jednakosti modela:

Hor:opy; =0, za svako 4,5 € M

gde je M C M. Alternativna hipoteza, H 4y, pretpostavlja da za neko 7, j € M vazi
i j # 0. MCS predstavlja podskup My koji sa datim nivoom poverenja sadrzi M*.

Izbor modela u MCS je zasnovan na testu ekvivalentnosti, d,, i pravilu eliminacije,
enr- Algoritam testiranja podrazumeva sledece korake:

1. U prvom koraku definige se skup modela, M = My, za testiranje hipoteze Hy s :
;i = 01 za dati nivo znacajnosti a.

2. U drugom koraku testira se ekvivalencija modela. Ukoliko nulta hipoteza ekviv-
alentnosti nije odbacena, optimalni skup odgovara setu modela iz prethodnog koraka
M; , = M (za prvu iteraciju M = My, pa MCS nema dovoljno informacija za difer-
enciranje modela). Kada se Hy s odbaci, postoje indicije da modeli u skupu M nisu
jednako dobri i koristi se kriterijum eliminacije, e,;, za eliminisanje modela sa losijim
performansama u uzorku.

3. Procedura se ponavlja sve dok H s prvi put ne bude odbacena. MCS ¢ini skup
modela koji nisu eliminisani, Ml*_a.

Procedura ne vodi kumuliranju greSaka I tipa, kao §to je to slucaj sa sekvencijalnim
poredenjem modela, jer se postupak prekida u trenutku kada prva nulta hipoteza jed-

nakih performansi ne bude odbacena (detaljnije u nastavku).
201



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

Statistika testa i pravilo eliminacije

Postoje dve test statistike na kojima se bazira selekcija modela koji ¢ine MCS (Hansen
et al, 2011). Kako bismo to pokazali, definigimo relativnu statistiku gubitaka za ceo

p— n —
uzorak kao d;; =n"'> d;;n1d; =m™ > d;;, gde je n broj opservacija, a m broj
t=1 JEM
modela. Tada, d; ; meri relativni gubitak u uzorku modela ¢ u odnosu na model j, a d;
predstavlja gubitak modela ¢ u odnosu na prosek svih modela u skupu M. Pomocu ove

dve velicine moguce je konstruisati t-statistike:

a, d

71@‘:%Z&i,j€M
Voar(d; ;) Var(d;)

gde var(d; ;) i var(d;) predstavljaju ocene varijansi. Ove test statistike koriste se za

lij =

testiranje hipoteze o jednakim performansama modela, H; jens : p1;; = 01 Hiepr = p; = 0.

43 Slieno kao i kod Johansenove statistike traga, statistike testa, Ho s, su:

TR,M = max |ti,j’ i Tmax,M = maxti
i,jEM €M

S obzirom da je asimptotska raspodela test statistike nestandardna, primenjuje se
procedura butstrapa kako bi se izvele kriticne vrednosti. Vazno je primetiti da proced-
ura testiranja izbegava direktno ocenjivanje matrice kovarijansi (Gije dimenzije rastu
eksponencijalno sa povetanjem broja modela), §to omoguéava primenu procedure u
slucaju vellikog broja modela.

Pravilo eliminacije, e, definise seriju skupova My D M; D Ms... D M,,o, gde je
M; = (er,, ..., €nm,,) » @ mo predstavlja broj elemenata u M. To znaéi da je ey, prvi
element koji ¢e biti iskljucen u slucaju da je Hy ;1 odbacena, ey, drugi, itd. U slucaju
obe statistike pravilo elimancije je definisano tako da isklju¢i model koji u najvetoj meri
doprinosi odbacivanju nulte hipoteze jednakih performansi. Za test statistiku 7},q, s to
znaci da je potrebno iskljuciti model koji ima najveci gubitak u odnosu na prosek svih
ostalih modela u skupu M. Pravilo eliminacije zahteva iskljucivanje modela j, 7 € M koji
ima najvecu vrednost t-statistike testa, tj. eper v = argmax;ens t;. U slucaju statistike

43Prva statistika predstavlja poznati DIebold i Mariano test (Diebold i Mariano, 1995).
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Tr v pravilo eliminacije je gy = arg max;en supjeyy tij- Izrazeno preko p-vrednosti,

pravilo odlucivanja p; < « implicira isklju¢ivanje datog modela za skupa M.

Poredenje lokalnih performansi modela

Pristup koji uvodi ova teza moze se posmatrati kao prosirenje MCS na lokalne per-
formanse modela. Svi pomenuti pristupi selektuju jedan model ili grupu modela koja
ima superiorne performanse u ¢itavom uzorku. Medutim, moguce je da se usled struk-
turnih promena relativne performanse modela menjaju tokom vremana, ¢ak iako para-
metri modela ostaju konstantni. Zbog toga je korisno razumeti koji model je imao
bolje performanse u kom trenutku. Kako bi to u¢inio rad kombinuje MCS i ideju testa
fluktoacija koji za cilj ima poredenje lokalnih performansi modela (videti Rossi i Giac-
ommini, 2012 za detalje o primeni testa fluktoacija). Ideja je povezana sa radom Rossi
i Giacommini, (2012), ali za razliku od tog rada predlozeni pristup moze da se koristiti
u slucaju poredenja veteg broja modela, a pri tome dozvoljava moguénost da resenje
ukljucuje vise od jednog modela u svakom periodu.

Test fluktoacija podrazumeva rekurzivno ponavljanje MCS procedure u pokretnom
prozoru fiksne veli¢ine. Konkretno, ukoliko je veli¢ina prozora R, to zna¢i ocenjivanje
modela tekuteg racuna, racunanje funkcije gubitka i primenu MCS algoritma selekcije
na uzorku koji obuhvata opservacije od 1, ..., R. Naredni korak podrazumeva ponavljanje
postupka u poduzorku koji obuhvata opservacije 2, ... R+ 1, a poslednji korak na uzorku
n—R,..,n, gde je n predstavlja veli¢inu uzorka. Na taj nacin dobija se izgladeni MCS, t;.
n — R rezultata selekcije modela koji mere relativne performanse modela i predstavljaju
osnov analize u narednom poglavlju.

Izvedena mera lokalnog kvaliteta performansi nije bez nedostataka. Cinjenica da pos-
tupak vrsi uprosecavanje statistike na pokretnom poduzorku fiksne veli¢ine otezava
identifikaciju ta¢nog datuma promene relativnih performansi modela. Zbog toga, dalja
istrazivanja bi mogla i¢i u pravcu dokazivanja validnosti MCS u sluc¢aju lokalne sta-
cionarnosti (jaca pretpostavka od one pod kojom vazi test fluktuacija). To bi omogucéilo
parametricko poredenje relativnih performansi modela u svakom trenutku ¢ (npr. primenom

Bajezijanskih tehnika) i pove¢alo sposobnost modela da identifikuje nagle promene per-
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formansi modela. Imaju¢i u vidu pomenuta ogranic¢enja testa, naredni deo diskutuje

rezultate selekcije modela primenom lokalnog MCS.

3.4 Podaci

U radu su korisc¢eni kvartalni podaci za tri otvorene ekonomije: Veliku Britaniju, Kanadu
i Australiju u periodu od 1969Q1-2013Q3.%* Izbor zemalja je isti kao i u ranije sprovedenim
istrazivanjima (npr. Bergin i Sheffrin, 2000, Bouakez i Kano, 2008). U skladu sa tim u
radu su koris¢eni anualizovani desezonirani podaci.

Najveci deo padataka preuzet je iz baze podataka Medunarodnog monetarnog fonda
(IMF IFS) i baze Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD stat). Fiskalni
podaci su preuzeti sa sajtova nacionalnih statisti¢ih zavoda. Varijable ukljucene u an-
alizu su definisane na slede¢i nacin.

Neto BDP (Ano,) je logaritam nominalnog BDP-a (Y;) umanjen za drzavnu potrosnju
(G¢) 1 investicije (1;). Tekuéi racun bilansa placanja (ca;) se definiSe kao razlika izmedu
logaritma neto BDP-a i logaritma privatne potrosnje (C;). Fiskalni bilans je izra¢unat
kao razlika logaritmovanih prihoda i rashoda drzave. Sve varijable su podeljene brojem
stanovnika, kako bi se podaci prilagodili pretpostavci reprezantativnog potrosaca u
modelu®® i deflatorom BDP-a iz 2005. Izvor ovih podataka je MMF (IMF IFS).

Realna kamatna stopa koju placaju potrosaci, r; , izraCunava se pomocu svetske
realne kamatne stope i o¢ekivanih promena realnog deviznog kursa pojedinacnih zemalja.
Svetska realna kamatna stopa (r;) predstavlja BDP-om ponderisani prosek realnih kam-
atnih stopa zemalja G7. Realne kamatne stope u pojedina¢nim zemljama su izracunate
kao razlika izmedu kratkoro¢ne nominalne kamatne stope (stope na trezorske zapise ili
ekvivalentne kratkoro¢ne kamatne stope ) i ocekivane inflacije. Pri tome je ocekivana
inflacija izra¢unava na osnovu projekcije iz AR(6) modela. Serija realnog deviznog
kursa je konstruisana mmnozenjem nominalnog efektivnog kursa zasnovanog na jedin-
icnim troskovima rada (inflaciji u slu¢aju Australije) i odnosa indeksa domacih i stranih

447 literaturi postoji saglasnost da empirijske ocene intertemporalnog modela teku¢eg racuna koje koriste godisnje

podatke daju iskrivljenu sliku (videti npr. Nason i Rogers, 2006 ili Bergin, 2013).
45Tzvor demografskih podataka je OECD.
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cena. Kao i u sluc¢aju inflacije o¢ekivana vrednost realanog deviznog kursa je izracunata
pomoéu AR(6) modela. Finalna serija sadrzi logaritmovane promene deviznog kursa.
Izvor svih podataka je baza MMF-a.

Odnosi razmene su izra¢unati kao koli¢nik izvoznog i uvoznog deflatora. U analizi je
korig¢ena prva diferenca logaritma ove serije. Izvor podataka je OECD.

Mera produktivnosti je Solow rezidual. Serija je zasnovana na podacima o real-
nom BDP-u i broju zaposlenih objavljenim od strane OECD-a.%6 Mera produktivnosti

formirana je kao rezidual iz Cobb-Douglas proizvodne funkcije:

InY —minL — (1 —m)inkK

gde je Y nivo realne proizvodnje, L broj zaposlenih, a 7 je udeo rada u proizvodinji.
Svi podaci preuzeti su iz baze OECD-a. Kako kvartalni podaci o kapitalnom stoku (K)
nisu dostupni, njegove promene su aproksimirane trendom realnog BDP-a, po uzoru
na rad Glick i Rogoff (1995). Trend je izracunat primenom Hodrick-Prescott filtera sa
parametrom izgladenosti koji je jednak 100.*” Globalna mera produktivnosti je formir-
ana racunanjem BDP-om ponderisanog proseka zemalja G7. Relativna produktivnost
za svaku drzavu formirana je kao odstupanje od ovog proseka.

Kako je fokus rada na dinamickim implikacijama modela, sve relevantne varijable su
ukljuéene u vidu odstupanja od uzorackog proseka.’®

Kako bi se izvela finalna serija tekuceg racuna i testirao model neke od parametara je
potrebno kalibrisati (Tabela 3.1). U literaturi postoji irok opseg ocena intertemporalne
elasticnosti supstitucije () koje se razlikuju u zavisnosti od konteksta analize i nacina
na koji su dobijene. U makroekonomskim modelima vrednost ovog parametra je niza,
s obzirom da on odreduje reakciju potrosnje na promene u kamatnoj stopi. Sa druge

46 Postoje razliciti nacini merenja produktivnosti. Glick i Rogoff (1995), ¢ija se analiza zasniva na godisnjim podacima,

koriste proizvodnju i radne sate u preradivackoj industriji. Zbog ograni¢ene dostupnosti kvartalnih podataka ovih serija

u radu je koris¢ena pomenuta mera.

47Glick i Rogoff (1995) isticu da ukljucivanje kapitalnih inputa ne bi proizvelo znacajno drugacije rezultate, buduéi da

su kratkoroc¢na kretanja kapitala u razvijenim zemljama relativno mala u odnosu na kratkoro¢na kretanja rada.

48 Teorija sugerise da bi u velikom uzorku srednja vrednosti tekuéeg racuna trebalo da bude jednaka —%ANO . To
znaci da zemlja ne moze da ima perzistentan nivo tekuéeg ra¢una u uzorku u kome neto proizvodnja ima rastuéi trend.
Medutim, u praksi je to ¢esto slucaj. Ovaj problem je u literaturi resen ukljuéivanjem u analizu serija tekuceg racuna i

neto proizvodnje u vidu odstupanja od uzorackog proseka.
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strane u finansijskoj literaturi inverzna vrednost ovog parametra meri relativnu averziju
ka riziku, $to ide u prilog specificiranju nesto visih vrednosti (videti diskusiju u radu
Bergin i Sheffrin, 2000). U skladu sa istrazivanjima koja su do sada koristila model sa
varijabilnim kamatnim stopama i deviznim kursevima (npr. Campa i Gavlian, 2011) u
radu je koriséena vrednost od 0,1.* Ugesée razmenljivih dobara u potrosnji je 0,5 u
svim zemljama, po uzoru na rad Bergin i Sheffrin (2000). Campa i Gavlian (2011) isti¢u
da rezultati nisu osetljivi na promenu ove pretpostavke. Subjektivni diskontni faktor (/3)
je izracunat pomocu realne kamatne stope kao ﬁ, gde 7 predstavlja njenu prosecnu
vrednost. Vrednost od 0,989 je nesto visa od one koris¢ene u prethodnim studijama, a
rezultat je niskih kamatnih stopa u toku poslednje decenije. Parametar (\) koji odreduje
ucesce nerikardijanskih agenata u populaciji odreden je u skladu sa ocenama rada Bus-
siere et al. (2010). Iztrazivanje je relevantno za kalibraciju parametra imajuéi u vidu da
je u pomenutom radu ocenjen model u kontekstu sokova u produktivnosti. S obzirom da
se Australija ne nalazi u uzorku, za vrednost parametra koriséeno je ucescée - 0, 14, §to je
prosek zemalja G7. Ocene nivoa navika u potros$nji razlikuju se u zavisnosti od kontek-
sta istrazivanja. Radovi koji se bave vrednovanjem aktive koriste nesto visi nivo navika
(videti Campbell i Cochrane, 1999, i diskusiju u tom radu), dok istrazivanja koja su
se prethodno bavila ocenama ovog parametra u kontekstu tekuceg racuna nalazi nesto
nize nivoe (Gruber, 2002). Zbog toga se parametar ocenjuje direktno u modelu sokova u
produktivnosti. Ocenjene vrednosti nalaze se izmedu prethodno dobijenih ocena u dva
pravca literature, a parametar navika u potrosnji je najveci u Velikoj Britaniji 0,94, a

najnizi u Australiji 0, 78.

49Kada se povetava intertemporalna elasti¢nost supstitucije, volatilnost teku¢eg ra¢una u odnosu na volatilnost stvarnih

podataka se smanjuje, a to pogorsava ocenu modela.
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Tabela 3.1. Parametri modela

Parametar Australija Kanada Velika Britanija
Intertemporalna elasti¢nost supstitucije ("}/) 0710
Udeo razmenljivih dobara u ukupnoj privatnoj potrosnji (CL) 0750
1
Subjektivni diskontni faktor (/6 - 7) 0,989
1+7
Ucesée nerikardijanskih agenata u ukupnoj populaciji (A) 0,14 0,05 0,02
Stepen navika u potrodnji (5) 0,78 0,84 0,94

Pre ocenjivanja i testiranja modela neophodno je proveriti i nivo integrisanosti serija.
U analizi su koris¢eni progireni Diki-Fuler-ov test (engl. DIckey and Fuller) i test Filipsa
i Perona (engl. Phillips and Perron) koji uvazava postojanje autokorelacije viseg reda.
Rezultati oba testa odbacuju hipotezu nestacionarnosti u gotovo svim slu¢ajevima (Ta-
bela 3.2). Dva izuzetka su serije tekuéeg racuna i fiskalnog bilansa Kanade. Medutim,
ove serije karakterise izrazeni strukturni lom, §to se negativno odrazava na snagu testa
da odbaci nultu hipotezu. Ocene primenom testa jedini¢nog korena koji su formulisali
Zivot i Andrews (1992), a koji uvazava postojanje loma, sa visokim nivoom znacajnosti
odbacuju nestacionarnost obe serije.

Sa druge strane, rezultati testa ukazuju na nestacionarnost serija globalne i lokalne
produktivnosti u svim slucajevima osim u Velikoj Britaniji. Prethodno sprovedena is-
trazivanja su zbog toga koristila promene u produktivnosti. Cinjenice da model razmatra
sokove u produktivnosti i da je serija produktivnosti u Velikoj Britaniji stacionarna, idu
u prilog predlozenoj empirijskoj metodologiji koja istovremeno ocenjuje veli¢inu Soka i

datu ocenu, umesto promene u produktivnosti, koristi u analizi efekata na tekuéi ra¢un.
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Tabela 3.2. Rezultati testova jedinicnog korena

Varijabla Australija Kanada  Velika Britanija
Tekuéi racun (ca)

ADF 0,000%*** 0,182 0,039**
PP 0,001%%* 0,191 0,039**
Zivot-Andrews 0,000+

Kamatna stopa (%)

ADF 0,000***  0,030**  0,000%**
PP 0,000%**  0,000*** 0,000%**
Odnosi razmene (Agx)

ADF 0,000***  0,000%** 0,037**
PP 0,000%*%*  0,000%** 0,005%**
Neto proizvodnja (Ano)

ADF 0,000¥%%  0,000%%% 0 000%**
PP 0,000***  0,000%**  0,000%**
Fiskalni bilans (7} + rBf — G)

ADF 0,084* 0,134 0,021%
PP 0,025%* 0.128 0,060*
Zivot-Andrews 0.001°%**
Produktivnost (A°)

ADF 0,866 0,715 0,058*
PP 0,899 0,839 0,266
Globalna produktivnost (A")

ADF 0,857

PP 0,874

ADF- prosiren DIki Fuler-ov test, PP Filips Peronov test; *znaéajan na nivou 90%, **95%, ***99%.

Ucescte razmanjivih dobara u potrosnj 0,5; intertemporalna elasti¢nost supstitucije 0,25; Uzorak: 1969Q1:2013Q3.
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3.5 Rezultati

Nakon §to je proveren stepen integrisanosti serija, u ovom delu teze uradeno je ocenjivanje
modela sadasnje vrednosti i modela Sokova u produktivnosti i poredenje njihovih lokal-
nih performansi. Najpre su modeli testirani primenom tehnika predstavlljenih u preth-
odnom odeljku. Nakon toga ocenjeni su model Sokova u produktivnosti i dva neo-
buhvaéena modela sadasnje vrednosti (model sa neseparabilnim preferencijama koji
ukljucuje i fiskalnu politiku i model sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku)
pomocu modela prostora i stanja. Ostali modeli sadasnje vrednosti (obuhvaéeni modeli)
se mogu dobiti postavljanjem restrikcija na parametre ocenjenih modela. Zatim je na
dobijenim ocenama sprovedena selekcija modela primenom MCS procedure. Koristeci
dobijene rezultate izvedeni su zakljucci u pogledu teorijskih implikacija i sprovedena je

analiza strukturnih i ciklicnih determinanti tekuceg racuna.

3.5.1 Rezultati testova sadasnje vrednosti

U Tabeli 3.3, predstavljeni su rezultati testova modela za Australiju, Kanadu i Veliku
Britaniju. Prva dva reda sadrze rezultate neformalnih testova modela - korelaciju stvarne
i ocenjene serije tekuceg racuna i odnos njihovih varijansi. Generalno, rezultati ukazuju
na relativno visoku korelisanost stvarne i ocenjene serije svih modela (sa izuzetkom
modela sa navikama (Bussiere et al, 2004) koji je nesto manje korelisan 0,8 sa stvarnom
serijom u sluc¢aju Australije), kao i na sposobnost ocenjenih modela da reprodukuju
varijansu tekuceg racuna.

Trec¢i red predstavlja p-vrednost R-testa sa dve docnje modela sadasnje vrednosti.
Rezultati u velikoj meri podrzavaju modele koji su testirani. Docnje zavisne varijable i
determinanti nemaju objasnjavaju¢u moc za promene ocekivanja tekuceg racuna izmedu
dva perioda. Nulta hipoteza je odbacena samo u slu¢aju modela sa konstantnom relat-
ivnom averzijom prema riziku u Velikoj Britaniji i sugerise da prethodno dostupni in-
formacioni set utice na razliku izmedu prethodne i sadasnje ocekivane vrednosti tekuceg
racuna.

Ipak, iako su rezultati R-testa povoljni, on testira kratkorocne implikacije modela

(tacnije Ojlerovu jednacinu). Zbog toga, kako bi se proverila dugoro¢na validnost mod-
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ela, u nastavku su prikazani rezultati testa prediktivne mo¢i (dugoroénih regresija pre-
dvidanja) primenom metodologije iz rada Rossi (2007). Na Grafikonu 3.1. su prikazani
intervali poverenja za parametre u dugoro¢nim regresijama predvidanja. U odeljku 3.3.5.
je objagnjeno da ukoliko interval poverenja u regresiji sadasnje vrednosti budu¢ih fun-
damenata na tekuci rac¢un sadrzi vrednost —1 to ukazuje da tekuci racun ima mo¢ pre-
dvidanja buduteg kretanja fundamenata, $to je u skladu sa racionalnim ocekivanjima.
Generalno, rezultati potvrduju prediktivhu moc¢ tekuceg rac¢una. Ipak, postoje znaca-
jne razlike medu zemljama i modelima u pogledu horizonta predvidanja. U Australiji
model sa konstantnom relativhom averzijom prema riziku ima znacajnu prediktivnu
mo¢ sa izuzetkom izuzetno kratkog roka od nekoliko kvartala. U istoj zemlji model sa
neseparabilnim preferencijama ima moé¢ predvidanja u izuzetno dugom roku (preko 80
kvartala). U slu¢aju Kanade i Velike Britanije rezultati su sli¢ni i potvrduju prediktivnu
mo¢ oba modela u srednjem i dugom roku. Ovi nalazi daju podrsku daljem ocenjivanju
modela i analizi njegovih kratkoro¢nih i dugoro¢nih implikacija.

Posto tekuéi racun (ca;) predvida kretanje fundamenata, model racionalnih oc¢ekivanja
implicira da ca; u Grejndzerovom smislu uzrokuje kretanje fundamenata (obrnuto ne
bi trebalo da vazi). Tabela 3.4. prikazuje p-vrednosti Grejndzerovog testa uzro¢nosti
za oba modela sadasnje vrednosti u sve tri zemlje. U sve tri zemlje rezultati ukazuju
da tekué¢i racun u Grejndzerovom smislu uzrokuje kretanje fundamenata (prema oba

modela) $to pruza podrsku ocenjenim modelima racionalnih ocekivanja.
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Tabela 3.3. Testovi modela

Zemlja/Model neseparabilne pref. CRRA f-ja korisnosti $okovi produkt.
Australija
p(ca,ca) 0,792 0,973 0,845
2
a—j“ 0,986 1,040 0,917
O—CCL
R —test (p-vrednost) | 0,57 0,24 -
Kanada
p(ca,ca) 0,974 0,996 0,935
o2
ga 0,953 0,923 0,939
0-(’(1
R —test (p-vrednost) | 0,19 0,34 -
Velika Britanija
p(ca,ca) 0,940 0,974 0,907
O
— 1,064 0,967 0,908
O-C(l
R —test (p-vrednost) | 0,96 0,01%%* -
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Grafikon 3.1. Dugoro¢ne jednacine predvidanja (90% intervali poverenja za f =1 u

regresiji varijabli iz modela na tekuéi racun)
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Tabela 3.4. Rezultati testa Grejndzerove uzrocnosti (p-vrednost F-testa)

Zemlja/Model neseparabilne pref. CRRA f-ja korisn.
Australija

CQ¢ ne uzrokuje fundamente u Grejndzerovom smislu 0,00 0,00
Fundamenti ne uzrokuju C¢ u Grejndzerovom smislu 0,85 0,11
Broj docnji (AIC krterijum) 3 2
Kanada

CQ¢ ne uzrokuje fundamente u Grejndzerovom smislu 0,03 0,04
Fundamenti ne uzrokuju CA¢ u Grejndzerovom smislu 0,84 0,51
Broj docnji (AIC krterijum) 5 2
Velika Britanija

CQ¢ ne uzrokuje fundamente u Grejndzerovom smislu 0,01 0,01
Fundamenti ne uzrokuju Cl¢ u Grejndzerovom smislu 0,98 0,76
Broj docnji (AIC krterijum) 2 2

3.5.2  Ocene i rezultati selekcije modela

Ovaj odeljak predstavlja ocene modela i rezultate modelske selekcije sa ciljem da disku-
tuje njihove teorijske implikacije i utvrdi vezu sa stvarnim ekonomski kretanjima tokom
analiziranog perioda. Najpre su predstavljeni rezultati ocenjivanja modela sa nesepar-
abilnim preferencijama (Bussiere et al, 2004), modela sa konstantnom relativnom averz-
ijjom prema riziku i modela $okova u produktivnosti (Gruber, 2002) dobijeni pomocu
modela prostora i stanja. Nakon toga, kako bi se uporedile lokalne relativne performanse
modela, sprovedena je selekcija modela primenom MCS. Da bi to bilo moguc¢e modeli
su ocenjeni i procedura selekcije je sprovedena rekurzivno na pokretnom uzorku veli¢ine
30 opservacija.’® To konkretno znaéi da je procedura ponavljena u poduzorcima, fiksne
veli¢ine od 30, koji se pomeraju za po 1 opservaciju. Krajnji rezultat je serija koja sadrzi
148 (n-30) podataka o lokalnim MCS. Prvi deo odeljka daje komentar ocena i faktora

50Rossi i Inoue (2012) daju proceduru za selekciju optimalne veli¢ine prozora. Ona nije primenjena u radu s obzirom

da su rezultati robusni na promene veli¢ine prozora u intervalu od 20 do 40 observacija.
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koji uticu na kretanje tekuceg racuna, a naredna dva pododeljka analiziraju teorijske
implikacije modelske selekcije i daju detaljnu analizu faktora koji su uticali na kretanje

tekuceg racuna tokom vremena, a time i na relativne performanse modela.

Ocena modela

Posmatrajuci korelacije i odnos varijansi stvarne i ocenjene serije tekuceg racuna pos-
matrani modeli daju dobru ocenu u svim zemljama u uzorku (Grafikoni, 3.2, 3.3. i
3.4).

U slucaju Australije (Grafikon 3.2) model sa neseparabilnim preferencijama dobro
prati kretanje tekuceg racuna do kraja 80-tih godina. Tokom 90-tih on podcenjuje,
a tokom 2000-tih precenjuje stvarno kretanje tekuceg racuna. Navike i fiskalni bil-
ans znacajno doprinose objasnjavanju volatilnosti tekuceg racuna ove zemlje. Iako je
pretpostavljeni nivo navika najnizi medu analiziranim zemljama, kada se posmatraju
doprinosi oceni ovog modela vidi se da navike u velikoj meri objasnjavaju zaokrete
tekuceg racuna, a uticaj fundamenata koji je povezan sa formiranjem navika pred-
stavlja njegovu najvolatilniju komponentu. Uticaj fiskalnog bilanasa je takode znaca-
jan, mada je njegovo kretanje ¢esto bilo suprotno u odnosu na kretanje tekuceg racuna.
Relativno skroman doprinos buduéeg kretanja neto dohotka (proizvodnje) ukazuje na
to da osnovni model nije u stanju da objasni kretanje tekuceg racuna (osnovni model
je obuhvaéen u okviru modela sa neseparabilnim preferencijama). Model sa konstant-
nom relativnom averzijom prema riziku izuzetno dobro prati kretanje tekuceg racuna sa
izuzetkom podcenjivanja suficita u tokom 2011. godine. Iako promene neto proizvodnje
dobro prate kretanje tekuceg racuna, kao i kod prethodnog modela, rezultat implicira
nedovoljan uticaj neto proizvodnje za objasnjavanje kretanja tekuceg racuna. Rezultati
ovog modela ukazuju na znac¢ajan uticaj relativnih cena (realnog deviznog kursa i realne
kamatne stope) na odluke o optimalnom rasporedivanju potrosnje koje donose potrosaci,
s obzirom da znacaj ovih varijabli po pravilu raste u periodima povecane volatilnosti
tekuceg racuna. Odnosi razmene imali su manji uticaj na kretanje tekuceg racuna od
prethodna dva faktora. Ipak, evidentan je rast njihovog znacaja tokom poslednjih pet-
naest godina, koji se podudara sa rastu¢im svetskim cenama primarnih proizvoda.

Prema podacima Svetske banke (izvor: World Bank pink sheet) u periodu od 1999.
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do 2013. svetske cene energenata su nominalno povetane 412,9%, dok su cene ostalih
roba (hrane, pi¢a i sirovina) kumulativno poveéane 127,9%. Povetanje oscilacija ovih
cena uticalo da kretanje odnosa razmene u sve vetoj meri odreduje dinamiku tekuceg
bilansa. Rezultati ukazuju na znacajan doprinos investicija i Sokova u produktivnosti
kretanju tekuceg racuna. Model Sokova u produktivnosti dobro prati kretanje tekuceg
racuna i to narocito tokom 70-tih i 90-tih godina proslog veka. Perzistentnost oba tipa
sokova u produktivnosti je visoka (0,99, §to je slucaj i u ostalim zemljama) u skladu sa
prethodno dobijenim ocenama u drugim zemljama (Gruber, 2002). Pri tome, u skladu
sa teorijom, uticaj domacih Sokova produktivnosti na kretanje tekuceg racuna je veci
(a ¢esto i suprotan) od onog koji imaju globalni sokovi.

U sluc¢aju Kanade model (Grafikon 3.3) sa neseparabilnim preferencijama daje nesto
losiju ocenu tekuceg rac¢una tokom prve polovine uzorka, dok od pocetka 1990-tih god-
ina izuzetno dobro prati njegovo kretanje. Za razliku od Australije (Grafikon 3.2), u
Kanadi buduéi fundamenti (tj. ocekivano kretanje neto proizvodnje u buduénosti) zn-
acajno odreduju kretanje tekuéeg racuna i to uprkos visem nivou navika (koji umanjuje
uticaj fundamenata, videti jednac¢inu modela u odeljku 3.2). Navike su izrazenije u
odnosu na Australiju, a upravo povetanje doprinosa navika od kraja 80-tih doprinelo
je poboljsanju ocene ovog modela. To potencijalno sugerise povetan stepen formiranja
navika kanadskih agenata. Sa izuzetkom kratkog perioda sredinom 80-tih, fiskalni bilans
prati kretanje tekuc¢eg racuna. Ipak, doprinos fiskalne politike je skroman, $to je u sk-
ladu sa relativno niskim pretpostavljenim ucées¢em nerikardijanskih agenata. Suprotno
modelu sa neseparabilnim preferencijama, model sa konstantnom relativnom averzijom
prema riziku dobro prati kretanje tekuceg racuna u prvom delu uzorka do sredine 1980-
tih godina, a podcenjuje veli¢inu suficita i kasnijeg deficita u poslednje tri decenije. Kao
i kod prethodnog modela, najznacajniji doprinos kretanju tekuceg racuna potekao je
od neto proizvodnje. Od kraja osamdesetih postoji rastuci uticaj relativnih cena - pre
svega odnosa razmene, mada je on manji nego u slucaju Australije, 05to sugerise da su
Kanadski potrosaci u vec¢oj meri reagovali na sokove oc¢ekivanog dohotka (tranzitorne
i permanentne). Na kraju, model sa sokovima u produktivnosti prati kretanje tekuceg
racuna tokom citavog perioda. Evidentan je i uticaj globalnih i domacih Sokova na

njegovo kretanje, dok je uticaj investicija nizi nego u slucaju Australije.
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U sluc¢aju Velike Britanije model sa neseparabilnim preferencijama (prvi red, Grafikon
3.4) pokazuje vece oscilacije tekuéeg racuna od stvarnih i to narocito u prvom delu an-
aliziranog perioda. Grafikon sa desne strane ukazuje da povetana volatilnost potice od
navika u potosnji koje su u slucaju Velike Britanije najvece. Takode, najveci je i uticaj
buduc¢ih fundamenata, $to je i oc¢ekivano, s obzirom na izuzetno nisko ucescée nerikardi-
janskih agenata (0,02). Fiskalni bilans ima skroman uticaj, koji se povecava u periodu
nakon 2008. Model sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku dobro prati
kretanje tekuceg racuna tokom citavog perioda uz dominantan doprinos ocekivanog
kretanja buduéeg dohotka (Grafikon 3.4, drugi red desno). To ukazuje da u slucaju
Velike Britanije i osnovni model moze dobro da objasni kretanje tekuceg racuna. Model
sa Sokovima u produktivnosti je u najvecoj meri pod uticajem domacih sokova i navika
(u vidu prethodnog nivoa tekuceg racuna). Uticaj globalnih sokova je skroman, $to je

u skladu sa teorijom, a uticaj investicija je manji nego u slucaju ostale dve zemlje.
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Teorijske implikacije selekcije modela

Ideja ovog dela rada je da analizira teorijske imlikacije rezultata MCS u kratkom i dugom
roku, kao i razloge za odbacivanje osnovnog modela koji tekué¢i racun vidi kao funk-
ciju tranzitornih promena buduc¢eg dohotka. Uopsteno posmatrano, rezultati ukazuju
na promene kvaliteta ocene modela tokom vremena. Rezultati MCS se razlikuju medu
zemljama (videti Grafikon 3.5). U sluc¢aju Australije, oni ukazuju na dominaciju modela
sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku, uz periode u kojima su model sa
neseparabilnim preferencijama (sredinom 80-tih) ili model sa sokovima produktivnosti
(krajem 70-tih, tokom 90-tih i sredinom 2000-tih) jednako dobro objasnjavali kretanje
tekuceg racuna. Rezultati za Kanadu pokazuju da je model sa neseparabilnim pref-
erencijama najbolje objasnjavao kretanje tekuc¢eg ra¢una, narocito u drugoj polovini
uzorka, dok je model sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku bio domin-
antan krajem 70-tih i tokom 80-tih. MCS nije u stanju da diferencira performanse ova
dva modela u drugoj polovini 90-tih i pocetkom 2000-tih. Model sokova u produktivnosti
je prema rezultatima MCS inferioran u odnosu na preostala dva modela, $to je u skladu
sa relatino skromnim doprinosom produktivnosti i investicija tekucem racunu Kanade.
U Velikoj Britaniji kretanje tekuceg racuna najbolje je objasnjeno pomocu modela sa
konstantnom relativnom averzijom prema riziku, koji se nalazi u skupu tokom Ccita-
vog posmatranog perioda. Model sa neseparabilnim preferencijama je jednako dobar u
objasnjavanju kretanja tekuceg racuna od druge polovine 1990-tih do 2010. godine, a
model sa Sokovima u produktivnosti od 2005. do kraja analiziranog perioda. Zanim-
ljivo, MCS nije u stanju da diferencira pomenuta tri modela neposredno pred i nakon
izbijanja svetske finansijske krize 2008. ukazuju¢i na neinformativnost podataka.

Implikacije ovih rezultata su brojne.

Prvo, osnovni model pretpostavlja da tekuci racun reaguje isklju¢ivo na privremene
sokove u dohotku. Cinjenica da je model sa neseparabilnim preferencijama dobro ob-
jasnjava kretanje tekuteg racuna Kanade i Velike Britanije narocito od kraja 80-tih
godina, uz znacajnu ulogu navika u objasnjavanju kretanja tekuceg rac¢una svih zemalja
ukazuje da su ne samo tranzitorni ve¢ i permanentni Sokovi uticali na kretanje tekuceg

racuna. Takode, selekcija pomenutog modela ukazuje da je postojao znacajan uticaj
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teku¢ih kretanja na dinamiku tekuéeg rac¢una (predstavljenih u vidu navika - preth-
odna vrednost tekuceg rac¢una i teku¢i nivo proizvodnje). Moguée objasnjenje je da
je period smanjenja makroekonomske volatilnosti (engl. great moderation), stabilnih
makroekonomskih fundamenata, uticao na porast stepena navika u potrosnji, a time i
sposobnost ovog modela da objasni kretanje tekuceg racuna.

Drugo, izbor modela sa neseparabilnim preferencijama ukazuje da deo agenata ne vrsi
optimalno rasporedivanje potrosnje u vremenu. lako je evidentna pozitivna korelacija
izmedu fiskalnog bilansa i teku¢eg ra¢una u svim zemljama njegov uticaj je relativno
skroman, §to je delimi¢no posledica relativno niskog pretpostavljenog ucesc¢a nerikardi-
janskih agenata.

Trece, jednostavan oblik funkcije korisnosti i posliedi¢no Ojlerove jednac¢ine osnovnog
modela doprineli su njegovoj losoj oceni, §to je evidentno iz znacajnog uticaja navika i
relativnih cena (zapravo izraza koji je vezan za variranje potrosnje i proizilazi iz funkcije
korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku) na povecanje volatilnosti
tekuceg racuna. Prema Ojlerovoj jednacini osnovnog modela potrosaci nastoje da odrze
konstantan nivo potrosnje. Superiornost modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom
relativnom averzijom prema riziku, ukazuje na spremnost potrosaca da se odreknu dela

potrosnje pod uticajem Sokova u kamatnoj stopi i realnom deviznom kursu.
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tekuéeg racuna posmatranih zemalja (Grafikon 3.6, 3.7. 1 3.8). Znacajan uticaj na za-
okret tekuteg racuna Australije nakon 2008. imao je upravo rast relativnih cena, dok
je nihov pad olaksao fnansiranje deficita Velike Britanije u istom periodu. Ovaj nalaz
ukazuje na nedostatak specifikacije osnovnog modela koji pretpostavlja da je kamatna
stopa konstantna, a sredstva na globalnom trzistu kapitala neograni¢eno dostupna.
Na kraju, dobre relativne performanse modela koji ukljucuje uticaj investicija i produkt-
ivnosti u Australiji tokom 70-tih, 90-tih i krajem 2000-tih i Velikoj Britaniji krajem
2000-tih ukazuje da Sokovi u produktivnosti mogu da doprinesu povecanju volatilnosti
tekuteg racuna. Ovaj nalaz je istovremeno i kritika modela sadasnje vrednosti koji
zanemaruju kretanje relativne produktivnosti pretpostavljaju¢i egzogenost investicija.
Naredni odeljak proverava empirijsku validnost iznetih tvrdnji uzimaju¢i u obzir

dobijene rezultate selekcije modela.
Strukturne i ciklicne determinante tekuceg racuna

Rezultati MCS pokazuju da su razli¢iti modeli imali dominantan uticaj na kretanje
tekuceg racuna u razlicitim zemljama. U meri u kojoj je moguce izvrsiti podelu de-
terminanti koje prema odabranim modelima odreduju kretanje tekuceg racuna plat-
nog bilansa na strukturne i cikli¢ne faktore ovaj odeljak analizira strukturno i cikli¢no
kretanje tekuceg racuna. U ciklicne faktore ovaj deo teze ubraja: uticaj promena neto
dohotka (proizvodnje), kamatne stope, odnose razmene, realnog deviznog kursa, fiskal-
nog bilansa, investicija i produktivnosti. U strukturne faktore analiza ubraja kretanje
permanentnog dohotka i uticaj navika (komponente modela sa neseparabilnom funkci-

jom korisnosti, Bussiere et al, 2004).

Australija

Kretanje Australijskog tekuteg rac¢una tokom poslednjih 40 godina karakterisu velike
oscilacije (videti Grafikon 3.6). Prema ocenama MCS one su dominantno opredeljene
ciklicnim faktorima: o¢ekivanim rastom dohotka, kretanjem investicija, produktivnosti,
kamatene stope i odnosa razmene.

Rezultati MCS pokazuju da je model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom re-
lativnom averzijom prema riziku, prema kome su klju¢ne determinante tekuceg racuna

ocekivano kretanje buduceg neto dohotka, kamatne stope, realnog kursa i odnosa razmene,
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bio najuspesniji u objasnjavanju takvog kretanja. U kra¢im vremenskim intervalima os-
tali modeli su ¢inili MCS. Pogorsanje Australijske spoljne pozicije od sredine sedamde-
setih do pocetka 80-tih osim modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom
averzijom prema riziku dobro prati i model sa sokovima u produktivnosti. Ovo je period
u kome je relativna produktivnost Australije znacajno oscilirala, pa je veliki broj sokova
uticao na kretanje tekuceg racuna. Uz to, ovo je period snazne aprecijacije realnog kursa
i niskih realnih kamatnih stopa. To implicira potencijalno znacajan uticaj promena u
relativnim cenama na optimalno rasporedivanje potrosnje i opravdava dobru ocenu i
izbor modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku
u MCS. Nakon §to je ostvarena najvisa vrednost deficita krajem 1981, do kraja 80-tih
bilans tekuc¢eg ra¢una Australije bio je ispod svog dugorocnog proseka (sa izuzetkom
1987). Ovakva kretanja ponovo je najbolje pratio model sa funkcijom korisnosti sa kon-
stantnom relativnom averzijom prema riziku. Poboljsanje tokom 1982. i 1983. u najvecoj
meri se podudaralo sa niskim ekonomskim rastom, $to ukazuje da su agenti deo sman-
jenja dohotka smatrali permanentnim. Ubrzanje ekonomske aktivnosti i ocekivani rast
buduc¢eg dohotka uticao je na agente da povetaju potrosnju pa je neravnoteza ponovo
povecana da bi deficit dostigao maksimum pocetkom 1985. Nakon toga, usledila je
snazna deprecijacija realnog deviznog kursa (26,8% u samo dve godine 1985-1986) koja
je uz poboljsanje fiskalne pozicije (fiskalni bilans iz deficita presao u suficit) dovela do
toga da se 1987. tekuéi racun nade iznad dugorocnog proseka. MCS je reprezentovao
ovakva kretanja, pa je ovo prilagdavanje objasnjeno skupom koji ukljuc¢uje dva modela
- model sa neseparabilnim preferencijama i model sa funkcijom korisnosti sa konstant-
nom relativnom averzijom prema riziku. PogorSanje spoljne pozicije koje je nakon toga
usledilo odrazavalo je pre svega, pogorsanje odnosa razmene i snaznu realnu apreci-
jaciju valute (36% u 1989. u odnosu na 1986.) i najbolje ga je reprezentovao model sa
funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku. Poboljsanje
tekuteg racuna na samom kraju 1980-tih bilo je rezultat rasta svetske realne kam-
atne stope. Tokom 1990-tih i poc¢etkom 2000-tih tekuéi rac¢un je u najvetoj meri bio
iznad svog dugoroc¢nog proseka (sa izuzetkom kratkog perioda tokom 1994-1995 i 1998-
2000). Takvo kretanje reflektovalo je oscilacije relativne produktivnosti i investicija.

Pad produktivnosti praten smanjenjem investicija doprineo je poboljsanju Australijske
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spoljne pozicije u prvoj polovini 90-tih. Nakon 1997. usledilo je novo pogorsanje spoljne
pozicije koje su delimi¢no mogla da objasne sva tri modela (MCS nije bio u stanju da
diferencira modele u kratkom periodu oko 1997). Nalaz je u skladu sa velikim brojem
faktora koji su uticali na rastuéi deficit. Naime, u periodu 1997-1999. ekonomski rast
je bio visok (4,4% u proseku godisnje) sto je uticalo na buduéa ocekivanja agenata.
Dobra ocena modela sadasnje vrednosti ukazuje da su agenti veliki ponder davali bu-
duéem kretanju fundamenata. Struktura rasta zasnovanog na pove¢anju investicija (up-
rkos padu relativne produktivnosti) uticala je i na dobru ocenu modela sa Sokovima
u produktivnosti. U prvoj polovini 2000-tih MCS je ponovo sadrzao samo model sa
funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku. Ovaj model
je pozitivne vrednosti tekuceg racuna u periodu od 2000-2002. objasnio ocekivanim
kretanjem neto dohotka i poboljsanjem odnosa razmene. Nakon 2002. tekuéi racun je
do 2008. bio ispod dugoroc¢nog trenda. Prema rezultatima MCS na to je pre svega uticao
rast dohotka (od 3,5% u proseku godisnje u periodu od 2003. do 2007), zatim visoka
realna aprecijacija (od 35% u periodu od 2002. do 2008.) i pad realne kamatne stope
koji je olaksao finansiranje rasta potrosnje. Globalna fnansijska kriza vodila je snaznom
prilagodavanju tekuceg racuna. Rezultati selekcije modela ukazuju da je prilagodavanje
u najvecoj meri rezultat pada investicija (model sa sokovima u produktivnosti) i realne
deprecijacije kursa (model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom
prema riziku) od ¢ak 18,5% samo u Q4 2008. Poboljsanje tekuéeg racna koje je usledilo
do sredine 2011. reflektovalo je ekonomski rast (koji je bio pozitivan i tokom krize), pad
produktivnosti i poboljsanje odnosa razmene i bilo je jednako dobro objasnjeno pomocu
dva pomenuta modela. U poslednje dve godine tekuci racun je oscilirao oko dugoro¢nog
proseka. Te oscilacije reflektovale su kolebanje odnosa razmene, realnog deviznog kursa i
ekonomskog rasta (model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom

prema riziku).
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(model sa neseparabilnim preferencijama, model sa funkcijom korisnosti sa
konstantnom relativnom averzijom ka riziku, poslednji red model Sokova u

produktivnosti) 226



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

Kanada

Rezultati za Kanadu pokazuju da MCS moze bolje da diferencira performanse mod-
ela, nego u slucaju Australije. Dinamika tekuteg ra¢una je u potpunosti objasnjena
pomocu dva modela - sa neseparabilnim preferencijama od pocetka 80-tih i sa funkci-
jom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku tokom 70-tih, 80-tih,
drugoj polovini 90-tih i pocetkom 2000-tih (Grafikon 3.7). Rezultati u slu¢aju Kanade
ukazuju da je kretanje tekuceg racuna dominantno opredeljeno strukturnim faktorima,
formiranjem navika i Sokovima u permanentnom dohotku, naroc¢ito u drugoj polovini
uzorka.

Tekuc¢i racun Kanade je u drugoj polovini 70-tih bio ispod dugoro¢nog proseka. MCS u
tom periodu ukljucuje model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzi-
jom prema riziku (Grafikon 3.7). Nalaz se podudara sa stvarnim kretanjem fundamenata
koji prema ovom modelu predstavljaju klju¢ne determinante tekuceg racuna - rastom
neto dohotka, pogorSanjem odnosa razmene i izuzetno niskim realnim kamatnim sto-
pama. Prilagodavanje koje je usledilo krajem 70-tih reflektovalo je pre svega realnu de-
precijaciju u periodu od 1977. do 1979. Od 1980. usledilo je pogorsanje tekuceg racuna,
a ponaSanje potrosaca je reflektovalo i formiranje navika u potros$nji. Formiranje navika
znacilo je da su potrosaci sve manji ponder davali budu¢em kretanju fundamenata.
Proces pogorsanja spoljne pozicije trajao je do pocetka 1990-tih kada je deficit tekuceg
rac¢una bio najveci. Relativne performanse oba modela tokom osamdesetih bile su sli¢ne.
Na dobre performanse modela sa navikama (neseparabilnom funkcijom korisnosti) utic-
alo je pogorsanje fiskalne pozicije i pomenuto formiranje navika potrosaca. Oba mod-
ela ukazuju na znacajan uticaj ocekivanog ekonomskog rasta koji je u ovoj deceniji u
proseku iznosio 3,1%. Uz to, pogorSanje odnosa razmene takode je doprinelo dobrim
performansama modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom
prema riziku. U prvoj polovini 1990-tih poboljsanje tekuceg rac¢una reflektovalo je neg-
atinvan ekonomski ciklus 1990-1992. koji su potrosaci delom tumacili kao permanentni
pad dohotka (na $ta ukazuje izbor modela sa navikama) i veliko fiskalno prilagodavanje
sa visokog budzetskog deficita sa preko 9% BDP-a 1992. na suficit od 2,9% BDP-a u

2000. Tokom 90-tih proces formiranja navika, tj. njihov doprinos bio je najveti, sto ne
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iznenaduje, s obzirom da se podudarao sa periodom smanjenja makroekonomske volat-
ilnosti (engl. great moderation) i ukazuje da su agenti manji ponder davali kretanju
budu¢ih fundamenata. Ipak od 1995. kada se teku¢i rac¢un nasao iznad dugoroc¢nog
trenda do 2002. MCS ponovo uklju¢uje oba modela. Pogorsanje tekuceg racuna koje
je usledilo nakon 2002. najbolje objasnjava visok nivo navika u potro$nji. Agenti su
usporavanje rasta dohotka do izbijanja krize 2008. videli kao privremeno i na njega su
reagovali povetanjem potrosnje. I pored niskog pretpostavljenog ucesca nerikardijans-
kih agenata od kraja 2008. fiskalna pozicija je dala negativan doprinos kretanju tekuceg

racuna Kanade, tako da se on danas nalazi na istorijski niskom nivou.

228



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

o1z

Oa

o.0s

o056

o044

o0z

—ooZ

=0 O

el =

—oOs

o122

[l Kw)

o008

o0s

oooa

ooz

o000

—O.02Z

O

-0

-0o.08

o1z

o 10

o.0s

0.0s

O.Oa

ooz

OO0

—0.0Z

—0.0a

0O

008

o015

O.o10

OO0

0oL

-oOls

MModel sa neseparabilnim prefere

mMModel Ecokowva u produktivnosti
Tekudi radun

ncijama

— — —mlodel sa CRRA funkcijom korisnosti

B
»
el “

Y3 A3

13 E

N

o 2
~— s 0D oD
& 5 & &
— e e
[= = = =

04-1982
QL1584
021985
031986
04-1987
03191
Q1-19%
021995
031996
041997
Q11999
Q22000
Q32001
04-2002
l-2004
2-2005

(03-2006

04-2007

Q1-2009

Q22010
032011

— ke bBu

. fiska lni bilans —_— A

031978
031580
031982
031984
(31986
(031988
031990
03192

—— odnosi razmene
kamatna stopa koju
rizika)

—— neto proizvodnja

031978
031980
031982
03198
031986
031988
031990
031992

031994

placaju potrogEadi (uklj.

=
=
[=31
—
o
[=}

duci funadame nti

(031996
03-2002
03-2004
032006
Q32008
032010

031996
031998
032000
032002
032004
032006
032008

N e kuci racun (-1)
s produktivnost (-1)
—m olobalni Sokowvi u produktivnosti

i il e HH

N inwe sticije (-1)
domadi Eokowi u produktivnosti
model tekudi

rafun promena

031976

031978

031980

031982

031984

031985

031988

031990

031992

031994

031996

031998

(3-2000

032002

032004

032006

032008

032010

32012
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relativnom averzijom ka riziku, poslednji red model Sokova u produktivnosti)

229



Poredenje lokalnih performansi intertemporalnih modela

Velika Britanija

Na Grafikonu 3.8. prikazan je interval poverenja skupa selektovanih modela ocenjenih
na podacima modela tekuceg racuna Velike Britanije. Rezultati MCS ukazuju na super-
iorne relativne performanse modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom
averzijom prema riziku u periodu do 1995, $to implicira da su agenti u najvecoj meri
odluke donosili na osnovu o¢ekivanja budué¢ih fundamenata. Doprinosi tekuéem ra¢unu
prikazani na Grafikonu 3.8. (drugi i tre¢i red) pokazuju da je kretanje tekuéeg rac¢una
dominantno opredeljeno doprinosom ocekivanog neto dohotka, dok je uticaj relativnih
cena bio skroman. To sugerise da su potrosaci zeleli da ocuvaju potrosnju na konstant-
nom nivou koristeci tekuci racun kao sredstva za izgladivanje oscilacija dohotka i ukazuje
da su cikli¢ni faktori objasnjavali kretanje tekuceg racuna u prvoj polovini uzorka. Sa
druge strane, od kraja 90-tih MCS nije u stanju da diferencira modele sa navikama i
konstantnom relativnom averzijom prema riziku (na kraju uzorka i model sa sokovima u
produktivnosti ¢ini MCS), §to ukazuje da je dinamika tekuéeg racuna bila pod uticajem
kako strukturnih (rastuéeg uticaja navika u potrosnji), tako i cikliénih faktora (oscilacija
rasta dohotka, kamatne stope, realnog kursa, investicija i produktivnosti).

U prvom delu uzorka smenjivali su se dugi periodi u kojima je tekuéi ra¢un bio iznad
dugorocnog proseka i kratki periodi u kojima je bio ispod tog nivoa. Na poboljsanje
tekuceg racuna krajem 70-tih i pocetkom 80-tih uticao je visok rast dohotka pracen
rastom kamatnih stopa. Visok rast ekonomske aktivnosti je nastavljen i nakon recesije
1980-1981, a njegov godisnji prosek u periodu od 1982. do 1988. iznosio je 4,0%. U
skladu sa hipotezom o permanentnom dohotku, agenti su deo dohotka izdvajali za fin-
ansiranje buduce potro$nje, na Sta ukazuje nivo tekuceg racuna iznad proseka do 1987.
Visok rast delimi¢no je uticao i na formiranje navika, pa je sredinom 1980-tih MCS
obuhvatio i model sa neseparabilnim preferencijama. Navike i optimizirajute ponaganje
agenata objasnjavaju i nizak nivo tekuceg bilansa krajem 80-tih i pocetkom 90-tih
kada je doslo do usporavanja rasta dohotka (1,1% godisnji rast BDP-a u proseku od
1989-1992). Prvu polovinu 90-tih godina karakterisala je snazna realna deprecijacija
valute (samo u Q4 1992 11,3%) uz poboljsanje odnosa razmene i visok rast dohotka

(od 1993. do 1997. prose¢ni godisnji rast BDP-a iznosio je 4,0%). Agenti su povecanje
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dohotka i poboljSanje odnosa razmene videli kao privremeno, §to je vodilo rastu sted-
nje i poboljsanju tekuéeg bilansa. Od sredine 90-tih i model sa navikama u potrosnji
jednako dobro prati kretanje tekuteg racuna, mada efekat navika u ovom periodu i
dalje nije veliki (i pored visoke vrednosti parametra 0,94). Nakon 1997. tekuéi racun je
neprekidno ispod dugoroénog proseka (sa izuzetkom Q1 2011), a MCS nije u stanju da u
potpunosti diferencira performanse modela, $to je uobicajen nalaz za period smanjenja
makroekonomske volatilnosti (kakav je "great moderation", videti npr. Rossi i Sekh-
posyan, 2014). Pogorsanje tekuceg ra¢una u ovom periodu objasnjeno je pomoéu modela
sadasnje vrednosti. Povetano formiranje navika u potrosnji (videti drugi red Grafikon
3.8) i pad kamatnih stopa uticali su u najvetoj meri na volatilnost tekuteg rac¢una
tokom ovog perioda. Od 2005. do kraja uzorka model sa Sokovima u produktivnosti je
takode element MCS. To je period u kome je produktivnost znacajno povetana, sto je
preko rasta investicija doprinelo deficitu tekuceg racuna. Globalna kriza podstakla je
prilagodavanje tekuceg racuna. Realni kurs je u poslednjem kvartalu 2008. i prvom
kvartalu 2009. deprecirao 13,2%. Malo uc¢esée nerikardijanskih agenata u Velikoj Brit-
aniji umanjilo je efekte fiskalne politike na spoljni bilans, pa je ono evidentno samo u
periodu nakon 2008. Kretanja tekuteg racuna od 2010. objasnjavaju model sa funkci-
jom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku i model sa Sokovima
u produktivnosti. Deficit reflektuje potrebu agenata da u prisustvu privremeno niskog
rasta dohotka (rast BDP-a 1,1% u periodu 2010-2013) finansiraju vi§i nivo potrosnje.
Zaduzivanje je dodatno olaksano niskom realnom kamatnom stopom. U istom periodu
volatilnost tekuceg racuna je pod uticajem oscilacija u nivou investicija i pozitivnih

sokova u produktivnosti.
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Grafikon 3.8. Velika Britanija - 95% MCS (prvi red) i doprinosi tekéem ra¢unu
(model sa neseparabilnim preferencijama, model sa funkcijom korisnosti sa
konstantnom relativnom averzijom ka riziku, poslednji red model Sokova u
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3.6 Zakljucak

Postoji veliki broj modela koji pokusavaju da objasne uzroke spoljnih neravnoteza, tj. da
objasne kretanje tekuceg rac¢una bilansa placanja. Ipak, neki od njih u tome su uspesniji
od drugih, a u skladu sa promenama u strukturi ekonomije moguce je da se njihova
sposobnost da objasne kretanje tekuceg racuna menjala se tokom vremena. Zbog toga,
kako bi se uporedile relativne lokalne performanse modela i analizirale njihove teorijske
implikacije sprovedena je selekcija modela primenom varijabilnog MCS.

Rezultati potvrduju da se performanse modela razlikuju tokom vremena i po zeml-
jama. U sluc¢aju Australije oni ukazuju na dominaciju modela sa funkcijom korisnosti
sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku, uz periode u kojima su model
sa neseparabilnim preferencijama (sredinom 80-tih) ili model sa Sokovima produkt-
ivnosti (krajem 70-tih, tokom 90-tih i sredinom 2000-tih) jednako dobro objagnjavali
na kretanje tekuceg racuna. Rezultati za Kanadu pokazuju da je model sa neseparab-
ilnim preferencijama najbolje objasnjavao kretanje tekuteg racuna narocito u drugoj
polovini uzorka, dok je model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averz-
jjom prema riziku bio dominantan krajem 70-tih i tokom 80-tih. U Velikoj Britaniji
kretanje tekuceg ra¢una najbolje je objasnjeno pomoc¢u modela sa funkcijom korisnosti
sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku, model sa neseparabilnim preferen-
cijama je jednako dobar u objasnjavanju kretanja tekuceg racuna od druge polovine
1990-tih do 2010. godine, a model sa Sokovima u produktivnosti od 2005. do kraja
analiziranog perioda.

Teorijske implikacije ovih rezultata su brojne. Znacajna uloga navika u objasnjavanju
kretanja tekuceg racuna svih zemalja, ukazuje da su ne samo tranzitorni, ve¢ i perman-
entni Sokovi uticali na kretanje tekuceg racuna, kao i to da su agenti manji znacaj pri
donogenju odluka davali budu¢em fundamentima. Ovo ne iznenaduje, s obzirom da je
model sa navikama dominantan u Kanadi i Velikoj Britaniji od 1990-tih godina, tj.
u periodu smanjenja makroekonomske volatilnosti. Superiornost modela sa funkcijom
korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku ukazuje da je variranje
zeljenog nivoa potrosnje u zavisnosti od promene relativnih cena (engl. consumption tilt-

ing) doprinelo povec¢anju volatilnosti tekuéeg ra¢una i ukazuje da su potrosaci spremni
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da odustanu od izgladivanja potrosnje pod uticajem sokova u kamatnoj stopi i realnom
deviznom kursu. Na kraju, dobre relativne performanse modela koji ukljucuje uticaj
investicija i produktivnosti, u Australiji tokom 70-tih, 90-tih i krajem 2000-tih i Ve-
likoj Britaniji krajem 2000-tih, ukazuju da Sokovi u produktivnosti mogu da doprinesu
povecanju volatilnosti tekuceg racuna. Nalaz je istovremeno i kritika modela sadasnje
vrednosti koji zanemaruju kretanje relativne produktivnosti pretpostavljajuci egzogen-
ost investicija.

Rezultati analize strukturnih i ciklicnih determinanti pokazuju da teku¢i racun u pos-
matranim zemljama ima jasne cikluse. Kretanje teku¢eg racuna u Australiji dominantno
je opredeljeno ciklicnim faktorima, rastom dohotka, kretanjem investicija, produkt-
ivnosti, kamatene stope i odnosa razmene. Rezultati u slucaju Kanade ukazuju na
znacajan uticaj strukturnih faktora, formiranja navika i Sokova u permanentnom do-
hotku na kretanje tekuceg ra¢una, dok su i cikli¢ni i strukturni faktori (narocito od
sredine 90-tih godina) uticali na kretanje tekuceg ra¢una Velike Britanije.

Buduca istrazivanja mogla bi da unaprede ekonometrijski pristup analize lokalnih per-
formansi modela. Naime, MCS selekcija je sprovedena koristec¢i pokretni prozor fiksne
veli¢ine. Ovakav pristup poredenju modela daje izgladene ocene relativnih performansi,
sto otezava tac¢nu identifikaciju trenutka u kome je doslo do promene relativnih per-
formansi. Buduca istrazivanja bi mogla da formalno potvrde validnost metodologije
u slucaju pretpostavke lokalne stacionarnosti, te primene MCS ocenjen bajezijanskim
tehnikama sa varijabilnim parametrima, $to bi omoguéilo precizniju identifikaciju tren-

utka u kome je doslo do promene relativnih performansi modela.
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4

Racionalni baloni u spoljnim pozicijama:

Identifikacija i implikacije

4.1 Uvod i pregled literature

Jedno od najznacajnijih pitanja medunarodne ekonomije je razumevanje procesa pri-
lagodavanja spoljnih pozicija.! Od pada Bretonvudskog sistema poéetkom sedamde-
setih godina postoje jasni trendovi u kretanja spoljnih pozicija pojedina¢nih zemalja i
divergentna kretanja medu zemljama Sirom sveta koja su vodila kumuliranju globalnih
neravnoteza. Sa jedne strane, zemlje poput Nemacke, Japana i Kine su u znacajnoj
meri poboljsale svoje spoljne pozicije, dok su pozicije SAD, Velike Britanije, Australije,
Grceke, Italije i Francuske u znacajnoj meri pogorsane tokom poslednjih nekoliko decen-
ija (videti Grafikon 4.1). To nameée pitanje faktora koji su uticali na ovakva kretanja,
tj. da li pogorsanje spoljnih pozicija zemalja reflektuje ocekivana kretanja trgovine,
ocekivane kapitalne dobitke na spoljnim pozicijama ili je u pitanju putanja koja se
moze poistovetiti sa postojenjem racionalnih balona? Ukoliko je ovo poslednje slucaj,
to u fokus stavlja identifikaciju balona, te proveru uticaja veli¢ine balona na buduca
kretanja spoljnih pozicija i deviznog kursa.

Intertemporalni pristup teku¢em rac¢unu platnog bilansa koji je objasnjen u prethod-
nom poglavlju teze dugo je bio dominantan pristup za razmatranje kretanja spoljnih

Pod spoljnim pozicijama zemalja u ovom poglavlju teze podrazumeva se neto medunarodna investiciona pozicija

zemlje (NIIP) koja predstavlja razliku izmedu imovine rezidenata u inostranstvu i obaveza zemlje prema nerezidentima.

Alternativno NIIP je moguée posmatrati i kao razliku izmedu bogatstva zemlje i njenog kapitalnog stoka.
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pozicija zemalja. Racionalni agenti i firme koji ispoljavaju optimizirajuce ponasanje ¢e
prema modelu koji su afirmisali Obstfeld i Rogoff (1996) generisati efikasnu alokaciju
resursa. Prema tome, tekuci racun se koristi za izgladivanje potrosnje i finansiranje
investicionih projekata ¢iji je prinos vec¢i od svetske kamatne stope. Neravnoteze su
posledica optimizirajuceg ponasanja i smanjuju se tokom vremena sa smanjenjem rasta
dohotka stanovnistva i iscrpljivanjem profitabilnih investicionih projekata. To znaci da
¢e zemlje koje danas imaju dug prema inostranstvu u buduénosti morati da ostvare
suficit koji ¢e omoguciti otplatu kumuliranih dugova. Ovo predstavlja trgovinski kanal
prilagodavanja spoljnih pozicija.

Medutim, ovaj kanal nije u stanju da sam u potpunosti objasni kretanje medunarod-
nih investicionih pozicija, s obzirom da zanemaruje efekte valuacije (Gourinchas i Ray,
2007). Sa Grafikona 4.1. je evidentna razlika u kretanju spoljnih pozicija pojedina¢nih
zemalja i njihovih kumuliranih bilansa tekuceg racuna. Kao sto je ve¢ diskutovano u
prvom delu teze, ova razlika je posledica efekta valuacije aktive i pasive medunarodne in-
vesticione pozicije i kretanja deviznog kursa. Pri tome, ovi efekti mogu biti veoma znaca-
jni (videti Tabelu 4.1). Kako pokazuju rezultati analize koju su sproveli Lane i Milessi-
Feretti (2001), znacaj ovih promena je povet¢an u poslednjih nekoliko decenija, tako da
one Cesto imaju dominantniji uticaj na NIIP od kretanja tekuéeg racuna (narocito u
razvijenim zemljama, videti Grafikon 4.1). Kako Grafikon 4.1. pokazuje zanemarivanje
efekata valuacije vodilo bi velikom podcenjivanju spoljnih pozicija, narocito u slucaju
SAD, Velike Britanije i Kanade. Cinjenica da je stvarna spoljna pozicija ovih zemalja
bolja od kumuliranog tekuceg racuna ukazuje da su one imale kapitalne dobitke na
svojim spoljnim pozicijama. U slucaju SAD ovi dobici su ekvivalentni prose¢nom godisn-
jem suficitu tekuceg ra¢una od 0,7 % BDP-a u poslednjih 40 godina (u slu¢aju Gréeke cak
1,0% BDP-a, ali je to u najvecoj meri posledica nedavnog otpisa dela duga). Sa druge
strane, Francuska, Juzna Koreja, Nemacka i Kina, zemlje sa pozitivnim pozicijama
ostvarile su kapitalne gubitke tokom poslednjih 40 godina koji odgovaraju prosecnom
godisnjem deficitu od 0,9% BDP-a, 0,7% BDP-a, 0,5% BDP-a i 0,2% BDP-a, respekt-
ivno. Medutim, promene efekata valuacije ne uti¢u na proces prilagodavanja spoljnih
pozicija ukoliko su slu¢ajne i nepredvidive. Kako pokazuju Gourinchas i Ray (2014) pre-

dvidiva komponenta efekata valuacije u velikoj meri je doprinela relaksaciji spoljne po-
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zicije SAD. Dakle, ono sto utice na percepciju investitora u pogledu odrzivosti spoljnih
pozicija jesu, ne samo ocekivani buduci trgovinski tokovi, ve¢ buduéi oc¢ekivani prinosi
na pozicijama aktive i obaveza medunarodne investicione pozicije (IIP).

Dakle, ukoliko su prinosi na medunarodnoj investicionoj poziciji konstantni, nema
rizika bankrotstva zemlje, danasnje neto obaveze zemlje prema inostranstvu moraju
biti kompenzovane budué¢im suficitima tekuceg racuna (trgovinski kanal). Pored toga,
budzetsko ogranic¢enje neke zemlje moze biti relaksirano ukoliko se o¢ekuje pad prinosa
na njenim obavezama i/ili rast prinosa na njenoj inostranoj aktivi (kanal efekata valua-
cije). Medutim, trgovinski i kanal valuacije, izlozeni u prethodna dva pasusa, nisu uvek
u stanju da objasne kretanje spoljnih pozicija. Ukoliko zemlja kumulira obaveze prema
inostranstvu koje ne mogu biti otplacene pomocu buducih prinosa i trgovinskih tokova,
moguce je da postoje racionalni baloni u spoljnim pozicijama. To znaci da su investitori
spremni da finansiraju obaveze neke zemlje zato $to veruju da ¢e biti u stanju da ih
prodaju po vetoj ceni u buduénosti, iako njihova tekuca cena prevazilazi fundament-
alnu. I pored toga, najveci broj studija se bavi utvrdivanjem doprinosa trgovinskih i
efekata valuacije kretanju spoljne pozicije (i to najcesée SAD, izmedu ostalih Gourin-
chas i Ray, 2007, Evans i Fuertes, 2010, Evans, 2014b, dok je broj istrazivanja koja
ukljucuju ostale zemlje skroman, npr. Evans, 2014a) zanemaruje postojanje balona.

Da li jasni trendovi u kretanju spoljnih pozicija praceni naglim prilagodavanjima
ukazuju na postojanje balona? Ni jedno od do sada sprovedenih istrazivanja ne pruza
odgovor na ovo pitanje, jer svi radovi pretpostavljaju da su spoljne pozicije u potpunosti
reflektovale ocekivano kretanje trgovinske otvorenosti i prinosa. Postoje brojni primeri
zemalja koji ukazuju da agenti, firme i drazava mogu da se prekomerno zaduze, pa
nisu u mogucnosti da otplate svoje obaveze (videti npr. Obstfeld, 2012). Brojne krize
duga tokom 80-tih, baloni poput Azijske krize krajem 90-tih, pa i konvergencija prinosa
na obveznice visokozaduzenih zemalja evro zone u periodu pre 2008. ukazuju na to da

investitori ¢esto pogresno vrednuju rizike.
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Grafikon 4.1. Neto medunarodna investiciona pozicija i kumulativni tekuéci

racun (izvor Lane i Milessi-Ferretti, 2007)

Zbog toga, ovaj deo teze predstavlja metodoloski okvir koji u analizu procesa spoljnog
prilagodavanja ukljucuje novi kanal prilagodavanja. Naime, teza pomocu ocene modela
prostora i stanja dekomponuje kretanje spoljne pozicije zemlje na njen fundamentalni

deo (koji zavisi od ocekivanog trgovinskog bilansa i o¢ekivanih finansijskih uslova) i
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deo koji predstavlja komponentu balona sa ciljem da odredi njihov relativni dopri-
nos kretanju spoljne pozicije na uzorku godisnjih podataka za 10 zemalja (Australije,
Kanade, Kine, Francuske, Grecke, Indije, Italije, Juzne Koreje, Velike Britanije i SAD)
u periodu 1971-2011. Analiza polazi od identiteta nacionalnih racuna i ne postavljajuci
uslov transverzalnosti izvodi relaciju prema kojoj vrednost neto medunarodne invest-
icione pozicije zemlje, zavisi od sada$nje vrednosti ocekivanog neto uvoza, sadasnje
vrednosti ocekivane trgovinske otvorenosti, sadasnje vrednosti ocekivanih finansijskih
uslova i balona. Veza tekuce vrednosti spoljne pozicije, ocekivanja trgovinskih tokova,
prinosa i percepirane veli¢ine balona nije rezultat teorijskog modela, ve¢ je direktna im-
plikacija dinamicke konzistentnosti - kada zemlja kumulira obaveze koje su vece od njene
imovine u inostranstvu, ona ¢e ili otplatiti dug oc¢ekivanim prihodima od neto izvoza i
prinosima na NIIP ili nece biti u stanju da otplati obaveze prema stranim investitorima.
U odsustvu moguénosti arbitraze stohasticki diskontni faktor (SDF) predstavlja aprok-
simaciju budu¢ih finansijskih uslova i odreduje stopu po kojoj raste komponenta balona.
Ovaj faktor, koji je funkcija kontracikli¢ne premije rizika, ocenjen pomoéu modela koji
su formulisali Campbell i Cochrane (1999). Nakon $to je serija spoljne pozicije dekom-
ponovana na njen fundamentalni i deo koji predstavlja uticaj balona, analizirane su
implikacije serije balona za buduce kretanje spoljne pozicije i deviznog kursa. U meri u
kojoj velicina komponente balona predstavlja meru rizika od zaokreta u kretanju spoljne
pozicije, teza se nadovezuje na literaturu koja se bavila analizom odrzivosti, odnosno
verovatnocom zaokreta spoljnih pozicija. Uz to, teza proverava sposobnost balona da
predvidi buduce kretanje deviznog kursa.

Tabela 4.1. Efekti valuacije u periodu od 1970-2011 (u % BDP-a, - oznacava kapitalni
dobitak)

Kanada Francuska Nematka Italija Japan elika Britani SAD Australijn Kina Gréka Indija ] Koreja
Kumulativni efekti -34% 35.6% 24%  T1% -20% -154%  -204%  116%  T72% -304%  04%  200%
Proseini godismji efekti 0.1% 0.9% 0.5% 02% 00% 04% 0%  03%  02% -10% 00% 07%

Izvor: Lane i Milessi-Ferretti, (2007).

Analiticki okvir ovog dela teze blisko je povezan sa istrazivanjima koja se bave glob-
alnim neravnotezama. Radovi Evans (2014a), Gourinchas i Ray (2007) i Corsetti i

Konstantinou (2012) koriste isto konsolidovano budzetsko ogranic¢enje, po kome din-
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amika buduceg kretanja NIIP zavisi od buduteg kretanja trgovinskog bilansa i budu¢ih
prinosa na aktivi i obavezama IIP. Teorijski radovi Pavlova i Rigobon (2008), Tille
i van Wincoop (2010) i Devereux i Sutherland (2011) takode analiziraju spoljno pri-
lagodavanje u modelima ekonomije otvorene privrede. Medutim, u pomenutim mode-
lima uticaj prinosa na aktivi i pasivi medunarodne investicione pozicije na njeno buduce
kretanje je mali, s obzirom da predstavlja efekat drugog reda (prilikom linearizacije). Ovi
radovi takode zanemaruju kretanje premije rizika. Kako bi generisao efekte valuacije,
Evans (2014b) u modelu opste ravnoteze sa dve zemlje dozvoljava varijacije u premiji
rizika koje proizilaze iz modela Campbell i Cochrane (1999). Na taj nac¢in uvazava preth-
odne empirijske studije koje ukazuju na znacaj ovih efekata. Medutim, svi ovi modeli
zanemaruju postojanje balona, pretpostavljaju¢i da u dugom roku neto medunarodna
investiciona pozicija tezi nuli, tj. da ne postoji rizik da zemlja ne bude u stanju da izmiri
svoje medunarodne obaveze. Dok je ova pretpostavka razumna kada je predmet analize
spoljna pozicija SAD, ona je a priori manje prihvatljiva u slu¢aju ostalih zemalja. Zbog
toga, ova teza ne analizira samo postojanje balona u spoljnoj poziciji SAD, ve¢ i u
pozicijama Velike Britanije, Kande, Italije, Francuske, Australije, Kine, Indije, Juzne
Koreje i Greke.

Modeli koji uklju¢uju balone pokusavaju da objasne kretanje (oscilacije) zavisne vari-
jable (u slucaju spoljnih neravnoteza neto medunarodne investicione pozicije, NIIP) koji
nije objasnjen fundamentima (koji prema modelu, u ovom sluc¢aju identitetu, odreduju
njeno kretanje). Uklju¢ivanje racionalnih balona u analizu podrazumeva da su agenti
svesni odstupanja fundamenata od stvarne pozicije, ali su bez obzira na to i dalje
spremni da finansiraju zaduzivanje. To je moguce ukoliko investitori o¢ekuju da ¢e cene
njihove aktive (vrednost obaveza IIP sa aspekta zemlje duznika) nastaviti da rastu,
Sto ¢e im omoguciti da je u buduc¢nosti prodaju po vet¢im cenama. To znac¢i da NIIP
raste brze nego ocekivani prihodi od neto izvoza i o¢ekivani neto prinosi na pozicijama
aktive i obaveza IIP. Iako ova predikcija moze izgledati nerealisti¢no, jer investitori ne
bi bili spremni da neogranic¢eno finansiraju Ponzijevu semu (videti Obstfeld i Rogoff,

1996, Cochrane, 2008), empirijske €injenice ukazuju na postojanje trendova i naglih
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prilagodavanja u spoljnim pozicijama (videti diskusiju u odeljku 4.4.2).? Teorijska lit-
eratura takode ukazuje na moguénost da racionalni baloni postoje u ravnotezi (Cak i
bez postojanja dugoro¢nih trendova u kretanju spoljnih pozicija) kada investitori mak-
simiziraju korisnost i imaju racionalna ocekivanja (npr. Tirole, 1985, Diba i Grossman,
1988, Santos i Woodford, 1997, Abreu i Brunnermier, 2003, Lansing, 2010 i pregled dat
u Brunnermeier, 2008, Hellwig i Lorenzoni, 2009).

Empirijska literatura koja se bavila identifikacijom balona je obimna, ali u najvecoj
meri je bila usmerena na modele vrednovanja aktive. Ona se razvijala u nekoliko pravaca,
a detaljan pregled dat je u radu Gurkaynak (2008).

Prvi pravac istrazivanja, testovi granica varijanse (engl. variance bounds tests), polazi
od ideje da je u slucaju racionalnih oc¢ekivanja razlika izmedu stvarne i oc¢ekivane vred-
nosti fundamenata (u kontekstu vrednovanja aktive) nepredvidiva (videti radove Shiller,
1981 i LeRoy i Porter, 1981). To implicira test u kome se proverava jednakost varijanse
stvarne i izvedene serije (u prethodnom poglavlju je pokazano da modeli sadasnje vred-
nosti tekuceg racuna imaju problem da reprodukuju volatilnost stvarne serije). Iako je
¢esto koriséen u ranoj literaturi za detekciju balona (videti Gurkaynak, 2008) glavna
kritika ovog testa je da on zapravo predstavlja test modela sadasnje vrednosti, a ne test
postojanja balona.

2Standardni model vrednovanja aktive odreduje njenu cenu kao sadagnju vrednost beskonacnog buduéeg toka koju ¢e
vlasnik primiti. U sluc¢aju posedovanja akcija re¢ je o dividendi, kod nekretnina o renti, a u slucaju spoljne pozicije to je
buduéi tok neto izvoza koji zemlja moze da koristi za otplatu obaveza prema stranim investitorima i poveriocima.

U standardnom modelu jedini faktor koji odreduje vrednost imovine je budué¢i novéani tok koji ona donosi. Ukoliko
cene to potvrduju, moze se re¢i da je ravnoteza u modelu racionalnih o¢ekivanja odredena fundamentima. Medutim, u
modelima sa racionalnim oc¢ekivanjima moguci su i drugi ravnotezni ishodi. Oni zavise od ocekivanja koja nisu povezana sa
tokom dohotka koji posedovanje imovine donosi i ostalim fundamentima. Ovakva resenja se nazivaju resenja sa balonima.
Kako bi se o¢uvalo svojstvo racionalnih ocekivanja, sadasnja vrednost balona mora biti jednaka diskontovanoj vrednosti
ocekivanog balona u narednom periodu i mora biti nezavisna od fundamenata. Dakle u ravnoteznom ishodu u kome
postoji balon trenutna cena aktive ima dve komponente, fundamentalnu i komponentu balona.

Komplementarno videnje je da baloni predstavljaju piramidalne seme. Ucesée u Semi je dobrovoljno i daje pravo
ucesnicima na iznose u narednom periodu (koji rastu po stopi 1 + r¢), dok prvi ucesnik ima prava na doprinose svih
ostalih. Po analogiji u modelima sa preklapajuc¢im generacijama najc¢esce mladi kupuju od starih pravo da ucestvuju u

balonu u nadi da ée ga prodati po veéoj ceni. Kljuéno svojstvo balona je da oni ne garantuju da ée prodavac izvrsiti

placanje (za vise detalja videti Carvalho, et al. 2012).
30drzavanje balona zahteva da tekuéi investitori veruju da ¢e svoju aktivu moéi da prodaju u buduénosti. Ukoliko u

nekom trenutku dode do zaokreta u percepciji investitora to ¢e izazvati "izduvavanje" balona.

241



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

Zbog toga drugi tip testa, koji je formulisao West (1987), polazi od Ojlerove jednacine
modela i eksplicitno ukljucuje postojanje balona u alternativnoj hipotezi. Ideja testa
je da poredi dve ocene parametara, pri ¢emu je jedna od njih pristrasna u slucaju
postojanja balona, dok je druga ocena konzistentna i sa i bez balona. Razlika medu
ocenama sugeriSe postojanje balona. Iako je kasnije modifikovan kako bi se unapredile
njegove performanse u malim uzorcima (Dezbakhsh i Demirguc-Kunt, 1990), ni ovaj
metod nije bez nedostataka. Prvo, zbog nacina na koji je ocena dobijena, ona ¢e biti
pristrasna samo ukoliko su fundamenti korelisani sa balonom, $to ne mora uvek da bude
slucaj. Drugo, zakljut¢ak o postojanju balona moze da reflektuje i ostale nedostatake
modela, poput izostavljanja varijabilnosti diskontnog faktora ili o¢ekivanih strukturnih
promena koje su ugradene u kretanje zavisne varijable, a nisu se dogodile (poput npr.
ocekivanog otpisa dela duga). Trece, ovaj pristup ne testira dinamicku konzistentnost
Ojlerove jednacine, ve¢ samo to da li ona vazi izmedu dva perioda.

Nijedan od prethodna dva pristupa nije koristio teorijska svojstva balona koja mogu
da olaksaju njegovu identifikaciju. Diba i Grosman (1987, 1988) primecuju da stand-
ardna veza izmedu fundamenata i zavisne varijable u prisustvu balona prestaje da vazi.
Stoga oni predlazu test postojanja balona koji se svodi na proveru stacionarnosti zavisne
varijable kada je diferencirana isti broj puta kao i nezavisna varijabla. Takode, Diba i
Grosman primecuju da bi te serije u odsustvu balona trebalo da budu kointegrisane
(za kasniju primenu videti npr. Engsted i Nielsen, 2012). Stoga se test zapravo svodi
na proveru postojanja kointegracije varijabli i test jedini¢nog korena zavisne varijable.
I ovaj pristup je podlozan kritici. Najpre, razliciti testovi jedini¢nog korena i kointegra-
cije daju razlicite rezultate i to naroc¢ito u malim uzorcima. Drugo, moguce je da baloni
iznenada "puknu" tj. padnu na malu vrednost i zatim nastave da rastu. Testovi bi imali
problem da identifikuju postojanje jedini¢nog korena u ovim situacijama, jer periodi¢no
kretanje balona vise li¢i na stacionarni proces.

Pomenuta kritika testova jedini¢nih korena (Evans, 1991) navela je autore da posmat-
raju periode rasta i pada komponente balona kao promene rezima, primenom Markovlje-
vog procesa. Medutim, ni ovaj pristup nije bez nedostataka. Prvo, mo¢ testova nije
adekvatna cak i u velikim uzorcima. Uz to, na¢in modeliranja verovatnoce prelaska iz

jednog u drugo stanje kao i procesa za modeliranje balona utice na zakljucke testa.
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Kako bi eliminisali pomenute nedostatke Philips, Wu i Shin (2011) i Philips, Shi i Yu
(forth) su nedavno predlozili pristup koji polazi od rekurzivne primene testova jedin-
itnog korena (ADF) kako bi identifikovao periode u kojima je kretanje na trzistu akcija
reflektovalo postojanje racionalnih balona.

Zajednicko za prethodno navedena istrazivanja je da posmatraju komponentu balona
nezavisno od fundamenata. Froot i Obstfeld (1991) predlazu pristup u kome su baloni
povezani sa fundamentima, tzv. pristup intrinzi¢nih balona. Ideja je da se razlicito
ponasanje zavisne varijable u situacijama sa i bez balona koristi kako bi se formirao
test. Nalaz nelinearne veze izmedu zavisne varijable i fundamenata sugerise postojanje
balona. Kritika ovog pravca istrazivanja je S$to nalaz postojanja balona proizilazi iz
pretpostavke o linearnosti veze zavisne varijable i fundamenata.

Sve do sada navedene studije testiraju postojanje balona primenom alternativnih
testova i nemaju za cilj da izvede seriju balona, sto ih, pored pomenutih nedostataka,
¢ini nepodobnim za analizu veli¢ine i prediktivne moé¢i balona. Wu (1997), a kasnije
i Balke i Wohar (2009) tretiraju seriju balona kao neopservabilnu varijablu i izvode
je pomoc¢u Kalman filtera. Ovi autori nalaze znacajnu sposobnost balona da objasni
kretanje cena akcija. Medutim, i ovaj pravac je podlozan kritici, jer rezidual koji se
poistovecuje sa balonom obuhvata sve nedostatke modela (npr. konstantan diskontni
faktor).

Studije koje analiziraju spoljne pozicije zemalja u najvetoj meri su se bavile njihovim
zaokretima (videti npr. Obstfeld i Gourinchas, 2012) ili analizom odrzivosti na nacin
koji je izlozen u uvodu teze. Mali broj i to uglavnom teorijskih studija se do sada bavio
analizom balona u spoljnim pozicijama. Literatura je donedavno bila pod uticajem
nalaza rada Bulow i Rogoff (1989) - ukoliko se zemlja zaduzuje po fiksnoj kamatnoj
stopi pozitivni nivoi duga se ne mogu javiti u ravnotezi. Nedavno su Hellwig i Lorenzoni
(2009) pokazali da u okruzenju niskih kamatnih stopa zemlje zahvaljujuéi reputacji u
ravnotezi mogu imati pozitivne nivoe duga. Provera ovog argumenta se u praksi svodi na
testiranje postojanja racionalnih balona u spoljnim pozicijama zemalja (videti Hellwig i
Lorenzoni, 2009). S obzirom da teza identifikuje veli¢inu balona ona je komplementarna

sa ovom teorijskom analizom.
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Kako spoljne pozicije zemalja zapravo reprezentuju deo duga i kapitala koji je u
vlasnistvu nerezidenata, deo istrazivanja povezuje kretanja na trzistu akcija sa evolu-
cijom spoljnih pozicija. Tako Kraay i Ventura (2007) formalizuju vezu izmedu balona
na trzistu akcija, fiskalnog deficita i spoljne pozicije u ravnoteznom modelu svetske
ekonomije, kako bi objasnili pogorsanje spoljne pozicije SAD do 2008. Laibson i Moller-
strom (2010) nalaze da kretanja cena aktive, tj. baloni na trzistu akcija i naro¢ito na
trzistu nekretnina vode povetanju potros$nje i spoljnog deficita SAD. Medutim, obe
analize predstavljaju parcijalan pogled na spoljnu poziciju zemlje, s obzirom da zane-
maruju efekte valuacijie. Ventura (2012) pretpostavlja da baloni nastaju u zemljama
koje imaju nisku produktivnost u odnosu na ostatak sveta. Ipak, ovaj rad zanemaruje
kretanje kapitala i polazi od restriktivne pretpostavke da sve zemlje imaju jednaku
stopu rasta. Sa druge strane, Caballero i Krishnamurthy (2006) pokazuju da nerazvijen-
ost finansijskog sistema zemalja u razvoju olakSava nastanak balona i utice da agenti
podcenjuju rizike koji proizilaze iz takvog kretanja. Uz to, nerazvijenost ovih trzista
utice i na ponaSanje agenata koji u nedostatku aktivnih instrumenata svoja ulaganja
usmeravaju ka razvijenim ekonomijama, doprinose¢i na taj nacin kreiranju balona i
na tim trzistima. Iako pomenuti radovi pruzaju alternativna objasnjenja o mehaniz-
mima koji su vodili nastanku balona u spoljnim pozicijama, oni se ne bave njihovom
empirijskom identifikacijom.

Dok jedan deo literature nastoji da losu ocenu modela sadasnje vrednosti objasni
postojanjem balona, alternativni pravac istrazivanja (Cochrane, 2008, 2011) resenje
nalazi u varijabilnosti diskontnog faktora. Konkretno, u modelu sa navikama koji su
formulisali Campbell i Cochrane (1999) diskontni faktor je funkcija potrosnje i kao
takav varira tokom poslovnog ciklusa §to generise dodatnu volatilnost modela. Engsted
et al. (2012) pokazuju da oba pravca istrazivanja daju jednako dobru ocenu kada je u
pitanju pracenje cene akcija. S obzirom da teza inkorporira model Campbell i Cochrane
(1999) kako bi generisala varijabilni diskontni faktor, jedini razlog za visak volatilnosti
stvarne serije u odnosu na ocenjenu je postojanje balona. To omoguc¢ava i bolju ocenu
modela i precizniju identifikaciju komponente balona.

Ocekivni buduéi prinosi na aktivi i obavezama medunarodne investicione pozicije

zemlje uticu na njeno kretanje. Medutim, uklju¢ivanje u analizu prinosa koji se ostvaruju
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na razlicitim pozicijama NIIP zahteva projekciju ne samo buducih prinosa, ve¢ i bu-
duce kompozicije portfolija medunarodne aktive i obaveza zemlje. Kako bi izbegao ove
komplikovane kalkulacije Evans (2014a) koristi nearbitrazni uslov koji mu omoguéava
da identifikuje uticaj buducih prinosa na kretanje NIIP preko svetskog stohastickog
diskontnog faktora (SDF). Pomenuti rad ne nalazi prediktiviu moé¢ svetskog SDF za
kretanje NIIP (osim u SAD). Nalaz nije neocekivan, s obzirom da male zemlje tesko
mogu da uticu veli¢cinom svoje spoljne pozicije na finansijske uslove na svetskom trzistu.
Medutim, premija rizika moze imati znacajnu ulogu u odredivanju dinamike spoljnih
pozicija (videti npr. Nason i Rogers, 2006). Zbog toga, kao i zbog moguéih gresaka u
podacima o prinosima na strani aktive i obaveza IIP (videti diskusiju u Gourinchas i
Ray, 2014) ovaj deo teze generise varijabilni SDF pomoéu modela koji su formulisali
Campbell i Cochrane (1999) sto omoguéava ukljuc¢ivanje u analizu buduéih finansijskih
uslova koji su funkcija agregatne potrosnje. Ova teza nije prvi rad u kome se model sa
kontracikliécnom premijom rizika koristi u kontekstu medunarodnog vrednovanja aktive
(videti pregled literature u Evans, 2014b). U prethodnim studijama Verdelhan (2010),
Moore i Roche (2010), Heyerdah-Larsen (2012) model je koris¢en u kontekstu analize
nepokrivenog pariteta kamatne stope, a rad Evans (2014b) u kontekstu analize znacaja
efekata valuacije u modelu opste ravnoteze sa dve zemlje. Ipak, ovo je prvi rad koji
koristi pomenuti model sa kontraciklicnom premijom rizika kako bi simulirao buduce
finansijske uslove. To omogucava teorijsku analizu procesa koji vodi nastanku viska
prinosa i proSirivanje analize na set zemalja za koje podaci o prinosima nisu dostupni.

Teza je takode povezana i sa literaturom koja se bavi zaokretima u spoljnim pozi-
cijama i vrednovanjem aktive, tj. predvidanjem kretanja deviznog kursa. Rana literatura
koja se bavila balonima ukazuje na njihovo cikli¢no kretanje (periodi¢no "naduvavanje"
i delimi¢no "praznjenje" - engl. periodically collapsing bubbles, videti Evans, 1991).
Zbog toga teza proverava mo¢ identifikovanog balona da predvidi buduce zaokrete u
kretanju NIIP koriste¢i dugorocne regresije predvidanja predstavljene u prethodnom
poglavlju teze. Gourinchas i Ray (2007) nalaze prediktivnu mo¢ NIIP za kretanje dev-
iznog kursa u kratkom, srednjem i dugom roku, a Della Corte et al. (2014) isticu da
portfolio konstruisan na osnovu veli¢ine ovih pozicija moze da generise dodatni prinos

za investitora. U meri u kojoj se kretanje veli¢ine balona ne poklapa sa kretanjem NITP
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analiza prediktivne moci balona za kretanje deviznog kursa bi mogla da generise dod-
atne prinose investitorima. Kako mera balona koju identifikuje ovaj deo teze predstavlja
rizik da zemlja ne otplati svoj dug prema inostranstvu, sto je ¢ini indikatorom sistem-
skog rizika zemlje, teza proverava moc¢ balona da predvidi buduce kretanje deviznog
kursa.

Prethodno izlaganje ukazuje da je ideja ove teze da utvrdi doprinos fundamenata i
komponente balona kretanju spoljne pozicije zemlje. Pri tome, analiza dozvoljava da
se u kretanju komponente balona smenjuju periodi rasta i pada. Kako ni jedna od
determinanti spoljne pozicije (izrazene preko NIIP, tj. njene modifikacije NXA, videti
u nastavku) nije direktno opservabilna (o¢ekivanja fundamenata i komponenta balona)
teza koristi model prostora i stanja sa Kalman filterom kako bi ocenila njihove relativne
doprinose kretanju spoljne pozicije zemlje.

Ovaj deo teze ima nekoliko doprinosa. Najpre, ranije studije spoljnog prilagodavanja
su se uglavnom fokusirale na SAD (npr. Gourinchas i Ray, 2007, Evans i Fuertes, 2010).
Jedan od retkih radova koji je analizu spoljnog prilagodavanja sproveo u na uzorku
veteg broja zemalja je Evans(2014a). Medutim, svi ovi radovi zanemaruju moguénost
postojanja racionalnih balona u spoljnim pozicijam. Stoga, ovaj deo teze identifikuje
znacaj racionalnog balona u kontekstu analize spoljnog prilagodavanja. Teza se empir-
ijski nadovezuje na nalaz modela Hellwig i Lorenzoni (2009) koji pokazuje da je moguce
da postoje racionalni baloni u spoljnim pozicijama zemalja. Nalaz postojanja balona u
kretanju spoljne pozicije ima i znacajne implikacije za teorijske modele koji se bave glob-
alnim neravnotezama, a zanemaruju postojanje balona u njima. Drugo, rad ocenjenjuje
model prostora i stanja $to mu omogucava da identifikuje komponentu balona koja nije
direktno opservabilna. U tom smislu, metodologija je slicna onoj koja je koris¢ena u
kontekstu analize balona u cenama akcija (Wu, 1997, Balke i Wohar, 2009), ali je ona
prvi put primenjena u kontekstu analize spoljnih pozicija. Uz to, teza proverava imp-
likacije komponente racionalnog balona za predvidanje zaokreta spoljne pozicije zemlje
i kretanje deviznog kursa.

Rezultati ukazuju da balon ima znacajnu ulogu u objasnjavanju kretanja spoljnih
pozicija zemalja koje su predmet analize. U periodu od 1971. do 2011. negativni balon

je u najvetoj meri bio prisutan u pozicijama Francuske, Italije, Grcke, Juzne Koreje i
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Australije. Medu zemljama EU - Francuskom, Italijom i Grékom evidentno je povecanje
komponente balona u periodu nakon pristupanja zoni evra. Posmatranje dinamike ba-
lona pokazuje da je njegovo kretanje u skladu sa teorijom - periodi rasta su praceni peri-
odima praznjenja. Identifikovani balon ima znacajne implikacije za analizu odrzivosti
spoljnih pozicija i vrednovanje aktive. Najpre, ocene probit modela na panelu svih
zemalja ukazuju na statisticki znacajan uticaj balona za predvidanju zaokreta u spoljnim
pozicijama i teku¢em rac¢unu u periodu 1980-2011. Rezultati regresija predvidanja ukazuju
da u svim zemljama kretanje balona statisticki znac¢ajno utice na buduce kretanje dev-
iznog kursa. U 7 od 10 zemalja negativni i znacajni koeficijenti sugerisu da rast ba-
lona vodi buduc¢oj deprecijaciji valute. Pri tome, sposobnost balona da objasni buduce
kretanje kursa raste sa povecanjem horizonta predvidanja.

Struktura ostatka rada je data u nastavku. U drugom odeljku daje se analiticki
okvir za analizu balona u spoljnim pozicijama. U tre¢em odeljku je izlozena empirijska
metodologija koja za ocenjivanje balona u spoljnim pozicijama koristi model prostora i
stanja, identifikacija modela i ocenjivanje parametara. Cetvrti odeljak najpre objagnjava
konstrukciju podataka koji su koris¢eni u analizi i ukazuje na empirijske ¢injenice koje
govore u prilog postojanju balona u spoljnim pozicijama, a zatim prezentuje rezultate
ocene modela, analizira komponente balona po zemljama i testira njenu prediktivnu moc¢

za zaokrete spoljnih pozicija i kretanje deviznog kursa. Poslednji deo iznosi zakljucke.
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4.2 Model za analizu balona u spoljnim pozicijama

4.2.1  Okuvir za analizu balona v medunarodnoj investicionoj poziciji

Analiza u ovom delu teze poc¢iva na intertemporalnom ograni¢enju koje dovodi u vezu
aktivu i pasivu medunarodne investicone pozicije sa njihovim prinosima i trgovinskim

bilansom. Izvodenje modela za analizu zapocinje od sledeceg identiteta:

FAp — FLiyy = Xpy1 — My, + REAFA, — RELFL, (4.1)

gde F A predstavlja aktivu, a F'L pasivu medunarodne investicione pozicije (ITP)*,
X predstavlja izvoza, M uvoz, a RFAFA, i RE5FL, nivoe aktive, odnosno pasive
medunarodne investicione pozicije iz perioda ¢, uvetane za prinose koji su ostvareni
izmedu perioda t i t + 1. Ogranicenje, tj. identitet iz sistema nacionalnih rac¢una, tvrdi
da je izraz sa leve strane, neto medunarodna investiciona pozicija (NIIP), jednaka zbiru
trgovinskog bilansa i inicijalnog stoka NIIP uvetanog za efekte valuacije tj. razliku u
prinosima na aktivi i pasivi IIP.

Zatim je potrebno definisati nearbitrazni uslov. Ukoliko se pretpostavi da svaka fin-
ansijska aktiva koja ima iste isplate ima i istu cenu i da ne postoje ograni¢enja u
konstrukciji portfolija, tada postoji neko slu¢ajno D, - stohasticki diskontni faktor,

4 Aktivu i pasivu IIP ¢ine SDI, portfolio investicije i ostale investicije (bankarski krediti, krediti privredi i drzavi).
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tako da vazi:®

1= Ey[Dyi Ry (4.3)

5Nearbitrazni uslov je standardna pretpostavka u finansijama koja predstavlja potreban uslov ravnoteze finansijskih
trzista pod uslovom da postoji reprezentativni agent (8to implicira odsustvo asimetri¢nih informacija). Ovaj uslov tvrdi
da ¢e prinos svake i aktiva korigovan za rizik biti jednak SDF, pa ¢e i prinos portfolija konstruisanog od tih aktiva
takode biti jednak SDF. Kako bismo to pokazali po¢nimo od modela vrednovanja aktive zasnovanog na potrosnji (videti
detaljnije u nastavku).

Ukoliko reprezentativni agent moze slobodno da kupuje i prodaje aktivu 4, koja nosi isplatu 0£+1 po ceni p%, u zeljenoj

koli¢ini £, njegov problem optimizacije se moze zapisati kao:

A u(et) + Etfu(ce+1)

uz ogranicenje:
i
¢t = et — i

et = erp1 — 011 €

gde je c potrosnja, a e;41 nivo potrosnje koji bi investitor imao da nije ulozio u aktivu. Zamenom ogranicenja u
funkciju cilja i izjednacavanjem izvoda po £ sa 0, dobija se uslov prvog reda kojo odreduje optimalno potrosnju i izbor

portfolija:

peu/ (ct) — Ee[Bu’ (ct41)041) = 0

Izraz tvrdi da investitor kupuje i prodaje aktivu sve dok se trosak kupovine (njena tranutna cena) ne izjednaéi sa

budué¢im dobitkom (izraz sa desne strane). Ovu relaciju je alternativno moguce zapisati kao:

i = g gt(cert) o
p; = Et[f w(er) ey

Ova relacija odreduje cenu aktive za ocekivanu isplatu 6;41 i odabranu potrosnju agenta c; i ce41-

Ukoliko definisemo stohasticki diskontni faktor Dy11 kao:

Bu'(ctﬂ)

Diy1 = ' (er)

tada cenu aktive p} mozemo zapisati kao:

Py = Et[Di+10} 4]
Ukoliko se gornji izraz podeli sa cenom aktive (uz pretpostavku da je ona razli¢ita od 0), on postaje:
971
1= Ey[Dyp1 —24]

%
t

9%-‘—1
Py

Kako je odnos isplate i cene ( ) jednak prinosu R%_H:

1= Et[DHlRi-;-ﬂ (4~2)
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gde je Ri_, prinos na aktivu i, a E; predstavlja oGekivanja agenata izvedena pomocu
skupa dostupnih informacija u periodu t. Uslov je dovoljno uopsten da ne zavisi od
preferencija investitora, racionalnosti njihovih ocekivanja ili pretpostavke o savrsenosti
trzista. Po uzoru na Evans (2014a) pretpostavimo da ovaj uslov vazi za svaku hartiju

koja se nalazi u portfoliju aktive i obaveza drzave prema inostranstvu tj. da vazi:

1= E[Dy REA 11 = EDy i RES] (4.4)

Kombinujuéi budzetsko ogranicenje (4.1) sa nearbitraznim uslovima (4.4) moguée
je izvesti relaciju sadasnje vrednosti za neto medunarodnu investicionu poziciju. Ako

pomnozimo budzetsko ogranicenje sa diskontnim faktorom (D) dobija se:

Stohasticki diskontni faktor postoji ukoliko su vaze zakon jedinstvene cene i uslov odsustva arbitraze. Zakon jedne cene
tvrdi da ukoliko dve hartije (portfolija) imaju isti prinos, moraju imati i istu cenu. Ukoliko bi ovaj zakon bio prekrgen,
to bi kreiralo moguénost arbitraze, tj. investitor bi mogao da proda skuplju hartiju i kupi jeftiniju koja nosi veéi prinos.
Odsustvo arbitraze implicira da ukoliko je isplata hartije (portfolija) A jednaka, a nekada i ve¢a od one koju nosi hartija
(portfolio) B, tada je i njena cena veca.

Na potpunim trzistima (pretpostavka modela sa reprezentativnim agentima, videti prethodno poglavlje teze) ukoliko
su zadovoljeni zakon jedinstvene cene i uslov odsustva arbitraze postoji jedinstveni diskontni faktor Dy11 > 0, takav da
vazi (4.2, za detaljne dokaze videti Cochrane, 2000, Poglavlje 4). Druga teorema tvrdi da zakon jedinstvene cene i uslov
odsustva arbitraze impliciraju striktno pozitivan diskontni faktor, D¢y1 > 0 za svako R;41. Ova teorema ukazuje da je
moguce koristiti SDF, ¢ak i kada je uslov potpunosti trzista narusen, ali ne tvrdi da je diskontni faktor jedinstven.

Najznacajnija pretpostavka postojanja SDF je uslov odsustva arbitraze. Pod tim uslovom prinos na bilo koju aktivu
¢ (ukljuciujuéi i portfolio aktiva) zadovoljava uslov (4.2). Drugim rec¢ima, u odsustvu arbitraze moguce je pokazati da
postoji portfolio aktiva koji reflektuje kretanje SDF. Neka je R¢y1 brutu prinos na aktivu a W vektor pondera, koji

pokazuju koliko je sredstava investiranu u svaku aktivu. Zelimo portfolio R;+1W7 takav da vazi:

B[Ry 1Ry W) =1

gde je I vektor jedinica. Iz ove jednacine vektor optimalnih pondera je moguce izraziti kao:

W = Ey[Re11 Ry |7

Ukoliko definigemo isplatu ovog portfolija kao Ry, = R7’5+1W7 onda prinos bilo kog portfolija mora da zadovolji

jednacinu:

Et[R:+1R:§+1W]_1 =1

Iz ovoga je ocigledno da je ponderisani portfolio specijalni slucaj SDF:

Diy1=Riy; =Ry
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FAy1—FLiyy = X — My + REAF A, — RESFL,
NIIP, = Xy1— My + R NIIP, /D,
Dy NIIPyy = Dipi(Xegr — Myyr) + Dy Ryt NITP,
Ukoliko uzmemo ocekivanja gornjeg izraza i primenimo nearbitrazni uslov (4.4) on

postaje:

Ey(Dy i NIIP 1) = Ei[Dyy1(Xep1 — Myya)] + B[ Dy Ry a NTTP]
Et(Dt+1N]IPt+1) — Et [Dt+1(Xt+1 - Mt+1)] + N[I]Dt

Sredivanjem gornji izraz je moguce zapisati kao:

NIIP, = Ey(Dy 1 NIIPsy1) — Ey[Dy1(Xe1 — Myi1)] (4.5)

U trenutku ¢ + 1 on postaje:

E(NIIP1) = Ef(DiaNIIPyys) — Bi[Diya(Xeys — Miyo)]

Zamenom gornjeg izraza u (4.4) on postaje:

NIIP, = E{(Dyy1 Dy o NIIPy o) — B[ D1 Dyo(Xipo — Myyo) — Ey[Dyy1 (X — Myya)]]

(4.6)
Daljim zamenama za periode t+2, t+3, ..., t+i, gde i — o0, dobija se NIIP kao funkcija

budu¢ih trgovinskih bilansa i racionalnog balona diskontovanih pomoc¢u stohastickog

diskontnog faktora:

NIIP,=~E;)  DisiDisseo.Dosi(Xevi = Miyi) + Ey lim Dy Do Dy iNTIP,.

i=1

(4.7)

o0

NIIP, = E Y T[ Disi( My — Xopi) + Ey lim ([ Dess NTTP,5) (4.8)
] 1

1—00
X =1 1=
i=1
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Neto medunarodna investiciona pozicija ima dve komponente, fundamentalni deo i
deo koji predstavlja balon. Fundamentalni deo (prvi izraz sa desne strane jednacine
4.8) predstavlja sumu budué¢ih trgovinskih bilansa diskontovanu pomoc¢u varijabilnog
diskontnog faktora (varijabilnost diskontnog faktora umanjuje efekat reziduala na NIIP
i time olaksava identifikaciju balona, videti detaljnije u nastavku). Relacija predvida da
¢e zemlja koja ima negativnu NIIP (sto znaci da su njene obaveze prema inostranstvu
vece od imovine koju ona poseduje u inostranstvu) u buduénosti morati da ostvaruje
suficit u trgovinskoj razmeni ukoliko ne zeli da bankrotira. Drugi izraz sa desne strane u
relaciji (4.8) predstavlja racionalni balon. Po analogiji sa modelima vrednovanja akcija
(videti Gurkaynak, 2008), modeli sa balonima predstavljaju potencijalno objasnjenje za
volatilnosti spoljnih pozicija koja ne moze biti objasnjena kretanjem fundamenata (u
ovom slu¢aju trgovinskog bilansa i buduéih finansijskih uslova). Ukoliko postoji racion-
alni balon medunarodna investiciona pozicija se pogorsava brze od rasta ocekivanog
suficita trgovinskog bilansa. Drugacije receno, agenti su spremni da finansiraju po-
gorsanje NIIP, cak i kada je njen dug veci od diskontovane sume buducih trgovinskih
suficita i o¢ekivanih prinosa. To je moguce ukoliko investitori o¢ekuju da ¢e cene njihove
aktive (vrednost obaveza IIP sa aspekta zemlje duznika) nastaviti da rastu, $to ¢e im
omoguc¢iti da je u buduénosti prodaju po ve¢im cenama.’ Veli¢ina komponente balona
predstavlja percepciju investitora u pogledu rizika da zemlja nece biti u stanju da izmiri
obaveze ka kreditorima.

Dakle, medunarodna investiciona pozicija predstavlja ocekivanja u pogledu buduceg
kretanja trgovinskog deficita, finansijskih uslova izrazenih preko stohastickog diskontnog
faktora i veli¢ine balona. Primetimo da je ova relacija tac¢na tj. ne sadrzi aproksimacije.
Nju je moguce primeniti u svim zemljama bez obzira na strukturu aktive i obaveza ITP
i na nacin na koji je ta struktura odredena. Iz ove relacije je moguce zakljuciti da je
standardni model (koji koriste npr. Gourinchas i Ray, 2007, Evans, 2014a i 2014b i dr.)

zapravo specijalni slu¢aj modela sa balonom u kome je postavljen uslov transverzal-

oo
6Ukoliko Ej lim;_, e 11 Dt+iNIIP;y; tezi 0, ne postoji balon. Ukoliko to nije slu¢aj NIIP; ¢e biti (periodi¢no)
i=1

eksplozivni proces sa autoregresivnim parametrom koji je ve¢i od 1 (makar u pojedinim periodima).
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nosti, po kome u dugom roku drzava mora da otplati sve dugove ka inostranstvu, tj.

Et lll’IlZ_>oo H Dt_H'NIIPt_H' — 0.
=1

4.2.2  Model za ocenjivanje - log-linearizovano reSenje

[zazov u empirijskoj analizi je to $to izraz u relaciji (4.8) umesto individualnih o¢ekivanja
uvoza, izvoza i trgovinskog bilansa za svako ¢ > 0 ukljucuje ocekivanja proizvoda
SDF i uvoza, odnosno izvoza. Kako bi se ovaj problem prevazisao, teza koristi lineari-
zovanu aproksimaciju da bi izvela relaciju sadasnje vrednosti koju je moguce koristiti za
ocenjivanje (videti Evans, 2014a). Engsted et al, (2012) u kontekstu modela vrednovanja
aktive nalaze da je log-linearna aproksimacija veoma precizna ¢ak i u prisustvu velikih
eksplozivnih balona. Empirijske studije balona na trzistu akcija koje su sproveli Wu
(1997), Balke i Wohar (2009) i Philips et al. (2011) takode koriste log-linearnu aprok-
simaciju. Stoga, bez daljeg teorijskog razmatranja, nastavljamo sa aproksimacijom uz
napomenu da bi provera njene preciznosti u kontekstu analize spoljnog prilagodavanja
mogla da bude predmet buduceg istrazivanja.

Da bi se izvela aproksimacija najpre je potrebno zapisati relaciju (4.8) na slededi

nacin:

NIIP, = ME, Y exp(} Amysjtdie)—XE > exp(Y Ayyj+dis;)+E, im (T[] Dy NIIP, ;)
j=1 j=1 i—00 i)

i=1 =1

(4.9)
gde d; predstavlja prirodni logaritam SDF, a Am i Ax predstavljaju diference logar-
itama (stope rasta) uvoza i izvoza, respektivno.” Ovaj izraz povezuje NIIP sa teku¢im
vrednostima uvoza i izvoza i njihovim stopama rasta, a ne sa njihovim nivoima kao $to
je to bio slucaj u (4.7).
Kako bi se izvela finalna relacija za ocenjivanje potrebno je linearizovati prva dva
izraza sa desne strane. Ukoliko je 7, slu¢ajna varijabla sa o¢ekivanom vrednoséu E(m;) =
7, onda aproksimacija prvog reda 7 ; oko 7 daje:

TRelaciju (4.8) je moguée izvesti iz relacije (4.7) logaritmovanjem i podizanjem na eksponent (dve operacije se

medusobno ponistavaju). Da bi smo pokazali ekvivalentnost dva izraza podimo od relacije (4.8):
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B Z exp(D, Amiyy) = Epexp(mipa) + Epexp(mip + miya) + o (4.10)
i=1 J=1
- fﬁ + BE (i1 — ) + B E(mr1 — ) + B Ey(T0 — ) +
51 &
= 1—5+1—BEt;6(7rt+l_ﬂ-)

gde je 8 = exp(m).
Da bi se primenila ova aproksimacija pretpostavimo po uzoru na Evans (2014a) da
su ocekivane stope rasta uvoza i izvoza jednake u ravnotezi (razumna pretpostavka za

ve¢inu razvijenih zemalja):

E(Am;) = E(Azy) =k

ida je:®

k+d=8<0,gdeje E(d) =d

Pimenom gornje aproksimacije i uslova (videti Dodatak 7.2.1) izraz za NIIP postaje:

s oo e [e @) oo
NIIP; = MiEyYy exp(> Ampyj +dity) — XeEe Y exp( Y Awiyj +diyj) + By dim (T] Diyi) NIIP i
i=1 J=1 im1 j=1 —00 =1
= M[Esexp(Amiy1 +di41) + Erexp(Amiq1 + Amyyo +dip1 + dig2) +...] —
—X¢[Erexp(Aziq1 + di+1) + Erexp(Azi41 + Azigo + degr +dev2) +..] +

o)
+Et hm (H Dt+1‘NIIPt+Z‘)
1—00 ;1

M, M, M,
t+1Dt+1)+Et( t+1 Mi42

= MFE
el Ex( My My My

Diy1Dty2) +..] —

X X X,
— X [Ey( )t;rl Dit1) + Ee( ;jl Xt+2
t t Xty

Diy1Diy2) + ..

o)
+Et hm (H Dt+i)NIIPt+i

i—00 ;1

= Ei{(Miy1Diy1) + Et(Myy2Di41Dey2) + ...

—Ei(Xt41Di41) — Et(Xt42D¢41Dyy2) — ...
oo

+FE: hm ( Dt+i)NIIPt+rL'
1

1—00

sto predstavlja izraz (4.7).
8T ravnoteznom stanju logaritam bezrizicne stope zadovoljava uslov 1 = Elexp(di)] exp(r). Iz toga sledi da je uslov
iz teksta priblizno jednak z = g+d~g—171 — %var(dt). Posto je z < 0, izraz vazi kada je var(d:s) > 2(g — r). Evans

(2014) na osnovu ocena SDF pokazuje da je u praksi dati uslov lako zadovoljen.
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NIIP, =

gde je Ar; =

%(Mt - Xt) + ﬁ(Mt + Xt)Et ;ﬁi(Ath - Axt+i)(4'11)
1

+m(Mt ~ X)E Y B (A — k)
=1

+L(Mt — X4)Ey Z B'(dyyi — d)
i=1

1-p
+Et hm ( Dt+z‘NIIPt+i)
oo =1

%(Amt + Ax;). Gornji izraz identifikuje pet faktora koji uticu na

kretanje NIIP. Prvi izraz sa desne strane predstavlja uticaj tekuteg trgovinskog deficita

na kretanje spoljne pozicije. Preostali faktori predstavljaju uticaje o¢ekivanih buducih

kretanja fundamenata. Drugi i tre¢i izraz pokazuju uticaj buducih stopa rasta uvoza

i izvoza na nivo NIIP, cetvrti izraz pokazuje uticaj oc¢ekivanih finansijskih uslova koje

reprezentuje SDF (sve varijable su posmatrane u vidu odstupanja od ocekivane/prosecne

vrednosti). Kao i ranije, poslednji izraz predstavlja uticaj racionalnog balona na NIIP.

Iz gornjeg izraza moguce je eliminisati uticaj tekuceg trgovinskog bilansa, kako bi

se NIIP izrazio u funkciji oc¢ekivanog kretaja buducih varijabli. Da bi to bilo moguce

definisimo N X A; kao jaz izmedu tekuce vrednosti NIIP i ravnotezne sadasnje vrednosti

buducih trgovinski deficita normalizovnih obimom trgovine (zbirom uvoza i izvoza):

NIIP, B M, - X,
M,+ X, 1-BM+X,

NXAt -

Definisimo radi jednostavnosti zapisa trgovinski deficit kao:

M -X

TD, = —t =t
PTM+ X,

Ukoliko od NIIP iz izraza (4.11) oduzmemo ravnoteznu sadasnju vrednost buduécih

trgovinski deficita i taj izraz podelimo sa zbirom uvoza i izvoza on postaje:
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NIIP, g M- Xy B M, — X, B M, — X,
My +X, 1-BM+X, 1-8M+ X, 1_6Mt+Xt

1 M, + X,
E (Amyy; — Ay
+2(1—5)Mt+Xt t;ﬁ Myyi — ATpy;)

L1 M-
1—BM, +X,

1 M,
+ L EtZﬁ (devi — d)

Et Z 61 A"it—i-z k?)

1-B8M+ X,

S NI]R+,

+FE; lim D, ;
tz%oo(-zl—ll i Mt + Xt

NIIP, M, — X,
S obzirom da je NXA; = N, );t — 1 f 5 Mz X, gornji izraz je uz smenu T'D; =
M, — X,

moguce zapisati kao:

)

1 o o
NXA, = mEt Zzlﬁ (Amt—l-i - A%H—z’)

1 o
+mTDtEt Z B (Akpy; — k)

+—TDtEt Zﬁ (dori —

o0 NHPHZ

+Et hm ( H Dt+l

=00 ] M, + Xt)

ili

NXA, = _2(1——5Et Z ﬁi(AIt+i - Amt—i—i) (4~12)

+—TDtEtZB (Aesi —

1 .
+mTDtEt Z B (diyi — d)
i=1

+by

Oscilacije NXA su u potpunosti reflektovane u promenama NIIP, pa je jednacina

(4.12) osnov empirijske analize u nastavku ovog dela teze. Ona pruza vezu izmedu
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spoljne pozicije zemlje i o¢ekivanja u pogledu buduceg rasta uvoza, izvoza, diskontnog
faktora i racionalnog balona.

Prvi izraz sa desne strane jednacine (4.12) pokazuje uticaj o¢ekivanog neto izvoza
na kretanje spoljne pozicije zemlje. Ukoliko je ocekivani rast izvoza veci od ocekivanog
rasta uvoza, zemlja danas moze da pogorsa svoju spoljnu poziciju, bilo kroz smanjenje
aktive (npr. deviznih rezervi) ili kroz povecanje obaveza (npr. duga drzava ili privatnog
sektora), jer ¢e buduéi priliv po osnovu povetanja neto izvoza omoguéiti vra¢anje kumu-
liranog stoka stranog kapitala. Ukoliko se, sa druge strane, ocekuje povecanje uvoza koje
je vete od rasta izvoza, zemlja mora da popravi svoju spoljnu poziciju. To je moguce
uciniti kroz povetanje inostrane aktive (npr. kumuliranje rezervi ili drugih tipova in-
vesticija i kredita odobrenih inostranstvu) ili kroz smanjenje obaveza u medunarodnoj
investicionoj poziciji.

Drugi izraz sa desne strane jednacine (4.12) predstavlja uticaj rasta trgovinske otvoren-
osti na NXA. S obzirom da je parametar uz relaciju sadasnje vrednosti trgovinske
otvorenosti varijabilan i zavisi od trgovinskog bilansa, postoje Cetiri razlic¢ita uticaja
ovog faktora na spoljnu poziciju. Oni zavise od toga da li zemlja ostvaruje trgovinski
deficit ili suficit i da li se ocekuje rast (nadprosecni) ili pad otvorenosti. Razmotrimo
moguce slucajeve:

1) Ukoliko zemlja danas ima trgovinski deficit (7'D; > 0), a oc¢ekuje se nadprose¢ni
rast otvorenosti (pozitivan izraz sadasnje vrednosti) ona mora da popravi trenutnu
spoljnu poziciju. Alternativno, to znac¢i da ukoliko se ocekuje rast otvorenosti u zemlji
sa deficitom u trgovinskoj razmeni to vodi padu vrednosti njenih obaveza (rastu prinosa,
jer investitori percipiraju da ¢e teze naplatiti svoja potrazivanja).

2) Ukoliko zemlja danas ima trgovinski deficit (T'D; > 0), a o¢ekuje se pad otvoren-
osti, tj. smanjenje deficita u buduénosti (negativan izraz sadasnje vrednosti) ona moze
da pogorsa trenutnu spoljnu poziciju. Alternativno, to znac¢i da ukoliko se oc¢ekuje pad
otvorenosti u zemlji sa deficitom u trgovinskoj razmeni to vodi rastu vrednosti njenih
obaveza i smanjenju prinosa, jer investitori percipiraju da ¢e lakse naplatiti svoja po-
trazivanja.

3) Ukoliko zemlja danas ima trgovinski suficit (7'D; < 0), a o¢ekuje se nadprosecan

rast otvorenosti, tj. povecanje suficita u buduénosti (pozitivan izraz sadasnje vrednosti)
257



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

ona moze da pogorsa trenutnu spoljnu poziciju. Rast otvorenosti u zemlji sa suficitom
u trgovinskoj razmeni omoguéava smanjenje vrednosti njene aktive (npr. manju ak-
umulaciju deviznih rezervi) i/ili vodi rastu vrednosti stranih obaveza (jer investitori
percipiraju da ¢e lakse naplatiti svoja potrazivanja).

4) Ukoliko zemlja danas ima trgovinski suficit (T'D; < 0), a oc¢ekuje se pad otvoren-
osti, tj. smanjenje suficita u buducnosti (negativan izraz sadasnje vrednosti) ona mora
da poboljsa trenutnu spoljnu poziciju. To je moguée uciniti bilo preko rasta vred-
nosti njene inostrane aktive bilo preko smanjenja vrednosti inostranih obaveza (ponovo
je moguce i da investitori percipiraju rast rizika, sto vodi padu vrednosti inostranih
obaveza).

Dok mehanizam kretanja spoljne pozicije koji je obuhvacen preko prva dva izraza
odgovara od ranije poznatom trgovinskom kanalu prilagodavanja, trec¢i izraz sa desne
strane jednacine (4.12) uvodi i kanal efekata valuacije. Kao i u slu¢aju otvorenosti,
uticaj budu¢ih finansijskih uslova je takode funkcija tekuce pozicije trgovinskog bilansa
zemlje:

1) Ukoliko zemlja danas ima trgovinski deficit (7'D; > 0), a o¢ekuje se nadprosecni
rast stohastickog diskontnog faktora, pada vrednost njenih obaveza jer investitori sada
u vetoj meri pridaju znacaj budu¢im deficitima i percipiraju veci rizik ulaganja, §to
zahteva popravljanje spoljne pozicije.

2) Ukoliko zemlja danas ima trgovinski deficit (T'D; > 0), a ocekuje se pad sto-
hastickog diskontnog faktora, ona moze da pogorsa trenutnu spoljnu poziciju jer se
manji ponder daje budu¢im trgovinskim kretanjima.

3) Ukoliko zemlja danas ima trgovinski suficit (7'D; < 0), a o¢ekuje se nadprosecni
rast stohastickog diskontnog faktora, tj. pad kamatnih stopa u buduénosti (pozitivan
izraz sadasnje vrednosti), ona moze da pogorsa trenutnu spoljnu poziciju. Povoljniji
finansijski uslovi omoguéavaju zemlji da u manjoj meri akumulira inostranu aktivu i/ili
da poveca vrednosti stranih obaveza (npr. kumuliranjem dugova).

4) Ukoliko zemlja danas ima trgovinski suficit (T'D; < 0), a ocekuje se pad sto-
hastickog diskontnog faktora, tj. rast kamatnih stopa u buduénosti (negativan izraz
sadasnje vrednosti), ona mora da poboljsa trenutnu spoljnu poziciju, kroz kumuliranje

inostrane aktive i/ili preko smanjenja vrednosti inostranih obaveza.
258



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

Prva tri izraza zajedno ¢ine uticaj fundamenata na kretanje spoljne pozicije zem-
lie. Cetvrti izraz sa desne strane jednacine (4.12) obuhvata uticaj balona. Ukoliko je
b > 0 postoji pozitivni balon, sto za zemlju sa negativnom spoljnom pozicijom impli-
cira da je vrednost njenih obaveza prema inostranstvu podcenjena u odnosu na funda-
mentalnu. Ukoliko je b; < 0 postoji negativni balon u NIIP, odnosno strani investitori
drze akcije, obveznice i ostalu aktivu (kredite) u ¢ijim cenama postoje baloni. U tom
smislu identifikovana komponenta balona predstavlja indikator verovatnoc¢e zaokreta
u kretanju spoljne pozicije zemlje. Kako prema teoriji balon raste po stopi od 1+ 7,

1
(videti Gurkaynak, 2008), on direktno zavisi od SDF (1 n
T

). Sa druge strane pad SDF,
koincidira sa rastom prinosa na razli¢itim oblicima aktivé u zemlji. Kako ove hartije
kupuju strani investitori to povecava prilive kapitala i pogorsava spoljnu poziciju zem-
lje. Ukoliko dode do rasta SDF tj. pada prinosa razli¢itih oblika aktive, balon se prazni
i to rezultira samnjnim prilivom, a ¢esto i znac¢ajnim odlivima kapitala. 1z jednacine
(4.12) postaje jasno i zasto je vazno uvesti varijabilan SDF. Ukoliko bi on bio kon-

stantan rezidual koji pokazuje uticaj balona na vrednost spoljne pozicije bi bio veci, jer

bi obuhvatao i deo uticaja na NIIP koji proizilaze iz promena finansijskih uslova.

4.2.8  Stohasticki diskontni faktor zasnovan na navikama - model sa kontraciklicnom

premijom rizika i varigabilnom kamatnom stopom

Osnovni intertemporalni model (videti prethodno poglavlje) pretpostavljao je da se
na finansijskom trzistu trguje bezriziécnim obveznicama koje nose konstantan prinos.
U prethodnom poglavlju je pokazano da modifikacija osnovnog modela koja uvazava
varijabilnost kamatnih stopa znacajno poboljSava performanse modela i to narocito
u poslednjim godinama analize. Medutim, i ovaj model predstavlja znacajno pojed-
nostavljenje, narocito kada se posmatra odrzivost spoljnih pozicija, s obzirom da NIIP
¢ini 8irok spektar finansijskih instrumenata. Upravo ocekivni buduc¢i prinosi na aktivi i
obavezama medunarodne investicione pozicije zemlje uti¢u na njeno kretanje. Medutim,
ukljucivanje u analizu prinosa koji se ostvaruju na razli¢itim pozicijama NIIP zahteva
projekciju ne samo buduc¢ih prinosa, ve¢ i buduée kompozicije portfolija medunarodne
aktive i obaveza zemlje. Kako bi izbegao ove komplikovane kalkulacije, teza sledi pris-

tup iz rada Evans (2014a) koji koristi nearbitrazni uslov §to mu omogucava da preko
259



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

svetskog SDF identifikuje uticaj buduc¢ih prinosa na kretanje NIIP. Ipak, pomenuti rad
ne nalazi prediktivhu mo¢ svetskog SDF za kretanje NIIP (osim u SAD). Nalaz ovog
rada nije ne ocekivan, s obzirom da male zemlje tesko mogu da uticu velicinom svoje
spoljne pozicije na visinu svetskog SDF, jer premija rizika moze imati znacajnu ulogu
u odredivanju kretanja spoljnih pozicija. Zbog toga, kao i zbog mogucih gresaka u po-
dacima o prinosima na strani aktive i obaveza IIP (videti diskusiju u Gourinchas i Ray,
2014) ovaj deo teze generise varijabilni SDF pomo¢u modela koji su formulisali Camp-
bell i Cochrane (1999). Klju¢ za generisanje varijabilnog SDF je kontracikli¢na premija
rizika, ¢ije kretanje odreduju Sokovi u potrosnji. Ukoliko bi SDF bio fiksan, komponenta
koja pokazuje uticaj balona na vrednost spoljne pozicije bi bila veca, jer bi obuhvatala
deo uticaja na NIIP koje proizilaze iz promena SDF.

Dodajuéi eksterne navike u potrosnji (nivo navika ne zavisi od potrosnje pojedinca
ve¢ od agregatne potrosnje) model Campbell i Cochrane (1999) je u stanju da generise
kontracikli¢cnu premiju rizika i varijabilni diskontni faktor. Klju¢ za varijabilnost SDF
je varirajuéi nivo navika koji se ukljucuje u funkciju korisnosti reprezentativnog agenta

sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku:

— (Cri — Hy) ™ =1
Ut:Etzpl( o 1i+”y)
=1

gde H predstavlja nivo navika u potrosnji C', p > 0 je subjektivni diskontni faktor
(parametar vremenske preferencije), ay > 0 predstavlja zakrivljenost funkcije korisnosti
(koeficijent relativne averzije ka riziku). Uticaj navika je najlakse objasniti preko racija

suficita (viska) potrosnje:

Cy — H;
Cl

Racio suficita potrosnje pokazuje procentualni iznos za koji potrosnja prevazilazi nivo

St:

navika. Slucaj u kome je S = 0, odgovara situaciji u kojoj je nivo potrosnje jednak nivou
navika. Kako potrosnja raste u odnosu na nivo navika racio se priblizava 1.

Funkciju korisnosti je moguce izraziti preko racija suficita potrosnje kao:

= C, ZS i I=v_1
U, :Etzpl( s 1t+_>ﬁy
=1
260



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

jer je CvSy = Cy — Hy.
Ako se pretpostavi da je nivo navika konstantan, koeficijent lokalne averzije ka riziku

7 moze se zapisati kao:

_ _Ut”Ot _ __7<Otst)77710t _ o
e U (C,8,)~ S,

sto ukazuje da averzija prema riziku raste kako se potrosnja priblizava nivou navika

(S; se smanjuje u gornjoj jednacini). Dakle, kako potrognja opada ka nivou navika tokom
pada ekonomskog ciklusa, riziko-averzija raste, pa rastu i ocekivani prinosi na rizi¢cnu
aktivu (dok padaju njene cene).

Pretpostavka modela je da je potrosnja egzogeno odredena i sledi sluc¢ajni hod:

Acii1 = g+ V13041 ~ N(0, 02)

gde je ¢; = In (4, g je prosecna stopa rasta potrosnje, a v 1 je i.i.d. Sok. Pri generisanju
SDF korisceni su stvarni podaci za potrosnju.
Da bi smo odredili kako navike reaguju na potrosnju potrebno je definisati proces za

racio viska potrognje, InS; = s, *:

Se1 = (1 = @)5 4 ¢s¢ + Alse) (1 — ¢ — 9)

ili

St+1 = (1 — ¢)<§ + QbSt + /\(St)(ACt—l-l - EtACt—H) (413)

gde je § srednja vrednost s;, ¢ predstavlja perzistentnost s, (koeficijent autokorela-
cije), A(s¢) je funkcija osetljivosti koja odreduje kako s;.1, a time i h;,;, reaguje na
promene tekuce potrosnje i kljucna je za generisanje varijabilne premije rizika. Proces
za s; je heteroskedastican i perfektno uslovno korelisan sa Sokovima u rastu potrosnje.

Funkcija osetljivosti A(s;) odreduje dinamiku racija viska potrosnje tj. kako nivo
navika reaguje na promene u potrosnji. Navike ne smeju da ostanu fiksne, jer bi dovoljno
niska stopa rasta potrosnje vodila njenom padu ispod nivoa navika (u tom slucaju

9Kako bi bilo moguée generisati kontracikliétnu premiju rizika neophodna je pretpostavka je da se navike nelinearno

prilagodavaju potrosnji. Ukoliko to ne bi bio slu¢aj funkcija korisnosti bi mogla da postane negativna ili nedefinisana.
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funkcija korisnosti ne bi bila definisana). Sa druge strane, nivo navika ne sme da se
pomera za isti iznos kao potro$nja, jer bi u tom slucaju izostale varijacije u premiji
rizika. Iz ove analize proizilazi da je A(s) negativna funkcija viska potrosnje s. Imajuéi
to u vidu funkcija osetljivosti je specificirana tako da je bezrizi¢na kamatna stopa r{

linearna po s;, a h; je deterministicka funkcija prethodne potrosnje. To implicira slede¢u

formu:

1
A(sy) = §\/1 —2(s; — 8) — 1, za 8 < Smax

A(si) = 0, kada je s; > Spax

Kako bi izraz pod korenom u jednacini za A(s;) uvek bio pozitivan (a SDF definisan)

1
A(sy) = §\/1 —2(s; —8) — 1 =0 kada je s; > Smax, Smax j€ (8¢ iz izraza za A(s;) = 0) :

1 _
Smax = S+ 5(1 - 3)2

U diskretnoj analizi je moguce da dovoljno niska realizacija rasta potrosnje pomeri s
u negativni region. U takvoj situaciji A(s;) = 0, $to je maksimalna vrednost ove funkcije.

Permanentni nivo racija viska potrosnje je:

S
S Vi w7

gde je B = H{y(1— ) —720%+2r] —[(v(1— ) =720+ 2r])* — 8y(1— ¢)r}] 2} (videti
Campbell i Cochrane, 1999 ili Verdelhan, 2010), parametar preferencija koji odreduje
ponasanje bezrizicne kamatne stope. Ukoliko je B = 0 kamatna stopa u modelu je
konstantna.

Sada je moguce izvesti Ojlerovu jednacinu.

EU'(Cy) = E((1+1[)pU'(Crpa)

1 Ct+1St+1) _
E, | ——— = pb, | ——— |77
! (1 + TI{:F].) p ! ( CtSt

Ct+15t+1> _
E.D = pb, | —— v
tLi41 P t( .S,
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Kako je sip1 = (1 — ¢)5 + ¢st + A(s)(cre1 — &t — g), & EyDyy1 = pEy (CS$—1§S+1) -

s9s

SDF je moguce zapisati kao:

EDysy = pEye7(nSei-inSitinCiia-InCy)

—  pEesetan—e)

_ pE'te—'Y(StJrl_St"‘ACtJrl)

— pEte*W((1*¢>)5+¢Sz+>\(8t)(6t+1*Ct*g)*StﬂLACtH)

_ pEt6—7((1—¢)§+¢8t+/\(8t)(ACt+1 —g)—st+Act41—g+g)
— pEte—”/((aﬁ—l)(St—5)+/\(St)(vt+1)+vt+1 +9)

_ pEte_v((qg_l) (st—5)+(A(st)+1)ver149)

Na kraju SDF postaje:

E.Dyiq = pEte—”/((¢—1)(St—§)+(/\(8t)+1)vt+1+9) (4.14)

Bezrizicna kamatna stopa je jednaka recipro¢noj vrednosti stohastickog diskontnog

faktora:

147 = (4.15)

EyDia
Iz jednacine za SDF (4.14) i pretpostavke lognormalnosti Sokova potrosnje (v ~

N(0,0%)), logaritam izraza (4.15), odnosno kamatna stopa je jednaka:

r, = —log Et(Dt+1) = —Fydi1 — %Uart(dt—i-l)
= —E(In(p) —v(¢ — 1)(st — 5) — v(A(s) + Dvey1 —79) —

—var(n(p) — (6 = 1)(se ~ 5) = A5 + Dverr —79)
odnosno:

o

)

[T+ A(s0)]? (4.16)
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Kako su p,v i g konstante, prema jednacini (4.16) kretanje kamatne stope, a time i
SDF zavisi od dinamike racija viska potrosnje (s; — §) i funkcije osetljivosti A(s;). Treci

izraz u relaciji (4.16), s; — s, reflektuje intertemporalnu supstituciju. Kada je racio viska
Cy —

Cy
je marginalna korisnost potrosnje visoka, a kamatna stopa se kre¢e proporcionalno sa ra-

potrosnje, s; (odnosno potrosnja, jer je Sy = L), nizak (manji od proseka, 5) tada
ciom vigka potrosnje. Ukoliko u toj situaciji potrosaci zele da povecaju potrognju (racio
viska potrosnje, s;), oni se u ve¢oj meri zaduzuju, $to utice na rast ravnotezne kamatne
stope (pad SDF). Pad racija viska potrosnje smanjuje kamatnu stopu (povetava SDF),
$to moze biti posledica kontracikli¢ne monetarne politike. Sa druge strane, kada je racio
viska potrosnje visok (s; > 5), marginalna korisnost potrosnje je niska, pa rast s; utice
na povecanje Stednje i pad kamatnih stopa (rast SDF). Ukoliko kreatori ekonomske
politike zele da ublaze rast potrosnje, oni povetavaju kamatne stope (smanjuju SDF),
Sto obara s;. Poslednji izraz sa desne strane predstavlja uticaj stednje iz predostroznosti
na kamatne stope. Njegov sastavni deo je funkcija osetljivosti A(s;), koja je negativna
funkcija racija viska potrosnje. To znaci da kada se povetava neizvesnost (opada racio
viska potrosnje) A(s;) raste, jer potrosaci zele da povetaju stednju iz predostroznosti,
sto obara kamatne stope (povetava SDF). Na taj nacin efekat stednje iz predostroznosti
delimi¢no ponistava uticaj intertemporalne supstitucije.

U praksi SDF se dobija u dva koraka, najpre simuliranjem podataka o raciju viska

potrosnje, s;, a zatim njihovom zamenom u jednacini (4.14, videti Wachter, 2006).

4.3 Ekonometrijska metodologija

4.8.1 Zapis u formi modela prostora i stanja

Kao i u prethodnom delu teze, model prostora i stanja pruza metodoloski okvir za
modeliranje oc¢ekivanja kao latentnih faktora. Pomocu Kalman filtera moguce je izvesti
neopservabilnu seriju balona i serije ocekivanja fundamenata. Dok je u prethodnom
poglavlju ekvivalentnim postupkom primenom VAR modela bilo moguce dobiti identi¢ne
rezultate, to sada nije slucaj jer komponenta balona nije opservabilna.

Polazeti od jednacine za NXA izvode se ostale jedna¢ine modela. NXA je kao funkciju

ocekivanja fundamenata moguce zapisati:
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NXAt Et Z ﬁiAth - Et Z ﬁiALUtJri (417)

2(1 — 2(1 —

+—TDtEtZB Afipyi = )+—TDtEtZB dii —

+b;

Prema gornjoj jednacini tekuéi racun zavisi od ocekivanog rasta uvoza, izvoza, trgov-
ine, diskontnog faktora i kretanja racionalnog balona. Po uzoru na literaturu koja se
bavi balonima (videti Gurkaynak, 2008) rad pretpostavlja vezu izmedu uslova trans-
verzalnosti i postojanja balona u spoljnoj poziciji zemlje. Prema tome zakon kretanja
balona tvrdi da o¢ekivana vrednost balona raste po stopi 1 + r,. Stopa rasta balona je

u ovom slucaju varijabilna (generisana pomoc¢u modela predstavljenog u prethodnom

odeljku):

bey1 = (1 4+ 1p1)by + 5?+1 = b+ 5t+1 (4.18)

Dyt

Ocekivanja u relaciji (4.17) nisu direktno opservabilna. Zbog toga ih pomoc¢u jed-
nacina stanja modeliramo kao latentne faktore. Ukoliko oc¢ekivanu promenu uvoza u
periodu t + 1 obelezimo kao E[Amy1] = u,, ocekivanu promenu izvoza kao E[Az 1] =
X;, o¢ekivanja trgovinske razmene kao E[Ak,11 — k] = Ky, a ocekivani diskontni faktor
kao E[d;1 — d] = 0, realizovana vrednost ovih varijabli je zbir ocekivane vrednosti i

realizovanog nepredvidivog Soka:

Am

Amyq = py + ey

Ax

Az = X, + 51
A/ﬁ)tJrl — k= Ky + €t+l

diy1 —d =0+ &},
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Am Az Ak

Realizovni gokovi, 2™, 2% ghk j ¢d

su identi¢no i nezavisno rasporedeni. Pret-
postavimo dalje da predvidiva komponenta svake od varijabli sledi AR(2) proces. Tada

se ocekivana vrednost moze zapisati kao:

Ky = ¢1uﬂt71 + ¢2uﬂt72 + &ff

Xt = ¢1XXt—1 + ¢2XXt—2 + e

Rt = ¢1,@"€t—1 + ¢2/@"€t—2 + 5?

01 = Pr50t—1 + Posli—o + &5

Dok balon sledi slede¢i proces:

br = dryber + &

)

gde el ef,er, &) i e? predstavljaju Sokove u oéekivanjima, a parametri ¢,; odreduju

ij
dinamiku predvidive komponente. Sokovi u o¢ekivanjima (3okovi iz jednacina stanja) i
realizovani Sokovi (Sokovi iz signalnih jednacina) su serijski nekorelisani, ali mogu biti
medusobno korelisani. Po uzoru na rad Wu (1997) komponenta balona sledi AR(1) pro-
ces. U literaturi je po uzoru na rad Evans (1991) prisutan i proces po kome postoje
dva rezima u kojima parametri ¢, uzimaju razlicite vrednosti.!® Nazalost zbog duzine
uzorka, koja je limitirana usled dostupnosti podataka o trzisnoj vrednosti bruto IIP
ovakva analiza nije moguca. Oba pristupa u empirijskoj analizi imaju nedostatak koji
proizilazi iz pristrasnosti ocena u situaciji kada je serija NXA eksplozivna. Naime, uko-
liko je serija NXA eksplozivna njen najveéi koren ¢e biti izvan jedini¢nog kruga. Medu-
tim, to ne mora biti slucaj i sa ocenom AR parametra, jer je u kona¢nim uzorcima ocena
autoregresivnog parametra visoko perzistentne varijable pristrasna nanize (Engsted et
al, 2012). Stoga, kada se ocenjuje ovaj AR model u kona¢nom uzorku, ocenjeni para-
metar &11) moze biti i manji od 1, iako je njegova stvarna vrednost veca od 1. Takode,

10Moguée je pretpostaviti da balon sledi sluéajni hod sa odse¢kom kao u radu Lansing (2010, EJ).
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moguce je i da je NXA samo u pojedinim periodima bila eksplozivna. Cak ni tada ona
nece sadrzati jedini¢ni koren ukoliko su njene komponente kointegrisane (videti diskusiju
u Engsted, 2006 i Engsted i Nielsen, 2012), a modeli sa konstantim diskontnim faktorom
nece biti u stanju da detektuju promene u dinamici kretanja balona. Kako bi resio ovaj
problem rad pretpostavlja da ocenjeni varijabilni diskontni faktor odreduje dinamiku
balona:

1

s 1 = —
¢lbt + Tt Dt

Balon raste kada je D; < 1 i prazni se u slucaju kada je D; > 1. Iako SDF odreduje
dinamiku balona, njegov doprinos kretanju spoljne pozicije zavisi od sposobnosti fun-
damenata da objasne njeno kretanje.

U modelu je neophodno izvesti ocekivanja iz opservabilnih varijabli tj. u odnosu na

raspolozivi informacioni set H;. Svaki od gornjih izraza je moguce zapisati kao:

Ztn—i-l = AnZtn +uy gde je n = py, Xy, K, 0

i o¢ekivana vrednost varijable Z nakon ¢ perioda je:

Et(Zthrz‘ ’ Ht) = A;Ztn

Na serije ovako izvedenih ocekivanja agenata potrebno je postaviti restrikcije koje
slede iz relacije (4.17) kako bi se identifikovali relativni doprinosi klju¢nih determinanti.
Prvi izraz sa desne strane jednacine (4.17), doprinos o¢ekivanog kretanja uvoza kretanju

spoljne pozicije na osnovu serija ocekivanja postaje:

1 = i 1 = i1l pgi—
L Zﬁ Amyy; = m 25 h’A# IZtH =
i=1 1=1

2(1— B)
1
= m(ﬁh’Zf + 520 AL+ )
1 , _
_ mﬁh (14 BA, +..)2!" =
1

= mﬁh/(l - BAH)AZ#

gde je h vektor selekcije [1 0]7. Gornji izraz je u matricnom zapisu:
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[e.9]

1 1

mEtizlﬂiAmt-H‘ = mﬁh’(l _ ﬂAM)_lZf _
~1
= L 1 0 . (blu QSQ,U, |: I[,l,t :|
2(1_5)[1 O] 0 1 ’ 1 0 He—1

Ponderi uz serije o¢ekivanja mogu se zapisati kao (prvi deo sa desne strane gornjeg

izraza):

-4 -1

5 1o b b o :
2(1—6)[1 O] 0 1 -8 1# OH - _Bll 312_
1 -1
8 1 By, 06, B

2(1-0) [ 10 } _3 1 ' = | Bu B
1 1 /6¢2/,L ] . [ T
Bl e po1-pe, | L0
2 i r -

- 2 ’ ¢2u 2 = B B
2(1_5)(1_B¢1u_5 ¢2#) 2<1_5)(1—6¢1u—6 ¢2u) ] - .

Dakle, polinomi By i By pokazuju uticaj fundamenata (u ovom slucaju ocekivanog
rasta uvoza) na kretanje neto medunarodne investicione pozicije. Njihove vrednosti
zavise od vrednosti diskontnog faktora 3 i od autoregresivnih parametara ¢,,. Sto je
visi diskontni faktor i §to je veta vrednost autoregresivnog parametra veci je i uticaj
polinoma B na tekuéi ra¢un. Ukoliko se pretpostavi da ocekivanja slede AR(1) proces

izraz se pojednostavljuje, Bio = 0, a Bj; postaje:

i

Bu = o0 by

Drugi izraz sa desne strane relacije (4.17), doprinos o¢ekivanig rasta izvoza, postaje:
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1 i _ 1 - il Ai—1 _
_ma;ﬁmm = —2(1_6);5h,4x X =
- 1 ! 277/
— §Fr:2ﬁgwlz§4-ﬁizAXZ§+-m)
1 , B
= —mﬁh(1+ﬁAx+...)Z§<—
1
= ———— BN (1 —pA) 2}
Sy (= 54
Gornji izraz je u matri¢cnom zapisu:
S V¥ T Y RSP
21— 5) " & 21— 5) X
_ __P Lo
- 2(1—5)[1 0] 01

Ponderi uz serije ocekivanja mogu se zapisati kao (prvi deo izraza sa desne strane):

_L 1 _ ¢1x ¢2X
2(1 - ) [ Lo } 01 10
_L 1-— 6¢1X _BQSZX -
e R R
B [ , . ] 1 1 B¢2u
2(1-5) 1-— 6¢1X - ﬁ2¢2x ﬁ 1 - ﬁ¢1x

B2¢2x

_ B _
[ 21— B)(1 = Bor, — Bdn) 21— B)(1— By, — FPony) |

| By Ba |
| By B |

| By By |

| Bu B |

Polinomi By i Bjs pokazuju uticaj fundamenata (u ovom slucaju ocekivanog rasta

izvoza) na kretanje neto medunarodne investicione pozicije. Ukoliko se pretpostavi da

oc¢ekivanja slede AR(1) proces izraz se pojednostavljuje, tj. Bas = 0, a Bs; postaje:

By = — 5

2(1-p4)(1 -

qulx)
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Treéi izraz sa desne strane jednacine (4.17), koji pokazuje doprinos rasta trgovinske

otvorenosti medunarodnoj investicionoj pozicij, postaje:

1 > 1 =
mTDtEt Z BZ(AK]H_Z‘ - k]) = mTDt Z Blh A2_1Zf =
i=1 i=1
1
= T TDBNZ BHAZE+ ..)
1
]' / — K
— mTDtﬁh (1—-BA)'Z;

Gornji izraz je u matricnom zapisu:

———TDJQE:B (Akri— k) = T%ETD¢MT1—6A>1ZE
1
_ T‘Dtﬁ ¢1H ¢2/@
- 1—5[1 0] R {

Ponderi uz serije o¢ekivanja mogu se zapisati kao (prvi deo izraza sa desne strane):

Q-1

R¢—1

TD, 10 b1, Do _ )
1—?[1 0] 01 e 11 S | = | Ba1 DBs |
-4 -1
TD, 1 — B¢y, —Poby _
1—5[1 0} _ﬁl 12 - _B31 Bz
1 1 B¢2/¢ [
TD:8 _
[ =p 0 } 1- ﬁ¢1n - 52¢2H 5 1 — 692515 L B31 B32
{ TD,8 TD,p,, o
(=)= B, — 00 (1= BN = B, — Fop) | L7 7%

Polinomi Bs; i Bss ponovo pokazuju uticaj fundamenata (u ovom sluc¢aju ocekivanog
rasta trgovinske otvorenosti) na kretanje neto medunarodne investicione pozicije. Uko-
liko se pretpostavi da ocekivanja slede AR(1) proces izraz se pojednostavljuje, B3y = 0,

a Bj; postaje:
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B, =

TDy3
(1=P)(1 = Bu)

Ocekivanja Cetvrtog izraza sa desne strane u relaciji (4.17), koji pokazuje doprinos

promena SDF medunarodnoj investicionoj poziciji, mogu se zapisati kao:

ﬁTDtEt 2 B (dysi —d) = ﬁTDt i_o; BN A7 =
= ﬁTDt(ﬁh’Z(s + BWAsZD + )
- ﬁTDtﬁh’(l T BAs+ )20 =
~ [TDAN (= B2

Gornji izraz je u matri¢cnom zapisu:

——4m%&§:6dHZ =

T DB (1= 345) 2

10
TD3 [ 10 ] 5 P15 Pas L;St }
01 1 0 =1

1-p

Ponderi uz serije ocekivanja mogu se zapisati kao (prvi deo izraza sa desne strane):

-4 -1

TDifs P15 Pas T
1_B|:1 0] 0 1 _5 1 0 - _B41 B42
4 -1
TDtﬁ - B¢16 _6¢25 r
1—6[1 0} 5 1 = | Ba Ba
1 1 Bys r
TDS _
[ = ] 1= S5 — 205 B 1— By, | Bu B
{ TD,3 TD,F oy, s ]
(1 - 5)(1 — Bors — ﬁ2¢25) (1 — ﬂ)(l — Bos — 52¢26) | P4l 42 |
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Polinomi By, i Bys pokazuju uticaj o¢ekivanih promena SDF na kretanje neto medun-
arodne investicione pozicije. Ukoliko se pretpostavi da oc¢ekivanja slede AR(1) proces

izraz se pojednostavljuje, By = 0, a B4y postaje:

D,
(1= P)(1 = B01)

Izraz uz komponentu racionalnog balona Bs; je jednak:

By =

|:B51 B52i|:|:1 O]
Kompletan model sadasnje vrednosti za spoljnu poziciju je sada moguce predstaviti

pomocu pet mernih (signalnih):

NXAL« = BH/JIt + Bu,ut_l + BQIXt + BQQXt_l + Bgllit + Bgzlit_l (419)

+By416; + Ba2di—1 + Bs1by

Amyy = iy + ey (4.20)
Az = X + €85 (4.21)
Ak — k= ky + el (4.22)
dipy —d =0+l (4.23)

i pet jednacina stanja (tranzicije):

Ky = ¢luﬂt—1 + ¢2uﬂt—2 + & (4.24)
Xt = ¢1th—l + ¢2th—2 + 61)56 (425)
Ry = ¢l/€l€t—1 + ¢2/€I{t—2 + 5? (426)
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(St = ¢156t71 + ¢255t72 -+ 5? (427)
1 b
bt = Ebt_l + &t (428)

Gde su polinomi B izvedeni ranije. Jednacina stanja (tranzicona jednacina) pokazuje
nacin formiranja ocekivanja, dok signalne (merne) jednacine daju informacije o kretanju
varijabli stanja. Primetimo da komponenta balona nije direktno opservabilna. Zbog toga
njena dinamika sledi iz dela spoljne pozicije koji nije objasnjen fundamentima (detaljnije

u nastavku):

by =NXA— By, — Biopty_y — Baixy — Baaxy—1 — Bsikt — Bsaki—1 — By16y — Bagdy—1

U kompaktnoj formi jednacina stanja se moze zapisati kao:

Ly =FLi,+V,

gde je vektor varijabli stanja L;:

_ BooX § b
L=\ By Xe Xeer Be B O 01 by ba € & ef &) g

matrica parametara F':
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-
=
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o O O O O o o o o o o o o =

i vektor gresaka V;:

X
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b Am
0 g 0 g

A matrica varijansi i kovarijansi ¥ = VV7.

Merne (signalne) jednacine je moguce zapisati kao:
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U jednagini spoljne pozicije ne postoji sluéajna gregka.!! Razlog tome je §to mod-
eli sadasnje vrednosti pripadaju grupi savrseno resenih modela (engl. perfectly solved

models, za detalje videti Campbell i Shiller, 1988).1?

4.83.2  Identifikacija

Serija balona nije opservabilna. Medutim, posto imamo pet opservabilnih serija i pet
tranzicionih jednacina (jednacina stanja) svi parametri ¢ su identifikovani iz AR struk-
ture zavisnih varijabli. Identifikovanost matrice varijansi i kovarijansi sledi iz kona¢nosti
VMA procesa (videti prethodni deo teze za izvodenje identifikacije modela prostora i

stanja).

4.3.83  Kalman filter i ocenjivanje parametara

U prethodnom pododeljku prikazan je sistem jednacina koji identifikuje doprinose fun-

damenata i balona kretanju spoljne pozicije zemlje:

1 = 1 >
ATTDE Y B (M~ g)
i=1
+ﬁTDtEt > B (dpyi — d)
i=1
+0;

Ukoliko se pretpostavi da o¢ekivanja slede AR(1) proces, kompletan model sadasnje

vrednosti za spoljnu poziciju je sada moguée predstaviti pomoéu pet mernih (signalnih):

NXA; = By + Bar1xy + Bsike + Bydy + by (4.30)

' To ne znaci da je ocenjena serija jednaka stvarnoj, ve¢ da spoljna pozicija jednaka sumi predvidivih i nepredvidivih

(gresaka u ocekivanjima) komponenti fundamenata i balona.

12Balke i Wohar (2009) dozvoljavaju postojanje greske u prvoj jednacini koja omoguéava razdvajanje uticaja balona od
ostalih nefundamentalnih determinanti. Ipak, s obzirom da bi uklju¢ivanje greske u ovoj jednacini uticalo na identifikaciju
modela, kao i da se u analizi radi o identitetu, mi nastavljamo pretpostavljajuci da je model savrseno resen, sto implicira
odsustvo greske (videti npr. Balke, Ma i Wohar, 2013).

275



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

Am
Amt_l’_l — /’Lt + 6t+1
Az
Az = Xy + €31
Ak
Akir1 — g = ke + €5

dip1 —d=0;+ 5?+1

i pet jednacina stanja (tranzicije):

Ky = ¢1;uu’t—1 + e
Xt = ¢1XXt71 + &f
Kt = Qrefit—1 + &
0 = dr5011 + €

by = Pyppbi1 + 5?

1
gde je kao i u prethodnom pododeljku ¢,5 = D
t

(4.31)

(4.32)

(4.33)

(4.34)

(4.35)

(4.36)

(4.37)

(4.38)

(4.39)

Ukoliko se izraz za spoljnu poziciju (4.30) zameni u poslednjoj jednacini stanja (tran-

zicije, 4.39), sistem se svodi na ocenjivanje ¢etiri tranzicione (jednacine stanja) i pet

mernih (signalnih) jedna¢ina. Ova zamena je moguca (videti van Binsbergen i Koijen,

2010) posto jednacina za spoljnu poziciju nema gresku. Da bismo to pokazali, balon iz

merne (signalne) jednacine (4.30) se moze zapisati kao:

by = NXA — Bll,ut - B21Xt — Bs1ky — Byidy

Izjednacavanjem desnih strana jednacina (4.39) i (4.40) dobija se sledeéi izraz:

(4.40)
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NXAt — Bn,ut — B21Xt — Bgllit — B41(5t = ¢1btbt—1 + 8? (441)
= ¢1bt<NXAt71 - Bllﬂt_1 - B21Xt_1 — B3iki_1

—By16¢-1) + Efg)

Izraz sa leve strane (4.41) se moze transformisati zamenom jednacina ocekivanja

(4.35-4.38):

NXAt — Bll,ut — BQlXt — Bgllﬁ)t — B41(5t = NXAt — B11(¢1put71 + 8?) (442)
—Bo1(¢1, X1 + &) — Bar(dy,k-1 +€F)

—Bui(¢150e-1 +€))

Zamenjujuéi izvedeni izraz (4.42) u relaciju (4.41) ona postaje:

NXAy = Bu(dyuty 1 + &) = Bar(dry Xy 1 +F) — Bai(dykie1 + &) — Bar(6156:-1 + €7)

= OuuNXA 1 — G Buapy—1 — G Baixy—1 — PruBsitie—1 — 1 Bardi—1 + 5?

daljim sredivanjem dobija se:

NXAt = CblthXAt—l + Bll(qbl,u:utfl + 55) - qblstll”tfl + B21(¢1XXt71 + 5?) - ¢1st21Xt71

+Bs1 (¢ypkit—1 + €F) — d1yyBaikie—1 + Bai(¢156i-1 + €]) — G1yy Burbi—1 + €}

na kraju NXA postaje:

NXA; = oy NX At 1+ (¢1, — Gup) Buiipty—1 + (1, — Gupe) BarXi—1 + (D1, — b1pe) Barkiea
+(¢15 — drpe) Bardi1 + Buiel + Baief + Baief + Bue] + €}

Finalni sistem podrazumeva ocenjivanje sledecih jednacina:

NXA; = ¢1thXAtfl + (¢lp - ¢1bt>B11:ut71 + <¢1x - ¢1bt>B21Xt71 + (4-43)

+(Py,. — Prpe) Barke1 + (P15 — d1p) Barde—1 + Briel + Boref + Bsyey + B41€f + 6?
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o Am
Amyy = py + 0y

o Az
Az = x; + €11

Ak
Akir1 — g = Kt + €.

dip1 —d=0;+ 5f+1

i pet jednacina stanja (tranzicije):

My = ¢1;uut—1 + e

Xt = ¢1XXt—1 + &f

K

8t = dy50e1 +¢)

(4.44)

(4.45)

(4.46)

(4.47)

(4.48)

(4.49)

(4.50)

(4.51)

Kako su jednacine linearne moguce ih je oceniti maksimiziranjem funkcije verodosto-

jnosti primenom Kalman filtera. Da bismo to pokazali zapisimo model u matri¢noj

formi. U njoj vektor varijabli stanja moze se zapisati kao:
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t~
&
I
™
i

koji zadovoljava:

Liy1 = FL +Tef,

gde su matrice:
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Am
€+l

Ax
€1

5tA—%kl
Cit1
€1 = | &
€511
€41

€11

b
€11

Za greske se pretpostavlja zajednicka normalna raspodela.
Merne (signalne) jednacine sa pet opservabilnih varijabli Y; = [Am; Az, Ak, — g

di —d NXA;] moguce je kompaktno zapisati kao:

Yi = NiYio1 + NoLy

gde su:
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[ 0 00O0 O ]
0 00O0 O
N = 0 00O0 O
0 00O0 O
(0000 oy
[ 1 0 0 0 |
0 1 0 0
Ny = 0 0 1 0 G
0 0 0 1
| (D1 = 1) Bir (D1 — Guy) Bar (01 — 1) Bt (015 — d1e) Ban
[ 1 00 0 O 0 0 0 0 ]
0100 O 0 0 0 O
G = 0010 O 0 0 0 0
0001 O 0 0 0 0
I 0 000 By By Byt By 1 |

Procedura Kalmanovog filtera je ista kao i u prethodnom poglavlju i podrazumeva
sledete korake:
1. U prvom koraku zadaju se polazne vrednosti vektora varijabli stanja i matrice

srednje kvadratne greske projekcija:

Lo‘o - E[Lo] - O

P0|0 - E[LtLQ]

2. U narednom koraku se pomo¢u informacija do trenutka ¢ — 1 izracunava optimalna

projekcija vektora varijabli stanja u periodu t¢:

L1 = FLi_14—1

gde L;_1;—1 predstavlja vrednost vektora varijabli stanja iz prethodne iteracije. Takode

za isti period ra¢una se i matrica srednje kvadratne greske projekcije:
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Py = FP_jy 1 F' +TXIY

gde P,_;);—1 analogno predstavlja vrednost matrice srednje kvadratne greske iz preth-
odne iteracije, a X predstavlja matricu varijansi i kovarijansi.
3. Pomocu rezultata iz prethodnog koraka racuna se greska projekcije varijable koju

je moguce opservirati:
n, =Y, — N1iYy 1 — NoLy
zatim, matrica srednjih kvadratnih gresaka projekcije varijable koju je moguce opser-
virati:
Oy = NoPy—1 1Ny
i na kraju, matrica Kalmanovog dobitka koja meri velicinu odstupanja stvarne od
projektovane vrednosti dobijene pomocu filtera iz prethodnog koraka:
Ky = Pt\t—1N2@t_1

4. S obzirom na gresku projekcije u zavisnoj varijabli, vrsi se azuriranje projekcije var-
jjabli stanja (pomoéu Kalmanovog dobitka i greske projekcije). To znaci da se ukljucuju
sve informacije dostupne do trenutka ¢ i dobija se srednja kvadratna greska ove projek-

cije (koris¢enjem svojstava multivarijacione normalne raspodele):

Lys = Lye—1 + K,

Py = (I — KyNa) Pypa

Koriste¢i Kalmanov filter u stacionarnom stanju (K = K;) mozemo izraziti serije

otekivanja uvoza fi;, izvoza Xy, otvorenosti ry, 1 finansijskih uslova d;:
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Lt|t = LW—1 + K<Y; - NiYiq— NQLt\t_l)
= (I — KNy) Ly + K(Y; — N1Yiq)

= (I =KNy)FLi_yjp—1 + K(Y; — N1Yy_1)

= S = KN FIK (Y s — NyYiy )

=0

Koristedi linearizovanu relaciju NXA mogucée je izvesti seriju balona:

NXA; = Bupy + Bax, + Bsike + Bade + by (4.52)

Najpre Ly;—; je moguce posmatrati kao:

Loy = FLi_1
= FY [(I- KNy)FI'K (Yie1-i — N1Yio)

=0

§to implicira da su prva cetiri elementa Ly, P—tpi—1s Xe—1jt—15 Kt—1]t—1 1 0i1)t—1,
jednaka filterovanoj vrednosti o¢ekivanog uvoza, izvoza, otvorenosti i finansijskih uslova
do trenutka ¢ — 1. Koristeéi izraz za NXA (4.52), mozemo dobiti filterovanu vrednost

ocekivanog balona:

bt|t = NXA; — Bupy — Bo1Xy — Bk — Byidy

Funkcija verodostojnosti u svakom trenutku ¢ zavisi od gresaka predvidanja 7, i nji-

hove matrice kovarijansi O;:

T T
LL =— Z log(det(©;)) — Z”t@t_lm
t=1

t=1
Zatim se ova funkcija koristi kako bi se dobila ocena vektora nepoznatih parametara,
koji ¢ine 4 autoregresivna parametara (5 u slu¢aju da se ocenjuje i ¢,,) i 36 parametara

matrice kovarijansi (ukoliko se pretpostavi da su sokovi medusobno korelisani).
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4.4 Podaci i rezultati

Ovaj odeljak najpre predstavlja nacin na koji su podaci konstruisani i diskutuje izbor
vrednosti kalibrisanih parametara. Zatim su predstavljeni rezultati i to prvo oni do kojih
se doslo ocenjivanjem SDF po pojedinacnim zemljama, a zatim i rezultati ocenjivanja
modela prostora i stanja koju ukazuju na doprinose fundamenata i balona kretanju
NIIP. Na kraju odeljka testirana je prediktivna mo¢ racionalnih balona za predvidanje

buduceg kretanja NIIP i deviznog kursa.

4.4.1 Podaci

Teza u ovom delu analizira spoljne pozicije 10 zemalja: SAD, Velike Britanije, Kanade,
Italije, Francuske, Australije, Kine, Indije, Juzne Koreje i Gréke. Podaci o trzisnoj vred-
nosti stokova aktive i obaveza medunarodne investicione pozicije preuzeti su iz baze
podataka koju su konstruisali Lane i Milesi-Ferretti (2001), a koja je kasnije dopunjena
(Lane i Milesi-Ferretti, 2007). Podaci su dostupni na godisnjem nivou u periodu od
1970-2011, 8to je i uzorak na kome je sprovedena analiza.!® Podaci o uvozu, izvozu,
BDP-u i potrosnji preuzeti su iz baze MMF-a (IMF IFS). Podaci o prinosima na jed-
nogodisnje obveznicame SAD uz stopu inflacije preuzeti su sa sajta Federalne rezervne
banke Sent Luis (baza podataka poznata kao FRED). Podaci o kamatnim stopama i
stopama inflacije ostalih zemalja preuzeti su iz baze MMF-a (IMF IFS). Realne kam-
atne stope izracunate su kao razlika izmedu jednogodisnje kamatne stope i ocekivane
inflacije u pojedinacnim zemljama. Serija deviznog kursa je preuzeta iz baze Lane i
Milesi-Ferretti (2007). Serije IIP, uvoza, izvoza, BDP-a i potrosnje su najpre izrazene
u konstantnim dolarima po kursu iz 2005, a zatim su transformisane u realne veli¢ine
deljenjem sa deflatorom BDP-a za SAD (postupak sledi rad, Evans, 2014a). U empir-
ijskoj analizi koris¢ene su diference logaritama serija uvoza i izvoza, dok je serija N X A

je izratunata po formuli:

NIIP, 3
M,+X, 1-7

NXAt - TDt

13Tdealno bi bilo sprovesti analizu na kvartalnim podacima, ali bi to zahtevalo izvodenje trzisnih vrednosti medunar-

odnih investicionih pozicija na kvartalnom nivou. Ovaj nimalo lak zadatak teza ostavlja za buduca istrazivanja.
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gde je T'D trgovinski deficit:

rp, = M= X
M, + X,

Za ocenu SDF potrebno je unapred zadati vrednosti nekoliko parametara. Parametar
relativne averzije ka riziku je postavljen na vrednost 2, po uzoru na rad Campbell i Co-
chrane (1999). Relativna cena rizika %, tj. zakrivljenost funkcije korisnosti je robustna

na izbor alternativnih vrednosti ovog parametra, jer lokalna averzija prema riziku raste

sa korenom iz :

\/%(1 —6—B/y)
g V(@ —-¢-B/)

U v oy o,
‘\V1-¢-B/y

Perzistentnost racija viska odredena je po uzoru na ranija istrazivanja. Campbell

i Cochrane (1999) i Wachter (2006) kalibrisu vrednost parametra na 0,97 za SAD.

g

=2

Verdelhan (2010) pretpostavlja da je u SAD i Velikoj Britaniji proces formiranja navika
visoko perzistentan, postavljajuci vrednost ovog prametra na 0,995 u obe zemlje. Teza
sledi prve dve studije i postavlja parametar navika na 0,97, s obzirom da empirijski
rezultati ukazuju da promene ovog faktora (u rasponu od 0,8-0,99) ne menjaju znac¢ajnije
izgled ocenjene serije SDF.

Diskontni faktori koji su koris¢eni za konstrukciju spoljnih pozicija (NXA) su po
uzoru na rad Evans (2014a) konstruisani kao 5 = exp(g+d), gde je d prosetna vrednost
logaritma stohastickog diskontnog faktora, a g prosec¢na stopa rasta uvoza i izvoza po

zemljama. Vrednosti rasta potosnje su koris¢ene za dobijanje serije SDF.

4.4.2  Empirigski nalazi

Gotovo svi modeli koji u fokusu imaju spoljne pozicije zemalja pretpostavljaju da u
dugom roku ona ne moze da kumulira ni dug ni imovinu u inostranstvu (konketnije
svi modeli pretpostavljaju da NIIP u dugom roku tezi 0, videti npr. Evans, 2014b ili
Coeurdacier i Ray, 2012). Medutim, kretanje spoljnih pozicija 12 zemalja prikazanih

na Grafikonu 4.2. ukazuje da u prethodnih 40 godina to nije bio slucaj. Stoga, ovaj
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deo nastoji da izdvoji klju¢ne empirijske ¢injenice koje sugerisu potencijalno postojanje
balona.

Prvo, na Grafikonu 4.2. postoje jasni dugorocni trendovi u spoljnim pozicijama G7
i ostalih zemalja koji ukazuju na produbljivanje spoljnih i globalnih neravnoteza (sa
izuzetkom Kanade, Juzne Koreje i Indije) i to narocito od kraja 1990-tih godina. Zemlje
poput Japana, Nemacke i Kine finansirale su negativne spoljne pozicije SAD, Francuske,
Velike Britanije, Australije, Italije i Gréke. Uz to, pozicije pokazuju da su trendovi
praceni naglim prilagodavanjima, slicnim onima prisutnim kod kretanja cena akcija.

Drugo, kao §to je Evans (2014a) ranije primetio, za mnoge zemlje spoljne pozicije
su visoko perzistentne. To prema statistiCkom pristupu moze da ukaZze na njihovu
neodrzivost (nalaz postojanja jedini¢nog korena ukazuje na neodrzivost, $to je tesko
potvrditi u malom uzorku, ali ukazuje na moguée postojanje racionalnih balona).

Trecte, iako je sa Grafikona 4.1. moguce zakljuciti da efekti valuacije predstavljaju
zanCajnu komponentu kretanja spoljne pozicije (videti npr. Gourinchas i Ray, 201),
Grafikon 4.2. (desna strana) pokazuje da je kretanje spoljnih pozcija vetine zemalja u
najvetoj meri reflektovalo kretanje neto izvoza.

Cetvrto, gornja analiza je posmatrala neto spoljne pozicije i neto izvoz. U poslednjih
nekoliko decenija doslo je do ekspanzije bruto finansijskih tokova. Grafikon 4.3. prikazuje
evoluciju finansijske (ucesta zbira aktive i pasive medunarodne investicione pozicije
u BDP-u) i trgovinske otvorenosti (u¢eséa zbira uvoza i izvoza u BDP-u) u periodu
od 1970-2011. U svim posmatranim zemljama prisutni rastuci trendovi bruto pozicija,
narocito nakon 1990-tih bili su brzi od rasta trgovine.

Peto, Grafikon 4.4. pokazuje prose¢ni rast spoljnih pozicija i trgovinske otvorenosti
dvanaest analiziranih zemalja u periodu od 1975-2011. Sa grafikona se vidi da su stopa
rasta i oscilacije spoljnih pozicija najvet¢em delom tokom perioda 1975-2011. bili ve¢i od
rasta i oscilacija trgovinske razmene. Ukoliko se primeni analogija sa literaturom koja
se bavi vrednovanjem akcija, to znaci da su investitori bili spremni da finansiraju rast
spoljnih pozicija koji je prevazilazio rast fundamenata - u ovom slucaju rast trgovine (u
literaturi o vrednovanju aktive rast racija cene i dividende brzi od rasta isplate dividendi
ukazuje na postojanje balona, videti npr. Lansing, 2010). Uz to, grafikon ukazuje na

ciklicno kretanje svetske trgovine i spoljnih pozicija. Takode uocavaju se tri ciklusa
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visokog rasta trgovine i finansijske integrisanosti - u drugoj polovini 70-tih, od kraja
80-tih do sredine devedesetih i tokom 2000-tih. Periodi smanjenja spoljnih pozicija u
prvoj polovini 80-tih, tokom Azijske i globalne finansijske krize sugerisu moguénost da
postoji periodi¢no prilagodavanje balona u spoljnim pozicijama (Evans, 1991).

Sesto, pozitivan diferencijal proseénog rasta finansijske otvorenosti (u odnosu na rast
trgovine) nije pod uticajem visokog rasta spoljnih pozicija nekoliko zemalja. Tabela
4.3. pokazuje da je u ¢ak 9 od posmatranih 12 zemalja rast finansijske otvorenosti
prevazilazio rast tgovine. Posmatrano po zemljama rast spoljne pozicije je u Japanu
bio ¢ak 1,5 puta veéi od rasta trgovinske otvorenosti, a vise od 50% veéi rast imale
su i Nemacka, Australija, Francuska, SAD i Velika Britanija. Jedino je Kina imala
izbalansiran rast spoljne pozicije i trgovinske otvorenosti.

Tabela 4.3. Rast trgovine i spoljnih pozicija u periodu 1971-2011

Odnos stopa

Rast pozicija® Rast trgovine

rasta
Prosek Stanflan.:!na Prosek Stan.l?larl.:!na
devijacija devijacija
Australija 8.886 17.815 5.551 3.996 60.1%
Kanada 6.290 12.465 4.408 5.650 42.7%
Kina 12.544 12.116 12.278 9.859 2.2%
Francuska 8.829 17.502 4.954 4.842 76.2%
Memacka 11.499 18.930 5182 4 644 121.9%
Gréka 4.498 18.812 5301 8.298 -15.2%
Indija 7.958 13.683 99438 7.226 -20.0%
Italija 5034 20.023 4.275 5496 17.6%
Japan 13.404 20578 5288 7.083 163.5%
Koreja 8.840 17.378 11.890 8.060 -25. 7%
Welika Britanija 8431 15.613 4.539 4.610 85.7%
SAD 8.553 5395 5530 5259 54 7%

*lzraunat kao proseéni rast aktive | pasive medunarosne investicione pozicije u
konstantnim dolarima
**|zraCunat kao proseéni realni rast uvoza i izvoza u konstantnim dolarima
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Grafikon 4.5. NXA

Grafikon 4.5. prikazuje NXA pozicije za svaku zemlju u periodu od 1970-2011. NXA
pozicija predstavlja zbir promena neto strane aktive i trgovinskog bilansa izrazenih u
odnosu na trgovinsku otvorenost.!* Zajednicko za sve zemlje je visoka perzistentnost
serije NXA, koja potencijalno sugerise postojanje racionalnih balona u spoljnim pozi-
cijama.

Pozicije pet od sedam najrazvijenijih zemalja sveta (GT7) su se kretale u intervalu
+1 tokom prethodnih 40 godina. Ipak, prisutne su izrazene razlike u dinamici kretanja

tokom vremena. U poslednjih 40 godina najizrazenije pogorsanje N X A medu grupom

14
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razvijenijih zemalja bilo je kod Francuske, a zatim i SAD. U istom periodu pogorsane
su i pozicije Velike Britanije i Italije. Od svih zemalja koje su prikazane na grafikonu,
Japan je u najvetoj meri poboljsao svoju poziciju, dok su u manjoj meri to ucinile i
Nemacka i Kanada.

Medu ostalim zemljama (desni deo Grafikona 4.5) primetno je znacajno unapredenje
pozicije Indije i Juzne Koreje. Zanimljivo je da Kina ima relativno skromno povecanje
NXA, sto ukazuje da je rast Kineske NIIP bio praten povetanjem otvorenosti. Od
pocetka 2000. znacajno pogorsanje pozicije je prisutno kod Gréke i Australije. Dok je
u slucaju Greke nakon 2008. usledio zaokret usled otpisa dela duga, pozicija Australije
je nastavila da se pogorsava.

Jasni trendovi koji ukazuju na brzi rast neto pozicija od rasta trgovinske otvorenosti
i nagla prilagodavanja ponovo ukazuju na potencijalno postojanje balona. Zbog toga se

njihovom identifikacijom bavi naredni deo ovog poglavlja.

4.4.3 Rezultat

Ovaj odeljak predstavlja empirijske rezultate istrazivanja u okviru ovog dela teze. Na-
jpre su predstavljeni ocenjeni stohasticki diskontni faktori, a zatim su prikazani rezultati
ocenjenjivanja modela prostora i stanja, tj. identifikovana je serija balona. Poslednji deo
ovog odeljka prikazuje rezultate kratkoro¢nih i dugoroc¢nih regresija predvidanja dev-
iznog kursa i ocene probit modela kako bi proverio sposobnost balona da predvida

zaokrete u kretanju spoljne pozicije.

Stohasticki diskontni faktor

Grafikon 4.6. prikazuje ocenjeni SDF i inverznu vrednost prinosa na trezorske zapise.
Razlika izmedu dve serije posledica je razlicitih ocekivanja u pogledu dodatnog prinosa
na portfoliju medunarodne investicione pozicije tj. predstavlja ocekivane efekte valua-
cije. U kontekstu ove analize ona proizilazi iz kontraciklicnog kretanja premije rizika.
Stoga su i ocene SDF mnogo volatilnije od standardnog diskontnog faktora. Dok je
diskontni faktor dobijen pomocu realnih kamatnih stopa visoko perzistentan i uzima
vrednosti nesto ispod vrednosti 1, grafikon pokazuje da je SDF koji ukljuc¢uje kretanje

premije rizika volatilan i uzima vrednosti ve¢e od 1. To znac¢i da se sigurna dolarska
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aktiva prodaje sa premijom, §to je i slu¢aj u periodima visoke neizvesnosti i rizika, pa se
predvidaju visoke vrednosti SDF. Ukoliko je vrednost SDF veta od vrednosti diskont-
nog faktora izracunatog pomoc¢u kamatne stope agenti ocekuju kapitalne gubitke.!U
slucaju da je SDF manji od klasi¢nog diskontnog faktora, zemlja ocekuje pozitivan
prinos na portfoliju medunarodne investicione pozicije.'6

Posmatrano po pojedinacnim zemljama, agenti u Australiji, Kanadi i Kini su tokom
najveceg dela posmatranog perioda ocekivali pogorsanje finansijskih uslova, tj. kapitalne
gubitke i praznjenje balona. Izuzetak su jedino epizode u periodima recesija. Sposob-
nost zemalja da generisu kapitalne dobitke u periodima recesija je diskutovana u radu
Gourinchas i Govilott (2010). Struktura spoljne pozicije SAD je takva da ona preuzima
kapitalne gubitke u periodima recesija, a dobitke ostvaruju ostale zemlje. Francuska je
sa druge strane ostvarivala kapitalne dobitke u prvoj polovini uzorka. Nalaz je konzist-
entan sa pozitivnhom medunarodnom pozicijom ove zemlje. U periodu nakon uvodenja
evra doslo je do rasta SDF i o¢ekivanih kapitalnih gubitaka (videti Grafikon 4.1). Sli¢no
kretanje imao je i SDF Italije. Za razliku od toga agenti u Grckoj su do uvodenja evra
ocekivali kapitalne gubitke, da bi od pocetka 2000-tih ocekivali kapitalne dobitke, $to
razloga za izbijanje krize javnog duga u zoni evra. Sa druge strane, Indija je sve do 2007.
ocekivala kapitalne gubitke. Dobici u poslednjem periodu su u skladu sa pomenutom
ulogom SAD. Dok su do 2003. agenti u Juznoj Koreji oc¢ekivali kapitalne dobitke, od
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2005. agenti su ocekivali pogorSanje prinosa na portfoliju juznokorejske investicione po-
zicije. Do pocetka 2000. (sa izuzetkom druge polovine 1980-tih) agenti iz SAD i Velike
Britanije su ocekivali manje prinose na portfoliju NIIP od kamatnih placanja. Tokom
2000. u skladu sa promenom strukture pozicija ka rizi¢nijim ulaganjima u obe zem-
lje o¢ekivani su kapitalni dobici. U periodu nakon 2007. usledila je nagla promena u
ocekivanjima u skladu sa ranije diskutovanom ulogom svetskog osiguravaca, koju su
preuzele ove dve zemlje.

Na Grafikonu 4.7. prikazan je racio viska potrosnje koji korespondira ocenjenom SDF.
Vrednosti racija su u skladu sa do sada sprovedenim istrazivanjima (videti npr. Ver-
delhan, 2010). Grafikon potvrduje kontraciklicnost SDF i cikli¢nost kamatnih stopa.
U periodima sa niskom potrosnjom u odnosu na nivo navika, tj. niskim racijom viska
potrosnje, povecana je lokalna zakrivljenost funkcije korisnosti, sto povetava vrednost

SDF, a smanjuje visinu kamatnih stopa.
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Ocene modela i racionalni baloni

Model prostora i stanja je ocenjen pomoc¢u Kalman filtera kako bi se izvela o¢ekivana
kretanja fundamenata i identifikovao balon u spoljnim pozicijama 10 zemalja (SAD,
Velike Britanije, Kanade, Italije, Francuske, Australije, Kine, Indije, Juzne Koreje i
Grcke). Uzorak ¢ine godisnji podaci u periodu od 1971. do 2011. Na Grafikonu 4.8
prikazana je dekompozicija spoljne pozicije analiziranih zemalja na njen fundamentalni
i deo koji je objagnjen pomocu balona. Grafikoni D1 i D2 u Dodatku 7.7.2. pokazuju
detaljnije doprinose pojedina¢nih fundamenata kretanju spoljne pozicije.

Generalno, balon ima znacajnu ulogu u objasnjavanju kretanja spoljnih pozicija po-
jedinih zemalja koje su predmet analize. Tokom analiziranog perioda, negativni balon
je u najvetoj meri bio prisutan u pozicijama Francuske, Italije, Grcke, Juzne Koreje i
Australije, dok su pozicije SAD, Velike Britanije i Kine gotovo u potpunosti objagnjene
kretanjem fundamenata. Rezulati prikazani na Grafikonu 4.8. ukazuju i da je kompon-
enta balona menjala svoj uticaj tokom vremena. Posmatranje dinamike balona pokazuje
da je on ispoljavao periodi¢no kretanje - periodi rasta su praceni periodima praznjenja.

Spoljna pozicija SAD je tokom posmatranog perioda u najvetoj meri objasnjena
fundamentima. Ipak, u drugoj polovini 70-tih i poc¢etkom 80-tih godina doprinos poz-
itivnom nivou NIIP potekao je i od komponente balona. Ovakvo kretanje posledica
je promene strukture strane imovine SAD. Naime, dok je 1970-te vrednosti duznickih
instrumenata u aktivi investicione pozicije SAD bila gotovo dvostruko veta od vred-
nosti vlasnickih hartija, njihova uc¢esta su do 1980. izjednacena. Formiranje pozitivnog
balona u NIIP u ovom periodu ukazuje da su cene aktive koju su drzali investitori iz
SAD bile naduvane (za detalje o promeni strukture ulaganja investitora iz SAD videti
rad Gourinchas i Ray, 2007b). Od pocetka 1990-tih do 2008. kretanje spoljne pozicije
SAD karakterisalo je formiranje negativnog balona, koji se podudara sa formiran-
jem balona na trzistima akcija i nekretnina. Kada se posmatra struktura fundamenata
rezultati prikazani na Grafikonu D1 (u Dodatku 7.2.2) ukazuju da su oc¢ekivani kapit-
alni dobici u zna¢ajnoj meri mogli da objasne pogorsanje pozicije SAD u ovom periodu.
Ovaj nalaz je u skladu sa literaturom koja nalazi znacajnu ulogu efekata valuacije u

procesu spoljnog prilagodavanja SAD (videti pregled dat u Gourinchas i Ray, 2014).
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Nakon 2008. uticaj komponente balona je u snaznom padu. Spoljna pozicija Kanade
bila je pod uticajem balona od kraja 70-tih do sredine 80-tih. Balon je svoju najvetu
vrednost dostigao 1982, da bi nakon toga postepeno opadao i is¢ezao krajem 1980-tih.
Formiranje balona u ovom periodu podudara se sa rastom kanadske ekonomije i peri-
odom snazne ekspanzije duga (kako privatnog tako i javnog sektora) koji je finansiran
prilivom stranog kapitala. Francuska je do pocetka 1980-tih imala imala pozitivan balon
(i pozitivnu spoljnu poziciju), koji se podudarao sa ekspanzijom vlasnistva duznickih
hartija. Rast priliva kapitala u Francusku, vodio je pogorsanju spoljne pozicije i rastu
vrednosti imovine stranih ulaga¢a u Francuskoj iznad njene fundamentalne vrednosti
(nastanku balona). Od poc¢etka 1980-tih u poziciji je prisutan negativni balon koji je bio
narocito znacajna komponenta njenog kretanja tokom 1990-tih. U 1993, kada je balon
dostigao najvetu negativnu vrednost, ucesce stranog vlasnistva u francuskim kompani-
jama je povecano 12 puta, a dug drzave i privatnog sektora su utrostruc¢eni u odnosu na
1980. Od formiranja EU do uvodenja evra balon se ispraznio u skladu sa poboljsanjem
spoljne pozicije. Nakon 1999. usledio je ponovni rast negativnog balona pracen ekspan-
zijom kreditne aktivnosti i rastom cena akcija, koji je trajao do izbijanja krize 2008. Od
tada je njegov doprinos u padu. Komponenta balona je u velikoj meri u stanju da ob-
jasni pogorsanje spoljne pozicije Italije. Od sredine 80-tih do osnivanja EU komponenta
balona je uz fundamente doprinela pogorsanju spoljne pozicije Italije. Nakon formiranja
EU (1992), usledio je period praznjenja balona i popravljanja spoljne pozicije koji je
trajao do 1999. Od tada do 2008. pozicija je znacajno pogorSana, a tome je u velikoj
meri doprinelo formiranje balona. Komponenta balona nije u znacajnijoj meri uticala
na kretanje spoljne pozicije Velike Britanije.

Medu ostalim zemljama, jedino Kina nije imala znacajniji uticaj balona na kretanja
spoljne pozicije, §to se u velikoj meri moze objasniti restrikcijama kretanja kapitala
koje su bile na snazi u toj zemlji. Do izbijanja Azijske krize komponenta balona je
doprinosila kretanju spoljne pozicije Indije i Juzne Koreje. Nakon toga njen uticaj je
smanjen, mada je u Juznoj Koreji ostao prisutan do sredine 2000-tih i pratio je visok
rast cena aktive u ovoj zemlji. Nakon uvodenja evra formiranje balona je u velikoj meri
doprinelo pogorsanju spoljne pozicije Greke (koja je i pre toga sadrzala visoku kompon-

entu balona). I pored poboljsanja spoljne pozicije 2009. ucesée balona je i dalje visoko.
297



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

Negativna spoljna pozicija Australije tokom 1970-tih i 1980-tih godina je reflektovala
veliki uticaj balona koji je bio u skladu sa pove¢anim prilivom kapitala (pre svega u
formi stranih direktnih investicija). Poboljsanje pozicije tokom 1990-tih reflektovalo je
kretanje fundamenata, a pogorsanje koje je usledilo u periodu 2000-2008 je u rastucoj
meri bilo objasnjeno balonom. Ono dominantno reflektuje balon na trzistu akcija u koji
su u velikoj meri bila usmerena ulaganja stranih investitora (vrednost ulaganja u Aus-
tralijske vlasnicke hartije od vrednosti je od 2003. do 2008. povec¢ana 3 puta). lako je
uticaj balona umanjen nakon krize, on i dalje ukazuje na visok potencijal za zaokret
Australijske spoljne pozicije.

Analiza dinamike balona pojedina¢nih zemalja ukazuje na nekoliko obrazaca. Najpre,
periodi¢ni, rast, praznjenje i ponovni nastanak balona u skladu su sa teorijskim pret-
postavkama balona. Medu zemljama EU - Francuskom, Italijom i Grékom evidentno je
povecanje komponente balona u periodu nakon pristupanja zoni evra. Promena struk-
ture ulaganja ka rizi¢nijim hartijma doprinosi formiranju balona u globalnim spoljnim
pozicijama. To ukazuje da bi promena strukture ka rizi¢nijim ulaganjima u zemljama sa
pozitivnim pozicijama poput Kine, mogla da vodi nastanku novih balona na trzistima

razvijenih zemalja.

298



ije

likac

: Identifikacija i imp

jnim pozicijama

|

Racionalni baloni u spo

Kanada

NXA

#s Doprinos balona

B Doprinos fundamenata

SAD

5 Doprinos balona — NXA

N Doprinos fundamenata

P

<E @ﬁz
%,
%,
%
%,
\o;ev
%,
%,
%

Raniia
600T
£002
5002
£00Z
100z
G666T
£66T
SE6T
EBET
T66T
B36T
£86T
SBE6T
86T
86T
BE6T
LE6T
SQEET
Ef6T
TE6T

Australija

MXA

sz Doprinos balona

Foonr
SREES

I Doprinos fundamenata

Francuska

NXA

% Doprinos balona

I Doprinos fundamenata

10T
600Z
£00T
5002
£00T
002
BBET
[BET
SBET
E66T
66T
626T
26T
BT
26T
26T
BLET
LLBT
SLET
€L6T
TeT

patek4
600E
£002
5002
£002
1o00e
666T
L66T
S66T
EBBT
TE6T
BBET
{861
86T
86T
86T
BE6T
LEBT
SQE6T
Ei6T
TEBT

Velika Britanija

XA

#64555 Doprinos balona

I Doprinos fundamenata

TI0E
6002
1002
5002
£002
1002
BAAT
L66T
S66T
E66T
T66T
B26T
86T
26T
86T
26T
66T
LEGT
SE6T
EL6T
TLGT

w2222 Doprinos balona NXA

I Doprinos fundamenata

Italija

s Doprinos balona NXA

M Doprinos fundamenata

Kina

B

w4444 Doprinos balona NXA

I Doprinos fundamenata

TI0E
6002
1002
5002
£002
T00E
BA6T
LBET
S66T
E66T
T66T
B26T
86T
S36T
26T
26T
BL6T
LEBT
SE6T
ELBT
TEET

[diF4

2002

00z

H0Z

00T

000

8661

966T

theT

Z6AT

066T

2361

BET

BEeT

26T

@aT

eja

JuZna Kor

—_—

ez Doprinos balona NXA

M Doprinos fundamenata

Grcka

weee# Doprinos balona NXA

M Doprinos fundamenata

T0E
600
00T
S00Z
E00E
juilir4
BEAT
LBET
SBET
66T
BeT
26T
86T
26T
86T
6T
BLAT
LLBT
SLET
ELBT
TL6T

110z
600Z
Looz
S00Z
EOOZ
100z
BBET
LBET
SEET
EBET
66T
26T
fBRT
S26T
EBRT
26T
BLET
LEBT
SLET
ELBT
el

Grafikon 4.8. Relativni doprinosi fundamenata i balona kretanju spoljne

299

pozicije



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

S obzirom na njihovo cikli¢no kretanje, zemlje kod kojih je komponenta balona znaca-
jna determinanta skorasnjeg kretanja spoljne pozicije poput Australije, Grcke i Italije
mogle bi da se suoce sa odlivima kapitala ukoliko ne postignu prilagodavanje putem
trgovinskog kanala. Upravo zbog toga naredni odeljak testira sposobnost serije balona

da predvidi zaokrete u budu¢em kretanju spoljne pozicije.

Implikacije balona - provera prediktivne moci za zokrete u spoljnoj poziciji

Ukoliko se percepcija investitora u pogledu odrzivosti spoljne pozicije promeni, te oni
uskrate finansiranje spoljnog deficita, spoljna pozicija (merena preko NIIP ili kumulat-
ivnog priliva neto kapitala) zemlje se moze naglo prilagoditi. Cak i kada zemlja nema
deficit tekuceg racuna platnog bilansa promena percepcije investitora u pogledu rizika
ulaganja moze dovesti do odliva kapitala iz zemlje. Ovakav scenario (engl. sudden stop,
videti npr. Calvo i Reinhart, 2000) vodi prilagodavanju relativnih cena (deviznog kursa i
odnosa razmene) i alokacije resursa, padu uvoza, investicija i dohotka i izaziva negativne
bilansne efekte kada su obaveze dominantno denominirane u stranoj valuti. Imajuéi to
u vidu, deo literature koja se bavi spoljnim neravnotezama analizira spoljnu odrzivost
preko ocene verovatno¢e da dode do zaokreta u kretanju spoljne pozicije (videti npr.
Freund, 2005, Freund i Warnock, 2007). Stoga, ovaj deo odeljka najpre identifikuje
zaokrete tj. epizode u kojima je doslo do znacajnijeg prilagodavanja spoljne pozicije,
a zatim ocenjuje probit model kako bi proverio sposobnost identifikovanog balona da
predvidi buduce spoljno prilagodavanje u panelu zemalja koje su predmet analize.

Kako bi se sprovela analiza sposobnosti balona da predvidi buduce kretanje spoljnih
pozicija najpre je potrebno identifikovati zaokrete. Pri tome su koris¢eni slede¢i kri-
terijumi:

1. U uzorku koji je predmet nase analize NXA se kre¢e u rasponu od -4 (Juzna Koreja
na pocetku uzorka), do nesto iznad 2 (Francuska na pocetku uzorka), pri ¢emu za
najveti broj zemalja vrednost spoljne pozicije merena preko NXA oscilira u rasponu od
-1 do 1. Kako bi analizirali samo prilagodavanja koja nastaju kada je zemlja akumulirala
znacajne prilive stranog kapitala (ima visoke obaveze prema inostranstvu, videti Milesi-
Ferretti i Razin, 2000, Freund, 2005), identifikujemo zaokrete u periodima kada NXA

uzima vrednost manju od —1 u godini pre nego $to je zaokret nastupio.
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2. CIlj analize je da identifikuje velika prilagodavanja u spoljnoj poziciji. Stoga se
postavlja uslov da je u godini zaokreta pozicije njeno poboljsanje veée od 15%.
Ukoliko prethodni uslovi identfikuju dva uzastopna zaokreta, u analizu je ukljucen
samo prvi, jer je cilj predvidanje trenutka u kome dolazi do spoljnog prilagodavanja.
Tabela 4.4. daje pregled zaokreta po zemljama, godinu u kojoj je nastupio, vred-
nost pre i nakon zaokreta, procentualno poboljsanje i doprinose fundamenata i balona
zaokretu (koji su identifikovani na osnovu ocena iz prethodnog odeljka). Medu 10 pos-
matranih zemalja identifikovano je 17 zaokreta u periodu od 1971. do 2011. Od toga
gotovo polovina (8 od 17) je bila pod uticajem praznjenja balona (pozitivan doprinos
balona Grafikon 4.9. ili Tabela 4.4), dok je ostatak objasnjen fundamentima (neto uvo-
zom, promenom otvorenosti i buduéim finansijskim uslovima). U situacijama kada je
imao pozitivan doprinos, balon je u proseku mogao da objasni ¢ak 76,2% prilagodavanja.
Sposobnost komponente balona da objasni zaokret spoljne pozicije se razlikuje medu
zemljama. Praznjenje balona imalo je pozitivan uticaj na zaokrete tekuteg racuna
razvijenih zemalja u najveéem broju sluc¢ajeva (5 od 7), dok je su u zemljama u razvoju
fundamenti imali znacajniji doprinos (balon je imao pozitivan doprinos u 3 od 10 za-
okreta). Posmatrano po zemljama, Australija je tokom poslednje Cetiri decenije imala
Sest zaokreta spoljne pozicije, od kojih su prva cetiri (1982, 1984, 1992. i 1997) u velikoj
meri objasnjena pomocu balona. Poslednja dva zaokreta 2000. i 2008. su u potpunosti
objasnjeni fundamentima, $to je u skladu sa povetanjem komponente balona koja je
pratila pogorsanje australijske spoljne pozicije nakon 2000 (videti Grafikon 4.8). Gotovo
tre¢ina zaokreta spoljne pozicije Gréke 1988. je bila pod uticajem balona. Ostala pri-
lagodavanja spoljne pozicije Gréke (1976, 1984) ukljuéujuéi i ono tokom krize 2008. u
najvecoj meri odrazavala su kretanje fundamenata. Dok su prva dva zaokreta bila pod
uticajem fundamenata, prilagodavanje spoljne pozicije Indije 1998. (nakon azijske kr-
ize) bilo je povezano sa praznjenjem komponente balona. Poboljsanju spoljne pozicije
Juzne Koreje krajem 1970-tih i pocetkom 80-tih doprineli su fundamenti, dok je zaokret
1986. objasnjen smanjenjem balona. Zaokret spoljne pozicije SAD koji je usledilo nakon
izbojanja globalne finansijske krize 2008. u znacajnoj meri se podudaralo sa praznjenjem

balona.
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Tabela 4.4. Zaokreti u spoljnoj poziciji

Zaokreti NXA Poboljsanje Doprinos fundamenata Doprinos balona
godina=t-1 godina=t NXA Ut promeni NXAut promeni NXA ut
Australija
1982 -2.061 -1.598 22.5% 62.2% 37.8%
19584 -L.767 -l.484 16.0% -90.4% 190.4%
1992 -1.837 -1.465 20.3% 24.5% 75.5%
1997 -1.654 -1.083 34.5% 97.4% 2.6%
2000 -1.017 -0.715 29.7% 109.8% -9.8%
2008 -2.090 -1.743 16.6% 181.9% -81.9%
Grika
1976 -1.280 -1.031 19.4% 126.0% -26.0%
1984 -1.605 -1.260 21.5% 136.0% -36.0%
1988 -1.524 -1.273 16.4% 67.8% 32.2%
2008 -2.342 -1.972 15.8% 137.4% -37.4%
Indija
1575 -3.601 -3.028 15.9% 147.1% -47.1%
1995 -2.117 -1.623 23.3% 113.8% -13.8%
1338 -1.414 -1.148 18.8% 91.2% 8.8%
Juina Koreja
1973 -3.239 -2.495 -23.0% 134.0% -34.0%
1981 -2.261 -1.905 15.8% 134.5% -34.5%
1986 -1.563 -1.161 25.7% -125.5% 225.5%
SAD
2009 -1.039 -0.853 17.9% 63.4% 36.6%
Broj zaokreta (vecih od 15% kada je pozicija manja od 1) 17|
Sa pozitivnim doprinosom balona 8
Proseéan doprinos balona 76.2%

U meri u kojoj su kretanja koja ukazuju na neodrzivost spoljnih pozicija reflektovana
u njihovim kljuénim determinantama, one mogu da signaliziraju buduc¢e spoljno pri-
lagodavanje. Kako bi se kvantitativno ispitala sposobnost balona da uti¢e na zaokrete
spoljne pozicije i tekuceg racuna ocenjen je probit model na panelu analiziranih zemalja
u periodu od 1980. do 2011.!7 Ocenjena su dva modela u kojima je zavisna varijabla
promenljiva koja uzima vrednost jedan u godini kada je doslo do zaokreta spoljne poz-
icije (NXA) (poboljsanja veceg od 15% , kada je NXA manja od -1), odnosno kada je
doslo do zaokreta tekuceg racuna (poboljsanja veceg od 2% BDP-a, kada je deficit veéi
od 2% BDP-a) i 0 u ostalim godinama. Skup determinanti identifikovan je na osnovu
literature koja se bavi analizom zaokreta (Milesi-Ferretti i Razin, 2000, Adalet i Eichen-
green, 2007 i Freund i Warnock, 2007) i obuhvata: kretanja realnog deviznog kursa, rast
ekonomske aktivnosti u zemlji i svetu, realne kamatne stope, promene deviznih rezervi,
fiskalni bilans, agregatnu stednju i investicije izrazene u procentima BDP-a. U analizu

je uklju¢ena pva docnja svih varijabli (u nekim slu¢ajevima i druga).®

1TRazlog za kraéi uzorak od onog koji je koriséen za identifikaciju balona je to §to podaci za ostale makroekonomske

varijable nisu dostupni u periodu 1970-1980.
181zvori podataka su IFS baza MMF-a i WDI baza Svetske Banke.
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Ocene probit modela prikazane su u Tabeli 4.5. Rezultati ukazuju na statisticki zn-
aCajan uticaj balona u predvidanju zaokreta u NXA i teku¢em ra¢unu. Negativan koe-
ficijent sugerise da pogorsanje balona (rast negativnog balona) vodi povetanju verovat-
note nastanka zaokreta spoljne pozicije (merene na oba nacina). Uz to, deprecijacija
realnog deviznog kursa u prethodnoj godini utice na povectanje verovatnoce zaokreta
NXA i tekuteg racuna u narednoj godini. Rast svetskog BDP-a i deviznih rezervi u
tekucoj godini smanjuje verovatnocu zaokreta tekuceg rac¢una u narednoj godini, §to je
nalaz slican radu Freund (2005). Pored toga, tekuéi rast ucesta agregatnih investicija u
BDP-u smanjuje verovatnocu zaokreta tekuceg ra¢una u narednoj godini.

Rezultati ukazuju da rast komponente balona sugerise da je putanja spoljne pozicije
postala neodrziva i moze smatrati merom rizika od zaokreta spoljne pozicije. Ukoliko
investitori uskrate zemlji finansiranje to moze dovesti do znacajnog prilagodavanja dev-
iznog kursa, $to motivige analizu prediktivne moci balona za buduce kretanje deviznih
kurseva kojom se bavi naredni pododeljak.

Tabela 4.5. Indikatori zaokreta - ocene probit modela

Zavisna varijabla ima vrednost 1 ukoliko je zaokret zapo€eo u toj godini
Zaoket u NXA Zaoket u CA

koeficijent  pwrednost  koeficijent  p-rednost
Rast BDP-a (-1) -0.017 0.741
Rast svetskog BDP-a (-1) -0.045 0.468 0.230 0.001
Realna aprecijacija (-1) -1.062 0.726
Realna aprecijacija (-2) -3.988 0.016 -4.268 0.036
Realna kamatna stopa (-1) 0.002 0.957 0.025 0.495
Racio agregatne 3tednje i BDP-a (-1) -0.041 0.232
Racio agregatnih investicija | BDP-a (-1) -0.043 0.269 0.059 0.006
Balon (-1) -0.699 0.017 0.671 0.036
Rast deviznih rezeni (-1} -1.564 0.006
Fiskalni bilans {-1) 0.022 0.668

Implikacije balona - regresije predvidanja deviznog kursa

Nastanak balona u spoljnim pozicijama pracen je povecanim prilivom kapitala, dok
se njihovo "praznjenje" ¢esto podudara sa odlivom kapitala. Prethodni pododeljak je
pokazao da identifikovani balon predstavlja meru rizika od zaokreta spoljne pozicije,
Sto potencijalno ukazuje na njegov znacajan uticaj na percepciju investitora u pogledu
odrzivosti spoljne pozicije. Ukoliko se ona promeni i investitori uskrate finansiranje

spoljnog deficita to moze izazvati znacajnu deprecijaciju valute, a u pojedinim sluca-
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jevima krizu 8irih razmera (videti npr. Freund, 2005, Freund i Warnock, 2007). Stoga,
ovaj pododeljak primenom dugoroc¢nih regresija predvidanja analizira prediktivnu moc¢
balona za buduée kretanje nominalnog efektivnog deviznog kursa (ponderisanog prema
znacaju trgovinskih partnera) u periodu od 1971-2011 (za zemlje u zoni evra 1971-1999).

Analiza prediktivne moé¢i je zasnovana na jednac¢inama predvidanja oblika (videti

npr. Gourinchas i Ray, 2007):

h Ae i
Z ;+ = o+ /Bbt + Y=zt + Et (453)
i=1

gde je: Ae logaritmovana promena deviznog kursa, o konstanta, § parametar nagiba
koji ukazuje na prediktivhu mo¢ balona za budute promene deviznog kursa, b kao i
ranije predstavlja komponentu balona, z su kontrolne varijable (kamatni diferencijal i
rast neto izvoza), a ¢ je slucajna greska. Ukoliko je h = 1 ocenjuje se tzv. kratkorocna
regresija predvidanja, dok za horizonte vete od jedan analiza identifikuje uticaj ba-

lona na dugoro¢ne promene deviznog kursa, tj. ocenjuje se tzv. dugorocna regresija
Aeyy

predvidanja (izraz Xh: , pokazuje prose¢nu dugoro¢nu promenu deviznog kursa).
S obzirom na naéinlitlanstrukcije zavisne varijable, koji implicira postojanje autokorela-
cije, ocene parametara su korigovane pomocu Newey-West procedure, sa kernelom reda
71— 1.

Regresije predvidanja ocenjene su za svaku zemlju u uzorku za horizont predvidanja
od 1 do 10 godina. Tabela 4.5. prikazuje ocene parametra /3, njegovu standardnu gresku
(sa pomenutom korekcijom), p-vrednost i R? iz regresije promene deviznog kursa na
konstantu, komponentu balona sa docnjom i kontrolne varijable. Rezultati ukazuju da
u svim zemljama kretanje balona statisticki znacajno utice na buduce kretanje deviznog
kursa. U 7 od 10 zemalja negativni i znacajni koeficijenti sugerisu da negativni balon
vodi buducoj deprecijaciji deviznog kursa. Izuzetak od ovoga su Australija, SAD i Velika
Britanija kod kojih je efekat suprotan od ocekivanog. Potencijalno objasnjenje je da ove
zemlje nisu imale veliku komponentu balona (sa izuzetkom Australije), pa je moguée
da je potrebno da on dostigne odredenu veli¢inu da bi se odrazio na kretanje deviznog

kursa.
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Tako se razlikuje medu zemljama, sposobnost balona da objasni buduce kretanje kursa
raste sa povetanjem horizonta predvidanja. Rezultati za horizont predvidanja od 1 do
10 godina prikazani su u Tabeli 4.6 (poslednjih deset kolona) ukazuju da u gotovo svim
zemljama sposobnost balona da predvidi prilagodavanje deviznog kursa raste od kratkog
ka dugom roku. U slucaju Kanade komponenta balona predvida kretanje deviznog kursa
u periodu od naredih 2 do 10 godina, pri ¢emu se najveci uticaj ostvaruje nakon 4 godine.
Koeficijent od -0,034 pokazuje da povetanje balona od jedne standardne devijacije vodi
deprecijaciji kursa od 1,2% na godisnjem nivou (Tabela 4.7). Balon ostvaruje negativan
efekat na kretanje deviznog kursa Kine u dugom roku (nakon 9 godina). Ipak, efekat
povecanje balona od jedne standardne devijacije je relativno mali (0,4% na godisnjem
nivou), $to je u skladu sa rezimom kursa ove zemlje. U Francuskoj komponenta balona
utice na kretanje deviznog kursa nakon 6 godine, a najveli efekat ostvaruje nakon
9 godina (-0,015). U Indiji i Grckoj komponenta balona deluje na kretanje deviznog
kursa nakon 7 do 10 godina. Dok je efekat balona u Indiji mali, u Grékoj je on najveci
- koeficijent od -0,070 implicira da nakon 10 godina rast balona od jedne standardne
devijacije vodi deprecijaciji od 2,6% (na godisnjem nivou). U Italiji balon deluje na
kretanje deviznog kursa u srednjem i dugom roku (u narednih 2 do 9 godina), pri
¢emu najveéi efekat ostvaruje nakon 4 godine (-0,086), kada povetanje balona od jedne
standardne devijacije vodi deprecijaciji od 1,9% na godisnjem nivou (videti Tabelu
4.7). U slucaju Juzne Koreje balon deluje na kretanje deviznog kursa u dugom roku (10
godina).

Ocene su komplementarne rezultatima rada Gourinchas i Ray (2007) koji nalazi da
u slucaju SAD NXA ima prediktivnu mo¢ za kretanje deviznog kursa u kratkom, sred-
njem i dugom roku. Pomenuti autori prediktivnu mo¢ objasnjavaju uticajem kanala
finansijskog (u kratkom roku) i trgovinskog prilagodavanja na devizni kurs (u dugom
roku). Rezultati ovog pododeljka ukazuju na potencijal balona u spoljnim pozicijama

da doprinesu kretanju deviznog kursa u srednjem i dugom roku.
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Tabela 4.6. Regresije predvidanja deviznog kursa- koeficijent uz seriju balona

Zemlja Horizont 1 2 3 4 5 6 T 8 9 10
koeficijent 0.0031 0.0043 0.0060 0.0064 0.0077 0.0099 0.0124 0.0136*  0.0131*  0.0116™*
Australija st. gredka™ 0.0115 0.0134 0.0080 0.0085 0.0073 0.0126 0.0078 0.0076 0.0048 0.0002
p-vrednost 0.7910 0.7487 0.5066 0.4578 0.3042 0.4363 0.1225 0.0829 0.0105 0.0000
R> 0.0014 0.0047 0.0153 0.0256 0.0553 0.1453 0.3223 0.4586 0.4268 0.3548
koeficijent -0.0113 0.0230~ 0.031™ 003377 0.0318™  0.0276™ -0.0231™™ 0.0199™ 0.0178™ -0.0168™
Kanada st. greska 0.0123 0.0134 0.0092 0.0062 0.0045 0.0025 0.0016 0.0011 0.0009 0.0005
p-vrednost 0.3644 0.0935 0.0017 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
RZ 0.0071 0.0453 0.1159 0.1821 0.2092 0.2033 01777 0.1579 0.1517 0.1696
koeficijent -0.5294 -0.2282 -0.0351 0.0313 01017 01232 0.0997 -0.0012  -0.0446™*  -0.0310™
Kina st. greska 0.3494 0.2471 0.1562 0.1283 0.1376 0.1410 0.0435 0.0504 (0.0000 0.0015
p-vrednost 0.1406 0.3637 0.8238 0.8092 0.4667 0.3910 0.0314 0.9811 0.0000 0.0000
RZ 0.141% 0.0411 0.0013 0.0013 0.0162 0.0270 0.0209 0.0000 0.0053 0.0025
koeficijent -0.0074 -0.0066 -0.0086 -0.0080 -0.0101  0.0112% 0.0122%*  0.0137  0.0145"*  0.0137
Francuska st. greska 0.0098 0.0107 0.0112 0.0119 0.0084 0.0053 0.0044 0.0043 0.0015 0.0012
p-vrednost 04577 0.5404 04483 0.5044 0.2369 0.0426 0.0093 0.0035 0.0000 0.0000
R* 0.0079 0.0121 0.0302 0.0346 0.0733 0.1097 0.1567 0.2421 0.3235 0.3587]
koeficijent -0.0319 -0.0320 -0.0350 -0.0385 -0.0402 -0.0434  0.0495 0.0565"* 0.0642"* -0.0701**
Grka st. greska 0.0225 0.0345 0.0334 0.0463 0.0438 0.0303 0.0143 0.0096 0.0077 0.0023
p-vrednost 0.1637 0.3585 0.3012 0.4109 0.3643 0.1609 0.0022 0.0000 (0.0000 0.0000
RZ 0.0423 0.0469 0.0551 0.0657 0.0735 0.0872 0.1154 0.1551 0.2115 0.2725
koeficijent 0.0288 0.0309 0.0154 0.0061 -0.0060 -0.0143  0.0142% 0.0142** 0.0167**  -0.0163"*
Indija st. greSka 0.0563 0.0584 0.0290 0.0183 0.0209 0.0119 0.0058 0.0053 0.0038 0.0038
p-vrednost 0.6122 0.5993 0.5990 0.7414 0.7742 0.2382 0.0203 0.0120 0.0001 0.0002
R? 0.0127 0.0192 0.0055 0.0009 0.0010 0.0062 0.0068 0.0075 0.0117 0.0126
koeficijent -0.0493 -0.0575  -0.0796™ -0.0861* .0.0816™* -0.0762 -0.0668™ -0.0581™  .0.0536™ -0.0561
Italija st. greska 0.0507 0.0539 0.0435 0.0278 0.0210 0.0142 0.0212 0.0155 0.0196 0.0542
p-vrednost 0.3375 0.2934 0.0753 0.0038 0.0004 0.0000 0.0036 0.0007 0.0105 0.3091
RZ 0.0346 0.0674 0.1420 0.2013 0.2123 0.2228 0.2015 0.1769 0.1725 0.2222
koeficijent 0.0034 0.0014 -0.0031 -0.0067 -0.0067 -0.0064 -0.0057 -0.0063 -0.0076  -0.0085*
JuZna Korsja st. greSka 0.0149 0.0138 0.0072 0.0093 0.0068 0.0052 0.0067 0.0095 0.0086 0.0041
p-vrednaost 08191 0.9203 0.6670 04773 0.3311 0.2289 0.3972 0.5150 0.3848 0.0510
R? 0.0009 0.0003 0.0026 0.0150 0.0307 0.0367 0.0307 0.0398 0.0655 0.1202
koeficijent 0.2719 0.2533 0.2652 0.2338  0.1996™  0.1475 0.0811 0.0274 -0.0034 -0.0030
Velika Britanija st. greSka® 0.2160 0.2614 01591 0.1549 0.0546 0.0544 0.0563 0.0305 0.0294 0.0243
p-vrednost 0.2158 0.3388 0.1042 0.1400 0.0009 0.0105 0.1597 0.3767 0.9087 0.9017]
RZ 0.0634 0.0790 0.1045 0.1023 0.1048 0.0890 0.0412 0.0069 (0.0001 0.0001
koeficijent  0.2754** 0.2723  0.2711  0.2804™  0.2815"* 02770 0.2702** 0.2558™ 0.2318™  0.2053*
SAD p-vrednost 0.0803 0.1424 0.0665 0.0451 0.0356 0.0345 0.0296 0.0432 0.0388 0.0782
st. greska 0.0042 0.0637 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0137|
R? 0.3415 0.4168 0.4876 0.5652 0.6111 0.6357 0.6466 0.6294 0.5743 0.5285

*znatajan na nivou od 10%, ** 5% i **1%.
“*Mewey-VWest robustne standardne greSke sa h-1 Bartlet prozorom.

Tabela 4.7. Efekat proemene balona od jedne standardne devijacije na promenu
Zemlja Horizont 1 2 3 4 5 6 T 8 9 10

koeficijent 0.0031 0.0043 0.0060 0.0064 0.0077 0.0099 0.0124 0.0136 0.0131 0.0116

Australija st.dev balona  0.849018
efekat 0.0026 0.0037 0.0051 0.0054 0.0065 0.0084 0.0105 0.0115 0.0111 0.0098
koeficijent -0.0113 -0.0230 -0.0310 -0.0337 -0.0318 -0.0276 -0.0231 -0.0199 -0.0178 -0.0168

Kanada st.dev balona 0.34061
efekat -0.0038 -0.0078 -0.0106 -0.0115 -0.0108 -0.0094 -0.0079 -0.0068 -0.0061 -0.0057]
koeficijent -0.5294 -0.2282 -0.0351 0.0313 01017 0.1232 0.0997 -0.0012 -0.0446 -0.0310]

Kina st.dev balona 0.078878
efekat -0.0418 -0.0180 -0.0028 0.0025 0.0080 0.0097 0.0079 -0.0001 -0.0035 -0.0024
koeficijent -0.0074 -0.0066 -0.0086 -0.0080 -0.0101 -0.0112 -0.0122 -0.0137 -0.0145 -0.0137

Francuska st.dev balona  0.500786
efekat -0.0037 -0.0033 -0.0043 -0.0040 -0.0051 -0.0056 -0.0061 -0.0069 -0.0073 -0.0069|
koeficijent -0.0319 -0.0320 -0.0350 -0.0385 -0.0402 -0.0434 -0.0495 -0.0565 -0.0642 -0.0701

Gréka st.dev balona  0.269774
efekat -0.0118 -0.0118 -0.0129 -0.0142 -0.0149 -0.0161 -0.0183 -0.0209 -0.0237 -0.0259]
koeficijent 0.0288 0.0308 0.0154 0.0061 -0.0060 -0.0143 -0.0142 -0.0142 0.0167 -0.0163]

Indija st.dev balona 0.242075
efekat 0.0070 0.0075 0.0037 0.0015 -0.0015 -0.0035 -0.0034 -0.0034 -0.0040 -0.0039
koeficijent -0.0493 -0.0575 -0.0796 -0.0861 -0.0816 0.0762 -0.0668 -0.0581 -0.0536 -0.0561

Italija st.dev balona 0.214319
efekat -0.0106 -0.0123 -0.0171 -0.0185 -0.0175 -0.0163 -0.0143 -0.0125 -0.0115 -0.0120
koeficijent 0.0034 0.0014 -0.0031 -0.0067 -0.0067 -0.0064 -0.0057 -0.0063 -0.0076 -0.0085]

JuZna Koreja st.dev balona  0.839703
efekat 0.0029 0.0012 -0.0026 -0.0056 -0.0056 -0.0054 -0.0048 -0.0053 -0.0064 -0.0071
koeficijent 0.2719 0.2533 0.2652 0.2338 0.1996 0.1475 0.0811 0.0274 -0.0034 -0.0030

Velika Britanija st.dev balona  0.055617
efekat 0.0151 0.0141 0.0147 0.0130 0.0111 0.0082 0.0045 0.0015 -0.0002 -0.0002
koeficijent 0.2754 0.2723 0.2711 0.2804 0.2815 0.2770 0.2702 0.2558 0.2318 0.2053]

SAD st.dev balona 0.134761
efekat 0.0371 0.0367 0.0365 0.0378 0.0379 0.0373 0.0364 0.0345 0.0312 0.0277]

kursa
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4.5 Zakljucak i diskusija

Ovaj deo teze predstavlja metodoloski okvir za analizu procesa spoljnog prilagodavanja.
Do sada sprovedena istrazivanja su proces prilagodavanja spoljnih pozicija u potpun-
osti pokusala da objasne kanalima trgovinskog i finansijskog prilagodavanja. Medutim,
stvarno kretanje spoljne pozicije ukazuje na postojanje viska njene volatilnosti u odnosu
na fundament i snazna prilagodavanja sto sugerise na potencijal za postojanje racional-
nih balona. Stoga, ovaj odeljak teze polazi od identiteta nacionalnih ra¢una i ne postavl-
jajuci uslov transverzalnosti izvodi relaciju prema kojoj vrednost spoljne pozicije zemlje
merene preko NIIP, zavisi od sadasnje vrednosti ocekivanog rasta neto uvoza, sadasnje
vrednosti ocekivanog rasta trgovinske otvorenosti, sadasnje vrednosti ocekivanih fin-
ansijskih uslova i balona. Model prostora i stanja koji omogucava izvodenje neopserv-
abilne serije balona i ocekivanja buduceg kretanja fundamenata ocenjen je na uzorku
godisnjih podataka za 10 zemalja (Australije, Kanade, Kine, Francuske, Grcke, Indije,
Italije, Juzne Koreje, Velike Britanije i SAD) u periodu 1971-2011. U analizu je takode
ukljucen varijabilni diskontni faktor, koji zavisi od kontracikli¢ne premije rizika, ocenjen
pomoéu modela koji su formulisali Campbell i Cochrane (1999). U odsustvu moguénosti
arbitraze SDF predstavlja aproksimaciju budu¢ih finansijskih uslova i odreduje stopu po
kojoj raste komponenta balona. Nakon $to je serija spoljne pozicije dekomponovana na
njen fundamentalni i deo koji predstavlja uticaj balona, analizirane su implikacije serije
balona za buduce kretanje spoljne pozicije i deviznog kursa. S obzirom da veli¢ina kom-
ponente balona predstavlja meru rizika od zaokreta, u kretanju spoljne pozicije teza
se nadovezuje na literaturu koja se bavila analizom odrzivosti, odnosno zaokretima
spoljnih pozicija. Uz to teza proverava sposobnost balona da predvidi buduce kretanje
deviznog kursa.

Analiza identifikuje novi kanal koji je zanemaren u literaturi koja se bavi analizom
spoljnog prilagodavanja. Dok su istrazivanja koja su ranije sprovedena (Gourinchas i
Ray, 2007, Evans, 2014b) u fokusu imala trgovinski i kanal efekata valuacije, teza ukazuje
na znacaj balona u analizi spoljnih neravnoteza. Istorijski posmatrano, rezultati ukazuju
na sposobnost komponente balona da objasni kretanje spoljne pozicije vecine zemalja.

Konkretno, tokom analiziranog perioda negativni balon je u najvetoj meri bio prisutan

308



Racionalni baloni u spoljnim pozicijama: Identifikacija i implikacije

u pozicijama Francuske, Italije, Grcke, Juzne Koreje i Australije. Medu zemljama EU
- Francuskom, Italijom i Grékom evidentno je pove¢anje komponente balona u periodu
nakon pristupanja zoni evra.

Rezultati se nadovezuju i na istrazivanja koja imaju za cilj da utvrde faktore koji
dovode do zaokreta u spoljnim pozicijama. Ocene probit modela u panelu svih zemalja
za period 1980-2011 ukazuju na statisticki znacajan uticaj balona za predvidanju za-
okreta u NXA i teku¢em racunu.

Ovaj odeljak ima i implikacije za vrednovanje aktive u medunarodnom kontestu.
Rezultati regresija predvidanja ukazuju da u svim zemljama kretanje balona statisticki
znacajno utice na buduce kretanje deviznog kursa. U 7 od 10 zemalja negativni i zn-
acajni koeficijenti sugerisu da rast balona vodi buducoj deprecijaciji deviznog kursa,
pri ¢emu sposobnost balona da objasni buduce kretanje kursa raste sa povetanjem
horizonta predvidanja.

Takode, rezultati ukazuju da modeli opste ravnoteze koji analiziraju dinamiku spoljnog
prilagodavanja zanemaruju znacajnu komponentu spoljne pozicije. To i nije toliko zn-
acajna kritika prethodno sprovedenih istrazivanja ako se ima u vidu da se najveci broj
njih bavi spoljnom pozicijom SAD u kojoj komponenta balona nije velika. Medutim
teorijska analiza spoljnih pozicija ostalih zemalja svakako zahteva uvazavanje nalaza
teze u pogledu znacaja komponente balona u procesu spoljnog prilagodavanja.

Analiza koja je sprovedene nije bez nedostataka. Prirodno se namece pitanje da li je
moguce da komponenta balona obuhvata odstupanja od fundamenata koja nisu povez-
ana sa racionalnim balonom? U meri u kojoj ova alternantivna objasnjenja mogu da
se empirijski identifikuju (poput zanemarivanja informacionih asimetrija, nesavrsen-
osti na svetskim trzistima kapitala, narusenosti nearbitraznog uslova, preciznosti log-
linearne aproksimacije) moguée je ukljuciti njihov uticaj na kretanje spoljne pozicije.
U protivnhom on nete biti razdvojen od neopservirane komponente, u ovom slucaju
racionalnog balona. Ipak, racionalni balon postavlja teorijske restrikcije na kretanje
nefundamentalne komponente spoljne pozicije, koje olaksavaju njegovu identifikaciju.
Dosadagnja istrazivanja balona na trzistu akcija kao razlog njegovom znac¢ajnom doprinosu

navode konstantan diskontni faktor. S obzirom da teza ukljucuje varijabilni SDF, rezultati
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u manjoj meri obuhvataju nedostatke modela, pa je sa vetom sigurnos¢u moguce
poistovetiti neopservabilniu komponentu sa stvarnim balonom.?

S obzirom da su gotovo sve zemlje u svojim pozicijama bar u pojedinim periodima
imale komponentu balona, pitanje koje se postavlja je da li je postojanje balona razlog
za zabrinutost. Postoje oprecni argumenti o efektima balona na opste blagostanje. Jos je
u prvim studijama balona (Tirole, 1985) pokazano da oni mogu imati pozitivne efekte
na opste blagostanje u vidu istiskivanja neefikasnih investitora i preusmeravanju tih
sredstava u potrognju.?’ Nedavna istrazivanja koja su sproveli Martin i Ventura (2011)
i Carvalho, Martin, i Ventura (2012) su pokazala da su ti efekti ¢ak i veéi u prisustvu
nesavrsenosti (frikcija) na finansijskom trzistu. Baloni dalje vode prilivima kapitala (te
pogorsanju spoljne pozicije) povetanju akumulacije kapitala i ubrzanju ekonomskog
rasta. Baloni takode, povetavaju efikasnost investicija, jer vode transferu resursa iz
zemalja sa niskom ka zemljama sa visokom produktivnoscu, sto eliminiSe neproduktivne
projekte 1 povetava svetsku stopu rasta (Ventura, 2012). Sa druge strane, medutim,
percepcija investitora se brzo menja i postojanje balona moze dovesti do prekomerne
volatilnosti spoljnih pozicija. Odlivi kapitala koji nastaju kada balon pocne da se prazni
vode usporenom ekonomskom rastu i povetanju ekonomskih fluktoacija (npr. rasta ili
agregatne potrosnje). To je narocito slucaj u zemljama u razvoju. Kako Caballero i
Krishnamurthy (2006) pokazuju, nerazvijenost finansijskog sistema zemalja u razvoju
olaksava nastanak balona i utice da agenti podcenjuju rizike koji iz toga proizilaze.
Dakle, da 1i ¢e baloni imati pozitivne ili negativne efekte tesko je predvideti. Kako
istice Ventura (2012) to pre svega zavisi od odnosa prinosa na investicijama, socijalnog
prinosa (koji uvazava Sire drustvene koristi) i stope rasta.

91pak, primenjujuéi slican empirijski pristupa Balke, Ma i Wohar (2013) pretpostavljaju da vazi monetarni model,
a rezidual poistoveéuju sa promenama u traznji za novcem. Analiza sprovedena u ovom poglevlju postavlja manje
restriktivne pretpostavke pri identifikaciji balona, s obzirom da on ne sledi iz pretpostavke adekvatnosti konkretnog

modela ve¢ iz intertemporalnog budzetskog ogranicenja - zemlja ¢e ili otplatiti dug pomoéu buduéih priliva od uvoza,

ocekivanih kapitalnih dobitaka ili nec¢e biti u stanju da otplati obaveze svojim stranim poveriocima.

20 Argument je sledeéi: U zemlji u kojoj je rast veéi od prinosa na kapital balon privlaci deo stednje nudeéi prinos koji
je veti od onog na investicije, a manji od stope rasta ekonomije. Posto privlaci deo stednje balon istiskuje investicije,
smanjuje kapitalni stok i proizvodnju. Ali posto resursi ulozeni u proizvodnju prevazilaze one resurse koji su rezultat

proizvodne aktivnosti (zbog neefikasnih investicija) balon povetava potrosnju i blagostanje.
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Rast komponente balona sam po sebi ne znac¢i da ¢e zemlja bankrotirati. Ono sto
analiza pokazuje je da rast komponente balona povetava rizik od zaokreta u spoljnoj
poziciji zemlje. Zaokreti su ¢esto praceni deprecijacijom valute, periodima niskog rasta,
padom investicija i dohotka. Koliki je rizik od zaokreta u zemljama koje su predmet
analize? Spoljna pozicija predstavlja portfolio koji ¢ine duznicke i vlasnicke hartije od
vrednosti. Najpre, Helwig i Lorenzoni (2009) pokazuju da je za odrzavanje pozitivnih ni-
voa duga neophodno da postoje niske kamatne stope, jer to ne samo da olaksava tekuce
zaduzivanje, vec i ¢ini visokom buducu vrednost ocekivanog bogatstva agenata, u ovom
slu¢aju priliva od neto izvoza i kapitalnih dobitaka (jer su u manjoj meri diskontovani).
Medutim, ukoliko dode do iznenadnog rasta kamatnih stopa mogli bismo da budemo
svedoci znacajnog prilagodavanja spoljnih pozicija nekih od zemalja koje su predmet
analize (poput npr. Greke, Italije, Francuske). Razloga za zabrinutost ima i u zeml-
jama ¢iju pasivu ¢ine vlasnicke hartije (poput Australije), s obzirom da su danas cene
akcija u mnogim zemljama blizu svog istorijskog maksimuma, te bi pad globalne lik-
vidnosti mogao da izazove praznjenje potencijalnih balona. U kojoj meri ¢e neka zem-
lja biti pogodena eventualnim Sokovima, direktno zavisi od strukture aktive i obaveza
njene spoljne pozicije, ali i veli¢ine balona. Ipak, kako na bilo kom od pomenuta dva
trzista moze doc¢i do nastanka balona, divergentna kretanja na dva trzista mogu umanjiti
veli¢cinu balona u neto poziciji. Na primer, nije tesko zamisliti situaciju u kojoj balon
trzista akcija pogorsava NIIP, dok fiskalna politika deluje u pravcu smanjenja javnog
duga. Kada dode do praznjenja balona zaokret spoljne pozicije moze biti ublazen uko-
liko fiskalna politika reaguje ekspanzijom kako bi ponovo sprecina neefikasne investicije
(videti Kraay i Ventura, 2007). Takode, efekti malih i velikih balona se razlikuju. Uko-
liko do pada balona dode ranije usled nekog egzogenog faktora (poput promene smera
monetarne politike razvijenih zemalja) to moze dovesti do pada investicija i proizvodnje.
Sa druge strane, ukoliko je pad toliko veliki da u zna¢ajnoj meri umanji vrednost kolat-
erala on moze izazvati i znacajan pad kreditne aktivnosti, koji praten razduzivanjem
prema inostranstvu, moze produziti negativne efekte na realnu ekonomiju.

lako dokazi koji govore o efektima balona na opste blagostanje idu u oba smera,
postoji set mera koje keatorima ekonomske politike stoje na raspolaganju kako bi uticali

na veli¢inu balona.
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Prvo, kako Kraay i Ventura (2007) pokazuju, drzava moze imati znac¢ajan uticaj na
kretanje balona. U periodu pre nego sto se balon pojavi, drzava postepeno akumu-
lira dug i NIIP postaje sve negativniji s obzirom da deo duga drze stranci. Balon na
trzistu akcija predstavlja atraktivniju alternativu ulaganja, a u isto vreme istiskuje
neproduktivne investicije u ekonomiji. Na pojavu balona drzava bi trebalo da odgovori
eliminisanjem fiskalnog deficita, sto ¢e voditi padu javnog duga. Kako vreme prolazi
dug se smanjuje, a raste vrednost kapitala u vlasnistvu nerezidenata te se struktura
spoljne pozicije menja od duga ka kapitalu. U jednom trenutku dolazi do promene
percepcije investitora u pogledu odrzivosti ovakvih kretanja i balon se prazni. Prazn-
jenje balona vodi odlivu kapitala i smanjenju vrednosti imovine koju stranci poseduju
u zemlji $to smanjuje obaveze prema inostranstvu, te poboljsava NIIP. Ovo utice na
investitore da traze alternativna sigurnija ulaganja i ponovo se pojavljuju neprodukt-
ivne investicije. Na praznjenje balona drzava moze da reaguje povetanjem potrosnje,
sto istiskuje neproduktivne investicije, povecava ekonomski rast, a vodi povetanju duga
i pogorSanju pozicije. Na taj nacin zaokret u spoljnoj poziciji usled praznjenja balona
je kratkotrajan, s obzirom da povecanje drzavne potrosnje i posledi¢ni rast duga deluju
u pravcu pogorsanja NIIP. Na taj nac¢in ponasanje drzave stabilizuje spoljnu poziciju
zemlje.

S obzirom na veli¢inu fiskalnog multiplikatora, ova mera se ¢ini primerenijom za
razvijene zemlje. Za razliku od politike razvijenih zemalja, zemlje u razvoju nisu u
mogucnosti da reaguju na ovaj nacin, s obzirom da im je u situacijama kada dolazi do
praznjenja balona pristup globalnom trzistu kapitala najceste otezan. Stoga su mere
koje su im na raspolaganju pre svega usmerene na prevenciju nastanka velikih balona.

Najpre, sterilizacija kapitalnih priliva od strane centralnih banaka umanjuje njihov
potencijal za kreiranje balona. Kako isticu Caballero i Krishnamurthy (2006) ukoliko
je u situaciji visokih priliva kapitala drzava u stanju da se zaduzi na domacem trzistu i
sredstva investira na globalnom trzistu, ona pruza alternativni vid ulaganja i smanjuje
potencijal kreiranja balona na trzistima akcija. S obzirom da istiskivanje balona ne mora
biti potpuno, ¢ak i kada on pukne, drzava moze da povuce sredstva koja su plasirana u
likvidnim hartijama na globalnom trzistu i upumpa je u privatni sektor, sto eliminise

negativne efekte odliva kapitala. Ipak, sterilizacija nije instrument koji vodi eliminisanju
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rizika od nastanka balona. Stoga, politike koje su usmerene na razvoj trzista kapitala u
zemljama u razvoju mogu znacajno umanyjiti rizik od nastanka balona. Ukoliko postoje
razvijena trzista duga i kapitala agentima je na raspolaganju 8§iri spektar finansijskih
instrumenata, a povecava se i potencijal trzista da primi visak Stednje bez kreiranja
balona. Kako Caballero i Krishnamurty (2006) pokazuju ukoliko drzava ima dovoljno
kredibiliteta u o¢ima investitora u pogledu povecanja buducih poreskih prihoda ona
moze da emituje dug kako bi u potpunosti eliminisala balon.

Jedna od opcija koju i primenjuju neke od zemalja je uvodenje kontrola kapitala.
Medutim, one onemogucavaju alokaciju sredstava u zemljama sa visokom produkt-
ivnoséu (Ventura, 2012), pa negativno uticu na globalni ekonomski rast. Stoga bi
kreatori ekonomske politike u fokusu trebalo da imaju mere koje stimulisu dugoro¢n-
ije prilive kapitala. One mogu umanjiti veli¢inu komponente balona i rizik zaokreta
spoljne pozicije, s obzirom da ogranicavaju uticaj globalnih Sokova na kreiranje balona
u malim otvorenim ekonomijama, a na globalnom nivou umanjuju rizik od izbijanja
budu¢ih finansijskih kriza.

Teza ostavlja nekoliko ideja za buduca istrazivanja. Najpre, rezultati ukazuju na
povecanje komponente balona u periodu nakon pristupanja zoni evra. To sugerise da
bi buduca istrazivanja mogla da obuhvate ¢itav skup zemalja evro zone i provere kako
se uvodenje evra odrazilo na kretanje komponente balona, kao i to koliki je taj doprin-
osi danas. Drugo, istu teorijsku postavku i ekonometrijski pristup moguce je koristiti
i u analizi balona u javnom dugu, na trzistima akcija i nekretnina. Trete, teza koristi
log-linearizovano intertemporalno budzetsko ogranicenje. Iako je to slucaj i sa ostalim
radovima u empirijskoj analizi, ova aproksimacija sadrzi gresku. Tezi pretpostavlja da
je ona zanemarljiva, oslanjaju¢i se na nalaz rada Engsted et al. (2012) u kontekstu
trzista akcija. Buduca istrazivanja mogla bi da provere preciznost aproksimcije, Sto bi
imalo implikacije i za modele opste ravnoteze koji u fokusu imaju proces spoljnog pri-
lagodavanja. Cetvrto, nalaz prediktivne mo¢i balona za kretanje deviznog kursa ukazuje
na mogucnost da dalja istrazivanja provere profitabilnost strategije ulaganja zasnovane
na portfoliju gde su ponderi funkcija veli¢ine identifikovanog balona. U nedostatku
kvartalnih podataka o trzisnoj vrednosti aktive i obaveza medunarodnih investicionih

pozicija svih zemalja koje su predmet analize (osim SAD), sprovodenje ovakve anal-
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ize bi bilo ograni¢eno na godisnju dinamiku. Na kraju, posmatranje dinamike balona
pokazuje da je njegovo kretanje u skladu sa teorijom - periodi rasta su praceni periodima
praznjenja. Medutim, analiza je zbog jednostavnosti (nedovoljno dugog seta podataka
koji ¢ini serija sa 41 opservacijom) pretpostavljala da komponenta balona sledi linearan
proces (Wu, 1997). Ipak, moguée je balon predstaviti u vidu nelinearnog Markovlje-
vog procesa, po uzoru na radove Blanchard (1979), Blanchard i Watson (1982), Evans
(1991), van Norden i Schaller (1993), van Norden (1996), Broks i Katsaris (2005) i Balke
i Wohar (2009). Ideja je da postoje dva rezima balona, prvi u kome balon raste i eks-
plodira i drugi u kome se balon prazni. Iako Balke i Wohar (2009) ne nalaze empirijsku
potvrdu za ovakvo kretanje balona na trzistu akcija u SAD, ova alternativa bi mogla

biti ispitana u kontekstu spoljnih pozicija (za postavku videti Dodatak 7.2.3).
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Zakljucci 1 implikacije za buduca istrazvanja

Pratec¢i do sada sprovedena istrazivanja koja se bave spoljnim neravnotezama ova teza
nastoji da da doprinos empirijskoj i teorijskoj literaturi kao i da odgovori na neka od
vaznih pitanja i pruzi preporuke za kreatore ekonomske politike. Zbog toga je analiza
zapocela identifikovanjem klju¢nih determinanti tekuceg racuna platnog bilansa. To je
posebno vazno za kreatore ekonomske politike imajué¢i u vidu da deficit koji je posledica
neadekvatne ekonomske politike moze biti mnogo opasniji od onog koji je voden rastom
investicija, koje doprinose budu¢em ekonomskom rastu i poboljsavaju sposobnost zem-
lje da otplati spoljni dug. Primenjiju¢i novu empirijsku metodologiju - uprosecavanje
modela, teza uvazava i ¢injenicu da se znacaj razli¢itih determinanti moze razlikovati
izmedu zemalja u velikom uzorku i da ova heterogenost, koja se tipi¢no zanemaruje
u panel studijama, moze uticati na validnost finalnih ocena parametara. Imajuc¢i u
vidu identifikovane uticaje makro varijabli na teku¢i rac¢un platnog bilansa i tekuce
nivoe strane aktive i obaveza drzave, ovaj deo teze bavi se i odrzivoscu spoljne pozi-
cije Srbije, tj. izvodi budu¢u putanju neto strane aktive i tekuteg racuna u razlic¢itim
scenarijima. Medutim, izbor determinanti u ovom poglavlju je zasnovan na prethodno
sprovedenim istrazivanjima i nije direktno povezan sa obimnom teorijskom literaturom
koja nastoji da objasni kretanje tekuceg racuna platnog bilansa. Kako bi dalo odgo-
vor na pitanje koji od teorijskih modela najbolje mogu da objasne kretanje tekuceg

rac¢una platnog bilansa, trete poglavlje teze primenjuje varijabilnu selekciju modela
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i poredi lokalne performanse razli¢itih modifikacija intertemporalnog modela tekuceg
racuna. To omogucava izvodenje veze izmedu izmedu odabranih teorijskih modela in-
tertemporalnog pristupa teku¢em rac¢unu bilansa placanja i njihovih kratkoro¢nih (cik-
licnih) i dugoroénih (strukturnih) implikacija. Takode, porede¢i performanse alternat-
ivnih modifikacija intertemporalnog modela ovaj deo teze nastoji da objasni razloge
za odbacivanje osnovnog intertemporalnog modela (Obstfeld i Rogoff, 1996). Ova dva
poglavlja u najvetoj meri analiziraju kretanje tekuceg racuna (sa izuzetkom analize
odrzivosti iz drugog poglavlja). Medutim, novija istrazivanja su pokazala da medunar-
odna investiciona pozicija (kumulativni neto priliv kapitala u zemlju) reflektuje ne samo
kretanja u tekuc¢em bilansu, ve¢ i efekte valuacije koji mogu ¢ak biti i ve¢i od promena
u tekucem bilansu. Imajuci to u vidu, poslednji empirijski deo teze predstavlja metodo-
logki okvir za analizu procesa spoljnog prilagodavanja (odrzivosti). Do sada sprovedena
istrazivanja (videti Gourinchas i Ray, 2014) su proces prilagodavanja spoljnih pozicija
u potpunosti pokusala da objasne kanalima trgovinskog i finansijskog prilagodavanja.
Stvarno kretanje spoljne porzicije ukazuje na jasne trendove i povremena nagla pri-
lagodavanja sli¢na onima koja se javljaju u prisustvu balona. Stoga, ¢etvrto poglavlje
teze primenom modela prostora i stanja ocenjuje doprinose ocekivanih fundamenata i
komponente racionalnog balona kretanju neto medunarodne investicione pozicije i daje
odgovor na pitanje o znacaju komponente balona u procesu spoljnog prilagodavanja.
Na taj nacin, nadovezujuéi se na najnoviju literaturu u oblasti spoljnog prilagodavanja

teza analizira determinante, dinamiku prilagodavanja i odrzivost spoljnih pozicija.

5.1 Doprinos i implikacije za kreatore ekonomske politike

Implikacije analize determinanti tekuéeg racuna platnog bilansa

Drugo poglavlje teze odgovara na pitanje u kojoj meri se determinante tekuceg racuna
bilansa plac¢anja razlikuju medu zemljama i da li su te razlike naglasene medu zemljama
sa fiksnim i fleksibilnim kursom. Rezultati ukazuju da se determinante razlikuju medu
zemljama u pogledu smera i veli¢ine uticaja, §to u velikoj meri umanjuje primenljivost u
literaturi uobic¢ajenih panel studija u analizi odrzivosti. Konkretno, rezultati ukazuju da

povecanje otvorenosti ima negativne efekte u zemljama sa fiksnim i pozitivne efekte u
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zemljama sa fleksibilnim kursom, §to ukazuje na znacaj strukturnih mera usmerenih ka
povecanju konkurentnosti u prvoj grupi zemalja. Ocene takode ukazuju i na vece efekte
fiskalne politike i promena realnog kursa u zemljama sa fiksnim kursom. Na kraju, visi
nivo perzistentnosti tekuceg racuna u zemljama sa fiksnim kursom sugerise veci nivo
navika u potrosnji i moze biti posledica nemoguénosti koris¢enja deviznog kursa kao
mehanizma prilagodavanja (buduéa istrazivanja bi mogla da detaljnije ispitaju uticaj
rezima deviznog kursa na formiranje navika u potrosnji).

Imajuci u vidu sve navedeno, pitanje koje se namece je da li bi zemlje sa fiksnim
kursom imale koristi od povetanja njegove fleksibilnost, makar kada je u pitanju aspekt
spoljne odrzivosti? Sa jedne strane, to bi kreiralo dodatni mehanizam prilagodavanja, jer
deprecijacija direktno utice na kretanje neto izvoza i poboljsava tekuci bilans. Medutim,
ukoliko su obaveze drzave, privrede i stanovnistva dominantno denominirane u stranoj
valuti, neophodno je sagledati i negativne efekte deprecijacije na rizik bankrotstva pri-
likom donosenja odluke o povetanju fleksibilnosti kursa. To u fokus stavlja mere koje

za cilj imaju poboljSanje valutne strukture obaveza.

Implikacije analize dinamike spoljne pozicije

Trece poglavlje teze daje odgovor na pitanje da li su neke modifikacije intertemporalnog
modela bolje od drugih i koji su cikli¢ni i strukturni faktori doprineli superiornim per-
formansama modela. Rezultati potvrduju da se performanse modela razlikuju tokom
vremena i po zemljama. U slucaju Australije i Velike Britanije oni ukazuju na dom-
inaciju modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema
riziku (Bergin i Sheffrin, 2000 i Bouakez i Kano, 2008), uz periode u kojima su model
sa neseparabilnim preferencijama (Bussiere et al. 2004) i model sa Sokovima produkt-
ivnosti (Glick i Rogoff 1995, Gruber, 2002) jednako dobro objasnjavali kretanje tekuceg
ra¢una. Superiornost modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzi-
jom prema riziku u ovim zemljama ukazuje da je variranje zeljenog nivoa potrosnje usled
promena relativnih cena (engl. consumption tilting) doprinelo povetanju volatilnosti
tekuceg racuna. Ekonomski, ovaj nalaz ukazuje da su potrosaci bili spremni da odus-
tanu od izgladivanja potrosnje (engl. consumption smoothing) pod uticajem Sokova u

kamatnoj stopi i realnom deviznom kursu. Rezultati za Kanadu pokazuju da je model sa
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neseparabilnim preferencijama najbolje objasnjavao kretanje tekuceg rac¢una, narocito u
drugoj polovini uzorka. Znacajna uloga navika u objasnjavanju kretanja tekuceg racuna
svih zemalja (naroc¢ito Kanade i Velike Britanije), ukazuje da su ne samo tranzitorni
ve¢ 1 permanentni Sokovi uticali na njegovo kretanje, kao i to da su agenti manji znacaj
pri donogenju odluka davali budu¢im fundamentima, narocito nakon 1990-tih godina.
Rezultati takode ukazuju na rast znacaja kretanja relativnih cena (realnog deviznog
kursa i kamatnih stopa) u svim zemljama. Iako tekuéi racun u posmatranim zemljama
ispoljava ciklicno kretanje, analiza ukazuje i na rastuci znacaj strukturnih faktora -
rastuce formiranje navika i uticaj sokova u permanentnom dohotku na kretanje tekuceg
racuna, narocito u slucaju Kanade i Velike Britanije. Dok je doprinos mera fiskalne
politike relativno ograni¢en u razvijenim zemljama, nalaz ovog dela teze sugerise po-

tencijalne domete strukturnih mera za otklanjanje spoljnih neravnoteza.

Implikacije analize odrzivosti spoljne pozicije

Poslednje pitanje na koje teza zeli da pruzi odgovor jeste ocena odrzivosti spoljnih
pozicija. Ova tema privla¢i sve vetu paznju medu kreatorima ekonomske politike, a
pitanje je visoko relevantno i u Srbiji, koja je na kraju 2013. imala najnegativniju
spoljnu poziciju medu svim zemljama ¢lanicama i kandidatima za EU. Iako se ona nalazi
znacajno ispod granice Evropske Komisije od -35% BDP-a, pitanje njene odrzivosti do
sada nije bilo diskutovano u literaturi. Uz to, rast fiskalnog deficita i javnog duga koji je
bio posebno snazan nakon krize svakako je imao i negativne efekte na spoljnu poziciju.
Kako bi regila problem fiskalne neravnoteze Vlada je nedavno postigla aranzman sa
MMF-om koji bi trebalo da podrzi konsolidaciju javnih finansija. Mere $tednje trebalo
bi da ublaze rizike povezane sa fiskalnim neravnotezama, ali pitanje njihovih efekata na
odrzivost spoljne pozicije ostaje otvoreno. Kako bi popunio jaz u literaturi, u drugom
poglavlju teze analizirana je odrzivost spoljne pozicije Srbije. Rezultati sugerisu da
fiskalna politika ima znacajnu ulogu u smanjenu spoljnih neravnoteza u svim zemljama
u nagem uzorku. Tac¢nije konzistentno fiskalno prilagodavanje u srednjem roku moze da
smanji deficit tekuceg bilansa i stabilizuju spoljnu poziciju Srbije blizu nivoa na kom se
trenutno nalazi. Analiza upozorava da neuspes$na fiskalna konsolidacija u kombinaciji

sa spoljnim Sokovima moze lako da gurne spoljnu poziciju na neodrzivu putanju.
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Uz to, teza je u poslednjem cetvrtom poglavlju pokazala da je komponenta balona
prisutna u gotovo svim zemljama koje su predmet analize. Rezultati ukazuju da balon
ima znacajnu ulogu u objasnjavanju kretanja spoljnih pozicija Francuske, Italije, Grcke,
Juzne Koreje i Australije. Najveéi rast komponente balona u poslednjoj deceniji imale
su Grcka i Australija, a ona je povetana i u ostalim zemljama zone evra koje su predmet
analize, Francuskoj i Italiji. Pitanje koje se namece je da li rast komponente balona znaci
neodrzivost spoljne pozicije? Rast balona direktno ne zaci da ¢e zemlja bankrotirati. Ono
Sto analiza ukazuje je da rast komponente balona povecava rizik od zaokreta u spoljnoj
poziciji zemlje. Zaokreti su ¢esto praceni deprecijacijom valute, periodima niskog rasta,
padom investicija i dohotka.

Koliko je verovatan scenario prilagodavanja spoljnih pozicija zemalja koje su pred-
met analize? Spoljna pozicija predstavlja portfolio koji ¢ine duznicke i vlasnicke hartije
od vrednosti. Helwig i Lorenzoni (2009) pokazuju da je za odrzavanje pozitivnih nivoa
duga neopohodno da postoje niske kamatne stope, jer to ne samo da olaksava tekuce
zaduzivanje, vec i ¢ini visokom buducu vrednost ocekivanog bogatstva agenata, u ovom
slu¢aju priliva od neto izvoza i kapitalnih dobitaka (jer su u manjoj meri diskontovani).
Prethodnih godina, rast globalne likvidnosti koji je bio posledica ekspanzivne politike
vodecih centralnih banaka sveta vodio je padu prinosa na obveznice gotovo svih zemalja.
Tako konvergencija prinosa nije bila izrazena u meri u kojoj je to bio slucaj pre 2008,
rast kamatnih stopa koji bi mogao biti izazvan promenom smera monetarne politike
vodecih centralnih banaka i smanjenje globalne likvidnosti mogli bi da izazovu rast
troskova zaduzivanja i odlive kapitala (prilagodavanje spoljnih pozicija) zemalja koje
su predmet analize. Razloga za zabrinutost ima i u zemljama ¢iju obaveze ¢ine vlas-
nicke hartije, gde bi pad globalne likvidnosti mogao da izazove pad cena (i potencijalno
praznjenje balona) na trzistu akcija. U kojoj meri ¢e neka zemlja biti pogodena eventu-
alnim Sokovima, direktno zavisi od strukture aktive i obaveza njene spoljne pozicije, ali i
veli¢ine balona. Ipak, kako na bilo kom od pomenuta dva trzista moze do¢i do nastanka
balona, divergentna kretanja na dva trzista mogu umanjiti veli¢cinu balona u neto pozi-
ciji. Na primer, nije tesko zamisliti situaciju u kojoj balon trzista akcija pogorsava NIIP,
dok fiskalna politika deluje u pravcu smanjenja javnog duga. Kada dode do praznjenja

balona zaokret spoljne pozicije moze biti ublazen ukoliko fiskalna politika reaguje ek-
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spanzijom kako bi ponovo sprecina neefikasne investicije (videti Kraay i Ventura, 2007).
Takode, posledice balona se razlikuju u zavisnosti od njihove veli¢ine. Ukoliko do pada
balona dode ranije usled nekog egzogenog faktora (poput promene smera monetarne
politike razvijenih zemalja) to moze dovesti do pada investicija i proizvodnje. Sa druge
strane, ukoliko je pad toliko veliki da u znacajnoj meri umanji vrednost kolaterala
on moze izazvati i znacajan pad kreditne aktivnosti koji pracen razduzivanjem prema
inostranstvu moze produziti negativne efekte na realnu ekonomiju.

Kako teza nalazi prediktivnu mo¢ balona za zaokrete spoljne pozicije, to u fokus
stavlja mere za smanjenje spoljnih neravnoteza i spre¢avanje formiranja balona o kojima

diskutuje pododeljak sa implikacijama za kreatore ekonomske politike.

Teorijski i empirijski doprinosi

Svako od empirijskih poglavlja teze ima i metodoloski doprinos.

Drugo poglavlje identifikuje novu empirijsku metodologiju za analizu spoljnih pozi-
cija. Veliki deo studija determinanti tekuceg racuna bilansa placanja u analizi primenjuje
panel tehnike. Ovo je opravdano posto je ideja da se ukljuci sto veci broj razl¢itih de-
terminanti, a po pravilu su dostupne godisnje serije podataka, sto implicira relativno
kratke uzorke za vetinu zemalja u razvoju i zemalja sa trzistem u nastajanju. Medu-
tim, potencijalno ogranicenje panel tehnika je da se znacaj razlic¢itih determinanti moze
razlikovati izmedu zemalja u velikom uzorku i da ova heterogenost moze uticati na
validnost finalnih ocena parametara (koje predstavljaju prosecan uticaj u svim zeml-
jama). Kako bi ovaj problem bio prevaziden teza predlaze upotrebu tehnika modelskog
uprosecavanja koje omogucavaju da se u analizu ukljuce sve relevantne varijable dok se
analiza fokusira na podatke samo jedne zemlje (ovo je deo teze koji je ve¢ objavljen,
videti Urosevi¢ et al, 2012).

Treci deo teze predstavlja prvi pokusaj utvrdivanja direktne veze teorijskih modela
tekuceg racuna i njihovih cikli¢nih i strukturnih implikacija. Ekonometrijska metodolo-
gija, tj. model prostora i stanja, koju ovaj deo teze predlaze predstavlja novi, jedinstveni
okvir ocenjivanje modela sadasnje vrednosti i modela sa Sokovima produktivnosti. Pored
toga, ovo je prvi rad koji analizira lokalne performanse modela tekuceg rac¢una koristeci

varijabilni skup intervala poverenja modela.
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Poslednji empirijski deo teze daje novi pristup u modeliranju balona, koji dozvol-
java postojanje varijabilnog diskontnog faktora $to omogucava precizniju identifikaciju
komponente balona. Metod se najpre sastoji u simuliranju buducih finansijskih uslova
primenom modela vrednovanja aktive zasnovanog na potrosnji koji su formulisali Camp-
bell i Cochrane (1999) koja utice na proces formiranja balona. Zatim se ocenjenjuje
model prostora i stanja $to mu omogucava da identifikuje komponentu balona koja nije
direktno opservabilna. Nalaz postojanja balona u kretanju spoljne pozicije ima znacajne
implikacije i na teorijske modele, s obzirom da veliki broj studija koje se bave global-
nim neravnotezama zanemaruje postojanje balona (videti pregled u Gourinchas i Ray,

2014).

Implikacije za kreatore ekonomske politike

S obzirom na makroekonomske implikacije spoljnih neravnoteza, mere za njihovo sman-
jenje imaju znacajno mesto u vodenju ekonomske politike. Ipak, vazno je imati u vidu
da veliki deficiti ne predstavljaju uvek razlog za zabrinutost. Deficit koji je izazvan
smanjenjem $Stednje je mnogo opasniji od onog koji je posledica ekspanzije investi-
cija koje doprinose buduc¢em rastu i sposobnosti zemlje da otplati kumulirani dug. U
mnogim zemljama tokom konvergencije ka visem nivou dohotka investicije prevazil-
aze §tednju, sto rezultira pozajmljivanjem od ostatka sveta i deficitom tekuceg racuna.
Sa druge strane, deficit tekuceg rac¢una moze biti posledica neadekvatne ekonomske
politike, poput prekomernog povecanja drzavnih izdataka. Povetano trosenje drzave
rezultira rastom kamatnih stopa i percepcije rizika. Rast troskova finansiranja se odnosi
ne samo na drzavu, ve¢ i na privredu kaja tada teze finansira investicione projekte i
na stanovnistvo koje placa vete kamatne stope na kredite. Visoka spoljna neravnoteza
takode povetava makroekonomsku neizvesnost, $to ima negativne efekte na ekonomsku
aktivnost, preko povecanog kreditnog racionisanja i odlaganja investicionih projekata
i negativno utice na kreiranje radnih mesta. Kako se posledice deficita razlikuju u za-
visnosti od izvora neravnoteza vazno je da kreatori ekonomske politike, pre nego $to
odaberu set mera koje ¢e primeniti, identifikuju uzroke spoljnih neravnoteza.

Mere koje su na raspolaganju kreatorima ekonomske politike sa ciljem da direktno

uticu na poboljsanje tekuéeg bilansa obuhvataju: 1) mere koje vode rebalansiranju
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izdataka agenata, 2) mere koje umanjuju izdatke, 3) mere trgovinske politike, 4) struk-
turne mere. Kako spoljna pozicija osim kretanja neto izvoza odrazava i efekte valuacije,
to proSiruje set instrumenata koji su na raspolaganju kreatorima ekonomske politike.
Naime, oni mogu direktno da uti¢u na poboljSanje spoljne pozicije zemlje deprecijacijom
valute i ogranicavanjem balona u spoljnim pozicijama.

1) Rebalansiranje izdataka predstavlja set mera koje kreatori ekonomske politike
mogu koristiti kako bi preusmerili potrosnju od uvoza ka potrosnji domacih proizvoda.
Najcesce podrazumevaju uvodenje trgovinskih barijera i realnu deprecijaciju kursa.

a) Ukoliko zemlja poveta uvozne barijere (povetanjem carina, kvota, i sl.) uvozni
proizvodi ¢e postati manje konkurentni, a potrosaci ¢e se preorijentisati na potrosnju
domacih proizvoda, $to ¢e voditi poboljsanju spoljne pozicije. Iako je koris¢ena u proslosti,
ova politika danas nije dozvoljena pravilima Svetske trgovinske organizacije.

b) Realna deprecijacija kursa je najcesée koriséena politika koja vodi rastu neto izvoza
i poboljsanju tekuceg bilansa. U praksi najcesce se postize intervencijama na deviznom
trzistu, koje u uslovima visokih priliva kapitala sprecavaju prekomernu aprecijaciju
valute. Postoje brojni zagovornici teze da kumuliranje deviznih rezervi zemlje iznad
nivoa potrebnog za zastitu od buducih sokova, predstavlja nacin za kreiranje kompar-
ativne rednosti (Korinek i Serven, 2010). Efikasnost ove politike, tj. sposobnost centralne
banke da stimulie poboljsanje spoljnog bilansa zavisi od nivoa rigidnosti cena i plata.
Ukoliko su plate i cene rigidne, tj. ne reaguju na nominalne promene kursa, depreci-
jacija moze da poboljsa izvoz i smanji uvoz u kratkom roku. Medutim, sto je veci nivo
osetljivosti ovih kategorija na promene deviznog kursa, nominalna deprecijacija ¢e imati
manje efekta na poboljsanje spoljnog bilansa. Ovakva politika nije bez nedostataka: 1)
akumulacija rezervi vodi rastu domace likvidnosti koji moze voditi formiranju balona
na lokalnom trzistu, 2) smanjuje nezavisnost monetarne politike, 3) povecava sistem-
ske rizike koji proizilaze iz valutne neuskladenosti aktive i obaveza banaka, privrede i
stanovnistva, 4) negativno se odrazava na vrednost spoljne pozicije ukoliko su obaveze
dominantno izrazene u stranoj valuti. Zbog navedenih negativnih efekata potrebno je
stimulisati realnu deprecijaciju drugim merama osim nominalnog kursa, poput sman-

jenja inflacije i umerenog rasta zarada koji sprecava gubitak konkurentnosti.
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2) Mere koje umanjuju izdatke imaju za cilj da smanje potrosnju, a time i spoljni
deficit. One podrazumevaju povetanje restriktivnosti monetarne i fiskalne politike.

a) Monetarna politika moze da deluje u pravcu smanjenja tekuéeg deficita povetanjem
restriktivnosti. Rast kamatnih stopa umanjuje potrosnju i investicije, pa time i uvoz
zemlje. Osim §to takva politika ima negativne efekte na ekonomski rast, ona stimulise
prilive kapitala iz inostranstva koji vode jacanju valute i ponistavaju pozitivne efekte
inicijalnog smanjenja traznje. Zbog toga je neto efekat ove politike relativno mali.

b) Fiskalna politika za razliku od monetarne direktno deluje na smanjenje spoljne
neravnoteze kroz oba kanala. Prvo, smanjenje fiskalnih izdataka direktno umanjuje
agregatnu traznju i deficit u spoljnotrgovinskoj razmeni, bez obzira na rezim kursa
u kome se zemlja nalazi. Drugo, to otvara i dodatni prostor za relaksaciju monetarne
politike. Smanjenje kamatnih stopa vodi deprecijaciji valute, §to takode popravlja tekuéi
bilans. U zemlji sa fiksnim kursom, fiskalna konsolidacija preko ovog kanala poboljsava
spoljni bilans u meri u kojoj niza traznja vodi padu nivoa cena (realnoj deprecijaciji).
Na strani poreza fiskalna politika takode moze da doprinese smanjenju deficita platnog
bilansa kroz poresku rekompoziciju koja stimulige proizvodnju, a destimulise potrosnju
— poput rasta poreza na potro$nju uz istovremeno smanjivanje poreza na zarade.

3) Mere trgovinske politike - Povecanje trgovinskih barijera ne samo da kreira neefikas-
nosti u alokaciji resursa, ve¢ je i manje prihvatljiva opcija za zemlje ¢lanice Svetske
trgovinske organizacije. Zbog toga su mere trgovinke politike usmerene na stimulis-
anje rasta otvorenosti i sposobnosti zemlje da otplati obaveze prema stranim poveri-
ocima. Aranzmani o preferencijalnoj trgovini mogu biti opcija za stimulisanje izvoza,
ali oni takode Cesto vode i povetanju uvoza. Povoljniji carinski tretman robe olaksava
izvoznicima pristup stranim trzistima, smanjuje cene inputa i povecava produktivnost.
Takode, povoljniji carinski tretman stimuliSe strane investicije koje su izvozno orijen-
tisane, $to olakSava finansiranje postojeteg deficita i doprinosi smanjenju neravnoteze
u buduénosti.

4) Strukturne mere - Mere koje su prethodno diskutovane nisu bez nedostataka.
Povectanje restriktivnosti fiskalne i monetarne politike deluje recesiono, deprecijacija
valute izaziva rast inflacije, negativne bilansne efekte (kada je deo obaveza denominiran

u stranoj valuti) i nije je moguée sprovesti u svim zemljama (npr. zemljama ¢lan-
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icama monetarne unije), dok pove¢anje trgovinskih barijera nije dozvoljeno. To u prvi
plan stavlja strukturne mere koje za cilj imaju povecanje konkurentnosti privrede i po-
boljsanje institucionalnog okruzenja, poput poboljsanja poslovnog okruzenja, kvaliteta
obrazovanja, trzisne konkurencije i fleksibilnosti trzista rada.

Mere koje su usmerene na poboljsanje poslovnog okruzenja stimulisu investicije koje
preko veteg ocekivanog rasta i povecanja produktivnosti poboljsavaju intertemporalnu
solventnost i doprinose smanjenju neravnoteze u buduénosti. Unapredenje obrazovnog
sistema i trzisne konkurencije deluju u pravcu povetanja produktivnosti, sto poboljsava
kvalitet domace proizvodnje kako za potrosace u zemlji tako i u inostranstvu. Mere koje
povecavaju fleksibilnost trzista rada, osim $to poboljsavaju alokaciju resursa, povetavaju
i neizvesnost, pa stimulusuci stednju iz predostroznosti popravljaju tekuéi racun platnog
bilansa. Ove mere su od posebnog znacaja u zemljama monetarne unije ¢ija konkur-
entnost ne moze da se prilagodava promenama nominalnog deviznog kursa. Uz to,
povecanje diversifikacije izvoza u pogledu proizvoda i izvoznih destinacija moze da
olaksa proces spoljnog prilagodavanja i umanji osetljivost spoljne pozicije zemlje na
spoljne Sokove.

5) Mere za poboljsanje NIIP - Promene koje direktno uti¢u na visinu spoljne pozicije
zemlje odnose se na deprecijaciju valute i mere za eliminisanje balona.

Prvo, osim §to poboljsava bilans tekuceg racuna deprecijacija valute moze da dovede
do kapitalnih dobitaka na neto stranoj aktivi. Naravno, ovo vazi samo ukoliko su obaveze
dominantno denominirane u domacoj valuti (preciznije ukoliko je udeo obaveza u stranoj
valuti manji od medunarodne investicione aktive), sto je slucaj sa zemljama poput
SAD.! Dok je to slu¢aj u razvijenim zemljama, obaveze zemalja u razvoju su dominantno
denominirane u stranoj valuti, pa deprecijacija kreira kapitalne gubitke. Kako bi se
ovi negativni efekti eliminisali, neophodno je da zemlje rade na poboljsanju valutne

strukture medunarodnih obaveza.
1U slucaju SAD obaveze su u najve¢oj meri u trezorskim zapisima koji su denominirani u dolarima, dok je imovina
investitora iz SAD uglavnom denominirana u stranoj valuti. S obzirom na takvu valutnu strukturu, deprecijacija dolara

smanjuje vrednost obaveza, a povetava vrednost imovine koju drze rezidenti SAD u inostranstvu, te na taj nacin generise

kapitalne dobitke. Situacija je obrnuta za vet¢inu zemalja u razvoju.
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Drugo, kako Kraay i Ventura (2007) pokazuju, drzava moze imati znacajan uticaj
na kretanje balona. U periodu pre nego $to se balon pojavi, drzava postepeno aku-
mulira dug i NIIP postaje sve negativniji s obzirom da deo duga drze stranci. Balon
na trzistu akcija predstavlja atraktivniju alternativu ulaganja, a u isto vreme istiskuje
neproduktivne investicije u ekonomiji. Na pojavu balona drzava bi trebalo da odgovori
eliminisanjem fiskalnog deficita, $to ¢e voditi padu javnog duga. Kako vreme prolazi dug
se smanjuje, a raste vrednost kapitala u vlasnistvu nerezidenata te se struktura spoljne
pozicije menja od duga ka kapitalu. U jednom trenutku dolazi do promene percepcije
investitora u pogledu odrzivosti ovakvih kretanja i balon puca. Ovo utice na investitore
da traze alternativna sigurnija ulaganja i ponovo se pojavljuju neproduktivne investi-
cije. Na praznjenje balona drzava moze da reaguje povetanjem potrosnje, §to ponovo
istiskuje neproduktivne investicije povecava ekonomski rast, a vodi povetanju duga i
pogorsanju pozicije. Praznjenje balona smanjuje obaveze prema inostranstvu, te po-
boljsava NIIP. Medutim, ovaj zaokret u spoljnoj poziciji je kratkotrajan, jer povetanje
drzavne potrosnje i posledi¢ni rast duga deluju u pravcu pogorsanja NITP. Na taj nacin
ponasanje drzave stabilizuje spoljnu poziciju zemlje.

S obzirom na veli¢inu fiskalnog multiplikatora, ova mera se ¢ini primerenijom za
razvijene zemlje. Za razliku od politike razvijenih zemalja, zemlje u razvoju nisu u
mogucnosti da reaguju na ovaj nacin s obzirom da u situacijama kada dolazi do prazn-
jenja balona, jer im je pristup globalnom trzistu kapitala u takvim situacijama najcesce
otezan. Stoga su mere koje su im na raspolaganju pre svega usmerene na prevenciju
nastanka velikih balona.

Najpre, sterilizacija kapitalnih priliva od strane centralnih banaka umanjuje njihov
potencijal za kreiranje balona. Kako isticu Caballero i Krishnamurthy (2006) ukoliko
je u situaciji visokih priliva kapitala drzava u stanju da se zaduzi na domacem trzistu i
sredstva investira na globalnom trzistu, ona pruza alternativni vid ulaganja i smanjuje
potencijal kreiranja balona. S obzirom da praznjenje balona ne mora biti potpuno, ¢ak i
kada on pukne, drzava moze da povuce sredstva koja su plasirana u likvidnim hartijama
na globalnom trzistu i upumpa ih u privatni sektor, sto eliminige negativne efekte odliva
kapitala. Ipak, sterilizacija nije instrument koji vodi eliminisanju rizika od nastanka

balona. Stoga politike koje su usmerene na razvoj trzista kapitala u zemljama u razvoju
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mogu znacajno umanyjiti rizik od nastanka balona. Ukoliko postoje razvijena trzista duga
i kapitala agentima je na raspolaganju siri spektar finansijskih instrumenata, a pove¢ava
se i potencijal trzista da primi visak stednje bez kreiranja balona.

Jedna od opcija koju i primenjuju neke od zemalja je uvodenje kontrola kapitala.
Medutim, one onemogucavaju alokaciju sredstava u zemljama sa visokom produkt-
ivnoséu (Ventura, 2012). Ipak, mere koje stimulisu dugoroé¢nije prilive kapitala mogu
da umanje veli¢cinu komponente balona i rizik zaokreta spoljne pozicije, s obzirom da
ogranicavaju uticaj globalnih sokova na kreiranje balona u malim otvorenim ekonomi-

jama, a na globalnom nivou umanjuju rizik od izbijanja buduc¢ih finansijskih kriza.

5.2 Implikacije za buduca istrazivanja

Osim $to odgovara na pitanja u vezi sa dinamikom spoljnih pozicija, teza identifikuje i
nekoliko pravaca za buduca istrazivanja. Prvi se odnosi na empirijsku analizu determin-
anti tekuteg racuna platnog bilansa. Drugi se odnosi na unapredenje teorijskih osnova
(ekonometrijske metodologije) za poredenje lokalnih performansi modela. Treéi pravac
bi mogao biti prosirivanje analize balona na novi set zemalja ili primena predlozene
metodologije u drugom kontekstu (npr. javni dug ili ostale aktive). Na kraju teza ima

implikacije i za buduca istrazivanja u kontekstu medunarodnog vrednovanja aktive.

Analiza determinanti tekuceg racuna platnog bilansa

Nalazi da postoje razliciti uticaji relativne otvorenosti i realnog deviznog kursa u zeml-
jama sa fiksnim i fleksibilnim kursom uz razlicit uticaj SDI medu zemljama ukazuju na
potrebu za daljom analizom. Nalaz razli¢itog nivoa perzistentnosti tekuceg racuna sug-
eriSe na razli¢ite nivoe navika u potrosnji u zemljama sa fiksnim i fleksibilnim deviznim
kursom, sto je pitanje koje bi moglo biti predmet detaljnijeg istrazivanja iz perspektive

potrosnje npr. primenom kvantalnih panel regresija.

Analiza odrzivosti tekuéeg racuna platnog bilansa

Dok primenjena metodologija omogucava da se generise skup mogucih ishoda za spoljnu
poziciju drzave, projekcije implicitno ne namecu povratni efekat dinamike tekuceg

racuna platnog bilansa na druge makroekonomske varijable u budué¢nosti. Uz to, pos-
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matrajuci izolovane efekte Sokova u odabranim varijablama, analiza zanemaruje medusobnu
interakciju determinanti. Iako je moguce u okviru predlozene metodologije, precizno
inkorporiranje povratnih efekata bi zahtevalo ocenu pojedina¢nih funkcija reakcija za sve
varijable i odvojene uslovne projekcije, sto moze biti predmet buduceg istrazivanja. Na
kraju, prosirivanje analize odrzivosti na ostale zemlje pomoglo bi sagledavanju efekata
valuacije usled oscilacija deviznog kursa i analizu potencijalinih koristi i negativnih

efekata povetanja fleksibilnosti kursa na odrzivost spoljne pozicije.

Unapredenje ekonometrijske metodologije za poredenje lokalnih performansi modela

Ekonometrijaska metodologija koja je dostupna za poredenje lokalnih performansi mod-
ela nedovoljno paznje posvecuje identifikovanju ¢estih promena u performansama mod-
ela. Zbog toga je MCS selekcija je sprovedena koriste¢i pokretni prozor fiksne velic¢ine.
Ovakav pristup poredenju modela daje izgladene ocene relativnih performansi. Buduca
istrazivanja bi mogla da formalno potvrde validnost metodologije u slu¢aju pretpostavke
lokalne stacionarnosti, te primene MCS ocenjen bajezijanskim tehnikama sa varijabil-
nim parametrima, u ovom ili nekom drugom kontekstu, sto bi omogucilo precizniju

identifikaciju trenutka u kome je nastupila promena relativnih performansi.

Prosirivanje analize balona

Okvir za analizu balona koji je predlozen u tezi, a koji kombinuje metodologiju modela
prostora i stanja sa teorijskim modelom Campbell i Cochrane (1999), predstavlja novi
nacin za analizu balona. Stoga je analizu moguce progiriti promenom skupa zemalja
koje su predmet analize ili primenom metodologije u drugom kontekstu. Kada je u
pitanju ovo prvo, s obzirom da rezultati ukazuju na povetanje komponente balona u
periodu nakon pristupanja zoni evra, namece se pitanje njene identifikacije u uzorku
zemalja evro zone. Takode, istu teorijsku postavku i ekonometrijski pristup moguce je
koristiti i u analizi balona u javnom dugu i cenama aktiva (deviznom kursu, akcijama

i nekretninama).

Implikacije za vrednovanje aktive u medunarodnom kontekstu

Nalaz prediktivne moci balona za kretanje deviznog kursa ukazuje na moguénost da

dalja istrazivanja provere profitabilnost strategije ulaganja zasnovane na portfoliju ¢ija
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je struktura funkcija veli¢ine identifikovanog balona. U nedostatku kvartalnih podataka
o trzisnoj vrednosti aktive i obaveza medunarodnih investicionih pozicija svih zemalja
koje su predmet analize (osim SAD) sprovodenje ovakve analize bi bilo ograni¢eno na

godisnji uzorak.
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7.1 Dodatak za III poglavlje teze

7.1.1 Uticaj perzistentnosti Soka u dohotku na tekuéi racun u osnovnom modelu

Ovaj pododeljak pokazuje kako teku¢i racun reaguje na Sokove u neto proizvodnji. U
modelu sa kvadratnom funkcijom korisnosti pretpostaljamo da neto proizvodnja sledi

egzogeni stohasticki AR(1) proces koji se moze zapisati kao:

N0t+1 — ]/\76 = p(NOt — ]/\—[\6) -+ €t+1 (71)

gde je Eieprq =0, cov(eg1,6) =010<p<1.
Posto je ocekivana vrednost slucajne greske jednaka nula, F;e, = 0 ocekivana vrednost

ove relacije u periodu t je:

Et(NOt+1 - ]/\—/:6) = p(NOt - ]/\76)

Et(NOtJ,_Q - ],\Fé) = Et[p(NOt+1 - ]fv\é) + €t+2] = p2(NOt - ]\/fé)

U opstem slucaju za svako s > ¢, ocekivanje gornje jednacine u bilo kom buduc¢em

trenutku s se moze zapisati kao:
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E,(NO, — NO) = p*{(NO, — NO)

Tada jednacina konstantnog toka potrosnje moze biti zapisana kao:

r

C,
! 1+7r

1

TBt ‘I— r

1+7r —

[e.e]

r
rB, +
! 1+r

s=t
0o

s=t
[e's)

s=t

s=t

[(1+T>Bt+:.§(l—
S
>l
)

r 1
1—1—7“2(1—1-7“)

T > 1
1—1—7”2(1—1—7”)

(7.2)
L )E(NO,) (7.3)
+T t s .
‘E(NO,) + NO — NO|
S s 1 S
‘B (NO. — N ! =t
H(NO O)+1+r;(1+7~) 0
. = o 1
E:(NOs— NO) + 1+rNO(1+—1+r +...)
‘E,(NO, — NO) + —— NO—
e 1+7r e
1+r

'E,(NO, — NO) + NO

Uzimajuci ocekivanja drugog izraza sa desne strane, koji predstavlja odstupanje neto

proizvodnje od permanentnog nivoa, Ei(NO; — ]/V\é) = p* H(NO; — J/V\é), gornja, jed-

nacina postaje:

Ot ’I“Bt+

o0

(7.4)

s

r Lo NO NO
1+7~Z<1+7~) E(NO, — NO)+ NO

=t

TBt—F]/\—[\é‘i_ d

> () (VO — NO)

1+7’8:t
= rB,+ N 1 JJ(INO, — N
rhe + O+1—|—r( +1+r+ )( Or O)
—~— r —
= rBt+NO+1+T1_ 5—(NO, —NO)
1+7r
— B+ NO+——(NO, — NO
rB; + O+1—|—r—p( O, 0)
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Ovako prikazana funkcija potrosnje pokazuje da rast dohodka za jednu jedinicu
povetava potrosnju manje od 1, ukoliko je #—p < 1, 8to vazi kada je p < 1,
tj. kada su Sokovi u neto proizvodnji privremeni. U slucaju kada je p = 1, tj. kada
su Sokovi koji pogadaju neto proizvodnju permanentni, Sok u proizvodnji se u pot-
punosti preliva na potros$nju, pa ne izaziva efekte na tekuéi racun (koji je razlika neto
proizvodnje i potrosnje).

Proizvodnju je moguce prikazati i direktno u funkciji Sokova neto proizvodnje. Polazna

jednacina:

NOt—]/\—f\a:p(NOt_l_j/\—fa)+6t

se pomo¢u operatora docnje L (LNO; = NO;_1, L*NO; = NO;_,, ., dok je LNO =
]/V\é) moze zapisati kao:

(NO, — ﬁé)(l —pL)=¢ (7.5)

Iz toga sledi da je odstupanje neto proizvodnje od ravnoteznog stanja funkcija preth-

odnih vrednosti sokova:

— 1
NO,—NO = met = (14 pL+ p*L* + ..)e; = € + pes_1 + per_o + .(7.6)

t
NO, = NO+ Y p'™,

Ako je p < 1 efekat Soka opada geometrijski tokom vremena, pa kao rezultat toga
sokovi u tekucoj neto proizvodnji izazivaju manje Sokove u permanentnoj proizvodnji
(sto postaje evidentno ukoliko izraz koji obuhvata uticaj soka prede na levu stranu).
Zbog optimalnog rasporedivanja potrosnje ona ne reaguje u potpunosti na Sokove tekuce

proizvodnje. Visak privremenog Soka u dohotku se §tedi, a promena stednje direktno

1

1+r—p
r < 1l4r—p
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utice na tekuéi racun. Zamenom izvedene funkcije neto proizvodnje u jednacini potrosnje

ona postaje:

= pr = T
=rB,+ N ——(NOy_1 — N — .
Ct T t+ O+1—|—7’—p( Otl O)+1+7’—p6t (77)

a tekuci racun se moze zapisati kao:

CAt = TBt+NOt—Ct:TBt+NOt_TBt_]/\—[\é_H_L(NOt_l_my'ég)
r=p
r
—€
1+7r—p
= PNy~ NO)+ e — =" (NOLy ~ NO) —
= p t—1 €t 1+7~_p =1 1+7"_p6t
r .
= 1——)(NO;_1 — NO l———
,0( 1+7“—,0)( t—1 )+( 1—|—7‘—p)€t
l+r—p—r — 1+r—p—r
= —)(NO;_1 — NO —_——
A, (V0m s T
1 p o 1-p
= —)(NOy_y — NO) + —
'0<1+r—p)( = )—i_1+7”—Pelt

Neocekivani pozitivan $ok u neto proizvodnji (¢, > 0) vodi poboljsanju tekuceg racuna
ukoliko je ok privremen (p < 1), a nema efekat ukoliko je trajan (p = 1, pa je ceo izraz
0).

Jednacina tekuceg racuna pokazuje da on ima predvidivu komponentu koja nastaje
po osnovu oc¢ekivanja proizvodnje iz prethodnog perioda. U trenutku ¢ — 1 ocekivano

odstupanje neto proizvodnje od permanentnog nivoa je:

o0

E, \(NO; — NO) = E,_1{NO, — - i - ;(1 i )TN0}
Koristedi izraz (7.2) ova relacija postaje:
E,1(NO,— NO) = p(NO,_; — NO) — - i - i(l—ir)s—tpw()t_l ~ NOY7.9)
= p(NO,_; — NO) — ,om(Not_1 — NO)
= 1= ) (N0 = NO)
= 1L (N0 — NO)
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Ukoliko relaciju (7.9) zamenimo u relaciji (7.8), tekucu vrednost tekuéeg racuna plat-
nog bilansa je moguce zapisati kao zbir prethodno ocekivanog rasta neto proizvodnje

(u periodu ¢t — 1) i 8oka u neto proizvodnji u periodu ¢:

— ]__p
A =FE,_1(NO, — N —_ 1
C t t 1( Ot O)+ 1—|—T—p€t (7 0)

Medutim ukoliko se pretpostavi da je neto proizvodnja nestacionarna, moze da se

izrazi kao:

N0t+1 - NOt = p(NOt - NOt_l) + €tt1 (711)

gde je 0 < p < 1. Tada je:

(NOt — N0t71>(1 - pL) = €¢ (712)

1
NOt — NOt_l m@ = (1 + pL + p2L2 + ...)Et (713)
= €&+ PEt—1 + pZEt,Q + ... (714)

¢
NO;, = NO;i_+ Z [

Postoji samo jedna razlika u odnosu na slucaj u kome je proizvodnja bila stacionarna,
sada je ona funkcija NO;_1, a ne NO. Medutim, ova razlika znaci da dok je u stacion-
arnom slucaju ok u proizvodnji €, uticao na proizvodnju NO,,; sa pe; , NO;4o sa p’e;,
itd, sada isti $ok ima uticaj na NOyy1 (1 + p)e; , na NOsio (1 + p + p?)e;, itd. Posto
svi buduci nivoi proizvodnje rastu vige od ¢;, permanentni nivo proizvodnje fluktuira
vise od tekuée proizvodnje (osim u slucéaju p = 0, kada su fluktoacije jednake). Optim-
alno rasporedivanje potrosnje sada implicira da Sok u proizvodnji vodi ve¢em povecanju

potrosnje. Kao rezultat toga, pozitivan Sok u proizvodnji pogorsava tekuéi racun.

7.1.2 Uticaj perzistentnosti soka u dohotku na tekuci racun u modelu sa navikama

Da bismo pokazali efekte Sokova neto proizvodnje na potrosnju i tekuci racun u mod-
elu sa navikama, pretpostavimo, kao i ranije, da odstupanje od srednje vrednosti neto

proizvodnje sledi AR(1) proces:
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(NOt — ]/\—[\6) = p(NOt_l — J/\—[\é) + €

Pri tome, p ima vrednosti 0 i 1, a € je identicno i nezavisno rasporedena slucajna
greska, a 0 < p < 1.
Posto je ocekivana vrednost slucajne greske jednaka nula, Eie, = 0 za svako s > ¢,

ocekivanje gornje jednacine u bilo kom budu¢em trenutku s se moze zapisati kao:

E,(NO, — NO) = p* {(NO, — NO) (7.15)

Tada se jednac¢ina konstantnog toka potrosnje modela sa navikama (3.63) moze za-
pisati kao funkcija Sokova u neto proizvodnji. Najpre, u jednacini potrosnje od neto

proizvodnje oduzmimo i dodajmo njen permanentni nivo.

o r o ot
C, = 1+7«O’5‘1+1+7~(1_1+7~ 1+rBt+Z E,(NO,)} (7.16)
5 r 5 - — =
= Ct_1+1+r(1—1+r){(1+r)Bt+[;(1+r) E(NO,+ NO — NO)J}
0 r G s—t N
= 0t 1+T(1—1+T){(1+T)Bt+[;<l+r) E(NO, — NO)I} +
r oo

)t N0
+1+7" 1—}—7"21—1—7’

Poslenji izraz sa desne strane gornje jednac¢ine (7.16) moze se zapisati kao:

r = ; r ) 1 —
) T'NO = 1-— 1 . )JNO
1—|—r 1—1—7“;1—1—7“ 1—1—7"( 1—1—7")( +1—i—rjL )
r d 1 —
= 1— NO
1—|—r< 1—1—7’)1_ 1
1+7r
o |1 —
_ r (1— ) +TNO
I+r 1+r" r
) —
= NO
( 1—i—r>

Ukoliko izvedeni izraz vratimo u jednacinu potrosnje (7.16) ona postaje:
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5
Co = 750t 7 (= A+ 1) Bt (7.17)
+ 3 M) T BN, ~ KO} + (1 - 12—)NO

Izvodenje uticaja Sokova na potrosnju zahteva uzimanje ocekivanja treceg izraza sa
desne strane, koji predstavlja odstupanje neto proizvodnje od permanentnog nivoa.

Koristeti (7.15) ovaj izraz postaje:

r ) > | — T ) > P st —
0 1+r);[(1+7“) E(NO,) = NO] = ——(1 1+r)§(1+7") (NO, = NO)
r ) P —
= 1-— 1 ~)(INOy — N
1+r( 1+r)( 1+rjL J(NO, )
r ) 1 —
P
147
r J 1 A
N 1+r(1_1—|—r)(1_ P J(NO, = NO)
147
r o 147 ~A
- 1— NO, - N
1—1—7“( 1—1—7“)(1—1—7“—,0)( O 0)
o r —
- (1- NO, — N
(1= 1)) (N0, ~ NO)
Zamenom gornje relacije u izraz za potrosnju (7.17), on postaje:
4] r — —
Ct— 1—|—TCt_1+(1_1—{—7’)TBt+(1_1—|—T)<1—|—T—p)(NOt_NO)+<1_1—|—7”)N0
(7.18)

U slu¢aju modela sa navikama ukupan efekat promene neto proizvodnje na potro$nju
r
je (1 —
Je ( 1+ 7“)(1 +r—>p
hotka) za jednu jedinicu povetava potrosnju manje od 1, kao §to je to bio slucaj sa

). Funkcija potrosnje pokazuje da rast neto proizvodnje (do-

r
osnovnim modelom (ukoliko je R < 1, sto vazi kada je p < 1, tj. kada su Sokovi
r—p

u neto proizvodnji privremeni). Medutim, kako je 1 — 7

< 1 efekat povecanja neto
+7r

proizvodnje u tekutem periodu na potro$nju je manji od onog u osnovnom modelu

modelu. Ali, sada i Sokovi u permanentnoj neto proizvodnji (dohotku) uti¢u na tekuéi

350



Dodatak

racun. Naime, dok je u osnovnom modelu promena permanentnog dohotka u potpun-
osti reflektovana u promeni potrosnje, taj uticaj je sada manji 1 — T To znaci da
r

rast permanentnog nivoa neto proizvodnje od jedne jedinice poboljsava tekuc¢i racuna

za jedinica. Dakle, sto je nivo navika veti, veci je i efekat promene permanentnog

I+
dohotka (neto proizvodnje) na tekuéi racun.

Proizvodnju je moguce prikazati i direktno u funkciji Sokova neto proizvodnje. Ukoliko

se izraz (7.15) zameni u izraz za potrosnju (7.18) ona se moze iskazati kao funkcija sokova

u neto proizvodnji:

0 5 5 ro N
Gy = 1+T0t71+(1_ 1+T)7”Bt+(1— 1+T)(1+T_p)(NOt,1—NO) {7.19)
) r —

Iz cega sledi da potro$nja u teku¢em periodu reaguje na Sok u neto proizvodnji na

slede¢i nad¢ini:

%_u_ 4] ) r - r l1+r—9¢
Oer 1+ 1+r—p" 14+rl4+r—p

(7.20)

Odredimo sada efekte Soka na tekuéi racun. Prema od ranije poznatom identitetu

tekuci racun se moze zapisati kao:
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CA, = rB,+NO,—C, (7.21)
= B+ NO, - 1irct_1 —(1- 1jr)rBt —(1- 1i7~)(1 - (N0 = NO)

_(1_1—(15-7’)(1+:—p)6t_(1_1j-r)]/\[\6

- - rB— (- (N0, — NO) -

147 147 1+r""14+7r—p
_(1_lir)(1+:—p)et+NOt_%+l+rm
—(1—lir)(1+r_p)et+p(]\70t1—]/\7\5)+6t+%]/\f\5

- _1irc’*‘1_ 1irTBt_[(1_ 1ir)(1+rrp—p)_1](N0t‘l_NE)_
0= )~ U

Efekat soka u neto proizvodnji na tekuéi ra¢un je:

0C A, ) r

O¢; - _[(1_1+7“)(1+7"—p

1_1—1—7"—5 r
1+r 14+7r—0p

(I+r)(1+r—p) —r(1+r—129)
(14+r)(1+7—p)

l+r—p+r+r2—rp—r—r2+7r

(1+7r)(1+7—p)
l+r—p—rp+rd
(1+7r)(1+7—p)
1 r(6—p)
(1+r) * 1+r)(1+r—p)

) —1] (7.22)

Povetanje perzistentnosti (p — 1) umanjuje efekat soka, dok veéi stepen navika u

potrognji pojacava njegov uticaj na tekuéi racun.?

20vo je jednostavniji zapis finalne relacije koju navodi Gruber (2004):
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7.1.3 R test modela sadasnje vrednosti

Po uzoru na rad Campbell (1987) i Campbell i Shiller (1988) neka je dat slede¢i VAR

model:

Cavo, | (e b, | [ avo ] [ ]
1 0
ANO, it | 1 ANOw, |
CA,; ¢ .. C dy ... dy CA;_; Woy
1
A || 1| cas, | o

Matricni zapis ovog modela je:

Zy = A Zyq +
Ocenjena vrednost tekuceg racuna moze se predstaviti kao:

o

1
/Z — - s—thlAs—tZ
g 44 s§1<1+r> t

Gde su vektori g = [0...10...] i A = [1...00...0].
Podelimo obe jednacine sa Z;, i iskoristimo to $to desni deo jednacine predstavlja

geometrijsku progresiju, da bi se gornji izraz zapisao kao:

1 1
I _p Al — A—l
§ = (AT~ ()4
1 l—pl+r—-456 o +1+r757pfrp+p6
1+r 14rl+r—p 147 A4+rA+r—0p)

b+ré—pd+1+r—06—p—rp+pd
A+7r)A+7r—p)

ré+14+r—p—rp

A+7r)A+7r—p)

ré+14+r—p—rp

A+7r)A+7r—0p)

1+r—p+ré—rp

A+7r)A+7r—p)

1 " (6 — p)
(I+7)  A4+r)1+7—0p)

sto je ekvivalentno izvedenoj relaciji.
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1
Pomnozimo izraz sa [/ — (F)A] kako bi izbegli invertovanje matrice i izveli ogran-
r
icenja:
1 1
T — Al =-N
gl <1 + 'r) | (1 +7r

Ovaj izraz ima slede¢i matricni zapis:

-O- -1 0 . 0- -al
01 ... 0 1
0 1
1 14 el
I 0 11 0 0 ... 1 1 opny i
-1-, -al a, b bp-
1
0 1 1
ot e e A d,
1
0 I 1 |

Qp bl
Cp dl
1
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1 ay az
H+r 1+7r
14y B
o C1 B Co
1+r 1+7r
0 0
0 0
[ aq (05}
1Tr 1+7r
1+ 0
r
0 1
1+7r
C1 Co
1+7r 1+7r
0 0
0 0

o Clp _ b1
1+r 1+7r
0 0
Cp _ dl
1+7r lﬁw
0 _
1+
Qp bl
1+r 1+7r
0 0
Cp d1
147 1Tr
0
147
1
147

355



Dodatak

Mnozenjem matrica dobija se:

[ C1 Co Cp d1 dp
L 147 147 7 147 1+ L+
__al _a _ _bl _bp]
| 1+r 147 7 14r 14r 7 147
Iz ¢ega slede ogranicenja:
C1 =
Cp = ap
dl — bl =1 —+7r
dy = by
d, = b,

Ako sada od jednacine za C'A oduzmemo jednacinu za ANO :

CAt — ANOt = (Cl - al)ANOt_l + ...+ (Cp - ap)ANOt_p + (d1 — bl)CAt_l + ...

—|—(dp — bp)OAt_p + Ut — Ut

Ukoliko vaze ogranicenja (i koristi se smena d; — by = 1 + r) dobijamo:

CAt — ANOt — (1 —+ T)CAt,1 =0

Sto je vrednost R statistike u slu¢aju osnovnog modela (Obstfeld i Rogoff, 1996).
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7.2 Dodatak za IV poglavlje teze

7.2.1 Izvodenje linearizovane relacije spoljne pozicije

Linearizovanu relaciju koja se koristi za ocenjivanje moguce je izvesti koristenjem zapisa

(8 u tekstu) na sledec¢i nacin:

NIIP, = ME,Y " exp(Y. Amyj+dij)~XE > exp(Y Awpejtdis;)+Ey lim ([ Do) NIIP
=1 =1 100 =1

i=1 J= i=1 J= =

Izraze koji se nalaze pod sumom potrebno je aproksimirati. Ukoliko je m; slucajna
varijabla sa o¢ekivanom vrednoséu E(m;) = 7, onda aproksimacija prvog reda 7.4 ; oko

m daje:

E, Z exp(Y_ Amyj) = Epexp(mr) + Erexp(mipr + mTge) + ...
i=1 J=1

= % + BE(Ti41 — ) + BPEy(Tip1 — ) + BPE(Tiqe — ) + ...
B

1 i
= 1_6+1_5Et;5(7ﬁ+i—7r)

gde je = exp(m). Zamenom linearizovanog izraza u svaki od odgovarajué¢ih elemenata

polazne relacije, moguce ih je zapisati kao:

) o 1 o
MtEt E eXp(Z:l Amt+j) = Mt[]_ fgn’bﬁ -+ 1 ﬁ Et E ﬁin(Amt+z - Am)]
i=1 = m mo =1

M, E; Z eXp(jZ_:l dt+j) = Mt[l fdﬁd + 1- 3, E; Zﬂil(dt+i - d)]
i=1 = i=1

Be 1 >,
1—px + 1-8, E ;Baz(AﬂftH — Ax)]

Ba 1 i
=4, +t1- ﬁdEt;@i(dHi —d)]

XtEtZeXp(; A.flfp,.j) = Xt[

i=1 J
o0

XtEtZeXp<; dt+j) = Xt[

i=1 J

gde su 3, = exp(Am), B, = exp(Az) i B, = exp(d).
Zamenom ovih relacija u polaznu jedna¢inu ona postaje:
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B 1
NIIF, = Mg+ Mq—p 5mEt26 (Amy; — Am) +
+M; B + M, EtZBd (dii — d) —
1- 8, 1—6d p
_x Py, ! Eiﬁi(m , — Ax)
tl—ﬁx tl—ﬁx t' o t+i
—xl EtZ/iddm— d)
1—8, 1—5d

=1

+Et hm (H Dt+2)NI[Pt+Z

- h
1—00 i

Ukoliko se uvede pretpostavka (po uzoru na Evans, 2014a) da su ocekivane stope

rasta uvoza i izvoza jednake (razumna pretpostavka za vecinu razvijenih zemalja):

E(Am) =

exp(Am) =

E(Az) =

eXp(AiE) = Bm,m = 6m = Bm

tada (ukoliko dodamo i oduzmemo M, #Et 3 B (A —Ax)) ova relacija postaje:
=1

Et Z Bin,x(Amt-‘ri — Am) +

i=1

— L Z By (Axyyi — Ax)

=1

m,T

Bz
1
_th —5 Etzﬁmw ACUH_Z A.ZU)
m,z i=1
1
+My— 3 Etz Br o(Azy; — Az)
m,T i=1
_xy P _
+(M; — Xy) + (M; — Xy)
1— 084

Et Z ﬂd dt+z )

=1

1—5d

+Et hm ( H Dt+l)NIIPt+2

— h
1—00 ;4

Daljim sredivanjem izraz postaje:
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NIIP, = (M= X)); f Gt My— 3 B> Bho(Amiy; — Am — Ay + Ax) +
m,T m,r i=1

1 o
HOM = X)) (A = )
My = X)L 4 (1, - X,) J@Zﬁd dpyi — d)
1By 1= 6d

=1

+Et hm ( H Dt+z)N]]Pt+Z

—00
1—00 i

1 o
Ukoliko se u gornjem izrazu doda i oduzme — 5 WEt > B (Amyy — Axyyy)
~ Mm,x i=1
koristi Am = Az on postaje:
NIIP, = (M—X)ﬁ—+2% ! EZ@ (Am Az
t t tl_ﬁmm 21_ﬂmm tZl m,z t4i — t4i

X 1 X, 1
2t 1_ Bmet ; 5mz Amt—H A$t+z) Zt 1— Bmet ;/Bmm Amt—f—z A$t+z)
1 =
+(M; — Xt>1_—5m7xEt izlﬁm,w<Aajt+i — Az)
Ba
M, — X M, — X;) E (dyri —
+(M,; t>1—5d+( t tl—ﬁd t;ﬁd )
+Et hm(H Dt+l)N[IPt+’L
NIIP, = (Mt - Xt)M + (Mt + Xt)—Et iﬁi (Amt+i - A$t+i)
1- Bm,x 2(1 - Bm,x) i—1 .
1 >
M, - X,)—F (A P AY T
+(M, t)2(1 — ) t;ﬁm,x( Mt Teti)
+(My — Xy)7——— -5, L Zlﬁmx Az — Az)
Ba
+(M, — X,) + (M, - X\)——E, Zﬁd (dyi — )

+Et lim (H Dt-i—z)N]-[-ZDt—H

N h
1—00 i

Daljim sredivanjem izraz postaje:
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NIIF, = (M- Xt)l_—% + (M, + Xt)mEt ; 5m,x(Amt+i — Aryyy)
+(Mt Et Z ﬁm z Amt_,_z Al't+i) + A.CE,H_Z‘ — A.T]
ﬁd
+(My — X3) + (M — X)) ——E; Z By(dii — d)
-4, v 2
+Et hm (H Dt+Z)N]-[]Dt+”L
NIIP, = (M;— X;)( ﬁm’m + P )+ (M + Xt);Et i B (A — Azyy;)

+(M; — Et Z ﬁm z AmtJrz + Azypyy) — Az

+<Mt_Xt 1_BdEt;ﬂd dt+l )

+Et llm ( H Dt-‘rl)NIIPt-H

=1

Ukoliko se pretpostavi i da je donja granica za volatilnost SDF (videti Evans, 2014a):?

g+d=03<0,gdeje E(d)) =d

Finalni izraz za NIIP postaje:

NIIP, = ig( — X))+ (11_ B (Mt+Xt)Et§ BH(Amyy; — Axy)(7.23)
+t—3 i B(Mt X;) Et;ﬂ (Akiyi — 9)
+ﬁ(Mt - X))E i B'(dyyi — d)
+E; lim ( .H Dy )NITP,,

3U ravnoteznom stanju logaritam bezrizicne stope zadovoljava uslov 1 = Elexp(d:) exp(r)]. Iz toga sledi da je uslov
iz teksta priblizno jednak 2 = g+d ~ g —7r — %var(dt). Posto je z < 0 izraz vazi kada je var(ds) > 2(g — r). Evans

(2014) na osnovu ocena SDF pokazuje da je u praksi dati uslov lako zadovoljen.
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gde je Akyy; = %(Ath + Axyy).
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7.2.2  Dekompozicija spoljne pozicije

Grafikon D1. Relativni doprinosi pojedina¢nih fundamenata i balona kretanju spoljne

pozicije u zemljama G7
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Grafikon D2. Relativni doprinosi pojedina¢nih fundamenata i balona kretanju spoljne

pozicije u ostalim zemljama
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7.2.3  Model v kome balon sledi Markovljev proces

Posmatranje dinamike balona pokazuje da je njegovo kretanje u skladu sa teorijom -
periodi rasta su praceni periodima praznjenja. Medutim, analiza zbog jednostavnosti
(nedovoljno dugog seta podataka koji ¢ini serija sa 41 opservacijom) pretpostavljala da
komponenta balona sledi linearan proces (Wu, 1997, Philips et al, 2011). Ipak, moguée
je balon predstaviti u vidu nelinearnog Markovljevog procesa, po uzoru na radove Blan-
chard (1979), Blanchard i Watson (1982), Evans (1991), van Norden i Schaller (1993),
van Norden (1996), Broks i Katsaris (2005) i Balke i Wohar (2009). Ideja je da postoje
dva rezima balona, prvi u kome balon raste i eksplodira i drugi u kome se balon prazni.
Iako Balke i Wohar (2009) ne nalaze empirijsku potvrdu za ovakvo kretanje balona
na trzistu akcija u SAD, ova alternativa bi mogla biti ispitana u kontekstu spoljnih
pozicija.

Neka je varijabla ;. indikator, tj. neka pokazuje o kom rezimu balona je re¢, tako da
je Iy11 = 1 ukoliko se sistem nalazi u eksplodiraju¢em rezimu, a neka je I;; = 0 ukoliko
to nije slucaj. Model Markovljevih promena odreduje evoluciju rezima. Verovatnoca
ostanka u rezimu ekspanzije kada je sistem u njemu ve¢ bio u prethodnom periodu je
plli1 = 1| I; = 1] = ¢, dok je verovatnoca nastavka stanja u kome balon ne eksplodira
pllis1 =0 I =0] = o.

Kada se balon nalazi u stanju u kome ne eksplodira po uzoru na rad Balke i Wohar

(2009) pretpostavimo da sledi jednac¢inu koja dozvoljava da se balon postepeno "prazni":

bipr = oby + b+ vl 4 (7.24)

gde je 0 < p < 1, b prosecna vrednost balona, a v® slu¢ajna greska koja je beli sum.

Ukoliko se balon nalazi u rezimu ekspanzije I;;; = 1 | [; = 1 on sledi sledetu
jednacinu:
1[1 1—q-
b1 =-|—=—(1— by — ——b 7.25
=1 | 5= == T (7.29

Na kraju, ukoliko prelazi u eksplozivni rezim balon se kre¢e po formuli:
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1 1 0 -
bt+1 = : [5 — OQ:| bt - Tob + Uerl (726)

1
Specifikacija procesa zahteva pretpostavku da je Ey(byy1) = Ebt. Ova pretpostavka
sa gornjim jednac¢inama koje specificiraju dinamiku balona odreduje restrikcije koje se
postavljaju na koeficijente procesa formiranja balona u razli¢itim rezimima. Vazno je

napomenuti da je moguca situacija u kojoj sistem sve vreme moze biti u jednom rezimu.
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W3jaBa o ayTOpPCTBY
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e [a HWcaM KpLuvo/na ayTopcka npasa v KopucT1o MHTEneKTyasiHy CBOjUHY ApYrux nuua.
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Mpwnor 2.

U3jaBa 0 UICTOBETHOCTU WITaMMNaHe U eNIeKTPOHCKe Bep3uje
AOKTOpPCKOr paga

Vime v npesnme aytopa Emunp 3unuosuh
Bbpoj nHoekca a1 2/11
Cryamjcku nporpam EkoHomuja

Hacnos paga AHanvsa geTepMUHAHTW, AMHaMUKe W OAPXMBOCTU Tekyher padyHa
BunaHca nnahawa
MenTOp npod. ap. MNasne MeTposunh
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